Iconos. Revista de Ciencias Sociales

i
ISSN: 1390-1249
revistaiconos@flacso.org.ec

Facultad Latinoamericana de Ciencias

Sociales
Ecuador

Keifman, Saul
Auge y derrumbe de la convertibilidad argentina: lecciones para Ecuador
Iconos. Revista de Ciencias Sociales, nim. 19, mayo, 2004, pp. 25-34
Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales
Quito, Ecuador

Disponible en: http://www.redalyc.org/articulo.0a?id=50901904

L ) 9) ]
Como citar el articulo 0 J D

Numero completo . -, o
P Sistema de Informacion Cientifica

Mas informacion del articulo Red de Revistas Cientificas de América Latina, el Caribe, Espafia y Portugal

Pagina de la revista en redalyc.org Proyecto académico sin fines de lucro, desarrollado bajo la iniciativa de acceso abierto


http://www.redalyc.org/revista.oa?id=509
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=50901904
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=50901904
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=509&numero=4315
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=50901904
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=509
http://www.redalyc.org

Aug

Y
derrumbe

de la convertibilidad argentina:
lecciones para Ecuador

Sadl Keifman'

La violencia de la crisis argentina, causada
por el agotamiento y derrumbe de la conver-
tibilidad en Argentina, es de una magnitud
poco frecuente, aun en la experiencia macroe-
condémica altamente inestable de los paises la-
tinoamericanos. La crisis argentina no fue
producto de catdstrofes naturales, guerras en-
tre paises ni conflictos civiles. Tampoco en-
contramos entre sus determinantes funda-
mentales perturbaciones econémicas exdge-
nas como caidas de precios de productos de
exportacion, cierre de mercados externos o al-
zas en las tasas internacionales de interés. El
origen de la crisis se halla en el terreno de las
politicas econémicas aplicadas por el pais,
particularmente, en el régimen de politicas
implementado de 1991 a 2001. Para evitar
que la tragedia argentina se repita en cual-
quier lugar del mundo, es muy importante
comprender sus raices. Esto es particularmen-
te relevante para los paises que apliquen regi-
menes monetarios similares, como es el caso
de la dolarizacién en Ecuador.

Keifman, Saul, 2004, “Auge y derrumbe de la conver-
tibilidad argentina: lecciones para Ecuador”, en
ICONOS No.19, Flacso-Ecuador, Quito, pp.25-34.
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Hechos estilizados de
la experiencia argentina

El plan de estabilizacién y reformas estructu-
rales lanzado en abril de 1991 y conocido co-
mo Plan de Convertibilidad tuvo como ante-
cedente una década y media de estancamien-
to econémico y alta inflacién que culminé, a
su vez, en dos brotes hiperinflacionarios en
1989 y 1990. Este periodo de inestabilidad
macroecondmica estuvo marcado por los in-
tentos de reestructuracién econémica y social
perseguidos por la sangrienta dictadura mili-
tar que goberné el pais en 1976-1983, y las
contradicciones y limitaciones del primer go-
bierno civil de la democracia recuperada a fi-
nes de 1983.

Los ambiciosos planes de la dictadura de
reemplazar el régimen de acumulacién basa-
do en la industrializacién por sustituciéon de
importaciones con fuerte presencia del estado
en la economfa, que habla predommado en
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las cuatro décadas anteriores, por un régimen
de economia m4s abierta con mayor peso del
mercado, no tuvieron éxito. Los distintos in-
tentos monetaristas de controlar la inflacién
fracasaron culminando en las crisis cambia-
rias de 1981. Finalmente, luego de la aventu-
ra militar de Malvinas en 1982, la dictadura
decidié abandonar el poder dejando la secue-
la de gravisimas violaciones a los derechos hu-
manos, una distribucién del ingreso bastante
mds regresiva, y una economia estancada al
borde de la hiperinflacién y agobiada por una
pesada deuda externa.

El primer gobierno democritico, presidi-
do por Radl Alfonsin, debié enfrentar desa-
fios formidables. La construccién de un nue-
vo régimen politico, la subordinacién de las
fuerzas armadas al poder civil, la recomposi-
cién de las relaciones internacionales del pais,
la resolucién de la cuestién de los derechos
humanos, la atencién de las demandas socia-
les y la recuperacién de una senda de creci-
miento econémico eran, a la vez, las tareas
ineludibles de la flamante democracia y fuen-
tes de serios conflictos. El clima de fuerte
competencia politica entre el gobierno con el
principal partido de oposicién y, en especial,
con los sindicatos asociados a éste, agravo la
conflictividad. Debido a las dudas del gobier-
no y la resistencia de los militares, los grandes
avances en la investigacién de las violaciones
a los derechos humanos se vieron limitados
en el plano judicial porque el juicio y castigo
s6lo abarcé a un pufiado de los responsables.
Al comienzo de su gestidn, el gobierno de Al-
fonsin convocé a otros paises latinoamerica-
nos a coordinar acciones por la deuda externa
y traté de eludir la aplicacién de las recetas
ortodoxas del Fondo Monetario Internacio-
nal. El fracaso del cirtel de deudores, sumado
a las presiones de los paises desarrollados y el
FMLI, llevaron al gobierno a encarar un fuerte
proceso de ajuste externo y fiscal destinado a
no interrumpir el servicio de la deuda exter-
na. A la larga, este ajuste exacerbé el conflic-
to distributivo y la inestabilidad macroecond-
mica no pudo evitar la moratoria y culminé
con la hiperinflacién del segundo trimestre de

1989 y que obligé a adelantar en seis meses el
traspaso del poder al nuevo presidente electo
(lo que se efectivizé en julio de 1989).

El gobierno de Carlos Menem eligié des-
de un principio no confrontar con el poder
econémico y propuso, en cambio, implemen-
tar el programa de reformas neoliberales que
la dictadura no habia logrado aplicar con éxi-
to, ahora impulsadas por el Consenso de
Washington. En una primera etapa, el énfasis
estuvo puesto en una notable aceleracién de
la apertura comercial (que se habia iniciado a
finales de la administracién anterior) y el lla-
mado a licitacién para las privatizaciones de la
Empresa Nacional de Telecomunicaciones y
Aerolineas Argentinas. Sin embargo, en mate-
ria de politica de estabilizacién se sucedieron
diversos ensayos infructuosos: maxidevalua-
cién con politica de ingresos seguido de tipo
de cambio flotante, combinados con distintos
paquetes fiscales y hasta una conversién forza-
da de la deuda publica y los depésitos banca-
rios de corto plazo en moneda doméstica, a
bonos en délares de largo plazo, para frenar
un segundo brote hiperinflacionario.

El Plan de Convertibilidad

Cuado en abril de 1991 se lanzé el Plan de
Convertibilidad, ya estaba preparado el terre-
no para un cambio dréstico. El Plan estable-
cié por ley un régimen de caja de conversién
(currency board) que exigfa al Banco Central
un respaldo de al menos 100 por ciento de la
base monetaria con reservas internacionales,
lo obligaba a intervenir en el mercado cam-
biario para sostener la paridad vigente del pe-
so con el délar estadounidense en un nivel
que (luego de una reforma monetaria) serfa
de 1 a 1, y prohibia la inclusién de cldusulas
de indexacién en los contratos privados. El
nuevo régimen monetario se vio acompafado
por una profundizacién notable del proceso
de reformas econdémicas anunciado al co-
mienzo de la gestién Menem. Entre éstas se
destacaron la privatizacién masiva de las em-
presas estatales, la drdstica apertura de la eco-



nomia tanto en la cuenta corriente como en
la cuenta capital, un fuerte ajuste de las cuen-
tas publicas y la desregulacién general de la
economfa. La velocidad y profundidad de las
reformas superaron a las del Chile de Pino-
chet y convirtieron ripidamente a la Argenti-
na en el “alumno modelo” de los organismos
multilaterales de crédito y en el “nifio mima-
do” de las finanzas internacionales.

En materia de estabilizacién, el Plan fue
exitoso al lograr una caida muy rdpida de la
tasa de inflacién. Ademds, indujo un fuerte
ingreso de capitales que provocé una baja im-
portante en la tasa de interés, y un aumento
del crédito que llevaron a la reactivacién de la
economfa. El ingreso de capitales tiene varias
explicaciones. Fue favorecido por la fijacién
del tipo de cambio gracias al arbitraje de tasas
de interés. Ademds, se vio alentado también
por la baja en las tasas de interés dispuesta por
la Reserva Federal para combatir la recesiéon
en Estados Unidos. Mds adelante, el ingreso
de capitales persistié por el desarrollo de la
burbuja tipica de los mercados emergentes,
estimulada primero por el ingreso de Argen-
tina al Plan Brady y luego por la persistencia
y profundizacién de las reformas estructura-
les, especialmente, las privatizaciones y la
apertura irrestricta a la inversién extranjera.
El Banco Mundial y el BID también inyecta-
ron capitales a la economia para apoyar el
proceso de reforma. El éxito inicial en térmi-
nos de crecimiento econémico (1991-1998)
estd estrechamente ligado al comportamiento
de la cuenta capital.

Uno de los problemas mds serios de la
convertibilidad fue el nivel del tipo de cam-
bio real que se cristalizé con la estabilizacién.
La moneda argentina se habia apreciado sig-
nificativamente en términos reales meses an-
tes del lanzamiento del Plan. Debido a la in-
flacién inercial, el proceso de apreciacion real
continué en los primeros afios y se vio refor-
zado por la avalancha de capitales del exterior.
El dafo eventual de esta configuracién de
precios relativos se vio potenciado por la im-
plementacién de la liberalizacién comercial.
Argentina eliminé en este periodo todas las

restricciones no arancelarias a las importacio-
nes (excepto en automotores) y redujo drdsti-
camente la proteccién arancelaria. Estas me-
didas exigian un aumento del tipo de cambio
real para preservar la competitividad de los
sectores productores de bienes comerciables,
pero sucedié exactamente lo contrario. En
consecuencia, la balanza comercial exhibié
un déficit crénico. A su vez, la cuenta de ren-
tas de la inversién sufrié un déficit fuerte-
mente creciente debido a la cuadruplicacién
de los intereses de la deuda externa y a la du-
plicacién de los giros de utilidades de la in-
versién extranjera. De tal manera, la cuenta
corriente tuvo un déficit persistente por enci-
ma del 3% del PIB.

Sin embargo, el dafo sufrido por los sec-
tores comerciables no fue tan evidente al
principio del Plan, cuando la demanda se ex-
pandia. Muchas empresas reaccionaron fren-
te a la pérdida de competitividad causada por
la fuerte elevacién de los salarios en ddlares,
endeuddndose para comprar bienes de capi-
tal, en general importados, lo cual se vio favo-
recido por las rebajas arancelarias, la aprecia-
cién real de la moneda y el aumento inicial
del crédito. El componente de insumos im-
portados de los sectores comerciables tam-
bién se incrementd significativamente. Esto
ocurrié tanto en la industria manufacturera
como en la agricultura, que adopté masiva-
mente el paquete tecnoldgico de granos trans-
génicos.

Estas respuestas tuvieron un efecto negati-
vo sobre el empleo, que se sumé a la reduc-
cién de personal de las empresas privatizadas
y los planes de retiro voluntario de empleados
del gobierno central. La consecuencia paradé-
jica fue el crecimiento sistemdtico de las tasas
de desocupacién y subocupacién desde 1992,
aun cuando el nivel de actividad se expandia
vigorosamente. Argentina pas6 de ser un pais
con tasas de desocupacién bajas de un digito,
a tasas altas de dos digitos que superaron el
18% en la recesién de 1995. El desempleo,
con sus efectos sobre la pobreza y la distribu-
cién, se convirtid el principal problema eco-
némico y social del pais (Beccaria 2002: 5).



Inicialmente hubieron dos factores exter-
nos que compensaron parcialmente el dafo
causado por la apreciacién real del peso a los
sectores comerciables. La fuerte elevacién de
los precios internacionales de exportacién be-
neficié al sector agropecuario, mientras que la
puesta en vigencia del MERCOSUR y el ul-
terior lanzamiento del Plano Real que aprecié
fuertemente la moneda brasilefia, tuvieron un
impacto positivo en la industria argentina.

No obstante, el problema de precios rela-
tivos se vio reforzado por otros factores. La
privatizacién de servicios publicos, que son
monopolios naturales sin marcos regulatorios
adecuados, los encarecié significativamente.
Por otro lado, la desregulacién del sector fi-
nanciero, la privatizacién de los bancos de los
estados provinciales y los contagios de las su-
cesivas crisis de los mercados emergentes, fa-
vorecieron un proceso de concentracién y
desnacionalizacién del sistema financiero que
terminé con la otrora importante banca pri-
vada nacional y la banca cooperativa, a la vez
que redujo el peso de la banca publica. El
Banco Central de la Republica Argentina
alenté entusiastamente este proceso alegando
que fortalecerfa al sector. Como resultado, se
agravaron los problemas de racionamiento
crediticio por informacién asimétrica, y el
costo real del crédito aumentd.

Otro problema serio de la convertibilidad
fue la dolarizacién progresiva del sistema fi-
nanciero. La participacién de los préstamos
en ddlares en el total se duplicé hasta alcanzar
casi el 80%, mientras que la de los depésitos
llegé al 70%. En este sentido, la estabilidad
de precios no revirtié la dolarizacién de los
ahorros locales (Fanelli 2003:34-36). Al con-
trario, el gobierno la oficializé y favorecié ain
mis al reconocer al délar como moneda de
curso legal a la par del peso, facilitar el desa-
rrollo de un mercado financiero de depésitos
y préstamos en ddlares, y por el seguro de
cambio implicito en la convertibilidad. Ob-
viamente, la dolarizacién del sistema finan-
ciero incrementaba dramdticamente los cos-
tos de una devaluacién eventual; para el go-
bierno era una forma de “quemar las naves”,

una sefial que en su visién debia reforzar la
credibilidad del régimen.

Una paradoja importante de la caja de
conversién fue el alto nivel de las tasas reales
de interés, especialmente, desde 1995 en ade-
lante. Por ejemplo, la tasa real de interés en
délares de empresas de primera linea de tres
meses (un piso para las demds tasas de interés)
no bajé del 9% anual de 1995 a 1998, y su-
bié luego de manera sostenida hasta niveles
del 30% a fines de 2001. Este comporta-
miento de la tasa de interés debe ser motivo
de reflexién ya que la principal promesa de la
liberalizacién financiera con apertura de la
cuenta capital ha sido la de asegurar un aba-
ratamiento del crédito.

La crisis de la convertibilidad

El ciclo econémico bajo la convertibilidad es-
tuvo determinado por el comportamiento de
la cuenta capital del balance de pagos. La en-
trada de capitales se revirtié desde 1998. La
crisis de Asia Oriental y el default ruso cam-
biaron el humor de los mercados internacio-
nales de capital respecto a los regimenes de ti-
po de cambio fijo. La reversién del alza de los
precios internacionales a partir de 1997 agre-
g6 un elemento de desconfianza originado en
la economia real. Finalmente, la crisis de Bra-
sil, el principal de socio comercial de Argen-
tina, tuvo un efecto devastador, especialmen-
te, en la industria manufacturera. Asi, la eco-
nomia comenzé a mediados de 1998 la rece-
sién més larga que, cuando devino depresién
en 2001, arrastrd consigo la convertibilidad y
dos presidentes (Damil, Frenkel y Maurizio
2002:15-40).

La recesién llevé a un progresivo deterioro
de la situacién fiscal. En 2000-2001, el presi-
dente De la Rua implementé subas de tasas
impositivas y recortes de salarios y jubilacio-
nes que profundizaron la recesién pero no al-
canzaron a restablecer la “confianza”. En
2001, el financiamiento externo se interrum-
pié abruptamente y la fuga de capitales llevé
a una caida de 12 mil millones de délares de



Convertibilidad y dolarizacién son similares, no idénticos: ambas comparten la vision

de que una economia de mercado librada a si misma tiende automdticamente al

equilibrio con pleno empleo. El problema es que esta vision ha sido desmentida por

la historia y refutada por la teoria econdmica.

las reservas internacionales del Banco Cen-
tral. La dréstica contraccién monetaria causa-
da por la evaporacién de las reservas interna-
cionales llevé a la depresién y la crisis del sis-
tema financiero. La depresién incrementd
sustancialmente el desempleo y la pobreza.

La crisis bancaria se originé en la mora
creciente en las carteras de préstamos y la fu-
ga de depésitos que se convertian en ddlares.
El papel del Banco Central como prestamista
en ultima instancia estaba severamente limi-
tado por el régimen de caja de conversién. El
FMI suspendié el apoyo a la Argentina, inau-
gurando el enfoque Krueger-Rogoff de no in-
tervencidn en las crisis financieras para evitar
el “riesgo moral”. En este cuadro, los bancos
extranjeros solicitaron al gobierno la imposi-
cién de severas restricciones al retiro de depé-
sitos, en lugar de recurrir al respaldo de sus
casas matrices. A comienzos de diciembre de
2001, el gobierno accedié implementando el
“corralito”, un feriado cambiario de duracién
indefinida y restricciones a la compra de divi-
sas. Asi terminé de facto no sélo la convertibi-
lidad de pesos en délares sino también la de
depésitos en efectivo (Rapetti, 2003).

Las medidas generaron un masivo rechazo
que a través de los “cacerolazos” que conduje-
ron a la caida de De la Rda y el reclamo “que
se vayan todos”. En su fugaz paso por la pre-
sidencia, Rodriguez Sad decret6 lo que los
“mercados” habian anticipado y precipitado
varios meses antes: la moratoria de la deuda
externa con los acreedores privados.

La salida de la convertibilidad
A principios de enero de 2002, el presidente

interino Duhalde oficializé el fin de la con-
vertibilidad devaluando la moneda y elimi-

nando el requisito de respaldo en reservas in-
ternacionales para la base monetaria. Sin em-
bargo, la crisis politica y econémica hereda-
das, el abandono de la comunidad financiera
internacional, sumados a la falta de prepara-
cién de una salida ordenada de la convertibi-
lidad, llevaron a un proceso de ajuste cadtico
que tuvo un costo social enorme.

Inicialmente, se desdoblé el mercado cam-
biario. El gobierno fijé en $1,40 la cotizacién
del délar oficial y creé un mercado de flota-
cién libre. Paralelamente, se congelaron en
pesos las tarifas de los servicios publicos pri-
vatizados que estaban fijadas en délares. El
problema mds serio era qué hacer con los
contratos financieros formulados en délares,
es decir, la mayoria de los préstamos y depd-
sitos del sistema. El gobierno decidié pesificar
los depésitos y préstamos en délares a la coti-
zacién de $1,40, ajustarlos ulteriormente por
el indice de costo de vida, y fijarles una tasa
de interés baja. Los préstamos hipotecarios,
de consumo personal o de PYMEs, de mon-
tos menores otorgados por los bancos, se pe-
sificaron a $1 y se ajustaron segun un indice
de salarios nominales. Las restricciones al re-
tiro se generalizaron a todos los depésitos, se
prohibié la transferencia de depésitos entre
bancos y cuentas, (presumiblemente por pre-
sién de los bancos que se encontraban en si-
tuacién mds fragil) y se anunci6 un cronogra-
ma de devolucién de depésitos que llegaba
hasta 3 afios y medio (Rapetti 2003).

Los ahorristas rechazaron estas restriccio-
nes conocidas como “corralén” y la pesifica-
cién de sus depdsitos a $1,40 mientras el do-
lar libre se cotizaba a $2. Por otro lado, un
grupo de grandes empresarios presioné con
éxito al gobierno para lograr la pesificacién de
sus deudas a $1. La resultante pesificacién asi-
métrica de préstamos y depdsitos tuvo un
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gran costo fiscal y un impacto politico muy
negativo, porque fue percibida como injusta y
transmitié la imagen de un gobierno débil. En
esta situacién muchos ahorristas presentaron
recursos de amparo para hacer efectivo sus de-
pésitos o para recuperar los délares original-
mente depositados. En numerosos casos sus
reclamos fueron reconocidos por la Justicia.
Esto complicé el manejo de la politica mone-
taria que debié incrementar fuertemente los
redescuentos a los bancos que habfan devuel-
to depdsitos por orden judicial. Entretanto,
los depésitos del sistema seguian cayendo por
los resquicios del “corralito” y el “corralén”,
mientras que las reservas internacionales del
Banco Central disminufan por la persistencia
de la fuga de capitales (Rapetti 2003).

Ante la carrera ascendente del délar, el
gobierno impuso impuestos a las exportacio-
nes de productos primarios. La fuerte suba
del délar se realiment6 por dos factores: la
renuencia de los exportadores a liquidar divi-
sas, y la actitud del FMI y los paises desarro-
llados que dejaron a la Argentina librada a su
propia suerte. Mientras el gobierno mostraba
la disposicidn a tomar cualquier medida con
tal de alcanzar un acuerdo con el FMI, el or-
ganismo multilateral agregaba progresiva-
mente nuevas condiciones previas a la discu-
sién del acuerdo. Por ejemplo, a pedido de
los bancos extranjeros el Fondo demandé la
derogacién de la ley de subversién econémi-
cay la modificacién de la ley de quiebras; es-
tos cambios fueron finalmente aprobados
por el Congreso. Mayores consecuencias tu-

vo la exigencia del Fondo de unificar y libe-
rar totalmente el mercado cambiario en el
peor momento de la crisis, sin otorgar a cam-
bio respaldo alguno cuando el gobierno no
contaba atin con instrumentos de manejo de
la politica monetaria debido a la situacién
del sistema financiero. El resultado de cum-
plir con la exigencia del Fondo fue provocar
una escalada del délar que llegé a $3,85 en
marzo de 2002. Asi Argentina se hundfa en
su peor depresién mientras el secretario del
Tesoro de Estados Unidos y la principal eco-
nomista del Fondo deploraban la falta de un
programa sostenible, lo cual obviamente no
era independiente del apoyo que retaceaban
(Frenkel 2003). La disparada del délar, la per-
sistencia de la crisis econémico-financiera y la
falta de apoyo del Fondo, precipitaron la cai-
da del ministro de economia Remes Lenicov.

Su sucesor, Lavagna, adopté medidas que
aliviaron la presién sobre el mercado de cam-
bios, forzando la liquidacién de divisas de los
exportadores e imponiendo algunas restric-
ciones a la compra de délares. También logré
normalizar la situacién financiera levantando
el “corralito” (diciembre de 2002) y el “corra-
16n” (marzo de 2003). En el delicado caso de
los depésitos en ddlares, los ahorristas pudie-
ron disponer del valor pesificado a $1,40 e in-
dexado por el IPC, mientras que la diferencia
entre este valor y la cotizacién de mercado del
délar se canjed por bonos del gobierno a 10
anos. Por su parte, los depdsitos del sistema
financiero se empezaron a recuperar desde
mediados de 2002. Entretanto, el nivel de ac-
tividad econémica empezé a recuperarse, es-
pecialmente en los sectores de bienes transa-
bles y de la construccién, de manera gradual
a partir del segundo trimestre de 2002, y con
mids vigor en 2003. El sector agropecuario se
vio favorecido no sélo por la inédita suba del
tipo de cambio real sino también por el alza
de los precios internacionales. La reactivacién
de la industria manufactura operé principal-
mente por sustitucién de importaciones (Ra-
petti, 2003).

Lavagna manejé la negociacién con el
FMI con un estilo diferente. Cuando en no-



viembre de 2002, en medio de una impasse
en las tratativas con el Fondo, vencieron 805
millones délares adeudados al Banco Mun-
dial, el gobierno argentino sélo desembolsé
los 79 millones correspondientes a intereses.
El mensaje fue claro: Argentina estaba dis-
puesta a extender la moratoria a los organis-
mos multilaterales de crédito si no llegaba a
un acuerdo con el organismo. La decisién ar-
gentina no afecté a las variables financieras lo-
cales. El Fondo cambié de postura y en enero
de 2003 se firmé un acuerdo “puente” hasta el
préximo gobierno que permitié reprogramar
hasta agosto de 2003 vencimientos de capital
del FMI, el Banco Mundial y el BID por un
total de 11 mil millones de délares. El acuer-
do no incluifa dinero fresco, y contenia metas
inconsistentes tipicas: generar un superavit
primario muy importante, de 2,5% del PIB,
en una economia que sélo crecerfa en 2003
entre 2 y 3% desde el pozo de la depresién,
combinado con una politica monetaria con-
tractiva y previsiones de inflacién de 22%. Pa-
ra sorpresa de los funcionarios del Fondo, el
PIB crecié 8%, la inflacién fue de 3,7%, se al-
canzé la meta fiscal, y la base monetaria cre-
ci6 mds del 50%. Paradoja del Fondo: si se
hubiera cumplido la meta monetaria, no se
habria podido alcanzar la meta fiscal, porque
aquella hubiera abortado la recuperacién.

Sin embargo, a pesar del reordenamiento
de la situacién macroeconémica y la rdpida
reactivacién de la economia, debe destacarse
que la situacién social sigue siendo muy gra-
ve. Esto se debe a dos razones: la profundidad
de la caida de la produccién y el empleo cau-
sada por la depresion, y la dramdtica caida de
los salarios reales, que es la contracara de la
hiperdevaluacién que result6 de la salida caé-
tica de la convertibilidad. El PIB per cdpita de
2002 retrocedié al nivel de 1991, el afio de
inicio de la convertibilidad, pero con tasas de
desempleo del triple, y salarios reales muy in-
feriores. En consecuencia, no es de extrafar
que la incidencia de la pobreza y la indigencia
se haya multiplicado por factores de 2 y 5, res-
pectivamente, en relacién a 1991. A fin de pa-
liar esta situacién, el gobierno lanzé en 2002

el Plan de Jefes y Jefas de Hogar que consiste
en un subsidio para jefes de hogar desocupa-
dos con hijos, con contrapartida de tiempo
parcial en trabajo o capacitacién. A pesar de
su cardcter extendido, su impacto en términos
de disminucién de la pobreza y la indigencia
ha sido muy limitado, probablemente por su
reducido monto (50 délares mensuales). La
terrible herencia de la convertibilidad y su tra-
gico final, plantea desafios formidables en tér-
minos de crecimiento y equidad al nuevo go-
bierno de Néstor Kirchner.

Hipotesis alternativas sobre
las causas de la crisis

Los economistas ortodoxos han propuesto
distintas explicaciones sobre las causas de su
colapso. La discusién nos parece pertinente
también para anticiparse a los problemas de
paises con regimenes de dolarizacién. La hi-
pétesis mds importante propuesta ha sido la
que sostiene que la convertibilidad fracasé
por un excesivo déficit fiscal incompatible
con la sostenibilidad de la paridad cambiaria.
La hipétesis fiscalista ha sido refutada por
Damill, Frenkel y Juvenal (2003). El déficit
fiscal promedio durante la Convertibilidad
fue de 2% del PIB, el nivel més bajo de las
tltimas décadas en Argentina, y también pe-
quefio en términos de comparaciones inter-
nacionales (cumplirfa con Maastricht). Ade-
mds, el promedio oculta una dindmica reve-
ladora, ya que el déficit fiscal promedio en
1991-1994 fue de 1% del PIB, en 1995-
1997 de 3% y en 1998-2001 de 4%. Los au-
mentos posteriores a 1994 son de naturaleza
enddgena al régimen de convertibilidad y sus
reformas, ya que se explican primero por la
privatizacién del régimen de seguridad social
y luego por la suba de los intereses sobre la
deuda publica. A su vez, la factura de intere-
ses se explica tanto por el endeudamiento
creciente causado primero por el déficit de la
seguridad social y luego por la suba de las ta-
sas de interés, alimentada por las crecientes
primas de riesgo pais originadas primero por
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las crisis de los mercados emergentes y luego
por el deterioro enddégeno asi desencadena-
do. Podria agregarse, la baja en la recauda-
cién tributaria provocada por la caida del ni-
vel de actividad desde 1998 en adelante, cau-
sada a su vez por los problemas de competi-
tividad y fuga de capitales originados en la
convertibilidad.

En nuestra opinién, el régimen de conver-
tibilidad colapsé porque en su misma esencia
era insostenible. El argumento de la insoste-
nibilidad se desarrolla en la dltima seccién.
Lo sorprendente fue que el régimen durara
casi once afos, tal vez porque se habia lanza-
do en una etapa de la economia internacional
muy favorable al mismo: el auge de la globa-
lizacién financiera.

Lecciones para Ecuador

La convertibilidad (o caja de conversién) y la
dolarizacién son regimenes monetarios simi-
lares aunque no idénticos. Calvo (2000:4) los
llama “fijaciones cambiarias rigidas” (hard
pegs). En ambos, el gobierno renuncia a la so-
beranfa monetaria, abandona la facultad de
realizar politica monetaria activa y desaparece
el prestamista local en dltima instancia. La
cantidad de dinero depende del resultado del
balance de pagos y el estado nacional pierde
el “sefioriaje”. En la dolarizacién desaparecen
formalmente la moneda nacional y el tipo de
cambio; en consecuencia, el pais pierde ade-
mds los intereses que los ddlares en circula-
cién podrian ganar si se invirtieran en titulos
como ocurre con las reservas internacionales
en la convertibilidad.

Ambos regimenes se sustentan en una vi-
sién comun y simple: el tinico problema ma-

croecondmico es la inflacién y esta se origina
en el financiamiento del déficit fiscal con
emisién monetaria. Por lo tanto, eliminando
la soberania monetaria se impondr4 la disci-
plina fiscal y se alcanzard la estabilidad de
precios. ;Qué pasard con la balanza de pagos?
Las “fijaciones cambiarias rigidas” implican
un mecanismo monetario automdtico de
ajuste del balance de pagos, explicado por
Hume para el caso del patrén oro, otro
miembro de la familia. ;Qué pasard con el
empleo, la reduccién de la pobreza y el creci-
miento econémico? Con disciplina fiscal y
monetaria, en una economia abierta y de
mercado, todo lo demds vendr4 por afiadidu-
ra, pues la estabilidad monetaria generard
confianza, lo cual atraera inversiones.

Lo que subyace a la convertibilidad y la
dolarizacién es la visién de que una economia
de mercado librada a si misma tiende auto-
mdticamente al equilibrio con pleno empleo.
El problema es que esta visién ha sido des-
mentida por la historia y refutada por la teo-
rfa econémica.

En primer lugar, habria que decir la que
inflacién no es un fenémeno meramente mo-
netario como ya ha sido sefalado por la es-
cuela estructuralista latinoamericana. Como
en una economia monetaria los precios son
rigidos a la baja, cambios importantes en los
precios relativos vinculados al propio proceso
de desarrollo, llevan a las autoridades mone-
tarias al dilema de elegir entre mayor infla-
cién sin recesién o privilegiar la estabilidad de
precios con un costo recesivo. El estructura-
lismo latinoamericano enfatizaba la necesidad
de anticiparse a estos cambios con politicas
transformadoras que aliviaran las rigideces es-
tructurales de las economias latinoamerica-
nas. Una politica de estabilizacién que ignore
estos determinantes podria tener éxito en el



corto plazo pero no en el largo. Dicho de otra
manera, una economfa que no resuelve sus
problemas de desarrollo no puede asegurar la
estabilidad monetaria. La critica estructuralis-
ta entonces dirigida al monetarismo, sigue
siendo vilida en relacién a la convertibilidad
y la dolarizacién, que constituyen su versién
mds extrema (Olivera, Sunkel, 1967).

En segundo lugar, habria que recordar la
amplia experiencia histérica de un régimen
monetario afin intelectualmente a los que es-
tamos discutiendo y que fue abandonado por
su patente fracaso: el patrén oro. Este régi-
men guardaba, sin embargo, una importante
ventaja en relacién a la convertibilidad y la
dolarizacién: era un sistema monetario inter-
nacional de paridades fijas. En contraste, en
un mundo donde las principales divisas flo-
tan, la competitividad de los paises dolariza-
dos depende en buena medida de los avatares
del délar. La leccién principal del patrén oro,
de acuerdo a los textos de historia econémica
es que fue uno de los principales determinan-
tes de la Gran Depresién debido a su extrema
rigidez para acomodarse a los cambios que se
habian producido en la economia mundial
luego de la Primera Guerra Mundial (Eichen-
green, 1992, Temin, 1989).

En tercer lugar, las razones de la rigidez
del patrén oro (y sus émulos actuales) han si-
do bien comprendidas por la teoria econémi-
ca y constituyen las raices de la macroecono-
mia desde la Teorfa General de Keynes. En
una economfa monetaria, los contratos, entre
los que se destacan los salariales y financieros,
se establecen en términos nominales. Una
pérdida de competitividad causada, por ejem-
plo, por una baja en los precios de exporta-
cién, implicaria un desequilibrio del balance
de pagos, que idealmente se corregirfa con el
abaratamiento de los precios en moneda ex-
tranjera de los bienes nacionales. En un régi-
men cambiario rigido, la dnica manera de lo-
grarlo es a través de la deflacién generalizada.
La salida de délares desencadena un proceso
de ajuste externo por la caida en la cantidad
de dinero, pero a diferencia del mecanismo
de Hume, el equilibrio externo se restablece

por la caida en las importaciones causada por
la recesién por suba en la tasa de interés, ya
que el cardcter nominal de los contratos difi-
culta la deflacién. El restablecimiento del ple-
no empleo por deflacién podria operar muy
lentamente pues se precisarfa aumentar signi-
ficativamente el desempleo para inducir re-
ducciones salariales. La ventaja de contar con
moneda propia y un tipo de cambio variable
radica en que se pueden corregir los precios
en délares de los bienes nacionales, sin causar
una recesién y sin necesidad de alterar los
contratos monetarios, simplemente deva-
luando la moneda, como ha sido sefalado
por Milton Friedman.

Un punto frecuentemente olvidado es que
la flexibilidad de precios y salarios no es una
condicién suficiente para evitar fuertes rece-
siones en caso de regimenes cambiarios rigi-
dos. Las significativas deflaciones salariales en
las depresiones de la época del patrén oro son
la mejor prueba. Los contratos financieros son
al menos tan importantes como los salariales.
Ya Irving Fisher, uno de los grandes arquitec-
tos de la teorfa cuantitativa del dinero, habfa
sefalado en la década del treinta que la defla-
cién deprimia el nivel de actividad, al transfe-
rir riqueza real de individuos con mayor pro-
pensién a gastar, los deudores, a individuos
con menor propensién a gastar, los acreedores,
y proponia, por la tanto, combatirla. El fuerte
incremento de los costos de transaccién deri-
vado de la liquidacién y reorganizacién de
empresas en quiebra, agrega otro efecto depre-
sivo de la deflacién al anterior.
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En cuarto lugar, los desarrollos aportados
por premios Nobel recientes como George
Akerlof (2001), Daniel Kahneman (2003) y
Joseph Stiglitz (2001), refuerzan la idea de
que las rigideces macroeconémicas arriba dis-
cutidas tienen una fuerte base empirica, no
son producto de regulaciones gubernamenta-
les, mientras que las teorfas econémicas mis
recientes enfatizan su persistencia ya que tie-
nen una sélida base en el comportamiento de
los agentes econémicos.

De acuerdo a estos antecedentes afirma-
mos que las principales lecciones de la histo-
ria y la teorfa econémicas, confirmadas por la
experiencia argentina reciente, son las si-
guientes: a) los regimenes monetarios rigidos
son insostenibles, b) mientras duran sélo ase-
guran estabilidad de precios, ¢) tienen altos
costos sociales en materia de empleo, distri-
bucién y pobreza, porque el precio al que ase-
guran la estabilidad monetaria es que incre-
mentan la volatilidad macroeconémica de las
variables reales, d) sus costos sociales son ma-
yores cuanto mayor es su duracién, e) los
efectos distributivos de una salida caédtica
pueden ser muy elevados por las crisis politi-
cas que suelen acompafiarlos y la dificultad de
manejar las transferencias de riqueza entre
acreedores y deudores en la transicién a un
sistema basado en la moneda nacional.
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