La Argentina sin convertibilidad: mejores o peores chances de estabilidad y
crecimiento?

Por Domingo Cavallo

Quienes decidieron el abandono de la convertildligdos que siempre criticaron a las
reformas econdmicas de los 90’s sostienen queetéefuecuperacion del nivel de
actividad economica que se viene dando desde Ad®8sultado del nuevo “modelo
econdmico”, inaugurado en enero de 2002. A esteefndd califican de “productivo”,
en contraste con el anterior, al que caracteripamade “especulacion financiera”.

Muestran, como prueba de este argumento, el creciondel PBI del 9 % anual que se
viene observando desde 2003, en contraste comptagién economica que caracterizo al
periodo 1998-2002.

En esta nota se contra-argumenta que la mayor daid®BI, el mayor aumento del
desempleo y de la pobreza, y la peor redistribu@@resiva del ingreso, dentro de los
afos de depresion, se produjo en el primer senaest2002, precisamente como
consecuencia de la hiperdevaluacion que resultéld@idono de la convertibilidad y di6
nacimiento al “nuevo modelo econémico”.

Como parte del contra-argumento se sostiene qere@miento de los Ultimos tres afios
es consecuencia de la bonanza mundial que benaf&igentina mas que a otros paises,
porque, gracias precisamente a la convertibilidies yeglas de juego de los 90's,
Argentina estaba bien capitalizada y se habia modeto. Como durante varios afios
habia subutilizado su capacidad instalada a caukaldrga recesion, cuando la bonanza
econémica mundial permitié la recuperacion, éstavfgorosa.

El crecimiento habria sido aun mayor y se habn@ado los nuevos problemas que han
ido apareciendo en la economia argentina desde 2062 hubiera continuado con el
manejo dentro de las reglas que estuvieron vigehteste casi 11 afios y dos
administraciones de signo politico opuestos.

En este articulo se comienza explorando si halultet&cnicamente posible evitar el
abandono de la convertibilidad frente a la situa@dondmica y social que se vivia en
Diciembre de 2001, cuando se produjo la caida delgeno de Fernando De La Rua 'y
su reemplazo, luego de varios presidentes interpuwsel Gobierno de Eduardo Duhalde.

A continuacion se trata de responder la siguierggynta: ¢,qué habria pasado si se
hubiese seguido manejando la economia dentro dedks de juego de los 90’s, como
ocurrié hasta el 19 de Diciembre de 2001?

Finalmente se trata de predecir cuél seria lagdnactual de la economia Argentina, Si
la convertibilidad y las reglas de los 90’s no leuéh sido abandonadas.



Evolucién de la deuda publica.

En el segundo semestre de 2001, cuando argentidi@ ¢ crédito, el problema mas
grave era la pesada carga de la deuda publicaeduetbga acumulado como consecuencia
de los elevados déficit fiscales desde 1995. Laaeuas onerosa y que estaba creando
mas problemas era la de las provincias, contraidal enayoria con los bancos del
sistema financiero Argentino.

La deuda publica provincial ascendia a 16 mil méwde dblares y durante el afio 2001
habia significado pago de intereses por 3.500 nalale dolares. Hacia mediados de
diciembre, los acreedores de las provincias, furtdamente los bancos comerciales
locales, habian aceptado canjear voluntariamesta@eencias por el préstamo
consolidado, conforme la propuesta de reestrugturate deuda que habia sido lanzada
el 1 de noviembre anterior. De esta forma, esaalbabia sido transformada en un
préstamo consolidado al 7 % de interés anual gzopl3 afios mas largos que los
originalmente pactados. Es decir que las provingeig®n deberian afrontar vencimientos
de capital a partir del afio 2005 y desde dicierdlbra001 gozarian de una reduccion de
gastos por intereses de mas de 2 mil milloneslesua

La deuda publica nacional, que ascendia a 128 iidnas de ddlares, constaba de tres
componentes: a) la deuda con organismos multilateyagobiernos del exterior por 36
mil millones de ddlares, cuyos términos contragsialo incluian una prima de riesgo
elevada, y podia ser refinanciada en forma norn)dla deuda con acreedores no
oficiales que habia sido transformada en un présgarantizado, a tasa de interés no
superiores al 7 % anual y a plazos 3 aflos masdayge los originalmente planeados. Se
habian presentado voluntariamente a este canjedmres por 39 mil millones de
dolares, entre los cuales estaban los bancos $odadefondos de pensiones y tenedores
de bonos, residentes en Argentina y en el exteqier decidieron aceptar la ley argentina
y la garantia ofrecida por el gobierno ArgentjopLos bonos en manos de tenedores,
preponderantemente del exterior, que no habiaitipado en el canje por el préstamo
garantizado, que ascendian a 44 mil millones darel®l Estos bonos devengaban una
tasa de interés promedio del 10 % anual.

La transformacion de 39 mil millones de bonos ysta#os anteriores al préstamo
garantizado suponia una economia de interesesjezsfrra el presupuesto nacional, de
algo menos de 2 mil millones de ddlares, es de@rraduccion absoluta, muy parecida a
la que obtenfan las provincias por su déuda

El 15 de enero de 2002 se iba a lanzar una prapdestanje para los bonos aun no
transformados en préstamo garantizado, que edtdiga significaria una reduccién a la
mitad de su factura de intereses. Es decir quspmaba conseguir otra reduccion

! Ya habfan sido transformados en préstamo garaoti2$ mil de los 30 mil millones de délares dedson
emitidos con motivo del mega-canje de mayo de 2001

2 Proporcionalmente la reduccién de intereses pakation resultaba menor, porque las tasas detter

los bonos y préstamos originales, habian sidofgigtivamente menores a las que habian venido gagan
las provincias.



adicional de 2 mil millones de ddlares en el castoal de intereses para el presupuesto
nacionaf. Para esta oferta ya se habia designado un cdenétéesores financieros que
habian aceptado integrar: Jacob Frenkel de Memylh, Bill Rhodes de Citigroup y Joe
Ackerman del Deutsch Bank. Planedbamos utilizait ‘@nsent clauses” para asegurar
una participacion completa de los acreedores cag@encias aun no habian sido
reestructuradas.

En definitiva, la deuda publica de la Nacion y ae provincias seguiria siendo de 144
mil millones de ddlares, pero con un costo anuahtdzeses inferior al de 2001 en 6 mil
millones de ddlares. Ello haria posible alcanaanéta del déficit cero en todas las
jurisdicciones desde 2002.

Con déficit cero, este nivel de deuda se manterdriatante hasta 2005. A partir de alli
la Nacion y las provincias deberian generar sujgdigoal, para afrontar las
amortizaciones del capital adeudado o acceder mesva al mercado voluntario de
crédito demandando montos equivalentes a esasizaacuyhes.

Déficit fiscal de la Nacién y de las provincias.

Las reducciones de gastos primarios decididas kemgntadas por las provincias y la
Nacion durante 2001- ya aprobadas por el Congldsatar la Ley del Déficit Cero-,
equivalente a 6 mil millones de dolares anuales, lmé&duccion de la factura de
intereses en otros 6 mil millones de ddélares asyualermitia planear el déficit cero con
alta probabilidad de ser alcanzado.

En el corto plazo existian dudas derivadas deittaade la recaudacion impositiva que se
habia producido durante el cuarto trimestre de 30§de tenia como causa principal,
precisamente a la crisis financiera desatada a darmediados de afio. Como
financiamiento puente para un eventual déficitditanio de las provincias durante los
primeros meses de 2002, se habia previsto la emdsidetras de consolidacion de
deudas provinciales (LECOPSs), las que por algimpgeservirian como monedas no
convertibles, que serian rescatadas con supefiéeiides, una vez superada la crisis
financiera y normalizada la recaudacién impositiva.

Restricciones cambiarias y a la extraccion de dieerefectivo de los bancos.

Los controles de cambios establecidos el 1 derdimie de 2001 y las restricciones al
retiro de dinero en efectivo de los bancos, quéamedido introducidas con motivo del
agotamiento de la liquidez del sistema financien@dte los ultimos dias de noviembre,
se iban a levantar el 1 de marzo, fecha para |sg@speraba tener cerrada la segunda
etapa de la reestructuracion de la deuda y cordetmreduccion anual de intereses de 6
mil millones de ddlares. Mientras tanto los paguwerhos de la economia podrian

% para justificar la diferencia de 2 puntos porcafesianuales entre el 7 % del préstamo garantizatld
% de los nuevos bonos a entregar en el canje pareybe, contabamos con el argumento de la mayor
liquidez de los bonos y el hecho que ellos sernfaitidos bajo ley extranjera



continuar haciéndose, sin restricciones, a traedsatsferencias bancarias y los pagos
internacionales segun las autorizaciones del B&mwyral.

Los Bancos que luego de levantarse las restricgituvéeran dificultades para atender el
retiro de depdsitos por falta de liquidez, deberéastructurar sus obligaciones segun el
procedimiento contemplado en el articulo 35 bitadeey de entidades financieras, pero
era perfectamente posible evitar la reestructunaiticzosa de los depdsitos bancarios
gue tanto afectd a los ahorristas en enero de 2002.

El Banco Central habria dispuesto, como margenateabra, de reservas adicionales
por mas de 4 mil millones de ddlares, porque papanpanar el proceso de
reestructuracion ordenada de la deuda, el FMlab&alrcomprometido a desembolsar 3
mil millones de ddlares cuando se aprobo el aungata asistencia en

Agosto de 2001 y estaba pendiente el desembolkoal®ta del blindaje
correspondiente al cuarto trimestre de 2001, @8Q.millones de dolares.

Régimen monetario,

Simultaneamente con el levantamiento de los cadrdé cambio, se pensaba dejar flotar
el Peso dentro de una banda definida por el vaobdlar y el valor del Euro, con lo que
mientras el Euro fuera mas débil que el DélarPexo podria devaluarse hasta alcanzar
el valor del Euro. Si el Euro pasara a valer m&ejuDodlar, como efectivamente ocurrié
en mayo de 2002, el Peso volveria a quedar pedddtiar, pero a un délar mas débil, v,
por tanto, mas favorable a las exportaciones argentLa flotacion del Peso entre el
Euro y el Dolar tendria por objeto eliminar el taatle convergencia con que se habia
tratado de alterar el tipo de cambio efectivo ga@ortaciones e importaciones a partir
de junio de 2001, pero que habia comenzado a gragucierto costo fiscal a causa de
la caida de las importaciones. Ademas la flotadglrPeso entre el Dolar y el Euro
duplicaria el efecto expansivo del factor de cogeecia.

Si, después de reestructurada la deuda y alcaetadicit cero, al momento de
levantarse los controles de cambio y las restmasal retiro de efectivo de los bancos,
la prima de futuro del ddlar persistia en predeca devaluacion mayor a la del Euro, no
se descartaba disponer la libre flotacion del détampafnada por un mecanismo de
ayuda a los endeudados en dolares del sector prizsth ayuda estaria condicionada al
alargamiento de los plazos de pagos de las dend#dares, de tal manera que no
hubiera desembolsos efectivos mientras el Peseauestar exageradamente devaluado.
Nadie esperaba por entonces una devaluacion rah20r% y de ninguna manera se
hubiera dado la hiperdevaluacion del Peso detipimde 2002. Lo que provoco la
estampida del precio del dolar desde que comenzangjar la economia el gobierno de
Duhalde, fue la combinacion de pesificacion asiitetticon suspension de los pagos de
la deuda, sin propuesta de reestructuracion ata yicon perspectivas de mantenimiento
de un fuerte déficit fiscal, agravado por los ceste la pesificacion asimétrica.



Inflacion vy nivel de actividad econdémica.

La inflacion se habria mantenido al nivel del 2% &nual, como habia ocurrido durante
los afios normales de la convertibilidad. La devaara(acotada al valor del Euro o
probablemente mayor si se hubiese ido a la lilmtadlon) habria revertido la deflacion
de los aflos anteriores, pero no habria provocaididaion persistente que siguio a la
hiperdevaluacion de Duhalde, porque en caso dail@déotacion, el Banco Central
habria comenzado a manejar la politica monetariareetas de inflacion, como en la
mayor parte de los paises del mundo que tienendaaarenvertible y libre flotacion.

El nivel de actividad no habria caido en la maghgue lo hizo en el 2002, porque se
habria evitado el efecto contractivo inicial ddierdevaluacion y durante el mismo
2002 habria comenzado la recuperacion, reestraetl@adeuda y revertida la
incertidumbre financiera, para transformarse eaigriento vigoroso a partir del 2003.

Los favorables términos del intercambio externo @praenzaron a darse desde fines del
2002 y la gran liquidez de los mercados mundialespgyedominé durante los afios
siguientes, habrian permitido una expansién dexpsrtaciones, la inversién y el
consumo aun mayor que la que se dio desde 200@etante. Se habria evitado la gran
caida de la inversion, particularmente en los sestde energia y servicios publicos, que
sobrevino a la violacién por parte del gobierndddalde de todos los contratos de
concesion.

La recaudacion impositiva.

La recuperacion de la normalidad financiera hatewartido la caida de la recaudacién
de IVA y Ganancias. El impuesto a las transaccidinascieras, como mecanismo de
pago a cuenta del IVA y Ganancias habria ayudaddtar la evasion sin desalentar el
uso del dinero bancario. El acostumbramiento dgetde al uso de la tarjeta de débito
mas la implementacion completa de sistemas tramstesr de subsidios sociales pagados
a través de cuentas bancarias con tarjetas dedihliria permitido reducir la evasién a
un minimo. Se podria haber seguido con la transfoidn de los aportes patronales
jubilatorios en pagos a cuenta del IVA, tal comdoseabia comenzado a hacer con los
planes de competitividad y ello habria facilitachonaejoramiento genuino y sostenible de
la capacidad de las empresas argentinas para dosgeta produccion extranjera, tanto
en los mercados del exterior como en el mercaeorat

Ni el Gobierno Nacional ni los gobiernos provinemhabrian necesitado recurrir a la
aplicacion de impuestos distorsivos. La regla éékcd cero se podria haber cumplido
con un sistema impositivo normal y la bonanza irgeional de los ultimos afios habria
permitido generar superdvits fiscales, los que dabdaber sido utilizados para
alimentar un fondo de estabilizacion fiscal, corhguee desde hace varios afos funciona
en Chile.



Reglas de juego de la economia y seguridad juridica

Si se hubiera seguido el camino que estaba plareeides del 2001, hoy continuarian
vigente las reglas de juego de los afios novema)| siesaliento estructural a las
exportaciones y las inversiones mas productivahgyeeneran las retenciones a las
exportaciones, las prohibiciones para exportarcéogelamientos de tarifas, los
controles de precios, las regulaciones laboralesgtan recreando la industria del juicio
y los subsidios e inversiones en servicios public@nciados y decididos por el Estado,
gue estan recreando los mecanismos de ineficigramarupcion que en las décadas del
70 y del 80 predominaban en las viejas empresdssiatio.

La situacion actual.

Lamentablemente, a mediados de 2007, Argentinamafmuchos problemas por
haberse abandonado las reglas de juego de los 90’s.

La inflacion se ha transformado nuevamente enemfarmedad cronica de la economia.
Si se revirtiera la holgada situacion fiscal actgak se ha producido exclusivamente por
la bonanza internacional y por la reduccién desldarios publicos y las jubilaciones, que
ademas de injusta es sélo transitoria, reaparegigadémeno de la stagflacion que
caracterizo a las décadas de los 70's y 80’s.

Como consecuencia de la hiperdevaluacion, se praohg redistribucion regresiva del
ingreso y de la riqueza que aun persiste en ladatensalarios reales muy bajos en
sectores de servicios y en la economia informé@so en las jubilaciones superiores a
la minima.

Si bien la pesificacion combinada con devaluadi@ijo significativamente el costo anual
de intereses, lo hizo a costa de un aumento sigtiifo del stock de deuda, por el costo
fiscal de la pesificacion asimétrica. Esto sigaifgpie aumento el costo de la
amortizacion futura del capital adeudado. Adem&sign pendientes bonos que no se
presentaron al canje por mas de 24 mil millonedddares de capital, muchos de los
cuales han iniciado tramites judiciales de cobstaiscusion no permite normalizar la
relacion financiera de Argentina con el mundo ycdifara la entrada de inversiones
extranjeras.

Estan caidos y pendientes de renegociacion cass tod contratos con las empresas
privadas que operan los servicios publicos y lagitaecExiste una enorme distorsion de
precios relativos, se ha paralizado la inversidvapia desde 2002 en estos sectores y hay
millonarios reclamos ante el CIADI. Esta situaciésentira la capacidad productiva en

los proximos afos.

El esquema de integracion energética del ConogaerArgentina habia comenzado a
promover, de manera ejemplar, durante los novesta,no solo estancado sino en franco
proceso de desaparicién. También estan en fratrozeso todos los procesos de
integracion regional, bilateral y multilateral s lque Argentina habia sido un promotor



entusiasta. En sintesis, la Economia Argentinatsedesintegrando del Mundo,
precisamente en un momento en que el proceso Haliglacion avanza con todo vigor y
esta produciendo una bonanza mundial.

Conclusion.

Las decisiones de Eduardo Duhalde como presidesigriado por el Congreso para
completar el mandato de Fernando de la Rua, sirbsaivieron el problema de las
empresas y provincias fuertemente endeudadasugrenfquienes le dieron el apoyo
politico y econdmico para sostenerse en el podecpntribuyeron a avanzar hacia la
solucion de los problemas econdmicos y socialda degentina.

Los resultados positivos que hoy se muestran so die circunstancias externas muy
favorables que habrian producido efectos aun nmegineo se hubieran destruido las
reglas de juego economico de los 90's.

Los problemas que hoy afectan a la economia, dasdiacion hasta la
descapitalizacion de los sectores de serviciodqushy privados, pasando por los
muchos reclamos judiciales de acreedores, inveygxternos y jubilados, no existirian
si se hubiese continuado con aquellas reglas de jl& solucion de estos problemas a
través de decisiones estatales requerira un faenento del gasto publico.

Los beneficios macroeconémicos que se suelen safate resultado del cambio de
modelo econdémico: reduccién del gasto publico maihento de la recaudacion
impositiva y mejora en los estimulos para prodoignes competitivos con
importaciones y de exportacién, son frutos de digtaes en precios y salarios relativos,
impuestas autoritariamente y de forma poco traespayque tienden a eliminarse en el
tiempo. Lo méas probable es que al final del procksajuste de precios relativos, la
situacion fiscal y el sesgo anti-exportador declanemia se compararan
desfavorablemente con lo ocurrido durante la dédadas 90's.



