OSCILACIONES EN LA ECONOMIA GLOBAL, RIGIDEZ EN LOS PAISES
EMERGENTES. LA EXPERIENCIA DE LA CONVERTIBILIDAD EN

ARGENTINA

Ramiro Xavier Vera-Fluixa*

Fecha de recepcion: 25 de octubre de 2004. Fecha de aceptacion: 21 de enero de 2005.

El proceso de convertibilidad en Argentina

‘ ‘ Ese es nuestro efecto tango: dos pasos para adelante, dos pasos para atrés y muchos
pasos para €l costado”.! De este modo describia Daniel Scheidler, representante de
laCamarade Industriay Comercio Argentino-Alemana, laevoluciony el desenlace
de la crisis argentina conocida como efecto tango.

Ladebacle fue, en si, € resultado de dos factores paralelos: por un lado, de un sistema
monetario dependiente del constanteingreso y reservade divisas, inserto en —y abierto a—
un contexto internacional con grandes flujos de capital tanto vol&tiles como no volétiles. Y
también, de una conduccién administrativa que se conjurd sobre dicho sistema monetario e
inclusive, ante su obvia vulnerabilidad, no demostré la flexibilidad necesaria para modifi-
carlo atiempoy contrarrestar las vicisitudes del contexto econémico interno e internacional.

La ley de convertibilidad: contexto general y objetivos

El 1 de abril de 1991 entrd en vigor la Ley 23.928 de convertibilidad de la moneda
argentina® con el délar estadounidense, para cuyo fin se establecia una equivalencia de
100% entre las reservas de libre disponibilidad del Banco Central (oro y divisas extranje-
ras) y labase monetaria, conformada por lacirculaciony los depositos alavista (cajas de
ahorro y de cuenta corriente). La esencia de este mecanismo se resumié en la férmula

*  Profesor-investigador de la Universidad de Wiirzburg, Alemania. Correo electronico: Ramiro.Vera-
Fluixa@arbeitsagentur.de

1 Bottetal, p. 112.

2 En aquel entonces, el austral (introducido por decreto el 14 de junio de 1985).

S341vda4d A SOIHVLNHWOD



RAMIRO XAVIER VERA-FLUIXA

de que por cada ddlar que ingresara a las arcas del Estado se estaria en condiciones de
emitir diez mil australes—y, a partir del 1 de enero de 1992, la nueva moneda: un peso—
sin que dicha emision provocara la hasta entonces temida (hiper)inflacion en Argentina.®
Tal mecanismo, en si la medida antiinflacionaria més efectiva en los Ultimos veinte afios
de democracia, confinaba paralelamente al sistema econémico hacia la constante capta-
cion dedivisasy era, por ello, impensable sin e conjunto de medidas econdémicas adicio-
nales del primer gobierno de Menem (1989-1995), orientadas netamente a la apertura
comercial y financiera, a la desregulacion del sistema econémico y a la atraccion de
inversion extranjera directa (1Ep).

La paridad peso-ddlar, en su relacion uno a uno, engranaba obligatoriamente muchos
elementos de |a estructura econdmica argentina ala estadounidense, entre ellos la aprecia-
cion o depreciacion del dolar (con sus correspondientes consecuencias en términos de
intercambio comercial) y la variacion de latasa de interés.

La reorientacion macroeconémica

Algunosindicadores econémicos del nuevo derrotero del gobierno —inversion extranjera
directa, politica de privatizacidn, apertura comercial y tratamiento de la deuda externa—
Son muy representativos.

Inversion extranjera directa y privatizaciones

De este modo, durante el quinquenio 1991-1995 Argentinafue el segundo pais latinoame-
ricano receptor de inversion extranjera directa neta (concentrando para si un promedio,
para ese periodo, de 20% del total de inversiones en América Latina).* Si bien en e si-
guiente quinquenio Brasil escalaria répidamente a primer lugar, el volumen absoluto de
IED en Argentina continud en aumento hasta llegar alos casi 5 000 millones de ddlares en
1996 (Gréfica 1).

Lamayor parte delasinversionestendio a captar una participacion en € mercado interno
(market seeking), lo cual llevo en pocos afios alaexpansion delatelefoniacelular y pablica,
asi como d sistemabancario, alaaperturade cadenas comercialesy de hotelesinternaciona-
les. Las inversiones se concentraron menos en la creaci6n de nuevas unidades productivas y
masen lacomprade empresas|acal es, en formade privatizaciones, fusiones o joi nt-ventures.

3 En 1989 se registro una variacion anual del indice de precios al consumidor de 3 079.5%; en 1990,
de 2 314%, segun datos del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (en adelante INDEC).

4 El auge de las IED no fue un fenémeno exclusivo de Argentina, sino que correspondié en los afios
noventa a una “tendencia mundial [dada fundamentalmente] por la expansion de las corporaciones
trasnacionales” [véase Consejo Empresario Mendocino (1999:9)] que, en el caso de América Latina,
se concentré de manera desproporcionada en México, Brasil y Argentina.
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Gréfica 1. Inversiones extranjeras directas netas en Argentina y Brasil, 1991-1996 (millones de ddlares).
Fuente: ceraL sobre la base de Fvi y fuentes nacionales en Anuario estadistico 2001, Santiago de Chile,
marzo de 2001, p. 278.

Durante los seis afios trascurridos entre 1990 y 1995, los ingresos por privatizaciones
en Argentina (22 886 millones de ddlares) registraron més del doble que los de Brasil
(9 795 millones) y casi la misma suma que los de México (24 437 millones). A partir de
1995 fue privatizado (o concesionado) el resto de los inmuebles estatales (empresas o
sociedades, en parte andénimas o de economia mixta),® y la Ultima privatizacién impor-
tante fue la de Yacimientos Petroliferos Fiscales (YpF) en 1999. El monto total adquirido
en dicha década lleg6 a los 44 561 millones de dolares, ocupando el segundo lugar en
América Latina (Gréfica 2).

Dos medidas estratégicas paralaatraccion deinversionistas fueron: el Decreto 1803 de
1992, que establecid que e Estado asumiatodos|os pasivos preexistentes al traspaso delas
empresas por privatizar, y la Resolucion 139 de 1994, que permitia que los titulos de
deuda publicanacional pudieran ser usados como medio de pago paralaadquisicion delas
haci endas,® medida que se complementaba con el proceso detitulacion deladeudapublica
del Plan Brady.

No obstante, desde un andlisis retrospectivo, la ola de privatizaciones en Argentina
contuvo algunos aspectos que vale considerar més detalladamente. En primer lugar, se
traté de una accién de plazo definido, tan efimero como el mismo nimero de empresas

5 Fueron privatizadas, entre otras: Administracién General de Puertos, Aerolineas Argentinas, Agua
y Energia Eléctrica, Banco Hipotecario Nacional, Caja Nacional de Ahorro y Seguro, Empresa Lineas
Maritimas Argentinas (ELMA), Empresa Nacional de Correos y Telégrafos (ENCOTESA), Empresa
Nacional de Telecomunicaciones (ENTEL), Gas del Estado, Junta Nacional de Granos, Yacimientos
Petroliferos Fiscales y varias petroquimicas. Fueron concesionados varios aeropuertos, ferrocarriles,
radios y Obras Sanitarias de la Nacion (OsN).

5 http://mepriv.mecon.gov.ar.
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Brasil 71129 44 1633 2401 2621 2104 992 5770 18737 32427 4400

Argentina 44561 7532 2841 5741 4670 894 1208 642 4366 510 16157

México 31749 3160 11289 6924 2131 766 167 1526 4496 999 291
Bolivia
Chile

Colombia 23704 108 2813 374 673 3146 2117 6064 5571 1301 1536
Perl
Venezuela

Gréfica 2. Ingreso por privatizaciones, 1990-1999 (millones de ddlares).
Fuente:  seLA, Inversiones extranjeras directas en América Latina y el Caribe, se/cL/xxvii.o/Di nim. 5-01/
8-10 de octubre de 2001.

estatales disponibles alaventay al traspaso a capitales privados. Mediante esta fuente de
ingreso —y tomando en cuenta el sistema monetario de la convertibilidad de trasfondo—
laentradade divisasy ladisposicion de reservas estuvieron aseguradas por un |apso deter-
minado, que fue principalmente el lustro 1990-1994.” Tanto en Argentina como en México
€l grueso de las privatizaciones se concentr6 en dicho periodo (con excepcidn de 1999 por
vpF), a diferencia de los casos de Brasil, Colombia, Pertl y Venezuela, en donde el ma-
yor volumen ingreso en el quinquenio 1995-1999.

En segundo lugar, con el proceso de privatizaciones, el Estado argentino dejo en claro
gue buscaba fundamental mente |a salida de la emergencia econdmica heredada del gobierno
anterior, lareduccion del déficit que le causaba la manutencion de los servicios estata-
les, asi como laobtencién dedivisaso dereservas. Sinembargo, el proceso de privatizacio-
nes no fue acompafiado por una politica acorde con |as necesidades de la estructura econo-
mica argentina: el pais fue visto como un mercado atractivo, sin lograr transformarlo en
una estructura competitiva exportadora de bienes y servicios de valor agregado. Por €
contrario, con la apertura laindustria doméstica perdio terreno competitivo, no hubo una
politica de suministros ligada a las empresas privatizadas o de actualizacion tecnol égica
gue permitieralareconversion o el fomento de una modernaindustria de bienes de capital
y de una nueva estructura industrial-exportadora.®

7 Laventa de YPF en 1999 y sus altos ingresos deben ser considerados aparte.

8 “Eldesarrollo de capacidad competitiva en [la industria de bienes de capital] requiere de una politica
especifica que articule los planes de inversion y la politica de suministros de las empresas privatizadas,
las posibilidades de actualizar tecnoldégicamente la capacidad instalada, los mecanismos de promaocion
de exportaciones y los compromisos de negociacion del arancel externo comun en el Mercosur”, en
Chudnovsky et al. (1994).
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Gréfica 3. Argentina, balanza comercial, 1990-1998 (millones de ddlares).
Fuente: Elaboracién a partir de datos del Banco Interamericano de Desarrollo, Unidad de Estadistica y
Andlisis Cuantitativo, 21 de diciembre de 2000, www.iadb.org

Laapertura comercial

El proceso de apertura comercial —no solo en Argenting, sino en todaAmérica Latina—
seiniciay desarrolla mediante una politica de constante reduccién de aranceles. Asi, €
promedio entre el impuesto maximo y minimo aplicado en 1988 en Argentina fue de
28.86%; cuatro afios mas tarde, en 1992, el mismo se reduciaa 11.60%. A fines del 1988
se aplicaba el arancel maximo (que era de 40%), sobre 2 335 posiciones comerciales; a
fines de 1992, el mismo (reducido ya a 20%), se aplicaba solamente a 425 posiciones.®

Como consecuenciadel constante aumento de lasimportaciones, el saldo de labalanza
argentina descendi6 de forma escalonada, como se observa en € quinguenio 1990-1994
(Gréfica 3). En este ltimo afio alcanzd un saldo negativo de 4 139 millones de dolares.

Para poder mantener su posiciéon en el mercado, en los afios noventa gran parte del
sector industrial sustituy un sinniimero de materias primas y productos manufacturados
del mercado interno por sus equival entes en importados. Ello esnotorio entodala gama de
produccion industrial: 70% de los automdviles argentinos se construyen con partes
importadas; las editoras traen el papel de Espaiia, Italia 0 Canada, y laindustria papelera
trabaja con adhesivos de Brasil, por mencionar algunos ejemplos.

Como asegurabala Camara de Importadores de la RepublicaArgentina (cira), 20% de
lo adquirido hacia fines de 2001 eran productos de consumo final y €l resto correspondia

9 Schvarzer (1995:19-20); Viguera (1998).
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abienes de capitd, intermedios e insumos. En general, sblo 10% o 15% de los bienes de
capital sefabricaen el pais.®

La deuda externa

Dentro del marco de convertibilidad y aperturacomercial, cabe referirse al tratamiento de
la deuda externa argentina. Dos hechos de importancia contribuyen a que €l peso del
débito no ocupara el centro de atencidn politica durante casi todala década de los noventa.
Por un lado, €l Plan Brady, de marzo de 1993, promovi6 la conversiéon de los préstamos
del adeudo externo publico, cuyos acreedores principal es eran bancos comercial es extran-
jeros, atitulos publicos, pasando mayoritariamente a acreedores extranj eros privados den-
tro del mercado secundario. Especialmente propicio a este gran traspaso de déficit publico
fue el comportamiento de los mercados financieros internacional es motivados por €l rit-
mo de apertura global. En este boom de titulacion de la deuda externa por parte de los
Ilamados mercados emergentes gana cada vez mas importancia internacional su califica-
cion a partir de indices establecidos y medidos por bancos y agencias internacionales,
como es el gemplo del indice Emerging Markets Bond Index (emsi),* [lamado también
riesgo pais. Dichos indicadores se convierten rgpidamente en los parametros globales
de valoracion y, por ende, de credibilidad de las economias emergentes. El riesgo pais de
Argentina se mantuvo hasta principios de 1998 en valores por debajo del promedio con-
junto de los mercados emergentes; los titulos de la deuda publica fueron bien recibidos
por acreedores privados de Estados Unidos, Italia, Alemaniay Japon.

El segundo hecho se refiere a la deuda externa argentina en relacién con la tasa de
crecimiento del pais. Al igual que en la mayoria de las naciones de Latinoamérica a
comienzos de la década de los noventa, |a tasa de crecimiento de Argentina aument6 en
niveles positivos muy altos, por gjemplo, en 1991 y 1992 alcanz6 10.6% y 9.6% de varia-
cién anual, respectivamente.’? Asi, el producto interno bruto (rie) argentino alcanzo en esa
década, luego de Chile (6.4%), el segundo promedio mas alto de variacion anual en
AméricaLatina (4.3%). Como se puede observar especialmente en los afios 1990 y 1994,
elo relativizé en gran medida el peso de la deuda externa (Gréfica 4).

Tanto latitulacion internacional dela deuda como su relativizacion ante el ato indice de
crecimiento contribuyeron a un efecto de espejismo efimero. No obstante, debido ala
variabilidad de los titulos del débito, segiin el comportamiento de los mercados financie-
rosinternacionalesy por causa de |os vencimientos venideros del pago de intereses, dicha

10 La Nacidn, 13 de enero de 2002, secciéon Economia.

11 El indice eMBI mide la diferencia promedio (spread) de los bonos de alta liquidez de los mercados
emergentes en relacion con los bonos del Tesoro de Estados Unidos.

2. Centro de Economia Internacional (cei), Cuadros Estadisticos MERCOSUR (2004).
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Gréfica 4. Argentina, deuda externa en relacion con el pis, 1990-1998 (porcentajes).
Fuente: elaboracion a partir de datos del Banco Interamericano de Desarrollo, Unidad de Estadistica y
Andlisis Cuantitativo, 21 de diciembre de 2000, www.iadb.org

situacion efimera encubria mas riesgos que perspectivas. De hecho, € Plan Brady no
logré la reduccion de la deuda como se habia previsto.

La pérdida del equilibrio: factores externos e internos

A partir de 1995, lared global de mercados financieros demostré que el ritmo de apertura
y transaccion internacional traia, de forma paralela, grandes inconvenientes, como crisis
de contagio en los casos de México, el sudeste asiético, Rusiay Brasil. Estas crisis reper-
cuten con distinta intensidad sobre la economia argentina, y la fuerza de la secuencia de
todas ellas iria constantemente en aumento.

El llamado efecto tequila de M éxico —cuyo resultado fue unadeval uacion de 15% del
tipo de cambio nominal el 19 de diciembre de 1994— repercutié inmediatamente en la
economia argentina, en especial entre esafechay mayo de 1995. Fue laprimeracrisis de
contagio que produjo un temor global hacialos paises emergentes: en solo cuatro meses €l
retiro de fondos en Argentina alcanzo los 8 500 millones de ddlares; las reservas del Bcra
descendieron hasta mediados de mayo en 4 540 millones, los pasivos financieros en 3 140
millones; en los primeros meses del afio |as tasas promedio alcanzaron picos superiores a
50%,; en 1995 cerraron, ente bajas y fusiones, 34 bancos, principamente cooperativos y
mayoristas.’® Ante estas secuelas, el ministro Cavallo se empecingd en demostrar —con
éxito— ante la comunidad financiera internacional que la economia argentina contaba,
gracias a la convertibilidad, con un sblido respaldo de divisas y que sus pasivos eran
mayoritariamente de largo plazo.** En marzo de 1995, €l gobierno recibi6 de los organis-

13 Cavallo (1999:11); Arnaudo et al. (2003:11).
4 Castro (1995).
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mos crediticios —rwm1, BID Y BM— Una ayuda financiera cercana a los 7 000 millones de
ddlares.™> Més allad del sustento financiero, el efecto secundario se tradujo en el manteni-
miento de la credibilidad argentina ante el mercado financiero global.

Con las crisis de Indonesia, Malasia, Tailandiay més tarde Corea del Sur, a partir del
segundo semestre de 1997, la reputacion financiera de los mercados emergentes sufrid
nuevamente un golpe bajo. Indonesia alland, de algiin modo, €l camino que cinco afios
después seguiria Argentina: devaluacion obligada de la rupia, corrida bancaria, retiro
masivo de depdsitos, colapso de la economial® Lacrisis del sudeste asiético tuvo ademas
dos efectos aledafios paraArgentina: a) el pais “se beneficio hasta 1998 con lallegada de
los fondos que ya no fluian hacialos ‘tigres asiéticos ;" b) por efecto de la devaluacion,
las exportaciones delos paises en crisis se abarataron y se expandieron en mercados como
el estadounidense, hecho que preveia“ pérdidas para | os paises |atinoamericanos (por des-
vio de exportaciones | atinoamericanas en terceros mercados) por un valor de alrededor de
casi US$ 8 000 millones anuales” .28

A partir de agosto de 1998, la situacion de la economia rusa tuvo un impacto evidente
en e baance econémico argentino de 1998:%° mientras que en el primero los indicadores
principal es manti enen su tendencia positiva (cuanti osa entrada de capital es, incremento de
reservasinternacionalesy de depdsitos bancarios), en el segundo se debilitagravemente el
acceso al financiamiento internacional, se produce una baja de precios en cerealesy com-
bustibles que repercute en las exportaciones, se observan signos de enfriamiento de la
demanda y de la actividad, en septiembre y octubre se estanca € volumen del crédito
bancario, aumenta (ya en la primera mitad del afio) el déficit de cuenta corriente y se
acentUa el de intereses, utilidades y dividendos.®

Ladevaluacion del real brasilefio acomienzos de 1999 provoco final mente un impacto
agudo en laeconomiaargentina. A partir del 13 de enero de 1999 y hasta fines de ese mes,
€l real perdi6 56% de su vaor,? y produjo asi un cese en € intercambio comercial argentino-

152 400 millones de délares del Fmi, 2 600 millones del BMm y el BID, y “con el respaldo del Banco
Mundial, se emitieron bonos pablicos por 2 000 millones de délares destinados a constituir un fondo
fiduciario para recapitalizar el sistema financiero”, Cavallo (1999:17).

6 | a Nacion, 16 de junio de 2002, seccion Economia, p. 1.

7 Idem.

18 CEl (1998:15). Véase también Grignafini (1998).

2 De hecho, el indice del riesgo pais para el conjunto de las economias emergentes (EmBI global),
que se habia mantenido en niveles normales, inclusive durante la crisis del sudeste asiatico (entre
400y 600 puntos), se dispara en pocas semanas, entre junio y septiembre de 1998, hasta superar
los 1 600 puntos. Véase Cel (2001).

20 \/gase CEPAL, Balance Preliminar (1998). Como, ademas, afirman Calvo, Izquierdo y Talvi (2002:27):
“Argentina was extremely vulnerable to a sudden stop in capital inflows such as the one that
followed the Russian crisis: extremely closed to international trade, a sizable external debt, a high
degree of de facto dollarization both in the public and private sector and as a result, large financial
mismatches”.

21 1Ec (1999).
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1999 2000

EXPORTACIONES ARGENTINAS

totales 21161 24043 26441 23992
a Brasil 5484 6615 7949 5689

% Brasil / Total 26% 28% 30% 24%

IMPORTACIONES ARGENTINAS

totales 18804 22283 28554 29558 24116 25244
de Brasil 4176 5327 6916 7061 5599 6478
% Brasil / Total 22% 24% 24% 24% 23% 26%

Gréfica 5. Argentina, comercio total y comercio con Brasil, 1995-2000 (millones de délares).
Fuente: elaboracion a partir de inbec (2001), Bip (2001) y cel (2001).

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

\ Exportacién FOB ® Importacién CIF O saldo |

Gréfica 6. Argentina, balanza comercial con Brasil, 1995-2002 (millones de ddlares).
Fuente:  elaboracion a partir de datos del iNDEc.

brasilefio: si hasta 1998 Brasil habia captado 30% de |as exportaciones argentinas, un afio
maés tarde el indice sufriria una brusca caida hasta 24% (Gréfica 5).

De un ingreso promedio de divisas por transacciones econdmicas con Brasil de 1 175
millones de délares anuales entre 1995 y 1998 se paso en 1999 a sdlo 91 millones, esdecir,
92% menos de lo que las arcas del Estado argentino habian recibido anualmente hasta ese
momento (Gréfica 6).

Hasta cierto punto, dicho vacio fue paliado con el ingreso de 13 000 millones de délares
por concepto delaventafina de las acciones deYacimientos Petroliferos Fiscales (Yrr) en
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1999.2 Sin embargo, para conseguir la convertibilidad y la consiguiente devaluacién del
peso a principios de 2002, € saldo comercial argentino con Brasil retomaria su anterior
evolucién (hasta 1998), de tal modo que alcanzé hacia fines de 2002 los 2 310 millones
(Gréfica 6).

Los efectos de la situacion politica inestable

Varios factores y problemas politicos condujeron, asimismo, ala desestabilizacién econo-
micadel pais. El segundo gobierno de Menem llegabaasu fin, en el cual puso enjuego €
alto grado de consenso social con el que habia asumido cinco afios atrés (47% en las
€l ecciones de mayo de 1995; haciamediados de 1997 |as encuestas sol o a canzaban 18.6%
asu favor, y continud descendiendo en algunos puntos mas hasta 1999).%

Un efecto negativo en dicha direccion fue la renuncia de Cavallo en julio de 1996, a
s6lo un afio de haber comenzado el segundo mandato. Més alladelacausa principal detal
medida —Ias disparidades personales con € presidente—, la consecuencia directa fue la
incertidumbre sobre el futuro del sistema de convertibilidad.

Asimismo, lalegitimidad de la administracion Menem se desvanecié ininterrumpida-
mente en un caldo de cultivo de casos de corrupcion que echaron por tierrala credibilidad
social deladirigencia politico-partidaria. En encuestas de 1997, la corrupcion habia des-
plazado, inclusive, ala estabilidad econémica como principal tema de preocupacion dela
sociedad.®

En este contexto, el electorado argentino vivié la contienda de octubre de 1999 en un
clima de desilusion politica caracterizado por el ausentismo electoral (19%)% y por €
voto en blanco, que alcanzd 2.72%, es decir, la cuarta fuerza después delaAlianza, €l jus-
ticialismo y Accion por la Republica.®

A pesar de todas las secuelas negativas —tanto financieras como comerciales de los
Ultimos afos y de los claros sintomas de recesion que comenzaron a fines de 1998— era
impensable en € afio electoral 1999 que &l gobierno se desligara de su sistema monetario.
En gran medida, éste conservaba aln, en los niveles politico y social, el valor de ser uno
de los instrumentos sdlidos y eficaces que habia logrado ayudar a pais ante € efecto
hiperinflacionario.?”

22 |a Nacidn, 4 de junio de 2001, seccion Politica, p. 8.

28 [a Nacidn, 2 de octubre de 1996, 21 de enero de 1997, 20 de julio de 1997 y 28 de marzo de 1999
(todos, seccion Politica).

24 [a Nacion, 21 de enero de 1997, seccion Politica. También, 25 de noviembre de 2001, 27 de mayo
de 2001, 10 de junio de 2001, 18 de junio de 2002, 30 de enero de 2004 y 1 de febrero de 2004,
pp. 10-11 (seccion Politica).

2 [a Nacién, 25 de octubre de 1999 (2), seccion Politica.

26 [a Nacién, 25 de octubre de 1999 (1), seccion Politica.

27 En 2000 inclusive, laimagen de la convertibilidad, tanto en la sociedad como en los partidos del go-
bierno y de la oposicién, gozaba ain de altos valores de consenso (alrededor de 70%). Véase la
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Gréfica 7. Reservas internacionales, 1996-2001 (millones de délares en el mes de diciembre de cada afio).
Fuente: elaboracion propia a partir de datos del inoec y del Banco Central de Replblica Argentina.

Los resultados: convertibilidadvs. credibilidad o la nueva amenaza de la deuda

Es por ello que, luego de la eleccion y asuncion de De la Rua, la situacion politicavolvid
apresentar una alternativafavorable parareorientar €l curso: aprovechar el cambio politi-
co para introducir uno econémico. La recesion ya registraba un afio y continuaba su
rumbo negativo: el ingreso de capitales por titulos publicos, que forman una parte de las
reservas del Banco Central habian descendido 22% en s6lo dos afios (de 1 826 millonesde
dolares en 1997 a 1 424 millones en 1999).%

Graciasalaevolucion de las reservas en oro y divisas (la otra parte que conforman las
reservasinternacionales), su volumen total no habia descendido hasta 1999, sino que, por
el contrario, habia aumentado (Gréfica 7).

Adverso era, sin embargo, € hecho de que & incremento anual eracadavez mas débil.
En los primeros meses de 2000 ya resultaba ineludible que las reservas de oro y divisas
tendian a estancamiento. Sumado a ello, los titulos publicos demostraban el mencionado
descenso de | os Ultimos afios que, en su totalidad, sobrecargabala capacidad del gobierno
para hacer frente al pago anual de los intereses de la deuda publica (Gréfica 8).°

encuesta del Centro de Estudios Unién para la Nueva Mayoria, La Nacion, 1 de febrero de 2000,
seccion Politica.

28 INDEC (2004), Reservas internacionales y pasivos del Banco Central de la Republica Argentina
1996/2000, en www.indec.mecon.gov.ar.

29 “Pero mas importante adn es la tendencia creciente que ha mostrado esta relacion [Deuda Publica
Bruta/pig] en los ultimos afios, y ello nos conduce al interrogante de si este continuo deterioro de la
solvencia del sector publico es sostenible en el futuro y en tal caso hasta cuando”, La Nacidn, 24 de
septiembre de 2000, seccién Economia.
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Gréfica 8. Reservas internacionales y pago de intereses, 1997-2000 (porcentaje de variacion anual).
Fuente: INDEC, BCRA Y Asociacion de Bancos Publicos y Privados de la Repulblica Argentina (ABapPrA).

Larelacion de la deuda externa en proporcion a pis volveria a alcanzar —e inclusive
a superar— los indices extremos de principios de |a década (de 44.4% en 1990, 27.6% en
1993, a 48% en 1999).* Parala multiplicidad de factores negativos, tanto internos como
externos, y parala presion que ello significaba sobre la estructura economia liberalizada
deArgentina, la convertibilidad se transformaba, en su estado invariado, en un chaleco de
fuerzay, a mismo tiempo, en un instrumento inconsistente para enfrentar dichos factores
negativos.

Como consecuencia, la politica econémica se centré principalmente en €l control del
déficit fiscal. De 1999 se habia heredado ya “ €l rojo mas alto de la década’, a saber: “El
déficit publico del Estado nacional fue en 1999 de 7 094.5 millones de pesos[equival ente]
al 2.5% del Producto Bruto Interno” . Las causas principal es del mismo radicaban, ademas
de la merma en |la recaudacion tributaria, en el elevado gasto en el cual habian incurrido
tanto el Estado nacional como las administraciones provinciales.®! Dicha situaciéon no
sdlo quebraba con las metas acordadas en € nivel interno en la Ley de Responsabilidad

30 [a Nacidn, 8 de septiembre de 2000, seccion Politica.

31 “Segun el informe del Palacio de Hacienda, el desvio total puede explicarse en partes iguales tanto
por la caida de los recursos, que fue de 345,8 millones menor de la de 1998, cuanto por el aumento en
los gastos, que fue de 364 millones de pesos. La merma en la recaudacion se registré en los principales
impuestos asociados con la actividad econémica como el IvA, los derechos de importacion y el menor
excedente de coparticipacion federal con destino a la Anses”, La Nacion, 26 de enero de 2000,
seccion Economia.
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Fiscal —que establecia un déficit fiscal l[imite de 1.9% del piB para 1999—,%2 sino que
el resultado era casi 40% superior al objetivo establecido por el Fmi.

L os caminos escogidos para la recuperacion fueron mayor presiéon impositivay reduc-
cion del gasto publico —plasmados en medidas como la fusion y, en parte, supresion de
organismos de la administracion publica—,* introduccion de plan de retiros voluntarios,®
reduccién de salarios® e instrumentacion de la jubilacion anticipada

Sin embargo, justamente la combinacion de convertibilidad y austeridad fue fatal en
un trasfondo de recesion. Hacia fines de 2000 era visible que el objetivo de saneamiento
fiscal, por acanzar en 2003, era una tarea imposible.

Un factor politico negativo para el curso econdémico argentino fue el hecho de que el
gobierno de De la Rua representaba la minoria, tanto en la Cdmara de Diputados como
en la de Senadores.® Ello condicion6 al oficialismo a una continua politica de alianzas
poco exitosay, en muchos casos, a proseguir con la politica del decreto, del gobierno
menemista.®” Su consecuencia fue una toma de decision lentay conflictiva. En segundo
lugar, lamismaalianza partidariaen e poder gecutivo (DelaRla-Alvarez) demostro una
escasa homogeneidad, principalmente ante lagrave crisisinterna del Senado, lo quellevo
finalmente a la renuncia del vicepresidente Alvarez el 7 de octubre de 2000, diez meses
después de su asuncion del poder.®

32 laLey 25.152 de Responsabilidad Fiscal y de creacion del Fondo Anticiclico Fiscal fue sancionada
por el Congreso el 25 de agosto de 1999 y promulgada por el Poder Ejecutivo el 15 de septiembre del
mismo afio, “con el ambicioso objetivo de equilibrar las cuentas publicas y mejorar significativamente
los procedimientos presupuestarios y la transparencia fiscal”, Gadano (2003:231).

38 “Un sendero que ya se inici6 es el de fusionar organismos publicos —como se anuncié entre el
Servicio Nacional de Sanidad y Calidad Agroalimentaria (SENASA) y el Instituto Nacional de la
Alimentacion (INAL). Otros ‘seran eliminados si se comprueba que no cumplen una funcioén atil™”,
La Nacidn, 13 de mayo de 2000, seccion Politica.

34 “En forma adicional, se instrumentd un plan de retiros voluntarios en la Administracion Federal de
Ingresos Publicos (AFIP) que lograria el alejamiento de unos 2 000 empleados”, idem.

3 “De esta manera [...] se logré una reduccion del 2.5% en la masa salarial en los Gltimos cuatro
meses”, reflotando asi “el polémico decreto 290/95, que permitié la rebaja de salarios del 5% entre
los que ganaban 2 000 pesos, del 10% para quienes percibian mas de 3 000 y del 15% en los de mas
de 4 000 pesos”, idem; véase también La Nacion, 7 de junio de 2000, seccién Economia.

3¢ En la Camara de Senadores, la oposicidn justicialista contaba con 40 de un total de 72 legisladores;
en la de Diputados, la Alianza representaba la primera minoria con 124 representantes, cinco
menos de los hubiera necesitado para el quérum. Para més detalles, La Nacién, 3 de noviembre de
1999, seccidn Politica.

57 En los primeros ocho meses de gobierno, Menem firmé 44, De la Rua 30 decretos de necesidad y
urgencia (Kirchner, 50). En todo su periodo de gobierno (1989-1999), Menem firmé un total de
545 decretos. Vedse La Nacion, 11 de diciembre de 2000, seccion Politica, y 14 de marzo de 2004,
seccion Politica, p. 14.

%8 La Nacion, 7 de octubre de 2000, seccion Politica; 22 de noviembre de 2000, seccion Politica.
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De fines de 2000 a fines de 2001: el camino hacia la crisis
El blindaje financiero y el indice emsi+

A mediados de diciembre de 2000 y con € problema de trasfondo del déficit fiscal, €
gobierno argentino obtuvo un paquete de ayuda financiera por la sumade 39 700 millones
de délares.® El objetivo del denominado blindaje financiero fue “despejar las dudas del
mercado sobre la capacidad del gobierno para enfrentar sus compromisos en 2001”4
Asimismo, dicho blindaje comprometia al gobierno ante el Fmi a cumplir con la reforma
provisional, ladesregulacién delasobras sociales, larebajadelosimpuestos distorsionantes,
los programas de fortalecimiento de la lucha contra la evasién y —la manzana de la
discordia— €l pacto fiscal entre el gobierno central y las provincias (que obligaba a con-
gelar el gasto publico durante cinco afios con laintencion de llegar a equilibrio fiscal en
2005).* Tras dos afios de recesion, la credibilidad internacional del pais continuaba alta-
mente en juego y a pesar del blindaje, no logré cambiarse la percepcion externa de la
evolucion argentina.

De aqui en adelante y hasta lairrupcion de lacrisis, € denominado indice riesgo pais
se transformé en una suerte de tablero electrénico de un mercado bursétil de paises, me-
diante el cual se intentaba representar a diario € rendimiento y la credibilidad de cada
nacion, asi como la capacidad administrativa de sus conductores. En ese sentido, a princi-
pios de octubre de 2000, Argentina alcanzo € valor altamente negativo de 700 puntos
basi cos; siete meses méastarde, en mayo de 2001, pasabalamarcapsicoldgicadelos 1 000;
en agosto de 2001, rondaba ya los 1 600 y en diciembre, dias antes del estallido de la
crisis, alcanzo los 3 300 (Gréfica 9).

Segundo mandato de Cavallo como ministro de Economia

De ta modo, € blindaje financiero no logré afirmar e rumbo econdémico ni, en menor
medida, asegurar la permanencia del ministro de Economia en sus funciones: luego de la
renunciade Machineael 3 de marzo de 2001y de un breveinterinato de 18 dias del ministro
Lopez Murphy, asumié ese cargo Domingo Cavallo, a cinco afos de la renuncia de su

3% El monto total “es liderado por el Fondo Monetario Internacional (Fmi) con un aporte de 13 700
millones de délares. El resto del dinero lo aportaran el Banco Mundial (2 500 millones), el Banco
Interamericano de Desarrollo (2 500 millones), el gobierno espafiol (1 000 millones), los creadores
de mercado (10 000 millones), Arp (3 000 millones) y canjes de deuda por otros 7 000 millones”,
La Nacion, 19 de diciembre de 2000, secciéon Economia.

40 Compromisos que alcanzaban los 20 000 millones de délares. La Nacién, 2 de diciembre de 2000,
seccion Economia.

41 [a Nacién, 19 de diciembre de 2000 y 6 de enero de 2001, seccién Economia.
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Graflca 9. Evolucion de indice emBi+ (riesgo pais) para Argentina (octubre de 2000 a febrero de 2002, en
puntos basicos).
Fuente: La Nacién, seccién Economia, ediciones correspondientes a los dias seleccionados.

primer mandato.*? Esto provoco expectativas generalizadas, tanto en las esferas del gobierno
como en lasociedad en general, y unasuerte de halo de esperanza ante @ proceso de recesion.

Asi, €l objetivo final delapoliticaeconémicade Cavallo fue mejorar lacompetitividad
de la economia argentina:®® a) se introdujo el impuesto a las transacciones financieras de
cuenta corriente con €l cual se previalograr una recaudacion de 2 500 millones por afio
parareducir €l déficit fiscal;* b) se estableci6 €l arancel méximo de 35% para las impor-
taciones de bienes de consumo y €l arancel minimo de 5% para las importaciones de
bienes de capital con el objetivo de favorecer la situacion comercia; ¢) finamente, para
reestablecer €l aval de los inversionistasy de las calificadoras de riesgo, Cavallo realizo,
inmediatamente después de su asuncién y del anuncio de sus primeras medidas, vigjes a
Brasil, Espafia, Nueva York, Toronto y Paris.

42 Como condicién reclamada por Cavallo, el poder ejecutivo recibid del Parlamento facultades especiales
que le permitian al ministro, durante un afio, introducir reformas de gran alcance sin necesidad de
aprobacion por parte del Congreso (reestructuracion de la administracion puablica, reduccion y
eliminacion de impuestos, derogacién de leyes econémicas, aumento o reduccion de peajes, entre
otros). La Nacion, 28 de marzo de 2001, seccién Politica.

48 Los Andes, 1 de marzo de 2001.

44 Eltributo, con limite maximo de 0.6%, se aplicaria s6lo a movimientos de débito y crédito en cuenta
corriente, tanto en efectivo (suma menor a 1 000 pesos) como en cheque (mayor a 1 000 pesos).
La Nacidn, 27 de marzo de 2001, seccién Economia.
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No obstante, muchas medidas—y actitudes— del ministro trajeron consigo unaténica
distinta ala esperada: €l gravamen que se impuso a las transacciones no logré mejorar la
curva descendente de la situacion fiscal del Tesoro, la politicaarancelaria provoco profun-
das desavenencias con Brasil, ya que contrarrestaba directamente su posicion de productor
de bienes de capital y € restablecimiento de la credibilidad externa argentina estuvo em-
pafiado por |la misma postura del ministro durante sus visitas a extranjero, por sus decla-
raciones ofensivas® y por una actitud de autosuficiencia. En pocos meses, € consenti-
miento general hacia su politica econémica habia sufrido un deterioro constante y, en gran
medida, irreversible.

El megacanje y la Ley de déficit cero

En este contexto de recesion continua y de un debilitado consenso general, € gobierno
argentino lanzé haciafines de mayo un plan de canje de 46 bonos de deuda publica, quele
permitio “ganar tiempo para intentar reactivar la economia, [estirando] en tres afios los
plazos de vencimiento de los bonos [y aplazando asi] hasta fin del 2002 pagos por 7.820
millones’ .* Sin embargo, este megacanje por un total de 29 477 millones de ddlares le
significabaal pais un aumento adicional del valor nominal de ladeudapor 2 255 millones
(acordando pagar un interés promedio de alrededor de 15% anual).*

Esta operacion no logré sino contener temporamente (sélo por unas semanas) el au-
mento desenfrenado del riesgo pais. De tal modo, Cavallo y su equipo econdmico lanza-
ron un estricto plan de equilibrio fiscal, que permitiriaal Estado afrontar gastos operativos
en cuanto se contara con €l ingreso de suficientes recursos presupuestarios (déficit cero).
Asi, bajo presion palitica, las dos camaras aprueban en los Ultimos dias de julio (21 'y 30
de julio) la Ley nim. 25.453 de déficit cero. Entre otras medidas, la misma preveia un
impuesto sobre créditos y débitos de cuentas bancarias, €liminaba reduccionesimpositivas
(en combustibles y ganancias), establecia un aumento de las contribuciones patronales, y
reducia 13% los salarios de los empl eados estatales y de jubilados con montos superiores
a 500 pesos.*®

45 Desde comienzos de su segundo mandato fueron conocidos sus ataques y exabruptos tanto contra
organizaciones ([los analistas de Wall Street] son miopes” o “si fuera Enrique Iglesias, echaria [a
Guillermo Calvo] a patadas del puesto que tiene™), como contra gobiernos (“paises [como Brasil]
que se dan el lujo de hacer lo que quieren con sus monedas™), funcionarios (“[Roque Fernandez y
Pedro Pou] son irresponsables traidores de la patria™), académicos (“Charles Calomiris [profesor de
Economia y Finanzas de la Universidad de Columbia] es un delirante académico”) y todo aquel que
se atreviera a poner en duda el desarrollo de su politica econémica. La Nacién, 9 de mayo de 2001,
1dejulio de 2001, 2 de julio de 2001 y 30 de octubre de 2001 (en todos los casos seccidn Economia).

46 La Nacion, 4 de junio de 2001, seccién Economia.

47 Inclusive, hacia medidados de septiembre, la tasa interna de retorno de la serie Global 2008 y FrB, los
principales referentes locales, llegaron a 23% y 25% respectivamente. La Nacién, 18 de septiembre
de 2001, seccién Economia.

48 Para el texto completo de la ley véase La Nacién, 30 de julio de 2001, seccién Politica.
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La Ley de déficit cero contribuyo, por un lado, a conseguir afines de agosto un crédito
del i por 8 000 millones de ddlares, con la condicion de cumplir estrictamente los
objetivos de equilibrio fiscal.

A pesar del megacanje afines de mayo, de laLey de déficit cero afinesdejulioy del
crédito adicional del Fmi afines de agosto, resultabaimposible detener la cuentaregresiva
en el camino hacialacrisis. Si bien el Estado redujo su déficit y registré en septiembre un
superavit fiscal de 108.6 millones de délares, esto no se explica como resultado de un exitoso
aumento de los ingresos tributarios del Estado (por el contrario, larecaudacién impositiva
descendia paralelamente sin cesar), sino por una severa politica de restriccion presupues-
taria que afectd, en primera linea, las transferencias a las provincias (coparticipacion
federal) y llevo @ aumento tanto de impuestos (ganancias, combustibles, entre otros)
como de aportes patronales.

Al caer 14% larecaudaci 6n impositiva de septiembre, unacifraextremadamente grave
paralasituacion, sedio el punto deinflexién. De ahi en adelante (2 de octubre), no existia
argumentacion positiva alguna que justificara el déficit cero ni el rumbo de Cavallo.
Standard and Poor’s (s&p) redujo la calificacién de la deuda argentina a ccc+ (quinta
reduccion en €l afio), el riesgo pais aumentd a 1 893 puntos, las Administradoras de Fondos
de Jubilaciones y Pensiones (aFaP) dieron a conocer que solo 37.6% de los afiliados efec-
tuaron sus aportes (datos de julio), y la expectativa general se tensd aun més. El 22 de
octubre, Cavallo vigj6 en secreto a Estados Unidos para“buscar un apoyo delas mas altas
autoridades del sistemafinanciero en el corazén de Wall Street para evitar que naufrague
e canje de deuda con las provincias y las AF®P".*° Semanas mas tarde se daria a conocer
gue larecaudacién de octubre continuaba descendiendo y Ilegd a 11.3%. En definitiva, la
capacidad de respuesta econdmica de la sociedad estaba agotada.

Elecciones parlamentarias del 14 de octubre de 2001

A mitad del periodo legislativo, con larenovacion de las cAmaras parlamentarias, €l elec-
torado encontré una nueva oportunidad de manifestar su descontento e inseguridad antela
dirigenciapoliticay el rumbo econdmico del pais. Por una parte, |a participacion electoral
Ilegd apenas a 74%, el indice més bajo desde la recuperacidn del sistema democrético en
1983. Por otra, el Ilamado voto negativo o voto bronca, es decir, la suma de los votos
nulosy en blanco, alcanzo niveles histéricos. Inclusive, “[se] revierte una tendencia:
el voto nulo [...] un voto intencionalmente anulado por |la ciudadania para mandarle
un mensaje a Gobierno [...] super6 a [voto en] blanco y, en algunos casos, se elevé aun
nivel cercano a [partido vencedor] de la primera o segunda fuerza’ %

4 [a Nacién, 24 de octubre de 2001, seccién Economia, p. 3.
50 [a Nacion, 15 de octubre de 2001, p. 12, y 16 de octubre de 2001, seccion Politica. Una de las
tantas formas de anular el voto fue la entrega de sobres vacios o con caricaturas de Clemente, San
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Si adicho voto bronca se le suma, ademés, el nimero de personas que no concurrieron
alas urnas (25% del padron electoral), se alcanzé la cifra de 10.2 millones de personas.
En resumidas cuentas, 41% del padron electoral boicoted |as elecciones de octubre.®

En cuanto a los partidos en juego, € oficialismo (alianza entre el Frepaso y la Unién
Civica Radical), empafiado por la recesion, sufrid una derrota rotunda: el blogue de 102
escafios se redujo a 88, y € partido fundado por Cavallo —Accién por la Republica—
obtuvo € “peor resultado electoral de su historia’,? pasando en la Camara de Diputados
de once asiete legisladores. Ello volviaa confirmar la brecha creciente entre ladirigencia
politica (y politico-partidaria) y la sociedad en general.

Canje, corralito y crisis

El trasfondo politico y econémico sumamente critico condujo a lanzamiento de una ope-
racién de canje de la deuda denominada reestructuracion ordenada, mediante la cua se
intentaba cambiar bonos de la deuda publica de altas tasas de interés por bonos de menor
rendimiento (como méximo 7% anual), pero de cobro més seguro para los acreedores.®
Para el Estado, |0s nuevos bonos aseguraban un nuevo —y mas aliviado— cronogramade
pago de intereses. A principios de diciembre (a sdlo veinte dias de lairrupcién de la cri-
sis), de un total de bonos de 72 000 millones de ddlares,* se logré canjear 50 000 millo-
nes, es decir, un ahorro promedio anual para €l Estado de 3 000 millones por pago de
intereses de ladeuda.®® A pesar del supuesto éxito de la operacion, el riesgo pais continué
su vertiginoso ascenso y superd a principios de diciembre los 3 000 puntos basi cos.

De forma paralela, desde comienzos de octubre, aumentd el ritmo de movimientos de
depdsitos bancarios que tendian hacia una fuga masiva de capitales. Asi, “las estadisticas
oficiales muestran que, mientras en la primera quincena de octubre Ultimo los depositos
totales del sistema cayeron en 1 596 millones (un promedio diario de 145 millones), en
la segunda mitad de ese mes la pérdida se redujo levemente: salieron 1 227 millones
(112 millones diarios)”.% Para muchos, el paso previo consistio en €l traspaso de plazos

Martin, Sarmiento u Osama Ben Laden. Un ejemplo extremo del voto bronca se produjo en el dis-
trito de Santa Fe: si bien el Partido Justicialista vencié con 330 000 escafios, los votos nulos y blancos
alcanzaron el doble: 670 000 (39%). La Nacién, 21 de octubre de 2001, seccion Politica, p. 16.

51 [a Nacién, 16 de octubre de 2001 (1), seccion Politica.

52 [a Nacion, 16 de octubre de 2001 (2), p. 11, y 19 de octubre de 2001, en ambos casos seccion
Politica, p. 10.

53 [a Nacién, 6 de noviembre de 2001 y 1 de diciembre de 2001, ambos en seccién Economia.

54 64 500 millones de ddlares de deuda nacional, 7 500 millones en créditos bancarios a la provincia.
La Nacion, 1 de diciembre de 2001, seccion Economia.

55 Losacreedores principales que participaron del canje fueron bancos nacionales agrupados en la Asociacién
de Bancos Argentinos (ABA) y en la Asociacion de Bancos Publicos y Privados de la Republica de
Argentina (ABAPPRA), compafiias de seguro, Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensionados
(ariP), fondos de inversion y acreedores locales e internacionales. Véase idem.

5 La Nacién, 19 de noviembre de 2001, seccién Economia, p. 3.
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fijos a cajas de ahorro, ya que permitia una mejor disponibilidad en caso de producirse la
temida corrida financiera. En las primeras dos semanas de noviembre fueron transferidos
857 millones de délares de plazosfijos a cajas de ahorro. Por su parte, €l sector bancario in-
tentaba en vano retener alaclientela con una politica de aumento constante, casi diario, de
las tasas deinterés.

Ante este alud de factores negativos, €l gobierno emitié el 1 de diciembre de 2001 €
decreto 1.570 de necesidad y urgencia, conocido dias mastarde con €l nombre decorralito.
Este restringia la extraccion de fondos de cuentas a la vista a un monto de 250 pesos (0
todavia dolares) por semanay prohibia transferencias al exterior (con excepcion de las
correspondientes al comercio).>’

El corralito encendio, en la ya saturada tension econdémica y social de hasta ese
momento, la mecha de la reaccién social que, sin obstaculos, se expandié rapidamente
mediante disturbios, manifestaciones publicas (cacerolazos) y saqueos a supermercados,
acompafiados de acusaciones del gobierno alos partidos de laoposicién de provocar €l le-
vantamiento popular. La escalada de protestas y violencia, asi como el desacuerdo y des-
concierto en las esferas del gobierno llevaron, el 20 diciembre, alarenuncia del ministro
Cavallo y, horas més tarde, del presidente De la Rua.

De este modo, se abriael camino aunacrisis econdmicaeinstitucional sin precedentes
en lahistoria argentina. No solo la extrema inestabilidad institucional, casi acefalia poli-
tica, demostrada en el traspaso continuo del mando presidencial en las semanas siguientes,
sino también la creciente desocupacién laboral y € proceso de pauperizacién social alcan-
zaron un grado aarmante. El 25 de diciembre de 2001, el presidente interino Adolfo
Rodriguez Saa declaré el cese de pagos de Argentinay, semanas mas tarde, €l 6 de enero
de 2002, €l nuevo presidente interino, Eduardo Duhalde, decretaba en la Ley de emergen-
cia econdémica el abandono del sistema convertible.

Consideraciones finales

Es posible afirmar que en el desarrollo econémico argentino de |os afios noventa, caracte-
rizado por la desregulacién econémicay €l sistema monetario convertible, se produjo en
determinado momento una alteracion, tanto de las condiciones externas como internas,
gue transformo los efectos positivos iniciales de la convertibilidad (principal mente la
reduccién efectiva de la hiperinflacion) en efectos negativos. Por su rigidez y, en general,
por sus consecuencias sobre lacompetitividad argentina, € instrumento delaconvertibilidad
no correspondio con un mundo externo en constante aceleracion y transformacion (véase
Gréfica 10). Por otra parte, dicho proceso negativo hubierarequerido, en €l nivel politico,
una répida reaccion, una coordinacion flexible y sin obstéaculos, especialmente entre €

57 Parael texto completo del decreto 1.570, véase La Nacidn, 2 de diciembre de 2001, seccion Politica, p. 8.
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Gréfica 10. Elecciones parlamentarias (14 de octubre de 2001), voto en blanco y voto nulo (porcentaje del
total de votos).

Fuente: La Nacién, 15 de octubre de 2001, seccién Politica, p. 12, sobre datos de INDRA,
www.lanacion.com.ar/01/10/15/dp_343376.asp

poder gecutivo, € parlamento y el equipo econémico. Sin embargo, en la realidad suce-
dié lo contrario.

Estos factores activaron una suerte de cuenta regresiva que encauzo la economia del
pais gradualmente hacia la crisis. Existe, no obstante, un punto de referencia en esta
evolucion: a medida que se profundizaba la recesion y se avizoraba €l desenlace de una
profunda crisis, mayor erala conviccion —o tal vez el efecto psicol 6gico— de no poner
en discusion e sistema convertible. Mientras més critico era el estado de las cuentas, més
lgjana pareciala decision de larupturade laparidad con el ddlar. Latransicién gradual de
la convertibilidad a un sistema monetario flexible habria permitido, mas tarde, un espec-
tro mayor de alternativas. EIl momento més oportuno fue en 1998, después de confirmarse
la existencia de impactos externos negativos sobre |la economia del pais. La devalua-
cion delamoneda brasilefia en 1999 fue lallamada de atencion mas directaaunareaccion
argentina. Por ello, la salida gradual de la convertibilidad habria permitido varios efectos
relevantes:

* Quelaeconomia argentina se adecuara finalmente de forma real a su entorno econo-
mico (regional e internacional), principalmente a los fuertes contrastes de los Ultimos
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anos, en especial del periodo 1995-1998. Ya el proceso recesivo era un signo claro de
lapresion en la cual se encontraba la economia del pais.

» Se habria logrado una mejor respuesta (y proteccion) a la fase recesiva de Estados
Unidos que, por la paridad 1:1, tenia un impacto contraproducente directo sobre laya
debilitada situacion argentina.

» Se habria posihilitado, ademés, un margen de accién mucho mas amplio y efectivo
parael manegjo de las consecuencias, en contraste con |o sucedido dos afios més tarde,
cuando €l indice riesgo pais superabalos 3 000 puntos basicos.

» Finalmente, una devaluacion tempranay gradual no hubiera tenido el impacto que se
vivi6 a partir de los dltimos meses de 2001, cuando € desenlace de la crisis dio por
suelo con el sistema econdmico, con el gobierno oficial y, como una ola expansiva,
diezmé y polarizo las capas sociales.

Dentro de la estructura econdmica global, con un alto grado de interrelacion e interde-
pendenciay con constantes oscil aciones, unaeconomiaen desarrollo esta mal asesorada si
se aferraa un sistema monetario de paridad fijaa délar —o de dolarizacién directa—, ya
gue dicho mecanismo obliga necesariamente a una insercion en los flujos comercial y
financiero globales, restdndole la competitividad necesaria, sobre todo s no posee la es-
tructura minima requerida para mantenerse dentro de dicho sistema.®®

En el caso argentino, cuando el proceso recesivo perduraba sin posibilidad de ser
contrarrestado, el gjuste mediante el déficit fiscal provocé consecuencias de mayor grave-
dad, atosig6 a sistemay dejo traslucir, en definitiva, el doble filo de laapuesta global que
habia hecho Argentina con la desregulacién, la apertura y la convertibilidad. Con los
impactos internacional es de los noventa, la atencién hacialos paises emergentes se redujo
en un muy corto plazo al problema de su credibilidad. El blindaje de diciembre de 2000
y €l salvataje de agosto de 2001 tuvieron como objetivo principal detrasfondo reestabl ecer
la confianza global hacia el mercado argentino, lo que, en definitiva, no se logrd. Ni €
comercio ni su recaudacion tributaria —tampoco las privatizaciones— sostenian la
convertibilidad.® La politica econdmica, tanto de Machinea como de Cavallo, se centrd
en lapremisade ladisminucion del déficit fiscal nacional y provincia paraconcordar con
los designios de los organismos financieros internacionales y no perder su porcion de
confianza. La divisa era que mediante esa confianza se daria el regreso de capitalesy, con
éla, lareactivacion. Sin embargo, si tomamos en cuenta el marco recesivo en € cual se
encontrabalasociedad desde el afio 1999, larecuperacion del déficit fiscal se basd, deforma

58 Véase, entre otros, Schorr (2001).

59 Dentro del proceso recesivo, las tres vias posibles de ingreso de capitales para el Estado estaban
obstaculizadas: la comercial, en constante déficit por la no-competitividad de las exportaciones a un
dolar sobrevaluado; la financiera, por la falta de confianza internacional y nacional antes los
titulos de la deuda, y la fiscal, por el constante descenso de la recaudacion tributaria.

Desarrollo

‘REVISTA LATINGAMERIGANA O EGONOMIA. \ol. 36, niUm. 140, enero-marzo / 2005
213



RAMIRO XAVIER VERA-FLUIXA

extrema, y en cierta parte no equitativa, en el costo social.® El chaleco de fuerza de la
convertibilidad como marco y una restrictiva politica austera como medida no tenian
esperanzas de recuperar la confianza externa e interna que la nacion requeria. La expre-
sién de Cavallo: “algiin dia, cuando €l euro se equilibre con el ddlar, €l peso o incluso una
moneda del MErcosUR serd una moneda flotante, pero ello ya no serda un problema porgue
s controlamos €l déficit estaran respal dados por una economia soliday creible’ ¢ encubre
unafalacia. No eslacondicién de control del déficit la que respalda a una moneda flotan-
te, sino que ésta contribuye a una economia soliday creible en la cual puedaregularse el
déficit.

En el caso argentino, ello qued6é demostrado con lairrupcién de la crisis. Cuando la
estructura econémica se desligéd de laparidad 1:1 y € peso se devalud, se abrié un nuevo
panorama con efectos positivosy negativos. Dentro de estos Ultimos estd, sin duda, € peso
de la deuda, mucho mayor que en la etapa previa ala convertibilidad. La situacion de los
acreedores privados y de los organismos oficiales exigio del gobierno argentino mayor
capacidad negociadora, que aln no logra reestablecer la confianza perdida. Positivo fue el
efecto de la deval uacién sobre la estructura exportadora, que permitié reactivar lentamen-
te los sectores industrial, manufacturero y exportador. Las arcas del Estado se beneficia-
ron asi con el —en si, distorsionante— impuesto alas retenciones. Haciafines de mayo de
2002, sblo cinco meses después de la salida del sistema convertible, €l ingreso tributario
(especialmente 1va) volveria a dar indices mensuales positivos. La capacidad industrial
registré entre febrero de 2003 y 2004 un valor promedio de crecimiento de 15.7%.52
Hasta cierto punto, todo ello permitié a gobierno una mayor planificacion, larealiza-
cion de programas de reactivacion y ayuda social y, desde un punto de vista netamente
pragmatico, una postura negociadora més solida ante |os organismos internacional es de
crédito.s

60 E| texto de la Ley de déficit cero afirmaba: “Cuando los recursos presupuestarios no fueran suficientes
para atender la totalidad de los créditos presupuestarios previstos se reduciran los créditos del sector
publico para mantener un equilibrio entre los gastos operativos y los recursos presupuestarios”. En
la politica de austeridad fiscal de Cavallo existen, ademas, sesgos de inequidad, como en el caso de la
reduccion salarial (también de la Ley de déficit cero), por ejemplo, se “invita a los poderes Judicial,
al Legislativo y al Ministerio Publico a suscribirse a un recorte de haberes y jubilaciones de esa 6rbita
similar al impuesto en el resto de la administracion del Estado”, sin embargo, sin reclamar o
reglamentar de dichos sectores ninguna reduccion de haberes. Ambas citas en La Nacion, 30 de julio
de 2001, seccidn Politica, p. 5.

61 La Nacidn, 12 de octubre de 2001, seccién Economia.

52 Ello resulta del promedio de todos los coeficientes de crecimiento anual registrados en el periodo
indicado. Datos a partir de La Nacién, 17 de marzo de 2004, seccion Economia, p. 1.

63 Véase, por ejemplo, el caso de las negociaciones de Lavagna de los vencimientos de pago ante los
organismos multilaterales de crédito el 14 de noviembre de 2003, en La Nacion, 8 de octubre de
2001, seccion Economia.
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No obstante, es necesario aclarar que este respiro econdmico posterior aladevaluacion
no conforma en absoluto un estadio final, pues considerarlo asi significaria crear (y creer
en) espejismos; expresa la readaptacion de una estructura econémica a su capacidad real,
a su potencialidad real y a su entorno, ademas del comienzo de un nuevo camino de
reestructuracion econdmica. Es necesario, ademds, un curso de mayor reaccién por parte
de las economias en desarrollo, tanto individualmente como en su conjunto. Aﬂ
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