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cerraron, pero los diferenciales de tasas de interés subieron. A
pesar de estos acontecimientos desfavorables, el gobierno de
Menem, en medio de la campaiia electoral de 1999, continué
emitiendo bonos e implementando canjes para financiar el cre-
ciente déficit fiscal.

Tabla 14.10. Evolucién de la deuda publica entre 1996 y 2001

1996 1999 2001
(En miles de millones de délares)
Bilateral 10 6 4
Multilateral 16 20 32
Bancos y proveedores 1 6 4
Bonos y letras 62 79 52
En pesos 8 11 8
Bocones 7 5 1
Otros 1 5 7
En moneda extranjera 53 68 44
Brady 24 17 6
Bonos consolidados 11 6 2
Otros bonos y letras 19 46 35
Ley doméstica 8 13 6
Ley extranjera 11 33 29
Préstamos garantizados 0 0 42
Deuda publica neta 90 111 135

Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ministerio de
Economia.

La deuda publica total, que no habia aumentado entre 1989
y 1996, subi6 de 90.000 millones de délares en 1996 a 111.000
millones de délares en 1999. La mayor parte de ese incremento
provino de la emisiéon de nuevos bonos y préstamos bancarios,
en particular a las provincias. El aumento fue particularmen-
te grande en bonos y letras de tesoreria que ya no eran bonos
Brady ni BocoNEs. Como los bonos Brady bajaron de 24.000 mi-
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llones délares a 17.000 millones y los bonos de consolidacién de
11.000 millones de dolares a 6.000 millones, los nuevos bonos y
tesoros en circulacién aumentaron de 19.000 millones délares a
46.000 millones. La mayoria de esos bonos se emitieron bajo ley
extranjera ya que los principales compradores operaban en los
mercados internacionales.

El inicio de la gestion De la Rda con recesion

El PBI, que habia crecido hasta el tercer trimestre de 1998,
comenzd6 a declinar al final de ese afo. En el cuarto trimestre de
1998 cay6 0,4% en comparacién con el mismo trimestre del afio
anterior. En el primer trimestre de 1999 cay6 2,5%; en el segun-
do, 4,9%, y en el tercero, 5,1%. Recién en el cuarto trimestre,
cuando De la Rua gané la eleccidn y se instal6 una esperanza de
recuperacion, la caida con respecto al mismo trimestre del ano
anterior se atempero. Fue del 0,9%), es decir, menos de una quinta
parte de la caida que se habia observado en el trimestre anterior.

Vista en perspectiva histérica, esta recesién se parecia mu-
cho a la que habia provocado la crisis mexicana en 1995. Esto se
percibe claramente en el Grifico 14.8 que muestra las tasas de
crecimiento trimestral del PBI. Como en 1995, la mayoria de los
economistas, comenzando por los del gobierno menemista, atri-
buian la recesion al impacto interno de las crisis de Rusia y del
Brasil. Todos argumentaban que saldriamos de la recesién como
en 1996, cuando en el segundo trimestre la economia ya estaba
creciendo al 5,1% anual en comparacion con el mismo trimestre
del afio anterior. Es decir, la recesién habia durado exactamente
4 trimestres.
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La fuerte atenuacion de la caida en el cuarto trimestre de
1999, cuando ya los empresarios, consumidores y productores
recibieron con esperanza el triunfo electoral de la Alianza, indu-
jo a pensar a muchos economistas, incluidos a los que tendrian a
su cargo el manejo de la economia en el gobierno de De la Rua,

que podria reeditarse la fuerte recuperacion que habia seguido a
la crisis de 1995.

Grafico 14.8. Variacién PBI 1989-1999 (afio base 1993)
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en INDEC.

También los mercados de bonos reflejaron optimismo cuan-
do quedé claro que Fernando De la Rua ganaria las elecciones,
tal como se puede apreciar en la evolucién del margen finan-
ciero entre los bonos argentinos y los de los Estados Unidos,
indicador del “riesgo pais”.

Lamentablemente, la economia argentina enfrentaba una si-
tuacion muy diferente de la de 1996. En aquel entonces el nivel
de deuda publica y en especial su composicion distaba de la que
el gobierno de De la Rua heredaba a fines de 1999. Ademis,
en 1994 el déficit fiscal habia sido de solo el 0,8% y durante la
crisis mexicana aumentd al 1,7% del PBI. En 1999 el déficit, si
se corregia por el ingreso extraordinario por venta de las accio-
nes remanentes de YPF, era mds del doble: 4% del PBI. Incluso
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la factura de intereses que el pais soportaba era muy diferente.
En 1994 habia sido de 7.000 millones de dblares mientras que en
1999 ascendia a 11.000 millones.

Grafico 14.9. Margen entre las tasas de los bonos a 10 afios de los EE. UU. y

7

de la Argentina (prima de “riesgo pais”) 1993-1999
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ambito Financiero.

En realidad, el endeudamiento de los tres tltimos afios (1997
a 1999) habia hecho estragos, pero a esa altura los asesores de De
la Rua no lo advertian. Recién comenzaron a hacerlo a media-
dos de 2000, cuando les estaba costando mucho sacar al pais de
la recesién y los mercados de capitales del exterior comenzaron
a apostar en contra. A partir de ese momento, los analistas fi-
nancieros comenzaron a destacar el aumento del “riesgo pais”,
un latiguillo que torturd a la administracién De la Rua durante
todo el resto de su gobierno.

La legislacion laboral obstaculizaba la recuperacion

La Argentina siempre tuvo, desde el primer gobierno de Pe-
rén, una legislacién laboral que imponia costos adicionales a las
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empresas, bastante por arriba del salario de bolsillo del trabaja-
dor y que dificultaba la organizacién del personal necesaria para
conquistar crecientes niveles de productividad.

Los sindicatos peronistas, lejos de aceptar modificaciones,
habian utilizado siempre su poder politico y corporativo para
impedir las reformas imprescindibles para luchar contra la in-
formalidad y el desempleo. Pero luego de la crisis mexicana,
momento en el cual la desocupaciéon habia saltado al 18,4% de
la poblacién activa, Armando Caro Figueroa, un ministro de
Trabajo que habia conocido la experiencia de Espafia como ase-
sor de la UGT y del gobierno socialista de Felipe Gonzélez, lo-
gr6 introducir reformas parciales que permitieron que la tasa de
desocupacion descendiera de aquel 18,4% en el mes de mayo de
1995 al 12,3% en el mes de octubre de 1998, cuando se iniciaba
la recesion.

Lamentablemente, luego de perder la eleccion de 1997, pre-
sionado por los sindicatos y por la competencia con Duhalde,
Menem decidi6 reemplazar a Armando Caro Figueroa por An-
tonio Erman Gonzilez, quien de inmediato revirtié todas las
reformas que habia introducido su predecesor. Por consiguiente,
a lo largo de 1998, rigié la legislacidon laboral que en el pasado
habia creado mucha informalidad y desalentado el empleo. Los
efectos de esta contrarreforma laboral y de la recesién se harian
ver tempranamente en 1999, cuando la tasa de desempleo paséd
de 12,4% en octubre de 1998 a 14,5% en mayo de 1999.

El gobierno de De la Rua heredaria no solo la recesion y el
aumento de la desocupacién a lo largo de 1999, sino también
el aumento de la pobreza, que en octubre de 1999 alcanzaba al
26,7% de la poblacién activa, tan alta como la que habia resulta-
do a la salida de la crisis mexicana.
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Las primeras medidas fiscales del gobierno de De la Raa

De la Rua quiso cumplir con sus promesas electorales, en
particular en materia educativa. Por eso, como primera medida
presupuestaria asigné una partida adicional de 600 millones
de pesos a las provincias para que pudieran pagar el aumento a
los docentes, dado que el impuesto a automéviles y camiones
que Menem habia creado para financiarlo era imposible de co-
brar. Este aumento de transferencias a las provincias significo
una suerte de sinceramiento de un déficit heredado que habia
estado escondido durante todo el afio 1999.

Conscientes de que el déficit se estaba constituyendo en un
problema grave, el ministro de Economia, José Luis Machinea,
propuso un aumento del impuesto a las ganancias de las per-
sonas. Si bien este aumento aporto recursos fiscales y permitio
compensar los que en 1999 habian generado la venta de las ac-
ciones remanentes de YPF, tuvo el efecto de golpear precisamen-
te a los sectores de ingresos medios de la poblaciéon que habian
votado por la Alianza: un primer costo politico que el gobierno
de De la Ruaa tuvo que afrontar.

Durante 2000, se adoptaron también muchas decisiones para
recortar gastos, entre ellas la reduccién a la mitad de las partidas
de gastos reservados y la reduccién de las remuneraciones a los
funcionarios politicos y de las escalas mas altas de la administra-
cion. En la practica, De la Rua impuso una politica de maxima
austeridad en todas las esferas del sector ptblico nacional.

Como puede verse en la Tabla 14.12, logr6 reducir el gas-
to primario (es decir, el gasto excluido intereses de la deuda)
en 2.500 millones de délares, pasando de 75.300 millones en
1999 a 72.800 millones en 2000. Como la recaudacién aumentd
de 72.800 a 74.400 millones, el déficit primario que habia sido
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de 2.500 millones de délares en 1989 se transformd en un supera-
vit primario de 1.600 millones de délares en el afio 2000.

Lamentablemente, la mitad de este esfuerzo fiscal se vio
neutralizado por la factura de intereses de la deuda que aumen-
t6 de 9.800 millones en 1999 a 11.700 millones en 2000. El en-
deudamiento heredado comenzaba a ponerse de manifiesto con
crudeza. Gran parte del esfuerzo para reducir gastos y aumentar
ingresos solo servia para pagar cada vez més intereses.

Tabla 14.11. Cuentas fiscales para el sector piblico consolidado 1999-2001

Gasto Gasto Ingrsos Déficit Intereses Déficit
Ao primario total totales  primario total
(En porcentaje del PBI)
1999 24,5 27,7 23,7 0,8 3,2 4,0
2000 23,6 274 24,2 -0,5 3,8 3,3
2001 23,8 28,6 23,4 0,4 4,8 5,2

Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ministerio de
Economia.

Tabla 14.12. Cuentas fiscales para el sector publico consolidado 1999-2001

PBla

precios Gasto Gasto  Ingrsos Déficit Intereses Déficit
Aio corrient primario  total totales primario total
(En miles de millones de délares)
1999 3073 75,3 85,1 72,8 2,5 9,8 12,3
2000 308,0 72,8 84,5 74,4 -1,6 11,7 10,1
2001 291,2 69,3 83,3 68,2 1,1 14,0 15,1

Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ministerio de
Economia.

Durante ese aflo, el nuevo gobierno apenas consigui6 atenuar
la recesion, pero el PBI siguié declinando a diferencia del fuerte
crecimiento que se habia logrado a la salida de la crisis de 1995.
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¢Por qué no se logré reactivar la economia en 2000?

Por un lado, el gran esfuerzo fiscal, reflejado en la reduc-
ci6n del gasto primario y el aumento de la recaudacién, produjo
efectos recesivos por el lado de la demanda de consumo y de
inversién. Por otro lado, el bajo nivel de precios de las exporta-
ciones y la caida del euro y del real, las monedas de dos merca-
dos importantes para las exportaciones argentinas, no permitio
que la actividad exportadora compensara la caida de la demanda
interna. Tanto la herencia fiscal como el contexto internacional
atentaron contra la reactivacidon de la economia, de una forma
que no lo habia hecho en 1996.

El Grafico 14.10 muestra lo que ocurrié con el euro, el real y
los precios de exportacion. Si bien estos ultimos experimentaron
una leve recuperacién durante 2000, volvieron a caer a lo largo
de 2001 y, en promedio, se mantuvieron en niveles muy bajos.

Grafico 14.10. Euro/dolar, real/dolar y precios de exportacion 1993 a 1999
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El Grifico 14.11 pone en perspectiva el negativo contexto
internacional en el que le tocé a De la Rua adoptar las decisiones
econdémicas. Muy negativo tanto con respecto a los tres afios
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que precedieron a su gobierno como a los tres afios que siguie-
ron a su gestion.

Griafico 14.11. Euro, real y precios de exportacion 1997 a 2004
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Los acontecimientos politicos que aumentaron
la prima de riesgo pais

Otra gran diferencia con la salida de la crisis de 1995 se re-
laciona con la evolucién de la confianza de los mercados finan-
cieros reflejada en la dominada prima de “riesgo pais”. La prima
de riesgo pais y su evolucién trimestral desde 1994 hasta el tercer
trimestre de 2000 se muestra en el Grafico 14.12.

La prima de riesgo pais que habia descendido en el cuarto
trimestre de 1999 reflejando la confianza conseguida con el re-
sultado de la eleccion presidencial, siguié bajando durante el
primer trimestre y subi6 moderadamente en el segundo y tercer
trimestre de 2000, subas que reflejaron el impacto en todas las
economias emergentes del colapso de Wall Street'® por las crisis
de las punto.com y la caida de Enron.

18. http://www.lanacion.com.ar/13077-se-desplomo-wall-street-y-temblo-todo-el-
mundo.
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Grafico 14.12. Prima de riesgo 1993- 3172000

1,600
1.400
1.200 A
1.000 I ;‘
800 I \
500 7%@
w1 N’
200
0

L= T S S = S S S T S S - S S - T S S ) » > o o > o o o
e 2ggggeggeggegegggegagegeggegegegegeaeeee
S - &8 585 5 &8585 588585 58855 8 = 5 5 8 5

Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ambito Financiero.

En septiembre de 2000, a pesar del clima de crisis en los Es-
tados Unidos, la prima de riesgo pais se ubicaba en 670 puntos
bésicos, un escalén mds abajo del nivel que habia alcanzado en
el tercer trimestre de 1999, inmediato anterior a la eleccién pre-
sidencial. Pero los acontecimientos politicos argentinos comen-
zaron a generar desconfianza a partir del 6 de octubre de 2000,
el dia de la renuncia del vicepresidente Carlos Alvarez.

La evolucién diaria del mismo indice desde esa renuncia
hasta el ataque a las Torres Gemelas, coincidente con el inicio
de la campaiia electoral de 2001, se muestra en el Gréfico 14.13.

Para comprender por qué el riesgo pais comenzé a subir,
hay que relacionar el indice con los principales acontecimientos
politicos y econémicos del periodo octubre de 2000-septiembre
de 2001.

La primera suba rapida de la prima de riesgo se produjo a
partir de la renuncia de Chacho Alvarez a la vicepresidencia.
En el transcurso de los 30 dias siguientes la prima de riesgo pais
trepd desde los 670 puntos basicos a los 1.000 puntos bésicos
el 8 de noviembre. El problema no solo se centrd en que ca-
yera abruptamente el precio de los bonos argentinos, sino que
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comenzaran a salir los dep6sitos del sistema bancario en cifras

gente del gremio de los camioneros, inventé la historia de “la

Banelco™ para impedir que los senadores peronistas apoyaran

la ley de reforma laboral. No consiguieron su objetivo, pero die-

Renuncia vicepresidente

00/01/6
E 00/04/2

ron lugar a acusaciones falsas de pagos de la SIDE a un grupo de

19. Dijo que el ministro de trabajo Alberto Flamarique les habia mostrado una
tarjeta de débito Banelco para sugerir que pagaria un soborno a los senadores.

<| g E 106/ . . . .
\k S §: millonarias. En octubre salieron 639 millones de pesos y en no-
=ogl2 . . ,
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senadores, que, inexplicablemente, Carlos Alvarez avalé cuando
decidié presentar su sorpresiva renuncia con el argumento de
que el presidente habia decidido retener en su gabinete a Flama-
rique, un hombre del FrePaSo al que Moyano habia acusado.

Con estas acusaciones falsas los sindicalistas no consiguie-
ron frenar la ley de reforma laboral, pero encendieron la mecha
de la crisis financiera que a partir de alli transformaria al gobier-
no de De la Rua en una carrera con obstaculos cada vez mas
dificiles de superar.

El gobierno recurre al FMI en busqueda de apoyo

Como se trataba de una incipiente crisis de balanza de pa-
gos, el gobierno decidi6 recurrir al FMI. La institucién habia
apoyado al pais a fines de 1991, luego de que el gobierno demos-
trara su compromiso en derrotar a la inflacion. Afios después,
habia vuelto a apoyar al pais en 1995 para que no sucumbiera
ante la crisis mexicana. Durante 1997, hasta mediados de 2000,
la Argentina no habia necesitado recurrir a fondos del FMI por-
que los banqueros seguian ofreciendo la colocacién de bonos en
los mercados.

El ministro de Economia, José Luis Machinea, y el secretario
de finanzas, Daniel Marx, lograron negociar un programa de
apoyo con el FMI, al que le pusieron el nombre de “blindaje”,
porque supusieron que a partir de ese momento los recursos
comprometidos podrian evitar futuros sobresaltos como los que
habian acontecido a partir de la renuncia del vicepresidente.

El programa blindaje preveia desembolsar el apoyo financie-
ro en cuotas durante 2001 y 2002 bajo un conjunto de condicio-
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nes. Para evitar el default, ademas de recibir estos desembolsos,
los bancos comerciales debian renovar los 10.000 millones de
ddlares de bonos de tesoreria que vencian en 2001 y el mercado
debia proporcionar nuevos fondos para pagar la amortizacion
de capital que se produciria en 2001, en un monto estimado de
7.000 millones de ddlares.

El FMI se mostr6 mucho menos generoso que en el pasa-
do, frente a circunstancias semejantes. En los afios anteriores,
el Congreso de los Estados Unidos habia creado una comision
encargada de evaluar el apoyo a los paises emergentes durante
la gestion de Michel Camdessus, como director de la institu-
ci6n. Esta comision, dirigida por Allan Meltzer, habia criticado
el “riesgo moral” ante la magnitud de los préstamos, porque
los acreedores confiaban en un sistema de alivio frente a las
crisis; en pocas palabras, los paises y sus financistas asumian
riesgos desmedidos, porque sabian de antemano que alguien
los rescataria.

Horst Kohler compartia la opinién de esta comision, de
modo que durante su gestién enfrentaria las crisis exigiendo la
participacion del sector privado en su solucién. Hablaba del PSI
(Private Sector Involvement; en inglés, “involucramiento del sector
privado”, en espaiiol), pero no aclaraba cémo lo instrumentaria.
De hecho, en la negociacién del blindaje el FMI entendid que
el supuesto compromiso de los tenedores de letras y bonos del
Tesoro de renovar sus acreencias al vencimiento o aportar nue-
vo financiamiento era suficiente PSI, aunque no habia ninguna
seguridad de que los acreedores cumplieran con ese compromi-
so. A los negociadores argentinos no les parecia muy razonable,
pero no tenian otra alternativa que aceptar, porque de otra ma-
nera no iban a conseguir ningun apoyo.
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El blindaje revirtié el retiro de depdsitos hasta marzo de
2001. A comienzos de ese mes, varias sefiales sugirieron que la
Argentina no podria cumplir con las metas de gasto publico y
déficit fiscal, ambas condiciones del blindaje. En consecuencia,
probablemente el FMI decidiria retener los desembolsos previs-
tos para abril.

Los rumores de un default reaparecieron, lo que provoco
una nueva salida de dep6sitos. En este contexto, José Luis Ma-
chinea renuncié y Ricardo Lépez Murphy pasé del Ministerio
de Defensa al Ministerio de Economia. Cuando el nuevo mi-
nistro anuncid su programa, consistente en una reduccién del
déficit fiscal de 2.000 millones de pesos para el resto del afio, se
produjeron grandes protestas callejeras, y varios miembros del
Gabinete nacional, entre ellos, miembros clave de la ya debilita-
da Alianza, renunciaron a sus cargos. Todos estos hechos acen-
tuaron el prondstico negativo, tanto politico como econémico.

El llamado de De la Rda para que participara de su gobierno

Asumi como nuevo ministro de Economia el 20 de marzo
de 2001, convencido de que se podia reducir el gasto fiscal con
una reestructuracion ordenada de la deuda y, al mismo tiempo,
reactivar la economia mediante la aplicacién de un plan de com-
petitividad. Mientras todos estos cambios politicos ocurrian, sa-
lieron 3.122 millones de pesos en marzo y 266 millones en abril
(Tabla 14.13).

Revertir las expectativas de incumplimiento y evitar el dre-
naje continuo de depésitos resulté la mision mas ardua que tuve
que abordar. Enfrenté el desafio confiado en la experiencia del

HISTORIA ECONOMICA DE LA ARGENTINA 361

manejo exitoso de la repercusion de la crisis mexicana en la Ar-
gentina. En 1995, desde el Ministerio de Economia y con la
colaboraciéon de Roque Maccarone, entonces secretario de Fi-
nanzas, pudimos crear un programa que obtuvo el apoyo de las
organizaciones financieras internacionales y los bancos comer-
ciales, que nos permiti6 enfrentar la crisis financiera de manera
eficaz.

También tuve en cuenta las experiencias traumaticas de
México en diciembre de 1994 y el Brasil en febrero de 1999,
cuando la decisidén de devaluar generé o agravéd sendas crisis
financieras. Estaba convencido de que, para evitar agravarla, te-
nfamos que posponer cualquier devaluaciéon del peso. Solo des-
pués de eliminar el déficit fiscal y reestructurar la deuda para
postergar los grandes vencimientos de capital denominados en
délares durante tres o cuatro anos, podriamos pensar en dejar
flotar al peso y aceptar su depreciacion. Ademds, la reestructura-
c16n evitaria un default desordenado de la deuda.

El intento De la Raa-Cavallo de evitar el default de la deuda

Defaunlt significa la suspension de pagos sobre la deuda del
sector publico. Sin duda causa un gran dafio econémico a los
acreedores. Algunos lideres politicos argumentaban que el in-
cumplimiento beneficiaria al pais porque aliviaria de inmediato
el servicio de la deuda. Se equivocaban por cuatro razones fun-
damentales.

Primero, los ahorristas argentinos componian un gran seg-
mento de los acreedores del gobierno. En su papel de interme-
diarios financieros, los bancos prestan los depdsitos de los ciuda-
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danos al sector publico en forma de bonos y préstamos para los
gobiernos nacionales y provinciales. Por lo tanto, cuando los ru-
mores sobre el riesgo de default se propagan, algunos ahorristas
se asustan y retiran su dinero de los bancos. Ademas, el sistema
de seguridad social mantiene una alta proporcion de las contri-
buciones de los trabajadores invertidas en bonos del Estado.

En segundo lugar, los acreedores externos no aceptarian la
suspensién de pagos de forma pasiva, y los acreedores tomarian
medidas que impedirian la recuperacién del crédito publico y
privado mientras siguiera el estado de incumplimiento. Cabe
tener en cuenta que, desde la década de 1990, los tenedores de
bonos externos se componian, en gran medida, de fondos de ju-
bilaciones privados, fondos de inversién e inversionistas indivi-
duales que se negarian a comprar bonos de un pais que suspende
los pagos de su deuda.

En tercer lugar, la suspensién de pagos del sector publico pro-
vocaria el incumplimiento de muchas empresas privadas, lo que
dificultaria aun mas el funcionamiento del sistema productivo.

Por ultimo, el default provoca una depreciacién de los acti-
vos del pais, lo que a su vez acentua las expectativas de devalua-
cion de la moneda nacional, que -a su vez— exacerban las ten-
dencias recesivas y provocan una caida de los ingresos fiscales, lo
cual debilita atin més la situacidn fiscal y la tendencia recesiva.

En sintesis, el default, generalmente, termina en devalua-
cién, y ambos crean un verdadero caos econdémico y social del
que cuesta recuperarse. Debiamos evitarlo. Eso intenté como
ministro de Economia.

A lo largo de los nueve meses, dirigi tres negociaciones con
el FMI para evitar el default y revertir la salida de los depsitos.
Dos de las negociaciones tuvieron éxito y la ultima quedé sin
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terminar cuando me vi obligado a renunciar. Los gobiernos que
vinieron después del presidente De la Rua formalmente declara-
ron el default y devaluaron la moneda.

Primer intento: acuerdo con el FMI en mayo

Tan pronto como asumi el cargo, traté de restaurar el blin-
daje para evitar la interrupcion de los desembolsos acordados.
Dado que las metas de gasto publico y déficit fiscal para el pri-
mer trimestre de 2001 no se habian cumplido, debiamos tomar
medidas firmes para controlar el gasto, asi como para aumentar
los recursos impositivos, de tal forma que al final del primer
semestre pudiéramos cumplir con las metas acordadas para ese
periodo. Es decir, podriamos revertir el desempefio negativo
del primer trimestre del afio mejorando el desempefio en el se-
gundo. También tenfamos que demostrar a la comunidad inter-
nacional que podriamos obtener el financiamiento para pagar
amortizaciones de capital sobre la deuda publica que vencia a
partir de 2001.

La Constitucién Nacional establece que en el momento de
una emergencia nacional el Congreso puede delegar al presiden-
te parte de sus poderes legislativos por un periodo limitado. El
Congreso Nacional aprobé estas facultades especiales con una
sola limitacién importante: no autorizé al Ejecutivo a utilizar las
recaudaciones tributarias como garantia de la deuda publica, a
pesar de que dispuso la creacién de un Fondo Fiduciario de Cré-
dito Publico que recibiria los ingresos del nuevo impuesto sobre
las transacciones financieras. Al menos, el Congreso creé el nue-
vo impuesto y los ingresos ayudaron a cumplir las metas fiscales.
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Los poderes especiales nos permitieron tomar medidas para
alentar las inversiones y la recuperacion de la competitividad,
para reformar el aparato estatal y reorganizar la administracion
tributaria. La decisién de reestructurar la deuda publica, inclui-
da la deuda de las provincias, para reducir la amortizacién de
capital durante los proximos afios, asi como para reducir los pa-
gos de intereses, fue central en el Plan de Competitividad que
presenté cuando asumi el cargo. Sin embargo, las limitaciones
del Congreso no permitieron ofrecer los impuestos como una
garantia, lo que impidié la inclusién de la deuda provincial en la
oferta de canje e hizo imposible obtener reducciones voluntarias
de la tasa de interés pagada sobre la deuda publica.

La deuda publica provincial no pudo incluirse en el canje
propuesto, debido a que la coparticipacion federal de impues-
tos ya la garantizaba, y sus tenedores no estarfan dispuestos a
aceptar en canje bonos nacionales sin garantia. No podiamos
esperar reducir la tasa de interés porque, sin garantias especiales,
tenfamos que ofrecer tasas de mercado para convencer a los te-
nedores de bonos de que participaran en el canje. Por lo tanto, el
denominado global bond exchange, conocido como “megacanje”,
excluyé la deuda publica provincial y se convirtié en una opera-
ci6n basada en la tasa de mercado no muy diferente de los varios
canjes de bonos de los afios anteriores. Aunque no se incluyera
la deuda provincial y no pudiéramos esperar una reduccién del
costo de intereses, necesitibamos seguir adelante con esta opera-
cion limitada, a fin de que el FMI considerara aceptable el plan
economico para restablecer el blindaje.

La Argentina no habria recibido la aprobacién del FMIel 21
de mayo de 2001 si no hubiéramos realizado el megacanje. Por
otra parte, el informe oficial de la reunién del comité ejecutivo
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del FMI del 21 de mayo de 2001 declaré: “Los ejecutivos elogia-
ron los esfuerzos de las autoridades [argentinas]| para interesar a
los acreedores en una operacién de canje voluntario dirigida a
reducir las necesidades financieras del gobierno durante los
préximos tres o cuatro aflos. Hicieron hincapié en la necesidad
de terminar esta operacién voluntaria ripidamente para reducir
las incertidumbres y avanzar hacia un escenario financiero sos-
tenible en términos promedio”.?’

Los road shows disefiados para convencer a los tenedores de
bonos de participar en el megacanje significaron una oportuni-
dad para dar a conocer el Plan de Competitividad del gobierno y
mostrar al mundo que la Argentina ain tenia suficiente cohesion
politica para encontrar soluciones a su crisis. No solo participa-
ron funcionarios del Ministerio de Economia, agentes de califi-
cadoras de riesgo y funcionarios del FMI, sino también los gober-
nadores peronistas José Manuel de la Sota y Carlos Reutemann,
asi como el gobernador Angel Rozas, importante dirigente radi-
cal, quienes asistieron como muestra de apoyo y consenso. El
gobernador Carlos Ruckauf habia visitado el Ministerio de Eco-
nomia un par de dias antes y pedido una conferencia de prensa
para ofrecer su apoyo explicito al megacanje.

El Plan de Competitividad, incluido el megacanje, logro
revertir la salida de depésitos bancarios e incluso permitié una
importante recuperacidn fiscal durante los meses de abril, mayo
y junio de 2001. De esta manera, a la fuerte salida de depdsitos
en marzo le siguieron aumentos de depdsitos de 832 millones
en mayo y 82 millones en junio. El déficit fiscal del sector pu-

20. Fondo Monetario Internacional (2001), “Resumen de noticias: El FMI con-
cluye la tercera revision de la Argentina”, noticias breves No. 01/44, 21 de mayo
de 2001, Washington DC.



366 DOMINGO FELIPE CAVALLO - SONIA CAVALLO RUNDE

blico nacional, que habia registrado 3.000 millones de délares
en el primer trimestre, cayé a 2.200 millones de dolares en el
segundo trimestre. Lamentablemente, ese semestre fue, desde
el comienzo, un infierno. En la primera semana de julio, la
provincia de Buenos Aires y otras provincias que se habian en-
deudado con el sistema bancario local declararon que necesi-
taban al menos 3.000 millones de délares para satisfacer sus
necesidades para el segundo semestre y solicitaron al gobierno
nacional 300 millones de délares esa semana. A pesar del apoyo
del Ministerio de Economia y del jefe de Gabinete, fue imposi-
ble obtener esa cantidad en el mercado y el Banco de la Nacion
extendi6 un préstamo, aun cuando no tenia capacidad prestable
suficiente.

Los sindicatos de Aerolineas Argentinas, que habia sido pri-
vatizada, pero cuyos propietarios espafioles no habian logrado
manejar con efectividad, venian demandando la reestatizacion
desde bastante tiempo atrds, cada vez con mas virulencia. No
solo declararon una huelga, sino que organizaron piquetes en
la ruta a Ezeiza y cruzaron un jumbo en la pista principal del
aeropuerto. Hicimos malabarismos para lograr convencer al go-
bierno espafiol de que aportara fondos para una solucidn, pero
de todas maneras se vivieron semanas de un clima de conflictos
desestabilizadores.

Como si esto fuera poco, el secretario del Tesoro de los Es-
tados Unidos, Paul O’Neill, hizo unas declaraciones infames,
asegurando que de ninguna manera su gobierno permitiria que
“los problemas de un pais que, a diferencia del Brasil, habia sido
incapaz de desarrollar sectores de exportacion eficientes, fueran
resueltos con dinero de los plomeros y carpinteros de los Esta-
dos Unidos™.

HISTORIA ECONOMICA DE LA ARGENTINA 367

En la segunda semana de julio, el gobierno intenté vender
letras del Tesoro a 180 dias, pero los compradores solicitaron
una tasa promedio anual del 16%. Entendimos que no podia-
mos contar con nuevos créditos, ni para las provincias ni para la
nacién. Nos quedd una sola opcion: adelantar la meta de déficit
cero establecida en la Ley de Responsabilidad Fiscal para 2003.
La desaparicion del crédito nos obligo a fijar ese objetivo a partir
de la segunda mitad de 2001.

El instrumento para asegurar el déficit cero provino de una
modificacién de la Ley de Administracién Financiera que au-
torizd al Poder Ejecutivo a reducir los gastos primarios, inclui-
dos los salarios y jubilaciones del sector publico. A pesar del
anuncio de la politica y de su aprobaciéon en el Congreso tras
el apoyo undnime de los gobernadores provinciales, surgieron
dudas sobre la capacidad para pagar la amortizacién de capi-
tal de la deuda provincial, asi como de la deuda nacional no
diferida. Estas dudas, junto con un gran numero de comenta-
rios desfavorables sobre el riesgo de default y el abandono de
la convertibilidad, provocaron un nuevo drenaje de depdsitos
bancarios que trep6 a 4.603 millones de pesos en julio y 2.985
millones de pesos en agosto. Hasta entonces, la mayor salida
de depdsitos habia ocurrido en marzo de 1995 durante la crisis
mexicana. En aquel afio, la salida de los depdsitos habia sido de
4.600 millones de pesos.

En las dos primeras semanas de julio, el riesgo pais subid
desde menos de 1000 puntos bésicos, nivel al que habia queda-
do luego de la conclusidn relativamente exitosa del megacanje,
hasta mas de 1600 puntos bésicos el dia que los tenedores de
letras demandaron una tasa del 16% a 30 dias. Luego el riesgo
pais fluctud entre 1400 y 1700 puntos basicos durante el resto
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de julio y todo el mes de agosto. Se vivia un clima de default
desordenado que parecia inminente.

Segundo intento: nueva negociacion con el FMI
para conseguir apoyo adicional

La crisis de confianza en julio requirié una nueva negocia-
ci6n con el FMI para obtener apoyo externo que nos permitiera
dejar de drenar las reservas del Banco Central y del sistema fi-
nanciero. La negociacién incluirfa no solo el programa de défi-
cit cero, sino también la reestructuracién ordenada de la deuda
nacional y provincial, a fin de reducir los costos de intereses de
los 14.000 millones de dolares que estibamos pagando en 2001
(10.000 millones a nivel federal y 4.000 millones de las provin-
cias) a no mdis de 7.500 millones de délares (5.500 millones a
nivel federal y 2.000 millones a las provincias) en 2002.

Las complejas negociaciones dieron como resultado la apro-
bacién de un nuevo préstamo del FMI por 8.000 millones de
délares, no sin fuertes discusiones entre el FMI y el Tesoro de los
Estados Unidos. Horst Kéhler quedd con la sensacién de que el
Tesoro de los Estados Unidos lo habia presionado para que asu-
miera un riesgo que a él le parecia excesivo.

Después de demostrar a O’Neill que su opinién no se ajus-
taba a la realidad y hacerle ver el dafio que nos habia causado,
el secretario del Tesoro cambid de actitud y se mostré dispuesto
a ayudar a que el FMI apoyara a la Argentina siempre que lo hi-
ciera para facilitar una reestructuracién ordenada de la deuda. El
consideraba que no podriamos resolver los problemas a menos
que consiguiéramos reducir el costo de la deuda. La posicién
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del Tesoro de los Estados Unidos, practicamente, oblig6 al FMI
a avanzar en el acuerdo; pero Horst Kohler lo hizo a regafia-
dientes porque consideraba indispensable que el propio Tesoro
norteamericano hiciera un aporte complementario de fondos.

La cuestién de la reestructuracién de la deuda qued6 como
un tema pendiente, porque ni Kéhler, ni ningiin otro miembro
del FMI, sabia c6mo lograrlo en la practica.

Se logré bosquejar una estrategia en una reunidén promovida
por Paul O’Neill y presidida por el prestigioso economista John
Taylor. Asisitieron miembros del FMI, asi como Daniel Marx y
Horacio Liendo entre otros funcionarios. EIl FMI desembols6
5.000 millones el 10 de septiembre para fortalecer la liquidez
del Banco Central y del sistema financiero y 3.000 millones se
reservaron para desembolsar entre noviembre de 2001 y marzo
de 2002 como apoyo a la reestructuracion de la deuda en cur-
so. Ademids de estos fondos adicionales, estaban pendientes los
desembolsos trimestrales del blindaje.

Stanley Fisher, que estaba a punto de dejar la subgerencia
ejecutiva del FMI, advirtié que no nos iban a ayudar a definir de
la mejor forma la reestructuracién de la deuda. Entonces, Jacob
Frenkel, que habia sido economista jefe del Fondo y presiden-
te del Banco Central de Israel, nos ofrecié asesoramiento. En
ese momento Frenkel era el chairman del drea deuda soberana
de Merrill Lynch y trabajé codo a codo con Horacio Liendo,
asesorandonos sobre cémo implementar la reestructuracién or-
denada de la deuda para conseguir la reduccién de intereses y el
alargamiento de los plazos de vencimiento.

Dentro del FMI, la nueva subgerente ejecutiva, Anne Krueger,
advirtié que no exitian procedimientos preestablecidos para rees-
tructurar deuda soberana, pero en lugar de abocarse a ayudarnos
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a llevar a cabo la primera reestructuraciéon y hacer experiencia
para luego establecer procedimientos de aplicaciéon mas general,
se desentendi6 de nuestro caso y del de Turquia, que también
estaba enfrentando una crisis de deuda, para abocarse a disefiar
un mecanismo general de reestructuraciéon de deuda soberana
(Sovereign Debt Restructuring Mechanism, SDRM, en inglés). Este
mecanismo, en el mejor de los casos, recién estaria disponible en
dos afios, si contaba con la aprobacién de un acuerdo interna-
cional para modificar la carta orgdnica del FMI, que, de hecho,
no obtuvo.

Seguimos adelante con las ideas que habian surgido en la
reunién con John Taylor, con el asesoramiento de Horacio Lien-
do y Jacob Frenkel, esperando contar con el apoyo del FMIy del
Tesoro de los Estados Unidos.

El atentado a las Torres Gemelas el 11 de septiembre de 2001
no solo resultd una tragedia para los Estados Unidos, sino tam-
bién para nosotros, pues vimos cémo se derrumbaban con ellas
todas las negociaciones. El nuevo acuerdo con el FMI dej6 de
drenar los depdsitos durante los meses de septiembre y octubre,
pero tuvimos que posponer la presentacion de la reestructura-
cion de la deuda hasta noviembre. Las elecciones parlamentarias
de mediano plazo tendrian lugar el 14 de octubre, y muchos
candidatos hicieron una campafia imprudente a favor del de-
fault. Necesitdbamos la autorizacién para usar los impuestos,
especialmente el fondo de crédito publico, como garantia de pa-
go para seguir adelante con la reestructuracion ordenada de la
deuda.

Después de las elecciones de octubre, De la Rua considerd
que se daban las condiciones para decretar una reestructuraciéon
de la deuda publica nacional y provincial con la inclusién de
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garantias tributarias mediante el poder otorgado al presidente
en la Constitucién Nacional para casos de necesidad y urgencia.
Asi, el 1° de noviembre firmo el decreto 1387 que nos permitid
ejecutar la primera fase de un canje total de la deuda publica na-
cional y provincial, por préstamos garantizados con impuestos
federales.

Con el consentimiento del FMI y de otras organizaciones
multilaterales de crédito, y el canje interno completo, podria-
mos entonces llevar a cabo la segunda fase para canjear todas las
obligaciones restantes, gran parte de las cuales se encontraban
fuera del pais.

Llevamos a cabo la primera fase de la reestructuracion orde-
nada de la deuda entre el 1° de noviembre y el 15 de diciembre.
Para el 30 de noviembre, los tenedores de bonos y otros acree-
dores habian intercambiado un total de 42.000 millones de d6la-
res por un préstamo garantizado que pagaba una tasa de interés
anual del 7%. Para la nacidn, esta transaccidn exitosa significaba
una reduccién de mas de 2.000 millones en costos de intereses
anuales y el diferimiento de todos los pagos de amortizacién
hasta después de 2005.

Los acreedores de las provincias, incluidos los bancos, tuvie-
ron 15 dias mds para presentar sus créditos al canje por présta-
mos garantizados y, cuando lo hicieron, las provincias también
obtuvieron una reduccién de alrededor de 2.000 millones en
costos de intereses anuales y un diferimiento de las amortizacio-
nes por tres afios. Seis meses después de completado el megacan-
je, quedd claro que la garantia de impuestos era el mecanismo
capaz de producir una reduccién voluntaria de intereses.

Los tenedores de bonos del megacanje decidieron intercam-
biarlos por préstamos garantizados con una tasa de interés anual
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del 7%. Esto demostr6 que la alta tasa de mercado demandada
durante la subasta del megacanje reflejaba la desconfianza del
mercado generada por tantas demandas de default y la negativa
del Congreso Nacional a ofrecer impuestos como garantia.

Tercer intento: negociacion con el FMI para lanzar
la segunda fase de la reestructuracion ordenada de la deuda

Cuando lanzamos la primera fase de la reestructuracién or-
denada de la deuda, los bancos locales advirtieron que los prés-
tamos garantizados reducirian la liquidez de sus activos, aunque
mas iliquidas parecian las deudas incobrables de las provincias.
Los analistas acentuaron su opinién negativa sobre los bancos
que habian extendido préstamos a las provincias, pues estima-
ban que enfrentarian dificultades, lo que caus6 una nueva fuga
de depositos del sistema bancario.

Mientras que en septiembre el nivel de depdsitos habia au-
mentado 931 millones y en octubre habia caido 1.630, durante
noviembre se acelerd la fuga y se perdieron 3.405 millones de
pesos de depdsitos, principalmente durante la ultima semana
de noviembre, momento en que los rumores de drenaje se hicie-
ron mas fuertes y los bancos tuvieron que decidir si participarian
o no en la primera fase de la reestructuracién.

También nos perjudicé que los lideres politicos que que-
rian “cambiar el modelo econémico” y los economistas y em-
presarios que se favorecerian con la devaluacion después de una
pesificacidn, se unieran para trabajar contra la reestructuracion.
Algunos de los principales grupos de medios de comunicacién
suscribieron las ideas de esta virtual “alianza tactica®, ya que
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pensaban que abandonar la convertibilidad a través de la de-
valuacién después de una pesificacion forzosa seria una forma
de reducir su excesivo endeudamiento. Esta coalicidn estratégica
tratd de obtener el apoyo de los deudores tanto publicos como
privados, todos terminarfan en incumplimiento simultineo y
generalizado, lo que conduciria a una reduccién sustancial del
valor real de sus deudas.

Muchas sefiales desalentadoras también vinieron del extran-
jero. En noviembre, Horst Kéhler empez6 a mostrar dudas sobre
la posibilidad de continuar apoyando a la Argentina y retraso el
desembolso de 1.300 millones de délares que debia realizarse
en noviembre, a pesar de evidencias claras de que nuestro pais
habia cumplido con la meta fiscal del tercer trimestre. Creia que
la falta de voluntad del gobierno de los Estados Unidos para
ayudar a la Argentina a enfrentar su crisis, en contraste con la
presién que habia ejercido sobre los gobiernos europeos para
ayudar a Turquia, estaba llevando al FMI a tomar riesgos despro-
porcionados.

Se entiende también que la atencién del gobierno estadou-
nidense después de los ataques del 11 de septiembre se hubiera
desplazado hacia la regién que albergaba a Al Qaeda. Aunque
en agosto el secretario del Tesoro de los Estados Unidos habia
insistido en la necesidad de ayudar a la Argentina a reestructurar
su deuda, luego del ataque a las Torres Gemelas en Nueva York,
el gobierno de los Estados Unidos no proporcioné ninguna ayu-
da especifica.

Ademis, el FMI no apoyé publicamente el plan de reestruc-
turacion de deuda anunciado por el gobierno el 1° de noviem-
bre. Por el contrario, algunos funcionarios del FMI comentaron
informalmente que los tenedores de bonos en el extranjero no
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recibirian el mismo trato que los tenedores de bonos nacionales.
Ex funcionarios del FMI y del BID hicieron publica su opinién
apoyando la devaluacion y abogando por la pesificacion forzosa.

Todas estas sefales no solo impactaron sobre los titulares
de los depdsitos, sino que alimentaron la corrida bancaria. Las
empresas muy endeudadas y los gobiernos provinciales tomaron
como sefales de Washington que el problema de la deuda de la
Argentina solo podia resolverse a través de recortes significati-
vos a los tenedores de bonos nacionales e internacionales. Por
si el mensaje no hubiera quedado suficientemente claro para los
dirigentes argentinos, Allan Meltzer, el economista que habia
hecho una propuesta de reestructuraciéon inviable en abril de
2001, mencioné esta idea en entrevistas con la prensa argenti-
na.?! Ademads, durante un viaje a Buenos Aires, dijo a los senado-
res nacionales que el proceso de reestructuraciéon en marcha no
generaria un recorte suficiente. Implicitamente recomend6 que
el pais dejara de pagar todas sus deudas.

El “corralito”

Durante las tres primeras semanas de noviembre los ban-
cos perdian depdsitos, pero a un ritmo moderado. El 23 de no-
viembre, Anne Krueger presentd por primera vez su proyecto
de mecanismo de reestructuraciéon de deuda soberana, no aplica-
ble ni a la Argentina ni a Turquia, porque antes debia aprobarse
un tratado internacional que posiblemente demoraria dos afios.

21. Cf. revista 3 Puntos, afio 4, n°® 231, “Entrevista con Allan Meltzer” por Pa-
blo Rosendo Gonzilez, disponible en: www.3puntos.com/seccion.php3?nume-
ro=231&seccion=protagonista.
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Dicho esto, pasé a describir lo que deberia hacer una economia
que enfrentaba una cesacién de pagos de su deuda soberana.

Debia comenzar estableciendo controles de cambios para
evitar la salida de divisas del pais, luego suspender los pagos y
convocar a los acreedores para ofrecerles una oferta de canje que
-si la mayoria aceptaba- se impondria como obligatoria al resto
de los acreedores. La idea no era mala; de haber estado disponi-
ble, la Argentina seguramente lo habria utilizado.

Fue terrible para nosotros que los periodistas argentinos es-
pecializados en economia y también los grandes depositantes
en los bancos interpretaron que Anne Krueger sostenia que al
canje que nosotros habiamos propuesto como la primera fase
de la reestructuracion le faltaba el complemento de los contro-
les de cambio. En una economia que tiene un sector bancario
fuertemente dolarizado, “controles de cambio” no significa otra
cosa que la restriccién al retiro de los dep6sitos, porque la trans-
formacién de un depdsito en dolar billete equivale a una salida
de capitales.

La reaccién inmediata de los depositantes se materializ6 en
el retiro de sus depdsitos para mantener sus fondos en dolares
billete. Para frenar la corrida letal no teniamos otra alternativa
que imponer restricciones tanto a las transferencias financie-
ras al exterior como al retiro de depdsitos en efectivo por mas
de 250 délares por semana y por persona. El sistema de pagos
no se interrumpia porque los titulares de las cuentas bancarias
podian seguir transfiriendo sus fondos a otras cuentas a tra-
vés de cheques, transferencias electronicas, tarjetas de débito
y cualquier sistema de pago electrénico. Pero, obviamente, la
limitacién al retiro de fondos en efectivo cre6 dificultades a
las actividades que no estaban organizadas para recibir pagos
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electronicos. Sobre todo, a los vendedores y compradores en la
economia informal.

Para poder levantar el corralito y normalizar el sistema de
pagos no tenfamos otra opcioén que terminar la reestructuracién
de la deuda publica nacional y provincial, lo antes posible. En
este contexto, viajé con urgencia a Washington a iniciar nuevas
negociaciones con el FMI para obtener los pagos del blindaje
y los 3.000 millones que ya se habian aprobado en agosto para
apoyar la reestructuracion de la deuda.

Consciente de su responsabilidad en la imposicién de los
controles de cambio y las restricciones al retiro de los depésitos
bancarios en efectivo, Anne Krueger facilit6 mi conversacién
con Horst Kohler. Llegamos a un acuerdo: el FMI reanudaria
su apoyo a la Argentina, con la condicién de que el Congreso
aprobase el proyecto de Ley de Presupuesto Nacional para 2002
y el Senado comenzara a discutir un nuevo plan de coparticipa-
cion de los ingresos fiscales federales para su aprobacién antes
de septiembre de 2002.

En una reunién con los gobernadores convocados por el
senador Ramoén Puerta, llegamos a un acuerdo para que el pro-
yecto de Ley de Coparticipacién Federal de Impuestos que habia
preparado la provincia de Salta con buen asesoramiento profe-
sional se sometiera a la consideracién del Congreso antes de fin
de afio.

En el anteproyecto de presupuesto presentado por el Poder
Ejecutivo, se habia incluido una asignacién financiera de 5.500
millones para cubrir los pagos de intereses (la mitad exacta del
presupuesto para 2001), debido a la reduccién del costo de in-
tereses que esperdbamos como resultado del programa de rees-
tructuracion de deuda. Después de completar la segunda fase a
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través del canje de los 52.000 millones en bonos no incluidos en
la primera fase, el costo de intereses para 2002 no superaria los
5.500 millones.

La Cémara de Diputados debia integrar el nuevo comité de
presupuesto el 10 de diciembre, después de que juraran los nue-
vos diputados, para que pudiera debatir el proyecto de ley de
presupuesto el 19 de diciembre, con la participacidn del secreta-
rio de Hacienda, Jorge Baldrich. Con el presupuesto aprobado,
el FMI apoyaria la segunda fase de la reestructuracién. Habia-
mos planeado lanzarla el 15 de enero de 2002 y completarla en
un mes.

Estdbamos a solo dos meses de llegar al completo equilibrio
fiscal y el restablecimiento de la confianza financiera a través
de una transaccién que reduciria a la mitad el costo anual de
intereses de la deuda publica nacional y provincial y aliviaria
al gobierno de los vencimientos de capital para los tres afios
siguientes.

Por desgracia, la restriccion de cobro de depdsitos bancarios
y la discusién en la legislatura de la provincia de Buenos Aires
sobre la reduccion de los gastos generaron disturbios muy vio-
lentos el 19 de diciembre, precisamente el dia en que se debia
discutir el proyecto de ley de presupuesto.

El golpe institucional del 19 de diciembre de 2001

El golpe institucional que transcurri6 del 19 de diciembre al
30 de diciembre de 2001 nos impidid alcanzar estos importantes
objetivos. En cambio, allan6 el camino para una ruptura institu-
cional sin precedentes en la historia argentina. Cuando los cons-
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piradores golpistas y sus aliados por fin provocaron el default y
la devaluacion, la economia argentina se transformo en un caos.

De la Rua tuvo que renunciar el 20 de diciembre. Tras una
corta presidencia interina, Ramén Puerta, el presidente del Se-
nado, el Congreso designé a Adolfo Rodriguez Sad como nue-
vo presidente y convocd a una nueva eleccién en dos meses.
Rodriguez Sad declaré una moratoria de la deuda externa, pero
decidi6 mantener la convertibilidad. Como esta decision des-
agrado a los promotores del golpe institucional, los disturbios
continuaron y Rodriguez Sad renunci6 el 30 de diciembre.

Eduardo Duhalde, ex candidato peronista, e Ignacio de
Mendiguren, entonces jefe de la UIA (Unién Industrial Argen-
tina), comprendieron que un golpe institucional les daria la
oportunidad de acabar con todas las deudas, publicas y priva-
das, contraidas en el pais y en el extranjero. Los beneficié que el
radicalismo de la provincia de Buenos Aires patrocinara el golpe,
que por entonces tenia a Leopoldo Moreau como su vocero mas
locuaz, en contra de su propio correligionario, el presidente De
La Ruaa. Sin duda, el propésito del golpe consistia en poner fin
al llamado “neoliberalismo de los noventa”.

Capitulo 15

El origen de las decisiones de Duhalde
y la metamorfosis de Kirchner

En medio del caos politico, después de que el Congreso lo
nombrara nuevo presidente con el apoyo de los radicales, Eduar-
do Duhalde decidié abandonar la convertibilidad y transformar
todas las obligaciones financieras denominadas en doélares, in-
cluidos los depdsitos bancarios, en obligaciones en pesos incon-
vertibles. Esto provoco una gran devaluacién del peso. El precio
del délar salt6 de 1 a 3,8 pesos entre enero y septiembre de 2002.
La inflacién reaparecié con violencia. Durante 2002, el indice de
precios al consumidor aumenté 41%.

La destruccién de la convertibilidad a través de la combina-
ci6n de pesificacién compulsiva de los contratos y devaluacion
y default de la deuda interna ya reestructurada, implico la de-
molicién de la base contractual de la economia, asi como una
violacién extrema de los derechos de propiedad.

Los precios de los bienes de exportacién aumentaron, los
precios relativos de bienes transables y no transables se invirtie-
ron y el desalineamiento cambiario fue mayor que antes, pero
ahora en la direccidon contraria. La crisis crediticia y las dificulta-
des de importacién de bienes impidieron una respuesta positiva
de las exportaciones. La gran devaluacién favorecié la sustitu-



