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— INTRODUCCION —

La primera Nota Técnica se plantea la pregunta de qué sucederia si los paises europeos siguie-
ran observando persistentemente recesion y crisis. Concretamente, se evalla si un pais puede
con el tiempo puede experimentar un retroceso en los avances alcanzados mediante el desa-
rrollo de su economia. El trabajo se refiere especificamente al caso de Portugal, que ha sufrido
un retroceso profundo y sostenido en su nivel de vida de sus habitantes desde su ingreso a la
Unidn Monetaria. La Nota determina que dicho pais muestra indicadores que, tras el marcado
deterioro observado, parece llevar a la conclusién de que la respuesta es afirmativa. Si bien
durante los primeros afios de la Unién poco se hablaba del desempefio portugués, el estallido
de la tltima crisis internacional termind de sacar a la luz sus problemas estructurales.

En la segunda Nota Técnica titulada “Intensificacidn tecnolégica en Argentina” se analiza la
evolucion durante los Ultimos afios de las exportaciones tecnolégicas, particularmente de los
bienes de alta tecnologia, a fin de determinar si existieron avances gracias a las politicas de
Estado aplicadas al sector. El trabajo da cuenta del fuerte incremento de la participacion de las
exportaciones de alta tecnologia dentro del total de exportaciones. Ademas, la nota calcula
un Indice de Especializacién Tecnoldgica, que determina la mayor o menor intensificacién en
tecnologia de las exportaciones. La evolucion de este indice manifiesta una sostenida intensi-
ficacion tecnoldgica desde 2003, que se profundiza desde 2007 en adelante. Estos resultados
ubican al pais actualmente por encima de la media de la regién en materia de produccion y
exportacién de bienes tecnolégicos.

La tercera Nota Técnica es “YPF: Recuperacion de la soberania energética”. Alli se explica
cémo la gestidn privada de YPF en manos de la empresa espafiola REPSOL provocé el deterio-
ro de sus indicadores productivos y de inversién, lo que llevd finalmente a la pérdida del autoa-
bastecimiento con consecuencias negativas no solamente sobre el sector petrolero nacional
sino también a nivel macroecondmico. A partir de abril de 2012 el Estado Nacional recuperé
la gestion de la empresa con el propdsito de revertir esta situacién. La nota puntualiza cémo
la gestion estatal de YPF ha logrado revertir -en un lapso de tiempo relativamente corto- Ia
tendencia negativa en la produccién de petrdleo, gas y naftas que venia registrando la empre-
sa desde la privatizacion. Ademas, se exhiben datos que muestran el importante incremento
observado en las inversiones en exploracién, explotacién y refinacion de petréleo y gas.

La cuarta y ultima Nota Técnica, que lleva por titulo “Endeudamiento, desendeudamiento y
conflicto con los fondos buitres”, brinda los elementos necesarios para comprender el conflic-
to reciente que ha enfrentado a nuestro pais con los llamados fondos buitre. La nota explica la
disputa legal y el tGltimo fallo del juez Thomas Griesa de mediados de 2014, cuyas consecuen-
cias puede poner en jaque el proceso completo de reestructuracion de deuda publica llevado
a cabo por el pais. El trabajo también reflexiona sobre las potenciales consecuencias sobre el
sistema financiero y legal internacional que dicho fallo puede producir, al actuar como prece-
dente de futuros reclamos.
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Juan Manuel Telechea y Mara Ruiz Malec (*)

LAS CONSECUENCIAS
DEL AJUSTE EN LOS
PAISES DESARROLLADOS

L CASO DE PORTUGAL
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1. | INTRODUCCION

a Ultima crisis internacional, desatada a partir de la quiebra de
Lehman Brothers en septiembre de 2008 y agravada luego
por la crisis de deuda europea, implicé un freno total en el cre-
cimiento de varias economias desarrolladas. Particularmente
en Europa, se observé un fuerte deterioro de las condicio-
nes socio-laborales, tanto en términos de empleo e ingresos
como de pobreza y seguridad social.

Las teorias del mainstream han hecho hincapié en la idea de que la crisis fue
consecuencia de la irresponsabilidad fiscal de los gobiernos europeos. Una
hipdtesis alternativa plantea que en los Ultimos 20 afios, a raiz de la creacion
de la Unién Europea (UE), han acontecido cambios en los patrones de creci-
miento y en la estructura productiva de estos paises que fueron parte de la
causa de la crisis y de la ausencia de una salida a la misma.

Ante la persistencia de la crisis en Europa v la dificultad para transformar la estructura
productiva y monetaria de la Unidn Europea, uno se podria preguntar qué sucederia
si los paises rezagados mantienen esta tendencia: ¢Puede eventualmente en el futuro
un pais des-desarrollarse? Esa es la pregunta central que intenta responder este tra-
bajo. La respuesta es dificil porque este fendmeno casi no ha sido analizado por la teo-
ria del desarrollo, ya que nunca se ha observado este tipo de procesos en la practica.

El trabajo se refiere especificamente al caso de Portugal, que ha experimenta-
do un retroceso profundo y sostenido en su nivel de vida desde su ingreso a la
Unién Monetaria. Esta evolucién plantea interrogantes sobre si el pais muestra
indicadores que, tras el marcado deterioro experimentado, pueden llevarnos a la
conclusién de que se trata de un caso de "des-desarrollo".

En la seccidn 1 se analizaran los indicadores para determinar si un pais es desarro-
llado/subdesarrollado. En la seccidn 2 se presentara el caso a analizar, Portugal,
describiendo brevemente su proceso de desarrollo hasta su ingreso a la Unién Mo-
netaria (UM) y la adopcidén del euro como moneda Unica. En la seccién 3 se exa-
minara su evolucion desde ese momento crucial hasta la actualidad. Los impactos
sobre la estructura productiva del ingreso a la Unidon Monetaria se muestran en la
seccidn 4. La ultima seccidn presenta algunas conclusiones preliminares.
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| 2.| LOS INDICADORES DEL DESARROLLO

En principio, el concepto de pais subdesarrollado conlleva implicitamente
una idea de rezago frente a los paises desarrollados. Solo es posible identi-
ficar si un pais es subdesarrollado al compararlo con un pais desarrollado.
Cuando se intenta definir el concepto en términos absolutos, en cambio, se
requiere introducir determinados niveles o umbrales a partir de los cuales
se defina su condicién.

Si bien existen varios indicadores utilizados para realizar dicha clasificacion,
en la actualidad no existe un criterio universal y absoluto que defina si un
pais es subdesarrollado o no. Entre los criterios mas utilizados de clasifica-
cién se destacan 3 indicadores: el del FMIy el del Banco Mundial, asociados
principalmente con los ingresos, y el de la ONU, mas relacionado con las
condiciones de vida.

El FMI utiliza un indicador flexible que se fue modificando con el correr de
los afios. En la actualidad considera: 1) el ingreso per capita promedio para
los ultimos afos; 2) el grado de diversificacion de las exportaciones; 3) el
grado de integracién al sistema global financiero.

El Banco Mundial, en cambio, solo se basa en los ingresos, a partir de los
cuales distingue 4 grupos (todos en ddlares y en términos per capita):

* Paises de ingresos bajos: son aquellos que para 2013 tenian un Ingreso
Nacional Bruto menor o igual a $1.045. En la actualidad hay 34 paises en
esta categoria.

* Paises de ingresos medio-bajos: son aquellos que para 2013 tenian un In-
greso Nacional Bruto menor entre $1.046 y $4.125. En la actualidad hay 50
paises en esta categoria.

* Paises de ingresos medio-altos: son aquellos que para 2013 tenian un In-
greso Nacional Bruto menor entre $4.126 y $12.745. En la actualidad hay 55
paises en esta categoria.

* Paises de ingresos altos: son aquellos que para 2013 tenian un Ingreso
Nacional Bruto mayor o igual a $12.746. En la actualidad hay 75 paises en
esta categoria.

Por ultimo, la ONU creé el indice de Desarrollo Humano (IDH), a partir de
tres vectores distintos: salud (esperanza de vida al nacer, tasa de mortalidad
infantil, educacidon (tasa de alfabetizacidn, tasa de matriculacion, etc.) e in-
gresos (producto bruto interno per cépita).

Tanto el indicador del Banco Mundial como el del FMI, que se basan casi ex-
clusivamente en los ingresos, no consideran cémo es que esos ingresos son
distribuidos en la poblacién, por lo que es probable que en algunos paises
de altos ingresos los recursos sean distribuidos de tal manera que exista un
elevado nivel de pobreza. Por el lado del IDH, la misma ONU reconoce en
su informe de desarrollo humano 2013 que este indicador no es suficiente
para medir el grado de desarrollo de un pais. Esto se debe, principalmente,
a la falta de inclusién de variables claves como son las desigualdades de
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género o la participacién politica (PNUD, 2013). Ademas, ninguno de estos
indicadores toma en consideraciéon cambios en la estructura productiva, un
elemento clave para su diferenciacidon. Por ejemplo, el boom del petréleo y
los recursos naturales en las Ultimas décadas han elevado el PBI per capita
de algunos paises, sin elevar con ello otros estandares de vida, los niveles de
empleo o productividad.

En este sentido estos indicadores no abarcan todo lo que los propios orga-
nismos internacionales y la literatura del desarrollo en general consideran
fundamentales para el desarrollo. En las siguientes secciones se abarcara
una mirada mas cualitativa del desarrollo de Portugal que si bien incluyen
esta serie de indicadores, no se limitan tan sélo a ellos.

¢ES PORTUGAL UN PAiS DESARROLLADO?

EVOLUCION HASTA SU INGRESO A LA ZONA EURO

En la actualidad, existe un consenso general en sefialar a Portugal como un pals
desarrollado. Este pais es miembro original de la OECD y tanto los indicadores
del FMI, como del Banco Mundial y Naciones Unidas lo consideran asi. No obs-
tante, en la primera clasificacién realizada por el Banco Mundial en 1972 (la cual
se realizé en base a los paises integrantes de la OCDE), Portugal fue excluido de
la lista de paises desarrollados.

El desarrollo de Portugal y su primeros pasos hacia el ingreso al club de paises
desarrollados coincidid con la etapa de oro del capitalismo, particularmente a
partir de los afios '60. Hasta principios de esa década, Portugal era una nacién
mayoritariamente agricola que se enfrentaba con los conocidos problemas de
balanza de pagos, al igual que le sucedia a otras naciones desarrolladas y no
desarrolladas de la época.

Asi, se pueden identificar diferentes fases en el desarrollo de la economia por-
tuguesa. Primero, una gran etapa llega hasta fines de los afios “50. Luego pue-
den identificarse dos momentos claves en el desarrollo y en el catch-up respec-
to a las naciones europeas mas adelantadas. El primero comenzd en la década
del '60 y culmind en el afio 1973. En este periodo el PBI per capita se acercd al
promedio de las naciones occidentales y pasé de representar menos de un 40%
a mas de un 55%. Esta evolucién fue similar a la de otros paises de la Ilamada
periferia europea. Entre 1974 y 1984 se vivieron afios de mucha turbulencia poli-
tica, tras el fin de la dictadura que gobernaba Portugal desde 1926, sumado a un
contexto internacional muy desfavorable tras la crisis de los precios del petré-
leo. En 1985 asumid la presidencia Anibal Cavaco Silva, quien impulsé politicas
de corte neoliberal acordes con la época y termind de concretar el ingreso a la
UE. Esta etapa constituyd la segunda de gran crecimiento econémico (Lains y
Pereira 2003), que se vera interrumpida a partir del afio 2000, momento coin-
cidente con el ingreso de Portugal al Euro.

A comienzos del siglo XX Portugal era una de las naciones mas atrasadas de
Europa en términos de ingreso y crecimiento. En el periodo de entre guerras,
Portugal se expandié a una tasa relativamente superior a la de los afios “20,
cuando una importante crisis financiera sacudié a la nacién. Sin embargo, se
vela constantemente amenazada por problemas de balanza de pagos, en par-
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ticular debido a la caida de remesas que provenian de Brasil y de las menores
exportaciones a los mercados coloniales. En los ‘30, la gran depresién afectd
menos a Portugal que al resto de las naciones europea, lo que permitié cierta
convergencia en los primeros afios de esa década.

Durante la segunda guerra mundial, el pais se vio favorecido por los beneficios
de su posicién neutral. Sin sufrir dafios en su infraestructura, vio aumentar la
demanda de sus exportaciones, que ademas fue acompafiada por una mejo-
ra en los términos de intercambio’. Pero poco después del fin de la guerra, la
apreciacion del escudo (la moneda nacional hasta la introduccién del euro) y la
caida de los términos del intercambio impusieron un freno al crecimiento (Lains
y Pereira, 2010).

De esta manera, Portugal presentaba muchas de las caracteristicas que los ted-
ricos clasicos del desarrollo atribuian a los paises subdesarrollados. De acuer-
do a las series histéricas del Banco Central de Portugal, hacia mediados de los
‘50, la mitad de la poblacién ocupada trabajaba en las actividades primarias y
la agricultura explicaba mas del 30% del valor agregado bruto de produccion,
mientras que la industria explicaba menos de un 20%. A su vez las industrias
eran poco complejas. Existia una industria textil relativamente grande que re-
presentaba un tercio del valor agregado de la industria manufacturera. Se des-
tacaba también la produccidon de alimentos y bebidas, en particular de vino, que
a su vez era exportado al resto de las naciones europeas. La tasa de desempleo
era muy baja, pero esto enmascaraba una importante oferta de mano de obra
latente que se reflejaba en una tasa de actividad también muy baja®. La inver-
sién bruta en capital fijo era reducida y alcanzaba el 13% del PBI. La tasa de
ahorro como porcentaje del ingreso disponible apenas alcanzaba el 6,7%. El
escaso o nulo desarrollo industrial, la elevada disponibilidad de mano de obra
desempleada de manera encubierta o empleada en el sector agricola, y la baja
acumulacién de capital y baja tasa de ahorro eran reconocidos tanto por Ro-
senstein-Rodan (1943), Nurske (1953), Hirschman (1958) y Lewis (1954) como
elementos tipicos de economias menos desarrolladas. Portugal parecia estar
encerrada en el circulo vicioso del subdesarrollo.

No obstante, a fines de los '50 se inicia uno de los periodos de crecimiento méas
importantes del pais. De acuerdo a De Sousa (1995) dos factores fueron funda-
mentales en esta etapa. Uno de los hitos clave fue la incorporacion de Portugal
como miembro fundador de la EFTA (European Free Trade Association, por sus
siglas en inglés). Si bien esto podria remitir a la hipdtesis de que Portugal se
beneficié del libre comercio, lo cierto es que Portugal ingresé en este tratado
de una manera muy particular. El tratamiento preferencial que recibié por ser
el pais menos desarrollado del tratado le generd beneficios mayores que los
supuestos beneficios tradicionales de un tratado de libre comercio.

La creacion de la Comunidad Econémica Europea (CEE) en 1957 dejé al resto de
los paises de la OECE (Organizacion Europea para la Cooperacion Econémica,
creada bajo el ala del Plan Marshall) en una situacion incomoda. Inglaterra tenia
fuerte interés en generar una zona de libre comercio pero sin que esta implicara
una union aduanera, ya que queria preservar los privilegios del Commonwealth.
Por otro lado, este pais mantenia importantes relaciones politicas y comerciales
con Portugal, quién también estaba interesado en mantener su comercio colonial.
En este contexto, comenzaron negociaciones por crear una zona de libre comercio
industrial entre Inglaterra, los integrantes de la CEE y el resto de los paises.
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Sin embargo, los paises menos desarrollados sabian que se encontrarian en
desventajay que probablemente una zona de este tipo destruiria sus incipientes
desarrollos industriales. Por lo tanto exigieron ciertas concesiones para liberar
sus fronteras y sobre todo, reclamaron la incorporacién de los productos prima-
rios a la discusién. Estos requerimientos no fueron concedidos y las negociacio-
nes fracasaron.

No obstante, en 1959 se firmé el Tratado de Estocolmo que creaba la EFTA, una
zona de libre comercio industrial entre algunos de los paises mas desarrollados
de Europa que no estaban en la CEE y Portugal. Para ello, Portugal tuvo que
ceder en algunos de los requisitos anteriormente exigidos. Aun asi, logré un
tratamiento privilegiado, con la proteccién de las industrias de exportacion y de
las nuevas industrias que pudieran surgir, asi como mayores plazos para libera-
lizar el resto de las importaciones industriales y la incorporacién de productos
agroindustriales de elaboracion intermedia a la negociacién. Estas concesiones
fueron otorgadas casi en secreto, con la creencia de que Portugal rdpidamente
se convertiria en una nacion mas desarrollada y que entonces cumpliria con los
requisitos antes de tiempo (Andresen-Leitao, 2004).

La firma del Tratado de Estocolmo abridé nuevos mercados para Portugal, que ve-
nian acompafiados ademas de mayores exigencias de calidad. Esto fue un punto
de partida para la mejoras en la calidad de produccidn de la industria portugue-
sa, particularmente la textil. A su vez la firma del tratado generé un flujo im-
portante de inversion extranjera directa. Si bien éste fue dirigido principalmente
a sectores poco capital intensivos (como textil y calzado), hubo una cantidad
considerable, de origen inglés y escandinavo, cuyo destino fueron las industrias
quimicas y metalmecanica (De Sousa, 1995). De esta forma, la industria pasé de
representar el 20% del producto en 1959 al 22% en 1973. Los servicios también
se expandieron (del 28% al 40% del PBI) mientras que la participacion de la
agricultura retrocedié notablemente (del 45% al 24% del PBI).

Sin embargo, este tratado de libre comercio no implicé una mejora en el saldo
comercial de Portugal, aun cuando el saldo en cuenta corriente mejord. Esto
se explica por el segundo factor caracteristico de los ‘60, que fue la emigra-
cion. Existen diversos motivos que explican este fendmeno, que fue en realidad
caracteristico de toda la historia portuguesa, pero que se acrecenté particu-
larmente durante esa década. En primer lugar, el desarrollo fue desigual entre
las distintas regiones del pais: mientras los centros urbanos recibian flujos de
capital y la industria se desarrollaba, las zonas rurales quedaban rezagadas. Los
elevados precios de la tierra y la falta de un sistema financiero articulado que
permitiera la compra de terrenos expulsaban a la poblacién rural de menores
recursos. Asimismo, las brechas educativas, de magnitud considerable, no se
reducian, ya que en general habia pocos servicios educativos en las zonas ru-
rales. Por otro lado, las naciones centrales europeas, particularmente Francia,
requerian de mano de obra y preferian en muchos casos a los ciudadanos por-
tugueses frente a los inmigrantes de las ex-colonias o de los paises arabes, con
patrones culturales muy distintos (Andresen-Leitao, 2004). De esta manera,
Portugal expulsé parte de su mano de obra excedente, pero a cambio ésta co-
menzd a enviar remesas a su pais de origen. Asi, las transferencias privadas
desde el exterior pasaron de representar un 20% de las importaciones en 1960
a un 40% en 1973, permitiendo alcanzar una cuenta corriente superavitaria
durante varios afios. Durante esta época también comenzé a desarrollarse el
sistema financiero.
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Al contrario de lo que recomendaban los tedricos del desarrollo, no se encuen-
tra en la literatura que haya existido un componente importante de planifica-
cion estatal. Por el contrario, el gasto publico se mantuvo relativamente estable,
a pesar de que en esa época Portugal ingresd en conflictos bélicos por los inten-
tos de independencias de sus colonias, que terminarian siendo exitosos.

El crecimiento del producto per cépita entre 1960 y 1972 fue el mas alto de
la historia moderna de Portugal. Los trabajadores ganaron participacién en el
producto (la distribucidn funcional del ingreso pasé de ser 50% para los traba-
jadores a 60% en 1973, con un pico de 73% en 1975). La inversién y el ahorro
se incrementaron. La inversidn bruta fisica (sin contar la construccion residen-
cial) alcanzd el 24% del PBI y el ahorro sobre el ingreso disponible el 28%. Sin
embargo, la industria era poco compleja (las principales exportaciones seguian
siendo las textiles y calzado) y la balanza de pagos era vulnerable. El producto
per capita seguia retrasado respecto al promedio de Europa occidental.

En 1974, la dictadura fue derrocada por lo que se conocié como la “Revolucidn
de los Claveles”. Los nuevos lideres intentaron implantar una republica socialis-
ta y avanzaron en la nacionalizacién de empresas y de la banca financiera. Sin
embargo, los resultados econémicos, condicionados por el contexto internacio-
nal desfavorable y la reaccion adversa de los capitales extranjeros, no fueron
positivos. En 1985 el poder pasé a manos de un partido de centro-derecha, que
inicié el camino hacia una mayor liberalizacién econdmica, revirtiendo algunas
medidas tomadas por el gobierno anterior. En particular, comenzé un fuerte
proceso de privatizaciones cuyos ingresos dieron, en el corto plazo, aire a las
cuentas publicas.

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

INGRESO A LA UNION EUROPEA Y DECLIVE ECONOMICO

En 1986 Portugal ingresé formalmente a la UE. Posteriormente, en 1992 firmé
junto al resto de los paises miembros el Tratado de la Unién Europea (que entré
en vigencia en noviembre de 1993), en donde se dio inicio a las politicas econé-
micas de convergencia con el fin de adoptar una moneda unica.

Esta denominada convergencia implicaba lograr un déficit fiscal de maximo 3%
del PBI, un ratio de deuda no mayor al 60% del PBI, y una inflaciéon que no debia
superar en 1,5 veces el promedio de los tres valores mas bajos de inflacién de |a
futura eurozona®. Como se desprende del grafico a continuacién, la convergen-
cia parecia posible.
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GRAFICO 1

INFLACION, RESULTADO FISCAL Y DEUDA PUBLICA

Variacién anual y % del PIB

Fuente: FMI.
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La moneda se aprecié considerablemente en términos reales para alcanzar
los estandares necesarios de entrada al Euro, lo que se tradujo en un deterioro
de su cuenta corriente. De todos modos, Portugal recibié un notable flujo de
ingresos de capitales que ayudé a sostener sus cuentas externas.

GRAFICO 2

CUENTA CORRIENTE
En % del PBI

Fuente: Banco Central de Portugal.
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Y
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2009 TRAJO
ENORMES
PROBLEMAS A
LA ECONOMIA
PORTUGUESA,
QUE ENFRENTO
UN POSIBLE
DEFAULT.
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No obstante el fragil panorama externo, la estabilizacion nominal y la entrada
de capitales permitieron atravesar un periodo de elevado crecimiento. El PBI per
capita creciod a una tasa anual promedio de 3,2%. La tasa de desempleo se man-
tuvo por debajo de los dos digitos y en el afio 2000 promedid el 4%. La partici-
pacion de los asalariados en el ingreso nacional alcanzé el 54% en 1995, luego
de haber tocado un piso de 49% en 1984. Los primeros céalculos de desarrollo
humano ubicaron a Portugal entre los paises mas avanzados del mundo al pasar
de 0,644 en 1980 a 0,783 en el afio 2000. La composicién de las exportaciones
industriales mejord levemente, con una mayor participacion de productos de
tecnologia media -en detrimento de productos de bajo contenido tecnoldgico.
En particular se destacd la exportacion de vehiculos, derivados del caucho vy
plastico y partes y accesorios de vehiculos, aunque seguian siendo importantes
las exportaciones de textiles, calzado, papel y corcho. Las exportaciones agrico-
las fueron desplazadas por las industriales, continuando el proceso iniciado en

los '60 (Lains y Pereira, 2010).

Sin embargo, durante este periodo comenzaron a manifestarse algunos cambios
en la estructura productiva de Portugal. La inversién crecié de manera moderada,
pasando de representar el 24,5% del PBI al 27,3% (Duarte, A. Simoes, M. y Sousa
Andrade, J., 2012). La participacién de la industria en el valor agregado cayé més
de 4 puntos porcentuales. De acuerdo al indicador desarrollado por el FMI, el indice
de diversificacion de las exportaciones no mejoré. La inversidn en investigacion y
desarrollé se duplicd, pero igual alcanzaba apenas a 0,73% del PBI.

Varios autores coinciden en sefialar que esta década estuvo marcada por una
transicién hacia una economia basada en servicios y produccién de bienes no
transables. Aunque existié una tendencia generalizada en los paises desarro-
llados hacia una mayor terciarizacién de la economia, se destaca que Portugal
transfirié recursos humanos y de capital a sectores de servicios menos pro-
ductivos, como por ejemplo, los servicios de educacion y servicios personales
(Duarte et al.,, 2012; Lains y Pereira, 2010 y Lains, 2003). Lo que estos trabajos
omiten es la relacion entre la apreciacion de la moneda y la mayor disponibi-
lidad de financiamiento que permitié a las familias afrontar mayores gastos e
importaciones, y los cambios en la estructura productiva, donde la provisién de
bienes no transables pasé a ser mas rentable que la innovacién en productos
con fuerte competencia de las grandes potencias europeas. Todas estas carac-
teristicas fueron generadas por el proceso de integracion a la UE.

El 1 de enero de 1999 Portugal, junto a otros paises de la CEE, adoptd al euro
como moneda oficial de la Unién Europea. La introduccién de la moneda Unica
se realizd en dos etapas: En primer lugar el euro se utilizé solo como moneda
virtual para los pagos que no requiriesen dinero en efectivo, y posteriormente el
1de enero de 2002 se introdujo la moneda fisica.

Es a partir de este momento que se profundiza y se consolida el declive portu-
gués. La introduccién de la moneda Unica implicd la renuncia a la soberania de
la politica cambiaria y monetaria, algo que impuso severas limitaciones para
poder lidiar con las diferencias estructurales existentes entre Portugal y los pai-
ses centrales de la Zona Euro (ZE)*. Este herramental quedd en manos del BCE,
cuyo objetivo principal no estuvo orientado a corregir estos problemas, sino a
mantener la estabilidad de precios (Bertuccio, Quiroga y Telechea, 2011).

La justificacién brindada por el mainstream en aquel entonces fue que no sélo
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los beneficios de la adopcidén del euro eran claramente superiores a los costos,
sino que existian mecanismos efectivos de correccién para paliar estas limi-
taciones. Si bien reconocia que en Europa la movilidad del factor trabajo era
reducida, no sucedia lo mismo con la movilidad del capital fisico y financiero,
que ya tenfa una magnitud relevante y se encontraba en expansion en dicha
época. Esto proveia una herramienta alternativa de ajuste supuestamente muy
poderosa, dado que los movimientos de capital podian compensar de manera
rapida cualquier tipo de desbalance externo entre los paises miembros (Emer-
son et al., 1992).

En un principio esto parecié posible, dado que Portugal evidencié un crecimien-
to positivo en los primeros afios. Al mismo tiempo el déficit comercial, que cada
vez se iba acrecentando, era financiado en su totalidad por el ingreso de capita-
les privados financieros.

Como se menciond previamente, lo que posibilité en gran medida este masivo in-
greso de capitales fue la liberalizacién e integracién del sistema financiero europeo
promovido a partir de la introduccidn del euro. Esto significd la reduccién de la tasa
de interés de Portugal que rapidamente se alined con las tasas alemanas.

Pero luego del estallido de la crisis y el panico generado en los mercados por
la noticia de la manipulacién de las estadisticas griegas, los flujos de capital
se frenaron drasticamente. Esto puso en jaque a todo el sistema financiero de
Portugal, ya que el freno de los flujos financieros se presentaba como una se-
ria amenaza de ruptura en las cadenas de pagos. Por este motivo, el gobierno
debid salir a financiar al sector bancario adquiriendo una porcién de su deuda,
que paso a ser deuda publica. Esto, sumado a la politica fiscal anticiclica llevada
a cabo a partir del estallido de la crisis internacional (su Unica herramienta a
disposicidon, dada la renuncia al manejo de la politica monetaria), provocd un
abultado déficit del sector publico.

A pesar de esto, las primas de riesgo de todos los paises periféricos continuaron
incrementandose, dado el efecto contagio que retroalimentaba al sector finan-
ciero de toda la Zona Euro (ZE). Por tales motivos, y ante un posible default, el
gobierno de Portugal se vio obligado a recurrir a las autoridades para su ayuda.
Asi, el gobierno y la Troika (Comision Europea, BCE y el FMI) acordaron en abril
de 2011 llevar a cabo un programa de rescate, con una duracion prevista de 3
afios por un monto de 78.000 millones de euros.

Como contrapartida del acuerdo, Portugal se comprometié a reducir el déficit fiscal
de 9,8% del PBl en 2010 a 5,9% en 2011, 4,5% en 2012 y 3,0% en 2013. Esto impli-
c6 severas medidas de ajuste fiscal, acompafado de reformas estructurales que se
enfocaron principalmente en el sector publico y en el mercado de trabajo.

Entre las reformas establecidas para el sector publico, se destacan:

- Reduccién del presupuesto en las areas de la administracion central, educa-
ciony salud.

- Limites a nuevas incorporaciones, congelamientos de los salarios mas bajos
en el area de servicios publicos y recorte de 14,3% sobre los salarios mas altos.
- Reduccién de las pensiones superiores a €1.500 y su congelamiento durante
2012y 2013.

- Reduccion de 30.000 puestos de trabajo en el sector publico.

- Disminucién de deducciones fiscales y de las contribuciones sociales a las empresas.
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- Aumento de 2 p.p. en el IVA (llevando el impuesto al 24,0%).°

Por otro lado, entre las reformas establecidas para el mercado de trabajo, se
pueden mencionar:

- Congelamiento del salario minimo.

- Reforma del sistema de prestaciones por desempleo, con el objetivo de dis-
minuir la duracion maxima a 18 meses frente a los 3 afios hasta ese momento.

- Reforma de la legislacién de proteccién social a fin de reducir las cuantias de
indemnizaciones por despido.

- Reforma integral del sistema previsional, cuyos principales cambios fueron el
aumento de la edad de retiro (pasando de 60 a 65 afios) y el incremento de la
cantidad de afios de aporte para percibir la prestacién.

- Flexibilizaciéon de los acuerdos sobre jornada laboral.®

Las consecuencias negativas en la economia de Portugal no tardaron en manifes-
tarse. EI PBI, que previo al ajuste se habia expandido en 2010 un 1,9% anual, se con-
trajo en los siguientes 3 afios. Lo mismo sucedié con el desempleo, que comenzdé a
incrementarse de manera acelerada, y que para 2013 se ubicé en torno al 16,5% de
la poblacién. Sin embargo, |la peor parte se la llevaron los jévenes, ya que el desem-
pleo para ellos alcanzé un pico de 40,6% en febrero de 2013.

Mas todavia, la caida de la actividad y el aumento del desempleo fueron acom-
pafiados de una mayor regresividad en la distribucién de los ingresos. El indice
Gini pasé de 0,337 en 2010 a 0,345 en 2012. Asimismo, en tan solo dos afios el
1% mas rico de la poblacién incrementd su participacién en el ingreso un 15%.
Ademas segun Eurostat, Portugal exhibié la peor dindmica de los paises en la
zona euro en los Ultimos afos, convirtiéndolo en el pais méas desigual de la unién
monetaria (en 2011 era el séptimo pais mas desigual).

Pero lo més impactante es que el programa de ajuste provocd un aumento del
déficit fiscal (-4,9% del PBl en 2013) y de la deuda publica (129% del PBI en
2013), lo que a su vez se tradujo en un incremento de las primas de riesgo por-
tuguesas, paraddjicamente todo aquello que el programa pretendia revertir.

| 5. | LAS CONSECUENCIAS DEL INGRESO A
LA UNION MONETARIA

A partir de la seccién anterior queda claro que el ingreso de Portugal a la Unién
Monetaria, particularmente a partir de 1993 cuando comienzan a implementar-
se las politicas econdmicas de convergencia, marcan un punto de inflexién en
su patrén de crecimiento.

Si bien la liberalizacién financiera y la apertura econémica permitieron mante-
ner el ritmo de crecimiento de los afios precedentes, el deterioro en la cuenta
corriente y el incremento de la deuda privada lo hacian insostenible. La adop-
cion de la moneda Unica profundizd estos desbalances, al tiempo que esto se
vio reflejado en el ritmo de crecimiento de la economia, que comenzé a desace-
lerarse. Posteriormente, con el estallido de la crisis y el ajuste continuo al que se
vio expuesta, la economia lusa pasé a contraerse de manera constante.

Este quiebre en la tendencia resulta evidente cuando se observa la tasa de cre-

Y

SIPORTUGAL
MANTIENE LA
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5. La reduccion de gastos to-
talizé €5.200 M. (3% del
PBD, €1.000 M. en 2012
(1% del PBI) y € 5.300 M. en
2013 (3% del PBI). Respecto a
2014, el gobierno prevé en su
Presupuesto una disminucion
del gasto publico de € 4.700
M (2,5% del PBI).

6. Toda la informacion del
programa se encuentra dis-
ponible en: http,//ec.europa.
eu/economy._finance/assis-
tance_eu_ms/portugal/in-
dex_en.htm
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cimiento promedio de la economia para el periodo en cuestion (1999-2013):
un magro 0,6% anual mientras que para el periodo 1950-1998 fue de 4,3%
anual. Esto significa que, de haberse mantenido la tendencia anterior, Portu-
gal hubiese crecido un 37% mas. Ademas, si Portugal mantiene la tendencia
contractiva observada en los Ultimos afios, para 2018 tendria el mismo pro-
ducto que veinte afios atrds.

GRAFICO 3

PIB
En miles de millones de USD, a precios de 1990

Fuente: Elaboracion propia en base a Maddison.

PROYECCION . PIB PROYECCION
TENDENCIA PRE-CRISIS TENDENCIA POST-CRISIS

Respecto a la estructura productiva, lo que se observa es que a partir del ingreso
de Portugal a la ZE la participacidn en la industria continud su senda contractiva,
aungue cabe destacar que como se observa en el grafico esta tendencia comien-
za a principios de la década de los '90, momento en el cual se adoptan las politi-
cas de convergencia para la posterior unificacion de la moneda. La explicaciéon se
debe principalmente a la fuerte apreciacion cambiaria y a la apertura comercial
observada a partir de la firma del Tratado de la Unidn Europea, y en parte debido
a la desindustrializacién observada a nivel global en desmedro de los servicios.

Mas especificamente, a pesar de la mayor tecnificacion de las exportaciones
industriales, la participacién de la industria en el producto se redujo durante el
periodo, al pasar de una participacién de 18% en el producto en el afio 2000 a
15,1% en 2008. La cuenta corriente se volvié permanentemente deficitaria y su
mejora en los Gltimos afios se explica principalmente por una caida en las impor-
taciones, producto del fuerte retroceso en el nivel de actividad.

Y
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GRAFICO 4

PARTICIPACION DE LA INDUSTRIA
En % del PIB

Fuente: Elaboracion propia en base al Banco de Portugal.

Las consecuencias sociales del fuerte incremento del desempleo que trajo apa-
rejada la crisis han acarreado una nueva ola de emigracién y sus consecuencias
sobre el capital humano futuro aiin no pueden ser predichas. Sin embargo, es
claro que dificilmente pueda identificarse como pais desarrollado uno en el cual
el desempleo juvenil alcanza desde hace 5 afios, valores por encima del 25%, y
ha ido en aumento en los Ultimos dos afios, llegando a alcanzar casi el 40% de
los jovenes activos en 2013. En tanto, el desempleo total también se encuentra
en niveles sumamente elevados (16,4% para 2013).

GRAFICO 5

TASA DE DESEMPLEO TOTALY JUVENIL PARA PORTUGAL
En % de la PEA

Fuente: Elaboracion propia en base a Eurostat.
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En suma, lo que se observa es que en los Ultimos 20 afios la estructura pro-
ductiva de Portugal sufrié diversas transformaciones (desindustrializacién,
menor diversificacidén exportadora, desregulacién y flexibilizacién del mer-
cado laboral.) que se profundizaron en los Gltimos afios y que llevaron a que
en la actualidad Portugal se encuentre mas cerca de los paises subdesarro-
[lados que de los desarrollados.

©0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

| 6.] CONCLUSIONES FINALES

Aun cuando Portugal es considerado un pais desarrollado por los diversos orga-
nismos internacionales, sus indicadores de ingreso, educacién y productividad
se encontraban por debajo del promedio de la Unién Europea antes de 1986. Su
estructura productiva distaba de ser lo que los tedricos del desarrollo identifi-
caban como avanzada. No habia habido grandes inversiones de infraestructura,
ni de capital humano ni tecnoldgico. Su desarrollo hasta entonces se habia ba-
sado en la evolucidon de una industria levemente protegida, a partir de inversién
extranjeray con el apoyo no desdefiable del envio de remesas desde el exterior.

A partir de la incorporacién a la Unién Europea, Portugal ingresé nuevamente
al sendero del crecimiento acelerado. La participacién de los asalariados en el
ingreso crecio, los ingresos reales crecieron y el desempleo bajé. Sin embargo,
esto estuvo motorizado por un importante flujo de capitales, al tiempo que el
balance comercial empeoraba. Portugal pasé de un grado de apertura comercial
de 39% en 1986 a uno de 59,4% en 1999.

El crecimiento se detuvo a partir de la introduccién del Euro, que no hizo méas
que acrecentar estas tendencias. El nivel de vida se sostuvo, gracias a un impor-
tante mercado de crédito, a la par que Portugal mantenia un sistema de protec-

cién social sdlido.

A pesar de una primera fase de crecimiento acelerado, el deterioro de las condi-
ciones estructurales podria identificarse entonces con los cambios acontecidos
a partir del ingreso de Portugal a la Unién Europea. Estos cambios comenzaron
a tener consecuencias sobre los indicadores de desarrollo a partir de las politi-
cas de convergencias implementadas para unificar la moneda. El estallido de la
ultima crisis internacional termindé de sacar a la luz los problemas estructurales

de la nacién portuguesa.

El sesgo hacia los sectores productores de servicios con menor valor agregado
permitid sostener niveles de empleo y actividad aceptables, pero su crecimien-
to en la participacion del producto bruto tiene estrecha relaciéon con las con-
diciones que tuvo que aceptar Portugal para pertenecer a la Unién Europea, y

dificilmente este sesgo se revierta.

Es complejo hablar de una reversién en los indicadores de desarrollo de un pais.
Sin embargo, la caida en el producto, la destruccién de la industria en los ulti-
mos 20 afios vy la reciente desregulacion del sistema de proteccién social hacen
pensar que el futuro de Portugal es incierto m

2

LA CAIDA EN EL
PRODUCTO, LA
DESTRUCCION DE
LA INDUSTRIA'Y LA
DESREGULACION
DEL SISTEMA DE
PROTECCION SO-
CIAL HACEN PEN-
SAR QUE EL FUTU-
RO DE PORTUGAL
ES INCIERTO.

INFORME ECONOMICO TRIMESTRAL N° 86 -17 -



BIBLIOGRAFIA

»
»

»

»
»

»
»
»
»

»
»

»

»
»

»
»

Andresen-Leitao, N. (2004). O Convidado inesperado: Portugal e a fundacao da EFTA, 1956-1960. Ana-
lise Social, vol. 39, no. 171.

Banco de Portugal (1996). Series longas para a economia portuguesa. Disponible en:
https://www.bportugal.pt/ptPT/Estatisticas/PublicacoesEstatisticas/SLEPort/Paginas/SeriesLongasE-

conomiaPortuguesaposliGuerraMundial.aspx

Bertuccio, E. Quiroga, L.y Telechea, J. M. (2011), En busca de las causas de la crisis europea, Nota Téc-
nica No. 49, Ministerio de Economia y Finanzas Publicas de la Nacién Argentina.

De Sousa, A. (1995). Os anos 60 da nossa economia. Analise Social, vol. 30, no. 133.

Duarte, A. Simoes, M. y Sousa Andrade, J. (2012). Convergence and growth: Portugal in the EU 1986-
2010, Estudos do GEMF, vol. 1, no. 13.

Emerson, M. Gros, D. Italianer, A. Pisani-Ferry J. y Reichenbach, H. (1992). One Market, One Money:
An Evaluation of the Potential Benefits and Costs of Forming an Economic and Monetary Union. Nueva
York: Oxford University Press.

Hirschman, A. (1958). The strategy of economic development. New Haven: Yale University Press.

Lains, P. (2003). Catching up to the European core: Portuguese economic growth, 1910-1990. Instituto
de Ciencias Sociais da Universidade de Lisboa.

Lains, P. y Santos Pereira, A. (2010). From an agrarian society to a knowledge economy: Portugal, 1950-
2010. Universidad Carlos Il de Madrid.

Lewis, A. (1954). Economic development with unlimited supplies of labour. The Manchester School, vol. 22, no. 2.

Mogrovejo Monasterios, R. J. (2010). Desarrollo: enfoques y dimensiones. Centro Boliviano de Estudios
Multidisciplinarios (CEBEM), afio 1, vol. 4.

Nielsen. L. (2011). Classifications of countries based on their level of development: How it is done and
how it could be done. FMI, Documento de Trabajo no. 31/11.

Nurske, R. (1953). Problems of capital formation in underdeveloped countries. Nueva York: Oxford University Press.

PNUD (2013). Informe sobre desarrollo humano 2013. El ascenso del sur: progreso humano en un mun-
do diverso. Nueva York: Ediciones Naciones Unidas.

Rosenstein-Rodan, P.M. (1943). Problems of industrialization of Eastern and South-Eastern Europe.
Economic Journal, vol. 53, no. 210.

Van Riet, A. (2010). Euro Area Fiscal Policies and the Crisis. European Central Bank. Occasional Paper
Series, No.109.

INFORME ECONOMICO TRIMESTRAL N° 86 -18 -



Guillermo Beyrne (*)

INTENSIFICACION TECNO-
LOGICA EN ARGENTINA
A EVOLUCION DE LAS
EXPORTACIONES CON
MAYOR NIVEL TECNOLOGICO

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

1. | INTRODUCCION

n el afio 2007 se cred en la Republica Argentina el Ministerio
de Ciencia, Tecnologia e Innovacién productiva con el fin de
promover la investigacion, la aplicacidn, el financiamiento y
la transferencia de los conocimientos cientifico-tecnoldgico
al conjunto social.

Gracias a esta decision politica, comenzaron a desarrollarse
proyectos de Ultima tecnologia, con el propdsito no sélo de generar mayor indepen-
dencia tecnoldgica, sino también de poder convertirse en exportador de alta tecno-
logia hacia otros paises de la regién y del mundo.

Si bien no existe un consenso internacional respecto a la clasificacion de bienes se-
gun su nivel tecnoldgico, cabe preguntarse cémo evoluciond durante los dltimos
afos el rol del pais como proveedor de tecnologia, segiin algunas clasificaciones
reconocidas internacionalmente, y determinar si existieron avances a partir de las
politicas de Estado aplicadas.

Enla seccién ll, se realiza una clasificacién de los productos exportados por Argenti-
na entre los afios 1993-2012 agrupados segun su nivel tecnoldgico, siguiendo la me-
todologia adoptada por Sanjaya Lall, y se analiza |a evolucion de los distintos grupos,
en especial las Manufacturas de Tecnologia Alta, en dicho periodo. En la seccidn |lI
se analiza la evolucion de la industria automotriz en la Argentina y su participacion
en la produccién automotriz mundial. En la seccion IV se realiza, a manera de ejer-
cicio, una clasificacion de los productos exportados incorporando las exportaciones
de automaviles en el grupo de tecnologia alta, en sintonia con la International Stan-
dar Industrial Classification (ISIC), y se analiza la evolucién de los distintos grupos.
En la seccién V se calcula el Indice de Especializacién Tecnoldgica del pais para el
periodo 1993-2012 y su evolucién a partir de la creacion del Ministerio de Ciencia
y Tecnologia. Por Ultimo se presentan las conclusiones del trabajo y la bibliografia
utilizadas en las secciones Vly VII.
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| 2. | LAS EXPORTACIONES ARGENTINAS SEGUN
CLASIFICACION TECNOLOGICA

En ‘The technological structure and performance of developing country manufac-
tured exports, 1985-98’, Oxford development studies, 28(3), 337-69, Sanjaya
Lall clasifica a los productos de exportacién en dos grandes rubros: Bienes
primarios y Bienes industrializados, y dentro de este ultimo grupo diferencia
los bienes seglin: Manufacturas basadas en recursos naturales, Manufacturas
de tecnologia baja, Manufacturas de tecnologia media y Manufacturas de tec-
nologia alta. A continuacién se detalla esta clasificacién con sus respectivos
ejemplos de productos de exportacién:

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

CUADRO 1. CLASIFIACION DE PRODUCTOS DE

EXPORTACION SEGUN SU NIVEL TECNOLOGICO

Fuente: Oxford development studies.

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

Como se observa en el cuadro 1, dentro de los bienes primarios se encuentran
productos naturales sin ninglin tipo de proceso como carne, granos, cereales, pe-
tréleo y minerales. Dentro de los bienes industrializados, se encuentran los pro-
ductos derivados de recursos naturales con cierto grado de procesamiento pero
sin aportes tecnolégicos significantes como por ejemplo bebidas, aceites vegeta-
les, derivados del petréleo y cemento. El resto de manufacturas industrializadas
se dividen segln su grado de tecnologia aplicada para su produccién, encontran-
dose por ejemplo dentro de los de tecnologia baja la vestimenta, el calzado, mue-
bles y juguetes; dentro de las manufacturas de tecnologia media se encuentran
por ejemplo los vehiculos, las fibras sintéticas, hierro y acero y maquinarias; mien-
tras que en las manufacturas de tecnologia alta se encuentran por ejemplo las
maquinas de procesamiento de datos, de telecomunicaciones, generadores de

Y
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NIDO AVANCE DE
LA PARTICIPACION
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EL 56% DE LAS
EXPORTACIONES
TOTALES EN 2003
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energia, articulos farmacéuticos y cdmaras fotograficas. Por Gltimo se agrega una
clasificacién adicional denominada Otras para bienes como por ejemplo obras de
arte, peliculas y monedas de oro.

Acorde a esta clasificacidn, las exportaciones argentinas de manufacturas indus-
trializadas basadas en recursos naturales lideran ampliamente las exportaciones
totales durante todo el periodo, representando aproximadamente la mitad del to-
tal de bienes vendidos al mundo, seguidas por el grupo de Bienes primarios y las
Manufacturas de Tecnologia Media. Mientras que las manufacturas de tecnologia
baja y las manufacturas de tecnologia alta se ubican por debajo del resto.

En el siguiente grafico se observa la evolucién de las exportaciones argentinas
segun su clasificacion tecnoldgica.

GRAFICO 1

EVDI,UCI('IN DE LAS EXPORTACIONES ARGENTINAS
SEGUN CLASIFICACION TECNOLOGICA.
En millones de délares. 1993-2012

Fuente: Elaboracion propia en base a Comtrade.
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Sin embargo, durante la primera mitad del periodo se observa un sostenido
avance de la participacion del rubro de manufacturas basadas en recursos
naturales, alcanzando a representar el 56% de las exportaciones totales en
2003, afio a partir del cual dicha participacion comienza a descender, retro-
cediendo 13pp hasta representar el 43% de las exportaciones totales de 2012.

Este retroceso tiene como contrapartida principalmente el avance de la parti-
cipacion de las exportaciones de manufacturas de tecnologia media, que en-
tre 2003 y 2013 pasaron de representar el 15% de las exportaciones totales a
representar el 20%. Esto se observa en el siguiente grafico.

2
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TRAPARTIDA ES EL
AVANCE DE LAS
EXPORTACIONES
DE MANUFACTU-
RAS DE TECNOLO-
GIA MEDIA.
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GRAFICO 2
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EVOLUCION DE LA COMPOSICION DE LAS EXPORTACIO-

NES ARGENTINAS SEGUN CLASIFICACION TECNOLOGICA
En porcentaje. 1993-2012

Fuente: Elaboracidn propia en base a Comtrade.
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Este avance de las manufacturas de tecnologia media en la participacién de
las exportaciones totales se explica por el fuerte crecimiento del monto ex-
portado de este rubro en el periodo de anélisis, pasando de U$S 1.792 millo-
nes en 1993 a U$S 14.666 millones en 2012, lo que representa un aumento
de 718%, convirtiéndose en el rubro que presenta el mayor dinamismo entre
estos afios.

El siguiente rubro con mayor dinamismo en el periodo analizado es el de ma-
nufacturas con tecnologia baja, aumentando un 605% su monto importado
entre 1993 (U$S 1.174 millones) y 2012 (U$S 8.273).

Si bien las manufacturas de tecnologia alta fueron las que menor dinamismo
presentaron en el periodo entero (a pesar de haber crecido un 405% y lograr
exportaciones por U$S 3.851 millones en 2012), si se compara la evolucidon de
este grupo de bienes desde la creacion del Ministerio de Ciencia y Tecnologia
con el resto de grupos, las exportaciones de alta tecnologia pasan a ser el
tercer grupo con mayor dinamismo.

Cabe mencionar que las exportaciones de manufacturas basadas en recursos
naturales, que son las que mayor peso tienen en el total exportado, presenta-
ron un dinamismo similar a las manufacturas de tecnologia alta, aumentando
un 477% entre 1993 y 2012, tal como se observa en el grafico 3.
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GRAFICO 3

EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES ARGENTINAS
SEGUN CLASIFICACION TECNOLOGICA
En millones de délares. 1993-2012

Fuente: Elaboracidn propia en base a Comtrade.
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B LAS EXPORTACIONES DE AUTOMOVILES EN ARGENTINA

En los ultimos afos, la industria automotriz argentina vivié un fuerte y sos-
tenido crecimiento, batiendo records de produccién que alcanzé un pico de
830.000 vehiculos en el afio 2011. Aproximadamente la mitad de la produc-
cion se destiné para abastecer el creciente mercado interno, que llegd a un re-
cord de patentamientos mayor a las 950.000 unidades en 2013, mientras que
la otra mitad se destiné para abastecer al mercado regional, principalmente el
de Brasil, superando los 500.000 automéviles exportados en 2011.

En sdlo siete afios, de 2004 a 2011, las exportaciones de automéviles aumen-
taron un 247%, incrementando su participacion en los mercados internos de
paises limitrofes, como el de Brasil donde actualmente los automéviles pro-
ducidos en Argentina representan el 10% de los patentamientos brasileros.
Si bien los automéviles son bienes que se adquieren en todas partes del mun-
do y su produccién mundial anual supera las 80 millones de unidades, son
relativamente pocos los paises capaces de producirlos.

Sélo cuarenta paises integran este grupo con las capacidades tecnolégicas
necesarias para fabricar automoviles y Argentina se encuentra en la mitad de
este ranking, produciendo el 1% del total mundial, por encima de paises desa-
rrollados como ltalia, Australia, Suecia, Austria, Holanda y Finlandia.
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CUADRO 2. PRODUC'CI(')N MUNDIAL
DE AUTOMOVILES

SEGUN LA
INTERNATIONAL
STANDARD
INDUSTRIAL
CLASSIFICATION
(ISIC), LA
PRODUCCION DE
AUTOMOVILES
DEBE UBICARSE
DENTRO DE LA
PRODUCCION
INDUSTRIAL DE
TECNOLOGIA
MEDIA-ALTA.

En unidades. Afio 2011.
Fuente: Elaboracién propia en base a OICA.

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

Como vimos en la seccidn anterior, la clasificacidn tecnoldgica de las exporta-
ciones que propone Sanjaya Lall clasifica a los automéviles dentro del grupo
de manufacturas de tecnologia media. Sin embargo, existen otras clasificacio-
nes tecnolégicas que se diferencian levemente de la propuesta por Sanjaya
Lall. Asi, segun la clasificacion industrial internacional estandar (ISIC, por sus
siglas en inglés), la produccién de automdviles se ubica dentro del grupo de
manufacturas de tecnologia media-alta.

En la siguiente seccién se analiza la evolucidn de las exportaciones clasifican-
do los automdéviles dentro del grupo de manufacturas de tecnologia alta.

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

LAS EXPORTACIONES DE AUTOMC')VIL'ES DENTRO
DEL GRUPO DE ALTO NIVEL TECNOLOGICO

Segun la International Standar Industrial Classification (ISIC), la produccién
de automoéviles debe ubicarse dentro de la producciéon industrial de tecnologia
Media-alta. Es por esto que se propone realizar el mismo analisis que en el
capitulo anterior pero clasificando a las exportaciones de automaéviles dentro
del grupo de manufacturas de tecnologia alta y comparar los resultados obte-
nidos de ambos analisis.
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CUADRO 3. CLASIFIACION DE PRODUCTOS DE EXPORTA-
CION SEGUN SU NIVEL TECNOLOGICO, UBICANDO A LAS V
EXPORTACIONES DE AUTOMOVILES DENTRO DEL GRUPO

DE MANUFACTURAS DE TECNOLOGIA ALTA. S| LA EXPORTA-

CION DE AU-
TOMOVILES SE
CONSIDERA TEC-
NOLOGIA ALTA, EN
2012 ARGENTINA
EXPORTO U$S
13.408 MILLONES,
VALOR SOLO LEVE-
MENTE INFERIOR
AL DE LAS EX-
PORTACIONES DE
BIENES PRIMARIOS.

Fuente: Elaboracion propia en base a Oxford development studies y ISIC.

Dada esta modificacion en la clasificacion de las exportaciones de automdviles y ve-
hiculos, las manufacturas de tecnologia alta pasarian en 2012 a ser el tercer rubro
en orden de importancia, alcanzando un monto exportado de U$S 13.408 millones,
ubicandose levemente por debajo de las exportaciones de bienes primarios.

GRAFICO 4

EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES ARGENTINAS SEGUN CLASIFICACION TECNOLGGICA
En millones de ddlares. 1993-2012.

Fuente: Elaboracion propia en base a Comtrade.
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Al incorporar a las exportaciones de automdviles dentro de las exportaciones de tecnologia alta, este grupo
representa el 19% de las exportaciones totales de 2012, mostrando un fuerte avance en la participacién desde
2003, cuando abarcaba sélo el 10%. Es decir que en los Ultimos diez afios la participacién de las exportaciones
de tecnologia alta en las exportaciones totales argentinas se duplicé.

GRAFICO 5

EVOLUCION DE LA COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES

ARGENTINAS SEGUN CLASIFICACION TECNOLOGICA

En porcentaje. 1993-2012

Fuente: Elaboracidn propia en base a Comtrade.
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Tomando las exportaciones de automdviles como tecnologia alta, este grupo se convierte en el de mayor dinamismo
dentro de las exportaciones totales en todo el periodo de andlisis. El crecimiento de las exportaciones de este grupo
llega al 840% entre 1993 y 2012, ubicandose por encima de las manufacturas de tecnologia baja y bienes primarios.

CUADRO 4. EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES

ARGENTINAS SEGUN CLASIFICACION TECNOLOGICA

SECTOR AUTOMOTRIZ COMO TECNOLOGIA MEDIA SECTOR AUTOMOTRIZ COMO TECNOLOGIA ALTA

En millones de délares y en porcentaje. 1993-2012.
Fuente: Elaboracién propia en base a Comtrade.
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GRAFICO 6

EEVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES ARGENTINAS SEGUN CLASIFICACION TECNOLOGICA
En millones de délares. 1993-2012

Fuente: Elaboracidn propia en base a Comtrade.
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| 5. | INDICE DE ESPECIALIZACION TECNOLOGICA
DE EXPORTACIONES v

La CEPAL ha creado el Indice de Especializacién Tecnolégica (IET) para eva- )

luar la intensidad tecnoldgica de un pais o de un grupo de paises y describir EL INDICE DE ESPE-
cuanto adapta un pais o region su estructura productiva y comercial a los ClALlZAClON TEC-
cambios en las modalidades del comercio mundial de productos de mayor y

menor contenido tecnoldgico. NOLOGICA DEL

. o N , . 5 PAIS ES DE 12%, LO
El Indice de especializacién tecnoldgica permite determinar la relacion de las ex- QUE LO UBICA VA-

portaciones de alta tecnologia respecto de las exportaciones totales de un pais y
analizar su evolucion a lo largo del tiempo para observar si la produccion y venta RIOS PUNTOS POR
al mercado externo de bienes tecnoldgicos se intensificé o si se debilitd. ENCIMA DE LA

Como se menciond anteriormente, la participacion de las exportaciones de alta MEDIA LATINOA-
tecnologfa, tomando a la industria automotriz como parte de este grupo, a partir MERICANA.

de 2003 mostré un fuerte avance dentro de las exportaciones totales del pais,

abarcando un 20% del total exportado en 2012.

Cabe mencionar que el Indice de especializacidn tecnoldgica del pais es de 12%,
lo cual ubica al pais varios puntos por encima de la media latinoamericana.

Este aumento coincide con un avance de la participacion de las exportaciones
argentinas en las exportaciones mundiales que, si bien es relativamente bajo,
paso de 0,30% en 1993 a 0,41% en 2011.

En el siguiente grafico se muestra la evolucién del Indice de especializacién

tecnoldgica de las exportaciones argentinas a través de los afios analizados y
su participacién dentro de las exportaciones totales mundiales.
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GRAFICO 7

INDICE DE ESPECIALIZACION TECNOLGGICA ARGENTINO
Y PARTICIPACION EN LAS EXPORTACIONES MUNDIALES

En porcentaje. 1993-2012

Fuente: Elaboracidn propia en base a Comtrade.
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Como se observa, el afio 1993 se ubica en la parte inferior del grafico, deno-
tando el peor nivel de participacion de las exportaciones argentinas dentro
del total mundial, mientras que el afio 2003 se encuentra en la parte izquierda
del grafico, lo cual expone el bajo nivel de especializacion tecnolégica de las
exportaciones.

A partir de 2003, tanto el indice de especializacién tecnoldégica como la parti-
cipacion en las exportaciones mundiales comienzan a mostrar mejores resul-
tados, desplazandose hacia la derecha y hacia arriba en el grafico.

Desde 2007 en adelante, afio en el cual se cred el Ministerio de Ciencia, Tec-
nologia e Innovacién productiva, se observa un salto importante, ubicandose
los afios 2008, 2009, 2010 y 2011 en el &ngulo superior derecho.

Cabe mencionar que en el afio 1998 hubo una fuerte caida del valor de los
commodities como consecuencia del abrupto freno de la actividad financiera
en el mundo por el estallido de la crisis asiatica. Esto derivé en un retroceso
del valor exportado de manufacturas de bienes basados en recursos natura-
les, que cayeron un 6,2% en dicho afio, lo cual aumenté la participacion de las
manufacturas de alta tecnologia en las exportaciones totales, derivando en un
fuerte aumento del indice de especializacién tecnolégica. (Sin que esto repre-
sente un crecimiento sustancial de los montos exportados de dichos bienes,
de hecho las exportaciones de alta tecnologia tuvieron el menor crecimiento
en este afio desde el comienzo del periodo de anélisis).
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| 6. ] coNcLUSIONES FINALES

A lo largo del presente documento se analizé la evolucién de las exportaciones
argentinas a partir de su nivel tecnolégico, siguiendo una de las clasificaciones
propuestas por Sanjaya Lall y comparando los resultados con una hipotética
clasificacién en la cual el sector automotriz es incluido dentro del grupo de las
exportaciones de tecnologia alta.

En ambos casos, las exportaciones de tecnologia alta muestran un fuerte cre-
cimiento, aunque en el caso de incorporar las exportaciones de automdviles
como tecnologia alta este grupo muestra un dinamismo muy superior al del
resto, convirtiéndose en el tercer grupo en nivel de importancia dentro de las
exportaciones totales, detras de las manufacturas basadas en recursos natu-
rales y de los bienes primarios y el primero en expansién, medida en ddlares.
Este fuerte aumento derivé en un avance en la participacién de las exportacio-
nes de tecnologia alta dentro del total de exportaciones, llegando a representar
el 20% en 2012.

A partir de los datos de exportacion clasificados segun nivel tecnolégico es po-
sible calcular el indice de Especializacién Tecnoldgica que determina la mayor o
menor intensificacién en tecnologia de las exportaciones de un pais. Segun este
indice, a partir de 2003 se observa una sostenida intensificacion tecnoldgica en
el pais, profundizandose desde 2007 en adelante, coincidiendo con la decisién
de crear el Ministerio de Ciencia, Tecnologia e Innovacion productiva.

Es por esto que se puede concluir que las decisiones politicas que tendieron
a dirigir y profundizar las acciones en investigacién, financiacién, aplicacién y
produccion de tecnologia han mostrado resultados muy positivos, ubicando al
pais por sobre la media de la regién en materia de bienes tecnolégicos vy reafir-
mando un sendero de mejora tecnoldgica en las exportaciones afio a afio m

LAS DECISIONES
DESTINADAS A
PROFUNDIZAR LA
INVESTIGACION,
FINANCIACION,
APLICACION Y
PRODUCCION

DE TECNOLOGIA
HAN MOSTRADO
RESULTADOS
MUY POSITIVOS,
UBICANDO AL
PA[S POR SOBRE
LA MEDIA DE

LA REGION

EN MATERIA

DE BIENES
TECNOLOGICOS.
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YPF: RECUPERACION
DE LA SOBERANIA
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1. | INTRODUCCION

a gestién privada de YPF en manos de la empresa espa-
fiola REPSOL provocé el deterioro de sus indicadores pro-
ductivos y de inversidn, lo que llevé finalmente a la pérdi-
da del autoabastecimiento con consecuencias negativas
no solamente sobre el sector petrolero nacional sino tam-
bién a nivel macroeconémico. A partir de abril de 2012 se
recuperd la gestion de la empresa para el Estado Nacional
con el propdsito de revertir esta situacion.

En el presente trabajo se evallan las consecuencias de la privatizaciéon en mate-
ria de produccién y los primeros resultados y perspectivas de la gestion estatal.
En la siguiente seccion se describen los resultados principales en términos de
produccidn e inversién tras la nacionalizaciéon de YPF. La tercera Ultima seccion
presenta algunas implicancias macroecondmicas y las conclusiones. Finalmen-
te, en un anexo se describe el plan de estimulo a la produccién de gas natural.

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

| 2. | LA RECUPERACION DE YPF Y SUS RESULTADOS

La secuencia de la recuperacion de YPF se inicid el 16 de abril de 2012, con el
anuncio de la Presidenta Cristina Fernandez de Kirchner del envio al Congreso
del proyecto de recuperacién de YPF. En mayo de 2012 el parlamento nacional
aprueba el proyecto de ley enviado por el Poder Ejecutivo para la nacionalizacién
del 51% de las acciones de Repsol en YPF.

Las decisiones para recomponer la matriz energética no se hicieron esperar. En agosto
de 2012 se presenta el nuevo Plan Estratégico 2013-2017, con un objetivo de inversion
de 37.200 millones de ddlares para incrementar 32% la produccion de petrdleo y gas 'y
37% la produccién de naftas y derivados, generando 10.000 nuevos puestos de trabajo.
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La nacionalizacién generd diferencias entre REPSOL vy el Estado Nacional por
la compensacién a pagar por ella. Sin embargo, en febrero de 2014 se alcanza
un rapido acuerdo entre Repsol y el Estado Nacional respecto a la compensa-
cién por la expropiacién del 51% del paquete accionario de la compafiia en YPF,
la cual se materializé mediante la emision de un conjunto de bonos por valor
nominal de 5.000 millones de ddlares. El total de bonos esta compuesto por:
Bonar X (US$ 500 millones), Discount 33 (US$ 1.250 millones) y Bonar 2024
(US$ 3.250).

Los planes energéticos no se limitaron a restablecer Unicamente el funciona-
miento de la compafiia tal como estaba, sino que incluyeron un agresivo plan de
inversiones. En julio de 2013 se firma un acuerdo con la compafiia Chevron para
explorar y producir hidrocarburos no convencionales en el pais, con una inver-
sién inicial de U$S 1.240 millones. Y en agosto de 2014 se firma un acuerdo con
la compafiia Petrobras para explorar y producir hidrocarburos no convenciona-
les en el pais, con una inversion de U$S 550 millones.

Estas medidas tuvieron por consecuencia un cambio manifiesto en la produc-
cién de YPF, y también la actividad exploratoria. Ademas, se observaron avan-
ces significativos en la explotacidon del yacimiento Vaca Muerta.

EVOLUCION DE LA PRODUCCION DE PETROLEO,
GAS Y DERIVADOS

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

La produccion anual de petrdleo de YPF durante la administraciéon de Repsol
cayd 44% entre 2003 y 2011. A partir de la nacionalizacién, la produccién au-
mentd un 6% y en el primer trimestre de 2014 se observé un crecimiento del
9% anual.

GRAFICO 1

PRODUCCION DE PETROLEO CRUDO
Miles de metros cubicos
Fuente: Secretaria de Energia — MINPLAN.
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Durante la administracion de Repsol, YPF perdié 8 puntos porcentuales (p.p.)
en la participacion de la produccién de petréleo. A partir de la nacionalizacién
de la empresa en 2012, esta tendencia se revirtid, recuperando 3 p.p. y repre-
sentando en la actualidad el 40% de la produccion total de petrdleo.

GRAFICO 2

PARTICIPACION DE YPF EN LA PRODUCCION DE PETROLEO
2014*: Datos al primer trimestre.
Fuente: Secretaria de Energia — MINPLAN.

En materia de gas la produccién anual de YPF durante la administracién de Repsol
cayo 37% entre 2003y 2011. A partir de la nacionalizacién, la produccién frend su
caiday en el primer trimestre de 2014 se observé un crecimiento del 10% anual.

GRAFICO 3

PRODUCCION DE GAS NATURAL
Millones de metros cubicos
Fuente: Secretaria de Energia — MINPLAN.
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Durante la administracién de Repsol, YPF perdié 10 p.p. en la participacién del
mercado de gas, pero a partir de 2012, y al igual que con lo sucedido con el pe-
tréleo, esta tendencia se revirtié recuperando 5 p.p., con lo cual la participacion
de la empresa en el mercado de gas es ahora del 28%.

GRAFICO 4

PARTICIPACION DE YPF EN LA PRODUCCION DE GAS
2014*: Datos al primer trimestre.
Fuente: Secretaria de Energia — MINPLAN.

Por su parte, la produccién anual de naftas de YPF durante la administracion de
Repsol cayd 8% entre 2003y 2010. A partir de la nacionalizacién, la produccion
aumenté un 9% vy en el primer trimestre de 2014 se observé un leve crecimien-
to del 0,2% anual.

GRAFICO 5

PRODUCCION DE NAFTAS

Mlles de metros cubicos
Fuente: Secretaria de Energia — MINPLAN.
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Durante la administracidon de Repsol, YPF perdid 5 p.p. en la participacion del mercado de
naftas. A partir de la nacionalizacién de la empresa en 2012, esta tendencia se revirtid, re-
cuperando 2 p.p. y representando en la actualidad el 56% de la produccién total de naftas.

GRAFICO 6

PARTICIPACION DE YPF EN EL MERCADO DE NAFTAS

2014*: Datos al primer trimestre.
Fuente: Secretaria de Energia — MINPLAN.

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

El aumento de la produccién de petrdleo y gas es consecuencia de los mayores esfuerzos
realizados a partir de 2012 en materia de exploracion y de perforacion de nuevos pozos
productivos. Entre los afios 2009 y 2011 bajo la administracion de Repsol se perford en
promedio sélo 10 pozos exploratorios por afio. Luego de la nacionalizacién, entre 2012
y 2013 se exploraron en promedio 28 pozos por afio, un 180% mas. En los primeros 3
meses de 2014, la exploracién de pozos crecié un 43% respecto de igual periodo de 2013.

GRAFICO 7

EXPLORACION DE POZ0S

En promedio de pozos por ano
Fuente: Secretaria de Energia — MINPLAN.
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Como consecuencia de la mayor actividad exploratoria se incrementé el des-
cubrimiento de nuevos yacimientos, a razén de uno cada 45 dias. El cuadro
siguiente ilustra el cronograma:

Entre los afios 2009 y 2011 bajo la administracion de Repsol se explotaron en
promedio 402 pozos por afio. Luego de la nacionalizacién, entre 2012 y 2013
se explotaron en promedio 492 pozos por afio, un 22% méas. En los primeros
3 meses de 2014, la explotacién de pozos crecié un 42% respecto de igual
periodo de 2013.

GRAFICO 8

POZ0OS EN EXPLOTACION
En promedio de pozos por afio
Fuente: Secretaria de Energia — MINPLAN.

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

| 3.] CONCLUSIONES FINALES

Parailustrar laimportancia del autoabastecimiento hay que considerar que en
2013 la importacién de combustibles a cargo del estado nacional fue de U$S
1.690 millones (1,2% del PIB), mientras que con autoabastecimiento hubiera
sido un 0,3% del PIB. El autoabastecimiento hubiera generado un ahorro co-
mercial de 0,9% del PIB.
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GRAFICO 9

IMPORTACION DE COMBUSTIBLES A CARGO

DEL ESTADO NACIONAL
En % del PIB

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

El superavit comercial de Argentina hubiera aumentado U$S 5.700 millones, al-
canzando los U$S 14.700 millones. El ahorro de divisas entre 2011y 2013 habria
sido de U$S 10.800 millones, lo cual habria permitido incrementar las reservas
para afrontar el pago de la deuda y asegurar la solvencia externa del pais.

GRAFICO 10

SUPERAVIT COMERCIAL
En millones de U$S

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.
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Se hubieran ahorrado $ 53.536 en subsidios para la importacién de combusti-
bles, impactando en el resultado fiscal. A modo de ejemplo, en 2013 se desti-
naron a este fin 31.129 millones de pesos, equivalentes al 0,9% del PIB. El re-
sultado fiscal hubiera cambiado radicalmente: en lugar de un déficit de -0,7%
se hubiera obtenido un superavit primario de 0,3% del PIB.

GRAFICO 11

RESULTADO PRIMARIO DEL SECTOR PUBLICO
NACIONAL NO FINANCIERO

En porcentaje del PIB
Fuente: MMiSTerio e Economia g Finanzas Pubicas.

. OBSERVADO CON AUTOABASTECIMIENTO

En conclusidn, la gestién estatal en YPF ha logrado revertir la tendencia negati-
va en la produccién de petréleo, gas y naftas que venia registrando la empresa
desde la privatizacidn, al mismo tiempo que ha incrementado las inversiones en
exploracion, explotacion y refinacién de petréleo y gas. Los resultados son muy
auspiciosos y pueden resumirse en que, en lo que va de 2014, la produccién de
hidrocarburos ha crecido en torno al 10% m
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ENDEUDAMIENTO,
DESENDEUDAMIENTO
Y CONFLICTO CON
LOS FONDOS BUITRES

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

1. | INTRODUCCION

| denominado conflicto con los fondos buitres ha puesto a
la Argentina en el centro de las disputas legales interna-
cionales. Esto se debe a que por primera vez en la historia
el fallo de un juez puede poner en jaque un proceso com-
pleto de reestructuracion de deuda publica, sentando un
precedente alarmante en materia legal internacional.

Para poder entender la magnitud de este fallo es necesario analizar todo el pro-
ceso de endeudamiento de la Argentina que termind en la cesacion de pagos, la
reestructuracion posterior y el desarrollo del litigio con los fondos buitres. Este
es el tema a desarrollar en la presente Nota Técnica.

En la seccién Il nos remitimos el origen del problema del crecimiento insosteni-
ble de la deuda publica externa argentina, analizando su evolucidn histérica. En la
seccion Il se presenta el proceso de desendeudamiento y reestructuracién que
se llevd a cabo luego de la cesacién de pagos de 2001. En la seccién |V se ana-
lizan los eslabones que llevaron al fallo reciente del juez Griesa, su justificacion
y sus consecuencias. La seccién V presenta algunas conclusiones preliminares.

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

n EL ORIGEN DE LA DEUDA

Luego de las reiteradas crisis de deuda de finales del siglo XIX, la deuda externa
argentina en términos del producto descendié significativamente. Sin embargo,
el endeudamiento externo vuelve a cobrar particular relevancia luego del golpe
de estado al gobierno de Juan D. Perén en 1955, y fundamentalmente a partir de
lainstauracion del modelo neoliberal iniciado por la dictadura en 1976. El Gréfico
1ilustra la evolucidn histérica de la deuda publica externa argentina desde los
albores de la Argentina hasta el afio 2002.
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GRAFICO 1

DEUDA EXTERNA PUBLICA ARGENTINA (1984-2002)

En % del PIB y en millones de ddlares

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Ferreres (2005] y MECON.

Durante su gobierno, el presidente Perén se opuso de manera férrea a que la
Argentina formara parte de los Organismos Multilaterales de Crédito. En una
misma linea, en el afio 1952 Perdn canceld la deuda externa en su totalidad, pa-
gando las Ultimas cuotas del empréstito acordado en el marco del Pacto Ro-
ca-Runciman de 1933,

A partir del Golpe de Estado de 1955 el gobierno militar vuelve a contraer deuda,
aunque ésta no llega a constituirse en el principal problema econémico nacional.
El ciclo mas importante de endeudamiento fue iniciado por la dictadura mili-
tar que comenzdé en marzo de 1976, la cual implementé una politica econémica
cuyo eje fue la liberacién de importaciones, la extranjerizacién de la economia 'y
la apertura hacia los mercados financieros internacionales.

Al fenémeno del endeudamiento externo publico, se sumd aquel destinado a
financiar al sector privado, que se endeudaba en el exterior para aprovechar el
diferencial de tasas de interés locales en ddlares, para luego volver a fugar esas
divisas con enormes tasas de ganancia. Por tanto, a diferencia de otros paises
de la regidn que destinaron parte del endeudamiento externo a profundizar sus
procesos de industrializacién, en Argentina el crédito internacional se utilizé
principalmente con fines especulativos.

El fracaso rotundo de estas politicas llevé a una brusca devaluacién de la mone-
da en1981del 226%, cuya consecuencia directa fue elevar el costo del endeuda-
miento en moneda extranjera llevado a cabo por las empresas locales. La solu-
ciéon del gobierno militar fue introducir los seguros de cambio, que en la practica
significaron la estatizacién de la deuda privada por un monto estimado de USD
5.000 millones (4,5% del PIB de ese momento).

El aumento extraordinario de la deuda externa durante estos afios y el conse-
cuente pago de elevados intereses se convirtié en un obstaculo muy dificil de
manejar para el gobierno democratico de Raul Alfonsin. Si bien al comienzo de
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su mandato se adopté una estrategia de confrontacién con el FMI y otros orga-
nismos internacionales de crédito declarando una moratoria unilateral de 180
dias, el fuerte deterioro de los términos de intercambio vy las elevadas tasas de
interés internacionales forzaron un cambio en la posicién del gobierno, desgas-
tado por la situacion econdmica interna, la fuerte oposicién del FMI y la presién
de los grandes grupos econémicos. En marzo de 1988 Argentina se ve forzada
a declarar la cesacién de pagos de los intereses de la deuda externa, lo que dio
lugar a un “golpe de mercado” que forzé el adelanto de las elecciones.

El endeudamiento externo volvid a profundizarse durante la década del “90. En esos
afios la apertura comercial unilateral y el tipo de cambio apreciado trajeron como con-
secuencia un marcado déficit de la cuenta corriente externa, compensado por la en-
trada de capitales internacionales, que permitieron una acumulacion de reservas in-
ternacionales que fueron utilizadas Unicamente para garantizar la paridad cambiaria.

En una primera etapa que durd hasta el afio 1995, |la deuda externa privada cre-
cid aceleradamente, mientras que el sector publico llevaba adelante un marcado
ajuste fiscal. Luego, a partir de la reforma previsional que introdujo el régimen
de capitalizacion en 1994, las finanzas publicas se vieron deterioradas y reapa-
recieron los problemas de sostenibilidad fiscal. A partir de 1997 la coyuntura
externa se tornd desfavorable, y las crisis rusa y brasilefia generaron un marcado
incremento del riesgo pais, encareciendo severamente el costo del nuevo endeu-
damiento, y con él, los servicios de la deuda. Sumado a ello, el periodo recesivo
de 1998-2001 afectd negativamente los ingresos fiscales. En consecuencia, los
ultimos afos de la Convertibilidad registraron un marcado incremento de la deu-
da publica, tanto con el sector privado como con organismos multilaterales de
crédito, que imponian sus planes de ajuste a través de los acuerdos stand-by".

El endeudamiento externo se volvid indispensable para sostener el régimen cam-
biario. Como correlato, el peso de los intereses se volvié una carga cada vez méas
pesada para la economia argentina. El gasto en intereses de la deuda, que ascen-
dia a 7.4% del gasto total en 1990, pasd a representar méas del doble en 2001.

GRAFICO 2

PESO DE LOS INTERESES EN EL GASTO TOTAL DEL
SECTOR PUBLICO ARGENTINO NO FINANCIERO?

Fuente: Secretaria de Hacienda, MECON.
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1. Estos acuerdos constituyen
el instrumento crediticio tipi-
co empleado por el FMI para
otorgar préstamos a los pai-
ses de mercados emergentes
y avanzados. Las tasas son
no concesionarias, y ademds
el FMI impone una serie de
condiciones a cambio de su
otorgamiento.
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nistracion Nacional, el siste-
ma de Seguridad Social, las
empresas y sociedades del
Estado, las Provincias y la Ciu-
dad de Buenos Aires.
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Dos medidas tomadas en 2001 merecen especial atencién en la historia de la
deuda publica externa: los denominados blindaje y megacanje, ya que a raiz de
ellas las obligaciones externas de la Argentina se multiplicéd exponencialmente
en los Ultimos afios de la Convertibilidad.

El blindaje constituyé una operacién financiera por la cual el Fondo Monetario
Internacional desembolsaria 40 mil millones de ddlares al gobierno de Fernando
De la Rua. Ademas del FMI, de la operacidn participaron otros organismos finan-
cieros internacionales (Banco Mundial y BID), un grupo de bancos, las AFJPs y
Espafia. Para acceder al rescate, el Gobierno se comprometié aimplementar una
severo ajuste que implicé las siguientes medidas: una reforma previsional para
eliminar la Prestacién Basica Universal y elevar la edad jubilatoria de las mujeres,
una reduccién del gasto publico nacional y provincial para garantizar el equilibrio
fiscal, la reestructuracién de la Anses y del PAMI y la desregulacién de las obras
sociales. Las divisas frescas obtenidas por el blindaje fueron utilizadas integra-
mente para asegurar el pago de los servicios de la deuda.

El megacanje fue ideado por el ex secretario del Tesoro de los Estados Unidos
David Mulford. La operaciéon pretendia aliviar los pagos de intereses y de ca-
pital de la deuda externa argentina, canjeando esa deuda por una nueva, que
permitiera pagarla en un plazo mayor. El costo de retrasar los pagos fue que la
deuda externa terminé aumentando considerablemente. Pero ademas, los ban-
cos y las AFJPs cobraron cuantiosas comisiones por hacer de intermediarios en
estas operaciones, en las que ellos mismos estaban involucrados, debido a que
la mayoria de los titulos canjeados estaban en su poder.

Al concluir el megacanje, la deuda externa publica ya rondaba el 32% del PIB.
Pero esta relacidon subestimaba severamente el peso de la deuda, debido a que
la misma estaba denominada en ddlares, mientras que el PIB, medido en pesos,
estaba a punto de enfrentar una dramética devaluacién. En efecto, a principios
del afio 2002 el tipo de cambio colapsé, y la deuda externa publica pasé a repre-
sentar el 95% del PBI. En el marco del estallido social y la crisis institucional en
la que se encontraba el pais, 5 presidentes se sucedieron en una semana. Uno de
ellos, el presidente interino Adolfo Rodriguez Saa, declaré oficialmente la cesa-
cion de pagos y la Argentina entrd en default.

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

E EL PROCESO DE DESENDEUDAMIENTO

Tras el default de la deuda publica, Argentina permanecié en una situacién de
pago irregular de sus obligaciones, hasta que finalmente en 2005 el presidente
Néstor Kirchner inicia el proceso de reestructuracion de la deuda.

Este primer canje de bonos consiguié cerca de 76% de adhesién y alcanzd una
histdrica quita de deuda de mas del 67% del capital. Posteriormente, en 2006 el
gobierno cancel6 la totalidad de la deuda con el FMI por 9.530 millones de déla-
res. Esta accidon ahorrd al pais casi mil millones de délares en intereses y permitié
reducir la deuda externa publica un 15%, pero el efecto principal fue extender la
independencia en las decisiones econdmicas locales.
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GRAFICO 3

DEUDA EXTERNA DEL SPNNF

En miles de millones de USD

Fuente: Secretaria de Finanzas, MECON.
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Pese al éxito obtenido, el proceso de desendeudamiento no se detuvo alli. En
2010 se lleva a cabo una reapertura del canje logrando reestructurar el 92,4%
de la deuda en cesacién de pagos. Posteriormente, y en linea con el proceso de
normalizacion de relaciones financieras con la comunidad internacional, en 2013
se llegd a un acuerdo con las compafiias con fallo favorable en el CIADI por un
monto total de USD 677 millones, mientras que en 2014 se firmé el acuerdo con
REPSOL por la nacionalizacion del 51% de YPF S.A. por USD 5.000 millones.

En mayo de 2014 se llega finalmente a un acuerdo por la deuda con el Club de
Paris, cuya negociacién se habia iniciado en 2008, donde el Estado argentino se
comprometiod a pagar el total de los USD 9.690 millones adeudados. El acuerdo
alcanzado recientemente permitié normalizar la deuda impaga desde 1956, la
cual habia sido contraida por el gobierno de facto que derrocé a Juan D. Perdn.
Ademas, resulta necesario destacar que fue la primera vez en la historia que en
una negociacion con este grupo no interviene el FMI.

Sumado a todo lo anterior, Argentina realizé todos y cada uno de los pagos por
los servicios de la deuda publica externa, cuyo monto total asciende a mas de
USD 190.000 millones, logrando que a fines de 2013 el cociente deuda publica
externa/PBI se ubigue en minimos histéricos (11,6%).

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

CANJE

PAGO AL FMI:
USD 9.530
MILLONES
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LA BATALLA LEGAL CON LOS FONDOS BUITRE

Para poder entender el desarrollo y las implicancias de la batalla legal que en-
frenta Argentina con los Fondos Buitre explicaremos en primer lugar explicar qué
son estos fondos. En segundo lugar, nos referiremos al fallo de Thomas Griesa y
sus implicancias para la situacién financiera del pais, y por Ultimo analizamos sus

Y EL “FALLO GRIESA”

consecuencias en términos del sistema financiero internacional.
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LOS FONDOS BUITRE
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Hasta finales de la década del “70 las negociaciones en materia de deuda se llevaban
a cabo entre Estados ya que los acreedores eran otros Estados u Organismos Inter-
nacionales. Pero una vez que los particulares tuvieron la opciéon de comprar titulos
de deuda publica las negociaciones se complejizaron, dado que se multiplicaban los
acreedores de un Estado, al tiempo que se volvian indeterminados.

Es en este contexto que surgen los denominados Fondos Buitres (FB), que en realidad
son demandantes con sede en guaridas fiscales que se dedican a la especulacion fi-
nanciera, y su modelo de negocios consiste en comprar a precio vil la deuda de paises
en crisis para luego obtener ganancias exorbitantes, explotando las fallas del sistema
financiero global.

Para esto utilizan todos los canales legales a su alcance con el doble objetivo de obli-
gar a los paises a que les paguen el monto nominal total, y al mismo tiempo tratar de
obstaculizar el pago de las deudas reestructuradas y el acceso al financiamiento inter-
nacional. Asimismo, estos fondos cuentan con fuerzas especiales de comunicacion,
como la American Task Force Argentina (ATFA), cuyo objetivo es influir en las fuerzas
politicas, los medios de comunicacion, el sector empresario y en la opinién piblica en
general, para presionar por el pago de la deuda.

Para preocupacion del funcionamiento adecuado del sistema financiero internacional,
este modus operandi ha tenido éxito, generando enormes ganancias a estos fondos.
NML Elliot compré titulos de Pert en default por 11,4 millones de ddlares por los cua-
les, tras ganar la disputa judicial en la Corte de Nueva York, terminé cobrando 58,4
millones de ddlares (una ganancia de 400%). Ese mismo fondo también adquirié
titulos del Congo, logrando una ganancia de 1.400%. De manera similar, el fondo Dart
comprd titulos en reestructuracion de Brasil por un 40% de su valor nominal y luego
termind recuperando ese monto sumado a los intereses atrasados (obteniendo una
ganancia del 142%), gracias al fallo a su favor realizado por el sistema judicial de Esta-
dos Unidos. Lo mismo hizo Dart durante la reestructuracién de Grecia a principios de
2012, obteniendo una ganancia del 54% en tan solo tres meses.

A pesar de estos antecedentes, Argentina decidié no ceder ante las pretensiones de
estos fondos. En reiteradas ocasiones ofrecié a los pocos acreedores que no habian
aceptado el canje la posibilidad de ingresar con la garantia de acceder a condiciones
justas, equitativas y legales. Sin embargo, por las razones mencionadas anteriormen-
te, los FB optaron por no negociar y seguir por la via judicial®.

En respuesta a esta propuesta, los distintos FB que poseen titulos de deuda argentina han
realizado acciones para embargar bienes del pais a lo largo y ancho de todo el mundo. Ac-
cionaron mas de 900 causas en distintos tribunales internacionales, pidiendo el embargo
de numerosos bienes argentinos entre los que se cuentan el avién presidencial Tango O7;
la Fragata Libertad; la embajada argentina en Washington; las reservas del Banco Central;
y el satélite de la CONAE SAC-D Aquarius.

Y si bien los FB lograron algunos fallos transitoriamente favorables, en todos los casos
Argentina ha vencido en los tribunales internacionales. El Unico juzgado en el que los
reclamos de los Fondos Buitre tuvieron eco es en el que tiene el despacho Thomas
Griesa, juez del segundo distrito de Nueva York. En el siguiente apartado se discute el
fallo que dio lugar a la situacién actual.

Y

LOS FONDOS
BUITRES SON
DEMANDANTES
CON SEDE EN
GUARIDAS
FISCALES QUE SE
DEDICAN A LA
ESPECULACION
FINANCIERA.
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3. £l 70% los titulos por los
cuales los fondos buitres estdn
litigando fueron emitidos du-
rante el Megacanje de 2001.
El 30% restante corresponde
a emisiones requlares llevadas
a cabo entre 1996 y 2000.
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Luego del default de 2002, y también luego de los canjes de 2005y 2010, el fon-
do NML Elliot adquirié deuda argentina por un total de 48,7 millones de ddlares.
Tras varios intentos judiciales fallidos, en 2010 dicho fondo se presenté ante el
juez Thomas Griesa y exigi6 el pago de 832 millones de ddlares, alegando que
desde el canje de 2005 Argentina estaba violando la clausula pari passu. Esta
clausula establece el compromiso que asume el emisor de un bono, de no otor-
gar a futuros acreedores condiciones mas favorables, sin hacer beneficiarios de
las mismas a todos los compradores. La estrategia de los FB buscaba impedir el
pago a los bonistas que ingresaron de buena voluntad en los canjes de 2005 y
2010 a menos que se pagara a NML y al resto de los demandantes el total de su
deuda. El 7 de diciembre de 2011, el juez Griesa fallé a favor de este fondo, resol-
viendo que Argentina efectivamente habia violado la clausula pari passu. Unos
meses después, el 23 de febrero de 2012, dicté una orden estableciendo que el
pais debia pagarles a los demandantes el total reclamado cuando pagara a los
tenedores de los bonos de los canjes.

Ante esta decisidn, Argentina acudio a la Corte de Apelaciones del Segundo Cir-
cuito, por lo que el fallo quedd en suspenso hasta que esta corte se expidiera.
Finalmente, el 26 de octubre de 2012 esta corte confirmé la sentencia del juez
Griesa. El 18 de febrero de 2014 Argentina solicité a la Corte Suprema de los
Estados Unidos que tomara el caso alegando, segiin lo habia hecho desde su
primera presentacion en la causa, la violacién de la inmunidad de ejecucidn de
la que goza todo Estado Soberano, explicitando las consecuencias negativas que
esta decisién traeria no solo a la Argentina sino a todas las futuras reestructura-
ciones de deuda soberana. A pesar del reclamo, la solicitud fue denegada el 16
de junio de 2014, quedando firmes las érdenes del juez Griesa.

El fallo del juez Griesa se convirtié en una decisién inédita a nivel mundial ya que
realizd una interpretacién tendenciosa de la clausula pari passu. Como se expli-
c0, de acuerdo con la demanda de NML Elliot Argentina habia estado en conti-
nua violacién de la cldusula pari passu desde la realizacion del Canje en 2005
en tanto, conforme la interpretacién que hizo el juez Griesa de esa clausula, esta
implicaba que si algtn acreedor del Estado no recibia el pago correspondiente,
dicho Estado tenia prohibido efectuar pago alguno de su deuda, dado que todos
debia recibir un “trato igualitario”. La interpretacién realizada, sin embargo, es
desacertada. No puede considerarse de ninguna manera un “trato igualitario”
garantizar judicialmente que los fondos buitres reciban el pago completo de la
deuda reclamada, mientras que la inmensa mayoria de los bonistas acepté vo-
luntariamente quitas y condiciones financieras diferentes, al adherir a los Canjes
de 2005y 2010.

Mas aun, ya en 2003 Argentina habia presentado una mocién ante el juez Griesa
pidiéndole que ante cualquier eventual pago que hiciera el pais en relacién a una
posible reestructuracién de deuda, dejara sentado que la cldusula pari passu no
requiere pago a prorrata, no establece la prohibicién de pagar a un acreedor y no
ordena el cese de pagos por no pagar a uno o mas acreedores. Es decir, 10 afios
atras el gobierno argentino ya habia anticipado al juez la posible estrategia de
los FB. Sin embargo, en una audiencia posterior el juez Griesa rechazé la mocidn
alegando que no habia “caso o controversia” por tratar, y por lo tanto no resul-
taba relevante el tema para ese entonces ni para el futuro. Asi, el juez se negé a
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brindarle seguridad juridica a la Republica Argentina en forma previa a encarar el
mayor proceso de reestructuracién de deuda soberana de su historia. Para peor,
el propio juez dijo en una de las audiencias que le parecia “una interpretacién
muy extrafia de la cldusula pari passu” aquella que la Argentina estaba invocan-
do como posible estrategia de los fondos buitres. Pese a sus propias declaracio-
nes respecto de la interpretacion del pari passu, el Juez Griesa terminé fallando
en contra del Estado argentino, obligando al pago de una suma que no guarda
relacién con lo desembolsado por el fondo NML y sin tener en cuenta la satisfac-
toria negociacion en términos de adhesién, de quita de deuda y de cumplimiento
celebrada entre la Argentina y la inmensa mayoria de sus acreedores.

El juez Griesa luego afirmé que la manera de resolver este conflicto es que el pais
y los demandantes lleguen a un acuerdo. Sin embargo, en la actualidad esto re-
sulta impeobable debido a la cldusula Rights Upon Future Offers ("RUFO"), que
se encuentra en los prospectos de los Canjes de 2005 y 2010. Esta cldusula es-
tablece que ante cualquier nuevo canje u oferta realizada a aquellos que no acep-
taron los canjes anteriores, los acreedores de los canjes de 2005 y 2010 tendréan
el derecho a participar del mismo. La clausula RUFO tuvo por fin proteger el prin-
cipio de equidad entre acreedores. La finalidad fue asegurar a aquellos bonistas
que aceptaran participar en los canjes de deuda que Argentina no ofreceria una
mejor oferta a quienes se negaran a participar. La |6gica de esta clausula radica
en que ningun bonista estaria dispuesto a aceptar una reestructuracién si supie-
ra que aquellos que no lo hicieron podrian recibir una mejor oferta en el futuro.

Dicha clausula tiene vigencia hasta el 31 de diciembre de 2014 y obviamente su
activacioén destruiria por completo los procesos de reestructuracion de deuda
llevados a cabo en 2005 y 2010. Cumplir el fallo del juez Griesa equivaldria al
pago total de intereses mas el capital de los bonos originales. De manera in-
mediata esto significaria pagarles aproximadamente USD 1.500 millones. Pero
a este monto deberia sumarse ademaés el pago al resto de los holdouts, lo que
implicaria otros USD 20.000 millones. Adicionalmente, si el 92,4% de los bonis-
tas que entraron al canje reclamaran el mismo trato en el marco de la clausula
RUFO, la Republica Argentina podria afrontar juicios por valores que algunos es-
pecialistas estiman en mas de USD 500.000 millones, y que como minimo se
ubicarian en los USD 240.000, lo que equivale a 8,2 veces las reservas actuales,
casi 6 afios del pago de la jubilacién media o 74 afios del pago de la Asignacion
Universal por Hijo.

En este contexto, la decisién de Argentina fue la de depositar el pago correspon-
diente a los acreedores de los canjes, desestimando la orden del juez Griesa. El
pais efectud el pago correspondiente al vencimiento de intereses operado el 30
de junio de 2014, sin que al dia de la fecha el Bank of New York Mellon (BoNY),
la entidad fiduciaria designada, procediera a la distribucién de las sumas depo-
sitadas a los tenedores de los bonos de los Canjes 2005-2010. Este banco sigue
las 6rdenes del juez Griesa pero incumple las obligaciones que le corresponden
en su caracter de agente fiduciario. A partir del momento en el cual se efectua el
pago al fiduciario, los montos depositados ya no son propiedad de la Republica
Argentina, razén por la cual queda liberada de su obligacién. En consecuencia,
corresponde al fiduciario transferir los montos asi depositados a los tenedores
de los titulos quienes tienen un derecho absoluto e incondicional sobre ellos.
Huelga aclarar entonces que este hecho no puede ser considerado un default,
dado que Argentina realizé el pago y por lo tanto no viold ninguno de los eventos
de no-pago que figuran en los contratos.

Y

LA CLAUSULA
RUFO IMPLICA
QUE LA REPUBLICA
ARGENTINA PO-
DRIA AFRONTAR
JUICIOS POR VALO-
RES QUE ALGUNOS
ESPECIALISTAS
ESTIMAN EN MAS
DE USD 500.000
MILLONES.
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Ante la incapacidad del BoNY de actuar como agente fiduciario del convenio
del fideicomiso 2005-2010, la Argentina sanciond una ley para poder conti-
nuar pagando sus compromisos de deuda en las mismas condiciones en las
que lo ha venido haciendo hasta el dia de hoy, designado a Nacién Fideicomi-
sos S.A. en su reemplazo®.

Ph{ CONSECUENCIAS DEL FALLO GRIESA PARA EL
SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

El desenlace del fallo Griesa no solo resulta relevante para la Argentina sino para
toda la comunidad internacional, ya que podria sentar un precedente para las ac-
tuales y futuras reestructuraciones soberanas de deuda. Esto se debe a que este
fallo podria hacer que el 1% (los FB) pongan en riesgo lo que voluntariamente
aceptd el 92,4% de los bonistas.

En el actual sistema financiero internacional, las naciones se encuentran despro-
tegidas ante el uso y abuso que hacen los especuladores de las lagunas normati-
vas que todavia prevalecen. Es por este motivo que resulta necesaria la creacién
de un nuevo sistema con reglas claras y justas, que respete a la mayoria de los
acreedores y que les permita a los paises salir de las crisis en forma sustentable.

A lo largo de los ultimos 200 afios muchos paises han incurrido en defaults y, por
ende, han tenido que reestructurar sus deudas soberanas. Actualmente existen
varias naciones con niveles de endeudamiento ostensiblemente superiores a los
que exhibia la Republica Argentina antes de entrar en default en el afio 2001. Por
lo tanto, es evidente que también esta latente la necesidad de que, en el corto
plazo, estos paises requieran un sistema previsible, justo y sustentable de rees-
tructuracion de deudas soberanas.

Es por este motivo que el respaldo internacional que tuvo el pais ante esta cir-
cunstancia que atraviesa fue generalizado. Se recibieron multiples apoyos entre
los figuran los de Brasil, Francia, México, Uruguay, Bolivia, Venezuela, Ecuador,
Cuba, Chile, el Mercosur, la UNASUR, el CELAC, el ALBA G77+China, el G24,
ASA, el FMI, el Parlamento andino, y el del Reino Unido; y de expertos con po-
siciones ideoldgicas tan disimiles como Joseph Stiglitz, Nouriel Roubini, Anne
Krueger, Ha-Joon Chang, Mark Weisbrot, Cephas Lumina, José Antonio Cam-
pos, Félix Salmon, Martin Wolf y Martin Khor.

Por ultimo, es dable destacar que recientemente Argentina impulsé un proyecto
al grupo del G77 y China presente en las Naciones Unidas para la elaboracion de
un marco regulatorio a nivel internacional que prevenga este tipo de fallas en el
sistema actual. La iniciativa fija las modalidades de trabajo que deben implemen-
tarse para llevar adelante las negociaciones intergubernamentales durante 2015
sobre las cuestiones relativas al futuro marco juridico.
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| 5.| cCONCLUSIONES FINALES

El conflicto reciente que ha enfrentado a nuestro pais con los FB se origind en
realidad hace mucho tiempo. Durante varias décadas el pais se endeudd, princi-
palmente a través del sector privado y de algunos gobiernos, sin que esa deuda
se transformara en un mayor crecimiento econémico, a diferencia de otros pai-
ses de la regién que destinaron parte del endeudamiento externo a profundizar
sus procesos de industrializacién.

Pese a un gran esfuerzo de desendeudamiento realizado en los dltimos diez
afios, las secuelas de esas politicas todavia no se saldaron. En esta ocasion, los
denominados FB han extendido su modelo especulativo de negocios a la deuda
argentina, pretendiendo obtener beneficios diferenciados respecto de quienes
aceptaron en enorme mayoria los canjes de 2005 y 2010.

La disputa legal fue durante mucho tiempo favorable a la Argentina, pero un fallo
reciente basado en una interpretacion errénea por parte del juez Thomas Griesa
puede poner en jaque el proceso completo de reestructuracion de deuda publica,
sentando un precedente alarmante en materia legal internacional.

Pese al fallo, Argentina ha mantenido siempre su politica de asegurar que sus
acreedores sigan cobrando la deuda de manera justa, legal y en igualdad de con-
diciones. Esta politica incluye seguir realizando los pagos normalmente, conti-
nuar reclamando por las vias legales correspondientes, y llevar a cabo una po-
litica de concientizacién internacional acerca de los peligros del accionar de los
fondos especulativos en futuras reestructuraciones m

Y

PESE AL FALLO,
ARGENTINA HA
MANTENIDO
SIEMPRE SU POLI-
TICA DE ASEGU-
RAR QUE SUS
ACREEDORES
SIGAN COBRAN-
DO LA DEUDA DE
MANERA JUSTA,
LEGALY EN
IGUALDAD DE
CONDICIONES,:
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