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INTRODUCCIÓN

Aunque el gobierno kirchnerista concluyó a finales de 2015, aún persisten varias con-
troversias sobre el análisis de la gestión económica durante ese periodo. Mientras 
que autores liberales como Espert (2017) apuntan contra la decadencia que dejó el 
populismo, otros autores desde el marxismo, como Katz (2015), critican la tibieza 
de las reformas. Incluso entre las posiciones intermedias hay diferencias, que van 
desde el planteo de Aronskind (2015) de concebirla como el ejercicio de la sobera-
nía posible ante los condicionamientos que impone la globalización, a una gestión 
que perdió la oportunidad histórica de poner al país en un sendero de desarrollo 
sostenible, como lo sostienen Damill y Frenkel (2013). De la autonomía periférica a 
“chocar la calesita”.

Habida cuenta de las limitaciones que conllevan los análisis de largos perio-
dos, queremos resaltar el contrapunto entre estas dos últimas miradas en torno a 
la interpretación que proponen sobre el rol que jugó la economía internacional. Si 
los primeros centran la atención en las restricciones estructurales que afectan a 
las economías periféricas, los segundos sugieren que el aumento de los precios de 
las materias primas generó condiciones suficientes para superar esos obstáculos. 
La inserción económica internacional a comienzos del siglo xxi aparece, entonces, 
como restricción o habilitación al desarrollo.

La respuesta a ese interrogante obliga a pensar en sectores económicos. En el 
caso de la integración comercial, los beneficios iniciales de los altos precios de las 
materias primas fueron opacados hacia el último lustro del periodo por el aumen-
to de las importaciones de manufacturas y energía, que según Gaggero, Schorr y 
Wainer (2014), revirtieron el superávit comercial y ahondaron la restricción externa. 
Además, buena parte de la exportación de oleaginosas y minerales está en manos 
de empresas multinacionales, por lo cual muchas de las divisas obtenidas en el co-
mercio se perdían como remisión de utilidades.

En oposición a lo anterior, la esfera financiera es quizá el sector en el cual Ar-
gentina mostró mayores márgenes de autonomía. La cesación de pagos declarada 
a finales de 2001, lo mismo que las duras renegociaciones de deuda que llevó ade-
lante el kirchnerismo, redujeron los compromisos financieros externos y liberaron 
recursos fiscales para promover la actividad económica. Por otra parte, hasta fina-
les del primer mandato de Cristina Fernández de Kirchner, el superávit de la cuenta 
corriente permitió implementar un proceso de desendeudamiento externo que in-
cluyó el pago adelantado de la deuda al FMI, por casi diez mil millones de dólares.

En relación con lo anterior, autores como Alonso (2016) señalan que la Argentina 
estuvo “desconectada” de las finanzas internacionales. Si bien durante el periodo 
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analizado el país realizó muy pocas emisiones de deuda en mercados internacio-
nales, ello no significa que el vínculo con las instituciones y mercados financieros 
estuviera suspendido. En efecto, el gobierno llevó adelante dos reestructuraciones 
voluntarias de deuda que permitieron canjear casi el 93 % de los títulos defaulteados 
en 2001; mientras que en la región acompañó la potenciación de la Corporación 
Andina de Fomento (CAF) como el Banco de Desarrollo de América Latina, que au-
mentó significativamente su financiamiento al país, y alentó la creación de nuevas 
instituciones financieras como el Banco del Sur, el cual entró en operaciones de 
forma tardía, en 2016, debido a las desavenencias entre Brasil y Venezuela. En el 
plano global, la administración aprovechó su silla en el G20 para promover de ma-
nera activa la agenda de reformas de los países en desarrollo para la gobernanza 
financiera internacional; asimismo, cuando se acentuó la caída de las reservas du-
rante el segundo mandato de Cristina Fernández de Kirchner, el gobierno promovió 
una política de acercamiento paulatino a los mercados privados de deuda; pero la 
decisión de la Corte Suprema estadounidense de dejar firme el fallo favorable a los 
fondos buitres obturó ese camino y alentó la búsqueda de financiamiento en China.

Así entonces, se propone que, debido a los condicionamientos impuestos por 
el default al comienzo y al final del periodo (este último resultado del fallo del juez 
Griesa en relación al reclamo de los holdouts), y también por decisión política, la po-
lítica financiera del país se caracterizó por el despliegue de una inserción financiera 
poshegemónica, con el fin de evitar las clásicas condicionalidades ortodoxas que 
reclaman el sector financiero internacional y los organismos multilaterales con sede 
en Washington, y explorar mayores márgenes de autonomía financiera. 

El presente artículo analiza las principales transformaciones acontecidas en la 
política financiera externa de Argentina durante el periodo 2003 - 2015. Con base 
en series estadísticas oficiales, fuentes periodísticas y bibliografía secundaria, se 
estudian las principales acciones del Estado orientadas a enfrentar la problemá-
tica de la deuda pública externa, los cambios en la estrategia de financiamiento y 
las relaciones establecidas con el sector financiero y los organismos internaciona-
les de crédito. La presentación, articulada según un orden cronológico, se divide 
en tres subperiodos que coinciden con diferentes etapas en la estrategia financie-
ra: a), los años comprendidos entre 2003 y 2007, en los cuales, en el marco de un 
crecimiento acelerado, se realizó la primera reestructuración de deuda privada, se 
canceló la deuda con el FMI y se avanzó en la integración financiera regional; b), el 
periodo 2008 - 2013, en el cual, ante el estallido de las crisis financiera, el gobierno 
lanzó el segundo canje de deuda y combinó el financiamiento oficial externo con 
el uso de los recursos del Banco Central; y c), la etapa 2013 - 2015, en la que, luego 
de un acercamiento fallido a los mercados internacionales de capital, se recurrió al 
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financiamiento de China para evitar aceptar los condicionamientos que imponía el 
fallo de Griesa. En la sección final, se hace una breve referencia al escenario abier-
to a partir triunfo de la Coalición Cambiemos.

1. EL GIRO NEODESARROLLISTA EN LA POLÍTICA EXTERIOR

De acuerdo con Ocampo (2011), en los primeros años del siglo xxi los países de 
América Latina y el Caribe se vieron beneficiados por un auge económico, alenta-
do por una combinación inusual de factores externos. El acelerado crecimiento de 
las economías asiáticas, liderado principalmente por China, aumentó la demanda 
de recursos naturales, lo que conllevó un alza en los precios de las exportaciones 
latinoamericanas. Por otra parte, la baja de la tasa de interés promovida por EE. 
UU. para mitigar el impacto del estallido de la burbuja puntocom generó un ciclo de 
alta liquidez internacional.

Como lo señalan Kern y Nemiña (2017), en el plano político se observó un do-
ble desplazamiento de poder: de Occidente a Oriente, y del Norte al Sur global. Los 
países y regiones más dinámicos en términos económicos buscaron aumentar su 
poder de decisión en el plano internacional. Así, China y Asia, el bloque Brics y los 
exportadores de materias primas aprovecharon su renovada fortaleza externa para 
acrecentar su capacidad de decisión en las instituciones y mecanismos centrales 
de la gobernanza económica internacional.

Luego de las crisis del neoliberalismo, en América Latina se instaló una ola de 
gobiernos progresistas críticos de los postulados del Consenso de Washington, que 
alentaron el crecimiento económico junto a una mejora en la distribución del ingre-
so y los servicios sociales. Se trataba de gobiernos que recuperaban el rol del Esta-
do, reconocían las nuevas formas de organización política y planteaban una lógica 
de integración regional: posneoliberal y poshegemónica. De acuerdo con Rigirozzi 
y Tussie (2012, 2017), la poshegemonía destaca el margen político para construir 
agendas desde la periferia, como resultado del desplazamiento de la gobernanza 
neoliberal unipolar dominada por los EE. UU. vis a vis el ascenso de China. De este 
modo, menos que un engranaje en la correa de transmisión del poder, la región se 
abre espacio para la construcción política autónoma a través de estructuras regio-
nales y prácticas híbridas.

Según las autoras nombradas, en tanto espacio para generar una integración 
alternativa, el regionalismo poshegemónico tuvo tres procesos paralelos que con-
vergían en expresar vías de integración política y económica pensadas desde el Sur, 
pero divergían en las orientaciones y el grado de confrontación con el Norte. Prime-
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ro, los procesos de vinculación motorizados por una lógica en esencia comercial y 
orientada hacia los EE. UU., como la Alianza del Pacífico y el TLCAN: construccio-
nes que procuraban forzar espacios para complementar la lógica comercial con el 
desarrollo económico y político: tal es el caso del Mercosur, la Unasur y la Celac. Y 
segundo, procesos que combinaban dimensiones políticas, económicas y cultura-
les desde una perspectiva crítica con el statu quo, como la Alianza Bolivariana para 
los Pueblos de Nuestra América (ALBA).

En el caso argentino, si bien algunos de los pilares macroeconómicos –el tipo 
de cambio estable y competitivo y los superávits comercial y fiscal– habían sido 
establecidos durante la presidencia de Duhalde, desde 2003 la construcción políti-
ca se orientó con base en los postulados del neodesarrollismo. Según Bresser Pe-
reira (2007) y Gezmiş (2017), este alude a una nueva forma de orientación de la po-
lítica pública que se aleja del neoliberalismo, sin que esto implique volver al viejo 
desarrollismo. El neodesarrollismo rechaza el dogma del libre mercado y la teoría 
del derrame como vías únicas para el crecimiento, y resalta que mercados compe-
titivos requieren estados fuertes. Sin promover una economía estatista, resalta la 
importancia de la intervención del Estado en la economía, del crecimiento con eje 
en la actividad productiva y el pleno empleo, y de los controles en la cuenta de ca-
pital para moderar la volatilidad externa. Varesi (2011) agrega que, en Argentina, la 
implementación incluyó especialmente una política activa de ingresos y transferen-
cias hacia los sectores subalternos. 

Las transformaciones en el modelo de desarrollo, junto al rechazo al ALCA en 
2005, promovieron un giro en la política exterior y, en particular, en la política fi-
nanciera, que expresó el momentum poshegemónico1. En este sentido, la estrategia 
de inserción externa durante el kirchnerismo reflejó una serie de principios que 
dieron cuenta de este viraje. En primer lugar, se abandonó la inserción basada en 
el realismo periférico y se la reemplazó por otra de corte autonomista. A diferencia 
de la década de 1990, cuando Argentina abrazó de manera abierta la globalización 
neoliberal y su política exterior reforzó la dependencia, el autonomismo configuró 
una política exterior más activa y selectiva, que buscó promover los vínculos útiles 
para el modelo de desarrollo y alejarse de los que planteaban tensiones. Si, como 
lo señala Simonoff (2009), la integración al mundo occidental a través de la imple-
mentación de las reformas de mercado, liberalización y apertura promovidas por 
las potencias y las instituciones financieras internacionales con sede en Washington 
1 Un reflejo de este momento poshegemónico, que analiza Clemente (2017), fue la aparición de diversos 

consensos, como el de Buenos Aires y China, que enfrentaban desde la periferia y el Sur global los 
postulados del Consenso de Washington como vía para el desarrollo. Otros, como el Consenso de 
los Commodities, destacan las consecuencias económicas y sociales negativas del neodesarrollismo (al 
respecto, véase Svampa, 2012).



En búsqueda de una inserción financiera poshegemónica. La política financiera externa del kirchnerismo

153Semestre Económico | Vol. 21 Núm. 47 | Abril-Junio 2018 | pp. 147-173 | Medellín, Colombia

habían terminado en la crisis económica más profunda de la historia, era necesario 
plantear un giro drástico en la vinculación externa, de manera que se potenciaran 
los vínculos con aquellas naciones que planteaban una complementariedad positiva 
para el proceso de crecimiento económico y la resolución de la crisis de la deuda. 
Como lo señalan Actis et al. (2016), para Kirchner la vinculación con el mundo debía 
guiarse a partir de los intereses nacionales, centrados en el crecimiento económi-
co con eje en la actividad productiva e inclusión social.

Así, Argentina reorientó su atención a la esfera regional como espacio privile-
giado de vinculación externa. De acuerdo con Actis et al. (2016), esto implicó matizar 
la identidad “primermundista” y potenciar el perfil latinoamericanista, en especial 
a través de las relaciones con el bloque del Mercosur, que aparecía como una pla-
taforma para potenciar a nivel regional el proceso de desarrollo, y, más adelante, 
con el resto del Cono Sur a través de la Unasur.

La reconfiguración de su identidad como país en desarrollo llevó a jerarquizar 
los vínculos y promover alianzas con los países del Sur global, con el objetivo de 
lograr mayor autonomía ante las instituciones financieras internacionales y promo-
ver un orden económico multilateral más favorable a los países en desarrollo2. Esto 
cobraba especial importancia toda vez que, en 2003, aún restaba enfrentar la reno-
vación del vínculo con el FMI y encarar la restructuración de la deuda, entre otros 
desafíos. En este sentido, por efecto de la devaluación y la emisión de títulos para 
compensar a los ahorristas, deudores y bancos, la deuda pública ascendía a fines 
de 2003 a 178.000 millones de dólares, lo cual equivalía a casi una vez y media el 
producto anual según Damill, Frenkel y Rapetti (2005, p. 217).

En el caso argentino, según Castiglioni (2013) y Trucco (2012), el enfoque pos-
hegemónico en la dimensión financiera alentaba la toma de distancia de los mer-
cados internacionales de capital y las instituciones financieras de Bretton Woods, 
aprovechando el margen de decisión abierto por el default, y exploraba vías de fi-
nanciamiento alternativas que privilegiaran mecanismos regionales y articulaciones 
entre países en desarrollo que conllevaran menor condicionalidad, préstamos de 
organismos multilaterales con los que había mayor afinidad política y la utilización 
de los recursos del Banco Central. Asimismo, implicaba promover acuerdos mone-
tarios y nuevos mecanismos de financiamiento regionales para desplazar al dólar y 
poner a disposición recursos para apuntalar la inversión pública, respectivamente. 
En este sentido, el conflicto con los acreedores externos sobre la reestructuración 
2 Esto no implica perder de vista las diferencias estructurales al interior del Sur global. Al respecto, 

Fernández, Lauxmann y Trevignani (2014, p. 638) señalan que el desarrollo acelerado del este de Asia, 
basado en la industrialización vis a vis la reprimarización de América Latina, podría llevar a la aparición 
de nuevas formas de subordinación dentro del mismo bloque.
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de deuda, que marcó todo el periodo kirchnerista, pivotó sobre la tensión con el 
sector financiero internacional y los organismos multilaterales, derivada esta última 
del desplazamiento de la lógica de mercado como principio ordenador de la estra-
tegia financiera externa.

2. EL CANJE DE DEUDA Y EL PAGO AL FMI

Al asumir la presidencia en 2003, Kirchner encontró una economía en proceso de 
recuperación, motorizada por el consumo privado, la inversión y las exportaciones. 
Asimismo, comenzaban a consolidarse los tres ejes sobre los que, según el Cenda 
(2010), se apoyaría el régimen de la posconvertibilidad: tipo de cambio competitivo 
para alentar la actividad productiva (de representar el 31,5 % del PIB en promedio 
entre 1993 y 2001, la producción de bienes significó el 40 % del PIB en promedio 
entre 2002 y 20103); superávit comercial, el cual disminuía la vulnerabilidad externa; 
y superávit fiscal, efecto del aumento de los ingresos y la disminución del gasto real 
y del servicio de la deuda, que otorgaba margen para controlar el tipo de cambio 
y evitaba recurrir al endeudamiento como fuente de financiamiento (Cenda, 2010).

En relación con el frente externo, el gobierno tenía por delante las complejas 
negociaciones por la renovación del acuerdo Stand - by con el FMI y la renegocia-
ción de la deuda con los acreedores privados. Mientras que el Fondo se mostraba 
inflexible con el fin de evitar asumir su corresponsabilidad en la crisis de su otrora 
“mejor alumno”, tal como lo analizaron Bembi y Nemiña (2007), la deuda argentina 
alcanzada por la cesación de pagos –por entonces la más grande del mundo– in-
cluía ciento cincuenta y dos instrumentos, nominados en siete monedas y bajo ju-
risdicción de ocho legislaciones, según Alonso (2016). Kirchner desplegó una estra-
tegia de negociación confrontativa con el sector financiero y los organismos mul-
tilaterales que, según Busso (2014), expresaba la crítica a los actores que habían 
promovido las reformas estructurales de la década de 1990 y eran señalados como 
corresponsables de la crisis económica de 2001; y, de acuerdo con Burín (2005), se 
sostenía en el apoyo casi unánime de los sectores económicos dominantes locales 
y la afinidad con la política financiera de reducción del riesgo moral que promovía 
la gestión republicana de Bush en los EE. UU.

Luego de una negociación tensa, que incluyó una breve cesación de pagos de 
Argentina con el Fondo, Kirchner renovó el acuerdo con el FMI por tres años, evi-
tando aceptar las condiciones más exigentes4. Mientras que el Fondo reclamaba un 
superávit primario del 5 % del PIB y condicionar su uso para garantizar una oferta 

3 Datos del Mecon.
4 Para una revisión en detalle de las negociaciones por este acuerdo, véase Nemiña (2011).
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beneficiosa a los acreedores, el gobierno logró imponer un techo del 3 % y plantear 
una propuesta de reestructuración que no estableciera una carga tan gravosa sobre 
el presupuesto y el crecimiento. El acuerdo con el Fondo permitía compensar los 
vencimientos con el organismo a través de nuevos créditos, lo cual era condición ne-
cesaria para encarar con mayor margen de negociación la reestructuración de deuda. 

En su primera oferta, sobre un stock de deuda impaga de 87.000 millones de 
dólares el Gobierno propuso una quita del 75 % sobre el valor nominal según Da-
mill, Frenkel y Rapetti (2005, p. 219). Si bien contaba con la simpatía de EE. UU., 
que buscaba mostrar al mundo financiero un ejemplo aleccionador para limitar los 
comportamientos especulativos, debido a la oposición de los acreedores, de gran 
parte del G7 y del FMI, el gobierno planteó una segunda oferta con una quita le-
vemente menor, más la inclusión de un cupón que devengaría intereses cuando la 
economía creciera por encima del 3 % anual; de todas formas, y según Val (2017), 
fue una propuesta que los acreedores consideraron agresiva.

Poco después, el Fondo condicionó la revisión del acuerdo a que el Gobierno 
mejorara una vez más los términos de la oferta, aumentara el ahorro fiscal y las ta-
rifas de los servicios públicos, y bajara el tipo de cambio para facilitar la adquisi-
ción de dólares y aumentar la capacidad de repago de la deuda. Pero apoyado por 
gran parte del arco político y las principales agrupaciones de empresarios y traba-
jadores, y por una posición externa más holgada, el gobierno suspendió el acuerdo. 
Desde entonces, Argentina dejó de recibir desembolsos del FMI y debió afrontar 
los vencimientos de capital con sus propios recursos, aunque a cambio evitó in-
troducir nuevas mejoras a la oferta a los acreedores y modificar la orientación del 
programa económico.

En marzo de 2005 concluyó el primer canje de deuda, que se realizó sin la me-
diación del FMI. El 76,15 % del total de la deuda en default ingresó al canje, lo cual 
permitió disminuir el stock de deuda pública en unos 67.000 millones de dólares 
(cayó del 139 % al 73 % del PIB) y reducir la exposición al riesgo cambiario, ya que 
un 44 % de los nuevos títulos fue emitido en moneda nacional con una indexación 
al índice de precios (Damill, Frenkel y Rapetti, 2005, p. 225).

En el marco de los avances logrados en relación con la resolución de la cesación 
de pagos, la decisión de no emitir nueva deuda en los mercados internacionales de 
capital y la continua cancelación neta de vencimientos con el Fondo, el gobierno 
postuló hacia finales de 2004 la llamada estrategia de desendeudamiento, cuyo ob-
jetivo fue reducir la dependencia financiera externa y ganar grados de libertad para 
hacer política económica. Poco después, y con pocos días de diferencia, Brasil y 
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Argentina cancelaron por anticipado la deuda que mantenían con el FMI –15.500 y 
9.800 millones de dólares, respectivamente–. La medida fue vista como un avance 
hacia una mayor coordinación económica sudamericana, en línea con el rechazo al 
ALCA en la Cumbre de las Américas de ese año en Mar del Plata. El distanciamien-
to con el Fondo se profundizó en los años siguientes, cuando Argentina dejó de 
realizar las revisiones anuales del organismo (llamadas “del Artículo IV” de manera 
coloquial). Para realizar el pago, el Gobierno tomó prestadas las reservas del Banco 
Central a cambio de una letra intransferible en dólares a diez años, recurso que uti-
lizaría de manera decidida un lustro más tarde para cancelar deudas con privados. 
Según Bembi y Nemiña (2007), esto permitió al Gobierno sostener el crecimiento 
basado en la promoción del mercado interno, con su correlato en el aumento del 
empleo y la producción, y evitar reabrir la negociación con los acreedores que no 
habían entrado al canje, tal como lo reclamaba el Fondo.

Los años siguientes estuvieron marcados por un pujante crecimiento econó-
mico con distribución del ingreso y una aceleración de la inflación. Debido a que 
los títulos en moneda nacional posdefault incluyeron una cláusula de indexación por 
la inflación (el coeficiente de estabilización de referencia o CER) para incentivar su 
aceptación, según Bordón (2017), entre 2006 y 2008 el stock de deuda se incremen-
tó en más de 12.000 millones de dólares. Frente a esta situación, a comienzos de 
2007 el gobierno modificó el cálculo de la inflación y subestimó de forma sistemá-
tica la variación del índice de precios, lo que le permitió generar un ahorro signifi-
cativo en las rentas devengadas por el CER5. El sector financiero respondió a este 
aumento de la incertidumbre con una suba de la tasa de interés, lo cual reforzó los 
incentivos del gobierno a financiarse con las reservas, habida cuenta del spread que 
había entre la tasa de interés que cobraban los bancos y que percibía el Banco Cen-
tral de la República Argentina (BCRA) por sus depósitos en divisas en el exterior.

3. EL DEBATE SOBRE EL DESENDEUDAMIENTO

Si bien surgió como el resultado colateral de la abstención a emitir deuda en los 
mercados internacionales ante el riesgo de sufrir un embargo por parte de los hol-
douts y la suspensión del acuerdo con el FMI, el desendeudamiento fue el eje rec-
tor que orientó la política externa en función del interés por reducir la dependen-
cia financiera hasta mediados de 2013, cuando el agudizamiento de la restricción 
externa y el impacto del fallo de Griesa motivaron un giro hacia el endeudamiento 
(ver más adelante).

5 El Estudio Bein calculó en 22.500 millones de dólares el ahorro solo entre 2007 y 2009 (Ámbito Financiero, 
2010).
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Como lo apunta Bordón (2017), el desendeudamiento no se definía por la re-
ducción absoluta sino relativa del endeudamiento, esto es, la disminución del stock 
de deuda pública, de deuda externa y de la proporción de los intereses y el servi-
cio de la deuda sobre el producto bruto. La política de desendeudamiento encon-
traba su fundamento menos en un rechazo dogmático al endeudamiento, que en 
establecer un horizonte sostenible para la deuda con el fin de evitar endeudarse 
con actores cuyas lógicas y condiciones pusieran en tensión las bases del modelo 
de acumulación.

La trayectoria de la deuda pública nominal durante la posconvertibilidad mues-
tra que, luego de llegarse al mínimo de 125.000 millones de dólares en 2005, como 
resultado de los canjes y refinanciaciones, la deuda inició un sendero ascendente 
en términos nominales. Sin embargo, la evolución del stock de deuda sobre el PIB6 
muestra una trayectoria descendente que va desde el 141 % en 2002 al 32 % en 
2013, año en el cual se revirtió el proceso frente a la restricción externa (gráfico 1).

Gráfico 1. Deuda pública de Argentina excluyéndose la deuda en cesación de pagos. Total y 
proporción sobre PIB, 1997 - 2017 (en millones de dólares corrientes)*

* Para todos los gráficos, el PIB se toma en dólares a precios corrientes base 2004, según datos del FMI.

Fuente: elaboración propia con datos del Ministerio de Finanzas (varios años) e IMF (2017).

La evolución de la deuda pública y los intereses sobre el producto muestran 
un sendero semejante. Como lo anotan Kulfas y Schorr (2003), el peso creciente de 
los intereses sobre el producto durante los años de la convertibilidad demuestra 
el carácter deuda dependiente del régimen convertible. El salto en el stock de deu-
da resultante del efecto de la devaluación junto a la recesión no es acompañado 

6 Para todos los cálculos se toma el PIB en dólares a precios corrientes base 2004, según datos del FMI.
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por una trayectoria similar de los intereses, debido a que la cesación de pagos li-
bera de manera transitoria al presupuesto de esa carga; los pagos de intereses de 
deuda sobre el PIB entre 2005 y 2015 tuvieron una trayectoria estable con un pro-
medio de 1,62 % anual, visiblemente diferente al “círculo vicioso” de la convertibili-
dad. Vale destacar la instauración de una tendencia ascendente desde la asunción 
del nuevo gobierno, ya que los intereses sobre el PIB pasaron de 1,36 % en 2015 a 
1,95 % en 2017 (gráfico 2).

Gráfico 2. Deuda pública de Argentina excluyendo deuda en cesación de pagos. Stock e 
intereses sobre PIB, 1997 - 2017. En millones de dólares corrientes

Fuente: elaboración propia con datos de los ministerios de Finanzas (varios años) y Hacienda (2018).

Por otra parte, la proporción de deuda externa sobre el total de deuda pública 
mostró un descenso persistente durante todo el periodo: de 73,6 % a 28,8 % en ju-
nio de 20157 (gráfico 3). El robusto superávit de cuenta corriente, junto a la decisión 
de evitar las condicionalidades ortodoxas que imponen los organismos multilate-
rales tradicionales, llevó a reducir el financiamiento de estas instituciones, del cual 
el pago anticipado al FMI es un ejemplo paradigmático. No obstante, cuando hacia 
2010 la cuenta corriente se volvió deficitaria, el gobierno apeló a los recursos del 
BCRA en lugar de recurrir a los mercados internacionales de capital para morigerar 
los grados de dependencia financiera externa.

Por último, el peso de los intereses y el servicio de la deuda sobre los recursos 
tributarios también mostró un descenso marcado frente a los valores de la con-
vertibilidad, y una estabilización en el 8,9 % y 37,5 % en promedio para el periodo 
2005 - 2015 (gráfico 4).

7 Último dato disponible.
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Gráfico 3. Deuda pública de Argentina. Detalle de deudas interna y externa y proporción de esta 
última sobre el total, 1997 - 2015 (en millones de dólares corrientes)
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Fuente: elaboración propia con datos del Ministerio de Finanzas (varios años).

Gráfico 4. Deuda pública de Argentina. Intereses y servicio de la deuda sobre recursos 
tributarios, 2000 - 2015 (en millones de dólares corrientes)
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Fuente: elaboración propia con datos del Ministerio de Finanzas (varios años).

Si bien autores como Cenda (2010), Kulfas (2016) y Peralta Ramos (2007) des-
tacan que el desendeudamiento permitió reducir la dependencia financiera exter-
na y ganar grados de libertad para hacer política económica, otros han planteado 
críticas que pueden ordenarse en tres grupos8. Primero, autores como Lo Vuolo y 

8 Para un análisis detallado, véase Bordón (2017).
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 Seppi (2008) criticaron el impacto financiero del diseño de los nuevos instrumentos 
otorgados a partir del canje de deuda: según ellos, la indexación al índice de pre-
cios al consumidor de los títulos en moneda local y las unidades vinculadas al PIB 
implicaron un incremento del stock de deuda que no estaba contabilizado, dado su 
carácter flotante9. Por otra parte, si bien otorgó oxígeno financiero al reducir el ser-
vicio de la deuda durante los primeros años, algunas imperfecciones en el diseño 
de la unidad vinculada al PIB generaron que la postura agresiva de Argentina no ge-
nerara un beneficio financiero acorde a los costos políticos que asumió. Argentina 
propuso una quita del 73 % sobre el valor presente a 2005, sustantivamente mayor 
a la quita promedio de 42 % para todas las reestructuraciones de países de ingreso 
medio posteriores al plan Brady; eso contribuye a comprender que la tasa de acep-
tación de poco más del 75 % fuera la segunda más baja entre las 17 reestructura-
ciones de deuda soberana desde 1998, según datos de Cruces y Levy Yeyati (2016). 
No obstante, los bonos posdefault incorporaron un cupón que reportaba una ren-
ta adicional en relación con el crecimiento; debido a que se subestimó la tasa de 
crecimiento futura para el cálculo de los pagos, este instrumento proporcionó una 
renta extraordinaria e inesperada para sus tenedores, ya que, según Campos (2008), 
no fue valorado al momento del canje debido a su carácter no convencional y baja 
liquidez. Por tal motivo, Müller (2013, p. 30) señala que la renta generada por el cu-
pón del PIB redujo la quita efectiva a un valor comprendido entre 21 % y 36 % en 
relación con el valor técnico de los títulos entregados en los canjes, según la tasa 
de descuento que se tome.

En segundo lugar, Giuliano (2015) criticó que el reemplazo de deuda externa por 
interna reflejaba una escasa vocación de pago. Uno de los casos emblemáticos en 
este sentido fue el pago adelantado al FMI utilizando las reservas del BCRA, meca-
nismo que sería utilizado a partir de 2010 para cancelar deudas con privados. Como 
fue señalado, el desendeudamiento no buscaba la reducción nominal de la deuda 
–por cierto, un criterio que ningún país ni organismo internacional propone–, sino
la disminución de la dependencia financiera externa. En este sentido, el cambio de 
acreedor permitía ganar grados de libertad financiera toda vez que se evitaban las 
condicionalidades implícitas o explícitas que el FMI, los acreedores privados interna-
cionales y otros actores financieros como las calificadoras de riesgo imponen a los 
deudores, tal como lo señala Chesnais (2001). Así, la apelación a recursos propios 
permitió al gobierno sostener el crecimiento basado en la promoción del mercado 
interno, con su correlato en el aumento del empleo y la producción.

9 También se criticó la emisión fechada el 31 de diciembre de 2003, lo cual implicó otorgar bonos que 
incluían más de un año de intereses devengados (Bordón, 2017).
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Cantamutto y Ozarow (2016) y Lo Vuolo y Seppi (2008), entre otros, criticaron que 
el canje de deuda y el pago adelantado al FMI enmarcados en la política de desen-
deudamiento implicaron reconocer deuda pasible de ser catalogada como ilegítima. 
Respecto del pago al FMI, y según Bohoslavsky (s. f., p. 9), este no implicó necesa-
riamente renunciar a futuros reclamos por la corresponsabilidad del organismo en 
la crisis, toda vez que se realizó de una forma semejante al pago bajo protesto, como 
se deriva de la argumentación oficial cargada de reproches contra las políticas de 
ajuste que el FMI promovió en Argentina. Por otra parte, el pago adelantado al FMI 
afectó las finanzas del Fondo al profundizar su déficit operativo, ya que su principal 
ingreso deriva del interés que cobra sobre sus créditos. Esto implicó erosionar su 
capacidad de injerencia sobre la política económica de los países deudores, lo cual, 
según Nemiña y Larralde (2018), profundizó su deslegitimación y potenció el reclamo 
de los países en desarrollo por una redistribución de los votos dentro del organis-
mo, a fin de adecuarla a la nueva estructura de poder en la economía internacional. 

Con relación al canje de deuda, una auditoría como la postulada requiere fun-
damentos jurídicos y amplio apoyo político interno. Si el fallo del juez Ballesteros 
otorga elementos suficientes en términos jurídicos, no es claro –desafortunada-
mente– que ese planteamiento fuera la expresión de un reclamo social mayorita-
rio, lo cual siembra interrogantes sobre la sostenibilidad política de tal iniciativa. 
Asimismo, una auditoría no garantiza mejores resultados financieros. A título com-
parativo, la restructuración de dos títulos Brady que Ecuador realizó en 2009 luego 
de la auditoría de la deuda derivó en una quita a valor presente del 67,7 %, contra 
el 76,8 % que tuvo la restructuración argentina según Cruces y Trebesch (2013, p. 
30); eso no evitó al país andino acordar la recompra de los títulos pendientes en 
cesación de pagos en 2014 para volver a los mercados internacionales de capital 
(Feibelman, 2017, p. 57).

4. VIVIR CON LO NUESTRO –Y UNA “AYUDITA” EXTERNA–: EL IMPACTO DE LA CRISIS
FINANCIERA GLOBAL

Hacia mediados de 2008, la economía había disminuido el ritmo de crecimiento a 
causa del conflicto entre el gobierno y el sector agropecuario por la instauración –
fallida– de retenciones móviles a las exportaciones de oleaginosas. Poco después 
se produjo la quiebra del banco de inversión Lehman Brothers, que disparó el es-
tallido de la crisis financiera internacional más profunda desde la de 1930. 

La crisis no afectó a Argentina por el canal financiero, debido a la baja depen-
dencia de los mercados internacionales de capital y la robusta posición externa en 
términos de reservas y bajo nivel de endeudamiento; en cambio, la caída del co-
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mercio internacional (los precios de los alimentos se desplomaron un 40 %) llevó a 
una caída del 11 % de las cantidades y los precios de las exportaciones argentinas, 
y generó una retracción del 6 % del PIB en 2009, según datos de Porta, Santarcán-
gelo y Schteingart (2017, p. 119). 

Para enfrentar el impacto externo, el gobierno desplegó una política contrací-
clica en los planos comercial, fiscal y financiero. Con el fin de mantener el superá-
vit comercial, se limitaron de manera informal las importaciones para compensar 
la caída de las exportaciones entre 2008 - 2009. Por otra parte, se implementó un 
fuerte impulso fiscal a través de un aumento del gasto real primario traccionado por 
la obra pública, el empleo y las remuneraciones reales públicas. En el plano finan-
ciero, la nacionalización de las administradoras de fondos de jubilaciones y pen-
sión (AFJP) en 2008 implicó, según Cifra (2009, p. 26), el traspaso al Estado de unos 
25.000 millones de dólares en activos que eran administrados por las AFJP, más la 
apropiación de un flujo anual de unos 4.000 millones de dólares (entre aportes de 
los trabajadores y contribuciones patronales) que incrementaron los recursos fis-
cales. Esto permitió potenciar las políticas contracíclicas y reducir la dependencia 
financiera. Con respecto al último punto, más del 50 % de los activos recibidos eran 
títulos de deuda nacional.

El aumento de la tasa de interés internacional reforzó la búsqueda de meca-
nismos de financiamiento alternativos a los mercados privados para apuntalar las 
reservas. Para eso, el gobierno apeló al BCRA como vehículo principal de finan-
ciamiento: gestionó créditos de corto plazo del Banco de Pagos Internacionales y 
el Banco de Francia, que llevaron el stock de préstamos externos con organismos 
oficiales a 5.800 millones de dólares a comienzos de 2009 (gráfico 5); suscribió un 
swap preventivo de monedas con el Banco Central Chino de 3 años de duración por 
el equivalente de 10.200 millones de dólares (que no fue utilizado); y, a partir de 
2010, utilizó las reservas de libre disponibilidad10 para cancelar compromisos con 
acreedores privados. Asimismo, como resultado del consenso entre los países del 
G20 de implementar políticas monetarias expansivas para enfrentar la crisis, el FMI 
aprobó una asignación extraordinaria de Derechos Especiales de Giro, merced a 
la cual Argentina recibió 2.600 millones de dólares, equivalentes por entonces el 
5,87 % de las reservas. La importancia del BCRA como vehículo de obtención de 
financiamiento externo se refleja en el aumento de su deuda externa nominal, que 
entre el tercer trimestre de 2007 y 2009 se incrementó en un 133 %; además, du-
rante el mismo periodo, la proporción de deuda externa del BCRA sobre el total de 
deuda externa sufrió un incremento semejante: pasó del 2,12 % al 4,8 % (gráfico 5).

10 Se trata de las reservas que exceden el 100 % de la base monetaria.
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Gráfico 5. Deuda externa del BCRA. Detalle por tipo de acreedor y proporción sobre el total de la 
deuda externa pública, 2006 - 2015 (en millones de dólares corrientes)
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La búsqueda de mayores grados de autonomía financiera no se limitó a iniciativas 
de alcance nacional. En línea con los principios del regionalismo poshegemónico, 
el gobierno promovió con ímpetu –aunque con éxito dispar– diversas vías de 
financiamiento y la creación de mecanismos alternativos que proporcionaran 
recursos ante dificultades en la balanza de pagos sin condicionalidades ortodoxas. 
En primer lugar, entre 2005 y 2008, Venezuela realizó sucesivas suscripciones directas 
de títulos por al menos 5.600 millones de dólares (Infobae, 5 de octubre de 2013) que, 
si bien incrementaron el endeudamiento, evitaron recurrir a los volátiles mercados 
privados internacionales. Por otra parte, en el marco de la Unasur se potenció a la 
CAF como el Banco de Desarrollo de América Latina mediante un aumento de sus 
recursos, que permitió más que duplicar su cartera de créditos de 10.184 a 21.818 
millones de dólares entre 2008 y 2016. Entre los integrantes del ALBA y el Cono Sur se 
promovieron diversas iniciativas para desplazar al dólar como moneda de intercambio 
entre los países de la región; de ellas cabe mencionar el Sucre y el Sistema de 
Pagos en Moneda Local entre Brasil y Argentina, si bien sus avances son limitados. 
Por último, el Mercosur y los miembros sudamericanos del ALBA crearon el Banco 
del Sur con el fin de potenciar el financiamiento multilateral para infraestructura y 
desarrollo; pero, según Ortiz y Ugarteche (2009), diferencias respecto del esquema de 
gobernabilidad, la estructura organizativa y de funcionamiento detuvieron su avance.

De acuerdo con Abeles y Kiper (2010), el breve pero trascendental “consenso 
keynesiano” logrado en las cumbres del G20 posteriores a la crisis impulsó el creci-
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miento internacional, lo cual contribuyó a que la economía local mostrara tasas de 
crecimiento del 10,4 % y 6,2 % para 2010 y 2011, respectivamente (según datos de 
Porta et al., 2017). En 2010 el gobierno lanzó el segundo canje de deuda que permi-
tió sustituir unos 17.500 millones de dólares en títulos que permanecían en default 
en las mismas condiciones que el primer canje; esto redujo al 7 % la deuda privada 
pendiente de reestructuración (es decir, sin contar los atrasos con el Club de París), 
equivalente a unos 11.000 millones de dólares nominales, incluidos los intereses 
devengados. Una parte significativa de los holdouts eran fondos buitres que no es-
taban dispuestos a entrar al canje y habían iniciado juicios en EE. UU. para cobrar 
el total de sus acreencias.

5. REGRESO FALLIDO A LOS MERCADOS Y LA VÍA CHINA

En 2011, la economía enfrentaba una serie de desequilibrios macroeconómicos. 
Entre los más importantes, Porta et al. (2017) mencionan la apreciación cambiaria, 
un nivel de inflación que no bajaba del 25 %, el deterioro de la balanza comercial, 
el aumento de las importaciones de energía y un incipiente déficit fiscal. El déficit 
de cuenta corriente (gráfico 6) y la caída de la actividad en Brasil aumentaron las 
expectativas de devaluación, lo cual disparó la fuga de capitales en ese año al ré-
cord histórico de 25.628 millones de dólares, equivalentes al 2,95 % del PIB medido 
a PPP (Gaggero, Gaggero y Rúa, 2015).

Gráfico 6. Balanza de pagos de Argentina: resumen 1998 - 2015 (en millones de dólares 
corrientes)
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Fuente: elaboración propia con datos del Indec (2018).

Aunque se reconocía la necesidad de introducir cambios en la política econó-
mica para evitar que el proceso de crecimiento y distribución del ingreso se viera 
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afectado, existían diferencias dentro del equipo económico. Porta et al. (2017, p. 125) 
señalan que el ministro de economía (luego vicepresidente) Boudou era partidario 
de un regreso a los mercados financieros y una normalización de las relaciones con 
el FMI; mientras que otros miembros del equipo, como Kicillof y Moreno, antepo-
nían mantener el desendeudamiento. Luego del triunfo categórico de Cristina Fer-
nández de Kirchner en la elección presidencial de ese año se optó por mantener el 
tipo de cambio como ancla nominal, se implementaron controles de cambio para 
limitar la caída de las reservas y se apeló de nuevo a los créditos oficiales de corto 
plazo al BCRA (gráfico 5).

Un año más tarde, en 2012, el gobierno promovió otras medidas relevantes. Pri-
mero, se reformó la Carta Orgánica del BCRA y se facultó a la autoridad monetaria 
a promover la estabilidad monetaria y el pleno empleo. Para ello, se le permitió au-
mentar su financiamiento al Tesoro, lo cual permitió al gobierno financiar el déficit 
fiscal con emisión monetaria (gráfico 7). 

Gráfico 7. Argentina: deuda pública; proporción por tipo de acreedor (excluye títulos y atrasos) 
sobre el total, 2001 - 2015 (en millones de dólares corrientes)
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Fuente: elaboración propia con datos del Ministerio de Finanzas (varios años).

En segundo lugar, aunque las reservas se habían estabilizado, los controles 
cambiarios se profundizaron y el gobierno planteó –con más voluntarismo que 
eficacia– una política de desdolarización; además, se reforzaron los obstáculos a 
las importaciones mediante declaraciones juradas anticipadas. No obstante, esto 
aumentó la incertidumbre sobre la estabilidad del tipo de cambio, lo cual aumentó 
la demanda de dólares en el mercado paralelo y la brecha con el precio oficial.
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Ante un escenario económico y político adverso, que redundó en una derrota 
en las elecciones legislativas, el gobierno promovió un cambio en el equipo econó-
mico, a partir del cual se produjo un giro en la política económica –y en especial, 
financiera– favorable a flexibilizar algunos de los controles vigentes. A los ingresos 
de Kicillof y Fábrega al ministerio de Economía y la presidencia del BCRA, respec-
tivamente, siguió una flexibilización de los controles cambiarios y una devaluación 
del 20 % para dar competitividad al tipo de cambio. Aunque se incrementó la tasa 
de interés, la depreciación aceleró el aumento de precios, con lo cual se borró la 
ganancia de competitividad buscada.

En el plano financiero, una aceleración del endeudamiento y un moderado au-
mento de la deuda en relación con el producto mostraban un giro en la estrategia 
financiera (véase el gráfico 1). En este marco, el gobierno insinuó un acercamiento 
a los mercados privados de capital, para lo cual resolvió de manera expeditiva tres 
conflictos externos que obstaculizaban ese camino. Días antes de las elecciones 
legislativas resolvió un largo conflicto en el Centro Internacional de Arreglo de Di-
ferencias relativas a Inversiones (Ciadi) con cinco compañías extranjeras que recla-
maban compensaciones por 677 millones de dólares. El gobierno canceló los pagos 
en bonos con una quita del 25 % sobre el monto, y el compromiso de las empresas 
de incrementar sus inversiones en el país. A posterioridad, otorgó 5.000 millones 
de dólares en títulos a Repsol como indemnización por la expropiación del 51 % de 
la petrolera YPF, ocurrida dos años antes. Por último, acordó el pago de la totali-
dad de la deuda sin ninguna quita con el Club de París, a cambio de promesas de 
inversiones por parte de las potencias centrales y evitar suscribir un acuerdo con el 
FMI. La negociación con el Club de París puso de manifiesto que, frente al aumento 
de las necesidades externas derivadas de la reaparición de la restricción externa, 
el gobierno priorizaba reanudar el financiamiento privado internacional antes que 
solicitar financiamiento del FMI, con el cual el vínculo estuvo marcado por el con-
flicto durante toda la gestión kirchnerista.

Sin embargo, la decisión inesperada de la Corte Suprema de los EE. UU. de 
dejar en firme el fallo de Griesa, que reconocía la totalidad del reclamo de los hol-
douts que habían iniciado demandas (incluidos intereses y punitorios en efectivo), 
obligó a revisar la estrategia financiera. De acuerdo con Guzmán (2016), debido a 
que los bonos del canje incluían una cláusula que les hacía extensible cualquier 
arreglo posterior que se ofreciera (RUFO, por sus iniciales en inglés), si el gobier-
no cumplía el fallo se exponía a que los acreedores que habían aceptado el canje 
reclamaran compensaciones que podían llegar a los 200.000 millones de dólares; 
no cumplirlo ponía al país en desacato frente la Justicia norteamericana y se expo-
nía a sanciones. En paralelo, Griesa bloqueaba los pagos a los acreedores que ha-
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bían aceptado el canje para forzar el cumplimiento de la sentencia favorable a los  
fondos buitres.

La situación obturó la posibilidad de obtener financiamiento en los mercados 
privados de capital, ya que Griesa había amenazado a imponer sanciones a cualquier 
institución financiera que ayudara al país mientras no cumpliera el fallo. Ante esta 
situación, el gobierno avanzó en dos sentidos. Primero, en el marco de la Asam-
blea General de la ONU promovió, junto al G77 y China, la sanción de un Marco de 
Reestructuración de Deudas Soberanas que, según Manzo (2017), busca limitar el 
accionar de los fondos buitres y repartir las cargas entre deudores y acreedores de 
manera más equitativa; y segundo, profundizó la relación económica con China, 
consolidado como su segundo socio comercial después de Brasil. Según Vadell et 
al. (2016), mediante la suscripción de diversos acuerdos de asociación estratégica 
se acordó una serie de inversiones chinas en proyectos de infraestructura y gene-
ración de energía, y se reactivó el swap por el equivalente a 11.000 millones de dó-
lares. Si las inversiones expresaban una motivación productiva y financiera, el swap 
fue decisivo para evitar una crisis de balanza de pagos.

Lo anterior lleva a un marcado aumento de los préstamos externos al BCRA, 
que en su mayoría correspondían al swap, los cuales entre el segundo trimestre de 
2014 y el final de 2015 pasaron de cero a 11.620 millones de dólares. Como con-
secuencia, se observa un notable aumento de la proporción de deuda externa del 
BCRA sobre el total de deuda externa, que en el mismo periodo pasó de 1,61 % a 
8,34 % (véase el gráfico 5). 

Si la profundización de la restricción externa agotó la posibilidad de recurrir a 
las reservas y alentó un moderado incremento del endeudamiento durante los dos 
últimos años del kirchnerismo, el fallo de Griesa profundizó, de forma paradójica, 
la estrategia financiera poshegemónica del gobierno en términos de la búsqueda 
de vías alternativas de financiamiento. Al obstaculizar el acceso a los mercados in-
ternacionales de capital, desplazó la demanda de financiamiento hacia la segun-
da potencia económica que le disputa de manera progresiva el liderazgo global a 
los EE. UU. 

La apelación a China como vía complementaria de financiamiento alternativo 
no estaba exenta de costos. Como señala Oviedo (2015), mientras se profundizaba 
el vínculo con un país con el cual Argentina posee un comercio muy primarizado 
y deficitario, muchos de los proyectos de infraestructura acordados contemplaban 
elevadas transferencias de tecnología desde el país asiático que podían desplazar 
el desarrollo y la producción locales. No obstante, y a pesar de enfrentar restriccio-
nes, el financiamiento sin condicionalidades formales en el marco de una asocia-
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ción económica complementaria (aunque, por cierto, desigual) permitía al gobierno 
mantener los lineamientos centrales del programa económico y evitar plegarse a 
las recomendaciones del sector financiero internacional y los organismos multilate-
rales con sede en Washington, dos atributos centrales de una estrategia financiera 
poshegemónica que ponía la autonomía política en el centro.

6. REFLEXIONES FINALES

La reducción del peso del endeudamiento externo sobre la economía constituye 
uno de los principales legados del periodo kirchnerista. El stock de deuda pública a 
finales de 2015 era del 35 % del PIB; mientras que el pago de intereses apenas su-
peraba el 2 % del PIB luego de alcanzar casi 4 puntos al final de la convertibilidad. 
Asimismo, buena parte de la deuda pública estaba en manos de otros organismos 
públicos, lo cual facilitaba su refinanciación.

Si bien la bonanza económica de los primeros años de la década de 2000 me-
joró la posición externa de los países exportadores de materias primas, la gestión 
kirchnerista postuló el desendeudamiento desde los primeros años de su gestión 
como una política de Estado. El origen combinó convicción y necesidad. Por un 
lado, con el fracaso de la convertibilidad aún fresco, el gobierno promovió un mo-
delo de acumulación que no estuviera expuesto a la volatilidad de los flujos finan-
cieros externos privados. Por otra parte, la cesación de pagos apartó al país del 
sector financiero global.

En este sentido, el desendeudamiento expresa la búsqueda por desplegar una 
inserción financiera poshegemónica, que permitiera evitar las clásicas condiciona-
lidades ortodoxas que reclaman el sector financiero internacional y los organismos 
multilaterales con sede en Washington, y explorar mayores márgenes de autono-
mía. Esta estrategia incluyó: una dura renegociación de deuda con los acreedores 
privados que involucró una confrontación con el FMI; el pago de la deuda externa 
con recursos propios obtenidos vía superávit comercial, y luego a través del Banco 
Central; priorizar al financiamiento externo oficial por sobre el privado; y privilegiar 
el financiamiento multilateral a través de instituciones con las que había mayor nivel 
de afinidad política, como la CAF. En términos de economía política, la disminución 
relativa de la deuda externa erosionó el poder de los acreedores internacionales, 
las instituciones que promueven sus intereses como el FMI, y el sector financiero 
en general, dentro de los sectores dominantes de Argentina. 

La política financiera externa de la Argentina durante el kirchnerismo atravesó 
tres fases. Entre 2003 y 2007 se estableció el desendeudamiento y, como resulta-
do de un crecimiento acelerado, se realizaron la primera reestructuración de deuda 
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privada y la cancelación anticipada de la deuda con el FMI, y se avanzó en la inte-
gración financiera regional. El segundo periodo, comprendido entre 2008 y 2013, 
se puede dividir en dos etapas: una primera, en la que el gobierno apela al finan-
ciamiento oficial externo para enfrentar la crisis financiera internacional y avanza 
en el segundo canje de deuda; y otra que comenzó en 2011, cuando, frente a la re-
aparición de la restricción externa y la aceleración de la fuga de capitales, se con-
solidó la estrategia de afrontar el pago de la deuda externa con reservas del Banco 
Central. Y en la tercera fase, ocurrida entre 2013 y 2015, se produjo un retroceso 
moderado en la estrategia de desendeudamiento; luego de un acercamiento fallido 
a los mercados internacionales de capital, se recurrió al financiamiento chino para 
evitar aceptar los condicionamientos que imponía el fallo de Griesa.

El triunfo de la coalición Cambiemos generó un giro drástico en la estrategia fi-
nanciera externa del país en el sentido opuesto al observado durante la etapa an-
terior: de manera similar a lo que sucedió durante la década de 1990, el endeuda-
miento externo se consolidó como la principal fuente de entrada de divisas, atraí-
do por una política monetaria que alentaba la especulación financiera. Para eso, 
la actual gestión resolvió con rapidez el litigio con los fondos buitres gracias a una 
oferta generosa, que reconoció todos sus reclamos (incluido el pago de las costas 
legales) con un descuento del 25 %. Desde entonces, la nación, provincias y em-
presas encararon un programa de endeudamiento inédito por su magnitud y varie-
dad de activos emitidos.

El giro también se notó en un retroceso hacia una posición de más respeto al 
statu quo financiero internacional. Al virtual abandono del debate en la ONU por la 
difusión de los principios de restructuración de deuda soberana se suman, de un 
lado, un repliegue en la participación en estrategias de financiamiento regional como 
el Banco del Sur; y de otro, el privilegio de las plazas y bancos estadounidenses e 
ingleses como espacios y acreedores privilegiados, respectivamente. Cabe señalar 
que la creciente importancia de China como potencia global y socio local limitó la 
intención inicial de recortar los proyectos de financiamiento acordados en la ges-
tión anterior. Con todo, el giro reciente en la inserción financiera generó un retro-
ceso en términos de autonomía y profundizó la dependencia.
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