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Resumen

El presente articulo analiza en profundidad la crisis de deuda que se
desarrollé en Ucrania entre los anos 2014 y 20I15. El objetivo del mismo
es mostrar la importancia de la dimensiéon geopolitica en el estudio de las
relaciones econdmicas internacionales, en especial en crisis de deudas en
paises periféricos. Para ello, se identifica a la crisis como un caso extremo
en la intervencion arquitectura financiera internacional luego de la crisis
econdémica internacional 2007-2008. Para su estudio, se delinean los prin-
cipales elementos que contextualizan politica y geopoliticamente el Euro-
maidan; y a continuacion, se presenta la secuencia de procesos involucra-
dos en la crisis de deuda incluyendo los distintos actores internacionales.
Luego se exponen los hallazgos del caso analizado en cuanto la relacién
geopolitica y finanzas; y, finalmente, se plantean problemas tedricos deri-
vados del problema en cuestién y desafios para otros paises periféricos
que atraviesan crisis de deuda soberana.
Palabras clave: crisis de deuda, Ucrania, arquitectura financiera internacio-
nal, FMI
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Abstract

This article analyzes the debt crisis in URraine between 2014 and 2015. The
objective of the study is to show the importance of the geopolitical dimen-
sion in the study of international economic relations, especially in debt crises
in peripheral countries. To this end, the crisis is identified as an extreme case
in the international financial architecture intervention after the 2007-2008
international economic crisis. For its study, the main elements that contex-
tualize the Euromaidan politically and geopolitically are outlined; and then
the sequence of processes involved in the debt crisis is presented, including
the different international actors. Then the findings of the analyzed case are
presented in terms of the relationship between geopolitics and finance; and
finally, theoretical problems derived from the problem in question and chal-
lenges for other peripheral countries that are going through sovereign debt
crises are raised.
IKeywords: debt crisis, URraine, international financial architecture, IMF

Resumo

Este artigo faz uma analise aprofundada da crise da divida na Ucrania en-
tre 2014 e 2015. O objetivo do estudo é mostrar a importancia da dimensao
geopolitica no estudo das relagbes econdémicas internacionais, especial-
mente em crises de divida em paises periféricos. Para isso, a crise é iden-
tificada como um caso extremo na intervencao na arquitetura financeira in-
ternacional apos a crise econémica internacional de 2007-2008. Para seu
estudo, sao delineados os principais elementos que contextualizam o Eu-
romaidan politica e geopoliticamente; e entao é apresentada a sequéncia
de processos envolvidos na crise da divida, incluindo os diferentes atores
internacionais. Em seguida, os achados do caso analisado sao apresentados
em termos da relagao entre geopolitica e finangas; e, por fim, sao levantados
problemas tedricos derivados do problema em questao e desafios para ou-
tros paises periféricos que estao passando por crises de divida soberana.
Palavras-chave: crise da divida, Ucrania, arquitetura financeira internacional,
FMI
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Introduccién

El articulo analiza en profundidad la crisis de deuda que desarrollé en
Ucrania entre los anos 2014 y 2015'. Su objetivo es mostrar la importancia
que puede adquirir la dimensién geopolitica en el estudio de las relacio-
nes econdmicas internacionales, en especial en crisis de deudas en paises
periféricos. Se adopta como marco teérico para abordar el problema de in-
vestigacion el enfoque de la economia politica internacional, recuperando
especialmente los aportes de la tradicion marxista. Partiendo de la premisa
de entender las relaciones econdmicas internacionales y sus determinantes
geopoliticos como procesos interrelacionados, el estudio recupera la cate-
goria de imperialismo para analizar las crisis de deuda externa.

Al respecto, la nociéon de “sistema imperial” (Katz, 2023) contempla inte-
gradamente las dimensiones econdmicas, politica y geopolitica de la domi-
nacién imperial, habilitando asi una lectura critica de las crisis deuda. Asi-
mismo, la intervencién de la arquitectura financiera internacional (AFIl) no
puede ser leida como un fendmeno técnico-financiero neutral. Complemen-
tariamente, Val y Nemina (2023) proponen un esquema analitico de légicas
superpuestas en la actuacion del FMI (geopolitica, burocratica-institucional
y la dinamica politica del pais deudor). En relacion con este ultimo punto, en
el trabajo se ahonda no solo en el aspecto politico de Ucrania y se incorpo-
ran las dimensiones econémicas y sociales al interior del pais en aras de
establecer una lectura critica de economia politica.

La investigacion propone un abordaje metodolégico que combina técnicas
cualitativas (centrada en el analisis documental) y cuantitativas (utilizando
fuentes estadisticas publicas y de consultoras privadas especializadas en el
tema). En este marco es que se puede sefnalar que el caso ucraniano cons-
tituye un caso extremo de intervencion de la arquitectura financiera interna-
cional (AFI) en las crisis de deuda luego de la crisis econdmica internacional
2007-2008 (Castiglioni, 2023; BohoslavsRy et al., 2023)2

Siguiendo la tipologia de George y Bennett (2005), la crisis 2014-2015 reu-
ne caracteristicas de un caso tipico en relacién con el haircut y el exit yield;
de un caso relevante por el monto del canje; y de un caso extremo en lo refe-
rente al recurso al default y a la intervencion de la AFl. Dado que este ultimo

1- El articulo se nutre de los resultados de la investigacion realizada en el marco de la tesis de
maestria en Ciencias Sociales (FCH-UNICEN).

2- En Castiglioni (2023) se relevaron los principales aportes bibliograficos y base de datos
sobre las crisis de deuda y la intervencion de la AFI, logrando recabar 22 casos. Asimismo, en
BohoslavsRy, Cantamutto y Castiglioni (2023) se construy6 una base de datos para compa-
rar canjes de deuda con acreedores privados desde 2007.
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aspecto constituye el objeto de estudio de la presente investigacion, se lo
considera el criterio principal para la seleccion del caso.

En este sentido, el trabajo se estructura en tres secciones: en primer lugar,
se ahonda en la crisis de deuda de Ucrania (2014-2015), contextualizando
politica y geopoliticamente el Euromaidan, es decir, el conjunto de aconteci-
mientos que involucraron las movilizaciones de noviembre de 2013 y |la des-
titucion del presidente ViRtor YanuRovich en febrero de 2014, consideradas
como un hito en la historia del pais (YurchenRo, 2018). A continuacién, se pre-
senta la secuencia de procesos involucrados en la crisis de deuda incluyen-
do los distintos actores internacionales como el FMI, Rusia, China y fondos
de inversion. En la tercera parte del articulo, se propone una aproximaciéon a
la dimensién geopolitica de las relaciones econémicas internacionales, to-
mando el caso analizado como punto de partida para examinar el papel que
pueden desempenar los factores geopoliticos en las crisis de deuda.

1. El Euromaidan

Tras la desintegracion de la URSS, Ucrania experimenté un marcado pro-
ceso de periferizacion, caracterizado por la caida del ingreso per capita, la
desindustrializacién y la reduccion de la poblacion (Yurchenko, 2018). El pais
atraveso sucesivos ciclos econdémicos: una profunda contraccion durante la
década de 1990, una etapa de crecimiento entre 2000 y 2007, nuevas crisis
en 2009 y 2014-2015, una recuperacion entre 2016 y 2019, y nuevas caidas
asociadas a la pandemia de COVID-19 y a la invasién rusa en 2022. Asimis-
mo, la insercién del pais en el mercado mundial estuvo acompanada por un
creciente endeudamiento externo (KKravchuR, 2015) y una fuerte presencia
del FMI: entre 1992 y mayo de 2026, Ucrania permanecié bajo programas
del organismo el 58,2% del tiempo. En este contexto, la crisis de deuda de
2014-20I5 resulta especialmente relevante porque se desarrollé en el marco
del proceso politico abierto por el Euromaidan, que inauguré una nueva eta-
pa en la historia econémica y geopolitica de Ucrania. Sus antecedentes se
encuentran en el gobierno de Viktor YanuRévich (2010-2014), cuando, frente
a las consecuencias de la crisis econdmica internacional de 2007-2008,
el pais buscé financiamiento externo y avanzo en las negociaciones con la
Unién Europea (UE) para la firma del Acuerdo de Libre Comercio Profundo y
Completo (DCFTA).

Sin embargo, el 21 de noviembre de 2013, YanuRévich suspendid la firma
del acuerdo y reorienté las negociaciones hacia Rusia. Este movimiento fue
resultado de la presion rusa: Moscl amenazdé con restringir exportaciones y
aumentar el precio del gas que Ucrania importaba, afectando especialmente
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a la industria del Donbass (Yurchenko, 2018). Asi, Rusia desplegd una es-
trategia de “palos y zanahorias”: ante el acercamiento ucraniano a la UE,
Moscu amenazdé con el corte de suministro de gas, como mecanismo de
coercion econdmica, y cuando logroé frenar tal acercamiento, se transformé
en acreedor de la deuda ucraniana y bajoé los precios del gas, como incentivo.
Este ultimo hecho es senalado como hito en la secuencia que dio inicio al
Euromaidan (KravchuR, 2015; Yurchenko, 2018).

Si bien no existe una relacién mecanica entre la decisién gubernamental y
las protestas, el conflicto condensé orientaciones geopoliticas contrapuestas:
sectores vinculados a Europa reforzaron sus posiciones, mientras otros man-
tuvieron vinculos historicos y econémicos con Rusia. Las protestas combina-
ron demandas contra la crisis econdmica, la corrupcién y el deterioro de las
condiciones de vida con el rechazo a la represion estatal (Ingerflom, 2022; Yur-
chenko, 2018; Yurchenko et al., 202I1). Se tratdé de un movimiento complejo en
el cual crecieron organizaciones nacionalistas, reaccionarias y neofascistas.

La escalada del conflicto dejé un saldo de decenas de muertos, miles de
heridos y culmind con la destitucion de YanuRaévich el 21 de febrero de 2014.
Posteriormente, la crisis se territorializo: Crimea desconocié al gobierno inte-
rinoy realizé un referéndum que concluyé con su anexion a la Federacién de
Rusia; mientras que, en abril de 2014, comenzé la guerra del Donbass tras las
declaraciones independentistas en Donetsk y LugansR. El nuevo gobierno,
encabezado luego por Petré Poroshenko, profundizé la orientacién proocci-
dental de la politica exterior ucraniana.

En este trabajo se adopta una perspectiva critica que entiende al Euromai-
dan como un proceso complejo caracterizado por lo siguiente: (i) la desti-
tucion inconstitucional de YanuRévich; (ii) el ascenso de organizaciones
nacionalistas y neofascistas; (iii) la injerencia de potencias occidentales; y
(iv) el involucramiento directo e indirecto de Rusia en el marco de una crisis
economica y geopolitica.

La destitucion de YanuRovich puede interpretarse como un golpe de Estado
debido a que no se respetaron los procedimientos constitucionales previs-
tos para la remocion presidencial, que requerian mayorias agravadas y la in-
tervencion del Tribunal Constitucional (Amin, 2015; Lopez Canorea, 2023). Al
mismo tiempo, durante las movilizaciones adquirieron protagonismo grupos
como Pravyi SeRtor, el batallon Azov y Cl4/Sich, organizaciones nacionalis-
tas y reaccionarias que posteriormente fueron incorporadas a estructuras
estatales y militares (Ingerflom, 2022). La masacre de Odessa del 2 de mayo
de 2014, en la que murieron mas de cuarenta militantes antifascistas, sinteti-
z6 el nivel de violencia politica alcanzado en este periodo (Yurchenko, 2018).

115



116

Lucas Castiglioni C Eo

En el plano internacional, el Euromaidan estuvo atravesado por la disputa
entre Estados Unidos, la UE y Rusia. Para Washington, Ucrania constituye
un pivote geopolitico central en Eurasia, lo que explica el respaldo politico y
financiero al nuevo gobierno surgido tras el Euromaidan (Merino, 2022). La
injerencia directa de Estados Unidos en los acontecimientos se materializd
tanto en la participacion publica de altos funcionarios (como la subsecretaria
de Estado Victoria Nuland y el senador John McCain durante las protestas en
la plaza Maidan) como en la conversacion telefénica filtrada entre Nuland y
el embajador estadounidense en Ucrania, en la que ambos discutian la con-
formacién del futuro gobierno ucraniano y el papel de distintos actores inter-
nacionales, evidenciando el involucramiento de Washington en la transicion
politica (Lopez Canorea, 2023). En la misma linea, Ishchenko y Yurchenko
(2019) sostienen que Estados Unidos destiné alrededor de 5.000 millones
de ddlares al financiamiento de organizaciones vinculadas al movimiento
Maidan. Posteriormente, ese respaldo también se expresoé en las negocia-
ciones con el FMI y en los programas de asistencia financiera. Cabe recordar
que Estados Unidos ejerce una influencia decisiva sobre las principales de-
cisiones del organismo, en el marco de su estrategia en el sistema imperial
(KKatz, 2023), y dispone, ademas, de poder de veto en el directorio ejecutivo.

Para la UE, Ucrania representa un espacio estratégico tanto por su cerca-
nia territorial con Rusia como por la dependencia energética respecto al gas
ruso transportado a través de territorio ucraniano. Las tensiones entre Esta-
dos Unidos y Europa respecto del conflicto se hicieron visibles en torno a la
cuestion energética y al tratamiento de Crimea y del Donbass: las potencias
europeas buscaron mantener relaciones con Moscu antes y después del Eu-
romaidan, negociando la creacion del gasoducto Nord Stream 2 y no apoya-
ron la intervencion militar inmediata en Crimea que impulsaron los Estados
Unidos (Yurchenko, 2018).

Por su parte, Rusia considerd al Euromaidan como una amenaza directa a
sus intereses histoéricos, econdmicos y geopoliticos (Ingerflom, 2022; Meri-
no, 2022). Ucrania ocupa un lugar central en la estrategia rusa debido a su
posicion fronteriza y a la expansion de la OTAN hacia el este europeo. Tras el
derrocamiento de YanuRoévich, Moscu apoy®6 politica y militarmente a secto-
res prorrusos y a las republicas separatistas de Donetsk y LugansR, mientras
que la anexién de Crimea consolidé la dimensién internacional del conflicto.

Las consecuencias econémicas y sociales del Euromaidan fueron profun-
das. La economia ucraniana sufrié una fuerte recesion: el PBI cayd un 10,1%
en 2014y un 9,8% en 2015. La reorientacion hacia Occidente estuvo acompa-
nada por un proceso de desindustrializacion y reprimarizaciéon exportadora.
Segun Ishchenko y Yurchenko (2019), la integracion subordinada con la UE
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consolidé a Ucrania como una economia periférica exportadora de mate-
rias primas y mano de obra barata. Complementariamente, ReznikRova et al.
(2018) y Smerichevska y Martynenko (2019) documentan una reduccion sos-
tenida del peso de las manufacturas en las exportaciones y un incremento
relativo de los alimentos y productos primarios. Paralelamente, el comercio
con Rusia y la Comunidad de Estados Independientes (CEIl) cayé abrupta-
mente, mientras que el aumento del intercambio con la Unién Europea no
logré compensar esas pérdidas. En este contexto, la matriz establecida de
fracciones capitalistas imbuidas en el personal politico del Estado desde la
independencia de 1991, con estrechos vinculos con organizaciones crimina-
les y con la extensiéon de practicas ilegales, continuaria, pero bajo otra re-
lacion de fuerzas en Kiev en detrimento de los grupos de Donbass (IKurzio,
2002; Yurchenko, 2018).

En este contexto, las condiciones de vida de la clase trabajadora empeo-
raron significativamente. La guerra en el Donbass provocé 3.092 muertes
y mas de 7.000 heridos (Office of the High Commissioner for Human Ri-
ghts, 2021), mas de 2,6 millones de desplazados (The United States Institu-
te of Peace, 2015), elevados niveles de inseguridad alimentaria (World Food
Program - United Nations, 2016), deterioro de los servicios publicos y sus-
pension de pagos previsionales en zonas fuera del control de Kiev (Human
Rights Council, 2019). A su vez, los programas de ajuste previstos en |los pro-
gramas del FMI implicaron aumentos tarifarios, recortes sociales y caida del
salario real, especialmente en la regién del Donbass (Women'’s International
League for Peace and Freedom, 2017).

Como sintesis, resulta pertinente recuperar la siguiente afirmacién de Yur-
chenko (2018):

el principal cambio en el bloque gobernante no fue el desplazamien-
to del reinado del capital, como exigian las protestas de Maidan, sino
la erosién del control centralizado y la influencia que el bloque de Do-
netsk habia disfrutado en el pais desde 2007-2010 {(...) La composicién
regional del aparato estatal se hizo mas mixta, lo que supuso una nueva
intensificacién de la rivalidad oligarquica y que ahora, sin embargo, era
mucho mas susceptible a la presion extranjera/IFl [instituciones finan-
cieras internacionales] y habia sufrido pérdidas financieras. En cambio,
la mano de obra del pais estaba empobrecida, enfrentada a facturas de
servicios publicos ajustadas al mercado y forzadas por el FMI que supe-
raban los salarios y pensiones medias, al conflicto armado civil aambos
lados del frente y a la indigencia y el trabajo esclavo en las republicas
separatistas del este (Yurchenko, 2018, p. 243).
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2. La crisis de deuda ucraniana 2014-2015

Como se menciond anteriormente, Ucrania es un pais relevante en la
geopolitica mundial (Katz, 2023; Merino, 2022), en el cual se entrecruzan
intereses de potencias europeas, Estados Unidos y Rusia en un contexto de
transicion hegemonica mundial, con la disputa China-Estados Unidos (Actis
& Creus, 2020). Esta importancia geopolitica quedé de manifiesto en el de-
sarrollo de la crisis de deuda de 2014-2015. A continuacion, se desglosa la
secuencia de hechos ocurridos en el marco de la crisis: (i) la firma del Acuer-
do Stand By (SBA) con el FMI en 2014; (ii) la cancelacion del SBA y su reem-
plazo por un Acuerdo de Facilidades Extendidas (EFF) en 20I5,; (iii) el canje
de deuda con acreedores privados en 20I5; (iv) el default de deuda oficial
con Rusia y el conflicto judicial alrededor del mismo y (v) la reestructuracion
de deuda oficial con China.

2.1. El acuerdo Stand-By del FMI de 2014

El 23 de febrero de 2014 (es decir, dos dias después de la destitucion de
YanuRadvich), la directora del FMI Christine Lagarde confirmé que el organismo
“estaria dispuesto a ayudar a Ucrania si el pais lo solicita” (Lagarde, 2014). El
30 de abril, el FMI aprob6 un SBA con Ucrania por la duraciéon de dos anos y
el monto de 17.010 millones de délares, el equivalente al 800% de la cuota del
pais en el Fondo, lo cual implicaba el pago de sobrecargos en el préstamo. La
celeridad en su negociacién y aprobaciéon por parte del organismo también
fueron muestras del apoyo geopolitico al huevo gobierno. Por lo cual, el SBA
2014 no fue solamente un importante respaldo financiero (por su monto total
y por su primer desembolso de 3.190 millones de ddlares), sino también un
rapido aval politico al nuevo gobierno que habia surgido de la destitucién del
YanuRavich. El programa fue firmado por el presidente interino OlekRsandr Tur-
chinov, por lo cual las elecciones presidenciales de mayo se realizaron ya con
el programa en vigencia.

En sus fundamentos, el SBA planteaba como necesidad “(..) restablecer la
estabilidad macroeconémica, reforzar la gobernanza econémica y la transpa-
rencia e impulsar un crecimiento econdémico solido y sostenido, protegiendo
al mismo tiempo a los grupos mas vulnerables” (FMI, 201443, p. 4). Para ello se
establecieron cinco metas vinculadas al tipo de cambio flexible, control infla-
cionario, reforma financiera, ajuste fiscal, reduccion del déficit energético y re-
formas destinadas a romper “practicas problematicas de gobierno” utilizadas
en el pasado (FMI, 20143, p. 9).

Sin embargo, los resultados no fueron los esperados y ya en la primera revi-
sion de septiembre de 2014, Ucrania solicité un waiver (FMI, 2014b). En el pais
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se profundizaba la crisis desatada con el Euromaidan: la economia continué
en recesion, el endeudamiento publico aumentd, subié el desempleo y la in-
flacion se disparé. Mientras que el SBA de 2014 esperaba una reducciéon de
la deuda publica y del ratio de deuda externa total/PBl (menor al 100%) con la
devaluacion impulsada por el FMI, terminé aumentando (alcanzando al 130%
en 2015); apuntaba a un crecimiento del PBI (del orden 2% en 2015); pretendia
reducir la tasa de desempleo (del 85% al 7,5% en dos anos); y estipulaba una
reduccion de la inflacién (del 6%). En relacion con este ultimo, vale sefalar que
desde el mes de marzo de 2014 el pais inicié un periodo de alta inflacién que
abarco los meses en los que estuvo vigente el SBA (abril de 2014 hasta marzo
de 2015) y los primeros anos del EFF.

Una vez finalizados los programas de préstamos, el FMI realiza sus Evalua-
ciones Ex Post (EPE) en las que incluyen analisis de variables macroecondmi-
cas, observaciones de politicas implementadas, balance de resultados y se
anexan “lecciones” para proximos programas. Segun la EPE presentada en
octubre del 2016, una de las razones del fracaso del SBA 2014 residia en las
“inconsistentes politicas macroecondmicas encaradas por los gobiernos an-
teriores al 2013, los “riesgos geopoliticos que debid afrontar el programa”, los
“riesgos politicos y econdmicos nacionales”y en el hecho de que enfocarse en
“objetivos inmediatos y el corto plazo” (FMI, 20163, p. 1). En definitiva, el propio
organismo reconocio no haber considerado el pasado reciente en el pais ni el
contexto en el cual iba a desarrollarse el SBA. Esta omision resulta especial-
mente llamativa si se tiene en cuenta que el pais, durante 2010-2012, estuvo
bajo un programa del organismo.

En la misma linea, el diagnoéstico del Fondo sobre la situacion politica merece
atencion, ya que el documento sostiene que “[..] que todos los partidos des-
empenan un papel en la preservacion de la estabilidad y que una escalada del
conflicto suponia un gran riesgo para el éxito del programa” (FMI, 20164, p. 1).
El punto es que, luego del Euromaidan, los tres partidos denominados comu-
nistas fueron proscritos de jure y las actividades de partidos socialistas, so-
cialdemocratas y el Partido de las Regiones de YanuRévich se vieron limitadas
de facto (Ingerflom, 2022; Lépez Canorea, 2023). Por consiguiente, mientras
el FMI ponia como obijetivo del programa la “estabilidad politica”, el gobier-
no de PoroschenkRo avanzaba con la politica de persecuciéon y proscripcién
ideolégica y avalaba el accionar de movimientos reaccionarios, nacionalistas
y neofascistas en el pais.

En cuanto a las condicionalidades del programa, el FMI sostuvo que “(...) fue-
ron adecuadamente exhaustivas y se concentraron en la fase inicial, apoyando
los objetivos del programa y procurando al mismo tiempo mitigar los riesgos
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de ejecucion”y, por ello, destaca la inclusion de las acciones previas en el pe-
riodo inicial (FMI, 20163, p. 8). Segun el Memorandum de entendimiento (MoU)
y las revisiones del SBA, el programa contemplaba 23 condicionalidades de
las catalogadas por el propio organismo como duras (17 acciones previas, PA,
y 6 Criterios cuantitativos de desempeno, QPC) y 15 puntos de referencia es-
tructurales, SB, identificadas como condicionalidades “leves”. Siguiendo los
criterios del Fondo, las medidas corresponden a las siguientes dimensiones
de politicas: 12 reformas estructurales, 8 financiero-monetarias, 9 fiscales, 4
cambiarias, 4 sociolaborales y 3 destinadas a la politica de deuda.

En cuanto al objetivo de la reduccion del déficit fiscal, el gobierno se compro-
metioé a que el crecimiento del salario minimo y del salario de los trabajado-
res del sector publico fuera igual o inferior al crecimiento de la productividad
laboral. En relaciéon con el déficit energético, el Fondo senalé como causas a
los “problemas estructurales del sector” y “las bajisimas [sic] tarifas del gas
residencial” que "provocan grandes pérdidas fiscales” y “desincentivan la in-
version” (FMI, 20164, p. 20). La empresa estatal Naftogaz ocupaba el centro de
las criticas del FMI. Sin embargo, el organismo concluyé que, al momento de
la firma del SBA, fueron “demasiados optimistas” en relaciéon con el programa
de ajuste de las cuentas de Naftogaz vy, por ello, debieron modificar las metas
en la primera revision.

Finalmente, el documento de evaluacion ex post incluye “lecciones” que el
Fondo tomaria a partir del caso analizado de cara a nuevos programas. En
el EPE en cuestion, el FMI anoté como aprendizaje el hecho de que “los pro-
gramas en paises con crisis econdmicas recurrentes no deben renunciar a
emprender reformas estructurales, aunque éstas deben priorizarse cuidado-
samente” (FMI, 20164, p. 33). Resulta llamativa esta afirmaciéon teniendo en
cuenta las propias evaluaciones elaboradas por el organismo en las que se
reconoce el agravamiento de la situacion politica y social en un contexto de
crisis econémica. Por lo tanto, podemos entender al Euromaidan y la continui-
dad de la guerra en el Este como un shocR, tras el cual el gobierno de Poros-
henko encaré politicas alineadas a los programas del FMI, lo que significé un
refuerzo del neoliberalismo en el pais.

2.2. Renegociacion con el FMI y firma del acuerdo de Facilidades Extendidas
Ante la persistencia de los problemas que dieron sustento al SBA 2014 y
frente a la agudizacién de los conflictos y la inestabilidad del nuevo gobier-
no, el FMI evalué la opcidon de extender el cronograma de pagos y cambiar la
modalidad del programa de préstamos con Ucrania. El 12 de marzo de 2015,
el organismo canceld el SBA firmado el afio anterior y lo reemplazé por un
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programa de Facilidades Extendidas por cuatro anos y 17.500 millones de
dolares. Con apenas 314 dias de vigencia, el SBA 2014 se convirtié en uno de
los programas mas breves firmados por el Fondo desde la crisis econémica
internacional de 2008.

El propio FMI justificé el cambio argumentando que “el conflicto en el Este
ha empujado la balanza de pagos y las necesidades de ajuste de Ucrania mas
alla de lo que se puede lograr con el actual programa” (FMI, 201543, p. 9). EI EFF
fue presentado como una “oportunidad Unica” para “reformar radicalmente”
la economia ucraniana (FMI, 2020b). A diferencia del SBA 2014, centrado en
la estabilizacion de corto plazo, el nuevo acuerdo profundizo la intervencion
del Fondo mediante un programa de reformas estructurales de largo alcance.

El EFF 2015 contemplaba tres grandes objetivos: garantizar la “estabilidad fi-
nanciera”, fortalecer las finanzas publicas y avanzar en reformas estructurales.
PPara ello en el programa y en las tres revisiones completadas del programa
(julio 2015, septiembre 2016 y marzo 2017), se establecieron 55 condiciona-
lidades de politicas publicas distribuidas en areas cambiarias, monetarias,
fiscales, energéticas, previsionales y administrativas. Siguiendo la calificacion
del organismo, en el EFF 2015 se convinieron 23 condicionalidades “duras” (17
PA'y 6 QPC) y 32 condicionalidades “leves” (SB).

Entre las principales exigencias del Fondo se encontraban la reduccién del
déficit fiscal, limites al endeudamiento externo, acumulacion de reservas in-
ternacionales, reforma del sector energético, privatizaciones y cambios en el
sistema previsional. Asimismo, continuaron las condicionalidades vinculadas
a la denominada “lucha contra la corrupcién”, la reforma del Estado y la reor-
ganizacion del sistema financiero.

Sin embargo, los primeros desembolsos del programa no lograron resolver
la fragilidad financiera ucraniana. El problema mas delicado estuvo vincula-
do a la reestructuracion de la deuda soberana y el conflicto con Rusia por el
eurobono de 20I13. Frente a esta situacion, en diciembre de 2015, el Fondo
modificé su historica politica de “no tolerancia de atrasos con acreedores ofi-
ciales”, vigente desde 1989 (FMI, 2015c; 2015f). Esta decisidon permitid sostener
financieramente a Ucrania aun en situacion de incumplimiento con Rusia. El
cambio evidencio el caracter politico del programa y la flexibilidad institucio-
nal del organismo frente al conflicto geopolitico abierto entre Kiev y Moscu.

En su evaluacién ex post del programa, el FMI sostuvo que el EFF "ayudo a
restaurar la estabilidad macroecondémica y el crecimiento”, aunque reconocio
que no logro resolver completamente las vulnerabilidades externas de Ucra-
nia (FMI, 2020b, p. 1). Entre los principales logros senalados por el organismo
se encuentran: la adopcion de un régimen cambiario flexible, la reduccion del
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déficit fiscal, la reestructuracion de deuda, la estabilizacion bancaria, las refor-
mas energeéticas y previsionales, y ciertos avances institucionales en materia
de gobernabilidad.

No obstante, los propios resultados del programa muestran fuertes contra-
dicciones. Comparando los compromisos del programa con los datos del Ban-
co Mundial se puede verificar que, si bien en 2015 Ucrania registré un supera-
vit de cuenta corriente (5,5% en relacion al PBI), los déficits reaparecieron en
los anos posteriores (-2% en 2016, -3,1% en 2017 y -4,9% en 2018). Del mismo
modo, el ajuste fiscal inicial no pudo sostenerse en el tiempo (-1,1% en 2015,
-2.2% en 2016, -2,3% en 2017 y -2% en 2018). Las metas vinculadas a la soste-
nibilidad de la deuda (metas de 158,4% para 2015, 149,5% para 2016, 141,2% en
2017 y 134,3% en 2018) y acumulacién de reservas internacionales (metas de
18.300 millones de ddlares para 2015, 22.300 para 2016, 28.500 para 2017 y
35.200 para 2018) tampoco fueron cumplidas plenamente, mientras que la
inflacion se mantuvo por encima de los objetivos previstos (metas de 27,6%
en 2015, 10,6% en 2016, 9% en 2017 y 7,2% en 2018) durante gran parte de la
vigencia del acuerdo (FMI, 2015e, p. 48)

Las reformas estructurales constituyeron el eje central del EFF 2015. El FMI
impulsé una profunda reestructuracion del sistema financiero, que incluyé la
nacionalizacion del PrivatBank en 2016 vy el cierre de 87 entidades conside-
radas inviables (BucRley & OlearchyR, 2017). También promovié reformas tri-
butarias orientadas a reducir los impuestos al trabajo y aumentar el peso de
los impuestos indirectos, con el objetivo de acercar el sistema ucraniano a los
estandares de Europa Central y Oriental (FMI, 2020b, p. 21). Desde una pers-
pectiva critica, estas medidas profundizaron la agenda de ajuste y desregu-
lacion impulsada histéricamente por el organismo. En el sector energético, el
EFF profundizoé las reformas iniciadas en 2014 mediante aumentos tarifarios,
cambios regulatorios, apertura al mercado y un amplio programa de privati-
zaciones coordinado con el Banco Mundial, el BERD y la Comisién Europea3.
En materia previsional, el Fondo promovi6 el aumento de la edad jubilatoria,
mayores requisitos de acceso y cambios tributarios para reducir el déficit del
sistema (FMI, 2020b, p. 46). En conjunto, el programa consolidé una estrategia
de ajuste fiscal, privatizaciones, desregulacién y reforma del Estado. Aunque

3- En la primera revision del EFF, el Fondo destac6 que en mayo de 2015 Ucrania aprobé
una lista de unos 350 activos de propiedad estatal que estaban sujetos a privatizacion, des-
tacando diez empresas estatales (FMI, 2015e). Este listado se redujo a cinco empresas en la
segunda revision del EFF, destacando planta portuaria de Odessay la generadora de energia
Centrenergo (FMI, 2016c)
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el FMI reconoci6 posteriormente que algunas condicionalidades habian sido
excesivas (FMI, 2020b, p. 2), la llamada agenda anticorrupcién mostro resul-
tados limitados y el propio organismo admitié la persistencia de “intereses
creados” que obstaculizaron las reformas institucionales (FMI, 2020b, p. 23).

La actuacion del FMI en Ucrania ha sido criticada por diferentes especialistas
y se ha involucrado el término de “deuda ilegitima”. Hudson (2016) sostiene
que el FMI violé sus propias normas al otorgar préstamos a un pais en guerra,
con serias dificultades de repago y atravesado por una profunda crisis politica.
En una linea similar, Helmer (2015) sefald que el Fondo evitd deliberadamente
caracterizar la situacién ucraniana como un conflicto bélico para no entrar en
contradiccién con sus estatutos.

Luego de tres anos y tres revisiones completadas, el EFF 2015 fue reempla-
zado en 2018 por un nhuevo acuerdo Stand By. En términos generales, el pro-
grama representé una profundizacion de la intervencion del FMI en Ucrania y
funcioné como respaldo financiero y politico tanto para el proceso de reestruc-
turacion de deuda como para la estrategia occidental de sostén al gobierno
post-Euromaidan frente al conflicto con Rusia.

2.3. Reestructuracion de deuda con acreedores privados (2015)

Los titulos de deuda que emitié Ucrania durante el tercer periodo del ciclo
de endeudamiento identificado por KravchuR (2015) mostraban una caracte-
ristica relevante: una alta concentracién de sus acreedores (SadowsRi, 2015).
Por caso, el fondo de inversion privado FranRlin Templeton poseia 6.500
millones de ddlares (un tercio de los bonos soberanos en circulacion). El go-
bierno de Rusia, por su parte, poseia una serie de estos bonos por un total
de 3.000 millones de dodlares: si bien se trata de un acreedor oficial, el ins-
trumento utilizado era un bono regido por el derecho privado, un eurobono.
A pesar de que el problema del cronograma de pagos ya habia sido alertado
por el propio FMI durante el SBA 2014 y en el posterior EFF 2015, las negocia-
ciones formales para el canje de deuda empezaron recién en enero de 2015
y finalizaron en agosto del mismo arno (FMI, 2020a). Los pagos que afrontd
el pais entre 2013 y 2015 fueron significativamente altos: segun los datos ac-

4- Al respecto, Toussaint (2015:280) presenta las diferencias entre conceptos de “deuda pu-
blica ilegitima” (aquella contraida por el gobierno pero que no representa el interés general),
“deuda ilegal” (contraida en violacion de normas, leyes y/o constitucion nacional), “deuda
odiosa” (préstamos a gobiernos autoritarios o realizados bajo condiciones que violan los
derechos sociales, culturales, civiles y politicos del pueblo) y “deuda insostenible” (que sélo
se podra pagar a costa de grandes consecuencias en las condiciones de vida, de salud, edu-
cacion y empleo del pueblo).
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tualizados del International Debt Statistics (IDS)-Banco Mundial, el gobierno
ucraniano pagoé en concepto de capital e intereses de deuda externa 13.764
millones de délares en 2013, 7.879 en 2014 y 16.754 en 2015. En relacion con
el gasto publico, el servicio de deuda externa represento el 18,7% en 2013, el
13,6% en 2014 y el 49,3% en 20I5.

Se tratd de una reestructuracion “preventiva” (FMI, 2020a; Fang et al.,
2020) con los acreedores privados, es decir, antes de entrar en dificultades
de pago. Vale senalar que el pais si entré en default con la deuda con Rusia.
El apoyo de los paises centrales al gobierno ucraniano en la renegociacion
de deuda se puede observar en las declaraciones del ministro de finanzas de
Alemania, Wolfgang Schauble: “Estamos de acuerdo en que hay que apoyar
la negociacién de la reestructuracion de la deuda ucraniana, que debe llegar
a término” (Hudson, 2015).

El 27 de agosto de 2015, el gobierno de Ucrania logré un acuerdo con los
acreedores privados. Se canjearon eurobonos por un monto de 18.300 millo-
nes de ddlares, equivalentes al 50,9% de la deuda externa del gobierno central,
segun datos del NBU. Si bien la operacién fue significativa por el volumen
de deuda involucrada, presenté una quita relativamente moderada y una tasa
de descuento estandar en funcion de los canjes del periodo postcrisis 2007-
2008, con un haircut de 23,2% v la tasa de exit yield de 8,8%. El acuerdo conlle-
V0 la quita del 20% del capital (3.860 millones de doélares) y una suba de la tasa
de interés del 7,22% del promedio vigente al 7,75%, dejando como saldo una
deuda de 15.500 millones de ddlares. Ademas, incluy6 una prorroga de 4 anos
en el plazo para el pago principal de la deuda e incorporé un cupon PBI, el cual
se activaria si el crecimiento anual superaba el 3%. En materia legal, los nuevos
bonos de la deuda soberana ucraniana sostuvieron la jurisdiccion inglesa bajo
la que se regian los bonos previos (SadowsRi, 2015, p. 4).

Entre los intermediarios para la colocacién de deuda ucraniana se encontra-
ba el banco Lazard, un agente de colocacion que actud en diversas reestruc-
turaciones del periodo, con resultados discutibles (Duval, 2015). Un aspecto
llamativo y poco analizado es que el canje 2015 involucré a la deuda subso-
berana, es decir, deuda publica que no fue asumida por el gobierno central.
Segun el documento del FMI (20204, p. 34), esta reestructuracion incluyo bo-
nos nacionales, asi como también se llevaron a cabo canjes de bonos de las
provincias (6blast, para el caso ucraniano)®.

Segun ParkR y Samples (2015; 2016), la reestructuracion de la deuda en Ucra-
nia fue "revolucionaria” y mostré “una exitosa coordinacion entre inversionista
y Estado”. La ministra de finanzas Natalia Yaresko declaré que el objetivo de
Ucrania habia sido buscar una quita del 40% pero “el acuerdo cumple con to-
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dos los objetivos establecidos por el programa de rescate del FMI y permitiria
al pais avanzar”. Lo calific6 como un acuerdo win-win (Inman, 2015). En esta
misma linea, Lawrence Summers, se sumo a la ola de elogios a la reestructu-
racion y Summers valoré el haircut alcanzado en el canje y también vinculé la
negociacion con la politica exterior estadounidense (Summers, 2015).

Finalmente, es importante resaltar que el canje excluyé la deuda con Rusia.
Esta decision del gobierno post-Euromaidan motivo reclamos publicos bi-
laterales e internacionales y en instancias judiciales por parte de la Federa-
cion Rusa. El canje de deuda que emprendidé Ucrania durante la presidencia
de Poroshenko fue una de las principales politicas encaradas por el gobierno
post-Euromaidan y conté con el apoyo de los gobiernos de Estados Unidos y
Europa, del FMI y de los principales holdings financieros. Lazard, como agente
intermediario de colocacion de los nuevos bonos, y Templeton, como principal
acreedor privado y coordinador del grupo de bonistas, fueron los dos actores
financieros privados que intervinieron en el canje®. Aunque fue presentado
como una pérdida para los fondos de inversién, el canje de la deuda ucraniana
significé un monto importante de los bonos soberanos, con una modesta qui-
ta y una tasa de descuento estandar.

2.4. Default con Rusia y conflicto judicial con los eurobonos (2013)

En diciembre de 2013 Ucrania emitié un eurobono por 3.000 millones de
dolares adquirido integramente por el Fondo Nacional de Riqueza de Rusia
(NWF) bajo legislacion inglesa. El bono incluia un cupén anual del 5% y formaba
parte del paquete de asistencia financiera acordado entre ViRtor YanuRdvich
y Vladimir Putin en el contexto de las protestas del Euromaidan. El uso de un
instrumento financiero negociable permitié destrabar rapidamente el financi-
amiento y, al mismo tiempo, evito restricciones institucionales que impedian
al NWF invertir en activos de baja calificacién crediticia (FMI, 2015d). El 17 de
febrero de 2014, Ucrania presenté documentos para agregar otros 1.980 millo-

5- Complementariamente, Rao (2015) menciona que el monto total del canje soberano y
subsoberano alcanzaria aproximadamente los 23.000 millones de ddlares, lo cual se puede
inferir que la deuda de los 6blast reestructurada habria involucrado un monto aproximado de
4.700 millones de dolares.

6- En abril de 2014, el vicepresidente ejecutivo y director de inversiones de Templeton Global
Macro Michael Hasenstab declaré: “Creemos que el potencial a largo plazo de Ucrania es
notable. Hay una increible riqueza de capital humano y dotacién agricola, y Ucrania ocupa
una posicién estratégicamente importante desde el punto de vista geografico y geopolitico,
a caballo entre Europa y el Este. A pesar de algunos de sus problemas fiscales de corto plazo,
Ucrania tiene poco endeudamiento (..) Los acontecimientos posteriores en Ucrania han sido
tragicos e inquietantes. Pero lo que nos animo fue la respuesta a la crisis” (Hasenstab, 2014).
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nes de dolares. De haberse realizado, la deuda de Ucrania con Rusia hubiera
ascendido a casi 5.000 millones de dodlares’. Sin embargo, la destitucion de
YanuRovich interrumpid la operacion.

El nuevo gobierno comenzd posteriormente a incumplir los pagos vincula-
dos al bono ruso, suspendiendo primero los pagos de intereses en 2014y 2015
(Reuters, 2014; Telegraph Agency of the Soviet Union, 2015). Paralelamente,
Rusia evito incorporar esta acreencia dentro del Club de Paris, argumentando
que no se trataba formalmente de una deuda bilateral. Esta situacién generé
una ambiguedad juridica y politica: aunque el acreedor efectivo era el Estado
ruso, el instrumento mantenia rasgos de deuda privada por haber sido emitido
como eurobono bajo legislacién inglesa®.

El conflicto escalé cuando Ucrania inicié la reestructuracion de su deuda con
el FMI, en marzo de 2015, y con acreedores privados, en agosto, excluyendo a
Rusia en las negociaciones. Este punto era particularmente sensible porque,
bajo las reglas vigentes del FMI, el organismo no podia prestar a paises en
default con acreedores oficiales (FMI, 2016c). Sin embargo, el FMI modificé su
politica y reconocio que el reclamo derivado del eurobono ruso constituia una
deuda oficial “a los efectos de la politica del Fondo sobre atrasos a acreedores
bilaterales oficiales” (FMI, 2015a). Esta decision permitié sostener el programa
de financiamiento a Ucrania aun cuando Kiev incumpliera el pago con Rusia.
El 16 de diciembre, cuatro dias antes de la fecha de vencimiento del bono, el
Fondo realizé el cambio normativo antedicho, identificando al compromiso
externo como deuda oficial y habilitando asi el desembolso del EFF. Hudson
(2016, p. 561) sostiene que parte de larazén por la cual el FMI y Estados Unidos
esperaron hasta ultimo momento para cambiar las reglas estuvo vinculada a
la necesidad de preservar previamente el tratamiento aplicado a Grecia duran-
te la crisis europea.

Luego del default, Rusia inicié acciones judiciales ante los tribunales britani-
cos. Entre los argumentos rusos se senalaba que Ucrania habia reconocido la

7- Las estadisticas del Banco Mundial parecen omitir la deuda correspondiente al eurobono
emitido por Ucrania en 2013 y adquirido por Rusia, sin que ello sea explicado en los metada-
tos del IDS. KravchuR (2015), utilizando fuentes oficiales ucranianas, estima una deuda exter-
na de 3.600 millones de ddlares, de los cuales mas de 2.700 correspondian a obligaciones
con Rusig, cifras que coinciden con las publicadas por el Banco Mundial para ese periodo.
8- Como senala Hess (2018), esta indefiniciéon otorgd a Rusia una importante capacidad
de maniobra politica. Al mantenerse fuera de los mecanismos tradicionales de negociacion
entre acreedores oficiales, Moscu podia ejercer presion tanto sobre Ucrania como sobre el
proceso general de reestructuracion de deuda. A su vez, la decision evitaba las restriccio-
nes propias del Club de Paris, donde los acreedores oficiales deben respetar principios de
igualdad de tratamiento.
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legitimidad de la deuda desde su emision hasta el default y que Rusia inclu-
so habia presentado propuestas de reestructuracion alternativas. La defensa
ucraniana sostuvo que la deuda habia sido contraida bajo coercidon politica
y militar rusa y apel6 a la doctrina de la “"deuda odiosa”. El presidente [Poros-
henko definié el préstamo como un “soborno” y argumenté que habia sido
emitido bajo presién geopolitica rusa (Poroshenko, 2015).

El caso adquirié rapidamente importancia internacional porque colocé en de-
bate la posible utilizacién judicial de la doctrina de la deuda odiosa dentro de
los mercados financieros contemporaneos. Como senalaron Wigglesworth &
Allen en el Financial Times: “Tanto los inversores como los emisores de bonos
soberanos estan vigilando de cerca el caso debido a sus posibles implicacio-
nes para el concepto de ‘deuda odiosa” (2018).

Inicialmente, en 2017, el Tribunal Supremo de Londres fall6 a favor de Rusia
y consideré que se trataba de una disputa contractual estandar. Sin embar-
go, en septiembre de 2018 la Corte de Apelaciones revocé parcialmente esa
decision y habilité un juicio completo para examinar las presiones politicas,
econdémicas y militares ejercidas por Moscu sobre Kiev antes de la emisién
del bono. Finalmente, en marzo de 2023, la Corte Suprema del Reino Unido
resolvié que los argumentos ucranianos vinculados a coercion debian ser tra-
tados en un juicio publico completo. La relevancia politica de esta decisién fue
inmediatamente reconocida por el gobierno ucraniano y por el propio Volodi-
mir ZelensRi, quien afirmé que Ucrania habia obtenido “otra victoria decisiva
contra el agresor” en la Corte Suprema britanica®.

2.5. Reestructuracion de la deuda oficial con China

La particularidad de la crisis de Ucrania 2014-2015 es que abarcé una am-
plia gama de dimensiones en la intervencion de la AFI en las crisis de deuda,
incluyendo la reestructuracion de la deuda con China. Teniendo en cuenta el
creciente peso del pais asiatico como acreedor oficial a nivel mundial, su papel
en las crisis de deuda soberana empieza a ser relevante. En 2012, durante la
presidencia de YanuRovich, se realizé el primer préstamo a Ucrania (Bojcum,
2020, p. 261) y, segun Reinhart et al. (2022), los compromisos totales de prés-
tamos de China alcanzaron los 7.000 mdd hasta la invasion rusa de febrero
de 2022, enfocandose en proyectos agricolas e infraestructura'.

9- Tweet del 15 de marzo de 2023 https://twitter.com/ZelenskyyUa/sta-
tus/16359498129892638737s=20

10- El IDS-Banco Mundial tiene registros de los montos de la deuda externa de Ucrania con
la Republica Popular China desde 2007, aunque sin mayores detalles.
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En este marco se desarroll6 la reestructuracion de la deuda ucraniana con
China en 2014". Se trata de un préstamo tomado por Kiev en 2010, pero que
en 2013 no habia pagado los vencimientos correspondientes al primer tramo
del préstamo y China habia detenido el desembolso correspondiente al se-
gundo tramo. Por lo cual, se trataria de un caso de default escondido (Horn et
al., 2022). En julio de 2014, ya con el huevo gobierno post-Euromaidan, el Ex-
port-Import Bank of China (EximbanR) acordd un reperfilamiento de la deuda
correspondiente al primer tramo por un monto total de 52 mdd.

Al respecto, vale recordar que cuando el FMI aprobd el SBA en abril de 2014
y continué con los desembolsos, Ucrania se encontraba en default con China.
Dado que este pais no pertenece al Club de Paris, el FMI evité considerar esta
deuda como oficial (lo cual hubiera impedido cerrar un acuerdo con el organis-
mo). Recién en julio de ese ano se reestructurd la deuda con la potencia oriental,
al mismo tiempo que se dejaba de pagar a Rusia por el eurobono (junio de 2014).

En suma, se puede ver el involucramiento de China en la crisis de deuda
ucraniana. Por un lado, la intervencion de la potencia asiatica se registro en
las votaciones en el directorio del FMI para aprobar los acuerdos y revisiones
de los programas de préstamos a Ucrania, y también como acreedor oficial.
En ninguna de estas dimensiones, China se mostré como un actor contrario
a los intereses de la triada imperialista. Los representantes chinos no votaron
en contra de los programas del FMI, ni siquiera cuando esto afectaba a un so-
cio, como Rusia. En el MoU del SBA 2014 se manifiesta que “el programa con
Ucrania goza de un apoyo internacional excepcionalmente fuerte y amplio. La
UE, EE.UU,, Japon, Canada, China, asi como el Banco Mundial, el BERD y el BEI
han expresado su apoyo al programa y han comprometido financiacién para
Ucrania” (FMI, 20143, p. 26). Complementariamente, en el EFF (FMI, 20153, p.
42)y en la primera revision del programa (FMI, 2015e, p.12), el organismo valoré
positivamente el swap de monedas establecido por el Banco Popular de China
y el Banco Nacional de Ucrania de aproximadamente 2.400 millones de dodla-
res en junio de 2015. En cuanto a la deuda oficial con China, el reperfilamiento
de julio de 2014 represento un alivio en los compromisos internacionales para
el gobierno del Euromaidan, teniendo en cuenta que Poroshenko habia asu-
mido el mes anterior al acuerdo.

11- Los datos recopilados por Horn et al. (2022) sobre los “defaults escondidos” (toman
como referencia la base de datos AidData elaborada por el William & Mary’s Global Re-
search Institute) permiten reconstruir estos procesos. Luego del Euromaidan, se produje-
ron dos reestructuraciones en 2014 y 2017. La segunda reestructuracion, si bien la misma
corresponde a un periodo posterior a la crisis analizada, no deja de ser relevante teniendo
en cuenta las distintas negociaciones de deuda que encard Ucrania luego del Euromaidan.
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Tanto por la dimension del pais como por su protagonismo en la disputa por
la transicion de la hegemonia mundial y el peso especifico en las relaciones
financieras internacionales, China contaba con la potencialidad para la confor-
macion de un escenario alternativo en el caso ucraniano.

3. La dimension geopolitica de la crisis de deuda y de la AFl en Ucrania (2014-
2015)

El analisis realizado aporta evidencia que permite considerar a Ucrania como
un actor de relevancia estratégica en la geopolitica de Eurasia (destacando las
dimensiones energéticas para Europa, geoestratégica —pivote- y militar para
Estados Unidos e historica para Rusia); el entramado de actores internacio-
nales involucrados en el contexto de transicion hegemoénica (a los ya men-
cionados, se incorpora a China en el tablero geopolitico); la importancia del
Euromaidan para la historia del pais y la region; y, por ende, los determinantes
geopoliticos que atravesaron la crisis de deuda 2014-2015.

El apoyo inicial a Kiev luego de la destituciéon de YanuRévich tuvo su capitulo
politico-diplomatico con el reconocimiento de los gobiernos de Occidente y
también un capitulo financiero con el SBA de 2014. Asimismo, debido a los
problemas resultantes con la agudizacion de la crisis y el estallido de la guerra
en el Donbass, el FMI flexibilizé el programa original y rdpidamente lo cancelé
para aprobar un nuevo EFF 2015. El peso determinante de las potencias de
Occidente dentro del organismo (principalmente el poder de veto estadouni-
dense en el directorio) posibilité dicha dinamica.

En esta misma linea se puede entender por qué el canje de deuda ucraniano
de 20I5 excluyd la deuda con Rusia y conté con el respaldo explicito de Esta-
dos Unidos, Europa, el FMI y los principales fondos de inversion. Esta decision
se produjo en el contexto de, por un lado, la destitucion de Viktor YanuRovich,
la reorientacion prooccidental de Ucrania y el conflicto geopolitico con Rusia;
Yy, por otro, de crisis de deuda de la zona euro, en la cual Grecia buscaba rene-
gociar su deuda y modificar las relaciones con la TroikRa (con fuertes debates
al interior del gobierno) hasta que finalmente el pais acorddé un nuevo memo-
randum con la UE®

Asimismo, el papel de China permite profundizar esta lectura geopolitica, ya
que Beijing mantuvo una actitud de no interferencia respecto de las politicas

12- Si bien este articulo no aborda una comparacion con la crisis griega, dicho caso consti-
tuye un antecedente relevante que aporta evidencia en favor de la hipétesis aqui plantea-
da. El analisis comparado entre ambos casos se desarrolla en el marco de la investigacion
doctoral del autor.
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impulsadas por el FMI y por los gobiernos de Europa y Estados Unidos. Este
punto no deja de ser importante debido a los lazos financieros estrechados
entre Rusia y China durante el siglo XXI, materializados en el BRICS. Sin em-
bargo, los posicionamientos de Rusia y China en términos financieros difirie-
ron en relacion a Ucrania: mientras Rusia presionaba al gobierno de Poros-
henko, China avanzaba con la politica de financiamiento que encabezaba el
FMI. En consecuencia, si bien la actuacién de Beijing en el caso ucraniano fue
mas bien por fuera de la AFI, tampoco quiso confrontar la institucionalidad
alidndose o actuando en tandem con Rusia (pais con el que tiene una mayor
cercania y coordinacion en otros aspectos de las relaciones econémicas inter-
nacionales).

Conclusiones

Tomando como referencia el caso extremo de crisis de deuda e interven-
cion de la AFI, el estudio de la crisis de deuda ucraniana de 2014-2015 permi-
te destacar la relevancia que pueden adquirir las dimensiones geopoliticas
en las relaciones econémicas internacionales.

En la investigacion se identificaron modificaciones institucionales, flexibili-
zaciones en condicionalidades de politicas, tensiones diplomaticas y conflic-
tos judiciales involucrados en la crisis de deuda que no pueden ser captados
0 abordados desde enfoques monocausales. Entendemos que integrar la di-
mension geopolitica en el analisis y gestion de las crisis de deuda representa
un desafio para los paises periféricos. Esto se debe a que se logra entender
al problema en su complejidad y no como un mero fenédmeno econémico (o
fiscal) que remite a responsabilidades endégenas; y porque ademas permite
calibrar expectativas y realidades, evitando a los paises de la periferia volcar
su confianza en las promesas del mercado arraigadas en la AFI.
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