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Argentina: entre la hiperinflacién y la
trampa de la liquidez'

HECTOR RUBINI®

Resumen

Durante los aflos noventa el gobiemo argentino adopté un régimen de tipo de cambio tijo e instrumento
reformas de mercado que no lograron perdurar. Estas fueron abandonadas en el afio 2002 y Argentina
pas0 a exhibir signos incquivocos de subdesarrollo econdémico, inequidad distributiva e inestabilidad
institucional. En este trabajo se sostiene que tanto el abandono de dicho régimen, como ¢l agravamiento
socio-econémico se explican por errores propios de politica economica, mas bien que por “shocks
externos”. Abandonada la “Convertibilidad™, si la sociedad “ha aprendido™ de la experiencia no habria
margen para politicas altamente discrecionales, pues tanto el Estado como los mercados conocerian los
riesgos de las mismas: incurrir en alta o hiperinflacion, o en prolongados periodos deflacion depresiva,
asimilables a “trampas de liquidez”. Frente a tales riesgos, restaurar la confianza en las instituciones se
impone como condicion necesaria para que Argentina pueda salir de la crisis actual.

Abstract

In last 90’s Argentine Government has put in force an irrevocable fixed exchange rate regime and market
reforms that were not able to endure. These ones were left out in 2002, and Argentine was to show
features of economic underdevelopment, distributive inequality and institutional instability. The main
hypothesis of this paper is that both the abandonment of that regime and the worsening of the sucial-
economic situation are due to domestic policy mistakes, rather than to “external shocks”. Once upon the
Convertibility was abandoned, if the society has“learned” from experience, there would not be scope for
highly discretionary policies, because both the Govemment and the markets shall be conscious of the
perils of falling in either high-hyper inflation, or depressive deflation, like the so-called “liquidity traps”.
Provided those risks, the recovery of trust of institutions emerges as a necessary condition to help
Argentina to emerge from the present crisis.

I. Introduccion histérica

Una evaluacién retrospectiva del llamado “Plan” de Convertibilidad argentino
exige considerar los aspectos claves que determinaron su adopcién, viabilidad y
resultados:

' Este trabajo sintetiza contribuciones inéditas y trabajos anteriores, los cuales se han beneficiado de
comentarios y dialogos con tantos colegas que seria demasiado extenso enumerar. Igualmente cabe
destacar el mas profundo reconocimiento y agradecimiento al Banco Central de Ecuador, y
especialmente al Dr. Marco Naranjo Chiriboga. Todo error u emision es de responsabilidad exclusiva
del autor.

Licenciado en Economia (Universidad Nacional de Rosario, Rosario, Argentina), Master en
Economia (Instituto Torcuato Di Tella, Buenos Aires, Argentina) y Master en Finanzas (Universidad
del CEMA, Buenos Aires, Argentina). Consultor econémico y profesor de la Universidad Argentina
de la Empresa y de la Universidad Catdlica Argentina. . :
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1. (Por qué la dirigencia argentina acordé en abril de 1991 adoptar por Ley del
Congreso Nacional un sistema de tipo de cambio fijo irrevocable?

2. Los resultados mas relevantes de la experiencia de los afios noventa.

3. La catastrofica forma de salida de dicho régimen entre diciembre de 2001 y
enero de 2002.

La literatura sobre inflacion estructural ha demostrado (al igual que una
apreciable evidencia empirica) que en paises de crecimiento desequilibrado, la
persistente (y a veces alta) tasa de inflacién refleja la existencia de desequilibrios y
desoérdenes institucionales y politicos realmente muy profundos.'

En el caso de Argentina, su historia se ha caracterizado por una formidable
sucesion de dréasticos y muy frecuentes cambios de régimen cuyo origen es
coincidente con el de la emancipacion del dominio espafiol (1806-1810), y se
exacerba con los enfrentamientos bélicos internos entre 1820 y 1852.2

Historicamente este pais ha padecido de una crénica inestabilidad politica y
econémica, y esta ultima se ha exteriorizado en el siglo XX a través de una
persistente e inestable tasa de inflacion. Hasta la década de los afios treinta,
Argentina habia transitado de la desorganizacién politica, economica y monetaria a
la integracion a la globalizacién comercial de fines del siglo XIX (la llamada “Pax
Britannica”) como pais agroexportador. De esa forma (y a pesar de la crisis de
endeudamiento publico de 1890) Argentina emergié como una prospera y joven
reptiblica. Esta prosperidad termin6é en la década del treinta, pues, a la crisis
financiera y el fuerte proteccionismo de los paises centrales se sumaron golpes
militares y posteriores elecciones fraudulentas que concentraron €l poder politico y
econémico en grupos corporativos proteccionistas. Posteriormente, las reformas
sociales del presidente Juan Domingo Perén consolidaron en un modelo de
economia semicerrada basado en la industrializacion sustitutiva de importaciones, la
incorporacién de mano de obra rural a la industria urbana, y la expansion del Estado
mediante empresas estatales de todo tipo, y una fuerte regulacion de todas las
actividades y mercados.

Si bien desde la Crisis de los afios treinta alternaron periodos de libre mercado y
otros mas bien dirigistas, la inflacion persistente se tornd crdnica a partir de
mediados del siglo XX. Pareciera haber sido el costo inevitable por la eleccién de un

! Ver Olivera, J.H.G. (1961, 1965, 1967).

Esta inestabilidad no parecio detenerse con la Organizacion Nacional (1852-1853). Las décadas entre
1860 y 1890 no fueron de estabilidad monetaria permanente, y entre 1898 y 2003 (105 afios)
Argentina ha registrado 39 cambios de Presidente de la Nacion y 124 cambios de Ministro de
Economia. A su vez, entre el aflo de la creacion del Banco Central de la Republica Argentina, 1935,
y ¢l afto 2002, (67 afios), dicha entidad tuvo 54 presidentes distintos.
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modelo politico y econémico opucsto a otro basado en el libre mercado, y basado en
la explotacion del recurso relativamente mas abundante: la tierra agricola.

El cambio estructural vino dado por las presidencias de Peron (1946-1955).
Durante las mismas se puso en vigencia un modelo de desarrollo con mas énfasis en
la distribucién del ingreso, que en la rentabilidad empresaria o la eficiente
asignacion de los recursos. Habiendo afectado los intereses de las clases mas
adineradas de la Argentina, sus reformas exaccrbaron la oposicion a las mismas, y el
golpe militar que lo derroc6 en 1955 dio lugar a casi tres décadas de gran
inestabilidad politica e institucional. Desde entonces, ningin  presidente
constitucional completd mas de 3 afios en el poder hasta el periodo 1983-1989
(presidencia de Alfonsin).

La significativa inestabilidad macroeconomica de los ultimos afios parece
haberse comenzado a incubar a partir del afio 1973. En ese afio retorna al pais el
General (R) Juan Peron, y triunfa en las elecciones pero fallece en julio de 1974. El
posterior agravamiento de la guerra de guerrillas urbanas contribuyd a la
inestabilidad de! orden-social y, por ende, a la incipiente reedicion de una
experiencia populista de redistribucion de ingresos. En estos aiios se asistio a una
breve restauracion del sistema estatista de 1946-55, con nacionalizacién de la banca,
controles de capitales, de cambios, de tasas de interés y de precios, fuerte poder
sindical y fuerte énfasis en la proteceion del mercado interno. La devaluacion
dispuesta a mediados de 1975 por el entonces ministro de Economia, Celestino
Rodrigo (el llamado “Rodrigazo™) impuls6 la inflacion de costos de insumos
importados y la caida del salario real, iniciando un prolongado periodo (mas de
quince afios) de aceleracion inflacionaria y crisis de balanza de pagos que
promovieron una progresiva dolarizacién de los ahorros de empresas y familias
hasta la década de los noventa.

En la arena politica, la creciente inestabilidad institucional percibida a partir del
fallecimiento del presidente Perén (julio de 1974) se agravo por ¢l “Rodrigazo™ y
coadyuvo a los encarnizados enfrentamientos entre grupos armados de extrema
izquierda y derecha, que abrieron paso al golpe de Estado de marzo de 1976. El
nuevo régimen se propuso poner fin al “desorden” heredado y sentar una etapa
“fundacional”. Con ese obijetivo, los funcionarios civiles a cargo de la politica
ccondmica apostaron desde el inicio de ese periodo a la estabilizacién de precios y a
una acotada liberalizacion de la economia. El intento mas relevante (y ambicioso)
fue el plan de estabilizacion de diciembre de 1978. El mismo preservaba la
liberalizacion financiera vigente desde 1977 y su innovacion fue la de introducir dos
instrumentos con propoésitos de estabilizacion: un régimen de minidevaluaciones
preanunciadas de un tipo de cambio oficial coexistente con otro determinado por ¢l
libre mercado. y ta apertura a la importacion. El primero (“crawling peg activo”™)
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pretendia cstabilizar las expectativas de inflacion, y ¢l segundo alinear los precios
internos a los internacionales. De ese modo la estrategia era afin al objetivo de
imponer la disciplina social y distributiva con una estrategia de libre mercado
complementaria a la politica de fuerte represién de las libertades individuales.

Ese programa provoco un proceso devastador para la industria local. Los ajustes
de precios relativos y la apertura comercial no movilizaron recursos de actividades
no transables a sectores transables. Esto, sumado al creciente déficit fiscal, dio lugar
a un desequilibrio de cuenta corriente agravado por la incertidumbre sobre la
renovacién de las autoridades y la percepcion de riesgo cambiario a medida que el
tipo de cambio de mercado se alejaba de la pauta oficial. El gobierno militar no
parecié interesarse sobre ello pues su objetivo era el de restaurar un “Estado
gendarme”, andlogo al del modelo agroexportador de 1880-1930,
independientemente de los costos por lograrlo. Su responsable, el ex ministro José
Alfrcdo Martincz de Hoz lo explicité sin ambigiiedad al final de su gestion:

“El Estado dejard pues de afectar dicha asignacion de recursos a través de
sistemas artificiales y variados, tales como la sobreproteccion arancelaria,
los subsidios abiertos o encubiertos; las cuotas de produccion, distribucion,
importacién o exportacion; ios tipos de cambio diferenciales; los precios
mdaximos y una variada gama de controles y regulaciones de todo tipo. La
aplicacion de todos estos métodos lleva irremediablemente al estancamiento
relativo del pais y a un menor bienestar, ademds de inducir a la obtencion de
privilegios para obtener beneficios por sobre la valorizacion del esfuerzo
productivo’.

“Un programa destinado a lograr los principios expuestos debe reconocer la
importancia que para el crecimiento econdmico tiene la asignacion dptima
de recursos. La eficiencia global del pais depende de que su csfuerzo se
concentre en aquellas con mayor productividad relativa, ya sean
industriales, primarios y de servicios, lo que implica un aumento de la
productividad media de la economia y, por lo tanto, del nivel general de
vida. La inadecuada asignacion de recursos fue la principal causa de la
lenta evolucion econdmica argentina de las ultimas décadas... Con excepcion
de periodos aislados, el pais se inclind desde 1945 por un sistema de
autarquia econdmica. La meta fue la de intensificar la industrializacién y
lograr la autosuficiencia mediante la sustitucion de importaciones por
produccion local ... Esta situacién imponia la adopcion de una politica de
sinceramiento de la economia, a fin de eliminar las distorsiones y trabas
estructurales creadas por_el dirigismo_estatal.  El programa econdmico
anunciado el 2 de abril de 1976 pretendio introducir modificaciones
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profundus en esta materia, abandonando la politica de autarquia 'y de

, w3
economia cerrada, que tan alto costo tuvo

La inflacién se estabilizé por muy poco tiempo, y las tasas de interés aumentaron
pari passu con las expectativas inflacionarias y la incertidumbre sobre la solvencia
fiscal. Los principales “perdedores” fueron, por lejos, los trabajadores expulsados
por la pérdida de su empleo, como consecuencia del ingreso de importaciones
competitivas en el periodo 1979-1981. Los precios domésticos, a diferencia de lo
pregonado por los responsables y propagandistas del régimen, no convergieron a los
precios internacionales, generdndose con la insostenible “tablita cambiaria” una
inflacion reprimida que se liberé junto a una nueva estampida cambiaria al
abandonarse el régimen en el afio 1981, la cual fue reflejo de la crisis de balanza de
pagos incubada desde 1980.*

La guerra contra Gran Bretafia por las Islas Malvinas (abril a junio de 1982)
acelero el final del régimen militar, pero este dejé al gobierno democratico un
Estado con una elevada deuda externa. El pago de sus servicios paso a ser un nuevo
problema macroeconémico fundamental, complicando las estrategias de
estabilizacion.’

Al retornar la democracia, el presidente Raul Alfonsin opté por una estrategia
basada en la promocion del crecimiento cstimulando la demanda agregada. Sin
embargo, la percepcion de que su politica expansiva induciria a una creciente
emision monetaria acelerd la espiral inflacionaria y la especulacion cambiaria. La
subida del tipo de cambio y del nivel de precios en los primeros meses de 1985 dio
lugar al cambio en la conduccién econdmica. Luego de algunas semanas de
aceleracion inflacionaria (aproximandose al 20% mensual), instrumentaron el
llamado “Plan Austral”. Este fue el primer programa de estabilizacion heterodoxo

Martinez de Hoz, J. (1981): “La ejecucion en materia ccondmica de los principios orientadores
contenidos en los Documentos Basicos del Proceso de Reorganizacion Nacional iniciado a fines de
marzo de 1976. fue confiada a un grupo de hombres bajo mi conduccion, como Ministro de
Fconomia™.

Dos interpretaciones se dieron a este tenomeno. Una de tipo “estructuralista™ por la cual ¢l fracaso
obedecio a la inexistente movilidad de recursos. de modo que la rapida apertura irrestricta tenia
naturalmente que culminar con la bancarrota de empresas que antes de la apertura contaban con una
elevada proteccion efectiva. Otra, de tipo “monetarista” sefiala a la incoherencia de sostener tipo de
cambio tijo con libre movilidad de capitales, cuando la falta de control del déficit fiscal obligaba a
sostener crecientes tasas de interés para frenar la fuga de capitales y postergar ¢l incvitable colapso
cambiario que finalmente ocurrié ¢n abril de 1981,

Il principal artifice del incremento de la deuda durante fa dictadura militar fuc Domingo Cavallo.
director del Banco Central durante los ltimos meses de 1981 y presidente de la autoridad monetaria
durante 45 dias, lucgo de la derrota militar frente al Reino Unido. En csta ctapa, especialmente
reimplantd una mecanica de seguros de cambio. ¢l cual permitio que la deuda de empresas privada
termine siendo transferida al Estado por falta de divisas para cancelar ¢sos contratos. Esto implico
cargar sobre toda la sociedad (y sobre varias gencraciones tuturas) la carga de una deuda de un grupo
particular de empresas privadas (Ver Rodriguez. (1980) y (1990)).
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de shock, basado en el congelamiento transitorio de precios, una reforma monetaria
(sustitucién del peso por una nueva moneda, el Austral, y desindexacion de
contratos) y un compromiso con la disciplina fiscal y monetaria.

Si bien la economia gozé de una transitoria recuperacion, el gradual abandono
del congelamiento de precios obligé a flexibilizaciones en los controles de precios
concertadas con sectores que lo reclamaban, pero cuya satisfaccion implicaba mayor
emision monetaria. Dc alli la nccesidad de intentar preservar el control monetario
mediante el control de los redescuentos y la remuneracion de encajes legales. Si bien
este instrumento evitd la descapitalizacion y la pérdida de liquidez del sistema
bancario, significo una fuente de emision que se sumé a la generada por el
otorgamiento discrecional de redescuentos a bancos estatales y adelantos transitorios
a la Tesoreria. En 1988 se debié lanzar un nuevo plan de concertacién de precios,
junto a una estrategia de control monetario con encajes diferenciales remunerados
que eran basicamente deuda publica (“cuasi fiscal”) cuya remuneracion se
incrementaba con la tasa de inflacion y la tasa de devaluacién de la moneda local en
relacion al dolar (por haber sido lanzado a comienzos de la primavera de 1988 se lo
llamé el “Plan Primavera”). El objetivo era el de contener el aumento de tasas de
interés y el arbitraje entre colocaciones a plazo en bancos y compraventas de
ddlares, pero implicé un incremento notable de la deuda publica, después de que el
Gobierno declar6 la moratoria unilateral del pago de la deuda con bancos
comerciales del exterior.®

El programa no fue percibido como sostenible, exacerbando en semanas la
percepcion de insolvencia fiscal, las expectativas de mayor emision, y la
dolarizacion de carteras. La consecuente pérdida de reservas obligo a las autoridades
a anunciar ¢l 6 de febrero de 1989 que no iban a contar con reservas suficientes para
satisfacer la demanda de délares al tipo de cambio vigente hasta entonces. La
consiguiente aceleracion de la depreciacion dcl austral y la subida de tasa de interés,
dieron lugar a la expansion del déficit fiscal y al aumento preventivo de precios.
Esto incrementd (via rezagos fiscales) el déficit fiscal, debiendo el Banco Central
expandir el stock de dinero para financiarlo, junto al explosivo déficit cuasi fiscal
(generado por la remuneracion de encajes de los bancos). El pais conoci6 asi la
primera hiperinflacion, los saqueos de comercios, y la entrega anticipada del poder
al ganador de las elecciones presidenciales, el candidato del opositor Partido
Justicialista, Carlos Saul Menem.

En materia de estabilizacion, el gobierno de Menem tuvo cuatro etapas:

La renuncia del entonces Secretario de Industria y Comercio Exterior, Roberto Lavagna, disconforme
con fo que llamo “festival de bonos” mostro la creciente debilidad del equipo economico, entonces
dedicado a preservar el statu quo hasta las elecciones presidenciales de 1989,
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1. el segundo semestre de 1989 con fallidos intentos de estabilizacion con tipos de
cambio multiples,

2. el periodo iniciado el 1° de enero de 1990 con el congelamiento de depositos y
su sustitucion por un bono del Estado, junto a la eliminacion de la remuneracion
de encajes y del déficit cuasi fiscal. Durante el mismo se mantuvo un régimen de
tipo de cambios multiples con flotacién sucia, y minimos controles a los
movimientos de capitales sin cambios institucionales profundos,

3. la primera fase del “Plan” de Convertibilidad, entre abril de 1991 y la expulsion
del gobierno de su artifice, el ministro Cavallo, en julio de 1996,

4. la segunda fase del “Plan” de Convertibilidad, entre julio de 1996 y el fin del
mandato de Menem, el 10 de diciembre de 1999.

Inicialmente el gobierno se apoyd en sectores empresarios (los primeros dos
ministros de economia y sus principales colaboradores provenian del holding Bunge
y Born), pero sin contar con una estratcgia clara en materia de reformas de mercado.
La renegociacion de la deuda externa y la restauracion de relaciones con Gran
Bretaiia (interrumpidas desde la guerra de Malvinas de 1982) permitieron mejorar la
imagen al gobierno, aunque su credibilidad interna se veia jaqueada por el alto
impacto que tuvo el congelamiento de depositos de fin de diciembre de 1989: todos
los plazos fijos por mas de $1.000 australes se transformaron en un bono en dolares
(Bono Externo serie 1989 en dolares, o BONEX ’89) a diez afios, frente a la fuerte
subida de precios, con sintomas analogos al dc la primera hiperinﬂacic’m.7

A la desconfianza del pablico en el sistema financiero, se sumo el impacto
recesivo de las duras medidas fiscales adoptadas durante el afio 1990. Sin embargo,
la operatoria de préstamos y swaps con moneda local y extranjera mantenia un
elevado nivel de liquidez en los circuitos especulativos. Ante ¢l intento de la
autoridad monetaria de detener la participacion de bancos estatales en esos circuitos,
algunas entidades reaccionaron colusivamente: sc rchusaron a participar en la
compra de divisas de la autoridad monetaria, procediendo a comprar y vender entre
si y con entidades minoristas. Ese veloz ataque especulativo hizo “saltar” el tipo de
cambio en apenas dos dias y ante la “corrida” del piblico de australes a ddlares, en
febrero de 1991 el gobierno acepto la renuncia del Ministro de Economia y del
titular del Banco Central. Ciertamente se imponia un drastico cambio de
funcionarios y de régimen para anclar expectativas en una economia que no parecia
converger a ninguna inflacion estable. El temor no era trivial: la Figura N° 1 muestra
una notable similitud entre la aceleracion inflacionaria del primer trimestre de 1991
y las observadas en el “Rodrigazo” (junio-julio 1975) y los meses previos al golpe

De ahi que dicho programa sea conocido en Argentina como “el Plan Bonex™, que permitio prohibir
la operatoria a menos de 30 dias y las operacioncs en pesos “calzadas™ con compras de dolar en los
mercados spot y futuro, acelerando la subida de tasas, del dolar y de fa emision neeesaria para cubrir

¢l gasto cuasifiscal de la remuneracion de encajes legales
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militar de 1976. Se observa alli como un plan de estabilizacion de shock, el Plan
Austral de junio de 1985, indujo una rapida estabilizacion, siendo un elemento clave
el “ancla cambiaria”. Evidentemente en marzo de 1991 s6lo cabia una estabilizacion
de shock, creible y sustentable en el tiempo. La opcion elegida, la llamada
“Convertibilidad”, se sostuvo por mas de 10 afios y a pesar de sus criticas ha sido el
programa de estabilizacién mas duradero conocido hasta el presente, permitiendo la

reivindicacion por algunos afios del ex ministro de Economia, el Dr. Domingo
Cavallo.

Figura No. 1

Diagrama “de fase” de la inflacion mensual (IPC) de Argentina
Mayo 1975 Marzo 1991 (sin meses de muy alta o hiper inflacion)

i
e ! Marzo1976
. Iulio1975
|
o |
¢ i
[ Junio 1975
& T ¢
_ | '
=2
H :
E |
s ‘
o |
S !
i
Var% mensual IPC mes t-1
2. La adopcion de un tipo de cambio fijo irrevocable

2.1. El cambio de régimen

El nuevo Ministro de Economia designado fue Domingo Cavallo, quien permitio
una fuerte subida de tarifas publicas y del dolar, para proponer (previo feriado
cambiario) un plan de estabilizacién aprobado por ley.
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El mismo no se basé en estudios metddicos evaluados con suficiente antclacion.
Emergi6 como uno de los ultimos recursos para un rebrote lnﬂacwnarlo que
amenazaba tanto a la estabilidad macroeconémica como a la del gobierno.®

La Ley de Convertibilidad fue aprobado en maraténicas sesiones del Congreso
Nacional el 2 de abril de 1992, y la estrategia se basé en:

a) Establecimiento de una reforma del régimen monetario y cambiario.

b) Apertura econémica y financiera.

¢) Otorgamiento de facultades para rapidas y drésticas reformas estructurales en el
sector publico y en cl scctor privado.

De esta forma se estableci6 un nuevo régimen, cuyos fundamentos
macroeconémicos claves fueron: un régimen monetario de caja de conversion con
libertad total en el mercado cambiario, libertad para celebrar (y cancelar) contratos
en pesos o en délares, apertura comercial irrestricta, apertura financiera irrestricta, y
fuerte reduccién del tamafio e influencia del Estado en la actividad econémica via
privatizaciones y desregulaciones. Lo llamativo no fue sélo la velocidad y eficacia
con que se implantaron las reformas por parte de un partido politico de tradicién
populista, sino que con esta estrategia implement6 una estabilizacion y un cambio de
modelo de desarrollo econémico en direccién opuesta a su tradicion ideologica.’

Esto se vio fortalecido por los ingresos de capitales que, atraidos por las
privatizaciones de las empresas estatales y la reestructuracion de la deuda publica
externa, permiti6 al Estado Nacional y a las empresas argentinas recuperar el acceso
al crédito voluntario internacional. Al mismo que se fue consolidando el proceso de
ajuste, el ingreso de capitales generé una rapida recuperacion economica, al tiempo
que se logré una gradual pero notable baja de la tasa de inflacién:

La unica genuina propuesta concreta de establecer una reforma monetaria basada en un régimen de
“Caja de Conversion” (de eso se trato en esencia la “convertibilidad”) fue formulada originalmente
por los economistas locales Aquiles Almansi y Carlos Rodriguez (1989), como instrumento para
terminar de manera drastica con la espiral hiperinflacionaria y sus posibles rebrotes.

El Partido Justicialista, creado por Juan Domingo Peron (de ahf su identificacion como “peronismo”),
histéricamente ha sido el partido que tradicionalmente ha adherido a un modelo de desarrolio
econémico basado en la preservacion de los ingresos de los asalariados por sobre todo otro objetivo
de politica econémica. El nuevo modelo, en cambio, guard6 notable similitud (al menos en sus
prop6sitos) con el implantado durante los primeros cinco afios de la dictadura militar
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Figura No. 2

Tasa de inflacién (IPC) en Argentina
(Febrero 1943 — Marzo 2003)
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Esta estabilizacion, junto al ingreso de capitales alentado por las reformas
estructurales pro-mercado, permitio estabilizar las expectativas, reducir el costo del
capital y reactivar el consumo y la inversion. Sin embargo, alenté el fuerte
endeudamiento y el gasto de los sectores publico y privado, comportamiento que se
sostuvo durante toda la década. Las Tablas I a IV del Apéndice permiten observar la
evolucién de la macroeconomia argentina durante las dos presidencias de Menem y
durante el periodo trunco de Fernando de la Rua. Es destacable la persistencia de un
superdvit comercial, coexistente con déficit de cuenta corriente, aumento del déficit
fiscal y aumento del endeudamiento publico (ademas del endeudamiento privado) de
manera permanente. Es decir, estabilizacion y reactivacion post-estabilizacion
financiada con un endeudamiento que no habia sido percibido como riesgoso en esos
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afios, pero que sembr¢ la semilla para un final que, como lo muestra el siguiente
grafico, ha sido una catastrofe historica:'’
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El cambio estructural

A diferencia de la dictadura militar de los sefenta, la “Convertibilidad” sirvio
para restaurar una economia de mercado mediante una agresiva estrategia de

W Gobre los fundamentos tedricos de este fendmeno en un Contexto de expectativas racionales (en el
sentido de John Muth y de Robert Lucas) ver Heymann, D. (1983), Heymann, ).y Sanguinetti, P.
(1994 y 1998). Una dindmica analoga. si bien no del todo similar se encuentra en Caballero, R,y
Hammour M. (2002). si bien el “lado financiero™ de esta dinamica no puede explicarse por la
actividad del nunca desarrollado mercado de capitales domésticos, sino por la exposicion a los flujos
de capitales del exterior.
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privatizaciones y desregulacion de los mercados. Dicha politica conté con una
acogida favorable dentro y fuera del pais, y las inversiones extranjeras permitieron
percibir una creciente mejora en la calidad de los servicios, a la par que el acceso a
una variedad de bienes y de servicios nunca visto desde la apertura econémica de
1979-81.

Como ha destacado Enrique Bour (1995), estas reformas, con o sin modificacién
de régimen cambiario, eran ya impostergables, pues la superposicion de la
ineficiencia del Estado empresario y de las regulaciones al sector privado eran un
obstaculo muy serio al crecimiento econémico. La evidencia de Bour muestra que
hacia 1985 Argentina era, después de Italia e India, el pais con mayor cantidad de
empresas publicas en el mundo no socialista. Ademas, entre 1965 y 1990 sélo nueve
de las empresas publicas nacionales absorbieron transferencias del Estado nacional
por US$S 42.500 millones, y contribuyeron a incrementar la deuda publica en unos
USS 29.000 millones en moneda constante de 1991.

Todo esto se mantuvo bajo la ideologia de preservar un Estado supuestamente
igualitarista, pero conducido sin exposicién a la disciplina que imponen los
mecanismos de mercado.

Las politicas de gobiernos civiles y militares preservaron la proteccion de
mercados cautivos para estas empresas que, salvo contadas excepciones, estuvieron
conducidas por burocracias ineficientes. Sin controles ni sistemas rigurosos de
auditoria, podian mantener una oferta de servicios piiblicos caros y deficientes, sin
competencia real ni potencial, y con necesidades de fondos financiadas con
aumentos de tarifas, subsidios cruzados y transferencias de recursos desde la
Administracién Central. Bien medida, la tasa de retorno del capital invertido en las
empresas publicas fue negativa, tanto en gobiernos civiles como militares. El
consumidor era un “cautivo” de estos entes estatales costosos e ineficientes, que lo
sometieron (y acostumbraron) a servicios caros, de baja calidad, con cortes de
suministro, demoras en entregas (caso de teléfonos), contaminaciéon del medio
ambiente, prestacién fuera de término (ferrocarriles), falta de mantenimiento (red
vial y sistema portuario), e incrementos tarifarios periédicos."'

A su vez, en varios mercados privados prevalecia también una serie de
regulaciones que fueron desmanteladas para normalizar el funcionamiento de la
economia y sostener una oferta de servicios eficiente y de bajo costo. Los afios
noventa fueron de una acelerada desregulaciéon del mercado de hidrocarburos, el
mercado laboral, el mercado asegurador, el sistema financiero, la operatoria de los
puertos, el comercio exterior, el transporte automotor de pasajeros de media y larga
distancia, junto a una nueva regulacion de los servicios provistos por empresas de

"' Ver Bour, E. (1995).
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infraestructura privatizadas (fundamentalmente en gas y en energia eléctrica) en
cuanto a la determinacion de precios segun consideraciones de costos econémicos y
de competencia en esos mercados.

La Convertibilidad permitié satisfacer la demanda de reformas y, ademas de la
estabilizacion y la desregulacion de mercados, la decreciente incertidumbre
inflacionaria se vio reforzada por la remonetizacion de la economia, en gran medida
gracias a los ingresos de capitales para la compra de empresas estatales en proceso
de privatizacion. Otras medidas del Poder Ejecutivo tendieron a eliminar las normas
legales que implicaban restricciones a la oferta, al ingreso a los mercados, a la
informacién al consumidor, y a las intervenciones en la formacién de precios. Se
estableci6 la legislacion para la defensa de la Competencia y del Consumidor, y se
suspendi6 la vigencia de una Ley de Abastecimiento que faculta al Gobierno a
imponer precios maximos y determinar niveles de produccion de establecimientos
industriales o comerciales. Adicionalmente se implementé por Decreto una agresiva
reforma del Estado con retiros voluntarios, eliminacién de organismos redundantes y
profesionalizacién de la funcion publica. Estos dos ultimos aspectos, sin embargo,
no se sujetaron a una adecuada disciplina, y desde mediados de los noventa se fue
expandiendo el gasto en contrataciones de diverso tipo hasta desvirtuar el esfuerzo
de principios de la década.

Debe reconocerse quc a diferencia de otras “reformas fundacionales” fue un
programa implementado por técnicos competentes y politicos conscientes de la
necesidad del desmantelamiento de un régimen ineficiente. No obstante, esto no
significé un resultado inequivocamente positivo. El posterior abuso de los Decretos
de Necesidad y Urgencia promulgados por el Poder Ejecutivo abrio paso a
crecientes cuestionamientos por parte de la sociedad y consolidé un creciente estado
de sospecha que coadyuvé al debilitamiento de las bases politicas del programa y a
la sustentabilidad de un régimen de tipo de cambio fijo. En gran parte, el fin del
régimen coincide con la conjuncion de una elevada volatilidad financiera
internacional, el cada vez menor apoyo popular a las autoridades, y la expansion del
déficit fiscal y del endeudamiento publico, que han sido fundamentales en el
catastrofico final del experimento de los noventa.

2.3.  Estabilizacién, ajuste e imprudencia fiscal

El plan de Convertibilidad permitié poner fin al régimen de alta inflacion
adoptando un régimen cambiario que tornd endogena a la oferta monetaria y
practicamente irrelevante el rol del Banco Central como agencia de control
monetario. Con el tipo de cambio fijo la liquidez interna depende de la
competitividad de la economia, esto es, de su capacidad para generar el ingreso de
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divisas necesario para remonetizar y reactivar la economia. Ahora bien, bajo tales
condiciones esto implic6 exponer a empresas y consumidores locales a las
fluctuaciones de los términos de intercambio y de los flujos financieros
internacionales, sin ningin tipo de mecanismo amortiguador provisto por el Estado.
De ese modo, los vaivenes externos cobraron un rol significativo para afectar a la
dinamica de la actividad interna durante el “Plan” de Convertibilidad.'

El régimen monetario, similar a una caja e conversién, se asentaba en la

independencia de la autoridad monetaria del Tesoro y en la bimonetariedad de los
contratos. El mecanismo de ajuste macroeconémico no era sino el del “enfoque
monetario” de la balanza de pagos, con los siguientes atributos:

a) La oferta monetaria efectiva para el piblico fue igual a la base monetaria
integrada por circulante mas encajes legales sobre depésitos bimonetarios,
multiplicada por el correspondiente multiplicador.'?

b) La variacién de las reservas internacionales del Banco Central reflejaba el
saldo de la balanza de pagos, pero de manera parcial, pues el ingreso de
divisas por transacciones de la economia formal podia liquidarse en entidades
financieras tanto bajo la jurisdiccion del Estado argentino como de otros
estados, siendo inevitables las diferencias entre las variaciones de reservas
internacionales del Banco Central y los saldos de la balanza de pagos.

c) Operativamente, el Banco Central quedaba dividido en tres compartimentos
separados: la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias, a
cargo de supervisién y regulaciéon prudencial del sistema financiero, la
Gerencia de Administracién de Reservas Internacionales, a cargo de Ia
conversion en Gltima instancia de ddlares por pesos y viceversa (ademas de la
administracion de la cartera de activos de reserva) y las demas areas
relacionadas con el resto de las funciones de la autoridad monetaria (asuntos
Judiciales, operatoria de mercado abierto, estudios econémicos y financieros,
administracion del sistema de pagos).

Ctr. Capitulo Heymann y Kosacoff (2000) y Heymann (2000). Este modelo implica ademés exponer
a la economia interna al impacto contrapuesto que tienen sobre las cuentas externas el nivel y la
variacion del tipo de cambio real (Ver Rodriguez, C.A. (1981). Los equilibrios son metaestables, de
modo que un tipo de cambio fijo sostenible requiere que la economia local “sefialice” la fortaleza
competitiva y la solvencia intertemporal de manera permanente, no transitoria.

Esto introduce un aspecto “heterodoxo” a la caja de conversién argentina, por cuanto la base
monetaria se podrfa modificar tanto por fluctuaciones del stock de reservas internacionales, como por
el volumen de depdsitos y de la politica de encajes del Banco Central. Por consiguiente. si bien
formalmente el Banco Central no podia ser mucho mas que una caja de conversion, la facultad legal
de modificar los encajes le permitia alterar la basc monctaria directamente, independientemente de la
variacién de las reservas internacionales. Igualmente, el dinero sigue siendo pasivo, pero para
preservar la estabilidad monetaria y la credibilidad en el régimen cambiario, las reservas
internacionales debian “respaldar” a la base monetaria y no meramente a los billetes y monedas en
circulacion.
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Este régimen anclo asi las expectativas devaluatorias y, de ese modo, al reducir
la incertidumbre, permiti alargar los horizontes de planeamiento, a medida que
disminuia la tasa de inflacién. De esa forma, el Banco Central pudo dedicarse a
reformas significativas:

a) Implantar la regulacion del sistema financiero segtin los criterios de Basilea y
de la Reserva Federal para previsionamiento de préstamos y constitucion de
capitales minimos en base a criterios de “scoring” de cada préstamo segun
sus riesgos (de contraparte, de tasa de interes, sectorial, etc.), incluyendo
capitales minimos adicionales por riesgo macroeconoémico;

b) Sefializar a los mercados el compromiso con la no financiacion de entidades
financieras insolventes via la inexistencia de garantia cstatal para los
depésitos y la inexistencia de seguro de depdsitos;

¢) Fortalecer la disciplina de mercado en el sistema financiero via la progresiva
autorizacién de casas de cambio a operar como bancos, y permitiendo la
adquisicion de entidades financieras locales por parte de bancos europeos;

d) privatizar entidades financieras de los estados provinciales.

De esta manera, tanto los agentes econémicos residentes y no residentes podian
percibir a la autoridad monetaria argentina como una institucion independiente (del
Ministerio de Economia en cuanto a sus funciones), con una conduccion
absolutamente comprometida con una misién claramente definida y alineada con los
principios e innovaciones institucionales de los paises desarrollados. La scifial a los
mercados era clara: la autoridad monetaria iba a mantener su compromiso como ente
independiente de los desequilibrios fiscales y de los avatares politicos, sin
interferencia en los mercados financieros con politicas distorsivas o asimilables a
épocas de “represion financiera”.

Esto fue clave para convencer al sector privado del compromiso con una
estrategia de reglas de juego basadas en los mecanismos de mercado y no en
subsidios discrecionales direccionados desde la banca piiblica o desde el Tesoro.
Complementariamente, la baja de aranceles dispuesta al inicio de la convertibilidad
fue crucial para convencer a los agentes privados de ese compromiso, asi como para
inducir una mas eficiente asignacion de recursos como para alincar los precios
(relativos al menos) con los internacionales. La evidencia mostraba una recuperacion
de la absorcién doméstica, junto a una expansion del gasto orientada hacia bienes no
transables y también transables (especialmente bienes importados), junto a una
apertura econémica que aceleraba la transicion hacia una economia con predominio
relativo de bienes transables sobre no transables.

Consecuentemente, la expansién de la demanda agregada contribuyd al llamado
“atraso” del tipo de cambio real, pues luego de la estabilizacion del nivel de precios
desde 1994 no hubo una deflacion que eliminara el encarecimiento relativo de los
bienes y servicios de Argentina en relacion a bienes y servicios comparables del
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exterior. El ajuste se reflej6 en déficit crecientes de cuenta corriente, de modo
bastante similar a la llamada “enfermedad holandesa”, como se ilustra en el
siguiente grafico:"

Grifico No. 1
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¥ Ver Harberger, A. (1984).
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En el caso argentino, el primer impacto del plan de convertibilidad fue el de una
expansién del consumo reprimido y postergado por afios de alta inflacién. Esto
implicé una expansion inicial del consumo de bienes de consumo durables y de
servicios no transables. Algunos hechos estilizados que se percibian en esa época se
ilustran en el Grafico 1.

a) la reactivacion econdmica, via una expansion de la produccién agregada, con
mayor impulso por el lado de los transables, tanto por la apertura econémica
como por la privatizacion de servicios pablicos que pasaron a ser bienes
transables (caso de la produccion y distribucion de gas y electricidad,
servicios de telecomunicaciones y produccion e industrializacién de
hidrocarburos, entre otros),

b) el “efecto riqueza” de los consumidores, que ante la percepcion de estabilidad
y recuperacion econdmica tomaron conciencia de su incremento de ingresos
reales, no sélo en moneda local sino en ddlares. Esto dio lugar a un fuerte
incremento del consumo de bienes importados y de gastos en el exterior,
reflejandose ademas en una expansion de la economia formal en relacion a la
economia informal, que se fue consolidando a la par de la creciente
inestabilidad macroecondmica y la propension a preservar los niveles de
gastos, mediante la obtencién de ingresos en actividades no registradas,

¢) el sostenido incremento (pari passu con el aumento del PIB) del consumo de
servicios no transables, cuyo incremento de precios en relacion a los bienes
transables fortalecié no sélo el encarecimiento relativo de los servicios en
relacion al resto del mundo, sino que favorecié la tendencia hacia la
apreciacion real del peso (el llamado “atraso cambiario™)."”

Todo esto se resume en el desplazamiento de la frontera de posibilidades de
produccion hacia la derecha, con mayor incremento en la produccién relativa de
bienes transables, junto al incremento del consumo agregado. Si bien a lo largo del
Plan de Convertibilidad la economia argentina mantuvo un sostenido superavit
fiscal, siempre tuvo déficit de cuenta corriente. Consecuentemente, el pais en su
conjunto (sector privado + sector piblico) comenzo a endeudarse (aun a pesar de los
ingresos por privatizaciones), pues la expansion del ingreso disponible y del
mercado interno, junto a la apertura econdmica, permitieron crear un escenario
favorable para el reequipamiento y la sustitucion de equipos obsoletos por maquinas
de alta calidad provenientes de otros paises.'®

Para ver en detalle la evolucion de la realidad econémica en esa década ver Heymann (2000).

Ver Ramos y Martinez (2000). Al abandonarsc ¢l régimen de tipo de cambio fijo en enero de 2001, 1a
estampida cambiaria torn6 prohibitiva la adquisicion de repuestos y bienes de reposicion, afectando
severamente a actividades intensivas en capital importado sin sustitutos cercanos (instrumental
quirdrgico, medicina de alta complejidad, componentes y accesorios de computadoras, instrumental
de precision, pesticidas, etc.).
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Por consiguiente, el Plan de Convertibilidad tuvo el efecto de atraer capitales y
expandir el consumo en mayor proporcién que el PIB, con mayor sesgo hacia los
bienes transables (de hecho, la apertura econdmica contribuy6é a incrementar la
“transabilidad” de bienes hasta entonces no transables por su elevado nivel de
proteccion efectiva). En el Grafico N° 1 se ha representado dicho cambio mediante
el paso del punto de produccién Q al Q’, pero con un consumo que alcanza hasta el
punto Q”. Esto significa, una economia que expandié sus gastos en mayor medida
que su produccion agregada, resultando un déficit de cuenta corriente (que es
precisamente la diferencia entre la absorcion doméstica y el producto nacional neto).
Este sesgo prevalecio durante los afios noventa, acompafiado de un encarecimiento
relativo de los bienes no transables (favorecidos por la rigidez a la baja de las tarifas
de la mayoria de los servicios publicos privatizados). La diferencia no es sino
aumento del endeudamiento de los residentes en el pais con acreedores no
residentes.

Sin embargo, gran parte del endeudamiento (especialmente piblico) fue
destinado fundamentalmente a transferencias corrientes, que no tuvieron como
contrapartida una sostenida acumulacién de capital. Este sesgo se torné
especialmente marcado a partir de mediados de 1998, en que la tendencia fue hacia
la parélisis de la obra publica, la reduccién del ritmo de acumulacién de capital, el
financiamiento empresario para cambios de propiedad de paquetes accionarios de
empresas, y la ausencia de inversiones de grandes grupos industriales de paises
desarrollados, en claro contraste con la radicacion de importantes plantas
automotrices y de otros rubros en paises emergentes como Brasil y México.
Martinez y Ramos (2000) presentan evidencia detallada del tipo de inversiones
extranjeras directas en Argentina entre 1992 y 1997, el periodo de mayor
dinamismo. Dichos autores muestran como las financiaciones inequivocas para la
acumulaciéon de capital (reinversion de utilidades, aportes de accionistas y
privatizaciones) fueron perdiendo importancia relativa frente a los ingresos de
capitales por simpfe intercambio de titularidad de paquetes accionarios (ventas de
empresas de accionistas nacionales a no residentes).

No parece aventurado, entonces, asociar la acumulacion de capital observada en
los afios noventa a los ingresos de capitales atraidos por las privatizaciones y la
percepcién de menor incertidumbre institucional y de precios relativos. No obstante
de ello, la aplicacion de fondos externos parecié sesgarse mas hacia la compraventa
y fusiones de empresas ya constituidas que hacia la constitucion de nuevas unidades
productivas.'’

""" Lo que se quiere decir es que, a medida que avanzo la década, el incremento del endeudamiento no

fuc acompafiado por mayor acumulacién de capital, de modo que el endeudamiento ha financiado
mas bien absorcion doméstica corriente que formacion bruta de capital fijo. Sin embargo, como lo
destacan Ramos y Martinez (2000), los capitales extranjeros han sido la principal fuente de
financiacion del espectacular salto de la inversion agregada que se logré gracias al Plan de
Convertibilidad.
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Por consiguiente, una vez agotados los ingresos por privatizaciones, era
inevitable el “test” de la supuesta fortaleza de la economia argentina para valerse
por si sola: o lograba crecer financiada con capitales del exterior atraidos por
prospectos de futura rentabilidad, o en base a las ganancias de productividad y baja
de costos que exige financiar el crecimiento con crecientes exportaciones, 0 mejorar
las cuentas fiscales para sostener el ritmo de endeudamiento piblico. De lo
contrario, el final esperado no era sino un drastico ajuste via recesion y deflacién a
menos que se optara por abandonar el régimen de tipo de cambio fijo."

La estabilidad nominal permitié a gran parte de los argentinos mejorar su nivel
de vida, la fragilidad del régimen parecia un evento imposible. Sin embargo,
persistian la tendencia al encarecimiento relativo de los bienes producidos en
Argentina en relacién al resto del mundo, y a un creciente endeudamiento
(fundamentalmente del sector piiblico). Ambos factores, incompatibles con un
régimen de tipo de cambio fijo sostenible, comenzaron a recibir atencién por parte
de los criticos al programa de estabilizacion y a las reformas estructurales. Sin
embargo, el alerta publica vino de las calificadoras de riesgo de Estados Unidos.
Ante la creciente expansién del endeudamiento publico y la concesion de
calificaciones “investment grade” a empresas locales, y no al Gobierno Nacional,
comenzaron a aparecer desde 1997 cada vez mds los cuestionamientos al régimen
cambiario.

La administracién Menem recibié su primer alerta anticipada a fin de diciembre
de 1994. La crisis financiera de México se transmiti6 con singular fuerza a varias
economias cuyos titulos de deuda fueron revendidos con fuertes bajas por parte de
grandes bancos y fondos de inversién de EEUU dedicados a paises emergentes. Esto
afecté a la posicion en titulos mexicanos y argentinos de un conocido, pero
pequefio, banco argéntino, y su suspensién por parte del Banco Central gener6 una
corrida bancaria inédita en al menos una década. Entre enero y mayo de 1995 el
sistema bancario fue objeto de una “corrida” de los depositantes por mas de U$S
8.000 millones. La autoridad monetaria prefiri6 favorecer el “flight to quality” de

8 Por primera vez en décadas se observo deflacion en los precios internos mayoristas entre 1997 y
2001, y en los precios al consumidor, entre 1998 y 2001. Si bien no se cuentan con estadisticas
oficiales completas y exhaustivas, diversos indicadores de sondeos privados han revelado una
tendencia generalizada hacia la deflacion nominal de salarios en el sector privado a partir de 1997 y
hasta fin de 2002. Sin embargo, Altimir y Beccaria (2000, pag. 490) dan cuenta de una baja en los
salarios reales en el Aglomerado Gran Buenos Aires en el periodo 1994-1997 de los asalariados en
servicios, en la construccién, ocupados en servicio doméstico, cuentapropistas, manteniéndose
relativamente constantes los ingresos reales de los asalariados en la industria manufacturera. Esto
reflcja la presencia de un proceso generalizado de deflacién nominal, exacerbado por la mayor
fragilidad financiera de las empresas con posterioridad al “efecto Tequila” de 1995, asi como la
creciente flexibilizacién de las modalidades de contratacién y de la normativa laboral en materia de
despidos y de indemnizaciones. Esto contribuy6 a aumentar la precarizacion laboral, y a inducir a los
subocupados y desocupados a resignarse a aceptar empleos por salarios nominales cada vez mas
bajos.
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los depositantes suspendiendo y cerrando bancos medianos y pequefios
(principalmente cooperativos). Como la conducciéon de la entidad se opuso a
reinstaurar un seguro de depésitos y de alguna forma de prestamista de ultima
instancia, el Ministerio de Economia opt6 por vulnerar la independencia del Banco
Central: logr6 que el Congreso aprobara una Ley que cred el seguro de depdsitos y
una limitada garantia de depoésitos, obteniendo un préstamo del Banco Mundial para
devolucion de depésitos de determinadas entidades y para la reestructuracion de
entidades con poca liquidez.

Esa primera crisis dejo varias lecciones especificas para la Argentina, que las
autoridades locales no supieron o no quisieron leer en su totalidad:

a) no hay sistema financiero estable ni seguro con tipo de cambio fijo,
sustitucion de monedas y libre movilidad de capitales, a menos que se trate
de una economia “grande” y sea sede de las casas matrices de los bancos del
sistema,

b) durante una crisis bancaria, las casas matrices de los paises de origen de los
bancos extranjeros no aportan dinero a sus sucursales locales para devolver
los fondos que reclaman los depositantes,

c) con tipo de cambio fijo, no puede sostenerse el sistema financiero sin un
prestamista de ultima instancia. De hecho, la corrida bancaria se detuvo
cuando se conocié el logro del apoyo del Banco Mundial, es decir cuando
aparecid un prestamista de “dltima instancia”,

d) sostener niveles elevados de exigencias legales de encajes no es suficiente ni
necesario para frenar una corrida bancaria, ni para evitar la caida de las
entidades con menor liquidez actual o potencial,

e) en presencia de bancos publicos, los depositantes “asustados” que no desean
o no pueden fugar capitales al exterior, tienden a desplazar sus ahorros de los
bancos privados a los ptblicos, o a la adquisicion de ddlares. Por
consiguiente, la banca estatal juega el rol de “refugio seguro” en un panico
bancario, salvo en casos extremos donde el Estado confisca los depdsitos,
como luego habria de ocurrir en febrero de 2002, de modo que sin
crecimiento econdmico, la privatizacion de bancos estatales entrafia costos
fiscales inciertos y mayor fragilidad financiera.

Superada la crisis bancaria, y luego de la reeleccién del Presidente Menem, no
hubo cambios fundamentales sino hasta el afio 1996, en que comenzaba a
erosionarse la credibilidad de las autoridades.

2.4. La caida del ministro Cavallo

La recuperacion de la economia tardé varios meses por el aumento de la
incertidumbre politica. Si hien ya hacia el segundo semestre se habia terminado con



RUBINI: ARGENTINA: ENTRI LA HIPERINFLACION Y LA 109
TRAMPA DI LA LIQUIDEZ

el problema de la caida de depésitos y de reservas internacionales, varios eventos
aceleraron el proceso que culminarfa con la renuncia del Ministro de Economia,
Domingo Cavallo. Luego de la renuncia de su Secretario de Ingresos Publicos,
Carlos Tacchi, los conflictos con el Presidente Menem y las divergencias con las
autoridades del Banco Central minaron su credibilidad, dado el inédito aumento del
desempleo, la indiferencia del Gobierno hacia esa realidad, y la evidencia
indiscutida de que la politica fiscal no era austera, como lo exige un régimen de tipo
de cambio fijo. Finalmente, en julio de 1996 el Presidente Menem acepto la renuncia
de Cavallo y lo reemplazo por el titular del Banco Central, Roque B. Ferndndez.

Durante los tres aiios y medio de su gestién, Fernandez mantuvo a rajatabla los
fundamentos del sistema cambiario, aunque no avanzé en ninguna de las reformas
estructurales pendientes para consolidar un sistema capitalista eficiente: reforma del
sistema de salud, mejora en el sistema educativo, instituciones que reduzcan el costo
de financiamiento y el acceso al crédito de PYMEs y microempresas, reforma del
sistema de Coparticipacién Federal de Impuestos (como lo exige la Constitucion
Nacional vigente desde 1994), mejoras en la eficiencia de los servicios del Estado y
especialmente en la gestion de recaudacién de impuestos. Los Unicos avances
vinieron por el lado del Banco Central que entre 1997 y 1998 autoriz6 la venta de las
mas grandes entidades financieras locales a bancos europeos y privatizé a la mayor
parte de las entidades publicas de los gobiernos provinciales. Si bien es cierto que en
su gestion debi6 afrontar el impacto devastador de la devaluacion de la moneda de
Brasil, no mostré nunca una actitud proactiva (ni siquiera en materia de disciplina
fiscal) frente a una deflacién con estancamiento econémico."”’

Por el contrario, y frente a la expectativa de cierta probable interpretacion legal
de la reforma constitucional de 1994, el gobierno comenz6 a prestar atencion a la
viabilidad de una re-reelecién del presidente Menem en los comicios de 1999. Sin
embargo, frente a la inviabilidad legal de tal estrategia y la fortaleza de la emergente
oposicién, el Gobierno debio abandonar tal iniciativa. Igualmente, tras su discurso
de supuesta austeridad y ortodoxia liberal, no contrajo €l gasto piblico frente a la
creciente carga de interescs de la deuda.

A su vez, en el plano interno, los gobernadores y jefes municipales pugnaban por
acceder sin demoras a sus fondos por coparticipacion federal de impuestos y a los
discrecionales Aportes del Tesoro Nacional que distribuia el Ministerio del Interior
del Gobierno Nacional. Ante el acercamiento de la fecha de los comicios, mayor fue
el incentivo de los gobernadores a politicas expansivas, explicadas tanto por la
ineficiencia en la gestion recaudatoria, como a la caida de la base imponible fruto de
una recesién en gran medida resultante de la politica econdmica: al caer el nivel de

¥ Sy estilo, conocido como del “piloto automatico” sigue siendo hoy considerado como el arquetipo del
“Estado ausente”, mas bien que el del “Estado eficiente”.
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actividad, aumenta el déficit fiscal y la fragilidad financiera del sector publico y del
privado. El sistema bancario paso a prestar al Estado mas bien que al sector privado.
Este comportamiento prociclico significaba alto costo del crédito, menos liquidez, y
restaba posibilidades de reactivacion.

En este escenario, las autoridades mantuvieron invariable su actitud,
consintiendo, ademas, la expansion del endeudamiento provincial con aval de la
recaudacion de impuestos nacionales, tanto via emision de bonos, como via crédito
de bancos locales.

Esta estrategia de financiamiento fue altamente riesgosa y obligaba al gobierno
que asumiera en diciembre de 1999 a buscar formas de financiamiento genuino
cuando se estaba estancando la economia y ya no ingresaban capitales. Tampoco se
contaba con excedentes en el Estado ni con saldos favorables de cuenta corriente.
Era evidente que intentar obtener superavit fiscales aumentando la presion tributaria
y/o reduciendo salarios en el sector publico para continuar el sendero de
endeudamiento y refinanciamientos iba a llevar, a la corta o a la larga, a la cesacion
de pagos y a contraer el ingreso disponible. EIl ministro Machinea del presidentc
electo De la Rua adopt6 esa estrategia, y a los diez meses de su gestion el Estado
quedo al borde de la cesacion de pagos.

Si bien la crisis de Rusia (1998) habia afectado negativamente la oferta de
crédito (por la mayor aversioén al riesgo de los inversores globales hacia los paises
emergentes), este endeudamiento estatal llevé a que el crédito bancario se
concentrara fundamentalmente en préstamos al sector piblico y en la inversién dc
los recursos liquidos en titulos del Gobierno Nacional y de las provincias.?

Esto ha sido una suerte de “crowding out” favorecido desde el Banco Central
por la regulacion bancaria vigente: se mantuvo la inexistencia de exigencias de
capitales minimos a las entidades financieras por tenencia de titulos deuda publica
garantizada por Coparticipacion Federal de Impuestos Nacionales. Ante la
percepcion de “riesgo de default cero”, las entidades dedicaron creciente proporcion
de sus fondos d la compra de deuda piblica. Sin embargo, la crisis de 2001-2002
evidenci6 que las entidades evaluaron deficientemente los riesgos de default y de
devaluacion, aunque en gran medida inducidos por una normativa bancaria
defectuosa.

2 Gj algo llamé la atencién fue la condescendencia del Fondo Monetario Internacional (FMI) hacia una
politica fiscal absolutamente insostenible y dificilmente calificable como responsable. Como era de
esperar, el cambio de autoridades en el FMI a partir del afio 2001 implicé un cambio radical, mas afin
hacia la tradicién ortodoxa de dicho organismo y no hacia la imprudente concesién de
financiamiento discrecional hacia paises considerados “ejemplos”, cuando estan desviandose de las
politicas publicitadas, justamente, como “cjemplares™.
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Por el afio 1999, en cambio, poca atencion recibian las quejas de sectores de
pequefias empresas y de medianos productores por el elevado costo (cuando no del
imposible acceso) del crédito bancario. Sin embargo, la devaluacion de la moneda
de Brasil en enero de 1999 afecté muy negativamente a las exportaciones hacia ese
pais (el principal socio comercial de Argentina). Ante las criticas sobre la viabilidad
del régimen cambiario, el gobierno consideré la posibilidad de un Acuerdo
Monetario con los Estados Unidos para dolarizar la economia. La idea no prospero,
y el afio 1999 mostré una incipiente rcactivacion, si bien el elevado endeudamiento
publico y las altas tasas de interés para deudores locales tornaban necesarias algunas
correcciones en materia fiscal, a efectos de asegurar una genuina disciplina
presupuestaria, inexistente durante la gestion de Roque Fernandez. Peor aun, a pesar
de cierta transitoria reactivacion, la actividad econémica seguia padeciendo de las
medidas tributarias basadas en la expansién de la base imponible de algunos tributos
y la creacién de otros nuevos. Esto afectd negativamente al ingreso disponible, a tal
punto que por primera vez en décadas, la economia argentina parecia estar con
riesgo de ingresar a una suerte de estancamiento con deflacion permanente como s
observa en el Cuadro V del Apéndice.”

2.5.  1999-2001: deflacién, depresién y bancarrota del “Estado minimo”

“El plan econémico argentino tiene el apoyo del sistema financiero
internacional.”
William Rhodes, vicepresidente de Citicorp, Nueva York, septiembre de 2000

La ocurrencias de shocks internacionales adversos de este periodo son
usualmente citados como los causantes del derrumbe de la economia Argentina. Sin
embargo, ninguna otra economia pequefia abierta sufrio un derrumbe como el
padecido por Argentina. Es evidente que una causalidad en ese sentido no es sino
una suerte de falacia post hoc-ergo-propter hoc: el desplome de la Argentina exige
tener presentes los desaciertos de politica interna que no han sido neutros en
absoluto.

El entonces titular del ente recaudador, el cconomista del FMI Carlos Silvani extendié la base
imponible del IVA, increment6 la alicuota méaxima del Impuesto a las Ganancia al 35%., redujo el
nivel maximo del ingreso minimo no imponible, y creé tributos de baja eficiencia recaudatoria como
el Impuesto a los Bienes Personales, el Impuesto a la Ganancia Minima Presunta (no observada), el
Impuesto al Endeudamiento Empresario, y un impuesto sobre automotores, barcos y acronaves, para
financiar salarios de docentes. De su paso por el ente recaudador no se recuerda una sola medida que
haya significado logros concretos en materia de eficiencia recaudatoria, salvo la iniciativa de una Ley
Penal Tributaria aprobada por el Congreso Nacional. Su estrategia recaudatoria atacé a los ingresos
de personas ocupadas en la economia formal, con ingresos medios y bajos, contribuyendo asi a la
contraccién del mercado interno y, consecuentemente. al estancamiento de la recaudacion tributaria.
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El afio 1998 ya habia comenzado con una desaceleracion de las ventas y de la
expansion del crédito que no se percibia como algo relevante o permanente. Por un
lado, los voceros del Ministerio de Economia justificaban la falta de politicas activas
por temor a una suerte de “recalentamiento” de la economia, y por otro, la oposicién
parecia aceptar (si bien con poca conviccion) a politicas fiscales algo austeras y al
mantenimiento del régimen de Convertibilidad. En los comicios presidenciales de
1999 triunfé la Alianza entre la Unién Civica Radical y el Frente del Pais Solidario
(FREPASO) llevando al gobierno a Fernando De la Rta. Su debut fue exitoso, pues
logré répida aprobacion en el Congreso (dominado por el Partido Justicialista) de
una Ley orientada a limitar los déficit y el endeudamiento de las administraciones
provinciales (la llamada “Ley de Responsabilidad Fiscal™).

De esa forma, la transmisién del mando no fue nada traumitica, quedando el
poder en manos de un gobierno cuyas preocupaciones pasaban por sanear la
Administracion Publica, castigando a funcionarios “emblematicos” del gobierno
anterior sospechados de corrupcién, y por promover una estrategia de crecimiento
orientada hacia el fortalecimiento de las exportaciones. El breve gobierno de la
Alianza no logré ninguna de las dos metas, tampoco la de la solvencia fiscal.

El nuevo Presidente mostro desde el inicio de su gestion total falta de liderazgo y
de capacidad para gobernar. Su Ministro de Economia, José Luis Machinea, parecia
comprometido con la meta de reducir el déficit fiscal, aunque sin politicas para
reactivar la economfa real. El aumento de la presion tributaria, conocido “e/
impuestazo”, impact6 negativamente en las expectativas de empresarios y en el
ingreso disponible de la clase media. Esto marcé un sesgo deflacionario cada vez
mas evidente a medida que se sucedian episodios conflictivos en el gobierno, fruto
de fallas de coordinaci6n entre los propios funcionarios y la falta de liderazgo de De
la Rua.

Ya en mayo comenzé a aumentar la desconfianza por el anuncio (luego
desmentido) de un tributo sobre los depésitos bancarios que generd temores en los
mercados de capitales locales y en los inversores extranjeros. Esto se agravé ante el
aumento de la incertidumbre politica, dada la falta de autoridad del primer
mandatario para afrontar diversos eventos criticos:

e Las denuncias (nunca probadas en sede judicial) de pago de sobornos en el
Senado para la votacién de la Ley de Flexibilizacién Laboral.

¢ Larenuncia del Jefe de Gabinete, Rodolfo Terragno, por discrepancias con la
politica econémica del ministro de Economia, José Luis Machinea.

» La cada vez mis conflictiva relacion entre el vicepresidente Carlos “Chacho”
Alvarez (del FREPASO) con el jefe de los Servicios de Inteligencia, ¢l ex
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banquero y amigo personal del Presidente, Fernando de Santibafiez, que
culminé con la renuncia de ambos y la ruptura de la Alianza gobernante.

En este marco, las inquietudes del sector privado comenzaron a focalizarse cada
vez més en la capacidad de la Argentina para pagar sus deudas. En el septiembre se
conocié un trabajo del banco JP Morgan que explicité las dudas ya generahzadas
sobre la capacidad del Gobierno para pagar los servicios de la deuda publica.?

La causa fundamental que quedaba en evidencia era la inconsistencia entre la
persistente sobrevaluacién del nivel del tipo de cambio, la dindmica del nivel de
actividad y la evolucion del stock de la deuda publica en relacién con el Producto
Interno Bruto. Mientras el superavit primario se percibia como insuficiente para
alcanzar un déficit consolidado inferior al 4% del PIB, la dindmica recesiva impedia
mejorar la recaudacion y los numeros de la cuenta corriente. La baja del nivel de
actividad y de los precios redujo la base tributaria del Impuesto al Valor Agregado y
la elevada presion tributaria incentivé cada vez mds la evasién de impuestos.

Esto se reflejo en el incremento del riesgo pais y las cada vez mas desfavorables
opiniones de las calificadoras de riesgo aceleraron la subida de las tasas de interés.
El efecto directo fue la mayor renuencia de los bancos privados locales y extranjeros
a adquirir titulos de deuda argentina (tanto del sector privado como del sector
publico).

La renuncia del vicepresidente Alvarez a los 9 meses de gestion destruyé la
credibilidad en las autoridades y, ante la percepcion de la imposibilidad de cumplir
normalmente con el pago de servicios de la deuda, el gobierno ya estaba en un
escenario de severo “financial distress” en octubre de 2000. Ante la imposibilidad
de obtener financiamiento voluntario debié solicitar un préstamo a organismos
internacionalcs y a bancos locales para evitar la cesacion de pagos. La ayuda
acordada fue de U$S 39.700 millones a desembolsar entre el 2001 y el 2005,
contingente al cumplimiento de metas de reduccion del déficit fiscal. Sobre este
total, USS 23.420 iban a ser aportados en el afio 2001 segun el siguiente detalle:

2 Sekiguchi, David (2000).
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Salvataje Financiero del afio 2000 (“Blindaje”)
Aportes previstos para el afio 2001 segiin fuente de fondos

Fuentes de Fondos Monto (US$S Millones)
Bancos locales (“market makers™) 10.000
MI 6.700
Fondos de pension locales 3.000
Banco Interamericano de Desarrollo 1.220
Gobierno de Espafia 1.000
Banco Mundial 800
Emisién de deuda por canje de titulos 700
Total primer tramo del “Blindaje” 23.420

FUENTE: Elaboracién propia en base a informacion del Ministerio de Economia de
Argentina.

Con este aporte de fondos, el gobierno apostaba a financiar los desequilibrios de
la Administracion Central del afio 2001 sin sobresaltos. Sin embargo, en los
mercados de capitales se observaba que el Gobierno se endeudaba para defender la
posicion de reservas y el régimen cambiario. Mas ain, la desconfianza se fue
extendiendo hacia los organismos multilaterales de crédito que llamativamente se
esforzaban por sostener a un deudor crénico como el Gobierno argentino, para que
los inversores locales y extranjeros sigan financiando sus desequilibrios
financieros.”

Una suerte de alarma fue provocada por €l memorando de entendimiento con ¢l
FMI apenas otorgado el “blindaje”: con dicho organismo se acordo la postergacion
del cronograma de convergencia hacia un déficit cero previsto en la reglamentacion
de la Ley de Responsabilidad Fiscal. Luego se convino una nueva postergacion del
cumplimiento de esa meta, con lo que tanto el Gobierno como el FMI acordaron la
derogacion de la norma.®

** El tratamiento de este problema se encuentra en los trabajos de Grilli y Garber (1986) y Buiter

(1987).

Un punto a tener en cuenta €s que a partir de la reforma constitucional de 1994 en Argentina los
tratados y acuerdos internacionales tienen rango constitucional, de modo que las leyes quedan
supeditadas a dichos acuerdos, incluidos aquellos con organismos multilaterales de crédito. Por
consiguiente, e! FMI ha sido inequivocamente un co-responsable de este relajamiento de la disciplina
fiscal de Argentina.

24
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E! “Blindaje” fue leido como una apuesta que buscaba frenar la figa de capitales
y el salto del riesgo pais. Como era de esperar, la rigidez a la baja del gasto y el
efecto recesivo de las medidas tributarias impidieron el logro de las metas fiscales, y
en marzo de 2001 el FMI decidié postergar el desembolso acordado segun el
“Blindaje”.

Frente al descenso de la calificacién de riesgo de la deuda publica y al aumento
de los spreads por riesgo pais, las tasas de interés locales comenzaron a aumentar
rapidamente. Esto, sin embargo, no impidié una primera huida de depositos del
sistema bancario y la salida de capitales al exterior. En esa vordgine, el ministro
Machinea debié renunciar y fue reemplazado por Ricardo Lopez Murphy. Este
ministro decidio anunciar un programa de ajuste del gasto piblico de shock a traves
de la reduccién del gasto en asignaciones familiares y en las universidades publicas.
Las medidas, altamente impopulares, provocaron la renuncia de varios ministros del
Gabinete y protestas generalizadas. El Presidente decidi6 dias después reemplazarlo
por el entonces criticado Domingo Cavallo.

El retorno de Cavallo no conté con apoyo politico ni siquiera dentro del Poder
Ejecutivo. Si bien la jefatura de Gabinete fue confiada a un integrante del partido
politico de Cavallo, la dindmica de gestion la marcé el propio Cavallo. La
impulsividad frenética con que traté de imponerlas lo fue convirtiendo en un
personaje mal visto tanto por los politicos, como por economistas, empresarios,
sindicalistas y acreedores externos. En un escenario depresivo y casi sin crédito
voluntario, apelé a una mayor presion tributaria, creando un impuesto a las
transacciones financieras. También presion6 a que la autoridad monetaria emitiera
redescuentos y redujera encajes conforme al deseo del propio Ministro (violando la
independencia del Banco Central consagrada por ley).

2.6. De la Ria + Cavallo = caos
La desesperacion de Cavallo por lograr credibilidad y seguir endeudando a un

Estado, devino en una serie de cambios mensuales de politica que precipitaron la
peor crisis de la que se tenga memoria en Argentina:

2.6.1. Marzo de 2001

Crea un impuesto a los créditos y débitos en cuenta corriente e intenta violar la
independencia del Banco Central, presionando a su directorio para otorgar
redescuentos segtin indicaciones del Ministro de Economia.
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2.6.2. Abril de 2001

Establecié rebajas de aportes patronales y de pago de IVA por actividades
seleccionadas discrecionalmente. Fueron los llamados “Planes de Competitividad”
cuya obtencién exigia una negociacion previa con los funcionarios del equipo
econdmico. Significaron una pérdida de recaudacion tributaria del orden de los U$S
1.000. El Gobierno remueve el Presidente del Banco Central, Pedro Pou, por “mala
conducta” presunta ain no probada en sede judicial. Su reemplazante, Roque
Maccarone, proveniente del banco privado con mayor stock de titulos de deuda de
los gobiernos provinciales, respondia a las directivas del Ministro de Economia. De
ese modo Ilegé a su fin la independencia del Banco Central.

2.6.3. Mayo de 2001

El gobierno refinancia los vencimientos de titulos de deuda publica mediante el
canje de bonos existentes por otros con vencimientos a mas largo plazo. La
designacion del banco a cargo de la operatoria y las comisiones cobradas fueron
denunciadas en sede judicial.

2.6.4. Junio de 2001

El Congreso aprueba una Ley propuesta por el Poder Ejecutivo para que el peso
sea convertible a una cesta monetaria compuesta por délar (50%) y euro (50%) a
partir de la fecha en que un délar cotice a un euro. De ese modo dejaria de existir
desde una fecha futura (incierta) el régimen de tipo de cambio fijo irrevocable.

2.6.5. Julio de 2001

Cavallo pone en vigencia un sistema cambiario especifico para operaciones de
comercio exterior, liquidandose las divisas de exportacion por un coeficiente
llamado “factor de empalme” en funcién del tipo de cambio délar euro. El mismo
implicaba el pago de una suerte de subsidio a los exportadores, financiado mediante
un recargo simétrico cobrado a los importadores. Fue una “devaluacion fiscal” para
subsidiar a empresas exportadoras tomando como referencia el tipo de cambio
implicito en la “canasta de monedas”. Se agrava la situacion fiscal de la Nacién y de
las provincias por el corte de financiamiento externo y de bancos locales. El
gobemador de la provincia de Buenos Aires anticipa que entraria en default
(moratoria), provocando una corrida contra bonos argentinos y una huida de
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depésitos. Ante los reparos del FML, Cavallo debié negociar (y obtuvo) un nuevo
salvataje proveniente del Tesoro de los Estados Unidos.

2.6.6. Agosto de 2001

Se logra un acuerdo transitorio entre Nacién y Provincias para instrumentar
medidas de ajuste fiscal. E1 Congreso de la Nacion aprueba un plan de “déficit ccro”
basado en la rebaja del 13% de los sueldos de los empleados piiblicos y de los
haberes de los jubilados. El gobierno de la Provincia de Buenos Aires anuncia la
emisién de un bono a ser utilizable como medio de cambio: el llamado “Patacén”.
La subida del riesgo pais continuaba mientras conclufa la mayor fuga de capitales y
de depésitos observada desde abril de 2001.

2.6.7 Septiembre de 2001

Llega el paquete de ayuda del Tesoro de los EEUU, un aporte de los organismos
internacionales y del gobierno de Espafia (U$S 4.000 millones). El Ministerio de
Economia emite un bono a ser utilizado como medio de pagos: la Letra de
Cancelacion de Obligaciones Provinciales (“LECOP”). Su distribucion se hacia a
quienes recibian estos cuasidineros de acuerdo a sus gastos en salarios de empleados
publicos.

2.6.8. Octubre de 2001

Elecciones legislativas con los mas altos indices de abstencionismo y de votos
nulos, reflejando el rechazo de los ciudadanos a toda la clase politica. Continta la
salida de depositos y la fuga de capitales.

2.6.9. Noviembre de 2001

Se acelera la fuga de depésitos y se profundiza la recesion. Cae la recaudacion
tributaria y el gobierno establece una refinanciacion compulsiva de la deuda en
manos de inversores institucionales locales, canje4ndola por un titulo iliquido
llamado “Préstamo Garantizado”. El intento por implementarlo con acreedores no
residentes fracasa y se generaliza la percepcion de que el Gobierno iba rumbo a la
declaracion formal de la cesacion de pagos. El Presidente del Banco Central
manifiesta que no se abandonaba la Convertibilidad por no saber “cudndo” hacerlo.
El temor por una incautacién de depésitos acelera otra corrida bancaria (en solo el
Gltimo dia habil de noviembre el sistema perdié U$S 1.700 millones).
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2.6.10. Diciembre de 2001

Ante la corrida Cavallo impone un bloqueo por 90 dfas de la libre disponibilidad
de fondos en depdsitos bancarios, (conocido popularmente como “corralito”) por
montos superiores a $ 1.000 mensuales de cuentas a la vista, y obligando a utilizar
tarjetas de débito en pagos de contado. Esta medida y los sucesivos feriados
bancarios acentuaron la iliquidez del sector privado. Dado el incumplimiento de las
metas fiscalcs comprometidas (el “déficit cero”), el FMI (al igual que en marzo de
2001) negé el desembolso los fondos acordados y se acelera en el exterior la venta
de bonos argentinos y la subida del riesgo pais. Ante los saqueos en varios lugares
del pais, De la Raa anuncia en la noche del 19 de diciembre la vigencia del Estado
de Sitio. La ciudad de Buenos Aires reacciona con un levantamiento popular (el
“cacerolazo”) que obliga a renunciar al ministro Cavallo. Al dia siguiente, las
movilizaciones, saqueos y enfrentamientos armados frente a la Casa de Gobierno
forzan la renuncia de De la Riia y su gabinete. Asume un presidente interino que
dura un dia, y el Congreso nombra como nuevo mandatario al gobernador de San
Luis, Adolfo Rodriguez Sa4, quien declaré la moratoria unilateral de los pagos de la
deuda “externa”. Luego de una semana en el poder renuncia y es sucedido por un
presidente interino por un dia y medio. El Congreso Nacional nombra como sucesor
del mismz(g al ex gobernador de la Provincia de Buenos Aires, el Senador Eduardo
Duhalde.

2.6.11. Enero de 2002

Se emite un Decreto de Reforma del Régimen Cambiario (luego refrendado por
Ley) por el cual se deroga la Ley de Convertibilidad, con una devaluacion del 40%
para el tipo de cambio para comercio exterior, dejandose en libre flotacion el tipo de
cambio para las demds operaciones. Se mantiene el “corralito” y se extiende el
default (la moratoria) del Gobierno Nacional a toda la deuda emitida dentro y fuera
del pais, salvo con organismos internacionales.

2.6.12 Febrero de 2002

Por Decreto se dispone un calendario de devolucion reprogramada a largo plazo
de los fondos depositados en colocaciones a plazo fijo. Se transforman a pesos todos
los contratos en dolares. Se transforman depdsitos y préstamos en délares y moneda
extranjera a moneda nacional con tipos de cambio diferentes. La llamada
“pesificacion asimétrica” consisti6 en transformar depdsitos en délares a pesos a un

*  Duhalde fue vicepresidente de fa Nacion durante la primera presidencia de Carlos Menem (1989-

1995).
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tipo de cambio de $1,40, y préstamos en dblares a pesos a un tipo de cambio de $ 1
por délar.*®

Esto significé un incremento del 40% de los pasivos de los bancos, pero al
transformarse a pesos a un tipo de cambio inferior al de mercado (en febrero ya
superaba los $2) también los acreedores en dolares (sean depositantes o bancos)
sufrieron una pérdida de riqueza real. Adicionalmente se acordaron ciertas metas
con los gobiernos provinciales, junto a la pesificacién compulsiva de las deudas de
los gobiernos provinciales, la nacionalizacion de las deudas de las provincias con
organismos multilaterales de crédito, y el mantenimiento del default de la deuda de
las provincias, en la medida en que esté en default el Gobierno Nacional.

Ademas, se autorizoé la libre circulacién de Certificados de Crédito Fiscal, como
instrumento representativo parra cancelar obligaciones tributarias con Letras de
Tesoreria en default. Ante la virtual suspensién del mercado de crédito y la fuga de
capitales, dichos Certificados se constituyeron en el instrumento mas liquido dada su
aceptacion por parte del Gobierno para el pago de IVA, Impuesto a las Ganancias e
Impuesto a los Bienes Personales. La contrapartida de toda esta sucesion de cambios
fue la contracciéon econémica y la aceleracion del aumento del desempleo de la
mano de obra, fenémeno por demas ostensible en toda la década de los noventa.

Argentina: Tasa de desocupacién de la mano de obra
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Similar medida se adopt6 para los préstamos no bancarios. La ingenieria de la pesificacion asimétrica
se presenta en el Apéndice 3.
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Tasa de desempleo promedio por periodo presidencial

Presidente Desempleo abierto (% s/PEA) | Cantidad de afios

ALFONSIN 7.6 5.5
MENEM 11,8 10,5

DE LA RUA 16,2 2

DUHALDE* 19,7 1

* El mandato de Duhalde fue de 17 meses, pero a la fecha de terminacién de este
trabajo no se habia publicado la medicién del desempleo al mes de mayo de
2003. Por consiguiente, la cifra de desempleo promedio es de su primer afio de
mandato.

FUENTE: Elaboracién propia en base a informacion del Instituto Nacional de-

Estadisticas y Censos.

3. Argentina 2002-2003: sin ancla cambiaria ni sistema financiero

La evidencia muestra que la politica fiscal fue central en el debilitamiento y
abandono de la Convertibilidad. Esto ha sido por demas evidente para inversores y
desde 2001 para el pablico a partir de la lectura de la evolucién del riesgo pais de
Argentina: desde ese afio empez6 a ser cada vez mas claro que el indicador EMBI+
del banco JP Morgan se ha consolidado como un buen indicador de la desconfianza
de los inversores internacionales hacia emisores de deuda.?’

En el caso argentino, la segunda mitad de los noventa mostraba que esa
desconfianza hacia la capacidad de repago del Estado Argentino no era sino la
reaccion hacia sefiales que mostraban una creciente dependencia de la politica fiscal
de los “ruidos” politicos, y que esos “ruidos” comprometian cada vez mas la
capacidad de pago del Estado. Esto es: a medida que se aceleraba el aumento del
endeudamiento publico, aumentaba también la aparicién de sefiales y eventos en la
arena polftica que inducfan una creciente incertidumbre sobre la capacidad de pago
del Gobierno. Por consiguiente, los Gltimos afios de los noventa mostraron la
coexistencia de incremento de ruido politico con mayor riesgo pais, menor ingreso,
y hasta salida neta de capitales, y una cada vez menor actividad econémica por falta
de liquidez.

Dicho indice es un indice compuesto del spread de los titulos de deuda del gobierno emisor respecto
de bonos comparables (de la misma duracion) emitidos por el Tesoro de los Estados Unidos. Ante
mayor riesgo percibido de repago, mayor el valor del indice y mayor el riesgo soberano y. por
consiguiente, tambi¢n lo es la tasa de retomo requerida a la deuda de emisores del pais cuya deuda
publica es “castigada” con mayores tasas internas de retorno requeridas a su deuda (subyacente a esto
es 1na dindmica de presion vendedora de esos bonos y caida de su valor de mercado).



RUBINI: ARGENTINA: ENTRE LA HIPERINFLACION Y 1A

121

TRAMPA DI LA LIQUIDEZ

El grafico muestra precisamente que los principales “saltos” del riesgo pais
estuvieron motivados por medidas o anuncios politicos imprudentes que ponian en
seria duda la credibilidad en la reputacion del Gobierno y en su capacidad de pago
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ademas, que la “driving force” de esta

dinamica ha sido la dispendiosa politica fiscal de los afios noventa, inconsistente con
un régimen de tipo de cambio fijo. A esto debemos sumar algunos aspectos
detallados que al menos justifican varias conjeturas evidentes de la realidad, pero
que no refutan la vision de que la lectura “fiscalista” de los mercados de capitales ha
sido central para determinar el grado de confianza o de desconfianza de los

inversores hacia la Argentina.

Un punto critico ha sido la baja competitividad de la Argentina en esos aiios,
dado que en el mejor afio de exportaciones, 1998, estas superaron los U$S 29.000
millones. En el periodo de mayor expansion del comercio extcrior (1997-1998) la
suma de exportaciones e importaciones apenas alcanzd el 18,8% del PIB, y la
expansion del afio 2002, ya sin tipo de cambio fijo, obedecié a la contraccion de las
importaciones y del nivel de actividad (ver Tablas I, 1V, y V del Apéndice).
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Tanto inversores como organismos internacionales ohservaban con preocupacion
que a la par que aumentaba sin freno el “leverage” del sector publico, no habia una
correspondencia de la misma forma para aumentar la capacidad de la Argentina en
generar dolares para que el Estado, via impuestos, lograse recaudar los recursos
requeridos para cumplir sus compromisos. En parte esto resulto de la falta de
decision politica para mejorar la eficiencia recaudatoria (salvo en los tres primeros
afios de la Convertibilidad), pero también del apresuramiento e improvisacion con el
que el Ministro Cavallo impuso la reforma del sistema previsional.

En 1993 el sistema previsional, que era de reparto (“pay-as-you-go system ) fue
transformado en uno de cuentas individuales de capitalizacién en fondos de pension
(sistema analogo, pero no exactamente igual al de Chile). Esto significo la pérdida
de recursos por aportes al sistema estatal de alrededor de US$S 4.000 millones por
afio en los primeros 6-7 afios del sistema. Ante este desequilibrio presupuestario, era
evidente que frentc a la rigidez a la baja del gasto social correspondia implementar
una politica de severo control de las cuentas fiscales. Nada de eso ocurri6. En 1995
se tuvo que ir el responsable de la recaudacion tributaria por la falta de apoyo para
ejecutar las obligaciones de importantes deudores por aportes al sistema de
seguridad social. No mejor6 la calidad de la tecnologia recaudatoria, y se alento la
evasién con la acumulacién de nuevos tributos, lo cual aumenté el “premio
esperado” por evadir impuestos y no ser detectado. A su vez, en 1996 el Congreso
Nacional aprobé una reforma educativa que dispone un incremento permanente del
gasto publico en educacion si aumenta el PIB, pero no si este baja. Frente a esto era
necesario contraer el gasto de la administracién central y el de las provincias, y no
acumular erogaciones por intereses de la deuda.

Sin embargo, el comportamiento del Estado fue prociclico y en la euforia post-
estabilizacién interrumpida brevemente por el “efecto Tequila”, el gasto publico, el
déficit fiscal y el endeudamiento siguieron aumentando de manera permanente. Los
bancos comerciales locales, varios bancos de inversion extranjeros y hasta los
organismos internacionales también fueron coparticipes de esta “fiesta”, pues
financiaron de manera casi irrestricta (y altamente imprudente) esta burbuja de
endeudamiento. En el caso de los bancos de inversion, recaudaron generosas
comisiones por servicios prestados como lead managers de las emisiones de bonos,
underwriters de la deuda publica y privada, market makers para emisiones de deuda
dentro de Argentina, y hasta servicios de custodia para el depdsito de las reservas
legales de los bancos comerciales argentinos en Nueva York.

Los bancos locales, a su vez, con el argumento de la contraccion del mercado
interno, prestaban al sector piiblico, incentivados por las normas de la autoridad
monetaria que no exigia capitales minimos ni previsionamiento por la exposicion de
las entidades financieras locales al riesgo soberano del Gobierno Nacional o de los
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gobiernos provinciales. Consecuentemente, la adopcién del régimen de Basilea
pecaba de un gravisimo defecto: no exigia capitales minimos por riesgo soberano a
las inversiones en titulos publicos del propio gobierno, al igual que en los paises de
la OCDE. Sin embargo, estos son paises con categoria “investment grade” para las
calificadoras de riesgo de deuda. Consecuentemente, la normativa “prudencial”
conocida localmente como “Basilea Plus” no era tan “prudencial”. Incentivo la
compra deuda publica en délares con fondos captados en pesos y en dolares, lo cual
s6lo podia sostenerse de mantenerse el régimen cambiario.?®

La ocurrencia del doble siniestro de default del Estado y abandono del régimen
cambiario dejo en evidencia el fracaso de la normativa bancaria puesta en vigor
durante los afios los noventa. Frente a la preocupacién de no alentar la expansion
monetaria y del crédito con impacto inflacionario, fomentaron el endeudamiento
publico con los bancos y, en un escenario recesivo como el de fines de los noventa,
los bancos optaron por prestar al Estado por tener menos “ricsgo” quc cmpresas
privadas orientadas al mercado interno. Por consiguiente, la normativa del Banco
Central terminé siendo prociclica, favorecié el endeudamiento publico induciendo
una suerte de “crowding-out” que restd liquidez a la economia real y expuso al
sisterna financiero y a la economia toda a una catastrofe resultante de la salida de la
Convertibilidad y el repudio del pago de la deuda publica, complementada con una
desdolarizacion asimétrica y la no devolucién de depésitos a plazo fijo en tiempo y
forma (el llamado “corralazo”, ver Anexo 2).

La catastrofe politica fue seguida por una sucesiéon de catastrofes de politica
economica, impulsadas por politicos ineptos o facilmente cooptados por grupos
empresarios que lograron sostenerse gracias a estas medidas:

a) la moratoria unilateral (y por tiempo indefinido) en el pago de la deuda con
acrccdores externos,

b) la devaluacién de la moneda en un pafs donde el sistema bancario otorgéd por
mas de una década préstamos en délares a deudores que perciben ingresos en
pesos, sin clausula ni contrato de seguro de cambio,

¢) la desdolarizacion compulsiva de activas y pasivos bancarios a un tipo de
cambio superior para los pasivos, lo que destruyé de manera deliberada al
sistema de pagos de contado y a plazo, asi como también al mercado de
capitales.

Estas medidas (complementadas con la reprogramacion compulsiva de la
devolucion de los dep6sitos) han sido un remedio mas grave que la enfermedad,

™ Erréneamente, entre 1996 y 1998 se penso que la venta de bancos de los ¢stados provinciales a

entidades financiera extranjeras era el paso previo a una banca tan sélida como la de los paises
desarrollados. Sobre dicho proceso ver Clarke. G.R.Gi.y R Cull (1998) y (1999)
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pues ademads de destruir casi un tercio de la economia, ha tenido consecuencias muy
nocivas para el largo plazo:

a) gener6 la percepcion de que no respetar los derechos de propiedad es lo
“normal”,

b) ha dificultado el financiamiento del Estado,

¢) fomento el retorno generalizado hacia la economia informal,

d) destruy6 la credibilidad en todo futuro proceso de bancarizacion y de toda
reconexion en el corto plazo a los circuitos financieros normales de
financiamiento voluntario desde el exterior,

e) mantiene vivo el incentivo a ahorrar en ddlares y a mantenerlos ocultos
dentro o fuera del pais, sin declarar dichas tenencias a las autoridades.

El “corralito” y el “corralazo” evitaron la caida de entidades financieras, pero
ante la pérdida de confianza en el Estado y en los bancos, no evita la desaparicion de
gran parte de las entidades existentes en la industria bancaria.”’

Sin desconocer la dinamica destructiva de los ultimos afios de la Convertibilidad,
no cabe dudas de que las medidas adoptadas en los primeros meses de 2002 han
destruido a gran parte de la economia y la han dejado sin sistema financiero. Desde
diciembre de 2001 la Argentina no cuenta ni con mercado de capitales liquido ni con
sistema bancario normalizado que financie a la actividad productiva. Al igual que en
los meses previos a la salida de la Convertibilidad, la economia retorné luego del
primer cuatrimestre de 2002 a una dinémica recesiva y deflacionaria. La suba del
dolar se contuvo gracias a controles compulsivos a la disponibilidad de dinero de los
bancos y desde septiembre de 2002 a controles extremos a la movilidad de capitales,
que fueron levantados en su casi totalidad en mayo de 2003. Ante el abandono de la
Convertibilidad cabe preguntarse si esto es una salida superadora, o simplemente
acentua el sesgo de la economia argentina hacia una deflacion depresiva de manera
irremediable.

Esto requiere poner un poco en perspectiva la dindmica macroeconomica
proveniente desde los noventa. Ya desde antes de la caida del Gobierno de De la
Ria se observaba una dinamica que no ha sido transitoria:

¥ Un trabajo interesante por su anticipacion a estos eventos es el de Streb (1998).



126 CUESTIONES ECONOMICAS

INICIO DE LA CRISIS ECONOMICA
(los nimeros romanos indican trimestre)

1. La desocupacion empezé a crecer desde IV/1991
2. l.atasa de desocupacion es superior al 10% desde Mayo/1994
3. LaPoblacion por debajo de la linca de Pobreza sube desde Mayo/1994
4. La Rentabilidad Empresarial (bienes transables) es negativa desde 1V/1995
5. ladetlacion en los bienes transables comenzo en 171996
6. El crédito bancario nuevo al sector productivo es nulo desde 1171996
7. FElriesgo pais, promedios semestrales, comenz6 a crecer en IV/1997
8. Los indicadores sociales de salud/educacion empeoran desde IV/1997
9. Larecesion, medida como variacion del PIB, comenz6 en el 111/1998
10. La recaudacion fiscal tradicional (IVA y ganancias) cae desde [11/1998
1. La pérdida de reservas internacionales comenzé en 172001
12. La salida de dep6sitos y la asistencia del BCRA comienza en 1172001

FUENTE: Gonzalez Fraga (2002).

De estos indicadores, cabe destacar que la desocupaciéon habria dejado de
aumentar a mediados de 2003, pero no retorna a niveles inferiores al 10%. La
pobreza podria disminuir segin indicadores oficiales, pero el deterioro de calidad de
vida ha sido notable. La dinamica de precios ha retornado a un sendero deflacionario
gracias a la prohibicion de ajuste de tarifas de servicios privatizados y a la no
indexacion de salarios y jubilaciones. A su vez, algunas actividades productoras de
bienes transables fueron rentables y exportaron mientras el tipo de cambio superaba
el nivel de 3,10 pesos por ddlar, pero eso fue un periodo de unos pocos meses entre
fines de 2002 y febrero de 2003. La recaudacién tributaria esti estancada, y la
subida de reservas obedece a la imposicion de liquidar divisas en el Banco Central y
al no pago de la deuda publica en default a los acreedores externos. Ademas,
después de 18 meses de flotacion cambiaria, no hay crédito privado ni se han
resuelto las compensaciones y ejecuciones de pérdidas y ganancias netas, asi como
de deudores incobrables. Tampoco es clara cual es la real posicion financiera neta
del sistema financiero ni cudl serd la estrategia para reconstruir una arquitectura
financiera interna creible y sostenible en el tiempo.

Por lo tanto, sin crédito interno ni externo, ni para el sector publico ni para el
sector privado, la percepcion interna es de bajas expectativas de reactivacion y de
creacion de empleo y de reformulaciéon de la posicion del Estado frente a los
acreedores externos.

Esto plantea desafios no menores, pues tanto la imprudencia de las
administraciones econdmicas de los afios noventa, como la improvisada salida de la
Convertibilidad y el repudio de la deuda, han dejado un pais en un estado analogo al
del que hubiera perdido una guerra:
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a) No hay mercado de capitales profundos donde puedan financiarse a costo
razonable empresas privadas ni los gobiernos nacional y provinciales.

b) La industria de fondos comunes de inversion esta practicamente destruida.

¢) Casi ha desparecido el mercado de seguros de vida con capitalizacion.

d) No hay mantenimiento ni renovacioén de bienes de capital, sino destruccion
neta (la reposicion no alcanza a compensar la amortizacion por
obsolescencia, desgaste y destruccion).

e) Salvo excepciones puntuales, no hay obra publica en marcha, sélo hay
construcciones privadas financiadas con deuda publica aceptable como medio
de pago por parte de los bancos.

f) No hay politica definida para recuperar pequefias y medianas empresas.

g) El cuadro social es de desamparo y desproteccion de millones de nuevos
pobres.

h) Desde el afio 2000 continiia la emigracion de los recursos humanos mas
jovenes y valiosos del pais.

Consideraciones finales

La experiencia reciente deja en claro algunas lecciones y consecuencias que
pueden ser altamente gravosas para generaciones de argentinos si su dirigencia
politica, empresarial y de organizaciones intermedias no comprende la nceesidad de
coordinar esfuerzos.

Ciertamente (y parte de ello lo refleja el diagrama de fase de la cadtica
trayectoria de la tasa de inflacion en el ultimo medio siglo) subyace un severo
problema estructural de carencia de autoorganizacion colectiva. Ahora bien, el
diagnéstico de la situacion ex-post exige un minimo de realismo, no solo en
términos de agregados econdmicos sino también de responsabilidades.

A diferencia de los afios treinta, esta crisis mayiscula tiene multiples causas:

a) la falta de disciplina fiscal encuentra como responsables directos a quienes
detentaron el poder politico y la responsabilidad como ejecutores, y también
legistadores,”

b) la normativa prudencial, que no lo fue tal, pues preservo la no exigencia de
capitales minimos ni previsionamiento por tenencia de titulos publicos, lo

W Un fiuto de esa ineficicncia ha sido la emision de deuda de las provincias garantizada con
Coparticipacion Federal de Impuestos Nacionales, de modo que el riesgo de esos titulos de deuda era,
en definitiva, riesgo de default det Gobiemo Nacional, lo que incentivo el sobreendeudamiento y el
riesgo moral (moral hazard) de las indisciplinadas administraciones provinciales, ademas de casos
crénicos como la Provincia de Buenos Aires, financiada con deuda y con adelantos de su propio
banco, el cual no fue (y probablemente nunca sea) privatizado.
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que expuso (sin hedging) al sistema bancario al riesgo de default del Estado y
de abandono del ancla cambiaria,”’

¢) la reforma previsional que, ademas de generar un aumento del déficit fiscal,
se instrumento con restricciones a las Administradoras de Fondos de Pensién
sobre los montos a ser invertidos por tipos de activos. Esta medida redujo en
extremo la flexibilidad para instrumentar estrategias de rebalanceo de cartera
o “seguro de portafolio” ante la deflacion de la cotizacion de los titulos de
renta fija,

d) la falta de controles a las potestades de las autoridades a reformar leyes por
decretos, al igual que en gobiernos dictatoriales.

Todos estos flancos débiles crearon las condiciones objetivas para que el Estado
financie su creciente déficit con deuda colocada fuera del pais y en el sistema
bancario y de fondos de pensién de Argentina. Ante la reduccion del financiamiento
voluntario a partir de 1998, las sucesivas administraciones optaron por la “receta
facil” y cortoplacista de incrementar la presion fiscal. El resultado fue la contraccion
de la actividad econdmica, la reversion definitiva del optimismo (en gran medida
exagerado) de los afios de acelerado crecimiento, y la precipitacion dc una crisis de
liquidez en el Estado que forzo a acudir a salvatajes de organismos internacionales.

Estos ultimos fueron también coparticipes y corresponsables por haber
consentido con generosos préstamos al financiamiento de esta burbuja acompafiada
por los mercados de bonos y acciones, y en gran medida alentada por bancos locales
y extranjeros que cobraban interesantes comisiones por ser “lead managers” de
colocacioncs de decuda. A mayor dcuda, mas materia prima para la intermediacién y
mayores utilidades. Pero dadas las rigidas normas de la autoridad monetaria, en la
recesion de 1998-2001 encontraron menos riesgoso financiar al Estado que al sector
privado.

La crisis de 2001-2002 mostré también el fracaso de las entidades financieras y
hasta de los inversores externos como evaluadores de riesgo, dado que no se conoce
que hayan previsto estrategias o instrumentos de cobertura frente a la eventualidad
de una catastrofe como la que podia ocurrir ante el irresponsable endeudamiento
publico, especialmente entre 1995 y 2001. Lo que deja de manera permanente es
(como lo muestran la tabla de los apéndices) una economia devastada, tanto por la
crisis bancaria y la fuga de capitales del afio 2001, como por la desastrosa politica
elegida para abandonar la Convertibilidad.

' El sistema financiero fue fragil por la bimonetaricdad asimétrica dc la cconomia bancarizada, pucs

prestaba en dolares a agentes que percibian ingresos en pesos argentinos sin cobertura cambiaria, de
modo que el riesgo cambiario del sujeto de crédito quedo en cabeza de las entidades. La ocurrencia
del doble siniestro de devaluacion y default de la deuda pulverizo el valor de mercado de las carteras
de activos en titulos publicos, y de préstamos al Estado a diversos agentes econdmicos con titulos
pablicos en cartera.
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Esta ultima no ha sido, como afirman sus responsables, una estrategia inducida o
motivada por las fuerzas del mercado: fue una politica deliberada acompafiada por
una ineficiente desdolarizacion de activos y pasivos a tipos de cambio diferenciados.
Esa violacién de la partida doble contable no conoce un solo antecedente historico y,
para evitar la explosién final, se procedio al congelamiento de depositos para su
devolucién posterior. Esto provocd dafios patrimoniales que trataron de resolverse
con la emision de deuda publica en los afios 2002-2003, pero ha sido ineficiente,
pues no proveyo una compensacion completa, ha cargado en cabeza de generaciones
de futuros contribuyentes el costo de una decision dictatorial tomada por un pufiado
de funcionarios, y ha pulverizado la confianza en el sistema bancario. La misma ha
perjudicado a ahorristas y a entidades financieras, y ante la destruccién de la
actividad econémica y de fuentes de trabajo, la capacidad de repago, especialmente
del pequefio empresario y de las familias, es minima.

Argentina, entonces, llega al presente sin un sistema financiero que funcione
fluidamente, hay compensaciones y acciones judiciales pendientes, demandas
insatisfechas y una contraccion de demanda agregada que se refleja en indices de
deflacién que se vuelven a observar, ain después de la triplicacion del tipo de
cambio. Esto reedita un escenario muy afin a una trampa de la liquidez, pero
agravado por la insolvencia del Estado, el default de su deuda, el corte de crédito
voluntario por vias institucionales y la percepcion de inflacion reprimida (por
congelamiento de tarifas publicas), o de devaluacion rcprimida (debido a la
existencia de controles de capitales desde septiembre de 2002).

Aislada financieramente y sin sistema bancario, Argentina es ahora una “cash-
economy” donde el financiamiento interempresario se canaliza por vias informales,
pero para mantener la estructura productiva. Y la misma exige inversion, y esta la
reconstruccion de un mercado de crédito, el cual a su vez es inviable si no se
restaura la contianza, el respeto de los derechos de propiedad, y la cstabilidad de
reglas de juego. En definitiva, la reconstruccion de instituciones que permitan
reducir la incertidumbre y la aversién al riesgo de ahorristas e inversores locales y
del exterior.

En Rubini (2001) se ha explorado la viabilidad de trampas de la liquidez en
condiciones de incertidumbre o de lo que microeconémicamente se conoce como
“disappointment aversién”. Al igual que en la Teoria General, si los fundamentales
observados o esperados inducen a percepciones de escenarios mas riesgosos o
caoticos, la conducta racional es postergar gastos en consumo y en inversion. La
consecuencia macroeconémica es de estancamiento de la demanda agregada para
niveles de tasa de interés que pueden ser extremadamente altos si el Gobierno esta
cerca, o ha arribado a su virtual bancarrota. Si los agentes postergan sus gastos y la
oferta agregada no reacciona, la deflacion de precios puede coexistir con altas tasas
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de interés (por cjemplo como cn 2001, con un sesgo hacia ¢l aumento del riesgo pais
y de las tasas de interés, junto a una persistente deflacion de precios).

Revertir esta dindmica exige reformas que induzcan un cambio de expectativas
sostenido en el tiempo. En un escenario de desorden econdémico y creciente
confusién sobrre la viabilidad y estabilidad del orden social, la definicién de reglas
de juego creibles y con premios y castigos efectivamente cumplibles, vuelve a ser
condicién sine-qua-non para que se perciba menor incertidumbre, tanto en los
mercados financieros como en la economia real.

Argentina enfrenta un desafio mayusculo, tanto por la magnitud de la catastrofe
macroeconémica ya mencionada como por las consecuencias permanentes, las
cuales son de dificil reversién en un pais con un poder de decision fragmentado en
Jurisdicciones provinciales y en los tres poderes de la administracion nacional, asi
como por el tipo de secuela que queda para la credibilidad en la dirigencia y hasta en
el sistema politico. EI empobrecimiento que soporta casi el 70% de la poblacion
argentina no ha sido fruto de una guerra, sino, fundamentalmente, del
incumplimiento sistemético de una serie de reglas de comportamiento y de promesas
asociadas a las reglas de juego vigentes en los noventa bajo la falsa creencia de que
“la Convertibilidad lleg6 para quédarse”, que era suficiente para la disciplina fiscal,
que “a nadie se le ocurriria abandonar la regla cambiaria”.

La principal ancla subjetiva consistia en suponer que por tratarse de un sistema
que se impuso con un sistema bancario bimonetario, la falta de cobertura del riesgo
cambiario era suficiente para disuadir a la clase politica de abandonar el régimen del
tipo de cambio fijo. La realidad mostré que no. Ante la caida del gobierno de De la
Rua, el nuevo presidente Duhalde, contando con la suma del poder otorgada por un
acuerdo politico con la oposicién, opté por iniciar el abandono del “modelo
fracasado™ via devaluacion de la moneda, desdolarizacion asimétrica del sistema
financiero, default de la deuda piblica y represion financiera. El resultado ha sido la
peor crisis conocida en toda la historia del pais, crisis en la cual sélo se beneficiaron
los endeudados en ddlares porque el gobierno desdolarizé sus pasivos a un tipo de
cambio inferior al de mercado y ademaés suspendié por tiempo indefinido la
ejecucion de garantias. El dafio ha sido soportado en mayor medida por los
participantes en el mercado financiero, pero esto junto al default de la deuda también
ha acarreado una formidable destruccion de riqueza para los aportantes al sistema de
seguridad social, y reduccién del mercado de capitales a una minima expresion.

Como vemos, soluciones politicas improvisada han minado la credibilidad en las
instituciones. Argentina pareciera perfilarse como una economia de promesas rotas,
en el sentido de Leijohnjufvud. Y ante la carencia de una buena teoria economica
sobre una sociedad que sistematicamente no cumple, ni con sus promesas ni con sus
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contratos, tanto las autoridades como los profesionales carecemos de instrumentos
generalmente validos para encontrar salidas viables y ‘de minimo costo que sean
sustentables. Mientras no se restaure la confianza en una nueva estructura de
premios y libre de transferencias arbitrarias de ingresos, es dificil pensar que
Argentina pueda salir rapidamente de su actual estado bien asimilable a una suerte
de “gran depresion”. Ciertamente, no hay lugar para recetas simplistas inspiradas en
la creencia de que las fuerzas de mercado proveeran el retorno automatico hacia una
hipotética (o quizé inexistente) tasa “natural” de desempleo. Queda mucho por
hacer, pero el punto de partida exige un diagnostico realista y objetivo. De lo
contrario, el proceso de recuperacion serd més largo y penoso, quiza mas ain que la
salida de la Gran Depresion de los afios treinta.
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ANEXO N° 1

Los pilares basicos del “Plan de Convertibilidad”

a. Reforma monetaria y cambiaria en base a la Ley de Convertibilidad y la
reforma via Ley de la Carta Orgéanica del Banco Central. Sus contenidos
fundamentales han sido:

* Cambio de la moneda preexistente por una nueva, ¢l pcso.

* Tipo de cambio del peso fijo por Ley: 1 peso por délar, y modificable solo
via una nueva Ley.

* Mercado de cambios tinico y libre.

* Liberacion de todas las tasas de interés, si bien la politica de la banca oficial
(Banco de la Nacion Argentina, de la Provincia de Buenos Aires e
Hipotecario Nacional) ha sido una suerte de “benchmark” para algunas tasas
activas.

= Prohibicién de la indexacién de todo tipo de contratos.

* Uso del dolar (al igual que el peso) como unidad de cuenta y medio de
cambio en todo tipo de transacciones (incluyendo la operatoria bancaria), si
bien el peso emitido por el Banco Central era la tinica moneda con curso
legal.

® Facultades y limites al Banco Central:

1) mision exclusiva: preservar el valor de la moneda y la estabilidad del
sistema financiero,

2) emisién de pesos contra aumento de reservas,

3) no otorgar redescuentos, salvo adelantos transitorios para necesidades de
liquidez de las entidades financieras,

4) prohibicion de financiamiento al Tesoro, via la eliminacion explicita de su
anterior funcion de “agente financiero del Estado”,

5) habilitacion de dep6sitos en pesos y en ddlares,

6) prohibicién de remuneracion de encajes (posteriormente se permitiria la
constitucion de cncajes en délares, y finalmente en cuentas en el exterior,
depositando los montos en inversiones en titulos de calificacion “AAA” o
certificados de depésitos de bancos de primera linea de paises de la
OCDE),

7) supresion de toda garantia a los depositos,

8) derogacion de su rol de prestamista de @ltima instancia,



b.

RUBINI: ARGENTINA: ENTRE LA HIPERINFLACION Y 1.A 139
TRAMPA DE LA LIQUIDEZ

9) respaldo de la base monetaria en un 100% por “reservas internacionales”
constituidas por délares, si bien se permitio integrarlas hasta un 33% con
bonos del Gobierno Nacional emitidos en ddlares u otras monedas.”

10)nombramiento y prohibicién del directorio a cargo del Senado de la
Nacion.

El Poder Ejecutivo podia proponer candidatos o aprobar o no los
nombramientos del Senado, pero no nombrarlos por si.
Apertura econémica y financiera

Total libertad para ingreso y egreso de divisas, activos en moneda extranjera y
constitucion de depdsitos “offshore”.

Fuerte baja de aranceles, agrupando a las posiciones arancelarias en tres grupos,
con arancel de 0%, 11% y 22% (salvo excepciones como el complejo
automotriz).

Total libertad para inversion extranjera directa.

Total libertad para venta de articulos importados, salvo exigencia de pago de las
tasas aduaneras, requisitos sanitarios, y otros analogos.

Facultades para reformas estructurales

El Poder Ejecutivo quedé facultado para emitir Decretos de Necesidad y
Urgencia para proceder a implementar reformas estructurales. En ese espiritu se

emitieron los decretos que dieron lugar a la segunda fase de privatizaciones,
desregulaciones y reforma del Estado.

Si el 100% de las reservas computables estuvieran constituidos en activos contra no residentes en
“moneda dura”, o directamente en “moneda “dura”, esta exigencia es mas “fuerte” que para las
cajas de conversion clasicas, donde los activos en moneda extranjera (o directamente moneda
extranjera) son la contrapartida de los bilietes y monedas (o circulante). En un régimen de tipo de
cambio fijo (una forma de dinero mercancia, en este caso con patron délar), la existencia de bancos
con encajes fraccionarios obliga al banco emisor a “respaldar” los pasivos monetarios (0
“financieros”) del Banco Central, esto es, la base monetaria y no s61o lus billctes y' monedas.
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ANEXO N° 2

El “Plan Remes II": “pesificacién” y “corralazo”

El 3 de febrero de 2002, el entonces ministro de Economia Jorge Remes-Lenicov
anuncié la desdolarizacién compulsiva o “pesificacion” de activos financieros, la
cual fue implementada formalmente desde el dia siguiente. Por cualquier
eventualidad, establecié un feriado bancario de cuatro dias y feriado cambiario por
una semana para evitar “corridas”. Las medidas consistieron en lo siguiente:

1. Desdolarizacion del sistema financiero

* Los depdsitos en dolares se pesificaron a $ 1,40 por dolar para quienes
quieran su devolucion. Para los que deseen mantenerlos, se aplica al capital
pesificado a § 1,40 un coeficiente de ajuste por variacién de Indice de Precios
al Consumidor. Para retirarlo, podia hacerse de la siguiente forma. Por cada
US$S 1.000 originales recibiran $1.000 en efectivo y los $ 400 restantes bajo
la forma de un bono en délares (un BONEX) a 10 afios de plazo, con dos de
gracia, y un cupo6n por intereses de 2% - 3% anual (posteriormente esto se
sustituy6 por un nuevo bono, emitido después de que Remes Lenicov fuera
reemplazado por el actual ministro Roberto Lavagna a fines de abril dc
2002).

e Los créditos en dolares se pesificaron a $ 1 por ddlar y se aplica el citado
coeficiente de ajuste por inflacién acumulativo por seis meses. Las cuotas a
pagar no varian hasta los pagos con vencimiento hasta el 4 de julio de 2002.
La deuda remanente se actualiza luego de dicha fecha por la variacion
acumulada de dicho indice por seis meses, y mensualmente incorporara el
ajuste citado (Decreto 214 del 04/02/2002). Esto es, un ajuste por inflacién
del capital no amortizado (o “nuda propiedad” del acreedor) no muy diferente
al sistema indexatorio de la circular 1.050 de José Alfredo Martinez de Hoz
durante la dictadura militar.

e La deuda publica en délares en manus de acreedores locales, que fuera
transformada compulsivamente por Cavallo en un Préstamo Garantizado en
la Fase I del canje de noviembre, se “pesific6” a $ 1,40 por délar.

2. Anuncio de un régimen de tipo de cambio unico y flotante, con intervencién del
BCRA. El mismo entré6 en vigencia el lunes 11 de febrero de 2002.

3. Presentacién al Congreso de un proyecto de Presupuesto del Gobierno Nacional
que prevé una fuerte caida de ingresos y de gasto publico, consistente con un
déficit fiscal proyectado de $ 3.000 millones, en base a suponer una caida del
PIB del 4,9%, un tipo de cambio fijo para todo 2002 de $ 1,40 por délar, y una
inflacion promedio de mayoristas y minoristas de 14% para todo el afio.
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4. Anuncio de una politica monetaria activa, previa reforma de la Carta Organica
del BCRA orientada a intervenir en el mercado cambiario y a financiar via
emisién de pesos a $ 1.000 millones del déficit fiscal y a $ 2.500 millones al
sistema financiero.

Conforme a supuestos conservadores, esta pesificacion lleva a la siguiente
transferencia de ingresos:

DEPOSITANTES:

Al 4 de cncro de 2002 el stock de depositos en ddlares a pesificar a $ 1,40 era
de USS 35.000 millones. E! 90% eran depdsitos por menos de U$S 30.000, y con un
porcentaje estimado de que un 80% de ese conjunto no aceptara seguir en el sistema
ni el nuevo bono del Gobierno, la pesificacién del saldo no transformado en el bono
a $ 1,40 es igual a $ 35.280 millones (a) . Para ¢l tipo de cambio de mercado igual a
$ 2 los bancos ahorraron dinero a costa de los depositantes, pues si estos deseaban
volver a tener d6lares debian comprdrselos a las entidades al tipo de cambio libre de
entonces (2 pesos por délar), lo que equivalia a § 50.400 millones (b) . La diferencia
favorable para los bancos (b) — (a) significo una pérdida para los depositantes:

Pérdida para los depositantes:
En pesos: $ 15.120 millones
En délares (a tipo de cambio USS 1 = $2) US$S 7.560 millones

Lamentablemente atin no se dispone de informacion en detalle de esta operatoria,
pues desde febrero de 2002 el Banco Central mantiene suspendida la publicacion de
balances de las entidades financieras para modificar el régimen informativo y los
criterios de valuacién de activos y pasivos. Ademas también se mantiene suspendido
el régimen de auditorias y el de calificaciones de riesgo.

DEUDORES DE BANCOS:

Al lunes 04/02/2002 el stock de créditos en délares era de USS 45.400 millones.
Al pesificarlos a un peso por délar resulta en igual valor en moneda local. Sobre ese
total se aplicara una indexacion del capital por tasa de inflacion (Decreto 214 de
4/02/2002). Tomemos una tasa de inflacion promedio (precios mayoristas 'y
minoristas) estimada de 79,1% para todo el aﬁo”, la deuda de los ahorristas pasaba a
ser de $ 81.311 millones. Lo que hizo el Gobierno fue aplicar un Coeficiente de
Variacién Salarial (que en todo el afio fue practicamente cero) y de ese modo evitd

" En el afio 2002 el incremento del indice de Precios al Consumidor fue del 40% y el del indice de
Precios Internos Mayoristas fue de 40%. El promedio es 79,1%.



142 CUESTIONES ECONOMICAS

la formidable transferencia de deudores a bancos, pero la Corte Suprema de Justicia
no ha emitido dictamen definitivo. Igualmente algunos bancos intentaron aplicar
formas de indexacion, y se han sucedido acciones Jjudiciales y extrajudiciales
cruzadas para resolver este problema creado por la intencion de “pesificar”
compulsivamente. A esto luego han sucedido acciones judiciales para evitar
ejecuciones de deudores, lo que ha sido convalidado por el Congreso que hasta el
presente sigue emitiendo leyes que suspenden la ejecucion de hipotecas.. Asumiendo
una tasa de inflacion anual “moderada” del 79,1%

Transferencia nominal de deudores a bancos: 0
Transferencia real para los bancos en el 2002:

Esperada:

Créditos (1 + devaluacion) — cancelaciones $ 132.000 millones

menos: Crédito x (1 + inflacién) $ 81.311 millones

Total: En pesos $ 50.689 millones
En délares USS 16.870 millones

El problema de hacerlo de tnica vez (“up front”) hubiera significado una
cesacion de pagos casi total de los deudores. La inflacion inducida por la
devaluacion fue la opcion elegida a efectos de evitar la cesacion de pagos del sector
privado y la caida del sistema, pero de no detenerse, se habra postergado,
simplemente, la caida de entidades en cadena.

BANCOS:

La pesificacion significa para los bancos mantener en el mismo valor los activos
(préstamos) pues se pesifican 1 a 1, pero en el lado de los pasivos, para traducir a
pesos los importes de depositos en délares, deben multiplicarlo por 1.4, lo que
implica una pérdida patrimonial para las entidades. Al 4 de enero de 2002, el stock
de depésitos en dolares era de U$S 35.000 milloncs y los activos en dolares
ascendian a U$S 47.000 millones. La aplicacion de la pesificacion implica una
pérdida contable inmediata por USS 14.000 millones.

La solucion aplicada por el Gobierno apunta a que no se aplique el délar libre (o
“el més alto”) para evitar la incobrabilidad de los préstamos, en un contexto
fuertemente recesivo. Es verdad que por un lado pesifican depésitos en délares (son
pasivos con los depositantes) a § 1,40 y créditos en délares a $1 por délar. Pero
luego cobraran préstamos indexados por inflacién, sin ajustar depésitos ni su
devolucion por la tasa de inflacion. Por consiguiente, el resultado para los bancos ex
ante implicaba:
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PERDIDA PARA LOS BANCOS

Beneficio percibido por pesificacién de depositos: US$S  7.560 millones
Pérdida por pesificacion de depositos y créditos: - U$S 14.000 millones
Beneficio perdido por indexacién de créditos: U$S 16.870 millones

TOTAL : US$S 23.310 millones
PERDIDA PARA DEPOSITANTES: US$S 7.560 millones
AHORRO PARA DEUDORES: USS 14.000 millones

Decidida la devaluacion y el ajuste asimétrico de activos y pasivos, la pérdida
inmediata llevé el patrimonio neto del sistema financiero consolidado de UsSS
12.000 millones a un valor negativo por — U$S 11.310. A esto cabria agregar la
pérdida por la imposibilidad de ejecucion de garantias de deudores incobrables, que
fuentes privadas han estimado que a valor de liquidacion ascenderian
aproximadamente al 50% del valor de mercado de las garantias por no menos del
40% de cartera que desde febrero de 2002 pasé a ser incobrable. Esto equivaldria a
unos U$S 5.500 millones de délares adicionales, que llevarian al patrimonio neto
consolidado del sistema a — U$S 17.000 millones. Posteriormente el recupero de
créditos y el canje de activos por deuda publica, por ahora liquida, le ha permitido a
las entidades recomponer liquidez via recupero de préstamos, pero igualmente
siguen exigiendo al Estado una compensacion por la pérdida resultante de la
pesificacion asimétrica.

La légica ha sido clara: beneficiar a deudores en délares (que perciben ingresos
en pesos devaluados) a costa de los intermediarios financieros y de los ahorristas.
El costo lo pagan todos los ciudadanos, no asi los funcionarios responsables de este
nuevo ‘invento argentino » 3

“ El tnico antecedente de “desdolarizacion” conocido es el instrumentado por el ex presidente de

Bolivia Hernan Siles Zuazo en noviembre de 1982, que llevo a ese pais a una hiperinflacion sin
precedentes (ver Bedregal Gutiérrez (1988), Cap. 5 y Morales (1986).
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