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TEMA CENTRAL

La crisis argentina, del espejismo al espejo

Wilma Salgado

Las instituciones creadas en la posguerra para contrarrestar el comportamiento prociclico del
capital, no tienen los recursos analiticos ni econémicos para contrarrestar las fugas masivas de

capitale . La mayor pante de las veces, en los momentos de crisis, se suman al sector privado

para exigir las transferencias de recursos a los pafses en desarrollo, profundizando perversa-

mente la inestabilidad econdémica y social.

actualmente enfrenta Argentina,
es el resultado de la aplicacion
del modelo econ6mico neoliberal im-
pulsado por el Fondo Monetario Inter-
nacional, mas aun en condiciones de un
tipo de cambio fijo atado al délar —con-
vertibilidad-' medida extrema, -si bien
menos drastica que la dolarizacion-,
adoptada en Argentina en 1991, en la
busqueda de la estabilidad de los pre-
Ci0s, y COMO un mecanismo para con-
trolar la hiperinflacion que afecto a di-
cha economia en 1989 y 1990.
La aplicacién del modelo neofibe-
ral, con la introduccién de las reformas
estructurales, cuya implementacion se

I a profunda crisis econémica que

complet6 apenas en el transcurso de los
afios noventa, en la mayor parte de pai-
ses en desarrollo, dio fugar inmediata-
mente, a sucesivas y cada vez mas pro-
fundas crisis econémicas: la crisis mexi-
cana de 1994- 1995; la crisis asiatica de
1997; la crisis rusa de 1998; la crisis
brasilera y latinoamericana de 1998-
1999, dentro de la que se incluye ta cri-
sis ecuatoriana; y, la actual crisis argen-
tina. En menos de una década, América
Latina ha caido en por lo menos cuatro
recesiones —1995, 1998, 1999, 2001-,
un récord en toda la posguerra. En lugar
de la era de crecimiento sostenido, sin
inflacion, que prometio el FMI a los pai-
ses que aplicaban su receta, éstos se han

1 Mientras la dolarizacion consiste en la adopcion del dolar noneamericano como fa mo-
neda de curso forzoso en el pais que se dolariza, la convertibilidad consiste en que se
mantiene en circulaci6n la moneda nacional, en este caso, el peso argentino, pero a la
cotizacion fija de un peso por dolar. Para asegurar la vigencia de esa paridad, ¢l Banco
Central se compromete a no emitir més pesas que los que le permita la disponibilidad de
déblares en la Reserva Monetaria Internacional.
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hundido en continuas recesiones, con
creciente desempleo, pobreza e indi-
gencia, al mismo tiempo que sus balan-
zas de pagos, se han transformado en
mas insostenibles que nunca.

Las crisis son el resultado de la
aplicacién del propio modelo, que
combina apertura comercial unilateral
de los paises en desarrollo con politicas
de ajuste y estabilizacién que tienen co-
mo objetivo fundamental, el generar los
excedentes necesarios para pagar el ser-
vicio de la deuda externa, descuidando
la capacidad productiva local al mismo
tiempo que los productores locales son
sometidos a una competencia desigual
con los paises industrializados tecnolé-
gicamente superiores. El resuftado de
esa combinacién de politicas son los
déficit comerciales crecientes, en los
paises que las aplican, los cuales se fi-
nancian con ingreso de capital extranje-
r0, Cuyo servicio termina estrangulando
al presupuesto del Estado y a la balanza
de pagos. La convertibilidad y peor adn
la dolarizacién, agudizan la tendencia
al déficit comercial, debido a que los
demas socios comerciales pueden deva-
luar sus monedas nacionales, como lo
hizo Brasil en el transcurso de la crisis
de 1998, mejorando la competitividad
precio de su produccion local frente a la
produccién de Argentina, cuyos precios
se encarecieron tanto en ¢l mercado in-
terno, como en el mercado internacio-
nal. Muchas empresas productivas ar-
gentinas, para poder sobrevivir, se des-
plazaron desde Argentina hacia Brasil,
perdiendo Argentina capacidad produc-
tiva y en consecuencia, cerrandose
fuentes de empleo y de divisas.

La pérdida de competitividad de la
produccién focal impacta en forma ne-
gativa sobre el empleo y sobre la dispo-
nibilidad de divisas, sea porque dismi-
nuyen las exportaciones, en cuyo caso
disminuye el ingreso de divisas, o sea
porque aumentan las importaciones re-
lativamente mas baratas que la produc-
ci6én nacional, en cuyo caso, salen del
pais las divisas. Mientras mayor es la
pérdida de competitividad de la produc-
cién local, mayor es el déficit comercial
y mayor es la necesidad de ingreso de
capitales para financiarlo, aumentando
en consecuencia, la vulnerabilidad de
la economia, frente a los movimientos
de capitales extranjeros.

Todo capital extranjero, da lugar al
pago de su servicio a futuro, en calidad
de intereses, si se trata de crédito exter-
no, o en calidad de utilidades si se trata
de inversion extranjera. La apertura co-
mercial aplicada por los paises en desa-

rrollo, en el marco de las reformas es-

tructurales impulsadas por el FMI, es
ademas unilateral, puesto que los paises
industrializados, no han abierto sus
fronteras al ingreso de productos proce-
dentes de los paises en desarrollo, sino
que mantienen diferentes formas de
proteccion a sus productores locales en
los sectores en los que han ido perdien-
do competitividad frente a los productos
procedentes de los paises en desarrollo,
como es el caso de los productos agri-
colas, textiles, productos electrnicos y
de la industria automotriz, en los que ai-
gunos paises en desarrollo han ido in-
cursionando como exportadores.

La necesidad de financiar los défi-
cits comerciales y el servicio al capital



extranjero convierte a las economias en
desarrollo, en adictas al ingreso de capi-
tal extranjero para su funcionamiento,
precipitindose en agudas crisis, cuando
no cuentan con el financiamiento exter-
no requerido.

Mientras mayor es el deterioro de
la capacidad productiva local, como re-
sultado de la aplicacién de la politica
econdémica neoliberal, mayor es la ne-
cesidad que tienen los paises de atraer
capital extranjero para financiar los dé-
ficit resultantes, en condiciones en que
no existe un mecanismo internacional
que asegure el acceso de los paises en
desarrollo a medios de pago internacio-
nales, esto es, que les asegure la dispo-
nibilidad de findnciamiento externo en
todo momento, mientras las propias re-
formas estructurales, mediante la puesta
en vigencia-de la libre circulaciéon de
capitales, han creado las condiciones
para la circulacién a nivel internacional
de grandes masas de capital especulati-
vo de corto plazo, que solamente busca
la maxima utilidad financiera en el cor-
to plazo y que cuando perciben algin
riesgo interno o descubren mejores
oportunidades de especular en otros
paises, toman utilidades y se retiran en
forma masiva.

La libre circulacién de capitales a
nivel internacional, vigente a partir de la
introduccién de las reformas estructura-
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les promovidas por el FMI, los demas
organismos multilaterales y los gobier-
nos de los paises industrializados que
apoyan el denominado Consenso de
Washington, ha dejado a nuestros pai-
ses desprotegidos frente a las fugas ma-
sivas de capitales que pueden registrar-
se en cualquier momento, siendo la IN-
SEGURIDAD FINANCIERA, una de las
mayores amenazas a la seguridad na-
cional de nuestros paises, luego de la
introduccién de las mencionadas refor-
mas estructurales.

Conjuntamente con la tendencia
que se registré desde los afos setenta,
en todo el mundo, a la eliminacién de
los controles que se establecieron en la
inmediata posguerra para impedir los
movimientos de capital de corto plazo,
considerando su caracter especulativo y
desestahilizador de las economias na-
cionales,? se fue debilitando el papel de
las instituciones creadas en Bretton
Woods para contrarrestar el comporta-
miento prociclico del capital en los pai-
ses con problemas, esto es, para evitar
los efectos del retiro del capital privado
de los paises en situaci6n de crisis.

Otras instituciones multilaterales
como el BID, Banco de Pagos Interna-
cionales y otras instituciones financieras
multilaterales, las cuales han demostra-
do no estar en capacidad ni econémica
ni analitica de apoyar a los paises victi-

2 Ver: Documentos fundamentales de la crisis financiera internacional, 1. El plan Keynes:
proposicién para una unién internacional de compensacion (Abril de 1943), Vil. El con-
trol de los movimientos de capital. Revista ECONOMIA DE AMERICA LATINA, Marzo de
1980, Semestre No 4, CIDE, México, p. 185.
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mas de las crisis financieras registradas
en los afos noventa. Muchas de estas
instituciones, en los momentos mas cri-
ticos, se han sumado a las instituciones
financieras privadas, para recibir trans-
ferencias desde los pafses en situacion
de crisis, contribuyendo a su agudiza-
cion, ademas por el conjunto de condi-
cionamientos recesivos que normal-
mente acompafian a sus préstamos.

La decision anunciada de la admi-
nistraci6n norteamericana del Presiden-
te Bush, de no conceder ayuda financie-
ra —los denominados paquetes de resca-
te- a los paises que enfrenten a futuro
una situacion critica de su balanza de
pagos, como lo hizo en el pasado frente
a la crisis mexicana, asiatica, rusa, bra-
silera e incluso a la propia Argentina,
significa que los paises estan abandona-
dos a las libres fuerzas del mercado y
que en adelante deben encontrar sus
propios mecanismos de defensa frente a
las fugas masivas de capitales.

En Asia, existen mecanismos de so-
lidaridad financiera entre los Estados,
frente a fugas masivas de capitales, que
han sido establecidos en el marco de los
acuerdos de integracién vigentes. A par-
tir de la crisis asistica de 1997, en esa
region se ha venido trabajando ademas

sobre la idea de constitucién de un Fon-

do Monetario Asidtico, una de cuyas
principales funciones seria la de fortale-
cer la solidaridad financiéra entre los
paises miembros. La debilidad de los es-
quemas de integracién de América Lati-
na se refleja entre otros elementos, en el
hecho de que los paises miembros no se
hayan planteado todavia el estableci-
miento de mecanismos de solidaridad

financiera entre los Estados en los mo-
mentos de crisis, como los existentes en
los esquemas de integracién tanto de
Europa como de Asia.

En este trabajo, se va a revisar la
evolucién de la economia argentina en
los distintos momentos: desde el mo-
mento del auge, registrado entre 1991 y
1994, hasta las sucesivas caidas frente a
fen6menos internacionales, como la cri-
sis mexicana de 1994- 1995, la crisis
asidtica de 1997, la crisis brasilera de
1998 y la dltima desaceleracién genera-
lizada de la economia mundial desde
2001, destacando los elementos de ries-
80 que estan presentes en las economias
de otros paises de la region, en particu-
lar, en paises que como el Ecuador han
adoptado un esquema cambiario rigido,
como la dolarizacién, pariente cercano
de la convertibilidad argentina.

El espejismo del periodo de auge

Argentina fue considerada por el
FMI y por el gobierno norteamericano,
el pafs modelo de América Latina por la
velocidad a la que aplicé las reformas
estructurales promovidas por el Consen-
so de Washington:

¢ Reforma del Estado, mediante la
privatizacién de las empresas pu-
blicas, la reduccién del nimero de
empleados y de instituciones; vy, la
desregulacion, esto es la disminu-
ci6on de la ingerencia reguladora
del Estado sobre la economia;

* Reforma financiera, que incluye la
liberalizacién de los movimientos



internacionales de capitales y la
eliminacion de regulaciones y con-
troles sobre el sistema financiero;
¢ Reforma comercial, abriendo las
fronteras a las importaciones;

¢ Reforma de la seguridad social,
mediante el traslado al sector priva-
do del manejo de los fondos de la
seguridad social; vy,

e Reforma laboral, flexibilizando las
regulaciones del mercado laboral,
facilitando la contratacion por ho-
ras y los despidos.

Al mismo tiempo que introdujo las
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reformas estructurales, el gobierno ar-
gentino colocé todo el énfasis de la po-
litica econdmica en el control de 1a in-
flacion, incluso mediante la adopcion
de la convertibilidad en 1991.

El gobierno argentino privatizé la
mayor parte de empresas dc bicnes y
servicios en un tiempo récord.. Alrede-
dor del 80% de los ingresos de divisas
por privatizaciones entre 1990 y 1999,
se registraron en los cuatro primeros
anos de la década: 1990- 1993, como
se puede observar en el siguiente
cuadro:

Cuadro N¢ 1
ingresos por privatizaciones de Argentina, Brasil y México 1990- 1999
(en millones de délares)

Argentina Brasil México Total AL y el Caribe
1990 7532 44 3180 10915
1991 2541 1633 11288 18723
1992 5741 2401 8924 15560
1993 4670 2621 2131 10485
1994 894 2104 786 8195
1995 1206 992 167 4816
1996 642 5770 1526 14142
1997 4366 18737 4496 33897
1998 510 32427 996 37885
1999 16157 4400 291 23614
TOTAL 44581 71129 31748 177836

NOTA: En este cuadro, figura la cifra de 16157 miflones de délares como ingreso de Argentina por privati-
zaciones en 1999, recursos que en su mayor parte (13.158 millones) corresponden al regisiro de la compra
de IPF por la empresa espafiola Repsol. IPF fue privatizada en 1990 y 1993, y en 19499 ¢l Estado argentino
solamente recibié US$ 1.581 millones, que representan la parte que no habta sido privatizada. Repsol en
1999, compr6 acciones que estaban mayoritariamente en manos de numerosos accionistas extranjeros, por
lo que se registrd un aumento de la inversién extranjera directa, pero al mismo tiempo una reduccion de la

inversion extranjera de carera.

Fuente: SELA. E! financiamiento externo y la deuda externa de América Latina y ¢l Caribe
en el aro 2000. SP/CL/XXVIL.O/DI No. 4-01, 8-10 de octubre de 2001, Cuadro N 13, en base a informa-
cion del Banco Mundial, Global Development Finance 2001,
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Entre 1990 y 1994, el gobierno de
Menem privatizé las aerolineas, el
transporte y distribucién del gas, los fe-
rrocarriles, la generacion y distribucién
de energia eléctrica, las telecomunica-
ciones, el servicio postal, los sistemas
de agua y alcantarillado, la extracci6n
de petréleo y gas, las minas de cobre,
las plantas petroguimicas, de acero y la
mayoria de los bancos gue hasta enton-
ces eran publicos. Todo a precios muy
atractivos para el capital extranjero.

Las privatizaciones dieron lugar al
ingreso masivo de capitales en un mo-
mento en que las tasas de interés a nivel
internacional estaban en descenso, lo
gue impulsé a los capitales a buscar me-
jores oportunidades financieras que las
encontraron en América Latina.

Ademas de la masiva privatizacion
de empresas publicas registrada en la
regién en la década de los noventa, por
la cual se transfiri6 al capital extranjero
gran parte de la propiedad de empresas
estatales de bienes y servicios pablicos,
se efectud un proceso de fusiones y ad-
quisiciones de empresas privadas nacio-
nales por parte de empresas transnacio-
nales.? La mayor cantidad de operacio-
nes tanto por privatizaciones como por
fusiones y adquisiciones, se concentra-
ron en los tres paises mas grandes de la
regién: Argentina, Brasil y México.

El masivo ingreso de capitales, dio

un elevado impulso al crecimiento eco-
némico en Argentina, a una tasa prome-
dio de 7.8%, el doble de la tasa prome-
dio del crecimiento registrado por Amé-
rica Latina en el mismo periodo que fue
del 3.9%. La tasa de inflacién, por su
parte, se redujo sustancialmente desde
el 84% en 1991, al 17.6 % en 1992,
7.4% en 1993, 2.9% en 1994 y 1.6% en
1995. El buen tiempo, que combiné
crecimiento econémico con baja infla-
cion, fue atribuido por el gobierno y el
FMI a la convertibilidad y a las reformas
estructurales aplicadas, sin vincularlo
como correspondia, a la abundancia fi-
nanciera derivada del proceso masivo
de privatizaciones emprendido, que
atrajo inversion extranjera directa, al
mismo tiempo que permitié el acceso
de Argentina a los mercados internacio-
nales de capitales.

Argentina pas6 a ocupar el segun-
do lugar en América Latina, después de
México, por el monto de ingreso de ca-
pital extranjero, en calidad de inversion
extranjera directa e incluso en algunos
anos, por concepto de colocacién de
bonos en los mercados internacionales
de capitales, superando incluso a Brasil,
que tradicionalmente ha disputado el
primer lugar con México, como recep-
tor de capital extranjero en la region,
como se puedé apreciar en los siguien-
tes cuadros:

3 Ver: Secretarfa Permanente del SELA. El financiamiento externo y la deuda externa de
América Latina y el Caribe en el afo 2000, SP/CL/XXVIL.O/Di No. 4-01, 8-10 octubre de

2001, punto 6. Fusiones y compras.
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Cuadro N2 2 -
América Latina y El Caribe: Inversién extranjera directa neta
En millones de délares

1991 1992 1993 1994 1995
Total América Latina 11066 12506 10363 23706 24799
Argentina 2439 3218 2059 2480 3756
Brasil 89 1924 8m 2035 3475
Chile 697 538 600 1672 - 2204
Ecuador 160 178 469 531 470
Méxir > 4742 4393 4389 10973 9526

Fuente: CEPAL. Balance prefiminar de la economia de América Latina y El Caribe, varias publicaciones, cua-

dro A-13.

Cuadro N? 3
América Latina y El Caribe: Emisiones internacionales de bonos
En millones de délares

1991 1992 1993 1994 1995
Total América Latina 7192 12577 28794 17931 .| 23071
Argentina 795 1570 6308 5319 | 6354
Brasil 1837 3655 6465 3998 7041
Chile 200 120 322 155 300
Ecuador - - - - 10
México 3782 6100 11339 6949 7646

Fuente: CEPAL. Balance Preliminar de la Economia de América Latina y El Caribe, varios nimeros, Cuadro

A-14,

En un primer momento, entre 1991
y 1994, mientras se privatizaron las em-
presas publicas, a precios muy atractivos
para los inversionistas, en su mayoria
extranjeros, Argentina dispuso de dichas
divisas para las crecientes importacio-
nes, ademas de los créditos que normal-
mente se facilitan para los pafses en mo-
mentos de auge, mostrando el compor-
tamiento prociclico del capital privado.

Pero, el ingreso de capital extranje-
ro da lugar, en forma inmediata, a la ne-
cesidad de mayor cantidad de divisas

para cubrir el pago del servicio a dicho
capital, por concepto de intereses en el
caso del endeudamiento externo, o por
concepto de repatriacién de utilidades
en el caso de la inversién extranjera. Pa-
ra que el servicio al capital extranjero
no termine estrangulando a la econo-
mia, el pafs necesita aumentar las ex-
portaciones a mayor velocidad que las
importaciones, de tal manera que pueda
contar con un excedente comercial que
permita cubrir el pago del servicio al ca-
pital extranjero. Sin embargo, la conver-
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tibilidad, combinada con {a apertura co-
mercial indiscriminada, favorece las im-
portaciones y desestimula las exporta-
ciones, mas aun cuando se devaldGan las
monedas nacionales de otros socios co-
merciales,

En efecto, las importaciones argen-
tinas crecieron mas de cinco veces el
ritmo al que crecicron las exportaciones
entre 1991 y 1994, Asl, fas importacio-
nes pasaron de US$ 7.559 millones en

1991, a US$ 19.880 millones en 1994
(multiplicindose por 2.6 veces, incre-
mento del 160%), mientras que fas ex-
portaciones pasaron de US$ 11.978 mi-
llones en 1991, a US$ 15.839 millones
en 1994 (aumentando en 32% en el pe-
riodo). Ef saldo de la balanza comercial
sufrié un acelerado deterioro, transfor-
mandose de positivo en US$ 4.419 mi-
llones de d6lares en 1991, a negativo en
US$ 4.041 millones.

Cuadro N® 4
Balanza comercial de Argentina 1991- 1995
En millones de délares

199 1992 1993 1994 1995
Exportac. Bienes FOB 11978 12235 13177 15839 20600
Importag. Bienes FOB 7559 13623 15545 19880 17900
Balanza Comercial 4419 -1388 -2428 -4041 2700

Fuente; CEPAL. Balance preliminar de la Economia de AL y el Caribe. Varios nameros, Cuadro A13 Amén

ca Latina y el Caribe: Balance de Pagos.

El saldo negativo de la balanza co-
mercial, significa que en ese afo salie-
ron del pafs més divisas para pagar las
importaciones, que las divisas que in-
gresaron por concepto de exportacio-
nes. En la medida en que los paises en
desarrollo, no contamos con el poder de
emision de moneda aceptada en las
transacciones a nivel internacional, to-
do déficit comercial debe ser financiado
con ingreso de capital extranjero. Esta
es una diferencia fundamental frente al
cronico déficit comercial norteamerica-

no que puede ser financiado con su pro-
pia moneda.

En el caso de Argentina, el ingreso
de capitales extranjeros, atraidos por las
privatizaciones de empresas publicas,
financio el déficit comercial y los argen-
tinos vivieron un espejismo.. similar al
que vive un hogar que vende su casa y
se siente rico mientras dilapida dichos
recursos pero; en 1995 Argentina ya en-
frenté un primer episodio de la crisis
que es consustancial al propio funcio-
namiento del modelo.4

4 Para un anélisis de la crisis mexicana y de la argentina en 1995, ver: Equipo de coyuntu-
ra CAAP. Inestabilidad de los mercados financieros y turbulencia de los mercados cam-
biarios amenazan con profundizar la desaceleracion de la economia mundial. Revista
ECUADOR DEBATE, N2 36, Quito, Ecuador, diciembre de 1995, pp. 25- 38.



En efecto, en 1995, Argentina, al
igual que la mayoria de paises en desa-
rrollo, fue victima de una fuga masiva
de capitales como resultado de la des-
confianza en los mercados denomina-
dos emergentes que provocé la crisis
mexicana de fines de 1994. El denomi-
nado “Efecto Tequila” en Argentina, fue
contrarrestado por los masivos créditos
conced-dos por el FMI, el Banco Mun-
dial y e1 Banco Interamericano de Desa-
rrollo, por un monto de US$ 5.700 mi-
llones de dolares, que equivalieron al
36% del total de ingresos por exporta-
ciones argentinas en 1994 (US$ 15.839
millones)>, a pesar de lo cual, Argentina
perdi6 el 35% de su reserva monetaria
internacional durante el primer trimes-
tre del 1995, y las tasas de interés se dis-
pararon del 9% en noviembre de 1994,
al 50% en marzo del 1995, registrando-
se la caida de! PIB en el 2.8% en ese
afio, con la consecuente quiebra de nu-
merosas empresas y el aumento del de-
sempleo.

_El desempleo y la balanza comer-
cial fueron las variables mas afectadas,
como resultado de la pérdida de com-
petitividad que sufri6 la produccién lo-
cal argentina luego de la convertibili-
dad, a pesar del ingreso masivo de capi-
tales, y del buen comportamiento de
PIB y de la inflacion durante la mayor
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parte del tiempo. La tasa de desempleo,
pasé del 6.2% en abril de 19971, al
12.2% en octubre de 1994% y al 17.5%
en 1995.7 '

Las tensiones acumuladas sobre el
mercado laboral, significa que aunque
la macroeconomia mostraba signos de
mejoria y hasta de auge, la economia de
las familias afectadas por el desempleo,
continuaba deteriorandose. La margina-
lidad crecia a pesar del crecimiento del
PIB y del control de la inflacion.

Nuevo periodo de crecimiento con in-
flacién cercana a cero

En 1996 y 1997, la cconomia ar-
gentina recuper( el crecimiento econt-
mico interrumpido por lo gue se deno-
min6 el “Efecto Tequila” y volvid a su-
perar las tasas registradas por el prome-
dio para América Latina (crecimiento de
Argentina del 5.5% y 8.1% en 1996 y
1997, frente a las tasas promedio de la

region de 3.7% y 5.2%). En 1998, el rit-

mo de crecimicnto de la regién enlente-
ci6 (crecimiento del PIB del 2.3%), co-
mo consecuencia de los efcctos de la
crisis asiatica de 1997, que se transmi-
tieron a través de la caida de los ingre-
s0s por exportaciones y a través de las
limitaciones al acceso a los mercados fi-
nancieros internacionales. Argentina si-

5 Fuente: CEDEAL. SITUACION LATINOAMERICANA, Afio 5, N* 24, Segundo trimestre de

1995, Madrid, Espaia, Cuadro 5, p. 27.

6  Fuente: Ibidem, p. 22

7 . Fuente: CEPAL. Balance preliminar de la economia de América Latina y El Caribe, 1998,
Cuadro A-4, América Latina: -Desemplev Urhano, http://www.eclac.cl/espanol/publica-

ciones/bal98.
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guié la tendencia descendente, pero se
mantuvo con un crecimiento superior al
promedio regional (3.9%).

Con la recuperacién econémica, la
tasa de desempleo en estos tres afios,
volvié a descender, del 17.5% en que se
colocod en 1995, al 12.9% en 1998, sin
retornar sin embargo a los niveles del
afo 1991 en que se adopt6 la converti-
bilidad, cuando la tasa de desempleo
era del 6.5%.

En lo que corresponde a la infla-
cion, entre 1996 y 1998, los precios en
Argentina aumentaron a tasas cercanas
a cero: 0.1% en 1996, 0.3% en 1997 y
0.7% en 1998, colocandose por debajo
de las tasas.de inflacién de los paises in-
dustrializados. Argentina se encontraba
nuevamente en la senda del crecimien-
to sin inflacién, aparentemente el mejor
de los mundos.

Sin embargo, el crecimiento eco-
némico volvié a presionar sobre las im-
portaciones, que aumentaron a mayor
velocidad que las exportaciones, dispa-
randose nuevamente el déficit comer-
cial, que pasé de US$ 873 millones en
1996, a US$ 7.400 millones en 1998
(multiplicindose por 8.5 veces en ape-
nas dos afos). Al déficit en la balanza
comercial se sumd el cada vez mayor
déficit por pago a la cuenta de la renta
de factores, dentro de la que el mayor
peso corresponde al servicio de la dei-
da externa y de la inversién extranjera,
dando como resultado final un déficit
en la cuenta corriente de la balanza de
pagos que pasé de US$ 3.787 millones
en 1996, a US$ 14698 millones cn
1998 (casi cuadruplicandose en apenas
dos afos).

Cuadro N¢ 4

Saldo en la cuenta corriente de la balanza de pagos de Argentina 1991- 1995
En millones de délares

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Exportac. Bienes y Servicios. | 27037 (29318 | 31093 | 27751 {30938 {31500
Impontac. Bienes y Servicios | 27910 ~ [ 34899 | 38493 | 32698 |32717 {29050
Balanza Comercial -873 -5581 -7400 | -4947 | -1779 2450
Saldo Renta de Factores -3248 -4219 -7687 | -7472 | -7483 | -8000
Saldo en Cuenta Corriente -3787 -9454 [-14698 |-12038 | -8973 | -5301

Fuente: CEPAL. Balance Preliminar de la Economia de AL y el Caribe. Varios nameros,
Cuadro A13 América Latina y el Caribe: Balance de Pagos. ’

Nétese que el déficit en la renta de
factores, ha sido superior al déficit en la
balanza comercial durante la mayor par-
te de la década, lo que muestra el peso
creciente de los intereses de la deuda ex-

terna y de las utilidades de la inversién
extranjera, sobre el déficit en la cuenta
corriente y la consecuente necesidad del
creciente ingreso de capitales para fi-
nanciarlo. En otras palabras, un circulo



vicioso, en el cual necesitaba contratar
nueva deuda externa para pagar el servi-
cio de la anterior deuda contratada y pa-
ra pagar las utilidades de la inversién ex-
tranjera, so pena de paralizarse.

En este periodo, el déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos,
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se financié en mayor proporcién con
deuda externa, mediante {a colocacién
de papeles en las mercados financieros
internacionales, a pesar de que la inver-
sion extranjera continué siendo impor-
tante.

Cuadro N2 5

América Latina y El Caribe: Inversion extranjera, directa neta

En millones de délares

1996 1997 - 1998 1999 2000 2001
Total América Latina 39387 55580 61596 77313 |64814 58278
Argentina 4937 4924 4175 22633 10553 3500 .
Brasil 11666 18608 29192 26888 {30497 1901
Chile 3445 3353 1842 4366 | -1103 940
Ecuador 491 695 831 636 708 1369
México 9186 12830 131 11915 | 13162 24500

Nota: Respecto a elevado valor de inversién extranjera directa de Argentina en 1999, ver explicacion de la

nota del Cuadro N* 1.

Fuente: CEPAL. Balance preliminar de la economia de América Latina y El Caribe, cuadro A-13. -

Cuadro N2 6

América’Latina y El Caribé: Emisiones internacionales de bonos

En millones de délares

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Total América Latina 46915 52003 39511 38707 35614 33155
Argentina 14070 14662 15615 14183 13024 1501
Brasil 11545 14940 9190 8586 11382 11449
Chile 2020 1800 1053 1764 680 2196
Ecuador - 625 - - - -
México 16353 "~ 15657 8444 9854 7079 9232

Fuente: CEPAL. Balance Preliminar de la Economia de América Latina y El Caribe, Cuadro A-14,

Los recursos recibidos por la colo-
cacién de bonos en los mercados finan-
cieros internacionales, se destinaron en

su mayor parte al pago del servicio de la
deuda externa, amortizando deudas
vencidas y en parte sirvieron para el
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canje de bonos Brady, reemplazando un
acreedor por otro.

El saldo de la deuda externa argen-
tina aumentt de US$ 62.756 millones
en 1992, a US$ 145.300 millones en
1999 (incremento del 131% en 7 afios),
a pesar de que por su servicio, Argenti-
na pag6 US$ 104.060 millones entre
1992 y 1999 8 esto es 1.7 veces el saldo
de dicha deuda en 1992. En el afo
2000 y en el 2001, el saldo de la deuda
se mantuvo alrededor de los 145 mil mi-
liones de dolares, debido a que la eco-
nomia entré en recesion y los mercados
financieros practicamente se cerraron
para Argentina, dado el elevado spread
que le aplicaron,

El stock de la inversion extranjera
directa, por su parte, pasé de US$
16.300 millones de délares a fines de
1992 a US$ 84.189 millones en marzo
del 20019 (incrementandose en 416%
en nueve afos).

A medida que crecia el saldo de la
deuda externa, crecian también los pa-
gos por intereses, hasta llegar a la cifra
de US$ 12.388 millones en el aho

200079, lo que equivalia al 38.3% de
los ingresos por exportaciones de bienes
y servicios, porcentaje mucho mayor
que el que representaron los intereses
de la deuda externa frente a las exporta-
ciones en 1992 (23.4%). La deuda ex-
terna y su servicio crecieron a mayor ve-
focidad que las exportaciones, hasta es-
trangularlas.

Notese la desproporcion en el peso
de los intereses sobre las exportaciones
en el caso de Argentina frente a la situa-
ci6n de Alemania en la inmediata pos-
guerra, en donde el servicio de la deuda
(intereses mas amortizaciones) alcanzé
su valor mas alto en 1959 con 4.2% de
las exportaciones. Alemania estaba pa-
gando las deudas de las guerras.'!

La relacién entre las utilidades pa-
gadas y las exportaciones de bienes y
servicios también se incrementaron, del
7.3% en 1992,-al 9.8% en el 2000. En
total, los intereses de la deuda externa
més las utilidades de la inversion ex-
tranjera, representaron el 48.1% de los
ingresos por exportaciones de Argentina
en el 2000.12

8  Servicio de la deuda entre 1992 y 1999, tomado de Toussaint, Eric. Crisis financiera en
Argentina: ¢l origen de la deuda. Boletin de informacion del observatorio de las transna-

cionales, 23 diciembre 2001,

9  Informacién tomada de Secretaria Permanente del SELA. El financiamiento externo y la
deuda externa de América Latina y el Caribe en el afio 2000. SP/CL/XXVIL.O/Di N. 4-01
8-10 octubre del 2001, numeral 2. Crisis del sector externo en la regi6n: el caso de Ar-

gentina.
10 Fuente: SELA, ibidem p. 1.

11 Fuente: Acosta Alberto. Por qué fue posible el milagro aleman. Nota de internet, febrero

2002.

12 Fuente: CEPAL. Balance Preliminar de la Economia de América Latina y El Caribe. Cua- .

dros A-19 y A-20, varias publicaciones.



Como la mayor parte de la deuda
externa es publica, el pago de intereses
llegé a absorber el 25% de los ingresos
publicos corrientes. Los intereses de la
deuda externa crecieron a mayor velo-
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cidad que los ingresos pablicos y que el
PIB, pasando de representar el 1.22%
del PIB en 1994, al 2.9% del PIB en
1999, como se puede apreciar en el si-
guiente cuadro.

Cuadro N° 7
Argentina: Ingresos y gastos del gobierno nacional 1993- 1999

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Total ingresos (1) 50726 51078 50294 | 47669 |[55377 56726 58455
Total Gastos (2) 47996 51364 51667 | 52933 59653 60800 63224
Saldo total (1-2) 2730 -286 -1373 -5264 -4276 -40074 -4769
Intereses . Ext. 2914 3150 4084 4608 5745 6660 8224
Gasto primario excl int (3) | 45082 48214 47583 {48325 [ 53908 54140 55000
Saldo primario (1-3) 5644 2864 271 -656 1469 2586 3455
Intereses en % PIB 1.23 1.22 1.58 1.69 1.96 2.23 2.90
Gasto primario en % PIB 19.06 20.29 18.44 17.76 8.4 18.1 19.40

Fuente: Weisbrot and Dean Baker. What Happened to Argentinat, Center for Ecanomic Policy Rescarch,
BRIEFING PAPER, Washington DC. January 31, 2002, Table 1, p. 7.

Excluyendo los intereses de la deu-
da externa, el gobierno argentino tenia
un superavit fiscal, que se transformaba
en déficit debido al pago de los intere-
ses. El gasto pablico primario, esto es,
antes del pago de intereses de |la deuda
externa, decrecié como porcentaje del
PIB, pasando del 20.29% en 1994, al
19.4% en 1999, lo que demuestra que
no fue el exceso de gasto pablico, como
muchos analisis sostienen, el que pro-
voco la debacle econdmica en Argenti-
na, sin la dindmica del propio modelo
que deteriora la capacidad productiva
local, lo cual se refleja en el creciente
déficit comercial que requiere para su
financiamiento cada vez mayor ingreso
de capitales, que cobran un creciente
servicio y que terminan estrangulando a
la economia en la que se radican.

El periodo de recesion y deflacién

La crisis asidtica de 1997 impacto
negativamente sobre las economias lati-
noamericanas en general y sobre la eco-
nomia argentina en particular, sobre to-
do mediante el efecto negativo que tuvo
sobre la confianza de los inversionistas
extranjeros. La situacion de Argentina se
complicé mucho més por la convertibi-
lidad que le impidié devaluar su mone-
da como lo hicieron otros socios comer-
ciales importantes de Argentina, como
Brasil, y por la magnitud de su depen-
dencia del ingreso de capital extranjero
para su funcionamiento. Argentina tenia
cada vez mayores dificultades para fi-
nanciar su déficit comercial y el servicio
al capital extranjero.

El ajuste recesivo acordado con el
FMI tratando de generar los excedentes
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financieros necesarios para continuar
pagando el servicio al capital extranje-
ro, dio lugar a una profunda y larga re-
cesién, que continua hasta ahora, dispa-
rando la tasa de desempleo hasta bor-
dear el 20% a nivel nacional e incluso
el 50% en algunas provincias, al mismo
tiempo se redujeron los salarios y las
pensiones de los jubilados, sacrificando
a un creciente porcentaje de la pobla-
cién lanzada a la desocupacion y a la
miseria.

En Argentina se puso en evidencia
que las politicas de ajuste del FM! no
tienen como objetivo fundamental el
controlar la inflacién, sino generar los
excedentes para cubrir el servicio al ca-
pital extranjero. A partir de 1999, Ar-
gentina cay6 en deflaci6n, esto es los
precios de los bienes y servicios se em-
pezaron a reducir, como se puede apre-
ciar en el siguiente cuadro, a pesar de lo
cual el FMI presioné a Argentina por el
ajuste que contribuy6 a profundizar la
recesion..

Cuadro N2 8
Recesi6n y deflacién en Argentina
1999- 2001
1999 2000 2001
PIB, tasa anual de crecimiento 3.4 -0.6 -3.8
PIB per capita, tasa de crecim. -4.6 -1.8 -5.0
Precios al consumidor, variacién anual -1.8 -0.7 -1.6
Desempleo urbano, tasa anual media 14.3 15.1 17.4
INVERSION FIJA, tasa de crecimiento anual -12.8 -8.6 -15.0

Fuente: CEPAL. Balance preliminar de la economia de América Latina y El Caribe 2001, Varios cuadros.

La convertibilidad dej6 sin herra-
mientas a las autoridades para salir de la
recesién, cuando ya se agotaron las
fuentes de financiamiento externo, por-
que un mayor ajuste solamente profun-
dizé la recesion, cayendo los ingresos
fiscales y en consecuencia aumentando
el déficit fiscal, siendo imposible finan-
ciar el pago del servicio de la deuda ex-
terna y las utilidades de la inversién ex-
tranjera directa, a pesar del enorme sa-
crificio impuesto a la poblacién.

El flujo de inversién extranjera di-

recta en el afio 2001, cay6 en 67% -pa-
sando de US$ 10553 millones en el
2000, a US$ 3.500 millones en el 2001,
mientras la colocacién de bonos en los
mercados internacionales, pas6 de US$
13.024 millones en el 2000, a US$

'1.501 millones en el 2001, con una cai-

da del 88.5%. Ver Cuadros N°5 vy 6,

El 18 de diciembre del 2000, Ar-
gentina obtuvo un paquete de financia-
miento de casi US$ 40.000 millones
(denominado blindaje financiero), com-
puesto por US$ 13.700 millones del



FMI, US$ 2.500 millones de! BID y Ban-
co Mundial; y, US$ 100 millones del go-
bierno de Espaia, el principal pafs de
origen de la inversion extranjera en Ar-
gentina en los afios noventa. Los princi-
pales bancos argentinos refinanciaron
US$ 10.000 millones de titulos pabli-
cos, las Administraciones de Fondos de
Pensiones compraron titulos por US$
3000 n illones y se canjearon bonos de
deuda externa por US$ 17.000 mi-
Hones.

En Junio del 2001, el gobierno rea-
liz6 un canje de bonos publicos por
US$ 29.477 millones, por nuevos bonos
a plazos mas largos, pero; la situacion
de la economia no mejord, mientras la
tasa de interés exigida por los financis-
tas continué disparandose hasta llegar a
1700 puntos basicos en julio del 2001,
con lo cual el servicio de la deuda se
volvié cada vez mas insostenible..

" En Julio del 2001, se dict6 una ley
por la cual el gobierno argentino preten-
di6 implantar el principio del déficit ce-
ro, en el marco de los acuerdos con el
FMI. Se rebajaron en 13% los sueldos
mayores a 500 pesos, advirtiéndose que
de ser necesario se continuarian reba-
jando dichos sueldos... y se rebajaron
las pensiones de los jubilados.

La fuga de capitales se acelerd,
mientras disminuia el ingreso de capital
privado tanto por inversion extranjera
como por deuda, perdiendo Argentina
las reservas monetarias internacionales
que sustentaban la convertibilidad...
Las Reservas monetarias internacionales
cayeron de US$ 32.465 millones cn
enero del 2001 a US$ 17.400 millones
en septiembre del mismo afo, perdien-
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do casi la mitad de las reservas en ocho
meses. La convertihilidad entonces fe-
neci6 de hecho.

El FMI le neg6 a Argentina un de-
sembolso que estaba previsto para di-
ciembre del 2001, por no haber logrado
el compromiso del déficit cero y por lo
gue no pudo continuar pagando el ser-
vicio de la deuda externa, entrando en
cesacion de pagos. El gobierno decreté
un “corralito bancario”
grandes capitales ya se habian fugado y
se encontraban seguros en el extranjero.
El pueblo dijo basta, y exigio la devolu-
cion de sus ahorros, la devolucion de

cuando los

sus salarios, el derecho al empleo, el de-
recho a la alimentacion y el derecho a
la vida. )

Conclusiones

1. Las reformas estructurales y las poli-
ticas de ajuste y estabilizacion apli-
cadas en ¢l marco de los acuerdos
con el FMI, debilitaron la capacidad
productiva de Argentina. El descui-
do de la produccion nacional en
condiciones de apertura comercial
indiscriminada y unilateral y de un
tipo de cambio fijo atado al délar,
por la convertibilidad, conduce a
crecientes déficit comerciales que
requieren del ingreso de capital ex-
tranjero para su financiamiento.

2. La convertibilidad limito la competi-
tividad de la produccion argentina,
mas adn cuando sus socios comer-
ciales devaluaron sus monedas. El
resultado fue el aumento del déficit
comercial y el aumento del desem-
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pleo, hasta niveles inaguantables
para la poblacién. ,
Argentina cay6é en recesion desde
1999 y a pesar de que los precios de
los bienes y servicios estaban cayen-
do —deflacién- el FMI le exigi6 ma-
yor ajuste en las finanzas publicas
para generar el excedente financiero
necesario para continuar pagando el
servicio de la deuda externa. El ajus-
te profundizé la recesion, cayendo
fos ingresos puablicos y en conse-
cuencia siendo imposible cubrir el
servicio de la deuda y al mismo
tiempo tener déficit cero.

La economia argentina que se habia
vuelto adicta al ingreso de capital
extranjero para su funcionamiento,
tuvo dificultades en lograr el ingreso
de este capital al deteriorarse la ca-
lificacion riesgo pais, le elevaron las
tasas de interés hasta niveles imposi-
bles y el capital golondrina se retir6
en estampida frente a los riesgos de
devaluacién. Argentina perdi6 bue-
na parte de la Reserva Monetaria In-
ternacional que sostenia la converti-
bilidad y ésta ya no pudo sostenerse
de hecho, a pesar de la voluntad del
gobierno argentino.

Mientras que la libre circulacion de
capitales a nivel internacional, vi-
gente en los paises en desarrollo, a
partir de-la introduccién de las refor-
mas estructurales, ha facilitado la fu-
ga de capitales desde dichos paises
en cualquier momento, no existe un
mecanismo internacional que ga-
rantice el acceso de los paises en
desarrollo a los mercados financie-
ros en los momentos de crisis. Las

instituciones creadas en la posgue-
rra para contrarrestar el comporta-
miento prociclico del capital, no tie-
nen los recursos analiticos ni econé-
micos para contrarrestar las fugas
masivas de capitales, sumandose la
mayor parte de veces al sector priva-
do, para exigir las transferencias de
recursos a los paises en desarrollo
en los momentos de crisis lo que lle-
va a profundizarlas.

Para lograr que las economias en
desarrollo sean sostenibles y susten-
tables, se requiere un giro radical en
{a conduccién de la politica econé-
mica tanto interna en los paises, co-
mo internacional.

En lo interno, -es necesario cambiar
el eje desde los actuales objetivos fi-
nancieros de corto plazo, exclusiva-
mente orientados a garantizar el pa-
go del servicio al capital extranjero,
hacia un nuevo eje que coloque at
impulso a la produccién para satis-
facer primero las necesidades basi-
cas de la poblacién local y a la ge-
neracién de empleo, como los obje-
tivos fundamentales de la politica
econ6dmica, cuidando al mismo
tiempo la sustentabilidad, esto es la
conservacion del medio ambiente.
Con este nuevo objetivo central ten-
drian que concordar todas las politi-
cas: apertura comercial selectiva,
como es la politica comercial de los
paises industrializados a pesar de su
superioridad tecnolégica; control y
manejo de los recursos financieros
en funcion de los nuevos objetivos
prioritarios; inversién en infraestruc-

tura basica y sobre todo, inversion



en educacién, salud, saneamiento y
vivienda, para mejorar las condicio-
nes de vida de la poblacién y su pro-
ductividad.

A nivel internacional, se requiere
promover la apertura comercial
multilateral, eliminando el protec-
cionismo y el neoproteccionismo
que impide el ingreso de amplios
sectores de productos procedentes
de ios paises en desarrollo a los mer-
cados de los paises industrializados;
una nueva arquitectura financiera
internacional que replantee el poder
exclusivo de emisién de moneda in-
ternacional que tienen los paises in-
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dustrializados, repensando en la po-
sibitidad de una camara de compen-
sacién a nivel internacional, que
disminuya la necesidad de divisas
por parte de {os paises en desarrolio;
transformar la deuda externa en un
instrumento de desarrolio y no de
subdesarrollo y empobrecimiento
masivo, como hasta ahora; e impe-
dir los efectos devastadores de los
movimientos de capitales de corto
plazo, mediante un mecanismo que
garantice el acceso de los paises en
desarrollo a recursos financieros,
impidiendo {as fugas masivas de ca-
pitales.
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Cultura visual ¢en América Latina
Vol. 10 (1999), 1:

Educacién y politica en América Latina
Vol. 11 (2000, | '

El Mediterrineo y América Latina
Vil 12 (2001), 4

New Approaches to Brazilian Studies
Vol. 13 (2002), 1:

Demacracia y neoliberalismo

Proximos temas

Vol 14 (2003), |
Ciencia en América Latina
Vol. 15 (2004), 1:
Historia y seciedad en los Andes
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