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POLITICA

La otra opcidon de Kirchner

ARGENTINA ESTA en unaencrucijada. Paradl pre-
sidente Néstor Kirchner laexitosarenegociacion dela
deuda representa una potente victoria sobre | os ban-
cosy otros acreedores. En el proceso, ha cambiado
draméticamente & equilibrio entrelos deudoresy los
acreedores, no solo para Argentina, sino también po-
tencialmente parael resto de AméricalLatinay delos
mercados emergentes. COmo termine esta historia
tendré profundas consecuencias paralaregion entera.

El acuerdo que él condujo parece haber estable-
cido dos principios. El primero es que el desarrollo
econdmico debe ser prioritario sobre el repago dela
deuda. El segundo, que la decision sobre cudl es el
servicio de deuda “razonable” no es negociable.
Para todos |os prop0sitos practicos, |os acreedores
aceptaron las afirmaciones de Kirchner de que loslide-
res de un pais son los Unicos responsables de decidir
cdmo asignar el ingreso naciond entre el desarrollo eco-
némico y el servicio de deuda, y que el grueso de recur-
sos disponibles debe apoyar la actividad econdmica ac-
tual. Al quedarse en silencio, el Fondo Monetario Inter-
nacional y los paises industrializados del G-7 parecen
haber aceptado efectivamente las nuevas reglas.

Desde € inicio de la crisis de la deuda, larelacion
habia sido exactamente opuesta. Prevaleciad supuesto de
queed servicio deladeudadebiavenir primero, mientras
quesd crecimiento debiaser financiado
con € restante tras haberse pagado a
los bancoslamayor parte, si no esque
latotalidad, de su dinero.

Con laayuda activadel FMI y del
Banco Mundial —cuyos créditostoma-
ron prioridad sobrelosdel sector priva-
do y sobre €l crecimiento—, la teoria
aceptada en las décadas pasadas era
gue la recuperacion econémica subs-
tancial podriaocurrir solamente después que lacredibili-
dad deudora de un pais fuerareestablecida.

Lasolucion de Kirchner dio vueltaalapréactica acep-
tada. Las consecuencias para €l sistemafinanciero glo-
bal serén inevitablemente draméticas. Por un lado, otros
paises intentaran ciertamente obtener el descuento de
deuda de Argentina —75%— e imitar su espectacular re-
cuperacion econémica. Y larealidad es que €l creci-
miento de Argentina, aungue es conducido graciasalos
altos precios de los commodities, no habria podido ocu-
rrir si el pais hubieramantenido el servicio de su deuda.
Por otra parte, si |os acreedores son del todo racionales,
dejaran de dar préstamos o buscaran nuevas maneras de
garantizarlos. Eso generara nuevas transformaciones en
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|os mercados i nternacionales, haciendo alin mésimpor-
tantes los flujos financieros distintos a la deuda, espe-
cialmente lainversion directa.

Existe e riesgo de que lamismadinamica que produ-
jotal profundo cambio en larelacion entre acreedoresy
deudores pudiera esparcirse més ala de los mercados de
deuda. ¢Cuan distinto es decir a una compafiia petrole-
ra, eléctrica o de telecomunicacién que no puede subir
sus precios, generar beneficios adecuados, o enviar sus
dividendos al extranjero, a decirle a un banco que debe
aceptar una suspension de pagos'y solo centavos por do-
lar prestado? Seguramente estan facil romper un tipo de
contrato como otro, especialmente si no hay razén para
temer sanciones de |as autoridades monetarias interna-
cionales.

Por supuesto, precisamente esas practicas ya son bas-
tante comunes en varios paises. La campafia reciente del
presidente Kirchner contra Shell por subir |os precios de
lagasolinay los controles de capitales del presidente ve-
nezolano, Hugo Chévez, son dos ejemplos de gobiernos
gue usurpan los derechos contractuales de losinversio-
nistas.

Este es el riesgo y la oportunidad del logro de
Kirchner con los bancos. Si, después de afios de bajo
rendimiento, la quebrada Argentina conduce a una nue-
vaeradel crecimiento en los mercados emergentes, en-
tonces cada uno se beneficiaria. Los
inversionistas verterfan entusiasta-
mente dinero en América Latina, la
cual finalmente tendrialaoportunidad
de alcanzar el crecimiento sostenido
conseguido por |os paises asiéticos.

Pero s € acuerdo de la deuda de
Kirchner conduce aunasequiadeflujos
de capital, mientras inversionistas—ya
nerviosos con la retérica de lideres
como Chavez, Evo Mordes, Tabaré Vésquez y Andrés
Manuel Lépez Obrador— buscan refugios més seguros, en-
tonces seré solamente una cuestion de tiempo antes que el
actual crecimiento econdmico latinoamericano conducido
por la presente burbuja de las materias primas estalle.

Lapreguntaess Kirchner utilizarasu éxito paradefinir
una nueva trayectoria que anime ainversionistas, sinim-
portar su naciondidad, paraayudar aconstruir unaecono-
mia argentina competitiva, 0 si o usara parareforzar su
credencial populista, naciondistay anticapitalista. Lo pri-
mero seriabuenaeconomig; lo Ultimo seriabuenapalitica.

Desafortunadamente, la politica casi siempre gana
ese duelo. Esto significa que la verdadera prueba de
Kirchner como lider estd a punto de comenzar.a



