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“La Argentina ha caido en lainsignificancia...quizas para siempre’
Hans Tietmeyer, 9-16-2002

“Larecuperacion argentina ha comenzado”
Joseph Stiglitz, 9-20-2002>

La década de los noventa®se caracterizo por la vigencia de unaley de 14 articulos
aprobada por el Congreso Nacional € 28 de marzo de 1991. Esanorma, llamada “Ley de
Convertibilidad” dio proteccion legal a un derecho que habian hecho suyo los argentinos,
aln cuando la normativa anterior se lo negaba: poder utilizar a las monedas extranjeras, y
en particular, al dolar, para proteger sus ahorrosy contratar a mediano y largo plazo. La
Ley de Convertibilidad fue una de las pocas normas nacidas de los “usos y costumbres”
en un pais de tradicion juridica napoleodnica. Por haber legalizado un uso y una costumbre
decidida por la gente, fue desde e vamos una norma muy popular.*®

DelaLey de Convertibilidad se ha destacado, especialmente en €l exterior, la supuesta
fijacion por ley del tipo de cambio en larelacion 1 peso =1 délar y se la ha anaizado
como “LaCajade Conversion Argentind’ (the “Argentinean Currency Board”). En
varias oportunidades explicamos que no habiatal fijacién de tipo de cambio, porque alo
sSumo se ponia un techo ala cotizacion del peso en délares (el 1 a 1) pero no se poniaun
piso. Esdecir, que e peso, en momentos de fuerte entrada de capitales, podia muy bien
flotar para apreciarse. Ese constituia el mecanismo natural de salida (exit) del tipo de

! Ver Die Welt, Alemania, 9-16-2002.

2 Ver El Pais, Espafia, 9-20-2002

3 En perspectiva histdricaladécada del 90 en Argentinacomenzé el 1 deabril de 1991y finalizé el 20 de diciembre de
2001.

4 Lapopularidad de |anorma quedd demostrada en todas | as el ecciones desde su sancién, incluidala Gltimaque tuvo
lugar en octubre de 2001. L os candidatos a senador por la Ciudad de Buenos Aires fueron preguntados en un debate y
todosell os contestaron que debia mantenerse laley de convertibilidad.

5Hernando de Soto, estudioso peruano de la organizacion espontanea de los “ pueblos jévenes’ de Perd, llegb ala
conclusion quelalegalidad formal delos paises subdesarrollados no permitealasfamilias que operan en laeconomia
informal hacer valer suscontratosy proteger susderechosde propiedad. Y recomend6 crear unanuevalegalidad,
copiando las normas espontaneamente creadas por la gente en esos pueblosjévenes’. De esaforma, estas poblaciones
marginadas podrian comenzar aacceder al créditoy eso permitiriaincorporarlos alaeconomiacapaz de acumular y
crecer. En el caso de Argentina, lamejor formade incorporar alaeconomiaformal amillones de ahorristase
inversores que hasta ese momento habian sido expulsados al exterior u obligados aoperar en lainformalidad, fue
legalizar el uso de las monedas extranjerasy, en particular, el délar, dado que laexpulsiény lainformalidad habian
tenido su principal origen en el persistenteflagelo inflacionario y, dltimamente, en el caos hiperinflacionario. Ver: De
Soto, Hernando (2000) “The Mistery of Capital”. Basic Books. New York, USA.
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cambio fijo, sin abandonar la convertibilidad. Es decir, sin quitarle legalidad a uso de
monedas extranjeras.®

De hecho, en 1997, cuando la Argentina habia superado totalmente la crisis Tequilay
estaba creciendo vigorosamente, en lugar de absorber € impresionante ingreso de
capitales que comenzd a producirse, podria haber dejado flotar € peso. En ese momento
la flotacion hubiera significado una apreciacion y, por lo tanto, se podria haber planteado
al Congreso la eliminacion del techo 1 a1 sin provocar ninglin sobresalto. Y para
sorpresa de todos los que habian confundido la convertibilidad con e cambio fijo,
hubiéramos pasado a tener convertibilidad con tipo de cambio flotante, como la tienen la
Europa del Euro, Canada, Australia, El Reino Unido y Singapur. El caso de Singapur es
particularmente interesante porque en ese pais se sali6 del tipo de cambio fijo
manteniendo la convertibilidad, precisamente a través de la flotacion en momentos en
gue la moneda de Singapur necesitaba apreciarse frente ala Libra Esterlina primero, y
frente al Délar después.

Cabe preguntarse entonces, ¢por qué la Argentina no fue a lalibre flotacion en 1997,
cuando €ello hubiera removido del horizonte la Espada de Damocles de la salida
traumatica con devaluacion? Larazon es politica-electoral. Hacia 1997 se habia desatado
ya la competencia entre Menem y Duhalde por la candidatura presidencia del Partido
Justicialista para 1999, y ambos decidieron utilizar al gasto publico provincial como
instrumentos para prevalecer en esa contienda. La libre flotacion y la apreciacion del peso
hubieran significado frerer la entrada de capitales financieros de corto plazo y, por
consiguiente, la fuente de financiamiento del creciente gasto provincia. En lugar de
pensar en consolidar € sistema monetario que habia devuelto la confianza alos
argentinos, €l gobierno prefirié facilitar € financiamiento del creciente déficit fiscal de
las provincias, con lo que se cred el problema del endeudamiento excesivo y oneroso que
no solo haria insostenible € tipo de cambio fijo, sino, lo que es mucho mas grave,
terminaria con la convertibilidad.

En sintesis, ésta digresion sobre [o que pudo haber sido y no fue, pretende argumentar,
como punto de partida de este andlisis, que |o permanente e importante para €l buen
funcionamiento de la economia argentina era la convertibilidad y no € tipo de cambio
fijo. En otros términos, lo importante era la libre eleccion de lamoneday no, que la
moneda naciona fuerainicialmente creada a través de una cgja de conversion. Al
principio se necesitaba la caja de conversion, es decir €l respaldo en dolares1aly el
tipo de cambio fijo, para que la gente confiaray utilizara el peso. Pero en épocas de
fuerte entrada de ddlares, la cgja de conversion se tornaba innecesariay € peso podria
haber pasado a ser una moneda inspiradora de confianza por el manejo responsable de un
Banco Central autonomo. L amentablemente, la oportunidad de tener convertibilidad sin

8 Ver:L essons from the stabilization processin Argentina (1990-1996). En colaboracion con Sonia Cavallo.
Symposiumon Achieving Price Stability - Jackson Hole, Wyoming. Federal Reserve Bank of Kansas City, 1996; La
Qualité delaMonnaie (La Calidad del Dinero). Public. Economie Internationale, N° 80 — 4° trim. 1999 — Paris 1999.
Discurso pronunciado en ocasion de la Ceremonia de Entrega del Doctorado HonorisCausa de la Universidad de Paris
1 — Panthéon Sorbonne- France; Pasion por Crear (Cavallo, Domingo Felipey De Pablo, Juan Carlos (2001) Editorial
Planeta. Buenos Aires, Argentina)
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tipo de cambio fijo se perdié en 1997 y luego de las crisisrusay brasilefia nunca volvié a
presentarse.

Pero, s € tipo de cambio fijo era prescindible, ¢porque lamentarse por la pérdida de la
convertibilidad? ¢Era acaso tan importante que los argentinos pudieran elegir libremente
la moneda para sus ahorros y sus contratos? ¢Por qué no hacer |o que consiguen tantos
otros paises, es decir que la gente ahorre en la moneda nacional y firme todos sus
contratos, no solo los de corto plazo, utilizando la moneda nacional? En la contestacion a
estas preguntas esta la clave para entender qué eslo que pasO y qué es lo que esta
pasando en la economia argentina. Y més importante aln, ¢gué es lo que hay que hacer
para que la economia argentina retome su crecimiento y consiga sostenerlo en e tiempo?

La Convertibilidad y lainversion en los ‘90

El principal efecto de laley de convertibilidad, ademas de eliminar €l flagelo
inflacionario que habia afectado a la economia argentina durante 45 afios y que habia
desembocado en hiperinflacién, fue permitir un importante aumento de lainversion. Por
primera vez en muchos afios, € ahorro nacional pudo canalizarse a lainversion a través
de la intermediacion financiera que no existia antes, porque habia estado prohibida o
severamente restringida la captacion de depositos y el otorgamiento de crédito en
monedas extranjeras. Cuando |os inversores extranjeros vieron que los argentinos
estdbamos invirtiendo en nuestro pais, comenzaron a evaluar inversiones directasy
financieras que hasta entonces no habian estado en sus planes. Este proceso fue
incentivado por la desregulacion de la economiay por la privatizacion de las empresas
del estado. La desregulacion y las privatizaciones abrieron oportunidades de inversion al
sector privado que antes habian estado monopolizadas por € estado.

Inversion Anual per capita
(en délares aprecios constantes de 1995)

Década 80s 90s
Argentina 1,134 1,421
Brasil 843 909

Fuente: IMF-IFC CD-ROM. 2002 World Development I ndicators CD-ROM, World Bank.

Se produjeron fuertes inversiones en |os sectores de la energia, los transportes, las
comunicaciones, l0s servicios de almacenagje y comercializacion, 10s servicios
financieros, la mineria, la agricultura y la industria manufacturera. Todos los indicadores
de nivel y calidad de servicios, asi como de produccion de todo tipo de bienes, ponen de
manifiesto € fuerte aumento de la capacidad productiva que se logro a través del
aumento generalizado de las inversiones. Nada de esto hubiera ocurrido de no haberse
creado la proteccion alos derechos de propiedad de ahorristas e inversores que se logré
con la sancién de laley de convertibilidad.
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La productividad y €l crecimiento de la economia

En décadas anteriores, particularmente durante los ‘ 60, también se habia logrado una alta
tasa de inversiéon. Sin embargo € crecimiento habia sido reducido. ¢Cudl esla
explicacion del mayor crecimiento durante la década de los *90? Sin lugar a dudas, la
diferencia entre la década de los ‘90 y las décadas anteriores radica en € aumento de la
productividad que se logré con la nueva inversion en un contexto de apertura de la
economia, desregulacion y privatizaciones.

La comparacion entre lainversion per capita promedio anual en délares constantes de
1995 entre la Argentinay Brasil demuestra que en Argentina e aumento de lainversion
fue mayor. A pesar del Plan Red, la intermediacién financiera en Brasil se siguio
desarrollando en forma similar a como lo habia hecho en las décadas anteriores y, por
consiguiente, no se produjo un aumento significativo de la disponibilidad de
financiamiento para lainversion
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Ejercicio de Contabilidad del Crecimiento’

Argentina 1970 — 1990 1990 - 1998
Tasa de crecimiento (anual

promedio) del PBI 0.7 6.3
Tasa de crecimiento (anual

promedio) del stock de 0.9 0.6
capital®

Tasa de crecimiento (anual

promedio) de lafuerza 0.9 14
laboral®

Tasa de crecimiento (anual
promedio) de la
Productividad Total de los
Factores (TFP)*°

Brasil

Tasa de crecimiento (anual
promedio) del PBI

Tasa de crecimiento (anual
promedio) del stock de 19 0.8
capital

Tasade crecimiento (anual

promedio) de lafuerza 2.2 13
laboral

Tasa de crecimiento (anual
promedio) dela
Productividad Total de los
Factores (TFP)

4.9 2.7

0.8 0.6

El cuadro anterior muestra como la durante la década de 1990, la Argentina logro revertir
la tendencia historica que, durante las dos décadas anteriores, arroj6é una tasa de
crecimiento promedio de la productividad negativa. A modo de comparacion, se ve
claramente como Brasil durante la década de 1990, lgjos de mejorar la tendencia
histérica, tuvo una performance promedio peor ala registrada durante las dos décadas
anteriores. La clave para entender €l crecimiento argentino durante los * 90 esta4
justamente en e aumento de la productividad de los factores.

La apertura de la economia no hubiera sido posible sin la reaparicion del crédito que
significo la puesta en marcha de la convertibilidad. Sin crédito, la agriculturay la
industria manufacturera no hubieran podido modernizarse como lo iniciaron durante los
primeros afios de la década, y sin modernizacion, la competencia con el exterior hubiera
sido imposible.

"Basado en la ecuacién de Solow con laforma funcional: fY/Y =a(fK/K) + (1-a)(fL/L) + (1B/B). Nétese
queY esel PBI real; K es el stock de capital; L es el stock delafuerzalaboral y B esla productividad total
de los factores. Se asume a=1/3. La metodologia utilizada sigue la desarrollada por Jones, Charles|. (1998)
“Intorduction to Economic Growth”. W.W.Norton & Company, Ins. New York. USA.

8 Ponderado por larazén del factor capital en el productoigual a1/3 (i.e. a=1/3)

® Ponderado por larazén del factor trabajo en el producto igual a2/3 (i.e. 1-a=2/3)

10 Calculado como el Residuo de la ecuacion estandar de Solow.
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L as privatizaciones fueron posibles desde que se autorizo la firma de contratos de
mediano y largo plazo en monedas extranjeras. Con lalarga experiencia inflacionaria de
la Argentinay con las distorsiones que habia creado la combinacion de indexacion con
control politico de los precios y tarifas de los servicios publicos, hubiera sido imposible
redactar contratos de concesion a 30 afios de no haberse dictado laley de convertibilidad

La desregulacion, es decir, laeliminacion de restricciones a la competenciay la
organizacion de mercados donde antes solo habia decisiones administrativas adoptadas
por & gobierno, fueron posibles en un contexto de estabilidad de precios. Bagjo ata
inflacion la competencia hubiera sido muy imperfectay muchos mercados no se habrian
podido crear. Paralograr € clima de estabilidad luego de la hiperinflacién, laley de
convertibilidad fue la herramienta clave.

PBI y Exportaciones por décadas

Década 80s 90s
Tasa de crecimiento anual de PBI
(a precios constantes)

Argentina -1.5 4.6
Brasil 1.5 2.7

Tasa de crecimiento anual de las exportaciones

(en ddlares corrientes)

Argentina 4.4 7.9
Brasil 4.5 5.8

Fuente: IMFIFC CD-ROM. 2002 World
Development Indicators CD-ROM, World Bank.

En sintesis, tanto el aumento de lainversiéon como € incremento de la productividad
fueron una consecuencia de la convertibilidad. Y sblo lainversion y la productividad
pueden explicar que durante la década del *90 la Argentina haya superado en crecimiento
de su economiay en aumento de sus exportaciones a Brasil. Ademas €l crecimiento de la
economia fue en la Argentina durante la década del ‘90 muy superior alo que habian sido
en las décadas anteriores.
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Lascausasdelarecesion que seinicié a mediados de 1998

Asi como durante la década de los ‘90 se elimind lainflacion y se recuperd un vigoroso
crecimiento de la economia argentina, no es menos cierto que desde mediados de 1998 |la
economia entré en recesion y, desde entonces, no ha logrado reactivarse. ¢Esla
convertibilidad responsable de esta recesion? La respuesta a esta pregunta requiere
analizar larelacion entre la convertibilidad, e tipo de cambio fijo y € déficit fiscal.

Larecesion iniciada en 1998 tuvo su origen en e aumento del gasto de las provincias que
se financi6 con crédito bancario. Esta politica caracterizo al periodo 1997-1998 cuando
Eduardo Duhalde, entonces Gobernador de la Provincia de Buenos Aires, competia con
Carlos Menem por la candidatura presidencial del Partido Justicialistaen 1999. La gran
magnitud asumida por la asistencia bancaria alas Provincias y las dtas tasas de interés
gue éstas estuvieron dispuestas a pagar por préstamos garantizados con los recursos de la
Coparticipacion Federal de Impuestos, significaron una reduccién del crédito a sector
privado, manifestado, tanto por el racionamiento crediticio, como por € aumento de la
tasa de interés. Este fenOmeno se acentuo desde la crisis rusa, cuando comenzo a
disminuir la afluencia de capitales hacia todas las economias emergentes

Larecesion se hizo més severay més intratable como consecuencia de la devaluacion del
Real en Febrero de 1999 y la depreciacion sostenida del Euro entre 1999 y mediados del
2001. El tipo de cambio fijo entre el Peso y @ Ddlar no permitié que el peso se depreciara
como habria ocurrido en un régimen de libre flotacion y ala recesién se le adicion6 un
proceso deflacionario imprescindible para reestablecer €l equilibrio de largo plazo de los
precios relativos entre bienes exportables y bienes domésticos. Una alternativa para
atenuar € efecto deflacionario de la posible depreciacion del Euro hubierasido la
adopcion a partir del 1 de enero de 1999 del patron Dolar-Euro en reemplazo del patron
Dolar original. Pero de la misma forma como lalibre flotacidn que hubiera sido posible
en 1997 no fue ni siquiera considerada, tampoco lo fue la introduccion del Euro en e
régimen de fijacion cambiaria en aquella época. Recién en Marzo de 2001, € Ministerio
de Economia propuso y consigui6 la aprobacién legidativa para pasar del patrén Dolar a
patron Dolar-Euro, pero la economia ya habia soportado durante dos afios |os efectos
deflacionarios de la depreciacion del Euro, ademas de |os de la fuerte deval uacion del
Red.

En sintesis, €l déficit fiscal originado en la expansién del gasto provincia y € tipo de
cambio fijo entre el Peso y & Dadlar, explican larecesion y deflacion que sufre la
economia argentina desde mediados de 1998. ¢Era entonces imprescindible abandonar la
convertibilidad para que algun dia se pudiera salir de la recesion? Nuestra contestacion es
negativa. Por €l contrario, nosotros creemos gque abandonar la convertibilidad para sacar
al pais de larecesion es como demoler |a casa para desobstruir una cafieria. Lo que habia
gue hacer era encontrar laforma de eliminar € déficit fiscal y corregir los precios
relativos sin afectar la proteccidn que la convertibilidad habia venido brindando alos
derechos de propiedad de ahorristas e inversores en la economia argentina.
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Laeliminacion del déficit fiscal era posible combinando una reduccion acotada de los
salarios nominales del sector publico con una reestructuracién de la deuda publica que
significara una fuerte reduccion de la factura de intereses, particularmente la de las
provincias. Con convertibilidad, es decir, sin entorpecer € sistema de intermediacion
financiera utilizando monedas extranjeras, era mas facil lograr, tanto la reduccion salarial
como la reduccién de intereses, porgque el martenimiento de un clima de estabilidad
monetaria e institucional, permitia una administracion ordenada de ambos procesos. De
hecho, el Congreso Naciona aprobé laley que permitia la reduccion de salarios
nominalesy, de no haber sido por e abandono de la convertibilidad, la Corte Suprema de
Justicia hubiera avalado esta decision, tal como |o habia hecho con otras reducciones
saariales decididas en afios anteriores.

L os bancos, los fondos de pensiones y muchos tenedores de bonos argentinos
respondieron positivamente ala propuesta de canje de bonos por préstamos garantizados
con tasa de interés més bagja 'y plazos més largos, |0 que permitio reestructurar nada
menos que 55 mil millones de délares de deuda publica internay economizar 4 mil
millones anuales de intereses. Ello demuestra que, con convertibilidad, era posible
concluir un proceso ordenado de reestructuracion de deuda. De hecho, € canje de bonos
por préstamos garantizados dio a gobierno la mayoria de votos necesaria para imponer
las denominadas “ clausulas de salida consensuadas’ (en inglés. “exit consent clauses’) en
laletra de los contratos de |os bonos y desalentar asi |a falta de participacion en € canje
de la deuda externa

La correccion definitiva del desgjuste en los precios relativos y lainflexibilidad cambiaria
determinada por € tipo de cambio fijo podria haberse conseguido perseverando en la
eliminacién de impuestos distorsivos, insistiendo con el patrén Délar-Euro y yendo
progresivamente ala libre flotacién una vez que la deuda estuviera reestructurada y el
déficit fiscal fuera practicamente eliminado. Estas circunstancias se habrian dado a
principios de 2002 de no haberse producido & Golpe Institucional del 20 de Diciembre de
2001.

La destruccion de la convertibilidad mediante la combinacidn de devaluacion,
reprogramaci 0n generalizada de depositos, pesificacion, default de la deudainternaya
reestructuraday ulterior flotacion del Peso, significd la demolicion de la base
institucional y contractual de la economiay la violacién gereralizada de |os derechos de
propiedad. Lejos de facilitar el equilibrio fiscal, lo hizo més dificil de acanzar por la
presion hacia € aumento del gasto publico originado en la devaluacion y la caida
adicional en e nivel de actividad econémica derivado de la fuerte reduccion de la
demanda interna. Si bien los precios de los bienes exportables pudieron subir mucho, los
precios relativos quedaron méas desequilibrados que antes, aunque en la direccion opuesta
ala que se habia dado desde 1998.

La completa desaparicion del crédito y las dificultades para el abastecimiento de
insumos importados, no estan permitiendo lograr una respuesta positiva en materia de
exportaciones. La sustitucion de importaciones que se aenté corre € riesgo de ser
ineficiente y no sostenible en condiciones normales y, simultdneamente, se ha provocado
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tal caida de la demanda interna, que @ resultado es una profundizacion de larecesion sin
antecedentes en la historia argentina.

La discusién politica sobre la desocupacion y la pobreza

Durante el primer afio de la convertibilidad, cuando se produjo un crecimiento del PBI
superior a 10 %, las estadisticas registraron una caida de la tasa de desocupacion. A su
vez, la fuerte reduccion de la tasa de inflacion permitio una significativa disminucion de
la pobreza. Esta tendencia comenzo a revertirse en 1993 para la desocupacion y en 1995
paralos indices de pobreza. A partir de entonces, se observo una sostenida tendencia al
aumento, tanto de la desocupacion como de la pobreza.

Ladiscusion sobre la estrategia que debia seguirse para revertir estos fendGmenos continud
alo largo de la década. Quienes estabamos convencidos de la necesidad de preservar la
apertura, la desregulacion, las privatizaciones y la proteccién de los derechos de
propiedad como herramientas para asegurar € crecimiento sostenido de la economia,
insistimos en que se necesitaban reformas laborales, tributarias y de la administracion de
las politicas sociaes para que €l crecimiento de la economia fuera acompafiado por la
disminucién de las tasas de desocupacion y de pobreza. En materia laboral insistimos en
laintroduccion de flexibilidad contractual, en materia tributaria propusimos y
comenzamos a implementar la eliminacion de los impuestos a trabajo y otros impuestos
distorsivos y reclamamos una administracién menos clientelistay mas eficiente de la
politica social, educacion, salud y asistencia alimentaria, por parte de los gobiernos
provinciales.

Otros dirigentes comenzaron a hablar de “ cambio de modelo” porque sogenian que las
reformas econdémicas de la década, alas que caracterizaban como “neoliberales’ eran las
responsables del aumento de la desocupacion y la pobreza. Por consiguiente, solo se
podrian revertir las tendencias negativas observadas en la segunda mitad de la década
anulando aquellas reformas. Como para ellos €l simbolo de las reformas “neoliberales”
eralalLey de Convertibilidad, comenzaron a sugerir su derogacion. Los dirigentes més
importantes que abrazaron esta posicién son Eduardo Duhalde en € Partido Justiciaistay
Raudl Alfonsin en e Partido Radical. Ninguno de los dos consiguio éxito electoral con ese
discurso en & ambito nacional, pero ambos creyeron gque la evolucion de los
acontecimientos econdmicos y sociales durante € afio 2001 les estaba dando larazén. Por
eso, cuando Eduardo Duhalde asumié la Presidencia de la Nacién apoyado por Radl
Alfonsin, crey6 que las circunstancias o habian convocado para eliminar la Ley de
Convertibilidad y “cambiar el modelo”. Ambos esperaban contribuir de esaformaa
disminuir la desocupacion y la pobreza.

Ladiscusién profesional sobrela deuda publicay € régimen cambiario

Mientras en €l plano politico las posiciones tendian a diferenciarse a causa de las
diferencias de diagnostico y de estrategia para revertir e aumento de la desocupaciony la
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pobreza, |os economistas profesional es discutian sobre la sustentabilidad de la deuda
publicay de régimen cambiario.

L as posiciones mas enfrentadas se daban entre |os defensores de la dolarizacion, que en
general argumentaban que luego de adoptar ese régimen monetario, la disciplina fiscal
bastaria para asegurar el cumplimiento de la deuday los partidarios de la flotacion
cambiaria, la mayoria de los cuales estaban a su vez convencidos de la inevitable
necesidad de reestructuracion compulsiva de la deuda, previa declaracién del default. Los
primeros argumentaban basicamente que la perseverancia en el sostenimiento de un clima
de estabilidad monetariay cumplimiento estricto del servicio de la deuda recrearia la
confianza permitiendo la baja de latasa de interés y, por consiguiente, la recuperacion del
crecimiento econdémico. Los segundos argumentaban que mientras no se corrigieran los
precios relativos a favor de los bienes exportables, la economia seguiria estancaday eso
Ilevaria, inexorablemente, alaimposibilidad de seguir pagando normalmente los
servicios de la deuda

Si bien compartiamos la mayoria de los argumentos de los partidarios de la libre
flotacién, y asi 1o habia manifestado al lanzar el Plan de Competitividad, en marzo de
2001, estdbamos tan convencidos como |os partidarios de la dolarizacién, que una

af ectacion gravosa de |os derechos de propiedad de quienes habian ahorrado y confiado
en € pais hariaimposible la recuperacion del crecimiento, por mas rgpido y contundente
gue fuera el regjuste de los precios relativos a favor de los bienes exportables. Por eso
buscamos un camino intermedio, consistente en utilizar todas las herramientas no
monetarias posibles para corregir € desagjuste de precios relativos, alin a costa de
demorarlo, pero preservando €l régimen monetario, es decir la convertibilidad. En
materia de régimen cambiario la idea era avanzar hacia un régimen més flexible, pero
solo después de haber reasegurado €l equilibrio fiscal con la reduccion de intereses de la
deuda que se conseguiria a través de una reestructuracion ordenada de la deuda.

Lamentablemente, la idea de mantener la libre eleccidn de la moneda y no imponer desde
el gobierno alteracion alguna alos contratos, ni para dolarizar ni para pesificar, no tuvo
suficiente apoyo profesional, posiblemente porque tanto dolarizadores como
pesificadores razonaron mas sobre el régimen cambiario (es decir sobre la discusion tipo
de cambio fijo versus tipo de cambio flotante) antes que sobre €l régimen monetario y de
proteccion alos derechos de propiedad en contratos a mediano y largo plazo. LaLey de
Convertibilidad habia creado € sistema monetario deseado por la gente, pero era
compatible con los dos regimenes cambiarios extremos y cualquier variante intermedia,
siempre gue se dieran las condiciones fiscales necesarias.

Una desafortunada coincidencia tactica
Desde el 1 de noviembre de 2001, dia en que anunciamos la reestructuracion de la deuda
publica en dos etapas, comenzo a gestarse una desafortunada coincidencia tactica entre

los dirigentes politicos que querian “cambiar € modelo” y los economistasy empresarios
gue pregonaban la devaluacion. Esta virtua “alianzatéctica’ fue abonada por importantes
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medios de comunicacién que creyeron que “el cambio de modelo” a partir de la
devaluacién, brindaria el marco para encontrar una solucion a problema de su excesivo
endeudamiento. Esta alianza tactica fue capaz de movilizar detras de s atodos los
deudores, fueran éstos publicos o privados. Al finy a cabo, las acciones iban a concluir
en una suerte de default smultédneo y generalizado que terminaria provocando una fuerte
quitaen e valor real de las deudas.

Lo que los dirigentes, economistas y empresarios que integraron esta alianza tactica no
tuvieron en cuenta, es que los acreedores no eran solo “inversores financieros del
exterior” sino millones de ahorristas que habian confiado en e sistema financiero
argentino y millones de trabajadores que aportan mensualmente para tener un ingreso en
lavejez. Lagravisima afectacion de sus derechos de propiedad que resultaria de la
reprogramacion forzosa y generalizada de depdsitos, la pesificacion de los contratos en
ddlares y la devaluacion seguida de flotacion del Peso haria préacticamente desaparecer la
inversion y la compra de bienes de consumo durables, ademas de crear un clima de
inseguridad juridica dentro del cual setornailusorio pensar en canalizacion de ahorros
hacia la inversion.

El aumento de la desocupacion y la Pobreza

L as medidas adoptadas por € Gobierno de Duhalde apoyado por Alfonsin'! desde enero
de 2002 han acentuado la recesion de manera extremay, peor ain, han creado un clima
de gran escepticismo sobre la posibilidad de que la economia recupere el crecimiento.
Esto provocd un importante aumento de la desocupacion y la pobreza. ¢Era esto
previsible?

Por supuesto que si, y de ahi que alo largo de todo € afio 2001, quienes teniamos la
responsabilidad de gobernar luchamos para evitar e default y |la devaluacion. *? Pero,
¢habia realmente alguna alternativa mejor ala que finalmente se aplicd?, ¢No era
inexorable que la Argentina cayera en cesacion de pagos y crisis cambiaria?, Es més, ¢No
se habian producido ambas, el 1 de Diciembre, cuando se introdujo €l “corralito”
financiero?

La aternativa era perseverar en laeliminacién del déficit fiscal de laNaciony de las
Provincias, extendiendo a éstas |os recortes salariales ya implementados por € Gobierno
Nacional desde julio de 2001 y reforzar esta politica con una fuerte reduccion del gasto
de intereses de la deuda publicay postergacion de vencimientos de capital a obtener

1 Para una descripcion del origen de este gobierno ver: Cavallo, Domingo Felipe (2002) “El Golpe
Insitucional”. No Publicado. Disponible on-line: http://www.cavallo.com.ar/papers/gol pe.html .

12 para una descripcion de esta experiencia ver: Cavallo, Domingo Felipe (2002) “La Lucha por Evitar el
Default y la Devaluacion”. No Publicado. Disponible on-line:
http://www.cavallo.com.ar/papers/lalucha.html .
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mediante un proceso ordenado de reestructuracién de deuda como el que habia
comenzado € 1 de noviembre. Sin duda, la aternativa implicaba una ciertacompulsion
en la reprogramacion y atenuacion de los pagos financieros y una mayor flexibilidad
posterior en la determinacion del cambio de pesos a ddlares, pero ambos procesos debian
ser ordenados y afectar |0 menos posible a los derechos de propiedad de los ahorristas,
inversoresy trabajadores.

Para frenar la salida vertiginosa de los depdsitos del sistema bancario, € 1 de diciembre
se introdujo lo que popularmente se Ilamo “corralito” que no era otra cosa que un control
transitorio de los cambios, como el que tantas veces se habia dado en distintos paises
entre 1870 y 1930, la época del patron oro, através de la entonces denominada
“suspension de la convertibilidad”. Pero e “corralito” de Diciembre slo limitaba las
transferencias financieras a exterior y € retiro de dinero en efectivo de los bancos. Los
depositantes mantenian tanto el valor como la disponibilidad de sus ahorros para pagos
internos, los que podian hacerse con tarjetas de débito, cheques o transferencias entre
cuentas bancarias. Smultdneamente, se promovia la bancarizacién de los pagos, algo
gue era necesario para mejorar la administracion tributaria. Pero € “corralito”, lgos de
significar la cesacion de pagosy € abandono de la convertibilidad en € sentido de libre
eleccion de la moneda, fue establecido para preservar e vaor y la disponibilidad de los
ahorros durante € proceso de reestructuracion de la deuda publicay de regjuste fiscal de
laNacion y las provincias, que era naturalmente complego.

¢Por qué e Gobierno de Duhalde apoyado por Alfonsin siguié entonces un camino tan
equivocado? Nuestra respuesta es gque la discusion profesional de los economistasy la
prédica de |os medios fuertemente endeudados los confundid, atal punto que creyeron
sinceramente que lo que estaban implementando era un “cambio de modelo” que
reactivaria la economia, generaria crecimiento y disminuiria la desocupacion y la
pobreza. En este trabg o quiero enfatizar € aporte de |os economistas profesionales ala
confusion de los dirigentes politicos.

“Pricesright” versus“Property rights’

Quienes enfatizaban los efectos recesivos y deflacionarios del desgjuste en los precios
relativos de |os bienes exportables y |os bienes domésticos propusieron € reemplazo del
régimen de tipo de cambio fijo por laflotacion del Peso. Pensaban que dgjando que los
precios relativos se realinearan ( “set the pricesright”) la economia dejaria de requerir
deflacién y podria reactivarse através del aumento de la produccién de bienes
exportables y sustitutos de importaciones®.Lo que no tuvieron en cuenta es que; en la
medida que € regjuste de precios relativos implicara el abandono definitivo de la
convertibilidad, es decir, de lalibre eleccion de la moneda por |a gente, se produciria tal
destruccion de los derechos de propiedad (“ property rights’). Simultaneamente, se harian

13 Joseph Stiglitz acaba de decir en un articulo que era obvio que ello ibaaocurrir, y que yaesta
ocurriendo! Ver: Stiglitz, Joseph (2002) “La Recuperaciéon Argentina. Diario El Pais de Espafia. Edicion
Impresa del 20 de Septiembre de 2002.
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imposibles los contratos de mediano y largo plazo, con lo que en la préctica
desaparecerian, tanto el ahorro en e pais, como lainversion empresariay familiar.

Al mismo tiempo, |os que proponian la defensa irrestricta de |os derechos de propiedad
de ahorristas e inversores financieros, criticaban cuaquier intervencion gubernamental
destinada a corregir la precios relativos sin abandonar |a convertibilidad.** Como todas
eran criticas, es entendible que dirigentes politicos como Duhalde y Alfonsin, que
siempre habian propuesto € “cambio de modelo”, hayan creido que habia llegado €l
momento de hacerlo.

El futuro

El abandono de la convertibilidad, en e sentido de la libre eleccion de lamoneday €
respeto de lamoneda original de los contratos, va aimpedir que existalainversién y el
aumento de productividad imprescindibles para cualquier proceso de crecimiento
sostenible. La reactivacion de la economia por aliento a las exportacionesy lasustitucion
de importaciones se daran en la medida que no requiriera nuevas inversiones importantes,
dado que éstas serédn muy dificiles de financiar. Ademas, pasara mucho tiempo antes que
el aumento de la produccién de bienes exportables y sustitutos de importaciones
compense la enorme caida del mercado interno originada en el deterioro de los ingresos
reales de la poblacién provocado por |la fuerte devaluacion del peso.

Este pronostico desalentador puede cambiar en la medida que se avance en los siguientes
frentes:

1. Reestablecimiento del Estado de Derecho en materia economica mediante la
declaracion de nulidad de la reprogramacion forzosa de depésitos y la
pesificacion de los contratos. El efecto de estas decisiones sobre lainflacion
dependera de la reaccion del Poder Ejecutivo a esas decisiones judiciales.

2. Eleccion de un gobierno capaz de ofrecer un nuevo liderazgo que la gente vea
como protector de los derechos de propiedad y comprometido en la recreacion de
las condiciones para que vuelva a haber inversion y aumento de la productividad
como durante buena parte de la década del ‘ 90.

3. Claro compromiso de transformacion de las politicas sociales para erradicar la
corrupcion, € clientelismo y laineficienciay conseguir que la inversion en capital
humano no sélo aumente sino se distribuya en beneficio de las familias més
pobres.

Se trata, sin dudas, de un desafié monumental para el pueblo y la dirigencia argentina.

1 Ver las mltiples criticas de quienes pregonaban la “dolarizacion” alos planes de convertibilidad, ala
introduccién del euroy alos sucesivos intentos de reprogramacion de deudas. Archivos Diarios Clariny
Lanacion (entre otros).
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Si el Gobierno aprovecha la oportunidad que le brindan las decisiones judiciales adversas
alas normas que afectaron los derechos de propiedad para comenzar arecrear la
confianza de los ahorristas y |os compromete a no retirar sus ahorros del sistema
financiero argentino, cosa que es perfectamente posible manteniendo |os depositantes la
disponibilidad de sus fondos para pagos internos a través de transferencias entre cuentas
bancarias, empezara a verse la salida. En ese caso, se produciria una apreciacion gradual
del Peso conducente al equilibrio de los precios relativos a un nivel compatible con la
recuperacion simultédnea de exportaciones y demanda interna.

Si, por €l contrario, € Gobierno resiste la declaracion judicial de inconstitucionalidad o
no logra € apoyo de los ahorristas para mantener 1os fondos dentro del sistema bancario,
el Banco Central se vera obligado a emitir pesos, o apareceran todo tipo de bonos
nacionales, provinciales o privados, no confiables para la gente, que alimentaran un
proceso descontrolado de inflacion. Eventualmente, 1os precios relativos volveran a
equilibrarse, pero luego de un proceso inflacionario que puede ser largo, impredecible y
muy COSt0SO.

L os economistas profesional es podran ayudar a encontrar € camino correcto en la
medida que no sigan planteando la busgueda del equilibrio de los precios relativos a costa
de la destruccion de los derechos de propiedad de ahorristas, inversores y trabajadores.

En la busgueda de reglas de juego e instituciones capaces de conciliar e reequilibrio de
los precios relativos con el respeto de |os derechos de propiedad, radica el aporte que
pueden hacer 1os economistas a la recuperacion ingtitucional y moral de la Argentina.

S6lo en ese contexto podra decirse que la recuperacion econdmica argentina ha
comenzado. Obviamente no compartimos ni el pesimismo lapidario de Hans Tietmeyer™
ni e optimismo aegre de Joseph Stiglitz.*°

15 Ver notas publicadas en los diarios Clarin y La Nacién de Argentina (entre otros) el 17 y 18 de
Septiembre de 2002.

16 ver: Stiglitz, Joseph (2002) “La Recuperacion Argentina. Diario El Pai's de Esparia. Edicion Impresa del
20 de Septiembre de 2002.
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