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La parte central de la obra consiste en cinco capitulos dedicados a los
sucesivos periodos histéricos. Se incluyen también, en el inicio, un capitulo
de definiciones y aclaraciones sobre el método y, en el cierre, un apartado de
conclusiones.

La autora delimita en la introduccion su objeto de estudio a “la enorme
deuda externa que cre6 la ultima dictadura” (Brenta, 2019: 9). Y senala su
proposito de “aportar al debate” y acercar la tematica al publico especializa-
do y no especializado. Aunque la columna vertebral del relato es la deuda
publicay los principales eventos vinculados con su evolucién, la obra ofrece
un panorama mas amplio de la coyuntura nacional e internacional de la situ-
acion econémicay la politica econémica en cada una de las etapas.

La introduccién enuncia algunos conceptos que ponen de manifiesto la
postura de la autora respecto de la deuda externa generada durante los
anos de la dictadura. En primer lugar, senala que el problema de la deuda
externa argentina (DEA) reside en el "sobreendeudamiento” (con respecto
a la capacidad de pago) que ha tenido o tiene lugar en periodos concretos;
en segundo, que el sobreendeudamiento se traduce en transferencias de
valores o activos a los acreedores. En tercer término, sostiene que la DEA
es de caracter parasitario (es utilizada basicamente para pagar vencimien-
tos previos y financiar fuga de capitales). Por altimo, afirma que la “coer-
cion de la deuda externa” ha llevado a los sucesivos gobiernos a concretar
aquellas transferencias, con nefastas consecuencias para el desarrollo ma-
terial y social del pais.
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Pasemos por alto el capitulo técnico para adentrarnos en la parte central
de la obra. El relato histérico comienza con la “deuda odiosa de la dictadura”
(capitulo 2) y repasa los hitos ya conocidos vinculados con su incremento
desde unos u$s 8000 millones en 1975 a mas de us$s 46.000 millones en
1983. Estos datos, senala Brenta, no pueden ser tomados como definitivos
ya que no existio en aquellos anos un registro oficial unificado y consistente
de la DEA ni los gobiernos constitucionales posteriores se preocuparon por
crearlo. El aumento del endeudamiento externo de los afos de la dictadura
tuvo, segun la autora, dos etapas; 1976-1980 y 1981-1983. En la primera se in-
cremento la deuda estatal y en la segunda crecieron tanto la publica como la
privada, y tuvo lugar la estatizacion de esta ultima. Se describen también las
negociaciones desarrolladas en los anos 1982 y 1983, luego del colapso del
plan de Martinez de Hoz (marzo de 1981) y de la moratoria de la deuda mexi-
cana (1982). El capitulo contiene otras informaciones que contribuyen a una
caracterizacion de este nuevo endeudamiento; quiénes eran los acreedores,
quiénes fueron los organismos estatales y las firmas privadas con deudas
con el exterior, el papel del FMI de estimulo al endeudamiento y el uso par-
asitario que se dio a las divisas tomadas en préstamo. El capitulo cierra con
un acapite sobre los ilicitos vinculados con el endeudamiento externo en
este periodo. En el ano 2000, el juez Ballesteros establecio la ilegitimidad
de buena parte de la deuda debido, entre otras cosas, a la la falta de registros
oficiales, el endeudamiento excesivo respecto de la capacidad de pago del
pais, el uso de la deuda para cubrir la salida de capitales y los vencimientos
de intereses, entre otras.

En la vision de Brenta, la deuda resultdé de un “sistema institucional de cor-
rupcion” (2019: 68) en beneficio de agentes privados y con la complicidad del
conjunto del aparato estatal. Un Estado “capturado” que operé en beneficio
de “grupos que asaltaron el poder” (idem). Este sistema persistio, segun la
autora, en los ‘80 y en los ‘90.

El capitulo 3relatala evolucion de la DEA durante la presidencia de Alfonsin.
El nuevo gobierno habia prometido investigar el endeudamiento y descon-
ocer su parte ilegitima. En 1984, el BCRA realizé un relevamiento de la DEA
y se puso en marcha una Comisién Investigadora de llicitos Econémicos.
Sin embargo, la comisién se autodisolvié al poco tiempo ya que los propios
organismos estatales retaceaban la informacion critica. Las declamaciones
en favor de la investigacion y de un programa de pagos ajustado a la capaci-
dad de pago quedaron sepultadas a pocos meses de la asuncion del nuevo
gobierno, en lo que la autora llama el “giro realista” (80) del gobierno con
respecto al problema de la deuda. La conformacién de un bloque de paises
deudores para unificar la negociacion con los acreedores tampoco prospero.
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Durante los ‘80, el gobierno acordé con el FMI y los acreedores programas
de pago y de refinanciacién de atrasos, ya que la economia no generaba ni
recursos fiscales ni divisas suficientes para cubrir los vencimientos. Como
muestra Brenta, esto hizo que la DEA siguiera aumentando pese a los pagos
realizados y a la ejecuciéon de una politica de ajuste permanente en las es-
feras fiscal, monetaria y cambiaria. En 1988, finalmente, el gobierno se quedé
sin financiamiento y la DEA ingresé en una moratoria de hecho.

El capitulo 4 abarca los afnos que van desde la hiperinflacién de 1989 has-
ta el default de 2001. Segun la autora, la DEA atraveso tres etapas en este
periodo. La primera se extendi6 hasta el canje realizado en el marco del Plan
Brady en 1993. Los acontecimientos de la primera etapa se habian ido ge-
stando en la segunda mitad de la década anterior. Hacia 1985, el gobierno de
los EE.UU. habia lanzado el Plan BakRer, que condicionaba la refinanciacion
de las deudas a la adopciéon de las llamadas politicas de “reforma estruc-
tural”, entre ellas las privatizaciones. La concreciéon de estas ultimas desde
principios de los anos ‘90 permitié a los acreedores cambiar sus créditos
por activos fisicos. Complementariamente, mediante el Plan Brady pudieron
canjear los préstamos a la Argentina remanentes por bonos, que revend-
ieron luego a otros inversores. Para los paises endeudados, el Plan Brady
significo, en lo esencial, una reprogramacion de plazos y un visto bueno para
emitir bonos en las principales plazas financieras del mundo. La segunda
abarca los anos de gran aumento del endeudamiento en el mercado mundial
de bonos hasta 1999. La tercera comprende los anos 2000-200I. A partir de
la crisis asiatica en 1997, el acceso a nuevos créditos comenz6 a declinar y
los paises endeudados con el exterior como la Argentina comenzaron a tro-
pezar con crecientes dificultades para hacer frente a los vencimientos. Cier-
tamente, las politicas presupuestarias contractivas no solo no alcanzaron a
generar recursos fiscales para cancelar intereses de la deuda publica, sino
que contribuyeron a deprimir el nivel de actividad y la recaudacion imposi-
tiva. La contraccion econdmica, por su parte, tendié a producir excedentes
comerciales, pero no al ritmo y en la magnitud requeridas para mantener al
dia los pagos de intereses de |la deuda externay la creciente dolarizaciéon de
los capitales liquidos. En este contexto, el Estado argentino, marginado de
los mercados de deuda privados, fue sosteniendo los vencimientos de deu-
da en base a una sucesion de acuerdos crecientemente ruinosos con el FMI,
el inanciamiento extraordinario llamado “blindaje” en diciembre de 2000
(que reunid créditos del FMI, Banco Mundial, BID y el gobierno espanol) y,
finalmente, el canje de bonos con vencimiento en 2001y 2005 por otros de
plazo mayor en junio de 2001 (“megacanje”). Este ultimo implicé un aumento
total de los pagos futuros de deuda en concepto de capital e intereses de
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us$s 53.000 millones. Esta escandalosa operacion fue objetada por la Au-
ditoria General de la Nacién y dio lugar a una causa judicial que culming,
anos mas tarde, sin imputados. Ninguno de estos expedientes financieros
de emergencia convertia en sustentable el endeudamiento publico, de modo
que la cesacién de pagos se produjo por fin en diciembre de 200I1.

El capitulo 5 relata la evolucion de la deuda durante los gobiernos Rirchner-
istas. Los principales eventos relacionados con la DEA durante el periodo
fueron el llamado “desendeudamiento con el sector privado”, los canjes de
2005 y 2010, la cancelacion de la deuda con el FMI en 2006, el pago de los
juicios perdidos en el tribunal del CIADI, la regularizaciéon de la deuda con el
Club de Paris y el conflicto con los llamados “fondos buitres”. Sin embargo,
este capitulo deparara al lector varias sorpresas en lo que hace a la aprecia-
cion de la autora sobre estos eventos. No hay espacio para dar cuenta de la
totalidad de las inexactitudes y distorsiones que contiene este capitulo. Sélo
mostraremos tres ejemplos.

Primeramente, en franco contraste con los capitulos anteriores, Brenta deja
de recordarle al lector el origen ilegitimo de la deuda publica. El incumplimien-
to de la promesa realizada en la Ley de Pago Soberano (2014) de poner en
marcha una comisién bicameral de investigaciéon no se menciona. La comis-
i6n solo tuvo reuniones de tipo formal en 2015 y ni siquiera constituyé un equi-
po técnico para emprender las pesquisas. Como se denuncié en su momento,
gran parte de los bonos canjeados en 2005 y 2010 correspondian a opera-
ciones de deuda con causas abiertas en la justicia federal.

Por otra parte, nétese el siguiente contraste: en las primeras paginas del
libro se habia afirmado que “los anos liberales” condenaron al pais “a trans-
ferir valor a los acreedores para atender deudas que sélo sirvieron para
sostener programas econdmicos inviables, enriquecer a los especuladores,
fugar capital y pagar las mismas deudas mas sus intereses, comisiones y
cargos de todo tipo” (Brenta, 2019: 9, cursiva anadida). En el capitulo 5, en
cambio, el pago de la deuda externa con acreedores privados es presenta-
da de un modo muy distinto: “Bajar el peso y los condicionamientos de la
deuda y reducir su carga en el presupuesto, para reencauzar esos recursos
a fines mas beneficiosos (..) fue un objetivo anunciado en el discurso in-
augural de la gestion presidencial de Néstor Kirchner” (2019: 158, cursiva
anadida). El caracter parasitario e ilegitimo de la deuda y la transferencia
de recursos reales en pago de esta deuda pasa de tener una connotacion
negativa a ser considerada como una politica constructiva y estabilizadora.
Mas aun, desprenderse de divisas contantes y sonantes para pagar esa
deuda es interpretada como un modo de “reencauzar esos recursos a fines
mas beneficiosos”.
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Por dltimo, en el capitulo 4 la autora muestra como la presunta quita de
deuda del Plan Brady no era tal, ya que otros elementos de la misma op-
eracion incrementaban el pasivo (2019: 137). Sin embargo, atribuye un re-
corte de la deuda a los canjes de 2005 y 2010, soslayando el hecho de
que, en este caso, la entrega a los acreedores del bono PBI contrarresté
las quitas nominales. Como han demostrado Muller y Benassi (2013), estos
canjes, al igual que el practicado con el Brady, apenas representaron un de-
splazamiento hacia adelante de los vencimientos del Tesoro. Las quitas de
capital luego del default no surgen de la agresividad negociadora del deu-
dor; son la contrapartida l6gica de las sobretasas de las que se beneficio el
prestamista antes del evento de quiebra (en el caso argentino, las infladas
tasas del megacanje de 2001).

La autora senala acertadamente que la cancelacion de la deuda con el FMI
fue una iniciativa del organismo, lo que desmiente el “relato” de que con-
stituia una decisién autébnoma del gobierno orientada a ganar autonomia
en las decisiones econdmicas. No obstante, omitié sefialar el interés de los
propios bancos colocadores que, lejos de experimentar quita alguna, se ben-
eficiaron de la diferencia entre el valor de los nuevos titulos y los papeles en
default que habian adquirido previamente a precios reducidos.

De un modo general, el “relato” sobre el tratamiento de la deuda en este
periodo, que Brenta reproduce acriticamente, oscurece la complementarie-
dad manifiesta que ha existido entre los periodos de expansién del endeu-
damiento (1990-2001) y los de cancelacién neta con superavit comercial (lu-
ego de 2003) en los ultimos 40 anos. Los “pagos seriales” netos de deuda
externa realizados hasta 2011 (en 2012-2015, la deuda nueva supero a los
pagos en mas de u$s 14.000 millones) han permitido un cierre del ciclo fi-
nanciero internacional, en los términos mas apropiados para los acreedores.
Una complementariedad similar a la que vinculé al gobierno de Alfonsin con
la dictadura. La Unica diferencia entre los gobiernos “pagadores” del radi-
calismo y del Rirchnerismo reside en los precios mas favorables de las ex-
portaciones que acompanaron a este ultimo y que permitié compatibilizar
la cancelaciéon de deuda con una cierta expansion econémica (hasta 2010),
abasteciendo otras salidas de divisas sin grandes sobresaltos cambiarios.

El capitulo 6, por su parte, que relata los avatares del endeudamiento exter-
no desde la asuncion del nuevo gobierno de Mauricio Macri a fines de 2015,
es el mas débil en términos del registro histérico y de tratamiento mas su-
perficial. En este periodo se produjo un nuevo aumento del endeudamiento,
el pago a los llamados “fondos buitres” y un megapréstamo del FMI por casi
us$s 60.000 millones destinado a financiar la salida de capitales y a cancelar
vencimientos. El capitulo contiene un detallado registro de las emisiones de
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titulos de deuda realizadas en el trienio 2016-2018, pero carece de un analisis
de interés sobre el nuevo cuadro de insustentabilidad de la deuda publica.
La responsabilidad por el sobreendeudamiento en este periodo no puede
ser atribuido exclusivamente, como afirma la autora, al gobierno “neoliberal”.
Pese a ser minoria en ambas camaras, el Poder Ejecutivo pudo aumentar la
deuda sin intervencion del Congreso. Los bloques parlamentarios en que se
fraccion6 el movimiento politico que goberné el pais hasta 2015 lo permi-
tieron. Por ejemplo, podrian haber emplazado al gobierno a tratar la ley de
control del endeudamiento aprobada en 2016, pero eligieron no hacerlo. Tam-
poco presionaron para que el acuerdo con el FMI se discutiera en el Congreso.
En las conclusiones, la autora atribuye la vulnerabilidad de la Argentina al
endeudamiento externo al caracter primario de sus exportaciones y a la natu-
raleza fluctuante de su acceso a divisas a través del comercio. No hay ninguin
intento por vincular el atraso productivo con el caracter de la Argentina como
receptor neto de capitales extranjeros, tanto directos como financieros. Es
que el relato historico realizado por Noemi Brenta excluye del analisis el en-
deudamiento publico con el exterior desde los anos 1820 hasta 1976. No se
trata solo de que la historia de la DEA resulta, asi, arbitrariamente mutilada
en muchos de sus episodios mas destacados. Mas importante aun, el recorte
impide situar el fenédmeno en un marco conceptual, esto es, como parte del
proceso de desarrollo capitalista del pais y de América latina. Se obtiene asi
una historia que es a la vez parcial como recuento histérico y superficial con
respecto a los procesos econémicos y sociales de los que forma parte.
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