ECONOMIA INTERNACIONAL

;“Reestructuracion
a la argentina” o suicidio

financiero?

ablar de una renegociacién
de la deuda externa “a la
argentina” genera muchos
réditos politicos en la tari-
ma, pero es una operacién mucho mds
complicada de lo que las nuevas auto-
ridades sugieren. El proceso le tomé a
ese pafs 42 meses a partir de su mora-

toria y, sin duda, logré una reduccién
importante en el valor adeudado y
generd una mejora en la capacidad de
pago de las obligaciones contraidas.
Sin embargo, no se puede analizar
el default argentino independiente-
mente de la profunda crisis econémica
que azot6 al pafs desde 1999, periodo
durante el cual sus ciudadanos sufrie-
ron el aumento de la pobreza, el
desempleo, los salarios bajos y una evi-
table descomposicién social. El rebote
econémico observado en Argentina a
partir del afio 2003 ha sido impresio-
nante, y se explica por una serie de fac-
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tores especificos de ese pais y por la
coyuntura internacional en que se
desarrolls, pero nada garantiza que
auges similares se produzcan en otras

naciones. A continuacién se presenta
la situacién econémica anterior y pos-
terior a la declaracion del default argen-
tino, para ilustrar que el escenario
actual en el Ecuador dista mucho del
observado en aquel pafs a finales del
afio 2001, y que un default unilateral en
nuestro caso no tiene una justificacién
técnica.

La convertibilidad en
Argentina

Gran parte del éxito alcanzado por
Argentina a inicios de la década de los
90 se atribuyé a la Ley de Convertibi-

lidad (1991), la misma que at6 el valor
del peso argentino al del délar nortea-
mericano a una tasa de uno por uno. De
esta forma el gobierno renuncié a su
derecho de emitir su propia moneda y
a fijar su politica monetaria, garanti-
zando que cada peso argentino en cir-
culacién estaba respaldado por un

délar en reservas en el Banco Central.

A cambio, las autoridades econé-
micas comandadas por Domingo Cava-
llo (ministro de Economfa de 1991 al
96) fueron capaces de estabilizar las
principales variables macroeconémicas
en un periodo relativamente corto, con
una desaceleracién rapida de la infla-
cién (Grdfico 1), cierto crecimiento
econdémico luego de tres afios de rece-
sién (Grdfico 2) y la generacién de
balances externos superavitarios (Grd-
fico 3).

De la noche a la mafiana, el pro-
grama econdmico argentino se con-

Ilustraciones: Fabidn Patifio.
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FUENTE: MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION DE ARGENTINA.

vertfa en el modelo a seguir por otros
pafses emergentes. Gracias al aval
otorgado al manejo econémico por
parte organismos internacionales,

7

especialmente el Fondo Monetario y
el Banco Mundial, Argentina podia
acceder nuevamente a los mercados
internacionales de deuda, para finan-
ciar asf sus déficit fiscales, tanto los del
gobierno central (Grdfico 2) como los
de los gobiernos seccionales y entida-
des auténomas. Adicionalmente, el
pais recibfa una gran cantidad de
recursos por concepto de inversién
extranjera, tanto de portafolio como
directa, esta Gltima propulsada por el
agresivo programa de privatizaciones
implementado por el entonces presi-
dente Carlos Menem.

Pero en la segunda mitad de la déca-
da, Argentina empezé ya a sufrir los
efectos de la convertibilidad. La flexi-
bilidad laboral y de salarios que tanto
afioraba Cavallo, y que permitirfa al
pais recuperar la competitividad que
otrora provenia de la devaluacién,
nunca se materializd, generando pér-
didas importantes en los términos de
intercambio. Las finanzas publicas, que
en un inicio eran relativamente salu-
dables (al menos financiables), comen-
zaron a deteriorarse, debido al agota-
miento de los recursos de las privatiza-
ciones, la menor actividad econémica,
las crecientes presiones por mayores
gastos y el mayor servicio financiero por
una deuda pudblica en aumento (Grdfi-
co 4).

Como si eso fuese poco, el sector
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FUENTE: MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION DE ARGENTINA.

externo también fue desfavorable. Los
mercados internacionales comenzaron
a demandar mayores rendimientos para
tomar deuda de mercados emergentes,
especialmente luego de la crisis “del
tequila”, como se llamé a la quiebra de
los bancos en México, la crisis asidtica
y la moratoria de deuda por parte de
Rusia. A esto se debié sumar la fuerza
del délar, la baja en los precios de sus
principales productos de exportacién y
la flotacién de la moneda brasilefia
(1999), todo lo cual afecté atn mas los
resultados de cuenta corriente.

El desencadenamiento
de la crisis

Luego de dos afios en recesion, la
situacién en diciembre de 2000 empe-
oré atin mds. La pobreza iba en aumen-
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to y el desempleo alcanzaba ya a 15%
de la poblacién econémicamente acti-
va, por lo que el riesgo de un estallido
social era muy elevado. El presidente
Fernando de la Rda negocié un paque-
te de ayuda con el FMI por $ 40.000
millones, pensando que asf podria esta-
bilizar la economyia e iniciar una senda
de crecimiento. El monto del paquete
se quedd corto y, pocos meses después,
ante el inicio del panico de los inver-
sionistas, el presidente cambié a su
ministro de Economfa, trayendo a
Domingo Cavallo nuevamente a esce-
na. A pesar de ciertos cambios en mate-
ria fiscal y una refinanciacién volun-
taria de $ 29.500 millones en bonos, la
presencia del ministro no fue suficien-
te para recuperar la confianza de los
agentes. Es m4s, el mismo Cavallo fue
el causante de mayor panico al anun-
ciar su objetivo de migrar a una pari-
dad cambiaria basada en el euro y el
délar. Si bien el anuncio sélo entrarfa
en rigor cuando la cotizacién de estas
monedas estuviera en equilibrio (en ese
entonces la cotizacién era 0,88 délares
por euro), en el intermedio se planea-
ba otorgar un subsidio a las exporta-
ciones y la imposicién de tarifas a las
importaciones, lo que el mercado inter-
preté como un sistema de cambios dual,
un verdadero atentado contra los prin-
cipios de la convertibilidad. De esta for-
ma, la piedra angular de la politica eco-
ndmica argentina comenzd a fracturarse
y, sorpresivamente, fue embestida por
su propio creador.
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La percepcién de que una devalua-
cién del peso era inminente generd una
corrida de depésitos y una importante
aceleracion en la fuga de capitales
durante el segundo semestre del afio
2001 (los depésitos de los bancos caye-
ron mas de 20% en esos seis meses,
mientras las reservas internacionales se
redujeron en casi 15%). Para evitar la
caida del sistema financiero, las auto-
ridades decretaron en diciembre el
famoso “corralito”, el mismo que limi-
taba el monto que los depositantes
podian retirar de sus cuentas, seguido
poco después por un anuncio de mora-
toria indefinida del pago de intereses de
deuda interna.

Estas medidas generaron fuertes
movilizaciones populares que llevaron a
la renuncia del presidente De la Rda,
quien fue reemplazado por Ramén Puer-
ta (dur6 dos dfas) y luego por Adolfo
Rodriguez Saa (ocho dias). Fue este dlti-
mo, durante su corto mandato, quien
pasé a la historia por ser quien, el 23 de
diciembre, declaré la moratoria del pago
de $ 81.000 millones de délares de deu-
da publica, afectando 152 tipos de
bonos, emitidos en seis monedas dife-
rentes, y registrados en ocho jurisdic-
ciones legales.

Pero la debacle no terminé con la
moratoria. En enero de 2002, durante la
presidencia de Eduardo Duhalde (ene-
10 2002 —mayo 2003), el Congreso pasé
la Ley de Emergencia Publica, que eli-
mind la convertibilidad e implanté una
serie de medidas adicionales como
impuestos a las exportaciones, mayores
restricciones de retiros del sistema finan-
ciero (“corralén”), pesificacién de deu-
das y restricciones en operaciones en
délares. La economia se contrajo 15%
durante el primer semestre del afio, el
desempleo alcanzé 21,3%, y mas de 53%
de la poblacién llegé a vivir por debajo
de la linea de la pobreza. El peso conti-
nuaba perdiendo valor (alcanzé 3,78
pesos por délar a finales de junio), mien-
tras las reservas internacionales se redu-
jeron a la mitad ($ 9.630 millones).

Default y canje
La administracién del presidente

Duhalde se centré en la reestructura-
cién de la deuda externa y en la gene-
racién de crecimiento econdmico, sien-
do este ultimo el Gnico capaz de gene-
rar capacidad de repago. Para ello se
adquirieron compromisos de creci-
miento y superdvit primario aparente-
mente ambiciosos (5,5% de creci-
miento en el afio 2003 y 4,0% en pro-
medio entre 2004-2006, con un supe-
rdvit primario equivalente a 3% del PIB
en 2004), compromisos que formaron
parte de acuerdos firmados con el FMI
en septiembre de 2003 (stand-by por $
12.550 millones). Con respecto a la
reestructuracion, esta debfa ser “de bue-
na fe” en funcién de la capacidad de
repago y garantizando un trato equita-
tivo para todos los inversionistas.

Antes de preparar la propuesta de
reestructuracion, el gobierno discutié
con los grupos consultivos (grupos de
tenedores) para intentar cubrir las
necesidades y expectativas de las dis-
tintas categorfas de acreedores. Para ello
se realizaron reuniones en seis ciudades
durante 19 meses, proceso que termi-
nd con la presentacién de los primeros
lineamientos de la oferta luego de la
reunién anual del FMI celebrada en
Dubai en septiembre de 2003. El
gobierno argentino inicié en enero de
2004 el proceso de registro formal vy
voluntario de los tenedores de bonos,
lo cual permitirfa identificar claramente
a todos los acreedores. Un afio més tar-
de, el gobierno hizo su oferta formal y
definitiva para la reestructuracion de la
deuda argentina.

La oferta, abierta por tan s6lo 42 dfas,
contenfa tres tipos de bonos a escoger
(bonos a la par, con descuento y cuasi-
pares), los mismos que inclufan una uni-
dad separable vinculada con la evolucién
del PIB, que otorgara ciertos beneficios
adicionales a los titulares en caso de que
el crecimiento econémico superase 3%.
El gobierno manejé dos posibles esce-
narios en funcién de la participacién de
los acreedores en el canje, pero siempre
aclarando que aquellos tenedores que
decidieran no participar en la reestruc-
turacién (“holdouts”) perderfan todo
derecho a pagos en el futuro, y que no
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habrfa un nuevo proceso de reestructu-
racion.

Desde el punto de vista del deudor,
la operacién de canje fue un verdade-
ro éxito (Cuadro). De un total de $
81.836 millones elegibles para el can-
je, se suscribieron $62.318 millones,
equivalentes a 76,15% (Escenario 2).
Sobre este monto, Argentina efectué
una reduccién de su stock de deuda por
43,4%. Sin embargo, considerando los
intereses generados ($ 40.248 millones)
y la deuda no presentada al canje, la
quita o “haircut” alcanzado por Argen-
tina fue del orden de 65,6% del total
adeudado. Dado que el gobierno pre-
supuesté més de $ 1.864 millones para
desembolsos relacionados con el canje
y tan sélo empleé $ 1.193 millones
entre 2004 y 2005, se produjo un rema-
nente de $ 671 millones que, segiin el
prospecto de canje, se deberfa utilizar
para la recompra de instrumentos de
deuda vigente.

La recuperacion
econdmica

Contrario a lo que los pesimistas
pronosticaron (hiperinflacién, rece-
sién, y depreciacién acelerada y con-
sistente del peso), la economfa prime-
ro se estabilizé y luego empez6 un pro-
ceso de fuerte crecimiento. La deva-
luacién permitié dinamizar al sector
externo, que se convirtié en el motor
de desarrollo y fuente de ingresos tri-
butarios. Las exportaciones argentinas
recuperaron competitividad, a lo que se
sum6 un aumento de la demanda mun-
dial de los llamados commodities (mate-
rias primas) con lo que se obtuvieron
mejores precios para las exportaciones.
Por otro lado, el precio de los produc-
tos importados se volvié inalcanzable,
forzando a los consumidores a buscar
sustitutos producidos localmente, esti-
muldandose asf la industria nacional.
Como consecuencia, la balanza comer-
cial se volvié atn mds positiva, lo que
sumado al no pago de intereses y de
capital durante el periodo en morato-
ria, generd sendos superavit de cuenta
corriente.

Gracias a una excesiva capacidad ins-

talada y abundante mano de obra dis-
ponible, el despegue econdémico no
generd, al menos inicialmente, presiones
en los precios de los factores de produc-
cién. Adicionalmente, el alto desempleo
y el bajo nivel de los salarios reales impi-
dieron que se den presiones por el lado
de la demanda, generando bajas tasas de
inflacién hasta mediados del afio 2005.

CuADRO

ResurADOS DEL CANJE DE DEUDA
(CIFRAS EN MILES DE MILLONES DE DOLARES)

Deuda Elegible: 81.83
Deuda Canjeada: 2.31 (76.15%)
Intereses Atrasados: 40.24
Deuda Vieja Deuda Reestructurada

Bonos Par 15.0 15.0
Bonos Descuento 354 119
Bonos Cuasi-Par 11.9 8.3

Total 62.3 353

Por otro lado, las cuentas fiscales se vie-
ron inundadas de recursos provenientes
de los impuestos a las exportaciones y a
mayor actividad econémica, generando
un superdvit fiscal por primera vez en diez
afios (Grdfico 3).

El afio 2003 también fue uno de esta-
bilidad politica (comparado con los dos
afios anteriores), con la asuncién al man-
do de Néstor Kirchner a finales de mayo.
Si bien llegé al poder con tan sélo 22%
del voto popular, su gestién no requerfa
muchos esfuerzos para cosechar grandes
frutos. Los objetivos de la administracién
entrante, entre otros, fueron alcanzar
altas tasas de crecimiento sin descuidar
la reduccién de la pobreza e inequidad,
la reestructuracién de la deuda externa,
atraer inversién extranjera directa a sec-
tores estratégicos y promover una refor-
ma fiscal.

El caso ecuatoriano

Contrario a los problemas de sol-
vencia y de liquidez observados en
Argentina en los meses anteriores al
default, el Ecuador sélo tiene problemas
de liquidez de corto plazo, y presenta atin
sélidos resultados macroeconémicos:
crecimiento econdémico de 5,1% en
promedio durante los dltimos cinco
afios, superdvit de cuentas publicas y
externas, inflacién a niveles internacio-

nales, y recientemente con ganancias de
competitividad gracias a la debilidad del
dolar estadounidense. Es cierto que se ha
producido una expansién fiscal alar-
mante durante los Gltimos afios, fruto de
la politica econdmica irresponsable
implementada por algunas autoridades
que han pasado por el ministerio de Eco-
nomia, sin embargo, el pafs atn estd a
tiempo de adoptar medidas econémicas
apropiadas que garanticen cierto nivel de
estabilidad y liquidez fiscal mientras la
ambiciosa reforma politica del nuevo
gobierno acapara los titulares en los pro-
Ximos meses.

Ecuador tiene capacidad de pago.
La deuda externa sélo representa
25,3% del PIB, mientras la deuda
publica total (interna + externa) es
equivalente a 36,5% del PIB. El ser-
vicio de la deuda tiene un perfil de
pagos adecuado, y representa menos de
20% del total de ingresos de divisas
que llegan al pafs (incluyendo inver-
sién extranjera, desembolsos y resul-
tados de cuenta corriente). Esto mues-
tra que no existe una razén técnica que
justifique una moratoria unilateral,
cuyos costos (reduccién de lineas de
crédito para el pafs, rentabilidades
demandadas mas elevadas en el caso
de acceder a nuevo endeudamiento,
fuga de capitales, menor inversién
extranjera directa, contraccién mone-
taria, etc.) superarfan con creces a los
beneficios (los desembolsos que no se
efectuarfan).

En palabras del mismo artifice de la
reestructuracién argentina, el ex minis-
tro Roberto Lavagna, al enumerar los
problemas enfrentados por Argentina,
“...anadie podrfa ocurrirsele que éste es
un ejemplo para que otros pafses plan-
teen una reestructuracion al estilo argen-
tino. El precio previo que hay que pagar
para ello es tan alto que decididamente
no hemos de ser un precedente para otros
paises ni para nosotros mismos en el futu-

ro...”L |4

*Ph.D. en Economfa. Economista para la divisién

de América Latina en Global Insight.

I Diario La Nacién, 13 de enero del 2005.
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