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Desarrollo

Descripcion de la obra

La deuda externa genera dependencia a los paises que la contraen, cuando
esta se transforma en el tiempo en un compromiso dificil de afrontar. Es por eso
que aquellos que toman la decision de contraerlas,- deben hacerlo con
responsabilidad y asumiendo las consecuencias que crean en el futuro su
incumplimiento.

Los autores de este trabajo-, reflejan los errores cometidos por las politicas
publicas, que llevaron a la Argentina a la carga de una deuda en forma
interrumpida a lo largo del tiempo, incapaz de poder hacerle frente, en escenarios
casi similares, lo que ha generado el default en dos oportunidades y su
reestructuracion. Este tema ha sido centro del debate en distintos ambitos y estos
autores con sus investigaciones nos brindan un analisis profundo respecto a uno
de los males de la Argentina.

Este articulo se fundamenta estableciendo relaciones de factores
econdmicos-sociales y politicos a través de un recorrido histérico, en el que
después de la crisis del petréleo de 1973, el aumento del precio hizo que los
paises exportadores de este insumo obtengan grandes incrementos de ganancias.
Las divisas fueron colocadas en los grandes bancos de los paises industrializados,
en su mayoria bancos estadounidenses, que se encontraban con gran liquidez,
permitiéndoles ofrecer créditos a tasas bajas y elegir a los paises latinoamericanos
como uno de los destinos para dichos créditos.

En 1976, Argentina tiene un golpe militar;- y asume como Ministro de
Economia Martinez de Hoz, - en 1977, se produce la Reforma Financiera con una
tasa real de interés positiva, con fijacién en el tipo de cambio y apertura comercial
y financiera, que permite la especulacion dentro del mercado interno y la
modificacién del vinculo con el mercado financiero internacional.

Segun el texto, durante el periodo 1977 y 1982, se produce un gran
aumento de la deuda publica y la deuda privada en Argentina, el endeudamiento
del sector privado fue mas acelerado en este lapso que el endeudamiento del
sector publico. Como la tasa de interés interna es mayor a la tasa de interés
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internacional, el sector privado es atraido por este diferencial, con el fin de tomar

créditos externos a una tasa baja y convertirlos en varios créditos en el mercado
interno a una tasa mucho mas alta, esto genera un aumento de la demanda
agregada y de las importaciones que perjudicaban a la cuenta corriente. Para
sostener el tipo de cambio fijo, aumenta la deuda externa y asi aumenta la
vulnerabilidad de la economia argentina a los cambios que se puedan producir en
el mercado internacional.

Los autores sostienen que a principios de la década del 80, se produce una
crisis financiera en el mercado interno argentino y desde ese momento comienza a
caer el modelo implementado en 1977. En 1981 se abandona el tipo de cambio
fijo, con una devaluacién de la moneda. Con respecto a los intereses, comienzan a
subir a partir de 1979 y a medida que se va agravando la situacién financiera sube
el riesgo y con eso la tasa de servicio de la deuda.

En 1982, entran en default todas las economias latinoamericanas que se
endeudaron con los bancos internacionales incluidos los de la Argentina. Los
bancos acreedores presionaron a la Argentina para que el sector publico se haga
cargo de una importante fracciéon de la deuda privada. Desde 1982 a 1990, la
deuda crecié a 10 puntos del PBI, este aumento se debié a que las obligaciones
siguieron aumentando en forma moderada y por el estancamiento del PBI.

Luego los autores efectian una mirada aguda del periodo 1991 a 2001 en
el que aumento la deuda externa a partir del Plan Brady, cuya quita no fue muy
significativa, éste se realizé entre 1992 y 1993. La deuda con el sistema financiero
internacional de 1990 a 2001, fue un 60% del sector privado. Se puede dividir la
deuda en dos etapas, durante los primeros afos el endeudamiento privado fue del
70%, y en la segunda mitad de la década mayor la deuda del sector publico.

En este articulo se sostiene que en la primera parte de la década aumentaron
los ingresos de divisas en el mercado interno desde el exterior debido a la baja de
la tasa de interés norteamericana y a la venta de las empresas de servicios
publicos. En 1994, EEUU sube la tasa de interés y a finales de ese afio se produce la
crisis de México, ambas situaciones causaron la fuga de capitales. Por otra parte,
se realiz6 la reforma provisional, donde el Estado pierde ingresos de la
contribucion social y se bajan los aranceles para mejorar la apertura comercial,
momento este en el que la Argentina recibe una ayuda financiera de 11.000
millones de dolares.
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A partir de 1997, se concatenan una serie de sucesos: primero los tigres

Asiaticos en 1997, luego la crisis rusa en 1998, en 1999 la crisis brasileray en el
2000 la turca. Todas ellas fueron provocando la recesidon en el mercado interno, el
aumento del riesgo pais y el crecimiento de la tasa del servicio de la deuda.

Segun los autores, “Entre 1997 y 2001, en solo cuatro anos, el cociente
entre la deuda publica total y el PBI aumenta en mas de 20 puntos porcentuales, en
rauda marcha hacia la cesaciéon de pagos”. A finales del 2000, el pais recibié una
ayuda financiera para hacer frente a las obligaciones del servicio de la deuda, las
cuales no podian cumplir ni generar confianza en los mercados. Esta ayuda
conocida como Blindaje, permitié cubrir los vencimientos de 2001 y parte de 2002
de unos 40.0000 millones de délares.

En junio de 2001, se produjo un canje voluntario, llamado megacanje, que
fue la venta de 30.000 millones de dodlares en titulos publicos, en el cual se
extendieron los plazos, a un alto costo. A finales de diciembre de 2001, se produce
la crisis y el default de Argentina.

En el articulo se evidencia que estas ultimas ayudas le costaron al pais un
alto incremento de la deuda, donde solo se postergd por un corto tiempo la crisis,
a un precio muy alto. El 24 de diciembre de 2001- se declaré la cesacion de
pagos, la deuda externa alcanzaba los 144.453 millones de dolares. En los
primeros dias de 2002, se devaliia la moneda y a partir de ese momento cambia el
modelo econdémico hasta llegar a tener una balanza comercial que permitiria,
recién en septiembre de 2003,- llegar a un acuerdo con el FMI y presentar en la
reunidon en Dubai una propuesta de reestructuracion de la deuda con una quita del
75%, quedando afuera los intereses vencidos y no pagados. Finalmente, esta
propuesta fue rechazada.

En el texto se explica que una segunda oferta se realiz6 a mediados de
2004, donde se pedia la quita del 75% de la deuda pero se reconocian los
intereses vencidos y no pagados. Los tenedores de los bonos la rechazaron, pero a
finales de 2004 los mercados financieros comenzaron a jugar a favor de la oferta
argentina. Esto permitié que el 14 de enero de 2005 comenzara el canje de los
bonos nuevos para aquellos que quisieran adherirse. De ese modo se logré la
aceptacion de un 76,15% de la deuda en default y se mejord asi la relacién de

Argentina con el mercado financiero internacional.

RINCE - Vol. 2 N°3 (2009) - Recension Bibliogrdfica.
ISSN 1852-3239 - http://rince.unlam.edu.ar



Revista RINCE - Departamento de Ciencias Econémicas - UNLaM - Bs. As. Argentina - FR3
La deuda Argentina: historia, default y reestructuracion
Silva, Raul
Valoracion critica de la obra

En este trabajo los autores, muestran en forma muy inteligente y clara los
escenarios de la economia Argentina en los periodos de mayor endeudamiento con
caracteristicas muy similares: inflacion, tipo de cambio fijo, al principio intereses
bajos y al final grandes aumentos de los servicios de deuda, sobrevaluacion
cambiaria, en tiempos cercanos a las crisis hubo una alta fuga de capitales y un
mercado interno muy vulnerable a los cambios en el contexto internacional. Ellos
hacen un analisis de la evoluciéon de la deuda externa Argentina, su impacto sobre
la economia y las politicas econdmicas implementadas, con una visidn
estructuralista. Si bien no hace un apertura de la deuda externa privada y los

sectores involucrados, en la misma, lo que hubiese sido de gran interés.

También destacan como llamativo el hecho de que se contraigan altas
deudas para solo extender por un pequeno tiempo un default, como fue el caso del
Blindaje y el Megacanje. Se observa en este trabajo un profundo analisis de
repetidos errores en materia de politicas publicas en periodos tan cercanos, y se
logra demostrar con solidos argumentos las relaciones econémicas de los paises y

las crisis politicas que llevaron a nuestro pais al default.

Por ultimo, se recomienda su lectura para los profesionales en ciencias
econdmicas, y alumnos avanzados de las mismas, y también como bibliografia en
el area de investigacion, por su contenido claro y pertinente de un tema tan
complejo de analizar, abordado con criterio e idoneidad académica por parte de los

autores.
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