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CAPITULO |

Introduccién

Luego de una década signada por el Consenso de Washington y estrechas relaciones
con los Estados Unidos y el FMI, el 27 de diciembre de 2005, el gobierno brasilefio de
Luiz In4cio “Lula” da Silva gir6 anticipadamente al Fondo Monetario Internacional (FMI)
los US$ 15.570 millones a los que ascendia la deuda brasilefia con el organismo. Pocos
dias después, el 3 de enero de 2006, el entonces Presidente de Argentina, Néstor
Kirchner, concretaba la misma medida, cancelando por adelantado los US$ 9.534

millones que el pais adeudaba al FMI.

Bajo una mirada veloz, la medida podria ser concebida como un cotidiano pago de deuda
de un Estado a sus acreedores. Sin embargo, el acreedor del cual se trata -uno de los
organismos internacionales de crédito mas influyentes de los Gltimos 20 afios-, el modo
en que fue realizada -sucesiva y anticipadamente, con reservas y en un solo pago- y los
paises que la efectuaron -Argentina y Brasil, las dos economias mas grandes y de mayor
peso politico en la regidon- son elementos que permiten distinguirla del resto de las
medidas de su género. Por lo tanto, lejos de pasar desapercibido, el pago anticipado de
la deuda puede ser interpretado como un “giro” en la politica exterior de Argentina y Brasil

con respecto al organismo.

Conforme a las modificaciones que fuera viviendo el sistema financiero internacional (a
merced de las sufridas también por la economia y el comercio mundial), el papel del FMI
en la comunidad internacional también fue ajustandose, tanto en su contenido como en
su importancia. Caidos los Acuerdos de Bretton Woods que le habian dado origen, esta
institucion originalmente “monetaria”, recobré su rol econémico y una renovada relevancia

politica luego de la Crisis de la Deuda en América Latina.

Durante las ultimas dos décadas del siglo XX, el FMI fue un actor fundamental en la
promocién de reformas politicas y econémicas necesarias para consolidar el modelo
neoliberal, entonces predominante en la region —con la sola excepcion de Cuba. De
hecho, a la regiébn se la reconoce por haber tenido la historia mas extensa de

participacién en el organismo (Vreeland, 2002).



En este periodo dominaba la visidn de que el patrén neoliberal era la Unica via aceptable
de crecimiento y desarrollo para los paises. Eran tiempos de las reformas del Consenso
de Washington y de fuertes vinculos con los Estados Unidos y el FMI. Todo ello produjo
un considerable aumento de paises en desarrollo que comenzaron a aprobar -y renovar

sucesivamente- acuerdos de asistencia financiera con este organismo de crédito.

En este contexto, durante la Ultima década del siglo XX, los Estados latinoamericanos
fueron cayendo en una “trampa financiera” (Frenkel, 2004) y, al tiempo que los Estados
adquirian y renovaban sus préstamos con los organismos de crédito -en particular, el
FMI- profundizaban sus deudas externas. A medida que el endeudamiento crecia, lo
mismo ocurria con el poder de condicionamiento del organismo sobre las decisiones de
los gobiernos en su politica econémica. De esta manera, el respaldo del FMI operaba
como un aval ante los ojos de los mercados, volviéndose fundamental mantener fluidas
relaciones con el organismo, recayendo en la aceptaciéon de nuevas condicionalidades
para la obtencion de nuevos créditos para hacer frente a los persistentes problemas

financieros de los Estados.

De esta manera, el FMI comenz6 a cumplir con la funcién de calificar el grado de
solvencia y estabilidad de las economias de los paises en desarrollo, desplazando al
propio Estado en esa materia. Al rubricar un programa con el FMI, esa economia recibia
casi de manera automética el “sello de aprobacion” en confiabilidad para invertir y para

hacer negocios.

Asi las cosas durante casi dos décadas, pero iniciado el siglo XXI estos mismos
gobiernos iniciaron un giro en su relacién con el FMI. Los paises de América Latina
comenzaron a relativizar los postulados del “Decalogo Washingtoniano” y la importancia
de la asistencia del FMI para mantener equilibradas, estables y en crecimiento sus
economias. Paulatinamente, la retérica en contra de este tipo de acuerdos y sus efectos
comenzd a expandirse. Asimismo, algunos Estados latinoamericanos, incluso “amigos”
del FMI, comenzaron a prescindir del giro de los cuantiosos fondos que obtenian en el
marco de los acuerdos firmados, las negociaciones se volvieron cada vez mas dificiles -
producto de posiciones mas rigidas de los paises y del mismo Fondo-, y los acuerdos que
se aprobaban comenzaron a prever la refinanciacién de las deudas existentes antes que

el desembolso de nuevos créditos.



En este contexto, Argentina y Brasil, en lugar de renovar o iniciar nuevos programas -
solicitar nuevos créditos- con el organismo, decidieron cancelar la deuda que mantenian.
¢, Qué cambié? ¢ Por qué los dos paises mas importantes de América Latina decidieron ir

en contra de una tradicion de casi 20 afios de estrechas relaciones con el FMI?

Es cierto que este nuevo siglo ha proporcionado un contexto macroeconémico favorable
gue redujo la necesidad de financiamiento externo de estas administraciones, permitio
superavits fiscales y comerciales, asi como el aumento de los niveles de reservas. Sin
embargo, ello no es suficiente para explicar el motivo por el cual estos gobiernos tomaron
la decision politica de destinar esa mayor cantidad de recursos a cancelar
anticipadamente y en un sélo pago sus deudas con el FMI. Como mencionan
Etchemendy y Garay (2011), “la disponibilidad de recursos no dictamina el contenido de
las politicas o las coaliciones que los gobiernos conforman”. Dichos recursos siempre
podrian haber sido utilizados para financiar politicas orientadas a otros fines, incluso, a la
aplicaciéon de nuevas politicas para la reduccién de las desigualdades sociales, principal
objetivo declarado por estos gobiernos. Desconocer esta posibilidad, implicaria negar el
lugar que la ideologia ocupa en la accion politica, una tesis que ha sido sostenida en
décadas pasadas, precisamente, por quienes fueron los promotores del neoliberalismo en

esos tiempos.

Otra posible respuesta encontrariamos en las similares caracteristicas politico-
ideolégicas que compartieron el gobierno de “Lula” Da Silva y el de Néstor Kirchner.
Ambos gobiernos son reconocidos por la literatura como integrantes de lo que los autores
mas audaces definen como un “cambio de época” o “giro a la izquierda” en América
Latina y otros mas cautos, como “post-neocliberalismo”. Mas alla de su calificacion, lo
cierto es que lideres provenientes de distintas extracciones de la izquierda, elegidos -y
muchos ya reelectos- por la voluntad popular en gran parte de los paises de América
Latina, lograron implementar una plataforma en favor del desarrollo, la autonomia, la
redistribucion y el bienestar social y, en consecuencia, también desplegaron una nueva
estrategia de relacionamiento externo (Levitsky y Roberts, 2011; Murillo et al.,, 2011;
Rosso, 2012).

El similar tinte ideolégico de los gobiernos que estaban conduciendo Argentina y Brasil al
momento de cancelar anticipadamente su deuda con el FMI puede ser un elemento que,
a priori, aporte nociones para explicar las razones de la medida estudiada. Sin embargo,

al adentrarnos un poco mas sobre la trayectoria de las administraciones de “Lula” Da



Silva y Kirchner y sus modelos de gestion, podemos advertir diferencias que nos sugieren
gue la misma sintonia politico-ideoldgica no es suficiente para alcanzar la respuesta

buscada.

Argentina y Brasil eran poseedores de trayectorias bastante disimiles con el FMI, incluso
al momento de la cancelacién anticipada de su deuda. Ambos paises se encontraban en
las antipodas del ranking de “amigos” para el organismo. Argentina estaba en la mira del
Fondo, con un fuerte cuestionamiento a su credibilidad y al rumbo escogido para la salida
de la crisis del 2001, desoyendo sistematicamente las sugerencias del organismo para
encaminarla. Luego de la crisis por la que se declaré el default de su deuda externa
privada, el pais firmé dos acuerdos con el FMI que, en lugar de conceder créditos, se

limitaban a refinanciar la deuda existente.

Las negociaciones para arribar a estos convenios fueron extensas y complicadas. Para el
FMI, la Argentina se habia convertido de “mejor alumno” a simbolo de irresponsabilidad
economica, lo cual ameritaba una postura més dura e intransigente. Por su parte, el
gobierno de Néstor Kirchner resistié con intensidad las presiones y condicionalidades del
Fondo, percibidas como intromisiones del organismo en sus decisiones de politica
econdmica. Las tensiones y divergencias crecieron hasta provocar la suspension virtual

del acuerdo por iniciativa argentina, dos afios antes de la fecha de su finalizacion.

Por su parte, la historia reciente de Brasil con el Fondo habia sido considerablemente
menos conflictiva. Brasil habia abandonado la crisis de confiabilidad en la que habia
caido con la postulacion de “Lula” Da Silva al gobierno y se erigia como el modelo de lo
gue debia ser el manejo econdmico de un Estado en desarrollo en el contexto del siglo
XXI. La relacion del gobierno del Presidente “Lula” Da Silva con el FMI era presentada
por ambos actores en términos de coincidencias y mutua colaboracién. El acuerdo que el
pais mantenia con el organismo habia concluido sin sobresaltos, en tiempo y forma, aln
cuando el gobierno habia anunciado previamente su estrategia de “salida” del apoyo
financiero del FMI. Los comunicados oficiales del organismo resaltaban reiteradamente la
recuperacion de la economia brasilefia y el manejo acertado de las politicas publicas que

realizaba el Gobierno del PT.

Al momento del pago, al interior de ambos paises se venian aplicando modelos

econdmicos con tendencias opuestas: Argentina con medidas de corte heterodoxo, Brasil



con un manejo mas ortodoxo. Sin embargo, ambos llegaron a la misma decisién y
tomaron la misma medida, de manera sucesiva.

Entonces, ¢por qué pagaron Brasil y Argentina? Con sus similitudes pero también con
sus diferencias, en ambos casos la aprobacion y el mantenimiento de un programa con el
FMI parece haber perdido valor, al menos para estos gobiernos. En este trabajo,
intentaremos determinar cuales son los elementos que condujeron a este suceso. En la
misma linea, las diferencias que nos plantean los casos de Argentina y Brasil pueden
aportar datos que ayuden a entender con mayor precision las complejidades y matices de
estos dos gobiernos. Asimismo, si tenemos en cuenta que las medidas estudiadas fueron
replicadas por otros Estados de Sudamérica como Uruguay, Venezuela y Ecuador poco
tiempo después, los aportes de esta investigacion también pueden colaborar en definir

este “cambio de época” en América Latina.

I.1. ¢Por qué los Estados valoran los acuerdos con el FMI?

Como veremos a lo largo de este trabajo, existen numerosos escritos que intentan
explicar los motivos, objetivos y circunstancias por las cuales los Estados ingresan y
permanecen en los programas de asistencia del FMI. Sintéticamente, las explicaciones
pueden agruparse en dos conjuntos: uno que se concentrd en explicar la vinculacién
Estados-FMI mediante factores de origen econémico, y otro, temporalmente posterior, en
el cual a dichas explicaciones se incorporaron elementos politico-institucionales como

determinantes del inicio y subsistencia de la vinculacion Estado-FMI.

Los autores pertenecientes a la primera etapa de estudio de las relaciones Estado-FMI
identificaron que, bajos niveles de reservas o del PIB per capita son determinantes del
interés del Estado en obtener un acuerdo con el FMI (Knight y Santaella, 1994; Vreeland,
2002). Asimismo, una elevada proporcién de los servicios de la deuda externa en relacién
con los ingresos de exportacién, la sobrevaluacion del TCR y las bajas tasas de inversion
doméstica también son relevantes (Knight y Santaella, 1994; Fisher, 1999; Vreeland,
2002). Respecto de la influencia de experiencias previas en implementacién de
programas de ajuste provenientes de acuerdos con el Fondo, como veremos, la literatura

no alcanza un consenso.

Desde la perspectiva del FMI, algunos autores corroboran un aumento en la probabilidad

de aprobacion de un acuerdo cuando existen en el Estado demandante medidas para el

1n



mejoramiento del ingreso fiscal, la reduccion de los gastos del gobierno y la existencia de
planes de ajuste del crédito interno y del tipo de cambio (Knight y Santaella, 1994).

La necesidad de divisas también ha sido un elemento resaltado por la bibliografia. En
tanto acordar con el FMI implica aceptar la imposicibn de un conjunto de
condicionalidades que son vistas por los funcionarios politicos como limites a la
soberania del propio Estado, los gobernantes evitarian el acuerdo en tanto no exista una

necesidad de los recursos provenientes del préstamo (Fisher, 1999).

En el otro grupo de explicaciones, quienes sostienen que los determinantes para un
acuerdo con el FMI exceden la necesidad de recursos monetarios, argumentan que las
condicionalidades impuestas por el FMI para alcanzar un convenio, aln cuando estas son
asumidas como un costo en términos de soberania para el Estado demandante -y para el
gobierno de turno-, son utilizadas por los funcionarios para concretar las medidas que
forman parte del paquete y que, de ser propuestas sin mediar el acuerdo con el FMI,
serian rechazadas a nivel interno o implicarian un alto costo politico para el gobierno
(Spaventa, 1983; Remmer, 1986; Vaubel, 1986-1991; Dixit, 1996). En efecto, algunos
autores encuentran evidencia para sostener que los funcionarios gubernamentales
acuden a los programas del FMI no sélo bajo presiones de una crisis de reservas sino
también para reducir los costos politicos de las medidas de ajuste derivadas de ella
(Vreeland y Pzeworski, 2000)".

Otros autores también han identificado determinantes politico-institucionales de los
acuerdos con el FMI. Asi, sostienen que, con el objetivo de mantenerse en sus cargos,
los lideres politicos acuden al Fondo y utilizan las condicionalidades que éste impone
como una via de escape a sus responsabilidades en el mal desempefio econémico de los
paises (Vreeland y Smith, 2003).

Bajo esta tesitura -de la ‘via de escape’-, a medida que aumentan los actores con poder
de veto dentro de un sistema politico, también se incrementa la posibilidad de resistencia

a las reformas que el Ejecutivo proponga. Por tanto, estos gobiernos estan mas

Y En su estudio, los autores también realizan un analisis de los efectos que los programas del FMI tienen
sobre el crecimiento. Concluyen que los Estados analizados experimentan una reduccion de sus niveles de
crecimiento durante la vigencia del convenio y que tales pérdidas no son recuperadas al finalizarse la relacion
financiera. Por el contrario, aquellos Estados que no concluyen acuerdos con el FMI crecen mas rapido que
aquellos que si lo hacen, aun cuando la coyuntura en ambos grupos de Estados sea de grandes déficit

internos o crisis de reservas.
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condicionados para aceptar compromisos e implementar reformas de mayor
envergadura. Asi, en tanto los recursos del Fondo son limitados, el organismo privilegiara
paises menos condicionados para la implementacion de las reformas, es decir, con un

menor nimero de actores con poder de veto (Vreeland, 2002).

La permanencia de los Estados y la duracion de los acuerdos de asistencia del FMI
también han sido objeto de andlisis. Motivado por la contradiccidn existente entre los
fundamentos originales de los aludidos programas -brindar una ayuda financiera de corto
plazo- y las facilidades que el organismo fue instituyendo a lo largo de las ultimas
décadas para la renovacion y concrecion de los acuerdos, Joyce (2003) estudia los
determinantes de la duracion de dichos programas en las economias emergentes y
concluye que la duracién de los programas en vigencia es independiente de la de los

acuerdos previos.

Con todo, pocos autores se han dedicado a explicar las razones por las cuales los
acuerdos de asistencia entre los Estados y el FMI finalizan o se rompen. Los escasos
estudios existentes atribuyen tal circunstancia a la falta de voluntad politica presente al
interior del gobierno. Asi, mayores grados de voluntad aumentarian las probabilidades de
gue los Estados continten participando en los programas del FMI, al tiempo que la alta
motivacion de estos gobiernos también provocaria una mayor predisposicion del FMI para
sostener los convenios (Edwards, 1999; Killick, 1995; Nelson, 1991).

Sin embargo, estos trabajos no alcanzan a explicar completamente los determinantes de
la voluntad politica de los Estados. En consecuencia, a fin de aportar al entendimiento los
factores que determinan la voluntad de los Estados de mantener su relacion de asistencia
financiera con el FMI, en el presente trabajo y a partir del estudio del caso argentino y

brasilefio exploraremos tres nuevas hipotesis:

a) Cuando los Estados mejoran y/o conservan su fortaleza econémica son menos
proclives a acordar y/o mantener un programa de asistencia financiera con el FMI.

b) Los gobiernos acuerdan con el FMI para reunir apoyo o neutralizar la oposicion a
su agenda de politicas.

c) Los Estados rechazan o culminan acuerdos con el FMI para demostrar su
autonomia politica y financiera frente a audiencias domésticas o0 a publicos

externos.

12



I.2. El camino hacia la respuesta. Las tesis de este trabajo

Como vimos, existe abundante literatura que intenta explicar por qué los Estados acuden
al FMI y, en dicho marco, cuales son los factores que determinan la valoracién positiva de
establecer o mantener un programa de asistencia financiera con este organismo. Sin
embargo, aun resta identificar cuando y por qué los Estados pierden interés en alcanzar o

mantener este tipo de acuerdos con el organismo de crédito.

Para identificar esos factores hemos expuesto tres hipotesis cuya validez se explorara
analizando la cancelacién anticipada de las deudas del Estado argentino y el brasilefio

con el organismo.

Primera hipétesis: Cuando los Estados mejoran y/o conservan su fortaleza econdémica
son menos proclives a acordar y/o mantener un programa de asistencia financiera con el
FMI.

Intentaremos corroborar en qué medida -si alguna- los bajos niveles de reservas, el
escaso crecimiento del PIB per capita, el déficit presupuestario, un elevado nivel de
endeudamiento, bajas tasas de inversién y un tipo de cambio sobrevaluado (elementos
que aumentan la necesidad de fondos del Estado para asegurar la estabilidad
econdmica) vuelven a los gobiernos mas proclives a establecer y sostener acuerdos con
el FML.

Segunda hipotesis: Los gobiernos acuerdan con el FMI para reunir apoyo o neutralizar la

oposicion a su agenda de politicas.

En este sentido, partimos de la idea que cuando existe una situacion econdémica adversa
y una voluntad reformista del gobierno de turno en linea con las pretensiones del FMI, el
acuerdo suele ser utilizado como un mecanismo de presion al interior del Estado para la
obtencion de las reformas y/o como un medio para evitar los costos politicos internos de

la aplicacion de las mismas. Asi, se recorrera y evaluara la agenda de los gobiernos en
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estudio y su relaciébn comparativa con las demandas que fue realizando el FMI en el

marco de los acuerdos en curso.

Tercera hipétesis: Los Estados rechazan o culminan acuerdos con el FMI para demostrar

su autonomia politica y financiera frente a audiencias domésticas o a publicos externos.

En tanto la aprobacién de un acuerdo con el FMI supone el cumplimiento de una serie de
condicionalidades que erosionan la soberania en la toma de decisiones y colocan al FMI
en una posicién de “aval” de la reputacion del Estado, cuando el gobierno pretenda ser €l
quien defina y genere las sefales al publico interno y externo sobre la orientacion
programatica de su politica, rechazara el inicio o buscara finalizar su relacion de

asistencia financiera con el FMI.

A través de la validacion o invalidacién de estos supuestos mediante su aplicacion al
caso argentino de cancelacion anticipada de deuda con el FMI y su comparacion con el
ejemplo brasilefio, intentaremos identificar los factores que conducen a que un Estado

deje de valorar el mantenimiento de una relacién de asistencia financiera con el FMI.

El presente trabajo se estructura en cinco capitulos. En el Capitulo Il se realizara un
analisis mas exhaustivo del marco teérico del cual partimos en este estudio. Se resefiara
la literatura existente sobre los motivos, objetivos y circunstancias por las cuales los
Estados ingresan y permanecen en los programas de asistencia del FMI. En el Capitulo
lll, se analizaran los determinantes de la cancelacién anticipada de deuda en el caso
argentino a través de la aplicacién de las tres hipotesis resefiadas. El Capitulo IV
profundizard en la comparacion de la evidencia encontrada sobre la cancelacién
argentina con el caso brasilefio, identificando coincidencias y diferencias. Finalmente, el
Capitulo V estructura las conclusiones del trabajo y los ajustes que pueden realizarse a la

teoria existente.
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CAPITULO II

Estado de la Cuestidon: ¢Por qué los Estados se acercan al FMI?

“La decision de ingresar y continuar en un programa con en FMI es
esencialmente politica motivada en circunstancias econémicas”.

Joseph Joyce.

Numerosos trabajos explican distintos aspectos de la vinculacion que establecen los
Estados con el FMI a través de sus varias lineas de asistencia financiera®. En el capitulo
anterior, se analizaron las razones por las cuales los Estados ingresan y/o se mantienen
en los programas de asistencia financiera asi como los determinantes para que el FMI les
dé su aprobacion. Sin embargo, la literatura también se ha dedicado a estudiar los
efectos que han tenido estos acuerdos -mayoritariamente sobre el desarrollo de los
paises que los suscriben-, los determinantes de su duracion -la experiencia demuestra
gue se ha extendido més alla de las previsiones originales de los programas- y su grado
de implementacion. Ligado a esta Ultima, en tanto determinan las circunstancias y
limitaciones para llevar a cabo el programa, un gran desarrollo ha recibido el andlisis de

la condicionalidad que el FMI aplica a los Estados que solicitan la asistencia financiera.

Como se advierte, la vinculacion de asistencia financiera consta de varios momentos en
los que el Estado reafirma o rectifica su voluntad de mantener tal vinculacion. En
consecuencia, este trabajo se concentrard en aquellos estudios que han identificado
determinantes de los Estados para ingresar en un acuerdo de asistencia financiera con el
FMI, asi como en aquellos que avanzaron en un andlisis de los factores que influyen en
su terminacién. En relacion con esto Ultimo, se indagar4 en la bibliografia que ha
estudiado los factores que afectan la implementacion de los programas con el FMI. Los
factores que influyen en cada uno de estos momentos son diferentes (Vreeland, 2002),

por lo que pueden ser relevantes a fin de identificar cuando, como y por qué se modifica

2 como se desarrollara mas adelante, Argentina y Brasil, comdnmente han recibido asistencia a través del
Stand-By Agreement (SBA), una linea de crédito disefiada para aquellos paises con un desequilibrio en la
balanza de pagos, para una asistencia financiera de corto plazo. Para mediano plazo, el Fondo cuenta con la
Extended Fund Facility (EFF). Asimismo, se puede acudir a la Supplemental Reserve Facility (SRF) en
aquellos casos en los que se requiera de financiamiento extraordinario ante dificultades excepcionales en la
balanza de pagos debidas a crisis del mercado financiero —Argentina hizo uso de esta linea en 2001 y Brasil
en 1998, 2001 y 2002. Para un desarrollo mas exhaustivo de las restantes lineas de asistencia del FMI ver:

http://www.imf.org/external/np/exr/facts/howlend.htm
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la voluntad estatal de permanecer en una relacion de asistencia financiera con el

organismo.

La decisién de Argentina y Brasil de cancelar anticipadamente su deuda con el FMI es un
ejemplo de lo antedicho. La medida elimind las obligaciones pendientes en el marco de
los acuerdos suscriptos, dando por finalizada —voluntaria y unilateralmente- la relacién de
asistencia financiera del FMI con estos Estados. En consecuencia, un analisis integral de
los factores que a lo largo de la relacién Estado-FMI van afectando la voluntad estatal de

mantenerla, en cada uno de sus momentos, se vuelve relevante.

[I.L1. ¢ Cuando los Estados acuden al FMI?

Los factores econémicos. La fortaleza del Estado

Tal como requiere el Acuerdo Constitutivo del FMI, para que un Estado solicite la
asistencia financiera del organismo debe declarar “que necesita realizar la compra [de los
recursos] debido a su posicién de balanza de pagos o de reservas o a la evolucion de

»3

[estas]™. Segln continta el convenio, para las asignaciones -y cancelaciones-, el FMI:

“En la primera decision de asignar derechos especiales de giro se tendrdn en
cuenta, como consideraciones especiales, el criterio colectivo de que existe una
necesidad global de complementar las reservas y el logro de un mejor equilibrio
de balanza de pagos, asi como la posibilidad de mejorar el funcionamiento del
proceso de ajuste en el futuro” (FMI, Convenio Constitutivo, Articulo XVIII, Seccién
1.b).

Esto es lo que el mismo FMI ha dado en llamar el “principio de la necesidad™ que los
Estados utilicen los recursos del FMI “Onicamente en caso de necesidad debido a su
posicién de balanza de pagos o de reserva o a la evolucién de sus reservas y no con el
sélo objeto de variar la composicion de estas” (FMI, Convenio Constitutivo, Articulo XVIIlI,

Seccion 3).

Asi, se requiere de una primera razon de indole econdémica que habilite a un Estado a
solicitar un préstamo del FMI. Sobre la base de este requisito general, la literatura ha

intentando identificar qué factores determinaron esta “necesidad”: qué es lo que motiva,

® EMI, Convenio Constitutivo. Art. V, Seccién 3. a) y b) iii.
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concretamente, a los Estados a acudir al FMI.

En este sentido, Knight y Santaella (1994) sobre un estudio en 91 paises no petroleros,
en el periodo 1973-1991, identificaron que bajos niveles de reservas y del PIB per capita,
son determinantes de la decisiéon de un pais de buscar un acuerdo con el FMI. La raz6n
radicaria en que al tener pocas reservas los estados solicitan fondos del FMI para restituir
el equilibrio en sus balanzas de pagos. Elevados montos de servicios de la deuda externa
en proporcién con los ingresos de exportacion y la sobrevaluaciéon del TCR -en tanto
contribuye a debilitar la posicion externa del Estado-, también son relevantes para que un
pais solicite la asistencia financiera del Fondo. Para los autores, la existencia de
experiencias previas en implementacion de ajustes provenientes de acuerdos con el
Fondo también favorece la decision de un Estado de acudir al FMI, por el conocimiento

del proceso de negociacion.

Vreeland (2002) también encuentra evidencia para sostener que bajos niveles de
reservas son un factor que inclina a los Estados al acuerdo con el FMI, asi como un
elevado servicio de deuda externa y bajas tasas de inversiéon también favorecen el
acuerdo, en la medida en que vuelven a los Estados méas sensibles a la decision de los
acreedores e inversores. Una previa experiencia con el organismo también favorece la
voluntad de buscar un acuerdo. Por el contrario, la posicion de la balanza de pagos o el
nivel de déficit presupuestario, no tendrian para Vreeland efectos relevantes,
concluyendo que, los Estados son mas propensos a participar en un acuerdo con el FMI

cuando los ‘costos de su rechazo’ son mas elevados.

Por su parte, Bird (2006) sistematiza los patrones existentes para tres tipos de
economias: avanzadas, emergentes y paises de bajo ingreso. Segun el autor, las
economias avanzadas son poco propensas a contraer acuerdos con el FMI en la medida
en que tengan tipos de cambio flexibles y un perdurable acceso a los mercados
internacionales de capitales. En el caso de los paises de bajo ingreso dado que suelen
tener una restriccion al financiamiento externo, ya sea por sus bajos niveles de reservas o
su falta de acceso a los mercados de capitales privados, los acuerdos con el FMI son
mas frecuentes dada la vulnerabilidad de sus balanzas de pagos. Por su parte, las
economias emergentes -donde es factible ubicar a la Argentina y a Brasil- evitaran al FMI
en la medida en que tengan acceso a los mercados de capitales y altos niveles de
reservas. Cuando ello se erosione, existe mayor probabilidad de acuerdo con el FMI
cuando, ademas, estas economias son reticentes a dejar depreciar el valor de su

moneda.
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Fisher (1999) también sostiene que los Estados acuden a los préstamos del FMI cuando
necesitan de divisas. En tanto acordar con el FMI implica aceptar la imposicién de un
conjunto de condicionalidades que son visualizadas por los funcionarios politicos como
limites a la soberania econdmico-politica del Estado -por tanto, como un costo o
penalidad-, los gobernantes evitardn el acuerdo en tanto no exista una necesidad de los

recursos provistos por el FMI.

En relacion con el ambito doméstico del Estado, Knight y Santaella (1994) sostienen que
un débil crecimiento del PIB per cépita y bajas tasas de inversion doméstica también son
relevantes®. La importancia de esta Gltima radica en que indica un acceso limitado al
mercado de capitales del Estado, pero también limitadas importaciones de bienes
intermedios y de capital y distorsion en los mercados internos, que debilitan el atractivo
del pais para los inversores. Esta idea, a su vez sostienen, seria consistente con la vision
de que la ultima razén de un Estado para buscar un acuerdo con el FMI es mejorar las

perspectivas de largo plazo del pais en crecimiento e inversion.

Los niveles de reservas de un Estado, de su PIB, de la inversion y de los servicios de la
deuda externa, como vimos, son factores que afectan la fortaleza econémica del Estado.
Seguln los autores, cuando las reservas, el PIB per capita y la inversidon son bajos y los
servicios de la deuda externa elevados, los Estados son mas proclives al acuerdo. Con
ello, entonces, podemos suponer que la fortaleza econémica del Estado es un factor que

influye en su voluntad de mantener un acuerdo con el FMI.

La agenda de politicas del Gobierno vs. la agenda del FMI

Como se advirtié en el capitulo anterior, los factores que llevan a un Estado a pretender
un acuerdo con el FMI no se limitan a los econdmicos. Existen ademas un conjunto de
factores politicos e institucionales que, juntamente con determinadas condiciones
econdmicas, influyen en la evaluacion -y la valoracion- de los Estados de aprobar un

acuerdo de asistencia financiera con el FMI.

* Los autores parten de la asuncion que los paises de bajo ingreso son méas propensos a buscar la asistencia
del FMI para financiar sus programas de ajuste macroeconémico que los paises més desarrollados por dos
razones. Primera, los paises méas pobres suelen tener un acceso limitado a los mercados internacionales de
capitales privados. Segunda, pueden necesitar asistencia técnica para desarrollar instituciones que funcionen

correctamente, lo que suele ser proporcionado en el contexto de los acuerdos con el FMI.
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En efecto, Vreeland y Przeworski (2000) encuentran evidencia de que los funcionarios
gubernamentales acuden a los programas del FMI no sélo bajo presiones de una crisis de
reservas sino también para reducir los costos politicos de las medidas de ajuste

derivadas de ella®.

En esta linea, aun cuando las condicionalidades impuestas por el FMI son asumidas
como un costo en términos de soberania, serian utilizadas por los funcionarios con una
agenda afin a la del organismo para concretar medidas que, sin el acuerdo con el FMI,
serian rechazadas o implicarian un alto costo politico para el gobierno. La idea que
subyace a esta afirmacion, es que rechazar las condiciones del FMI ya aceptadas es mas
costoso que rechazar la demanda de una fuerza politica interna. Asi, cristalizar la reforma
en un programa con el FMI, aumenta el costo de su rechazo, beneficiando la concrecion
de la agenda del gobierno (Spaventa, 1983; Remmer, 1986; Vaubel, 1986-1991; Dixit,
1996; Vreeland, 2002; Bird 2006).

Esta hipoétesis, arista de la conocida como de la ‘via de escape’, también es abordada por
Smith y Vreeland (2003), en un estudio sobre los efectos de un acuerdo con el FMI en la
perdurabilidad de los funcionarios politicos en sus cargos. Los autores afirman que con el
objetivo de mantenerse en sus cargos, los lideres politicos democraticamente electos y
gue heredan programas con el FMI de anteriores gobiernos, acuden al Fondo y utilizan
las condicionalidades que este impone como una via de escape a sus responsabilidades
en el mal desempefio econémico del pais. El acuerdo preexistente serd declarado como
el causante del malestar de la economia, haciéndose responsable de ello también a la
gestion que lo firmd. Por el contrario, los niveles de permanencia no aumentan para

aquellos lideres politicos que inician un acuerdo con el organismo.

Asi, la literatura advierte sobre la utilizacién politica que pueden realizar los gobiernos de
los programas de asistencia financiera con el FMI, independiente o complementariamente
de la situaciéon econdémica del Estado. Sin embargo, en tanto la aprobacion de un

programa con el FMI es un proceso en el que intervienen no sélo el Estado -que

® En su estudio, los autores también realizan un analisis de los efectos que los programas del FMI tienen
sobre el crecimiento. Concluyen que los Estados analizados experimentan una reduccién de sus niveles de
crecimiento durante la vigencia del convenio y que tales pérdidas no son recuperadas al finalizarse la relacion
financiera. Por el contrario, aquellos Estados que no concluyen acuerdos con el FMI crecen mas rapido que
aquellos que si lo hacen, aun cuando la coyuntura en ambos grupos de Estados sea de grandes déficit

internos o crisis de reservas.
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demanda- sino también el FMI -que otorga-, existen factores que determinan también a

este Ultimo a aprobar la ayuda financiera.

Al respecto, Knight y Santaella (1994) concluyen que, en su evaluacién, el FMI buscara
las garantias suficientes de que el Estado llevara adelante las medidas de ajuste
macroecondmico y estructural propias del programa de asistencia financiera, para lo cual,
evaluara si las acciones que propone el Estado son consistentes con tal fin®, denotando
la coincidencia de agendas. Los autores sostienen que aumenta la probabilidad de
aprobacién de un acuerdo cuando el Estado demandante adopta medidas para mejorar el

ingreso fiscal, reducir los gastos del gobierno, ajustar el crédito interno y devaluar el TCR.

Vreeland (2002)" agrega que, los ejecutivos encuentran mas Util y, por tanto, son mas
proclives a la firma de un programa con el FMI a medida que aumentan los actores con
poder de veto, mientras que, en esos casos, la intencionalidad del organismo en
concretar el acuerdo decrece. El supuesto que existe detras de esta Ultima afirmacion es
que, en tanto los gobiernos con mayores actores con poder de veto estan mas
condicionados para aceptar compromisos, la probabilidad de una reforma mas importante
es menor. En relacién a ello, en tanto los recursos del Fondo son limitados, el FMI
preferira paises que puedan aceptar reformas de mayor envergadura -por lo tanto, con un

menor nimero de actores con poder de veto.

De lo dicho puede colegirse que, en paralelo a una situacién econdmica de escasa
fortaleza, si la percepcién del gobierno es que su agenda de reformas posee un escaso
consenso y la misma es concordante con las pretensiones del FMI, el Estado buscaré el
acuerdo con el FMI como un mecanismo de presion a su interior para la obtencion de las
reformas y/o como un medio para evitar los costos politicos internos de la aplicaciéon de

las mismas.

® para identificar los determinantes de la decision del FMI, este estudio s6lo toma en consideraciéon aquellos
factores o condiciones medulares a la politica del FMI relativas al programa de ajuste macroeconémico, aun
cuando al momento de realizarse el estudio el FMI ya habia puesto su atencién en otras materias como
desregulacion, privatizacion y las garantias de seguridad social, como condicionalidades de un acuerdo de

asistencia financiera.

" El estudio sélo incluye aquellos casos en que los Estados inician un acuerdo con el FMI. Los paises que

contindan los programas no estan incluidos.
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En este entendimiento también resultan Utiles las reflexiones de Bird (2006). El autor
afirma que los Gobiernos evallan las ventajas y desventajas de los distintos cursos de
accion también en términos de resultados o consecuencias politicas. Factores como el
grado y modo en que la decisiéon de involucrarse con el FMI en un nuevo acuerdo
afectaran al gobierno, la fortaleza de su posicién negociadora, el grado de influencia que
el gobierno podrd mantener en la condicionalidad que impondra el FMI, la firmeza del
sentimiento de soberania nacional en el disefio de la politica econdmica, los efectos de la
decision en la distribucién del ingreso y el bienestar, ain cuando estos factores sélo
poseen una evidencia cualitativa dificil de obtener, también filtran la decision de los

gobiernos de buscar de un acuerdo con el FMI.

El autor incluso justifica la prolongada permanencia de los Estados en programas de
asistencia financiera del FMI al poco valor que el gobierno le otorga a la soberania
nacional en relacién con la formulacién de la politica publica o a una necesidad del “sello
de aprobacién” del FMI para obtener una condonacion de deuda o asistencia financiera

adicional.

Si bien Bird (2006) no demuestra evidencia de la importancia de estas reflexiones, su
exploraciéon resulta pertinente. Como ejemplifica el autor, una extrema resistencia a
involucrarse con el FMI puede ser subyugada por una situacion econdémica aun mas
extrema, que eliminan otras alternativas a acudir al FMI. Sin embargo, una resistencia
politica un tanto menor puede ser suficiente para descartar un programa con el FMI
porque otras alternativas persisten. Asi, los factores politicos y econdémicos interactlan.
La ‘resistencia al FMI' si bien resulta un elemento dificil de comprobar, siguiendo el
ejemplo, puede ser determinante en la decision de un Estado de acudir al FMI, volviendo

relevante su exploracion.

En nuestro caso de estudio, la fortaleza negociadora del Estado, asi como su valoracion
de la soberania nacional y de los costos que el acuerdo con el FMI implicaban en esos
términos son factores que reiteradamente utilizaron los gobiernos para explicar su
decision de cancelar anticipadamente la deuda con el FMI, por lo que se vuelve necesario

explorar en qué medida la determinaron.
De hecho, el interrogante manifestado por Bird respecto de la valoracién de la soberania

nacional de un Gobierno en el disefio de su politica econémica, subyace en los trabajos
de otros autores. Spaventa (1983), Remmer (1986), Vaubel (1986-1991), Dixit (1996),
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Vreeland (2002), asumen que las condicionalidades del FMI son aceptadas por los
gobiernos como un costo en términos de su soberania. Asi, los gobiernos que se acercan
al FMI atribuyen un valor menor a su autonomia frente a su necesidad de llevar adelante
su agenda de reformas. Fisher (1999) imagina un caso con una valoracién inversa en la
medida en que concluye que atento que acordar con el FMI implica aceptar
condicionalidades que son visualizadas por los funcionarios politicos como limites a la
soberania del Estado, los gobernantes intentaran evitar el acuerdo hasta no haya una

necesidad econémica de divisas.

En ambos casos, si bien no desarrolladas, se pone en evidencia que la valoracién -0
sentimiento, en términos de Bird- que el gobierno asigna a la soberania entendida como
ser él quién defina y genere autbnomamente las sefiales al publico sobre la orientacion
programatica de su politica econdmica, son factores que influyen en la decisién de
acercarse o0 no a un acuerdo con el FMI. Asi, también se vuelve necesario explorar y
corroborar en nuestro caso de estudio este elemento no especificamente estudiado por la

literatura.

La permanente sucesién de acuerdos de asistencia financiera con el FMI en un mismo
pais también ha motivado reflexiones en la literatura. El fundamento original de los
programas del FMI es brindar una ayuda financiera de corto o mediano plazo. Sin
embargo, a lo largo del tiempo, el organismo fue instituyendo distintas y numerosas
facilidades para la renovacion y concrecion de los acuerdos, que fueron prolongando la
permanencia de los paises -en especial los en desarrollo-, en los programas de

asistencia financiera, desnaturalizando su fundamento original.

En este entendimiento, Joyce (2003) estudia los determinantes de la duracién de dichos
programas en las economias emergentes y concluye que los paises con un menor
ingreso per capita, exportaciones concentradas en bienes primarios, inexistencia de
salida al mar y con regimenes autocraticos, mantienen acuerdos mas prolongados. Sin

embargo, haber mantenido acuerdos previos con el FMI no es un factor determinante.

Estos hallazgos se vinculan con el andlisis de la implementacién de los programas de
asistencia del FMI y los factores que la determinan. Si bien se avanzara en profundidad
sobre este eje en el préximo acéapite, tanto la literatura como el propio FMI han

identificado dificultades en la implementacion completa de los acuerdos que,
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dependiendo del método de evaluacion, promedian en un 68%° de los acuerdos firmados

por el FMIL.

¢En qué medida el uso prolongado de los programas es consecuencia de que la
condicionalidad impuesta en ellos no conduce a los objetivos buscados? ¢Por qué a
pesar de las dificultades e incluso la incompleta implementacion los Estados renuevan o
prolongan sus programas? ¢ Se puede hablar de una “dependencia” de los Estados de los

programas de asistencia financiera? En caso afirmativo, ¢“dependencia” de qué?

¢Por qué es relevante pensar en este item en el marco de este trabajo? La reiteracion de
los acuerdos sin que se superen las urgencias que llevan a firmarlos permite suponer
cierta “dependencia” de los Estados de la asistencia financiera del FMI al mismo tiempo
gue pone en evidencia la valoracion que de ella hacen los Estados. En este sentido,
evaluar las razones de tal sujecién a los programas del FMI puede realizar aportes para
identificar los determinantes de los Estados para mantener o finalizar su relacion de

asistencia financiera con el organismo.

En este cometido, entonces es importante realizar un breve repaso por las causas que ha
identificado la literatura como determinantes de la implementacion de los acuerdos con el
FMI.

I1.2. ¢ Qué factores determinan la implementacion de los acuerdos con el FMI?

Segln un relevamiento realizado por Arpac, Bird y Mandilaras (2006), los resultados
obtenidos por la literatura han oscilado entre un 20% y un 74% de implementacion,
dependiendo del lapso de tiempo en el que fue realizado el estudio y del criterio de

medicién escogido®. Si consideramos un periodo acotado de tiempo para el anélisis que

S EI porcentaje es el resultado del promedio de los valores identificados y relevados entre 1990 y 2004 en
Joyce (2003b).

° La literatura que analiza la implementacion de los programas del FMI no ha podido consensuar un criterio
para determinar cuando un acuerdo fue implementado y cuando no. En la mayoria de los estudios se ha
utilizado como indicador el porcentaje de fondos desembolsados sobre el total de los originalmente
comprometidos. Sin emabrgo, otros autores introducen la categoria de “interrupcién” y unos pocos
diferencian entre los que fueron interrumpidos “irreversiblemente” frente a los que se han retomado luego de

un determinado periodo de estar inactivos. Los programas terminados o cancelados en general no integran
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incluya las dltimas dos décadas, los porcentajes se ajustan entre un 57% y un 74%.
Asimismo, desde 2002 los porcentajes no han mejorado a pesar del proceso que condujo
el FMI para racionalizar su condicionalidad, en parte, con el objetivo de mejorar los

porcentajes de implementacion (Arpac, Bird y Mandilaras, 2006).

Tradicionalmente, el FMI ha atribuido las dificultades para la completa implementacién de
sus programas a la falta de compromiso politico de los gobiernos en su cumplimiento,
desconociendo el relevante papel del organismo en el disefio de la condicionalidad
impuesta en tales programas y evitando proveer una explicacion sobre las causas de tal

insuficiencia®.

Cabe recordar que, ante el incumplimiento de las condiciones del programa, el FMI
cuenta con mecanismos de accion preestablecidos. Los programas tienen un monitoreo
trimestral o semestral que resulta una instancia para la renegociacion de las
condicionalidades. Asi, el FMI puede suspender los desembolsos u otorgar waivers si el
incumplimiento se debe a factores fuera del control del pais solicitante. Asimismo, el FMI
puede modificar el programa existente en respuesta a la modificacion de las condiciones
externas o cancelar un programa en ejecucion y remplazarlo por uno nuevo (Arpac, Bird y
Mandilaras, 2006).

Joyce (2003b) y Bird (2006) confirman que existe un gran porcentaje de los programas
aprobados con el FMI que no terminan de ser implementados. Killick (2004), si bien
encuentra evidencia que sostiene que la implementacion de los programas mejoro a

principios del siglo XXI, sostiene que persiste un elevado grado de no implementacion.

Como en el caso de la suscripcién de un programa con el FMI, también existen factores

politicos y econdémicos que influyen en la implementacion de los acuerdos.

Entre los factores econdmicos, Joyce (2003b) identifica, la apertura al comercio del

Estado. Sefala que aquellos paises con un gran intercambio comercial -gran apertura-

los estudios y tampoco existe consenso en la definicion de ambos estados. Para una mayor reflexion, ver Bird
(2006) y Joyce (2003).

Y En un estudio elaborado por el FMI en el 2001, sobre la literatura referida a la implementacién de
programas, el organismo concluyd: “El diverso conjunto de trabajos estudiados sugiere fuertemente que el
compromiso nacional en los programas de reformas —un factor largamente fuera del control del Fondo o el
Banco [Mundial] es critico en el éxito o en el fracaso de los programas de ajuste apoyados por el Fondo y el
Banco”. Ver FMI (2001). También en Joyce (2003).
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son mas propensos a cumplir con las condicionalidades y obtener mayor porcentaje de
implementacién. Esto se relaciona con los beneficios que el gobierno evalla obtener con
la implementacién del programa, la cual esta determinada por los propios objetivos del
gobierno. Asi, afirma el autor, un gobierno que busca integrar su economia a la economia
global tendr4& una perspectiva similar a la del FMI y, en consecuencia, una
implementacién mayor. Ello se encuentra en linea con la explicacion dada respecto de la
coincidencia de agendas entre Estado y FMI a la que hicimos referencia en el apartado
anterior. Arpac, Bird y Mandilaras (2006) llegan a la misma conclusion, y agregan que las
economias abiertas -con un gran volumen de comercio- tienen mayores posibilidades de

obtener un acceso ininterrumpido a los recursos del FMI.

Por otra parte, entre los factores politicos de mayor relevancia Joyce (2003b) identifica la
cohesion ideolégica existente en el gobierno, la duracion del mismo y el grado de
apertura politica. Regimenes democraticos, por su mayor apertura politica, son mas
proclives a completar el acuerdo. Por el contrario, los regimenes de larga data son menos
propensos a completar el programa, al igual que los gobiernos divididos ideolégicamente,
en la medida en que les serd mas dificil lograr el consenso para llevar adelante las

reformas comprometidas™”.

Arpac, Bird y Mandilaras (2006), encuentran evidencia para sostener que la existencia de
veto players -partidos o facciones en oposicion al gobierno de turno- desfavorece la
implementacion, siendo este el Unico factor politico de su seleccion que puede
confirmarse. Los autores no resaltan la relevancia de estos opositores en términos de
cantidad -aunque dificulta la implementacién-, sino en la medida en que posean la
fortaleza suficiente para bloquear las reformas pretendidas por el gobierno y
comprometidas en el acuerdo con el FMI -por ejemplo, un importante peso en la
legislatura. Los veto players también pueden estar al interior del ejecutivo, en la medida
en que los ministerios pueden tener distintas visiones acerca del disefio de los programas
y en consecuencia, afectar la implementacién de los mismos. El monto del financiamiento

comprometido por el FMI también es relevante.

Kilick (1995) coincide con parte de lo concluido por Arpac, Bird y Mandilaras. Sostienen

que el grado en el cual los programas son completados por los Estados esta relacionado

™ El autor ejemplifica, mientras el Poder Ejecutivo esta preparado para adoptar el programa de reforma, la
legislatura puede no querer aprobar la legislacién necesaria, o que representa la existencia de intereses

especiales o polarizacién ideol6gica.
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positivamente con el monto del financiamiento provisto por el FMI en relaciéon con el
déficit en cuenta corriente al momento de firmarse el acuerdo. Cuanto mayor es la
proporcion, mayor es la probabilidad de implementacion. lvanova no encuentra relacion

positiva cuando el monto del financiamiento se expresa en relacion con la cuota del pais.

I1.3. Algunas conclusiones

En la literatura resefiada, existen argumentos que pueden realizar aportes a nuestro caso
de estudio relativo a comprender los determinantes de la cancelacion anticipada de
deuda con el FMI en Argentina y Brasil. No obstante, estas medidas tienen
particularidades que los trabajos realizados hasta el momento no logran explicar

suficientemente.

Como mencionamos, la relevancia de la valoracién de “la soberania nacional” es un
factor sefialado s6lo tangencialmente por la literatura que, en tanto fue utilizado por los
gobiernos de la Argentina y de Brasil como argumento de la medida estudiada, adquiere

una relevancia que obliga a explorarlo en mayor profundidad.

Por otro lado, aunque los trabajos resefiados -que se concentran en explicar las causas
del incumplimiento de la condicionalidad impuesta en el acuerdo- pueden realizar un
aporte, sus supuestos no se ajustan con exactitud a nuestro caso de estudio. En
Argentina y Brasil la finalizacion del acuerdo no se debié a un incumplimiento de las
condicionalidades -aunque fue argumento de tensiones en la negociacién-. La finalizacién
de la asistencia financiera en estos casos se debi6 a la decision individual del Estado de

cancelarla anticipadamente, pagando el total de lo adeudado.

Con todo, un analisis general indica que existe consenso en la literatura respecto de que
la vinculacion de un Estado con el FMI, tanto en su arista de acercamiento inicial para la
firma de un acuerdo o en la de los factores que determinan su implementacion, depende
de factores econdémicos pero también politicos. No obstante ello, existen elementos de
este segundo orden que aun es necesario explorar y sobre los cuales versaran los

siguientes capitulos del presente trabajo.
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CAPITULO Il

El Caso Argentino. La cancelacién anticipada de deuda.

“Concretamos, con esta medida, nuestra estrategia de reduccion de
deuda a un nivel compatible con nuestras posibilidades de crecimiento y
pago, ganando, ademas, grados de libertad para la decisién nacional”.

Néstor Kirchner, anuncio del Plan de Desendeudamiento con el FMI.

Como se analiz6 en el capitulo anterior, la bibliografia existente ofrece distintas
explicaciones acerca de los motivos y circunstancias en las que los Estados pretenden

iniciar y mantener una relacion de asistencia financiera con el FMI.

En el presente capitulo se realizara un breve repaso por los antecedentes de la relacion
de la Argentina con el FMI hasta el momento de la cancelacién anticipada de deuda vy,
utilizando los argumentos dados por la literatura, se procurara validar o invalidar las tres
hipétesis formuladas al inicio de este trabajo para explicar la decisién argentina de

cancelar anticipadamente su deuda con el FMI.

lll.1. Antecedentes de la cancelacion argentina. Del acuerdo transitorio del

Gobierno de Duhalde al Stand-By de Néstor Kirchner'?.

El 2 de enero de 2002 y luego de la sucesion de cuatro presidentes en diez dias, Eduardo
Duhalde asumié el gobierno por decision del Congreso Nacional en el marco de una
aguda crisis econémica, politica y social. Ratificé el abandono de la convertibilidad y el
default parcial declarado por su antecesor con los acreedores privados externos. En tanto
los pagos a los organismos internacionales de crédito no habian sido declarados en
cesacion, el nuevo gobierno procurd obtener un acuerdo con el FMI para salir de la crisis.
Seguln su perspectiva, éste posibilitaria recibir desembolsos para reactivar la economia,
recomponer las reservas, recapitalizar bancos y facilitaria la obtencién de créditos del BM
y del BID (Bembi y Nemifa, 2007).

ZE| acapite es un destacado de un trabajo previo realizado en el marco de la presente investigacion. Para

mayores detalles ver Rosso (2011)
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El proceso de negociacion del nuevo acuerdo durante el gobierno de Duhalde fue arduo y
prolongado, cristalizandose un cambio de actitud del FMI, mas dura e intransigente. A
diferencia de lo ocurrido en el ciclo anterior -donde las condicionalidades no cumplidas
eran sistematicamente perdonadas, posibilitando la nueva entrega de créditos-, el FMI
condicionaba el nuevo acuerdo al cumplimiento previo de un “programa integral
sustentable”, al tiempo que reducia notablemente la cantidad de financiamiento ofrecido

al pais.

La postura negociadora del gobierno también comenzaba a adquirir mayores grados de
firmeza e intransigencia. A raiz del nuevo posicionamiento del FMI, el equipo econémico
de Duhalde, en lugar de negociar un nuevo préstamo de recursos “frescos”, buscé la
suscripcion de un acuerdo “de flujo cero”, que serviria para refinanciar los futuros
vencimientos de la deuda del pais con el organismo. Para alcanzarlo, el gobierno
implementd varias de las exigencias previas del Fondo pero, a medida que éstas eran
cumplidas, el organismo renovaba sus condicionalidades y retrasaba la suscripcion del
acuerdo. Durante la negociacion, el gobierno argentino anuncié su dificultad para hacer
frente a los vencimientos que operarian en 2002 con el BM -ya que se comprometian las
escasas reservas acumuladas-. La noticia preocup6 al G7, que temia que con ello se
profundizaran las crisis que afectaban a Brasil, Uruguay y Turquia, por lo cual presioné

para que se aprobara el acuerdo.

No obstante las tensiones y en paralelo a las negociaciones, en 2002 la administracion
Duhalde recurri6 a las reservas del BCRA para cancelar obligaciones con los organismos

multilaterales, manteniendo la relacion fuera del default.

Finalmente, en enero de 2003, el gobierno logré la aprobacion de un Acuerdo Stand-By
con el FMI que, segun el memorando del organismo, "sentara las bases para un
programa mas integral de reformas fundamentales, que se desarrollara después de las
elecciones y que es necesario para hacer frente a los profundos problemas estructurales

gue enfrenta la Argentina" (FMI, 2003).

Asi, se suscribié un acuerdo de transicion que, no obstante su corto plazo (el vencimiento
operaba el 31 de agosto del mismo afo), coincidia con las aspiraciones del equipo
econémico del gobierno: no implicé desembolsos netos por parte del FMI sino que

refinancié los vencimientos de capital adeudados hasta finales de 2005, debiéndose

72



cancelar los intereses con las reservas existentes. La Argentina, entonces, sin acrecentar

su deuda, lograba disminuir su presion en el frente externo.

lll.1.a. El fin dela“transicion”. El gobierno de Kirchner

El 25 de mayo de 2003 el electo Néstor Kirchner asume la Presidencia de la Nacion. El
gobierno argentino aun se encontraba en cesacidn de pagos con los acreedores privados
externos pero con un nivel de reservas internacionales en aumento, originadas
principalmente por el superavit de la balanza comercial®.

Como se detallard mas adelante, Kirchner le dedic6 varios parrafos de su discurso de
asuncion a lo que consideraba uno de los principales desafios heredados: la
reestructuracion de la deuda con los acreedores privados externos y el modelo de

vinculacion que la Argentina post-default tendria con el FMI.

Si bien Kirchner mantuvo el equipo econémico de la administracion de Duahlde, la
posicién negociadora del nuevo gobierno auspiciaba mayores grados de firmeza en tanto
supeditaba los ritmos de la salida del default y del pago a los acreedores externos al
crecimiento econdmico, al mismo tiempo que planteaba un modelo de negociacion

basado en una nueva “racionalidad”.

En tanto el vencimiento del acuerdo de transicion operaba a los tres meses de su
asuncion —agosto de 2003-, Kirchner inicié las negociaciones para la suscripcidon de un
nuevo programa de mediano plazo que refinanciara los futuros vencimientos de capital.
Con ello buscaba: a) nuevamente disponer de los desembolsos para, al menos,
compensar el pago de capital realizado por el gobierno al organismo; b) acceder a los
créditos para politicas de desarrollo del BM y del BID -para lo cual era necesario contar
con la supervision del FMI-y, c) conseguir el apoyo del organismo en momentos previos
al anuncio de la propuesta de reestructuracion de la deuda con acreedores privados
(Bembi y Nemifia, 2007).

Dando continuidad a su nueva postura negociadora, el FMI mostré resistencia y solicité el

cumplimiento de nuevas medidas como requisito previo a la suscripcion del acuerdo. En

13 Ver Apartado Il1.2.a.
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particular, presionaba al gobierno para el cumplimiento de tres medidas: 1) aumentar las
tarifas de los servicios publicos privatizados; 2) establecer un compromiso de superavit
fiscal primario mas elevado que el propuesto por el gobierno, y 3) llevar a cabo una

negociacién de “buena fe” con los acreedores privados externos (Bembi y Nemifia, 2007).

Las negociaciones se empantanaron y ante el vencimiento de una serie de obligaciones
con el Fondo el Presidente Kirchner anuncié que no autorizaria el pago, posibilitando el
default con el organismo y presionando al FMI para el acuerdo. En efecto, debido a la
magnitud de los préstamos ya otorgados al pais (en aquel momento la Argentina era el
tercer deudor del organismo, luego de Brasil y Turquia), la decision de Kirchner podia

complicar las finanzas del FMI y:

“Més alla de los costos de reputacion que pudiera pagar el pais, el gobierno sabia
gue la amenaza de demorar los pagos (aunque nunca haya pensado en llegar a
una situacion de default normal con las IFIs) podia resultarle funcional en la
medida que podia afectar la cartera del FMI y el BM vy, por tanto, generarles a
esas entidades mayores costos para obtener financiamiento en los mercados”
(Kanenguiser, 2006: p.66)

Las presiones rindieron sus frutos y, en septiembre del 2003, se acordé la firma de un
nuevo Acuerdo Stand-By, de “flujo cero” pero a mediano plazo (tres afios) que, segun el

propio FMI, se concentraria en:

“... tres elementos fundamentales. Primero, un esquema fiscal de mediano plazo
para alcanzar el crecimiento, el empleo y los objetivos de equidad social,
proveyendo una base para la normalizacién de las relaciones con todos los
acreedores y asegurando la sustentabilidad de la deuda. Segundo, una estrategia
para asegurar el fortalecimiento del sistema bancario y facilitar y aumentar los
préstamos bancarios, esenciales para sostener la recuperacién. Tercero, reformas
institucionales para facilitar la reestructuracion de la deuda privada vy

fundamentalmente mejorar el clima de inversion” (FMI, 2003c).

Como advierten Bembi y Nemifia (2007), los términos del acuerdo resultaron bastante
atipicos. Fijaba metas cuantitativas so6lo para el primer afio y los temas que habian
suscitado mas contradicciones quedaron en formulaciones generales sin determinacion

de modos y fechas limite. A pesar de ello, puede interpretarse que el acuerdo resultd
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funcional a ambas partes. La Argentina recuperaba la posibilidad de recibir préstamos de
otros organismos internacionales de crédito, al tiempo que demostraba predisposicion
para negociar, una cualidad importante ante la inminente presentacion de la oferta de

reestructuracion de su deuda privada.

[11.2. Las tesis de este trabajo

lll.2.a. Primera hipotesis: Cuando los Estados mejoran y/o conservan su
fortaleza econdmica son menos proclives a acordar y mantener un programa

de asistencia financiera con el FMI.

Como vimos en el Capitulo Il, la voluntad del Estado de mantener una relacion de
asistencia financiera con el FMI depende de su necesidad de recursos producto de un
desequilibrio en la balanza de pagos o en la composicidn de las reservas o su evolucién.
Bajos niveles de reservas y del PIB per cépita, vuelven necesario el financiamiento para
hacer frente a los desequilibrios, afectando la fortaleza econémica del Estado. El acceso
a otras fuentes de financiamiento también es relevante en la medida que ofrece a los
Estados posibilidades de financiamiento distintas de los recursos del FMI para hacer

frente a su necesidad de fondos.

Por otro lado, elevados montos de servicios de la deuda en relacién a los ingresos por
exportacion, sobrevaluacion del TCR y bajas tasas de inversion, también conducen a un
Estado a mantener una relacion de asistencia financiera con el FMI en la medida que
estos provocan debilidad en la posicion externa del Estado, volviéndolo sensible a las

decisiones de los acreedores e inversores.

¢En qué medida estos factores econdmicos ofrecidos por la literatura para explicar el
mantenimiento por parte de un Estado de una relacion de asistencia financiera con el FMI

se corroboran en el caso argentino?

Como se observa del Grafico Ill.1, los niveles de la balanza comercial argentina fueron
mejorando a partir de 2002. En el lapso de un afio, la Argentina pas6 de un déficit de US$
3.780 millones en 2001 a un superavit comercial de US$ 8.767 millones en 2002 que,

aunque con un descenso en 2004, se recuperd alcanzando los US$ 7.768 millones en
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2006, afo en que se canceld la deuda con el FMI.

Grafico Ill.1

Fuente: INDEC

Como se advierte, tanto al momento en que la Argentina renové su programa de
asistencia financiera con el FMI (septiembre 2003) como cuando procedi6 a la
cancelacion anticipada de la deuda (diciembre 2005), el pais se encontraba consolidando
Su recuperacién, con una balanza comercial en ascenso. En efecto, desde 2002 la
situacion econémica y fiscal de la Argentina fue mejorando, lo que le permitié contar con
novedosos niveles de crecimiento econdmico y sucesivos superavit comerciales dejando

atrds una década de déficit y restricciones externas (Rosso, 2012).

En linea con el contexto econémico superavitario, las reservas internacionales del pais
también mantuvieron un ciclo de acumulacién a lo largo de todo el acuerdo del FMI con el
gobierno de Néstor Kirchner. El Grafico 111.2 demuestra que las reservas internacionales
de la Argentina aumentaron en casi un 50% anual hasta 2006, lo que nos permite
corroborar que tanto al momento de aprobarse el Stand-By (2003) como al de cancelarse
anticipadamente la deuda (2006), el ritmo de acumulacién de las reservas internacionales

podia disuadir al gobierno de acercarse al FMI.
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Grafico Ill.2

Fuente: BCRA

La mejoria econdmica también se trasladd a los niveles del PIB per capita (Gréfico 111.3)
los cuales, a partir de 2002, comenzaron a recuperarse sostenidamente. Si bien al
suscribirse el acuerdo con el FMI el progreso era incipiente, al momento de la
cancelacion anticipada de deuda los niveles del PIB casi duplicaban los recibidos por
Kirchner al asumir el gobierno en 2003 (US$ 14.119 millones en 2003 y US$ 28.077
millones en 2006).

Grafico II.3

Fuente: MECON
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La literatura resefiada también sefiala que bajas tasas de inversion, elevados servicios de
la deuda externa y una sobrevaluacion del TCR, también son elementos que conducen al
Estado a mantener una relacion de asistencia financiera con el FMI, en tanto evidencian
una debilitada posicion externa del Estado, volviéndolo mas vulnerable a la sensibilidad

de los acreedores e inversores.

En relacion con estos elementos, el Grafico 1.4 constata un incremento sostenido de la
Tasa de Inversion desde 2002 hasta el momento de la cancelacién anticipada de deuda
(2006). Los servicios de la deuda (Grafico III.5), si bien aumentan desde 2002 al 2004,
disminuyen en un 50% en el afio posterior (de US$ 6.008 millones en 2004 a US$ 3.119
millones en 2005), manteniéndose la tendencia a la disminucion al momento en que se

decide cancelar la deuda con el FMI.

Gréafico lll.4

Fuente: INDEC
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Grafico .5

Fuente: Bce de Pagos — INDEC

De lo expuesto, entonces, puede concluirse que desde 2002 y hasta el momento en que
Kirchner decidié la cancelacién anticipada de deuda, la Argentina fue aumentando su
fortaleza econémica tanto en el frente interno como externo, desplazando la necesidad de
financiamiento externo. Las tendencias ascendentes de los niveles del PIB per capita, de
reservas internacionales, de la balanza comercial, las tasas de inversiéon y la reduccién de
los servicios de la deuda permiten validarlo, corroborando la primera hipotesis formulada.
En tanto la economia se fortalecia, disminuia la voluntad del Estado de mantener una

relacion de asistencia financiera con el FMI.

Pero entonces, si la economia mejoraba desde 2002, ¢ por qué el Gobierno de Néstor
Kirchner buscé renovar la relacién de asistencia financiera con el FMI en 2003? El
acercamiento al FMI para la suscripcion del Acuerdo Stand-By puede entenderse en tanto
gue la mejoria de los indicadores econémicos analizados aun era incipiente, con lo cual la
fortaleza econdmica de la Argentina no se encontraba consolidada, haciendo factible la
voluntad del Estado de mantener una relacién de asistencia financiera con el FMI. Por el
contrario, al momento de la cancelacion de la deuda, la Argentina habia mantenido
durante cuatro afios el ascenso de los indicadores econdmicos, dandole una mayor
estabilidad a la fortaleza econémica adquirida y eludiendo la posibilidad de desequilibrios

en el corto plazo.
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Ello fue sefialado por el Presidente Kirchner en el anuncio de cancelaciéon de deuda con
el FMI:

“Podemos hacerlo por la continuidad del notable esfuerzo en materia fiscal, que
permite dar consistencia a sucesivos superavit, como por el dinamismo exportador
creciente, que permite contar con superavit comercial y dar cuenta corriente de la
balanza de pagos, que contribuya a la generacibn de un ambiente
macroecondmico estable, [por los altos niveles de reservas acumuladas] que
hemos multiplicado méas de tres veces, desde el minimo registrado a comienzo de
2003” (Kirchner 2005).

Sin embargo, aun convalidada, nuestra hip6tesis no resulta suficiente para explicar la
decision en estudio. Casi dos afios antes de la cancelacion anticipada, en agosto de
2004, la Argentina ya habia interrumpido su relacion de asistencia financiera con el FMI al
suspender unilateralmente el Stand-By suscripto en 2003. No obstante ello,
manteniéndose la tendencia de fortalecimiento econémico, en 2005 el gobierno argentino
decidié dar un paso mas y cancelar anticipadamente el total de la deuda que audn
mantenia con el organismo. ¢Cudl fue el motivo, entonces, de esta decisién? ¢La

cancelacion implicaba alguna ganancia econémica para el gobierno?

En tanto el ordenamiento juridico argentino no preveia la utilizacion de reservas
internacionales para la cancelacion de deuda externa, el gobierno aprobd el Decreto N°
1599/05 —modificatorio de la Ley de Convertibilidad- disponiendo que las reservas que
excedieran las afectadas al respaldo de la base monetaria pasarian a denominarse
“reservas de libre disponibilidad” y, en tanto resulte de efecto monetario neutro, podrian
aplicarse al pago de obligaciones contraidas con organismos financieros

internacionales®.

Con un nuevo decreto®, el 3 de enero de 2006, Kirchner dispuso la cancelacion total de
la deuda con el FMI utilizando el nuevo tipo de reservas creadas y, mediante la
Resolucion N° 49 del Ministerio de Economia y las Resoluciones N° 4 de la Secretaria de
Hacienda y N° 1 de la Secretaria de Finanzas, autorizé la emision de una letra
intransferible en délares a 10 afios por US$ 9.530.110.689 -total adeudado al organismo-,

con una tasa de interés igual a la que devengaban las reservas internacionales. La letra,

“Verarts. 5y 6, Ley N° 23.928.
!5 Decreto N°1601/05
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entonces, seria entregada al BCRA como contraprestacion de las reservas utilizadas para
el pago de la deuda por el gobierno nacional. Asi, el BCRA aboné la suma de DEG
6.655.729 millones, que se depositaron en dieciséis cuentas del FMI, cancelando el total

de la deuda que mantenia la Argentina con el organismo de crédito (BCRA, 2006).

Como resultado, si bien se produjo una disminucion de la exposicién internacional de los
pasivos argentinos, la deuda con el FMI sélo representaba alrededor de un 7% del total
de la deuda externa del Estado, la cual en valores nominales continué siendo similar. La
diferencia radic6 en que, en lugar de mantenerse endeudado con el FMI, el Tesoro
argentino contrajo deuda con el BCRA a plazos, moneda y tasas de interés mas

benignas.

Asimismo, aun cuando con la cancelacién anticipada el gobierno ahorré6 US$ 842
millones en intereses, la Argentina realizd una serie de operaciones financieras en el
mercado de capitales para recuperar las reservas utilizadas. En dichas transacciones, se
les aplicé una tasa de interés mayor -la de mercado- a la que proporcionaba el FMI, lo

cual termin6 implicando cierta pérdida econdmica para el pais.

Ello es constatado por Alfredo Mac Laughlin, Secretario de Finanzas al momento de la

cancelacion:

“Si hicimos buen o mal negocio no lo puedo decir. Si mirds los numeros
matematicos vas a advertir que el interés del mercado estaba mas caro para
nosotros que el que nos estaba aplicando el FMI, es cierto. Pero la pregunta es,
cuando voy al FMI, ¢qué otras cosas me demanda que hacen que su préstamo
me salga més caro? El costo de una deuda con el FMI es un costo que no se
puede medir en nimeros. Entonces, es probable que nominalmente la ganancia
en dinero haya sido mas baja, pero en la practica le hubiese costado mas al pais
mantener la relacién con el FMI. Fue una decisién politica” (A. Mac Laughlin,

entrevista personal, 21 de noviembre de 2011).

De esta manera, es posible desestimar el argumento de la ganancia econémica. Incluso,
a partir de la afirmacion del funcionario entrevistado es posible constatar que la respuesta
a nuestra pregunta no se halla en factores econdmicos sino en otras consideraciones de

indole politica.
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Antes de pasar al andlisis de este tipo de factores, se vuelve necesario descartar un
ultimo y posible argumento: que la Argentina haya pagado porque, ante la recuperacion

econdmica, se encontraba en buenas condiciones para hacerlo.

Desde el gobierno de Eduardo Duhalde y durante todo el de Néstor Kirchner, la Argentina
abonaba gradual y escalonadamente su deuda con el FMI, pagando los vencimientos
reprogramados a partir de los dos acuerdos suscriptos en el 2003. El balance de pagos
de la Argentina (Tabla Ill.1 - ANEXOS) corrobora que no hubo cesacién de pagos con el

organismo y constata el monto de los sucesivos desembolsos.

La tendencia favorable de los indicadores econdémicos, asimismo, garantizaba la
capacidad de pago del Estado argentino también en el futuro mediato, por lo cual el
gobierno podria haber continuado abonando al FMI conforme el calendario de
vencimientos, sin necesidad de solicitar nuevos préstamos ni refinanciamientos, saldando
en tiempo y forma su deuda sélo un afio después de la cancelacién anticipada. ¢ Por qué,

entonces, el gobierno decidio anticipar el pago?

Bembi y Nemifia (2007) sefialan una posible respuesta:

“La progresiva cancelacion de los créditos pendientes con el Fondo nunca habia
sido planteada por el gobierno como un fin en si mismo, sino que, en realidad, era
el resultado de la suspension unilateral del acuerdo vigente, lo que obligaba a
nuestro pais a continuar cancelando sus créditos con el organismo sin recibir sus
desembolsos. Esto implicaba que, légicamente, el stock de deuda con dicho
organismo comenzaria a reducirse de manera mas acelerada. De este modo, la
consecuencia de la suspensién del acuerdo era resignificada pocos meses
después como un pilar central de la politica econémica nacional, por lo que un
resultado colateral de una decision se convertia en el objetivo central de la misma:
lograr mayor autonomia en la definicion de las politicas estatales en materia

econémica” (Bembi y Nemifia, 2007: pp. 87-88).
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l11.2.b. Segunda hipotesis: Los gobiernos acuerdan con el FMI para reunir

apoyo o neutralizar la oposicién a su agenda de politicas

La coincidencia de la agenda del gobierno con las demandas del FMI y el grado de apoyo
que este requiere para llevarlas a cabo son elementos que, segun la literatura, permiten

explicar la voluntad estatal de mantener una relacién de asistencia financiera con el FMI.

En paralelo a una escasa fortaleza econémica, si la agenda de reformas del gobierno
posee un bajo consenso en el &mbito doméstico y esta en concordancia con las
pretensiones del FMI -que se traducirdn en las condicionalidades del programa-, el
Estado buscard un acuerdo con el Fondo como un mecanismo para ejercer presion al
interior del Estado y obtener la aprobacion de las reformas o para evitar los costos

politicos internos de su aplicacion. ¢ Se corrobora esta hip6tesis en el caso argentino?

Desde su asuncion, Néstor Kirchner condicioné la negociacion con el FMI al cumplimiento
de las prioridades de su proyecto de gobierno. En su discurso inaugural, sefialé6 que no
se volveria a recurrir al aumento del endeudamiento ni al pago de la deuda “a costa del
hambre y la exclusiéon de los argentinos, generando mas pobreza y aumentando la
conflictividad social. La inviabilidad de ese viejo modelo puede ser advertida hasta por los
propios acreedores, que tienen que entender que sélo podran cobrar si a la Argentina le
va bien”, “Creciendo nuestra economia, crecerd nuestra capacidad de pago” (Kirchner,
2003).

Junto a esas afirmaciones, Kirchner advirti6 que lo dicho no implicaba desatender las
obligaciones que el Estado ya habia contraido con el FMI en el marco de su relacion de
asistencia financiera, “No somos el proyecto del default”, sefialaba, sino que planteaba un
nuevo modelo de negociacidn, donde los “recursos fiscales, la solvencia macroeconémica
y la sustentabilidad fiscal” se generarian a partir de un nuevo “modelo de produccion,
trabajo y crecimiento sustentable y reglas claras” que, ademas, permitiria “negociar con

racionalidad para lograr una reduccion de la deuda externa” (Kirchner, 2003).

De este modo, el Presidente dejaba en claro que el ritmo de pago de la deuda durante su
gestion dependeria del nivel de crecimiento del pais, dando prioridad a los principales
ejes de su agenda de gobierno: el desarrollo econémico y la igualdad social. Esta nueva

actitud, aunque incorporaba elementos de la asumida por su antecesor -Eduardo
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Duhalde-, se erigiria con mayor intensidad como la estrategia de negociacion del nuevo

gobierno con sus acreedores™.

Este argumento acompafé la posicion negociadora de la Argentina a lo largo de todo el
proceso de renegociacion de la deuda privada, asi como también durante las
conversaciones con el FMI. Primero, Kirchner lo utilizé en las negociaciones del Stand-By
de 2003 y evit6 fijar metas cuantitativas que constrifieran al gobierno nacional durante los
ultimos dos trimestres del acuerdo. Luego, logré postergar las definiciones sobre los
temas mas conflictivos de las negociaciones para las sucesivas revisiones, lo que
permitié destrabar el acuerdo y que ambas partes pudieran presentarse victoriosas en la

negociacion®’.

En efecto, Bembi y Nemifia (2007) sefialan:

“El organismo exigia al gobierno que se comprometiera a autorizar futuros
aumentos en las tarifas de los servicios publicos privatizados y estableciera metas
crecientes de superavit fiscal primario para los afios subsiguientes, que se
tradujeran en mayores pagos a los acreedores. Pero el gobierno de Kirchner no
cedia en su posicién. Consideraba que la discusién sobre las tarifas era un
proceso donde el FMI no debia tener ninguna participacién, ya que se trataba de
negociaciones entre el Estado Nacional y empresas privadas. Respecto de las
metas de ahorro fiscal, Kirchner no estaba dispuesto a aceptar un superavit mayor
al 3%, argumentando que un compromiso mayor implicaria llevar adelante
politicas recesivas, con el consiguiente freno al crecimiento econémico” (Bembi y
Nemifa, 2007: p. 76).

gl mensaje no solo se dirigia al FMI, sino también a todos los acreedores del Estado argentino. Desde
2003, el pais se encontraba en default con los acreedores privados externos y el gobierno de Kirchner se
encontraba desarrollando un plan para la reestructuracion de la deuda soberana.

" Es necesario considerar también dos elementos gue habian otorgado al Gobierno de Kirchner un mayor
margen de maniobra. Por un lado, después del 11-S se habia producido un cambio en la actitud de los
Estados Unidos frente a las negociaciones entre el FMI y la Argentina: ya no se involucraba activamente e
intervenia sélo en los momentos criticos para destrabar las negociaciones (de hecho, en su primera
entrevista con Kirchner, Bush lo alent6 a “negociar firme” con el FMI). Segundo, debido a la gran magnitud de
la deuda que Argentina mantenia con el organismo de crédito, cualquier decisién abrupta del gobierno
argentino que se acercara al default con el organismo podia complicar la situacidn financiera del propio FMI.
Como afirma Kanenguiser (2006), el nuevo gobierno argentino recibié un sorprendente apoyo del gobierno de

los Estados Unidos en las negociaciones.
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Aqui se advierten iniciales discrepancias entre las agendas del FMI y del gobierno
Argentino, que pudieron ser sobrellevadas para alcanzar la firma del acuerdo. No

obstante, las diferencias persistirian e incluso a llegarian a acrecentarse.

La aprobacién de las primeras dos revisiones del acuerdo también suscité crecientes
tensiones. Si bien el FMI reconocia que las metas macroeconOmicas, fiscales y
monetarias se habian sobre-cumplimentado, presionaba principalmente por un aumento
tarifario de los servicios publicos como via de compensacion a las empresas privatizadas
por los efectos de la salida de la convertibilidad y exigia mejores condiciones para los

acreedores privados en el canje de la deuda en default (FMI, 2004a-2004b).

En paralelo, tal como habia anticipado Kirchner en su discurso de asuncion, el gobierno
elevaba sus niveles de intransigencia a medida que el FMI no aceptaba las acciones
estatales desplegadas como parte de los compromisos asumidos en el acuerdo en
vigencia. La Argentina argumentaba el cumplimiento de las reformas estructurales
acordadas en tanto las habia condicionado al crecimiento de la economia, la reduccién
de la pobreza y el aumento del empleo. El FMI, en tanto, disentia con los modos y ritmos
de cumplimiento, por lo cual consideraba que el pais no habia avanzado en las reformas

estructurales a las que se habia comprometido.

Como resultado, el Directorio del organismo comenzé a postergar reiteradamente el
tratamiento de las revisiones. Originalmente previsto para diciembre de 2003 y marzo de
2004, su realizacién fue dilatada por el Directorio hasta julio de 2004, momento en el que
finalmente las revisiones fueron aprobadas. No obstante, persistio el debate sobre el
cumplimiento o incumplimiento de las pautas fijadas en el acuerdo, lo que garantizd

inestables y tirantes negociaciones durante toda la vigencia del acuerdo.

Etchemendy y Garay (2011) coinciden en la evaluacion:

“En efecto, la relacion con el FMI oscilé entre la confrontacion y la mutua
disuasion: el FMI objet6é las politicas econémicas postcrisis y el default con los
tenedores de bonos privados pero no podia arriesgar un default en su propia
balanza por parte de uno de sus tres mayores acreedores. La administracién de

Kirchner, por su parte, luchaba por alcanzar independencia en las politicas pero
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temia un frente comdn entre el FMI y los tenedores privados de bonos”
(Etchemendy y Garay, 2011: p. 289)

La persistencia y aumento de las discrepancias respecto del cumplimiento de las
reformas comprometidas, sumado a las demoras del FMI en aprobar las revisiones del
acuerdo, son una primera prueba de la falta de coincidencia entre el gobierno y el
organismo de crédito. Ello, nos permite confirmar la explicacion dada por la literatura: en
tanto los objetivos de ambos actores -cristalizados en el acuerdo- provocaron crecientes
diferencias en la relacion, es dable suponer que esto favorecid la finalizacién de la

relacion de asistencia financiera entre Argentina 'y el FMI.

Como sefalan Etchemendy y Garay (2011), el FMI objetaba reiteradamente las politicas
economicas del gobierno, considerando incumplido el acuerdo. Por su parte, el gobierno
disentia con los criterios del Fondo, evidenciandose también su oposicién'®. La basqueda
de mayores margenes de autonomia por parte del Ejecutivo para definir sus politicas, los
modos y condiciones de su implementacion, es una variable que tensionaba vy

obstaculizaba la relacidon (sobre lo cual profundizaremos en la siguiente hipétesis).

La resistencia que el gobierno ejercia ante algunos pedidos del FMI se hizo cada vez méas
notoria y la relacion se rispidecié cuando Kirchner comenzé a percibir una mayor presion
e intromisibn del Fondo en asuntos que consideraba que no eran parte de sus

incumbencias formales, en particular, en la renegociacion de la deuda en default.

En paralelo a la ejecucién del programa, la Argentina se encontraba en el proceso de
reestructuracion de la deuda externa privada. En la visidn del gobierno, el canje de deuda
era un asunto que involucraba Unicamente al Estado y sus acreedores, con lo cual el FMI

no tenia motivos para entrometerse ni exigir condiciones.

Si bien en un primer momento el Fondo coincidié en que debia mantenerse al margen, a

inicios de 2004, cuando la oferta de reestructuracién comenzaba a estar encaminada,

“El FMI, haciéndose eco de este reclamo [el de los acreedores privados
representados por sus paises -el G7-] exigia al gobierno argentino una

negociacién de “buena fe”, un compromiso explicito al respecto para la inminente

8 por otro lado, es dable esperar que cuando existe una coincidencia en las reformas pretendidas, las

relaciones tiendan a ser méas pacificas y las revisiones a aprobarse en tiempo y forma.
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segunda revisién del acuerdo, junto con otras demandas que incluian el
reconocimiento de un piso del 80% de aceptacibn de la propuesta de
restructuracién, el establecimiento de un cronograma de negociacion con los
acreedores y la designacién de los bancos asesores para el tema de la deuda”
(Bembi y Nemifia, 2007: p. 83)

Este intento de intervencion en la economia nacional volvi6 al gobierno mas
intransigente. En palabras del propio Presidente Kirchner, “No aceptaremos ninguna
presion, abierta o encubierta, para reducir la quita de la deuda... No van a poder

doblarme la mano los organismos internacionales” (Kanenguiser, 2006: p.40).

En este contexto, al llegar la tercera revisién del acuerdo en vigencia, argumentando que
existian demoras respecto del cumplimiento de algunas reformas, el FMI decidio
postergar su tratamiento y unificarla con la discusion de la cuarta revision, en septiembre
de 2004. Como ello terminaria superponiéndose con la apertura del canje de deuda con
los acreedores privados, el gobierno decidi6 desistir de la revision y suspender las
negociaciones hasta finalizada la reestructuracion de la deuda, para evitar un posible

entorpecimiento del canje.

De esta forma, en tanto un acuerdo con el FMI no puede mantenerse vigente sin el
monitoreo fijado en el mismo, el Ejecutivo dejé unilateralmente interrumpido su programa
de asistencia financiera con el organismo. En paralelo, la Argentina continuaba con el
pago escalonado de los vencimientos refinanciados dando inicio a lo que seria

denominado por el propio gobierno como su “politica de desendeudamiento”.

La decision de suspender el acuerdo -motivada principalmente por la intromision del FMI
en una de las medidas prioritarias del gobierno nacional- constituye mas evidencia de la
discrepancia entre ambos actores. Ello, nos permite descartar el argumento de la
utilizacién politica del acuerdo a fin de posibilitar una reforma por él pretendida,

acercandonos a la hipétesis contraria.

Lejos de ser utilizada para llevar a cabo reformas internas, para el gobierno la presencia
del FMI resultaba un obstaculo para la consecucién de uno de los principales propésitos
de su agenda: la reestructuracion exitosa de la deuda privada en default conforme a los

lineamientos libremente decididos por el Ejecutivo nacional.
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El periodista y economista Alfredo Zaiat incluso sostiene que la discrepancia entre los
propositos de ambos actores era tal, que el mantenimiento de la relacion de asistencia
financiera con el FMI hubiese impedido que el gobierno pudiese concretar parte de la

agenda econdmico-social que implementd a posteriori de la cancelacién anticipada:

“Es dificil imaginarse una serie de medidas posteriores si hubiese estado el FMI.
Digamos, aumentar las jubilaciones, seguir aumentando el gasto publico,
aumentar las retenciones, realizar estatizaciones o caidas de concesiones de
sectores privados. Me parece que ahi hay una apertura para ampliar margenes de
autonomia de la politica econdémica que fue muy importante” (A. Zaiat, entrevista

personal, 29 de noviembre de 2010)

De hecho, finalizado el canje, las negociaciones nunca llegaron a restablecerse
formalmente producto de la insistencia del FMI en poner sobre la mesa de negociacion
aspectos que el Gobierno consideraba centrales de su politica econémica y que, en
consecuencia, no queria negociar. Entre ellos, el nivel del tipo de cambio, las tasas de
interés y la situacion de los "hold outs", sobre los que el FMI reclamaba un tratamiento
diferencial o una reapertura del canje. Aln a este dltimo reclamo, el gobierno respondio
evitando dejar dudas sobre la firmeza de la propuesta argentina. Sobre el final del canje
logro la aprobacion de la denominada “Ley Cerrojo”, que prohibia la reapertura del canje
o la mejora en las ofertas a los acreedores privados sin una previa aprobacion del

Congreso Nacional.

Lo dicho permite corroborar parcialmente nuestra segunda hipétesis. En la medida en
que las diferencias entre las agendas -y propésitos- del gobierno y el FMI se
intensificaron, la relacién se tensd, posibilitando la finalizacion del acuerdo. Sin embargo,
la suspension se decidié cuando el gobierno parecié llegar al limite de su resistencia a la
intromision del FMI en la definicién de las politicas domésticas y, en particular, en la

reestructuracion de deuda privada.

Si a ello sumamos que la suspensién del acuerdo hacia innecesario el diadlogo entre la
Argentina y el organismo -lo que eliminaba la instancia de negociacién en el marco del
Stand-By suscripto-, la pregunta persiste. ¢,Por qué, luego de un afio, el gobierno decidié
desobligarse del FMI cancelando anticipadamente la deuda, si ya mantenia suspendida

su relacion de asistencia financiera?
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l1l.2.c. Tercera hip6tesis: Los Estados rechazan o culminan acuerdos con el
FMI para demostrar su autonomia politica y financiera frente a audiencias

domésticas o a publicos externos.

Como vimos en el apartado anterior, las intromisiones del FMI en las definiciones de
politica interna de la Argentina era algo que molestaba y era resistido por el gobierno. En
paralelo, en el Capitulo 1l adelantamos que la valoracién de la soberania nacional y de los
costos que en estos términos implica mantener una relacién de asistencia financiera con
el FMI, son factores que reiteradamente utilizaron los gobiernos argentino y brasilefio
para explicar y justificar la decision de cancelar anticipadamente su deuda con el FMI.
Asimismo, advertimos que si bien no fue lo suficientemente estudiado, la valoracion de la
autonomia nacional que los gobiernos realizan en la definicién de su politica doméstica

era un elemento que subyacia en los desarrollos de varios autores de la literatura.

Procederemos entonces, en este apartado, a corroborar en qué medida el elemento de la
“autonomia” influyd en la decision del gobierno argentino de cancelar anticipadamente su

deuda con el FMI y, asimismo, definiremos sus alcances.

[1l.2.c.1. La autonomia en el manejo de las politicas nacionales

Como sefialamos, la obtencién de mayores margenes de autonomia para el manejo de
las politicas nacionales fue un elemento enfaticamente sefialado por el ex Presidente
argentino durante su discurso de anuncio de la cancelacion anticipada de deuda con el
FMI. Afirmaba:

“Se trata de un paso trascendental que nos permitira mirar sin imposiciones, con
autonomia y tranquilidad, sin urgencias impuestas, sin presiones indebidas, la
marcha de nuestro futuro. Un paso que con toda responsabilidad nos ayuda a
construir un futuro mas justo, inclusivo y equitativo, con una mayor flexibilidad en
el disefio y la ejecucion de la politica econdmica, un paso que liberara recursos
para afrontar con mejores herramientas la lucha por el crecimiento, el empleo y la

inclusion social. Un paso que es ponerle fin a una época” (Kirchner, 2005)

Con el mismo espiritu, el Presidente prosiguié resaltando el cambio que simbolizaba la

medida en relacion con las politicas de endeudamiento de las décadas pasadas:
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“[la deuda con el FMI] ha sido un constante vehiculo de intromisiones, porque esta
sujeta a revisiones periddicas y ha sido fuente de exigencias y mas exigencias,
gue resultan contradictorias entre si y opuestas al objetivo del crecimiento
sustentable (...) Hoy podemos decir que cada vez que nos endeuddbamos, no
s6lo nos debilitAbamos ante el mundo, sino que fuimos perdiendo nuestra

capacidad de resolver” (Kirchner, 2005).

En efecto, como ya sefialamos en el apartado anterior, las intromisiones en el manejo de
la politica nacional eran uno de las factores que mas molestaba al Presidente Kirchner.

Segun Mac Laughlin,

“Lo que mas conversdbamos con el Presidente era el hecho de que el FMI no
demandaba sélo en tema de deuda, sino que lo hacia con muchos otros temas y
el FMI es una institucion muy fuerte, probablemente de las mas fuertes de las
internacionales. Lo que el FMI en ese momento estaba reclamando eran
aproximadamente, siete asuntos distintos al dinero que le debiamos. Pedian que
se lo devolviéramos -porque si no, iban a subir los intereses-, pedian que se les
pagara a los hold outs, al Club de Paris, que subiéramos las tarifas de los
servicios publicos y que arreglaramos una serie de contratos internacionales. El
FMI solicitaba toda esa variedad de medidas cuando sélo le corresponde hacerlo
en relacion con las asimetrias monetarias, el tipo de cambio y/o las condiciones de
balanza de pagos o desbalances internos que te permiten que tus productos
salgan mas baratos. Eso es para lo que el FMI est4, para que la gente comercie
mejor. Pero como éramos deudores, podian ejercer presion sobre nosotros en
todos esos temas. Asi, directamente se fue al pago y eliminamos la presion. Eso
fue lo que se logr6 pagando. Al no haber mas deuda, no podian ejercer mas
presion y no nos podian pedir nada. Esa es la razon por la cual se le pago, porque
de no hacerlo hubiésemos mantenido una presidon muy fuerte sobre un gobierno
gue queria trabajar en forma independiente” (A. Mac Laughlin, entrevista personal,
21 de noviembre de 2011)

Lo dicho también es corroborado por Claudio Loser, ex funcionario de la institucion

crediticia:
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“El FMI ataba a la Argentina principalmente en dos asuntos. Primero, porque
insistia en que negociara -y de una determinada manera- la deuda con los
acreedores privados, cosa que después Argentina hizo en sus propios términos.
El otro asunto era un tema de politica fiscal, subsidios y tarifas de servicios
publicos. Probablemente también con temas de politica monetaria, que era muy
expansiva y porque la inflacion estaba empezando a crecer. Deuda, tema fiscal y
respeto a los contratos firmados. El FMI en eso debe haberle resultado un ‘lastre’
al gobierno argentino, quien queria tener mas libertad de accién sin tener que

consultar al FMI” (C. Loser, entrevista personal, 21 de noviembre de 2011)

En la misma linea se expresa el periodista Alfredo Zaiat:

“Argentina también estaba en medio de la renegociacion de la deuda externa
privada, por lo que se mantenia en una situacion financiera internacional bajo
presion. Una forma de poder sacarse esa presion, al menos en parte, era
pagando. Fue un desembolso importante que tuvo que hacer Argentina para evitar

esa presion constante” (A. Zaiat, entrevista personal, 29 de noviembre de 2010).

De lo dicho puede realizarse una primera conclusién: que la medida se orienté a buscar
autonomia respecto de las intromisiones del FMI en el manejo de la economia y las

restantes politicas nacionales.

Sin embargo, como vimos en apartados anteriores, al momento de la cancelacién
anticipada de deuda la Argentina mantenia suspendido el acuerdo que tenia con el
organismo -y su consecuente relacion de asistencia financiera-. Asimismo, continuaba
con el pago escalonado de los vencimientos refinanciados. En consecuencia, las
revisiones trimestrales del FMI a las que los deudores se comprometen en el acuerdo -
fuentes de condicionamientos e intromisiones- no se cumplian al momento de la

cancelacion de la deuda.
Entonces, no se trataba Unicamente de ganar autonomia frente a las presiones e

intromisiones del FMI, que mayoritariamente eran vehiculizadas a través de las

revisiones. Habia algo mas.
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[ll.2.c.2. La autonomia para dar las sefales.

Durante los afios 90, a través de las condicionalidades impuestas a los paises en
desarrollo para acceder a sus programas de crédito, el FMI supervisaba el cumplimiento
de las lineas de reforma estructural. En este sentido, afirmamos que, durante las Ultimas
dos décadas del siglo XX, el poder de condicionamiento del FMI sobre las decisiones de
los gobiernos en el ambito de la politica nacional aumentaba en paralelo a las deudas
externas, en tanto el respaldo del FMI también operaba como un aval de los gobiernos
ante los ojos de los mercados. Para mantener el visto bueno, entonces, era fundamental
mantener pacificas relaciones con el organismo, aceptando sucesivamente sus

condicionalidades.

En palabras de Mac Laughlin, “El FMI te propone estructuras que después no son
sostenibles, porque son ideales. No son viables. ¢Hasta donde el Estado tiene margen
para decir que no? El Estado puede decir que no toda su vida, el margen esta en cuanto
quiere aislarse del mercado” (A. Mac Laughlin, entrevista personal, 21 de noviembre de
2011).

En efecto, la literatura ha encontrado evidencia de que una sancién indirecta por rechazar

las condiciones del FMI involucra a los acreedores (Joyce, 2002). Bird sefiala que,

“Las organizaciones como el Club de Paris, (...), casi siempre requieren que el
pais esté en buenos términos bajo un acuerdo con el FMI si alguna negociacion
se va a llevar a cabo. Rechazar las condiciones del FMI puede finalizar una
refinanciaciéon de la deuda, desesperadamente necesitada por muchos paises en
desarrollo” (Bird, 2006: p. 81)

En relaciéon con los inversores, Joyce (2002) sefiala que:

“Cuando el Fondo negocia un programa de estabilizacion con un gobierno, e
impone condiciones, el FMI crea un punto focal de coordinacién de expectativas
para los inversores. Los inversores se benefician de las sefales del FMI porque la
amenaza de sanciones en caso de incumplimiento ayuda a proteger el valor de
sus inversiones. Mientras que el aumento de la inversién no estd asociado al
cumplimiento de un acuerdo con el FMI, la caida de la inversion si esta asociado a

una fallida implementacién de un programa con el FMI” (Joyce, 2002)
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Este mecanismo, constatable durante los afios 90, implicé que los Estados en desarrollo
que acordaban un programa de asistencia financiera con el FMI fueran permitiendo que el
organismo cumpliese prioritariamente la funcién de calificar el grado de solvencia,
estabilidad y seriedad de sus economias, desplazando al propio Estado en esa materia.
En otras palabras, era el FMI quien daba la “sefial” hacia los mercados internacionales y
los paises del mundo de la confiabilidad y el rumbo de las economias nacionales. Al
rubricar un programa con el FMI, entonces, esa economia recibia casi de manera
automatica un “sello de aprobacién”, volviéndose una economia confiable para invertir y
para hacer negocios. Las acciones del Estado, entonces, eran tomadas como sefiales

secundarias del rumbo econémico caminado.

Las afirmaciones del economista Martin Kanenguiser corroboran que ello estuvo en

evaluacion por el propio Presidente Kirchner.

“Desde el punto de vista econémico, el pago al contado no tenia ningln sentido.
Vos podrias haber dejado al pais sin programa con el Fondo e ir pagando los
vencimientos de la deuda a medida que iban cayendo, sin ninguna participacion
del FMI pero tampoco pagando de contado. Pero Kirchner decia que no, que
queria dar la sefial politica” (M. Kanenguiser, entrevista personal, 2 de diciembre
de 2010).

En este orden de ideas, la cancelacion de deuda argentina puede visualizarse como una
medida orientada a recuperar la autonomia del Estado para enviar las sefales del rumbo
de sus politicas domésticas y, en particular, de la estabilidad y confiabilidad de la
economia nacional, quitando la legitimidad a todo otro actor que pretendiese ser el vocero
0 poner en cuestion las definiciones estatales. A partir de la cancelacion anticipada,

entonces, en Argentina esa volveria a ser una potestad privativa del Estado Nacional.

Frente a la crisis y consecuente default que habia puesto en duda la seriedad y el
compromiso del pais en el manejo de la crisis y de la cancelacién de sus deudas, y en el
marco de la reestructuracion de la deuda externa en default, la medida resultaba una
muestra de solvencia y, con ello, de que el rumbo econémico definido por el Estado -que

aln era percibido como de dudoso éxito por algunos sectores- era el correcto.
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La Argentina, que desde 2001 habia “desoido” los consejos del FMI llegando a suspender
el programa que mantenia con el organismo -y prescindiendo asi voluntariamente de su
aval frente a los mercados-, lograba las condiciones econémicas para cancelar sus
préstamos. El nuevo gobierno demostraba asi, el compromiso de honrar su deudas y que
podia avanzar “solo”, con los recursos y la solidez necesarias, exponiendo con ello que
los pronésticos del FMI habian errado. El organismo, entonces, ya no podia resultar un

confiable aval y vocero de la estabilidad econdmica de los paises del mundo.

Asi, desplazando al FMI de uno de los principales roles que habia desempefiado durante
la década pasada, Kirchner demostraba firmeza en sus posiciones, dandole una “vuelta
de pagina” a una década en la cual la Argentina habia sido considerablemente permeable

a las presiones del FMI y las de los acreedores e inversores extranjeros.

El proceso de renegociacién de la deuda privada en default resalta esa voluntad del
gobierno nacional. Toda vez que el FMI intento influir en la renegociacion y condicionar el
devenir de la relacion de asistencia financiera bilateral con exigencias sobre la materia,
Kirchner procuré dejar al FMI al margen de las negociaciones. Para el gobierno, el
organismo no tenia legitimidad para participar del proceso. Este era un asunto entre
‘deudor’ y ‘acreedor’, atributos con los que no contaba el Fondo. Como dijimos, al inicio el
FMI respet6 esta voluntad, sin embargo, a medida que la propuesta oficial cobraba forma,
los mismos acreedores presionaron exitosamente a sus gobiernos para que, como
miembros del Board del organismo, lograran que el FMI intermediara a favor de sus
intereses a fin de obtener, entre otras, una quita menor. El conflicto se resolvié cuando el
gobierno suspendié el acuerdo con el FMI para evitar superponer las negociaciones de
las revisiones con las asociadas a la reestructuracion de la deuda y mantener asi las

negociaciones en ambitos separados.

Se advierte entonces, el recelo del gobierno argentino por mantener un manejo auténomo
de la renegociacion, asi como su firmeza en mantenerse como el Unico vocero de la
capacidad de pago y el estado de la economia argentina. Vemos en este ejemplo la
voluntad del gobierno en ratificar que seria el propio Estado el Unico actor en la definicion
de las politicas nacionales y que las mismas no serian modificadas ante presiones o

intromisiones foraneas.

En estos términos, es posible considerar que la decisibn argentina de cancelar

anticipadamente su deuda con el FMI también se fundé en la voluntad del gobierno de
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recuperar la autonomia en el envio de las sefiales del rumbo de la politica programatica
hacia el mundo. Anticipando el pago de contado, Kirchner demostraba recuperacion
econdémica y compromiso de pago pero, fundamentalmente, enviaba una sefial al mundo
de que a partir de su asuncion las Unicas acciones que deberian tomarse en cuenta para

evaluar el rumbo argentino serian las proporcionadas por el Estado Nacional.

“Efectivamente, los programas con el FMI parecieran no proveer garantia alguna
de flujos de capital de otras fuentes. Al contrario, lo que realmente parece importar
es el compromiso gubernamental con una sonora e internamente consistente
agenda de reforma politica a ser percibida por los mercados de capitales. Tener
un programa con el FMI no genera necesariamente esa percepcion. Al mismo
tiempo, es posible para los gobiernos crearla sin un programa con el FMI” (Bird,
2006: p. 60)

A juzgar por los hechos, el Presidente Kirchner parecia tenerlo claro.
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CAPITULO IV

El Caso Brasilefio

En el segundo semestre del afio 2002, antes y durante la campafa electoral que llevaria
a “Lula” Da Silva a la presidencia, Brasil sufrié un fuerte ataque especulativo que genero
la reduccion de las lineas de financiamiento externo, el aumento del riesgo pais y una
fuerte depreciacion del real. La inflacion aumenté y se produjo un rapido deterioro de las
finanzas publicas: la deuda liquida del sector publico ascendié al 51,3% del PIB y las
reservas internacionales eran escasas, correspondiendo un 55% a un préstamo que el
FMI le habia otorgado al pais durante el gobierno antecesor a “Lula”, el de Fernando

Henrique Cardoso (Sader y Garcia, 2010).

En dicho contexto, Cardoso firmé un acuerdo con el FMI que incluyé una linea de
financiamiento de refuerzo —la SRF- para hacer frente al ataque especulativo,
financiamiento que, segin el mismo FMI, fue el mas grande que otorgd bajo esta

modalidad en su historia.

Paralelamente, en Brasil también se desarrollaba la campafa electoral que llevaria a
“Lula” Da Silva a la Primera Magistratura. Al mismo tiempo que este candidato de la
izquierda crecia en las encuestas, también lo hacia la desconfianza del mundo financiero
respecto del manejo que pudiese hacer de la economia al llegar al gobierno. EI PT,
partido al que pertenece “Lula”, es histéricamente critico del FMI, las instituciones
internacionales de crédito y la ortodoxia econémica que estas imponen, lo cual era
valorado negativamente por los mercados internacionales, que temian el inicio de una

politica econdmica “heterodoxa y populista”.

Asi fue como el candidato a Presidente tuvo que anticipar la politica econémica que
llevaria adelante si llegaba al gobierno. En la “Carta al Pueblo Brasilefio”, “Lula” Da Silva

anuncio que mantendria una politica econémica ortodoxa.

“Realmente dirigida a la comunidad de inversores extranjeros y domésticos mas
gue a los ciudadanos en general, la carta se compromete a mantener muchas de
las politicas econdmicas de la era de Cardoso y a cumplir el acuerdo que Brasil

previamente habia cerrado con el FMI” (Hunter, 2011).
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Control y reduccion de la inflacién, superavit fiscal y el respeto a los contratos ya
aprobados que, no obstante, eran “la Unica manera” de llevar a Brasil por la senda del
crecimiento, la reindustrializacion, el aumento del consumo interno y la reducciéon de las
desigualdades sociales generadas y pronunciadas por el neoliberalismo del anterior

gobierno®.

IV.1. Primera hip6tesis: Cuando los Estados mejoran y/o conservan su fortaleza
econémica son menos proclives a acordar y/o mantener un programa de asistencia

financiera con el FMI.

A pesar de la desconfianza, “Lula” Da Silva resulté electo y aplicé una politica econémica
que fue dando estabilidad a la economia brasilefia, situacion que fue reconocida y
alabada por el mismo FMI en cada una de las revisiones del acuerdo vigente. El
establecimiento del control de la inflacion como una prioridad, el mantenimiento de altas
tasas de interés y la rigurosidad fiscal, en general, marcaron un compromiso fuerte con la
reforma de mercado y la competitividad internacional. El gobierno incluso llegé a
mantener niveles de superavit fiscal que excedian los objetivos convenidos con el Fondo
en el acuerdo suscripto. Finalmente, el intenso aumento de la economia mundial provoco
un crecimiento notable de las exportaciones que relajé el sector externo de la economia
(Barbosa y Pereira de Souza, 2010; Hunter 2011).

A poco de cumplirse un afio de la asunciéon -el 15 de diciembre de 2003-, con la
economia en fase de estabilizacion y de recuperacion de la confianza externa, el
gobierno decidié extender y ampliar el acuerdo que mantenia con el FMI, aclarando que
tal decision se realizaba como parte de su estrategia de “salida” del apoyo financiero del
FMI. Asi, el acuerdo seria tratado como “preventivo”: el gobierno no utilizaria los recursos
financieros que se le fueran otorgando, sino que éstos funcionarian como un reaseguro

ante la posibilidad de nuevas crisis externas. Segun el gobierno,

“Debemos resaltar, no obstante, que no tenemos la intencién de hacer ningun
desembolso bajo este acuerdo y que la presente solicitud de extension es parte de

nuestra estrategia de retirarnos del apoyo del Fondo. La extension propuesta

¥ ver Carta ao povo brasileiro, Luiz Inacio “Lula” da Silva, Declaracion presentada el 22 de junio de 2002

durante la campafia a la presidencia.
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proveera de un seguro contra el impacto de cualquier deterioro en el ambiente
externo. Asimismo, para suavizar el calendario de repagos al Fondo, solicitamos

una extension de algunas expectativas de pago (...)" (FMI, 2003b).

En efecto, como veremos a continuacion, las variables que segun algunos estudios son
requeridas para comprobar la voluntad del Estado de mantener una relacién de asistencia
financiera con el FMI, mejoran. En el Grafico V.1 podemos constatar la tendencia al
ascenso del nivel de reservas internacionales desde 2003 -primer afio de la
administracion de “Lula” Da Silva- aunque con un ritmo menor a la que se constata en el
caso argentino. La cuenta corriente brasilefia y el PIB per capita también mejoran
sostenidamente desde 2003 hasta 2005, momento de la cancelacién anticipada (Grafico
IV.2'y IV.3).

Gréafico IV.1

Fuente: Banco Central do Brasil
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Grafico IV.2

Fuente: Banco Central do Brasil

Grafico IV.3%°

Fuente: Grupo de Monitoreo Macroeconémico del Mercosur

El acuerdo “preventivo” con el FMI finaliz6 en tiempo y forma, luego de diez revisiones
trimestrales aprobadas regularmente (la Gltima se produjo el 23 de marzo de 2005) y, en
paralelo, el gobierno desistié6 de la renovacion de la asistencia financiera del Fondo.
Pocos meses después, el 14 de julio de 2005, el Presidente realizé la primera
cancelacion anticipada de su deuda con el FMI y comunicé al organismo que repagaria

los US$ 5 billones que el pais le debia en el marco de la ultima SRF aprobada. Meses

= presente grafico no contempla el periodo 1995-2000 debido a que dichos datos no estaban disponibles.
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después —el 13 de diciembre-, el gobierno anuncié publicamente la cancelacién total y

anticipada de los US$ 15.570 millones que el pais aun debia al FMI.

Con lo dicho, encontramos similitudes con el caso argentino. La tendencia al alza de las
variables macroecondmicas analizadas por la literatura se inicia en 2002, salvo en el caso
del PIB per cépita cuyo ascenso se inicia en 2003. Asi, en tanto la mejoria aun era
incipiente, Brasil mantiene su voluntad de recibir un nuevo financiamiento del FMI como
reaseguro de la estabilidad econ6mica, corroborando nuestra primer hipétesis. En 2005,
la consolidacion de la tendencia al alza reduce la voluntad de Brasil de mantener la
relacién de asistencia con el FMI, por lo que decide no reiniciar el programa que habia

finalizado regularmente, corroborandose nuevamente el argumento.

Sin embargo, al igual que en el caso argentino, la mejora de las variables no alcanza a
explicar por qué, nueves meses después de finalizado el programa y habiéndose
rechazado la renovacién del mismo, Brasil decidié cancelar anticipadamente toda su

deuda con el FMI en lugar de continuar con el pago gradual de los vencimientos fijados.

IV.2. Segunda hipétesis: Los gobiernos acuerdan con el FMI para reunir apoyo o

neutralizar la oposicidon a su agenda de politicas

Desde la extension preventiva del acuerdo suscripto con el FMI hasta su terminacion, la
relacion del gobierno del Presidente “Lula” Da Silva con el organismo era presentada
reiteradamente como de coincidencias y mutua colaboracién. Las revisiones del acuerdo
se fueron aprobando en tiempo y forma y todas resaltaban la recuperacion de la
economia y el manejo acertado de las politicas publicas por parte de la administracion del
PT. Las autoridades del FMI viajaron frecuentemente a Brasil, donde concretaron
sucesivas entrevistas con el Presidente y sus ministros, que luego se cristalizaban en
halagadores comunicados oficiales destacando el avance de la economia brasilefia y la
confianza del organismo en el pais sudamericano. Como vimos, ello no ocurrié con la

misma fluidez en el caso argentino.
La magnitud de la coincidencia entre ambos actores fue tal que, paulatinamente, para el

FMI Brasil se fue consolidando como el ejemplo de lo que correspondia hacer en el

mundo del nuevo siglo. De hecho, en el Comunicado de Prensa que emite el FMI para
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anunciar la extensién del acuerdo, el organismo afirmé que el desempefio brasilefio
“continuaba siendo ejemplar” (FMI, 2003). La aprobacién de las revisiones sin dilaciones,
las frecuentes reuniones de las autoridades con el Presidente y sus funcionarios y las
escasas condicionalidades impuestas al pais latinoamericano para la extension del
acuerdo en el 2003, ratifican la comunién que existia entre la vision de Brasil y del FMI.
Incluso, los frecuentes elogios del Fondo alejaron cada vez mas la posibilidad de un

nuevo ataque de desconfianza hacia la economia brasilefia.

El tono en que el FMI se expidio al conocerse la noticia de la cancelacién en cada uno de
los paises sudamericanos resulta revelador. En el caso brasilefio, destacando la gestion
econdémica del gobierno que habia redundado en una consolidada y favorable posicion

externa, el FMI manifesté que:

“Esta decision refleja la creciente fortaleza de la posicion externa de Brasil, el
especialmente continuo y sustancial superavit comercial y en cuenta corriente, y la
pujante entrada de flujos de capital que han aumentado en gran medida las
reservas y reducido la deuda externa. Fundamentalmente, el excelente historial de
la gestién politica de las autoridades brasilefias ha servido de base para la
consolidacién de la confianza de los mercados, la mejora sostenida del
desempefio macroeconémico, y una mejora en el perfil del deuda interna y
externa” (FMI, 2005b)

Por el contrario, en el caso argentino los halagos al gobierno estuvieron ausentes y el
FMI dej6 ver que la mejora de la economia argentina no era una percepcion que
compartia, finalizando con la enumeracion de los temas pendientes. En palabras de

Rodrigo de Rato, Director Ejecutivo al momento de la cancelacién:

“Doy la bienvenida a la cancelacion de la Argentina de sus obligaciones
pendientes con el Fondo. La decision ha sido tomada por el gobierno de acuerdo
con sus derechos como cualquier miembro normal del Fondo y refleja su
confianza en que su posicion externa es lo suficientemente fuerte como para
garantizar la cancelacion anticipada. Importantes desafios y oportunidades
guedan por delante para la Argentina y el Fondo espera mantener una relacion
productiva con las autoridades. Seguimos dispuestos a ayudar a las autoridades
argentinas de cualquier manera que les ayude a enfrentar estos desafios” (FMI,
2005)

R7



Consultado sobre la reaccion diferencial del FMI, el economista Alfredo Zaiat sefala:

“Argentina era el alumno rebelde -y sigue siéndolo-. Por su default y por el intento
de default con los organismos financieros internacionales, por la forma de
renegociar su deuda en default con una quita muy elevada y todo, con una politica
econémica en la que el FMI no coincidia. Por el contrario, Brasil era el nifio
mimado. Cumplia con un Banco Central bien ortodoxo, tasas de interés bien altas,
una politica fiscal austera -por eso tuvo un crecimiento tan bajo durante el primer
gobierno de “Lula”, del 1 0 2%” (A. Zaiat, entrevista personal, 29 de noviembre de
2010)

De lo dicho podemos advertir la relevante diferencia con el caso argentino. La relacion
entre Brasil y el FMI se desarrollo en términos de cooperacion, incluso cuando el
gobierno habia manifestado su intencién de finalizar la relacidn de asistencia financiera.
Ello nos permite suponer la existencia de agendas politicas coincidentes y, al mismo
tiempo, a diferencia del caso argentino, concluir que no existia en el gobierno brasilefio la

necesidad de eludir la intervencién del FMI en la economia nacional.

Asi, a diferencia de lo ocurrido con la cancelacion argentina, los hechos invalidan nuestra
primer hipétesis. Siguiendo nuestra suposicion, la coincidencia de agendas entre Brasil y
el FMI debié aumentar la voluntad del gobierno de mantener una relacién de asistencia
financiera con el organismo, mas aun cuando la politica ortodoxa desplegada por el
gobierno brasilefio habia sido fuertemente criticada por los sectores mas extremos del PT
y sus aliados. En estos casos, el programa de asistencia con el FMI debié servir al
gobierno para contrarrestar la falta de apoyo interno en su programa econdmico,
posibilitando las reformas comprometidas en el acuerdo. Como sefiala Hunter (2011), la
politica ortodoxa desplegada por Brasil en el marco del acuerdo con el FMI -y su apego al
mismo- limitaba a “Lula” Da Silva para avanzar con mayor vigor en las politicas sociales
gue inspiraban el ideario de izquierda del PT y la plataforma que lo habia llevado al

poder.

Sin embargo, con el acuerdo terminado en tiempo y forma, el gobierno brasilefio rechazé
la renovacion del mismo vy, tres meses después, anuncié la cancelacion parcial y
anticipada de deuda con el FMI. Seis meses después, se concretd la cancelacion total.

Entonces, ¢ Por qué Brasil pago anticipadamente?
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IV.3. Tercera hipotesis: Los Estados rechazan o culminan acuerdos con el FMI para
demostrar su autonomia politica y financiera frente a audiencias domésticas o a

publicos externos.

Al momento de anunciar la cancelacion total y anticipada de su deuda con el FMI, el
Presidente brasilefio manifestdé que la medida le permitia a su gobierno tener
independencia para delinear nuevas acciones y atender las necesidades sociales y
productivas de Brasil. Segun “Lula” Da Silva, el pago “le da soberania a Brasil y le
permite caminar con sus propias piernas” (Da Silva, 2006c). Asimismo, manifesté que la
cancelacion anticipada le permitia a Brasil ahorrarse US$ 900 millones en intereses que

serian destinados a inversiones en areas de educacion, salud e infraestructura.

Durante los primeros dos afios del gobierno de “Lula”, los sectores de tinte mas
izquierdista del PT se sintieron defraudados por el rumbo econémico que habia tomado el
gobierno. La ortodoxia y el ajuste en detrimento de las politicas sociales eran
considerados un desvio en la ideologia base del partido y de la plataforma electoral que
llevé al PT al poder. Se acusaba al gobierno de continuar con el rumbo de su antecesor

neoliberal, traicionando las promesas de cambio.

Efectivamente, Barbosa y Pereyra de Souza (2010) sefialan que: “En los primeros tres
afos del gobierno de “Lula”, la vision neoliberal predomind en las acciones de politica
econdémica” (Barboza y Pereira de Souza, 2010: p. 83). José Antonio Ocampo, Director
del Departamento de Desarrollo Politico y Econémico de la Facultad de Asuntos

Internacionales de la Universidad de Columbia, también recuerda esta polémica:

“En aquel momento existia en Brasil el debate “Crecimiento vs. Estabilidad”, que
confrontaba las dos visiones econdmicas existentes al interior del gobierno de
“Lula”. La extension del acuerdo que negocid con el FMI casi no tuvo
condicionalidades por dos motivos: primero, porque el gobierno estaba
desplegando una politica econémica ortodoxa afin al Fondo y, luego, porque el
mercado ya estaba convencido que la economia iba bien y que el PT no iba a
romper con el FMI. Al cancelar anticipadamente la deuda, el sector externo estaba
estable aunque con bajo crecimiento. La sefial econémica ya estaba dada, pero
desde 2002 era importante la desconfianza del PT. La medida entonces fue para

el ambito doméstico. En pocos meses habia elecciones presidenciales en el pais y
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esta era una medida que iba a agradar al PT y a sus socios” (J. A. Ocampo,

entrevista personal, 14 de noviembre de 2011).

Esta percepcién también es confirmada por el economista Martin Kanenguiser, “Brasil
tenia una politica bastante ortodoxa. “Lula” da la primera sefial de que mientras seguia
una politica econdmica ortodoxa por otro lado su publico interno se peleaba con el

Fondo” (M. Kanenguiser, entrevista personal, 2 de diciembre de 2010)

Desde esta perspectiva, al igual que en el caso argentino, la cancelacién anticipada de
deuda de Brasil puede visualizarse como una medida fundada en la voluntad de dar una
sefial de autonomia. Sin embargo, en el caso brasilefio, resulta dirigida al ambito
domeéstico, en la medida que se busca ratificar la orientacién autonomista que esta en la
base ideoldgica del partido de gobierno. Como destacé Albert Fishlow, especialista en
asuntos brasilefios de la Universidad de Columbia, “La medida incluye elementos
politicos de la tradicién ideoldgica del PT y su posicién histérica respecto del FMI” (A.

Fishlow, entrevista personal, 9 de noviembre de 2011)

Sin embargo, las acciones de Brasil frente al FMI a lo largo del gobierno de “Lula” Da

Silva permiten avanzar un poco méas en el analisis de la medida estudiada.

Si no fue el Unico, Brasil fue uno de los pocos paises deudores del Fondo que, sin
necesitar sus recursos financieros, extendié y agrandé su programa de asistencia con el
organismo, incluso manifestando que la decisién formaba parte de una estrategia para
dejar a un costado la asistencia financiera de la que supo ser una de las instituciones
crediticias mas influyentes del mundo. Este hecho esta lejos de ser sélo una anécdota
de las relaciones con el organismo. Al dejar de hacer uso de los recursos otorgados
pero, al mismo tiempo, ampliar el acuerdo con el FMI, Brasil estaba emitiendo una sefial
de que la recuperacién econOmica que estaba experimentando -y que se consolidaria
pocos afios después-, no era el resultado del apoyo financiero del FMI sino del exitoso
manejo que de la economia estaba haciendo el propio gobierno. Al mismo tiempo, le
hacia un guifio al organismo, dejandolo “participar” del proceso de recuperacion y
manteniendo la relacion en términos armoniosos y de colaboracién -cosa que no habia

ocurrido en el caso argentino-.

En este sentido, a cancelacién anticipada de deuda con el FMI fue la l6gica convalidacion

de la sefial de fortaleza y estabilidad que Brasil habia comenzado a dar un tiempo atras.
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Brasil ya no necesitaba de la asistencia del FMI para lograr crecimiento y desarrollo -mas
bien podria pensarse que era el FMI quien necesitaba estar cerca de la recuperacién del

gigante sudamericano-.

Esto es convalidado por Claudio Loser:

“Brasil era visualizado por el FMI como pais que habia hecho las cosas muy bien.
La cancelacion, vista con agrado por el Fondo, fue una muestra de la vocacién
brasilefia de consolidarse como el pais mas importante de América del Sur y
como segundo en el continente después de los Estados Unidos (ahi existe una
competencia con México, pero es otro tema). Lo cierto es que Brasil estaba en
condiciones financieras muy razonables con lo cual quisieron demostrar que no
necesitaban méas del FMI. Fue una sefial de proyeccion internacional e interna” (C.

Loser, entrevista personal, 21 de noviembre de 2011)

A juzgar por Barboza y Pereira de Souza (2011), la estrategia brasilefia resulté exitosa.
La cancelacién anticipada de deuda consolidé la imagen de Brasil como un pais con un
manejo solido de su politica econémica, con una economia fortalecida y estable que le
otorgd margen para realizar un giro en su politica econémica y llevar a cabo su

plataforma econdmico-social original mas cercana a la heterodoxia. Los autores sefialan:

“La mejora de las cuentas publicas y la reduccion de la vulnerabilidad externa de
Brasil permitieron su independencia en relacion con los organismos de crédito.
Fue fundamental en este proceso el pago de la deuda al FMI y la opcién
estratégica fundamental de apostar al crecimiento en vez de radicalizar la incierta
propuesta de ajuste fiscal contractivo, basado en los canones liberales, terminé
siendo una opcién convalidada por los resultados inmediatos” (Barboza y Pereira
de Souza, 2010: p. 115)

R1



CAPITULO V

Conclusiones

Al inicio de este trabajo nos propusimos identificar las razones que motivaron a los dos
gobiernos mas importantes de la regién sudamericana a realizar un giro en su politica
exterior respecto del FMI, cancelando anticipadamente su deuda con el organismo y, de

esta manera, finalizando su relacién de asistencia financiera.

Para ello, sobre la base de las reflexiones aportadas por la literatura existente respecto
de los factores que influyen en la voluntad estatal de suscribir y mantener un programa de
asistencia financiera con el FMI, elaboramos tres hipétesis a ser validadas o invalidadas

en nuestros casos de estudio.

Tanto en el caso de Argentina como en el de Brasil, se corrobora que la mejora en la
situacion de fortaleza econémica contribuyé a que los gobiernos redujeran su interés en
el mantenimiento de la asistencia financiera del FMI. Sin embargo, los dos casos
mantienen diferencias respecto de la relacién que cada pais mantuvo con el FMI asi
como en la coincidencias de sus agendas con las del organismo de crédito. Mientras que
la vinculacién de la Argentina con el FMI durante su programa de asistencia financiera fue
conflictiva e involucré fuertes discrepancias entre las agendas de ambos actores, en el
caso brasilefio se constata una asociacibn mas colaborativa con el organismo, con
mayores coincidencias respecto del rumbo que debia tomarse en relacién con la politica

econdmica nacional.

Asimismo, corroboramos que la voluntad de recuperar la autonomia es un factor que
permite explicar, aunque con matices en ambos casos, la voluntad de estos dos Estados
de finalizar su relacion de asistencia financiera con el FMI a través de la cancelacion
anticipada de sus deudas. En el caso argentino se constata que la medida fue adoptada
por el gobierno de Néstor Kirchner a fin de recuperar su autonomia para dar las sefales
al pablico externo del rumbo de las politicas nacionales asi como de la firmeza y seriedad
en la negociacion e impermeabilidad a las intromisiones foraneas. En este caso, la
voluntad de enviar una sefial de autonomia en el manejo de la politica nacional también

tiene relevancia.
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En el caso de Brasil, la medida se orientd a dar una sefal de autonomia tanto al ambito
interno como externo al Estado. En el primer caso, se orientd a los sectores del partido de
gobierno mas izquierdistas, que discordaban con la politica econémica afin al FMI que
venia desplegando el gobierno de “Lula” Da Silva durante los primeros afios y que
entraba en cortocircuito con la tradicion ideoldgica del PT. No obstante ello, existe una
coincidencia con el caso argentino y se constata que la medida también fue utilizada por
el gobierno del PT para dar una sefial al ambito externo de solidez en el manejo de la

politica econémica nacional.

Al inicio de este trabajo, sugerimos que las conclusiones de este estudio podrian
colaborar en definir ain mas este “cambio de época” que se dio en la region
sudamericana. En este sentido, la blisqueda de mayores grado de autonomia para dar
las sefiales sobre el manejo de la politica nacional asi como del rumbo de la misma
puede presentarse como un elemento comun a los nuevos gobiernos sudamericanos que

integran este “giro a la izquierda”.

Sin duda, una mayor profundizaciéon del estudio podria realizar importantes
contribuciones. Seria relevante evaluar lo que acontecia al interior del FMI, su prestigio
en el mundo y si tales factores influyeron o no en la voluntad de Argentina y Brasil de
finalizar su relacién de asistencia financiera a través de la cancelacion anticipada de su
deuda. Sobre todo, serviria para aportar a la reflexiéon del papel que puede desempefiar
este organismo en el contexto internacional actual, en el que los paises centrales se
encuentran en una persistente crisis que parece no hallar soluciones claras y en el que
un mundo emergente -incluida la regién latinoamericana- parece continuar en el

sendero del crecimiento y la estabilidad.
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