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ARGENTINA Y LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS
INTERNACIONALES: ;UN NUEVO COMIENZO?

El colapso de la economia argentina en 2002 y la prosperidad vivida por el pais en el perio-
do 2003-2013 al abandonar las directrices del Fondo Monetario Internacional forzaron una re-
vision de la condicionalidad de los programas del FMI. Los altos precios de los productos ba-
sicos y alimentos, principales exportaciones de Argentina, produjeron un golpe de suerte sin
precedentes. Sin embargo, a raiz de la crisis financiera mundial de 2008, la economia de
Argentina empez6 a mostrar su vulnerabilidad al descansar en un modelo econémico que en
unos afios mostraria su incapacidad de crecer. En respuesta al deterioro del entorno exterior y
al debilitamiento de las reservas financieras, las autoridades argentinas empezaron a tomar una
serie de medidas para volver a los mercados internacionales de capital, mejorar la competiti-
vidad nacional, restablecer la estabilidad fiscal y la confianza de los inversores. En este con-
texto, Argentina es consciente que la normalizacion de las relaciones con el Grupo del Banco
Mundial y el FMI enviara un fuerte mensaje positivo a los socios internacionales y a la comu-
nidad internacional de negocios.

Palabras clave: deuda externa, balanza por cuenta corriente, inflacion, recesion, condicionalidad, refor-
mas estructurales.
Clasificacion JEL: E3, F4, F5, H3, H6.

«¢,No es agradable pensar que mafiana es el resultado de esta interaccion, especialmente

un nuevo dia, todavia sin errores?”
L.M. Montgomery

1. Introduccion

Histéricamente, Argentina ha sido uno de los
principales socios regionales de las Instituciones
de Bretton Woods y el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID). Ha habido un gran nimero de dis-
cusiones altamente politizadas sobre el legado y
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en el contexto de la severa crisis monetaria de
Argentina en el periodo 2000-2002.

El premio Nobel de Economia, Joseph E.
Stiglitz, en muchas de sus conferencias y articu-
los, asi como en su polémico libro Como hacer
que la globalizacion funcione ha insistido que
«Argentina fue el estudiante de matricula del
Fondo Monetario Internacional (FMI), y todos sa-
bemos lo que pasé: Argentina experiment6 una
crisis de dimensién colosal. S6lo cuando los ar-
gentinos rechazaron las recomendaciones del
FMI, la economia comenzé a crecer. En el perio-
do 2004-2006, Argentina creci6 por encima del 8
por 100 anual» >
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Esto parece una generalizacién injusta y una
simplificacién excesiva de una situaciéon econé-
mica sorprendente tanto para Argentina como pa-
ra el FMI. EI FMI merece su parte de culpa y de-
beria ser considerado responsable, en parte, de
estos eventos dramaticos, porque a lo largo de la
década anterior, el FMI estuvo involucrado en el
pais con cinco acuerdos de financiacion sucesi-
vos. No obstante, habia otros actores también in-
volucrados que tenian la responsabilidad Gltima
de la politica econdmica de Argentina.

Con este telon de fondo, el objetivo de este ar-
ticulo es presentar las lecciones aprendidas por
el FMI en el caso de Argentina; los motivos que
llevaron a este pais del colapso econdémico a los
anos de bonanza en la primera década de 2000;
los fallos del modelo econémico actual argentino
que empujan a sus autoridades a acercarse nue-
vamente a las Instituciones de Bretton Woods y
diferencias y similitudes entre Argentina y Grecia.
El articulo concluye con una reflexion sobre el fu-
turo de Argentina.

2. Lecciones aprendidas por el FMI

La decision del FMI de proporcionar présta-
mos a Argentina en 2001, y el posterior incumpli-
miento del pago de su deuda, tuvieron amplias
repercusiones en las practicas de concesion de
préstamos del FMI. Esta situacion sirvié como ca-
talizador final para un examen detallado de la po-
litica de acceso excepcional del FMI que inicial-
mente fue disefada para ser muy flexible en funcién
de las «circunstancias excepcionales».

La Oficina de Evaluacién Independiente (OEl),
creada en 2001 para llevar a cabo evaluaciones
independientes y objetivas de las politicas y las
actividades del FMI, emitié un informe, que ana-
lizaba el papel del FMI en Argentina durante
1991-2001, centrandose especialmente en el pe-
riodo de gestacidon de la crisis a partir de 2000
hasta el impago soberano a principios de 2002.

Desde entonces el FMI ha revisado periédica-
mente la relacion entre su marco de concesion de

préstamos y la vulnerabilidad de la deuda sobe-
rana de un pais. Los componentes claves de es-
te marco se modificaron de nuevo en 2010, pero
el impulso inicial para el ajuste se recibi6 de los
acontecimientos de 2002 que sirvieron como mo-
delo para explorar el cambio especifico para ha-
cer las practicas de concesion de préstamos mas
calibradas a las situaciones de deuda de los pai-
ses miembros.

La OEI admitié que la vigilancia y la condicio-
nalidad de los programas del FMI fueron «obstacu-
lizados por las debilidades de los analisis y las li-
mitaciones de los datos». La falta de una fuerte
condicionalidad estructural «tuvo el desafortuna-
do resultado de obligar a que el FMI siguiera com-
prometido con Argentina, cuando la evidente falta
de avances sustantivos en las reformas estructu-
rales deberia haber puesto fin al programa». El FMI
dej6 de proporcionar financiacién a Argentina cuan-
do el pais no cumpli6 con sus objetivos de défi-
cit. La poblacién argentina se apresur6 para reti-
rar su dinero de los bancos, pero el Gobierno
congel6 los depositos, provocando los consiguien-
tes disturbios y una oleada de inestabilidad politica
(Argentina tuvo tres presidentes en cuatro dias). La
economia argentina cayé en depresion.

En virtud de los resultados y lecciones apren-
didas de esta experiencia argentina del FMI, la
OEl elaboré un conjunto detallado de recomen-
daciones. La respuesta de los evaluadores a la
cuestion de vital importancia que debia estar pre-
sente en esa interacciéon bilateral fue bastante
ambigua. Por un lado, los evaluadores destaca-
ron la importancia de que Argentina se involucra-
ra y aceptara el buen hacer del FMI. Por otro lado,
los evaluadores introdujeron una condicionalidad
importante en la aplicacién de este principio, pero
no debia dar lugar a politicas equivocas o exce-
sivamente débiles. Ante el hecho de que una debi-
lidad institucional esta por lo general muy arraigada
en los sistemas politicos de los paises emergentes,
el FMI tenia que imponer la condicionalidad estruc-
tural de las proximas reformas, que no podia ser sus-
tituida por la mera participacion e involucracion de
Argentina en el disefio del programa. >
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La OEl se centr6 también en la velocidad de las
acciones necesarias para resolver la crisis. Cual-
quier retraso podia aumentar significativamente su
coste final a través de una mayor pérdida de pro-
duccidn, fuga de capitales adicional y erosion de la
calidad de los activos en el sistema bancario.

Por el lado monetario, se reconocié que el ti-
po de cambio argentino, con el peso vinculado a
la paridad del délar desde 1991 hasta enero de
2002, se hizo incompatible con otras politicas.

Se prest6 especial atencion a las politicas fis-
cales, que podian ayudar a estabilizar las condi-
ciones econdmicas y suavizar los shocks de la
actividad econémica en el periodo de crisis. Es
por eso que las medidas fiscales debian ser sen-
sibles a los desequilibrios fiscales afio a afio y al
stock global de deuda publica.

Un marco fiscal que promueva la estabilidad
fiscal a través del ciclo econémico puede fomen-
tar un crecimiento mas estable y elevado, al mis-
mo tiempo que apoya la sostenibilidad de la deu-
da. El nivel de deuda sostenible depende de las
caracteristicas econdémicas de un pais. Cuando
existen preocupaciones bien fundadas sobre la
sostenibilidad de la deuda y del tipo de cambio,
no es razonable esperar una reversion voluntaria
de los flujos de capital. S6lo una reestructuracion
de la deuda que lleve a la reduccién del valor ac-
tual neto (VAN) de los pagos de la deuda o, si se
cree que la deuda es sostenible, un amplio pa-
quete de financiacion por parte del sector publi-
co tiene la posibilidad de revertir la dinamica de
la deuda desfavorable. En este sentido, el FMI
desarroll6 posteriormente un concepto acerca de la
necesidad de restablecer tanto la confianza de los
inversores como la capacidad de un pais para re-
cuperar el acceso a los mercados de capital.

Al mismo tiempo, cualquier operacion de rees-
tructuracién de la deuda impone unos costes que
deben sopesarse frente a los costes de retrasar la
reestructuracion, de lo contrario los problemas pa-
ra un cliente pueden agravarse, poniendo los recur-
sos propios del FMI en mayor riesgo.

La conclusién general de la OEI fue bastante
sencilla: el proceso de toma de decisiones del FMI
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debia mejorar en términos de andlisis de riesgos,
responsabilidad y previsibilidad. Cuando los proble-
mas de balanza de pagos no se pueden resolver
en un plazo razonable (medio plazo), puede ser me-
jor no aceptar un acuerdo. A pesar del trauma, la
economia argentina se estabiliz6 en 2002.

3. Anos de bonanza (2003-2013):
logros y defectos

En la ultima década, aproximadamente dos
tercios de las economias de mercados emergen-
tes y en desarrollo experimentaron un crecimien-
to sin precedentes. Estas economias sélo cono-
cieron un revés a corto plazo durante la crisis
financiera. Este extraordinario ciclo expansivo se
debib en parte a un fuerte crecimiento de China,
aunque otras economias de paises emergentes
también aumentaron sustancialmente su PIB en
casi un 5 por 100 en promedio en la década de
2000, lo que implicé una media de crecimiento del
1 por 100 mayor que la registrada durante los 20
afos anteriores.

Las economias de mercados emergentes vivie-
ron un contexto externo favorable que apoy6 su cre-
cimiento, con un comercio mundial creciente poten-
ciado por la liberalizacién financiera y comercial; la
mejora de las condiciones financieras impulsadas
por tipos de interés a la baja; la reduccién de la deu-
da publica y externa y los diferenciales soberanos
y unos precios de las commodities sostenidamen-
te altos. Las recientes «Perspectivas del FMI» po-
nen el acento en los siguientes determinantes de
este periodo inusual de desarrollo de las economias
de mercados emergentes:

— La agresiva expansion de las cadenas de
valor mundial y regional, que estimulan la trans-
ferencia de conocimiento y tecnologia.

— El trasvase de recursos a los sectores de
mayor productividad, como resultado de la reubi-
cacion y la creciente inversion extranjera directa.

— La mayor diversificacion, expansion de las in-
dustrias no alimentarias y servicios multiples. >
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Muchos mercados emergentes podrian haber
aplicado algunas reformas estructurales que tanto
se necesitaban para mejorar su competitividad y
crecimiento de productividad. El superavit por cuen-
ta corriente y las abultadas reservas de divisas ha-
bian abierto un margen de maniobra monetaria y
fiscal que reinaba en estas economias. Se propu-
so la teoria de la disociacion entre los grandes mer-
cados emergentes, especialmente los paises BRIC
(Brasil, Rusia, India y China) y las economias desa-
rrolladas. Como siempre sucede, la realidad resul-
t6 ser mas complicada. Una crisis financiera mun-
dial puso de manifiesto que la demanda de los
mercados desarrollados, en particular a través de
las cadenas de suministro globales, siguen tenien-
do una importancia critica para el desarrollo de las
economias de mercados emergentes.

Vale la pena mencionar que durante 2003-
2013 el crecimiento del PIB de Argentina fue in-
cluso superior a los indicadores promedio de las
economias de mercados emergentes. El PIB de
Argentina creci6 a un ritmo medio del 6 por 100
anual frente a una tasa media anual de crecimien-
to del 2 por 100 lograda durante el periodo 1991-
2002. La industria en Argentina creci6 a una tasa
anual del 9 por 100, alcanzando un crecimiento
récord del 17 por 100 la fabricacién de automévi-
les. La produccion de automoviles se multiplico
por mas de cuatro, pasando de 200.000 unida-
des en 2003 a 826.000 unidades en 2011, la mi-
tad de los cuales eran para la exportacion.

Una de las razones de tal «salto econémico»
fue que las exportaciones argentinas crecieron
como consecuencia del aumento de la competiti-
vidad a causa de la depreciacion de la moneda y
la aceleracién econémica de sus principales so-
cios comerciales. La «bonanza de los productos
basicos» y los altos precios de los alimentos pro-
dujeron un golpe de suerte sin precedentes. La di-
reccién del comercio también se desplazé. La soja
se convirti6 en el principal producto de exporta-
cion (17,5 por 100 de la exportacion total del pais),
con China como comprador principal. Todos los es-
fuerzos de los productores argentinos para mejorar

su posicion en la cadena global de valor a través
de la fabricacion local de aceite de soja no tuvie-
ron éxito. Los productos primarios representaban el
85 por 100 de las exportaciones argentinas a China.
Por el contrario, Brasil se convirtié en el mayor im-
portador de bienes manufacturados de Argentina,
comprando mas del 80 por 100 de las exportacio-
nes de automéviles argentinos.

La demanda interna fue apoyada principal-
mente por el consumo interno y la inversion pri-
vada, que aument6 hasta el 20 por 100. Mientras
que la inversion publica se estanc6 y se mantu-
vo en un nivel relativamente bajo de 3,6 por 100;
la inversiéon en su conjunto alcanz6 de forma sos-
tenida un nivel promedio de 21 por 100 del PIB
entre 2001 y 2012. Este porcentaje fue un 2,8 por
100 mas alto de lo que fue entre 1993 y 2001.

Las entradas netas de inversion extranjera di-
recta (IED) alcanzaron un nivel récord de 15.300
millones de doélares en 2012 (Grafico 1) y la IED
acumulada del pais crecié de 17.000 millones a
57.000 millones de dolares en el periodo 2005-
2010. El sector petrolero fue el principal receptor
de IED (22,5 por 100), seguido de la extraccion
de minerales, industria quimica y sector financie-
ro privado.

Por pais de origen, los inversores estadouni-
denses alcanzaron una posicion de liderazgo con
casi 13.000 millones de délares de inversion di-
recta acumulada en 2013, seguido por Holanda
con 9.400 millones de dolares. Espana perdi6 su
liderazgo a largo plazo, pasando a la tercera po-
sicion con 9.300 millones de doblares de inversion
directa después de la polémica nacionalizacion
de la parte de propiedad espafola de YPF.

Las inversiones y los préstamos que han re-
gistrado un rapido crecimiento en Argentina pro-
ceden de los paises BRIC, principalmente China
(Tabla 1). Sinopec Group' compré una unidad de
petréleo y gas argentina de Occidental Petroleum
Corporation por 2.450 millones de doélares en 2010.
Occidental Argentina tenia reservas probadas >

' Business Development Petroleum Engineering China Petroche-
mical Corporation.
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GRAFICO 1
IED, FLUJOS NETOS CORRIENTES
(En millones de USD)
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Fuente: Grupo del Banco Mundial, Indicadores de Desarrollo Mundial, Washington DC, 2015.

TABLA 1. ACUERDOS DE PRESTAMOS DE CHINA CON ARGENTINA
(Millones de USD)

Wind project of Grupo Isolux Corsan SA
Wind power project on the Gastre plains

Construction of two hydroelectric dams
Swap operations during next three years

Renovation and expansion of the national rail network

Renovation of the Belgrano Cargas freight rail system

11.850
261
3.000
2.090
4.700
11.000

Fuente: IHLO, Chinese Investments in Argentina. Hong Kong, August 2013; Reuters, China to loan Argentina $7.5 billion. Buenos Aires, July

18, 2014.

brutas de 393 millones de barriles equivalentes
de petroleo e intereses en 23 concesiones de pro-
duccion y exploracién en el pais. Mientras que
CNOOC Group? compr6 una participaciéon del 50
por 100 en el holding argentino Bridas por 3.100
millones de doblares. Esta operacién dio acceso a
CNOOC Group a los activos e inversiones de
Bridas, incluyendo su participacion del 40 por 100
en Pan American Energy, el segundo mayor pro-
ductor de combustibles fosiles de Argentina, asi
como los activos de petr6leo y gas de Bridas en
Chile y Bolivia.

La mayor compania de productos agricolas y
alimentos de China, COFCO Corporacién, adqui-
ri6 el 51 por 100 del grupo de comercializacion
de productos basicos y agricolas de Paises Bajos,

2 China National Offshore Qil Corporation.
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Nidera, por unos 1,2 millones de dé6lares en mar-
zo de 2014. La sucursal mas grande de Nidera es-
ta localizada en Argentina con una capacidad de al-
macenamiento y red logistica de 5,5 millones de
toneladas. La soja, trigo y maiz son los principales
productos comercializados por Nidera. Muchos agri-
cultores locales expresaron su preocupacion res-
pecto a esta compra debido a una potencial con-
centracion de mercado.

COFCO también compr6 una participacion
mayoritaria en Noble Group (basado en Hong-
Kong) que gestiona la cadena de suministro in-
ternacional de recursos agricolas, energia, meta-
les y minerales, por 1.500 millones de délares en
2014. COFCO planea formar una empresa con-
junta entre Nidera y Noble Group, para vincular
su negocio de procesamiento y distribucién de ce-
reales en China con abastecimiento de granos >
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GRAFICO 2
ACTIVOS DE RESERVAS INTERNACIONALES DE BALANZA DE PAGOS
(Millones de USD)
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Fuente: INDEC, Estimaciones trimestrales de balanza de pagos y de activos externos de la Republica Argentina. Buenos Aires, 1991-2014.

y comercio de armas en América Latina y fortale-
cer, de esta manera, su posicion de mercado en
todo el mundo.

Sin embargo, la participacion de la IED de Asia
(principalmente de China) se mantuvo relativa-
mente baja en Argentina (2,6 por 100 del total) en
2014, frente al 10 por 100 en Brasil y mas del 14
por 100 en Ecuador. Nadie puede sobreestimar
el papel de la IED en el modelo econ6mico argen-
tino, ya que su participacion en el PIB es de alre-
dedor del 2 por 100; sin embargo, nadie debe su-
bestimar el impacto de la IED. Investigadores de
la Comision Economica para América Latina y el
Caribe (CEPAL) observaron una diferencia impor-
tante entre la IED de los afos noventa y la década
del 2000 en Argentina. Las fusiones y adquisicio-
nes dominaron en los afos noventa generando
un efecto de exclusion (crowding out). Desde 2004,
una nueva oleada de IED ha incentivado la crea-
cion de clusters industriales, ha ayudado a aumen-
tar la productividad, y ha abierto nuevas oportu-
nidades para hacer frente a los desequilibrios
estructurales. La industria del automévil ha absor-
bido tecnologia moderna y conocimientos técni-
cos, y productores extranjeros de petroleo y gas
natural han traido nuevos equipos, mejorando el
rendimiento de los pozos.

En la ultima década, el crecimiento econémi-
co y social ha tenido un caracter inclusivo. En las

areas metropolitanas se han creado 3,7 millones
de puestos de trabajo. El nivel de desempleo ha dis-
minuido del 20 al 6,9 por 100 entre 2002 y 2012.
La mejora del mercado laboral ha contribuido de
manera significativa a la reduccién de la pobreza
del 31 por 100 en 2004 al 10,8 por 100 en 2013
y la pobreza extrema se ha reducido del 6,3 al 1,3
por 100 en el mismo periodo. El coeficiente de
Gini se ha reducido de 50,2 por 100 en 2004 a
42,5 por 100 en 2012 y la clase media ha creci-
do del 34 al 53 por 100 de la poblacién entre 2000
y 2011 lo que ha marcado mejoras en el area de
prosperidad compartida. Sin embargo, mas del 40
por 100 de la poblacién argentina se mantiene en
riesgo de caer en la pobreza.

Hasta la crisis financiera mundial de 2009, el
crecimiento de las exportaciones y la mejora de
los ingresos fiscales llevaron a superavits fisca-
les y externos, permitiendo acumular reservas in-
ternacionales a Argentina que alcanzaron el ma-
yor nivel de todos los tiempos en 2010 (52.000
millones de dolares) (Grafico 2).

En 2006 Argentina cancel6 anticipadamente
su deuda con el FMI en un Unico pago. Segin el
Banco Central de la Republica Argentina, la deu-
da externa del pais se redujo de 160.000 millo-
nes de dblares en 2011 a 115.700 millones de do6-
lares en 2014 (Grafico 3). Pero la deuda externa
bruta total, incluyendo los acreedores que no >
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GRAFICO 3
DEUDA EXTERNA
(Miles de millones de USD)
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entraron en el canje de deuda (holdouts), aun se
mantiene practicamente en el mismo nivel de
159.000 millones de doblares (aproximadamente
el 30 por 100 del PIB). La deuda publica federal
bruta alcanz6 casi 250.000 millones de délares
en 2014 (46 por 100 del PIB).

Cuando la presidenta Cristina Fernandez de
Kirchner fue reelegida en 2011, el Gobierno introdu-
jo un control estricto de divisas con el fin de tratar
de acumular reservas y limitar la salida de capitales.
Como resultado, la caida de salidas de capital se
multiplicd por seis pasando de 21.500 millones de
dolares en 2011 a 3.400 millones de dblares en 2012,
pero esta medida no afiadié confianza a la moneda
nacional. Las politicas monetaria y fiscal fueron ex-
pansivas y alimentaron la inflacién. En este ambien-
te proinflacionista, las autoridades acentuaron ain
mas la regulacién administrativa de precios sobre
bienes y servicios (congelacion de precios), asi co-
mo el control sobre las importaciones y operaciones
en divisas. El populismo econémico ha continuado
en forma de amplios subsidios a la energia, trans-
porte publico y alimentos (alcanzando el 5 por 100
del PIB en 2013) y de subida de los gastos sociales
(21 por 100 del PIB), principalmente pensiones, car-
gando el presupuesto publico y, por ende, deterio-
rando la posicion fiscal del Gobierno.

El aumento de las intervenciones en la econo-
mia ha incluido medidas de fuerte proteccionismo,
la renacionalizacién de algunas empresas priva-
tizadas previamente (tal es el caso de Aerolineas
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Argentinas en 2008, YPF en 2012) y de los fon-
dos de pensiones privados (2008) que desafiaron
la confianza de los inversores en el Estado de
Derecho, la estabilidad de las normas regulado-
ras y la eficiencia de la aplicacion de los derechos
de propiedad.

La puntuacion de Argentina en materia de liber-
tad econbmica ha caido en picado en los ultimos 5
afnos pues el pais ocupa el lugar 27 de 29 en la re-
gibn de América Latina. Mientras que su puntua-
cién en competitividad global sigue siendo baja
(104 de 144), su puntuacién en indices tan impor-
tantes como el efecto de los impuestos sobre los
incentivos para invertir y trabajar (144), las barre-
ras comerciales (143), la IED vy la transferencia de
tecnologia (143), los procedimientos para iniciar ne-
gocios (139), los derechos de propiedad (138), la
proteccién de la propiedad intelectual (136), la ac-
cesibilidad a los servicios financieros (138) han si-
do aun peores (19). El ranking Doing Business del
Banco Mundial (124 de 189) también ha puesto al
pais por debajo del promedio de la regién (100).
Argentina esta en una categoria baja en indicado-
res significativos, tales como manejo de permisos
de construccién (181), el pago de impuestos (170),
y el registro de la propiedad (119). Es cierto que
cualquier indice internacional no puede medir y re-
flejar todos los aspectos del ambiente de negocios,
pero las posiciones mas retrasadas de Argentina
en muchas encuestas empresariales importantes
muestra claramente que las politicas regulatorias >
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existentes no crean incentivos econémicos ni for-
talecen la iniciativa empresarial o la competitivi-
dad.

Argentina ha permanecido fuera de los mercados
internacionales de bonos después de que dejara de
pagar 92.000 millones de délares de principal de su
deuda externa durante la crisis financiera en di-
ciembre de 2001. Las reestructuraciones de deu-
da en 2005 y 2010 no recibieron el apoyo de todos
los acreedores, a pesar de que Argentina reestruc-
turé el 93 por 100 de su deuda externa con un des-
cuento del 70-75 por 100. Un grupo minoritario de
los llamados acreedores que no entraron en el can-
je de deuda (holdouts) liderados por los fondos bui-
tre rechazaron cualquier reduccion (haircut) y en
2011 presentaron una demanda contra Argentina
en la Corte del Distrito Sur de Nueva York. Esta si-
tuacion ha creado una ambigliedad adicional para
los inversores que temian que todo el dinero recau-
dado se congelaria por demandas de los acreedo-
res que no entraron en el canje de deuda. En es-
te contexto, la prima de riesgo de impago y riesgo
de mercado de Argentina alcanz6 un nivel muy ele-
vado de nuevo.

La situacién se deteriord aun mas cuando en ju-
nio de 2014, la Corte Suprema de los Estados
Unidos se negd a escuchar la apelacion de Argen-
tina a las decisiones de los tribunales federales de
New York que concluyeron que Argentina habia vio-
lado la clausula pari passu en los bonos impaga-
dos (defaulted bonds) y se le prohibidé hacer pagos
futuros de los bonos reestructurados a menos que
a los acreedores que no entraron en el canje de la
deuda se les pagara en su totalidad. Desde enton-
ces los pagos por parte de Argentina de esos bo-
nos reestructurados de derecho extranjero han si-
do completamente bloqueados y hay una falta de
claridad sobre los futuros pagos de bonos reestruc-
turados denominados en moneda extranjera en
todas las jurisdicciones. Cualquier decision es
probable que se posponga hasta que un nuevo
presidente electo en las préximas elecciones de
octubre de 2015 ocupe su despacho en la Casa
Rosada.

4. ¢Un punto de inflexion hacia «ahos de
vacas flacas» ?

A raiz de la crisis financiera mundial de 2008,
la economia de Argentina entr6 en un periodo de
vulnerabilidad y comenz6 a desacelerar. Después
de un crecimiento casi cero en 2009, crecidé un
9,1 por 100 en 2010 y un 8,6 por 100 en 2011, pe-
ro la recuperacién econémica no era sostenible.
Se trat6 de un pico de recuperacién temporal que
terminé rapidamente. Tan pronto como la deman-
da interna y externa se debilitaron, el crecimien-
to se desaceler¢6 drasticamente al 0,9 por 100 en
2012; subi6 al 2,9 por 100 en 2013 y volvié a caer
al 0,5 por 100 en 2014. De acuerdo con la previ-
sion del FMI, el PIB podria contraerse en 2015y
estar cerca de cero en 2016. El alivio temporal a
principios de 2015 (Grafico 4) se explica por la re-
duccion de la factura de importacion de petréleo
y precios de energia mas bajos, y por inversiones
publicas adicionales en la industria de la construc-
cion a través del programa de préstamos de vivien-
da subsidiada por el Gobierno (PROCREAR). Sin
embargo, todo ello es poco probable que pueda
evitar la caida en recesion de Argentina. Se es-
pera que los precios del petr6leo sean bajos pe-
ro existe un alto nivel de incertidumbre y volatili-
dad, lo que puede afectar a las inversiones en
proyectos de gas y aceite de esquisto. El gasto
publico no puede ser elevado porque las reser-
vas financieras se han evaporado y el Gobierno
ha visto restringida su capacidad de pedir pres-
tado a nivel nacional e internacional.

La disminucion del crecimiento acompafa ala al-
ta inflacién, lo que es un sintoma peligroso de estan-
flacion a pesar de que el nivel de desempleo en
Argentina sigue siendo moderado (7 por 100 a fina-
les de 2014). Segun el Instituto de Finanzas Interna-
cionales, la tasa de inflacion se situ6 en 26,4 por 100
en 2013, 40,6 por 100 en 2014 (mientras el Instituto
Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) de Argen-
tina informé que la inflacion fue del 23,9 por 100 en
2014); la inflacion sera del 35 por 100 en 2015 y del
41,8 por 100 el proximo afio. Las proyecciones >
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos. Estimador mensual de actividad econémica. Buenos Aires, 24 de abril de 2015.

TABLA 2
PRECIOS DE CONSUMO. PROYECCIONES

Ano

Cambio porcentual anual

2015
18,6

2016
23,2

2020
19,1

Fuente: FMI. Perspectivas de la Economia Mundial «Uneven Growth. Short- and Long-Term Factors». Washington, DC, April 2015, page 180.

del FMI sobre el crecimiento de precios al consu-
mo son mas prudentes, pero siguen siendo altas
(Tabla 2).

Los riesgos de recesion pueden verse en di-
ferentes éareas:

— El sector financiero. El crecimiento del cré-
dito ha sido anémico y los depdsitos bancarios
han caido como resultado de tipos de interés ne-
gativos en términos reales. Los mercados finan-
cieros y de capitales tienen poca profundidad y el
numero de inversores institucionales es limitado.
La financiacién a largo plazo y de transacciones
comerciales estan subdesarrolladas. Una gran
cantidad de transacciones se liquida en efectivo.
El sector empresarial se apoya en los ingresos
retenidos para financiar inversiones. Las inversio-
nes brutas en capital fijo se han contraido en un
41 por 100 en 2014. El movimiento divergente del
tipo de cambio respecto al dolar y las monedas
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de los principales socios comerciales ha compli-
cado alin mas la situacion. Por un lado, la fuerte
apreciacion del dolar estadounidense ha venido
presionando al alza el peso argentino, mientras
que el real brasilefio ha caido drasticamente. La
debilitada competitividad de Argentina ha depri-
mido las exportaciones. Por otro lado, las altas
expectativas de devaluacion rapida revelan una
confianza débil en la moneda local. Como resul-
tado, se ha producido una huida creciente de ca-
pitales hacia monedas fuertes, y los stocks de
produccién agricola e industrial han alcanzado ni-
veles récord. El peso esta cayendo bajo una fuer-
te presion.

— Laagricultura. Elvolumen de produccién y ex-
portaciones es alto pero los precios han experi-
mentado una fuerte caida. Por ejemplo, los pre-
cios de la soja y el maiz han caido un 40 y un 25
por 100, respectivamente, desde abril 2014. Los >
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GRAFICO 5
BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
(Porcentaje PIB)

2,5

1,5 4

0,5

-0,5 4

-1,5 4

T T T T
2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014 2015 2016 2020
Fuente: FMI. Perspectivas de la Economia Mundial «Uneven Growth. Short- and Long-Term Factors». Washington, DC, april 2015, page 190.

precios de los cereales probablemente seguiran
siendo bajos, y podrian disminuir aln mas debido
a la debilidad de la demanda externa y la fuerte
competencia de los productores no tradicionales.

— La industria automotriz. Es una de las fuer-
zas econdmicas de Argentina; ha sido duramen-
te golpeada, tanto por la menor demanda en el
pais como por las menores ventas a su principal
socio comercial, Brasil, que absorbe el 21 por 100
de las exportaciones totales argentinas. A pesar de
las medidas de estimulo, la produccién de vehicu-
los y las ventas en el primer trimestre de 2015 han
caido un 30 por 100 respecto al afio anterior.

— La construccion. La actividad ha caido de-
bido a la disminucién de la construccién de in-
fraestructuras y carreteras.

— Las exportaciones. Han disminuido un 12
por 100 hasta 71.900 millones de délares en 2014,
mientras que el superavit comercial ha alcanza-
do su nivel més bajo desde 2001 (6.700 millones
de dolares) frente a un superavit de 8.010 millo-
nes de délares en 2013, y 12.400 millones de do6-
lares en 2012.

— Posiciones fiscales. Se han debilitado trans-
formandose el superavit en déficit. El déficit fiscal
del gobierno federal alcanz6 el 2,5 por 100 en 2014
siendo cubierto por el Banco Central.

— El déficit por cuenta corriente. Ha aumenta-
do desde el 0,4 por 100 del PIB en 2010 al 0,9
por 100 en 2014, y las proyecciones para 2015 y

2016 son del orden del 1,7 y 1,8 por 100, respec-
tivamente (Graéfico 5).

Esto significa que el Gobierno no va a ser capaz
de confiar en su superavit para aumentar la posesion
de déblares. Argentina va a sufrir escasez de divisas
que limitaran el crecimiento econdémico de forma se-
vera debido tanto a los elevados pagos de deuda a
corto plazo previstos para los préximos afios, como
a la caida de los ingresos por exportaciones. Todo
ello limitara inevitablemente las importaciones, el 70
por 100 de las cuales son bienes de capital e insu-
mos intermedios. El Banco Central de Argentina tie-
ne reservas para cubrir cerca de cinco meses de im-
portaciones (aproximadamente 30.000 millones de
dodlares) exclusivamente a través de swaps en ren-
minbi a corto plazo y entradas limitadas de divisas
procedentes de las instituciones financieras interna-
cionales (IFl). La contraccion de las reservas inter-
nacionales en Argentina crea riesgos macroeconé-
micos significativos debidos tanto a que el pais no
tiene acceso a los mercados de capitales interna-
cionales como a la aplicacion de un conjunto de po-
liticas para reducir el déficit por cuenta corriente.

5. ¢Qué ocurrira mas alla de 2015 en
Argentina?

Uno de los principales inconvenientes para el de-
sarrollo de Argentina es su contraccién econémica >
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y la caida acentuada de su estabilidad financie-
ra. La reduccion temporal de la actividad econ6-
mica no es un gran problema. No obstante, mu-
chos de los problemas han surgido debido al
estancamiento a largo plazo. El actual modelo
econdmico no genera un crecimiento sostenible.
En la Ultima década, las fortunas econ6micas se
hicieron y descansaron en una demanda externa
creciente de las principales exportaciones argen-
tinas y en un fuerte consumo local; en parte, las
politicas de redistribucion contribuyeron a ello.
Esta ecuacion ya no funciona correctamente y la
regulacién administrativa esta casi agotada con
el aumento de la ineficiencia de las politicas que
aplica. Argentina se enfrenta a una nueva y dura
realidad econémica con una combinacién Unica
de shocks estructurales, coyunturales y externos
(internacionales y regionales). Esta combinacién
de shocks complica la tarea de recuperacion.

En primer lugar, Argentina se ve afectada por
una crisis estructural que ha impactado a varios
paises latinoamericanos, entre ellos Brasil. El pro-
blema estructural de Argentina es su gran reto, in-
cluso més que la fuerte caida de los precios mun-
diales de los alimentos. Durante los ultimos 15 afios,
Argentina ha fracasado en lanzar unas reformas
institucionales profundas y sostenidas, y esto ha
dado lugar a una decadencia institucional y a una
disminucién en la tasa de crecimiento potencial de
la economia. La desaceleracion impulsada por fac-
tores estructurales es mas dificil de revertir al re-
querir tiempo y voluntad politica para modificar las
politicas y ajustar las normas.

En segundo lugar, hay una cuestion de ciclo
econdmico en la economia de Argentina. Una de-
saceleracion de las inversiones se ha visto agra-
vada por el litigio de deuda soberana respecto a
los acreedores que no participaron en el canje de
la deuda. Se espera que la vuelta de Estados
Unidos a una politica monetaria convencional de-
teriore las condiciones financieras y monetarias en
América Latina, y las perspectivas de Argentina pa-
ra atraer dinero barato y a largo plazo de los mer-
cados internacionales de capital continua sin estar
clara, incluso aunque se encontrara una solucion
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a los acreedores que no participaron en el canje
de deuda (holdouts). Bajo la presion inflacionis-
ta, una politica monetaria contractiva se hace ne-
cesaria. El margen de maniobra para llevar a ca-
bo medidas anticiclicas para compensar la
desaceleracion del crecimiento también se ve li-
mitado por la constrefida situacion fiscal y la com-
plejidad de la movilizacion de ingresos con la
“nueva norma” de los precios de los alimentos.
En estas circunstancias, la consolidacion fiscal
dolorosa es casi inevitable para fortalecer la ba-
lanza por cuenta corriente.

En tercer lugar, hay shocks externos, incluyen-
do la caida de los precios mundiales de los ali-
mentos, y un mas bajo crecimiento de los socios
comerciales de lo esperado. América Latina se
enfrenta a una probable nueva «realidad medio-
cre» de larga duracion.

En este contexto, es muy dificil encontrar lacom-
binacion correcta de politicas, ya que todos los te-
mas estan interconectados y el espacio de actua-
cién de las politicas es limitado. El ejemplo mas
notable de esta complejidad se manifiesta en el
sector energético. A pesar de los enormes recursos
energéticos, Argentina se ha desplazado rapida-
mente del grupo de paises exportadores de ener-
gia al grupo de paises importadores. La produccion
total de energia primaria se redujo de 3.822 cuatri-
llones de BTU (British Thermal Unit), en 2006 a
3.111 cuatrillones de BTU en 2012; mientras que el
consumo aumenté de 3.304 cuatrillones de BTU a
3.665 cuatrillones de BTU en el mismo periodo.
Argentina import6 18.400 millones de kilovatios-
hora en 2014, casi un aumento del 80 por 100 res-
pecto a las importaciones de energia eléctrica en
2013, para satisfacer la demanda nacional de elec-
tricidad. La produccion de petroleo del pais se ha
contraido en un tercio desde su maximo alcanza-
do en 1998. A pesar de tener 11,1 trillones de pies
cubicos de reservas probadas de gas natural, y la
segunda mayor cuenca de gas de esquisto en el
mundo en «Vaca Muerta», con unos 308 trillones de
pies cubicos de reservas de gas de esquisto estima-
das, la produccion de gas natural de Argentina >
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disminuy6 en 2013, a 1,3 trillones de pies cubicos
de gas natural seco, por séptimo afio consecutivo.

La regulacién administrativa de los precios de
la energia también ha creado enormes distorsio-
nes en el mercado, potenciando el consumo y
desalentando las inversiones. Como resultado,
los precios de la electricidad son alrededor de un
tercio del precio medio en los paises vecinos. La
diferencia en el coste del gas natural importado y
el coste medio para los consumidores locales ha
llegado al 1.000 por 100. La creciente brecha ha si-
do cubierta por subsidios a la energia, que han
aumentado a casi el 2,5 por 100 del PIB.

En otofio 2014, después de largas negociacio-
nes entre el Gobierno federal, provincias producto-
ras de petréleo regional, YPF y representantes del
sector de petréleo y gas privado, el Congreso ar-
gentino aprob6 una nueva Ley de Hidrocarburos.
Ha sido un esfuerzo por abordar algunos de estos
desequilibrios y hacer varias mejoras en el marco
de la reglamentacién para fomentar las inversiones
extranjeras a largo plazo. La nueva ley ha introdu-
cido un Unico proceso de licitacion a nivel nacional;
ha aclarado los plazos de extension del permiso de
exploracién; ha ampliado el tope de exportacion li-
bre de aranceles al 20 por 100 de la produccion; y
ha unificado los topes de royalties limitados para
las provincias productoras de petroleo. Tales ajus-
tes de politica han enviado una sefal positiva a los
inversores, pero no van lo suficientemente lejos pa-
ra revertir completamente una tendencia negativa
en el sector energético.

En respuesta al deterioro del entorno exterior y al
debilitamiento de las reservas financieras, las auto-
ridades argentinas tomaron otras medidas, que de-
berian haber tomado antes (pero que no se tomaron
porgue la situacion se veia mejor en aquel momen-
to) para volver a los mercados internacionales de ca-
pital, mejorar la competitividad nacional, restablecer
la estabilidad fiscal y la confianza de los inversores.

En 2014 el peso se devalud un 20 por 100 y las
subvenciones al gas y al agua también se redu-
jeron un 20 por 100 en media. Argentina también
reconocié el fallo del ICSID (International Centre

for Settlement of Investment Disputes) en cinco dis-
putas de propiedad e inversion. En este sentido,
Argentina negocié un pago por compensacion de
5.000 millones de ddlares con Repsol por los acti-
vos nacionalizados de YPF, y acord6 pagar 9.700
millones de dolares a los acreedores oficiales del
Club de Paris en los préximos cinco anos.

Todos estos esfuerzos han ayudado a romper
el estancamiento en el que se encontraban las re-
laciones con las IFI, en particular las instituciones
de Bretton Woods. El Banco Mundial habia con-
gelado la financiacion de todas las operaciones
en Argentina desde 2012. La aprobacion de un
nuevo Acuerdo de Partenariado con Argentina
(Country Partnership Agreement -CPA-) también
se habia retrasado. La tltima consulta del Articulo
IV del FMI en Argentina se habia ido posponien-
do desde 2006. En 2013, el FMI emiti6 una de-
claracion de censura desafiando la metodologia
estadistica nacional respecto al indice de precios
al consumidor (IPC) y pidié una mejora en la ca-
lidad de los datos oficiales de IPC y PIB.

El BID ha sido histéricamente uno de los prin-
cipales acreedores internacionales de Argentina,
con unas aprobaciones anuales promedio de
1.360 millones de dolares en los ultimos afios. La
cartera activa de proyectos del sector publico in-
cluye 54 operaciones con un valor total aproba-
do de unos 9.200 millones de dblares, de los cua-
les estan pendientes de desembolsar unos 3.874
millones de dolares (42,1 por 100). La cartera es-
ta distribuida como sigue: el 61 por 100 esta de-
dicada a proyectos que apoyan el crecimiento y la
competitividad (transporte, energia, ciencia y tec-
nologia, desarrollo agricola y rural, turismo); el 28
por 100 en el area de desarrollo social (agua po-
table y saneamiento, educacion, salud, desarrollo
social, desarrollo urbano); y el 11 por 100 en el area
de gobernanza (modernizacién del Estado, gestion
fiscal, seguridad ciudadana). Al mismo tiempo, Ar-
gentina ha alcanzado rapidamente su techo de en-
deudamiento con el BID, lo que puede limitar exten-
so0s préstamos en el futuro. >
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A pesar de la cautela y persistentes prejuicios
existentes, Buenos Aires se ha fijado como obje-
tivo clave volver a comprometerse con las insti-
tuciones de Bretton Woods por varias razones ob-
vias:

* La normalizacion de las relaciones con el
Grupo del Banco Mundial y el FMI tendra un efec-
to demostracién y enviara un fuerte mensaje po-
sitivo a los socios internacionales y la comunidad
internacional de negocios.

* La participacion del FMI en la evaluacion
macroecondmica, asi como en las politicas mo-
netaria y fiscal reducira el escepticismo sobre los
datos econ6micos sesgados a nivel local y con-
firmara el retorno a las normas internacionales.

+ Lafinanciacion del Grupo del Banco Mundial
a los sectores publico y privado tiene influencia
significativa y aumenta la capacidad de un pais
para pedir prestado en los mercados de capita-
les y atraer nuevos inversores privados e institu-
cionales.

* Una implementacion del proyecto suele ir
acompanada de asistencia técnica y refleja la ex-
periencia del Grupo del Banco Mundial y las me-
jores practicas internacionales, contribuyendo a
la creacidén de capacidades.

Adicionalmente, hay un interés evidente por
parte de las instituciones de Bretton Woods de rea-
nudar una interacciéon de pleno derecho con una
de las economias mas grandes de América
Latina, teniendo presente las lecciones aprendi-
das en el pasado. La ausencia de una relacion tal
y laincapacidad duradera para encontrar solucio-
nes razonables a las cuestiones bilaterales han
creado un riesgo reputacional en las instituciones
de Bretton Woods. Los principales grupos de in-
terés en las instituciones de Bretton Woods han
considerado un enfoque «mas suave» tras los
ajustes econdmicos realizados por Argentina y la
competencia potencial de nuevas instituciones en
desarrollo, como el Banco de los BRICS (Brasil,
Rusia, India, China y Sudafrica).

Esta situacion empujé al Grupo del Banco
Mundial a aprobar en 2014 un nuevo Acuerdo de
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Partenariado con Argentina (Country Partnership
Agreement —CPA-) para el periodo 2015-2018
descansando sobre tres grandes temas: la crea-
cion de empleo; la disponibilidad de activos para
personas y hogares; y la reduccién de los riesgos
ambientales. El nuevo Acuerdo de Partenariado
con Argentina prevé una nueva financiacion de
inversiones de unos 1.000-1.200 millones de do-
lares por afo fiscal del Banco Mundial, mientras
que la International Finance Corporation (IFC)
compromete unos 1.700 millones de dblares pa-
ra apoyar al sector privado. La Multilateral
Investment Guarantee Agency (MIGA) también
considerara las solicitudes de cobertura de las in-
versiones sobre una base de caso por caso.

A partir de junio de 2014, el Directorio Ejecu-
tivo del FMI ha revisado en varias ocasiones el
progreso de Argentina en el suministro de infor-
macion estadistica oficial, lo que refleja una me-
jora notable en el suministro de los datos recien-
tes. El FMI ha expresado su disposicion a continuar
el dialogo bilateral y fortalecer aun mas las rela-
ciones con Argentina.

En el contexto de un continuo dialogo entre el
BID y el Gobierno de Argentina, el BID ha contado
siempre con una Estrategia Pais para Argentina.
Con el fin de asegurar que las intervenciones del
BID tengan el méaximo impacto, Argentina y el BID
acordaron una Estrategia Pais 2012-2015 con un
enfoque geografico en dos regiones criticas: la re-
gion del Norte Grande que muestra los niveles mas
bajos de desarrollo econdmico del pais, y el Gran
Buenos Aires que sufre de los mayores niveles de
exclusion social y se enfrenta a grandes retos de sos-
tenibilidad urbana.

La inminente prdéxima campana electoral en
Argentina ha limitado las decisiones econémicas
sustantivas y las ha trasladado al periodo poste-
rior a las elecciones presidenciales y parlamen-
tarias de otofio 2015. Se espera que un nuevo
Gobierno reanude las negociaciones y llegue a un
acuerdo con los acreedores que no entraron en
el canje de deuda, lo que podria permitir a Argen-
tina evitar un nuevo impago soberano. Todo lo >
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cual seria un cambio de las reglas de juego para
el futuro desarrollo econémico.

6. Argentina y Grecia: ¢similitudes o
grandes diferencias?

En este contexto actual, no son pocos los eco-
nomistas que tratan de identificar similitudes en-
tre el caso de Argentina y Grecia. Arturo C. Porze-
canski, especialista en finanzas internacionales
en la American University y autor de humerosos
trabajos sobre el default de Argentina, destaca
gue el caso de Grecia «es probable que sea pe-
or. Argentina fue relativamente afortunado», aun-
que no exento de serias dificultades.

Lo que produjo un fuerte deterioro de los sa-
larios reales y la actividad econémica en
Argentina fue la conversién obligatoria de los ac-
tivos y deudas denominados en dolares a pesos
al tipo de cambio un délar un peso. Esta conver-
sion forzosa decretada en enero de 2002 y cono-
cida popularmente como el «corralébn» provocé
un drastico ajuste fiscal y un deterioro del nivel
de vida de los argentinos como consecuencia del
estallido inflacionario que sigui6 a la devaluacion
masiva del peso. El colapso financiero de Argen-
tina fue tal que uno de cada cinco argentinos se
quedoé sin trabajo. El peso perdi6 casi el 70 por
100 de su valor, y los bancos congelaron los de-
positos y miles de los manifestantes, sin éxito, tra-
taron de retirar sus ahorros de los bancos. En las
protestas y saqueos de diciembre de 2001 murie-
ron 27 personas; las manifestaciones en Grecia
han resultado ser «mas pacificas».

Los que sostienen que el crecimiento de la eco-
nomia argentina entre 2003 y 2013 (después de
una caida de un 10 por 100 del PIB real en 2002
y una caida total del 25 por 100 del PIB real entre
1999-2002) tuvo su origen en la conversién obliga-
toria de doblares a pesos ignoran el hecho de que,
en 2003, Argentina tenia un sector privado compe-
titivo, bien capitalizado e infrautilizado que habia si-
do construido en la década anterior, y que a partir

de mediados de 2002 permitié a Argentina apro-
vechar el tiron del crecimiento de los intercam-
bios internacionales. La recuperacion econémica
de Argentina fue impulsada en gran parte por un
fuerte aumento de las exportaciones de productos
basicos ante la demanda de paises en rapido cre-
cimiento como Brasil y China. Argentina tenia una
poblacion de mas de 41 millones de habitantes y
un PIB de 610.000 millones de dolares en 2013.
Aunqgue es un importador neto de energia, Argen-
tina tiene vastas reservas de petréleo de esquisto
y gas que podrian hacerle autosuficiente. No obs-
tante, y pese al elevado crecimiento de este perio-
do, Argentina sigue aislada de los mercados inter-
nacionales de capital y su sector privado se
encuentra en desventaja debido a la persistente es-
tanflacion.

Grecia, por el contrario, no tiene el sector priva-
do que tenia Argentina ni dispone de capacidad in-
frautilizada. Grecia no puede esperar un empujéon
econdmico similar de una conversion forzosa de
euros a dracmas. Si Grecia sigue el mismo cami-
no que Argentina, sufrira décadas de mayores di-
ficultades y estanflacion. Grecia es altamente de-
pendiente de las importaciones, principalmente de
petroleo bruto y refinado y productos farmacéuticos.
Mientras que su principal exportacién es también
petréleo refinado, tiene que importar crudo para sus
refinerias. Sus Unicas exportaciones destacadas de
produccién local son el pescado fresco y el algo-
dén, siendo dificil aumentar significativamente las
ventas de cualquiera de estos productos, ya que la
UE tiene cuotas estrictas para prevenir la pesca ex-
cesiva, mientras que la produccion de algodén se
enfrenta a una menor demanda para textiles y a la
falta de financiacién bancaria. Adicionalmente, Gre-
cia es un pais pequeno, con una poblacion de po-
co mas de 11 millones de habitantes y un PIB de
242.000 millones de dblares en 2013.

Grecia ha impuesto controles de cambio y res-
tricciones sobre la retirada de dinero en efectivo
de sus bancos para evitar el colapso de su siste-
ma bancario. El Banco Central Europeo (BCE) ha
mantenido a los bancos griegos con vida. Sélo el >
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Banco de Grecia debe al BCE mas de 125.000
millones de euros para financiar las salidas de ca-
pital y las necesidades de liquidez. El BCE tiene
en su posesion 27.000 millones de euros de deu-
da soberana griega. El sector privado (gran par-
te del cual financia sus actividades con los prés-
tamos denominados en euros de bancos no griegos)
no esta pagando sus deudas y la mitad de los
préstamos bancarios del pais estan en mora. Los
impuestos no se pagan y la gente esta acaparan-
do euros. Como sefiala la economista estadouni-
dense de origen cubano, Carmen M. Reinhart, esta
situacion (de control de cambios, restricciones a la
retirada de dinero efectivo de los bancos, impago
de deudas por el sector privado, morosidad banca-
ria) se produjo en Argentina en 2002 y 1989, en
Pert en 1985, en Bolivia y México en 1982; to-
das eran economias dolarizadas bajo estrés que
convirtieron forzosamente sus depésitos denomi-
nados en délares a moneda nacional. Esta conver-
sion forzosa vino acompafada de fuga de capita-
les, caida de la produccion y severa contraccion de
la intermediacién financiera nacional. Por todo ello,
un acuerdo de reduccion significativa de la deuda
griega y la garantia del apoyo del BCE al sistema
bancario griego se consideran las vias para evitar
que Grecia recorra el doloroso camino que supon-
dria abandonar el euro y reintroducir el dracma. El
desafio practico de difusién de una nueva moneda
seria enorme. No es lo mismo devaluar una mone-
da existente que crear una nueva en un contexto
de crisis.

En el mismo sentido que Carmen M. Reinhart,
el exministro de Economia de Argentina, Roberto
Lavagna, acreditado por desempefar un papel cla-
ve en la recuperacion de su pais después del impa-
go de la deuda en 2001, ha afirmado que la mane-
ra de ayudar a Grecia a salir de la crisis y evitar un
conflicto dentro de la Unidn Europea es renegociar
su deuda. En la misma linea, Martin Guzmén de la
Universidad de Columbia destaca que, hasta cierto
punto, Grecia se enfrenta a una situacidon mas com-
pleja de la que vivio Argentina en 2001. Elimpago de
Argentina fue acompanado por una gran devaluacion
de lamoneda que hizo al pais mas competitivo y que,
junto con la reestructuracion de la deuda, sent6
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las bases para una recuperacion econémica sos-
tenida.

Adicionalmente, es preciso resaltar que se es-
tan analizando diferentes etapas de la crisis eco-
némica y financiera, en Argentina 2002 (etapa ini-
cial) y en Grecia 2015 (etapa de madurez). Los
griegos ya han puesto en marcha un conjunto de
reformas estructurales, han hecho ajustes econé-
micos dolorosos que han permitido volver a la
senda del crecimiento después de los conflictos. El
precio de un «U-turn» (retirar el euro y restablecer
el dracma) seria ain mayor porque significa pérdi-
da de tiempo y mayores sacrificios para toda la so-
ciedad.

Segun estimaciones del FMI efectuadas en 2012,
cualquier moneda con la que Grecia reemplace al
euro reduciria su valor a la mitad rpidamente.
Grecia perderia de inmediato el 8 por 100 del PIB,
la inflacidn aumentaria un 35 por 100 y el coste de
las importaciones se dispararia. La incertidumbre y
la confusion reinarian, exacerbadas por los meses
que tomaria a la nueva moneda entrar en circu-
lacion; las protestas sociales se multiplicarian. El
precio del Grexit estaria cerca de los 340.000 mi-
llones de euros, esto es, mas del 3 por 100 del
PIB de la zona euro.

Grecia ha tensado la cuerda hasta el extremo
con el fin de conseguir mas influencia en las ne-
gociaciones para mantener a Grecia en la UE y
la zona euro. No obstante, la declaracién hecha
por Yaris Varoufakis: «Saludo al pueblo argenti-
no por haber derrocado a un régimen, y mas de
un Gobierno, que intentaba desesperadamente
sacrificar un pueblo orgulloso en pro de la auste-
ridad liderada por el FMI», pone de manifiesto que
el espiritu critico contra las instituciones de Bretton
Woods sigue existiendo®. Segun Porzecanski, la
poblacion de paises como Venezuela y Cuba ha
aguantado economias fallidas y bajos niveles de
vida durante afios. Todo ello demuestra que «El
populismo y el nacionalismo todavia son fuerzas
potentes». >

3 Lectura recomendada del articulo de Stiglitz, Joseph E. (July 1%,
2015) «Europe’s Attack on Greek Democracy». Become fan. Professor
at Columbia University and a Nobel Laureate.
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Finalmente, obligado es destacar la argumenta-
cion de algunos economistas que subrayan que
Grecia tiene algo que Argentina no tuvo: un marco
institucional internacional que puede ayudar a re-
cuperar el equilibrio fiscal y externo sin la necesi-
dad de la devaluacion.

7. Conclusion

Los debates entre los principales candidatos
en la carrera presidencial de Argentina muestran
un entendimiento general de la inviabilidad eco-
ndémica del status quo. Sin embargo, hay diferen-
cias significativas en cuanto al ritmo, la secuencia
y la profundidad de las reformas necesarias para
solventar los limites y grietas del modelo econé-
mico actual. Para hacer reformas significativas es
importante contar con un nuevo presidente con
mayoria parlamentaria que no pueda ser garan-
tizada en esta etapa. Un nuevo presidente sin un
fuerte respaldo del Congreso no seria capaz de
llevar a cabo las reformas necesarias. Por otro la-
do, existe la posibilidad de las politicas populis-
tas ineficientes emergentes de un débil marco
econdmico regional y shocks externos internacio-
nales que podrian alimentar el descontento social
y posponer medidas muy necesarias para redu-
cir el déficit fiscal.

Tomando todo esto en cuenta, se supone que
un conjunto de ajustes graduales y correcciones de
politica son mas propensos a ser ejecutados para
reducir la intervencion estatal excesiva en la eco-
nomia, estabilizar la macroeconomia, reducir la mo-
netizacion, unificar el tipo de cambio, y atraer inver-
siones. Un paquete de reformas estructurales e
institucionales es una estrategia a medio o incluso
largo plazo y los costes para retrasar esos esfuer-
zos inevitablemente seran mayores.
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