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en Argentina:
lecciones de
una experiencia

Alfredo Calcagno,
Sandra Manuelito y
Daniel Titelman

Introduccion

En su larga experiencia en politicas antiinflaciona-
rias, los paises de América Latina han recurrido en
repetidas ocasiones a esquemas de “ancla cambia-
ria”. Estos se adopraron especialmente en situa-
ciones de alta inflacién a) en las que la moneda
nacional tendfa a ser sustituida por el délar como
unidad de cuenta y activo de reserva y b) en las
que las constantes devaluaciones se repercutian rd-
pidamente en el nivel general de precios, deterio-
raban las cuentas fiscales y la solvencia del sistema
financiero y llevaban a un descontrol de la emi-
sidn monetaria. La fijacién del tipo de cambio
sirvié en general para interrumpir ese proceso pe-
ro, cuando se prolongé, introdujo rigideces en el
funcionamiento de las economias. Al no permitir
los ajustes necesarios de las tasas de cambio, con-
dujo a grandes desequilibrios en las cuentas co-
rrientes de la balanza de pagos, lo que llevé a su
reemplazo por sistemas mds flexibles.

Tanto el régimen de la convertibilidad en Ar-
gentina como la dolarizacién en Ecuador repre-
sentan variantes del recurso a la “ancla cambiaria”.
Empero, tienen rasgos propios que han llevado a

* Los autores son Oficiales de Asuntos Econémicos de la
Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL). No obstante, las opiniones expresadas en este
documento son de exclusiva responsabilidad de sus auto-
res y pueden no coincidir con las de la organizacién.

La convertibilidad

clasificarlos en una categoria aparte: la de los regi-
menes cambiarios “superfijos” o de “hard peg’'.
Desde un punto de vista instrumental, estos regi-
menes asumen un mayor compromiso con el
mantenimiento del tipo de cambio que en un ré-
gimen habitual de tipo de cambio fijo, al tiempo
que establecen reglas monetarias muy rigidas.
Desde un punto de vista estructural, no se presen-
tan solamente como programas destinados a con-
trolar la inflacién y la especulacién, sino como
marcos estables para el funcionamiento y desarro-
llo de las economias. Por una parte, la renuncia a
toda flexibilidad cambiaria y monetaria los dota-
ria de la credibilidad que le ha faltado a otros es-
quemas de cambio fijo, lo que los librarfa de po-
sibles ataques especulativos. Y por la otra, estos
sistemas estarfan dotados de mecanismos de ajus-
te automdtico que asegurarfan su sustentabilidad,
absorbiendo los posibles desequilibrios (en la me-
dida en que se lleven a cabo reformas complemen-
tarias que flexibilicen el “sector real” de la econo-
mia) y haciendo fracasar cualquier movimiento
especulativo, si se produjera.

Desde esta perspectiva, un examen del caso ar-
gentino es especialmente uril: se trata de una ex-
periencia de mds de diez afios durante los cuales el
poder politico y los equipos econdmicos siguieron
una misma linea y tuvieron plena latitud para rea-
lizar las reformas que estimaron necesarias’. En es-
te lapso, el marco internacional alterné periodos
de ficil acceso al crédito internacional y de retrac-
cién de los flujos financieros internacionales, lo
que permite analizar la forma en que ha respondi-
de la economia argentina a los shocks externos,
positivos y negativos. Este articulo tiene por ob-
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jeto examinar algunos aspectos clave de la conver-
tibilidad, pero no propone un balance global de la
experiencia que deberfa incluir especialmente un
andlisis sectorial y social. En una primera parte,
revisamos la evolucién de los precios durante la
convertibilidad; luego, examinamos los resultados
obtenidos en el plano del crecimiento y el sector
externo ¥, por tltimo, abordamos la situacién en
el sector financiero y en el fiscal, que son claves
para el mantenimiento de la convertibilidad.

Precios

En Argentina, el sistema de convertibilidad ha rte-
nido éxito en frenar la inflacién: de una inflacién
de cuatro digitos antes de la implementacién del
plan, la variacién del IPC bajé a 84% en 1991
(con las mayores alzas concentradas en el primer
trimestre, esto es, antes del inicio del programa),
18% en 1992 y 7,4% en 1993; desde 1995 ha os-
cilado entre +1,6% y —1,8%.*

Este logro vino acompafiado de un fuerte
cambio en los precios relativos entre los bienes
transables y los bienes no transables y servicios.
Esta evolucién puede observarse en el Grifico 1;
ahi se muestra la relacién entre el indice de pre-
cios de los productos industriales (que en su ma-
yoria son transables) y el indice de precios de los
servicios (mayoritariamente no transables). Es

importante notar que, al momento en que la rasa
de cambio fue fijada (en abril de 1991), los pre-
cios industriales ya se encontraban rezagados, en
términos relativos. De hecho, hay que recordar
que el plan de convertibilidad prolonga y hace ex-
plicito el uso de la “ancla cambiaria® que operé
durante todo 1990; ese afio la devaluacién fue de
211%, frente a una inflacién de 1.344%. Los
precios relativos siguieron deteriordndose para los
bienes transables, hasta que se estabilizaron en
1994. La estructura de precios resultante deterio-
r6 seriamente la competitividad de la economifa.

El gobierno que asumié a fines de 1999 ha in-
tentado revertir, al menos parcialmente, esta si-
tuacién a través de una renegociacién de los con-
tratos de las empresas privatizadas proveedoras de
servicios bdsicos (telecomunicaciones, energia,
agua, peajes, etc.), que contemplara la disminu-
cién de rarifas’.

A primera vista, esta estrategia de absorber
progresivamente el “atraso cambiario” mediante la
disminucién de determinados precios parece lo-
grar algunos resultados: el IPC viene disminuyen-
do desde mediados de 1999, con un tipo de cam-
bio estable con relacién al délar y una inflacién de
2 a 3% en EEUU. Un examen mds cuidadoso
muestra, sin embargo, las dificultades de corregir
precios relativos y recuperar competitividad por
esta via. En primer lugar, el proceso es muy len-
to, pero sobre todo, no estd eliminando las distor-

Gréafico 1
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Argentina: Relacién entre los indices de precios de los bienes industriales
y de precios de los servicios, primer trimestre de 1987- segundo trimestre de 2001*
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Fuente: Oficina de CEPAL en Bucnos Aires. sobre la base de datos del INDEC.  {") Los precios industriales estin medidos por el IPM nacional no
agropecuario exceptuando aquellos productes derivados de bienes dpicamente pampeanos, Los precios de los servicios son compenentes del 11PC.

ICONOS 127



128 1CONQS

Grafico 2

Argentina: Evolucién de los precios de los bienes y servicios de acuerdo al indice de precios al
consumidor, y de los precios de las manufacturas* segun el indice de precios mayoristas, enero
de 1998-septiembre de 2001. (indices: marzo de 1998=100)
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Fuente: Instivuto Nacional de estadisticas y Censos, (INDEC), Argentina. (*Hncluye los precios de la encrgia elécrica,

siones ya que ¢l peso se ha apreciado respecto de
las monedas de los principales socios comerciales
(Brasil y Europa) y la deflacién local, producto de
la recesién, no estd reequilibrando los precios re-
lativos. En efecto, los precios que estdn disminu-
yendo no son los de los servicios, sino los de los
bienes y las manufacturas (Grifico 2). No ha ha-
bido, entonces, una correccién espontinea de pre-
cios relativos, y los esfuerzos por inducirla me-
diante negociaciones con los proveedores de los
servicios privatizados, sin modificar la tasa de
cambio, han sido infructuosos.

Sector externo y actividad econdmica

La estabilizacién del nivel de precios, combinada
con la entrada de capitales extranjeros, tuvo un
efecto importante sobre la reactivacién econémi-
ca que tuvo lugar entre 1991 y 1994. En particu-
lar, estos factores permitieron una rdpida remone-
tizacién de la economia y una expansién del cré-
dito (especialmente de consumo), que dieron im-
petu a una reactivacién basada en buena parte en
el uso de la capacidad ociosa (cuadro 1).

Un aspecto central en este desempefio fue el
acceso a abundantes capitales extranjeros. Recor-

Cuadro 1

y de las exportaciones, entre 1990 y 2001*,

Argentina: Tasas medias de crecimiento anual del PIB, de las importaciones

(Tasas calculadas mediante regresion, sobre la base de valores constantes de 1995).

1990-1994 1994-1997 1997-2001
Producto interno bruto 6.5 3.6 -0.9
Importaciones 395 12.3 -5.2
Exportaciones 2.6 14.7 2.3

Fuente: CEPAL. sobre la base de cifras oficiales.

y Proyecciones Econdmicas de la CEPAL.

{*) Los valores de 2001 se basan en las proyecciones del Centro de Provecciones Econdmicas de la Division de Estadisticas




Cuadro 2

(promedio anual)

Entradas de capital extranjero (netas), 1992-2000

1992-1994 | 1995-2000 | 1992-1994 |1995-2000

Miles de millones de ddlares en %
Flujos de capital al sector publico 3.2 8.8 27.5 68.6
Privatizaciones 2.3 1.2 19.5 9.3
Préstamos externos 0.9 7.6 8.0 59.3
Flujos de capital al sector privado 8.6 4.0 72.5 31.4
Sector financiero (excl. Banco Central) 1.1 0.7 9.6 5.1
Préstamos externos al sector
no financiero 3.3 3.6 27.7 28.4
Otros movimientos de capital 1.1 -6.1 8.9 -47.3
|ED & inversion de cartera 3.1 5.8 26.4 45.3
Total 11.8 12.9 100.0 100.0

Fuente: Sobre la base de Secretaria de

macién Econdmica y Regional, Ministerio de Economia y Obras y Servicias Miblices. fnforme Econdmiics
[varios nimeros) y Fxtintaciones Trimenraler del Balance de Pages y Actives y Pasivas Externas (varios mimeros).

demos que el lanzamiento del plan de convertibi-
lidad coincidié con el reinicio de los flujos de ca-
pitales hacia América Lartina, y que la renegocia-
cién de la deuda externa, en el marco del Plan
Brady, facilité el acceso a estos capirtales.

El régimen de convertibilidad demostré ser un
dvido consumidor de divisas. Empezé, es cierto,
con un muy bajo nivel de importaciones; empero,
estas aumentaron a una tasa mucho mds rdpida
que las exportaciones durante los primeros afios,
transformando un excedente comercial de 8 mil
millones de délares en 1990 en un déficir de igual
magnitud en 1994. Las exportaciones crecieron
significativamente entre 1993 y 1996 en valores
corrientes, estancindose luego. Ese incremento
obedecié en gran medida a la institucién del Mer-
cosur, dentro del cual se desarrollaron procesos de
especializacién que incrementaron notablemente
el comercio intrasectorial e intrafirma, poco sen-
sible al tipo de cambio real. También crecieron al-
gunas exportaciones primarias, petroleras y agri-
colas, que tampoco dependen significativamente

del tipo de cambio. Pero este aumento no ha sido
sostenido, ni ha podido evitar un permanente dé-
ficit comercial entre 1992 y 2000.

A ese desequilibrio se sumaron las remesas de
utilidades y el pago de intereses, que crecieron con
el aumento de la deuda externa y de la inversién
extranjera directa durante los afios noventa (prin-
cipalmente por venta de empresas, publicas y pri-
vadas, a inversores extranjeros). Esto condujo a un
déficit en la cuenta corriente del balance de pagos
que ha resultado muy dificil de reducir: entre
1997 y 2000 este déficit se mantuvo entre 10 y 15
mil millones de délares, esto es, entre 35% y 50%
de las exportaciones de bienes y servicios.

En este marco, la capracién de considerables
sumas de capitales externos ha sido indispensable
para mantener la convertibilidad. Para financiar el
desequilibrio en cuenta corriente y para acumular
reservas con las que respaldar la base monetaria,
fueron necesarios mis de 112 mil millones de dé-
lares, en términos netos, entre 1992 y 2000, La
composicién de este financiamiento ha ido va-

ICONQS 129
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Grafico 3

y transferencias netas de recursos, 1990-2000

Argentina: Producto Interno Bruto por habitante, transferencias netas de capital
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Balance de cuenta financiera y de capital

riando. Durante los primeros tres afios, hasta la
crisis de 1995, las entradas netas de capitales fue-
ron de 11.800 millones de délares anuales en pro-
medio. Aproximadamente un 27% de este monto
vino de operaciones del sector piblico, mientras
que el 73% restante (capitales de corto plazo, co-
locaciones de bonos y inversion de cartera) se
orienté al sector privado (cuadro 2).

A partir de 1995, las necesidades de financia-
miento externo aumentaron hasta un promedio
anual de 12,900 millones de délares, pese a que la
rasa media de crecimiento del producto cayé
abruptamente. Esto de por si representa un resul-
tado adverso para la estrategia anunciada al prin-
cipio de la convertibilidad. De acuerdo a ella, las
reformas y privatizaciones iban a generar tales ga-
nancias de productividad que los desequilibrios
de la balanza de pagos desaparecerian en breve
plazo, gracias a un ripido aumento de las expor-
taciones y a una mayor competitividad de los sec-
tores transables. Todo esto sin necesidad de modi-
ficar el tipo de cambio. Junto con el monto de fi-
nanciamiento requerido cambié también su com-
posicién. Disminuye el financiamiento al sector
privado y se producen flujos netos de capitales de
corto plazo fuertemente negativos. Otros capitales
de mis largo plazo continuaron entrando princi-
palmente bajo la forma de colocaciones netas de
titulos de deuda privada (fueron particularmente
relevantes en 1997, para luego declinar hasta vol-

verse negativa en 2000), y de IED, que correspon-
de en buena medida a la compra de bancos y em-
presas argentinas por inversores extranjeros. Del
lado del sector piblico, las privatizaciones fueron
todavia significativas, pero fue el alza en el endeu-
damiento publico la que explicé la mayoria de los
capitales entrados.

Como se puede ver, la situacién cambié signi-
ficativamente con la crisis de 1995 y las crisis pos-
teriores en Asia y Rusia. Los flujos de capiral diri-
gidos al sector privado disminuyeron fuertemente
y, exceptuando la IED, la tendencia claramente se
volcd a una salida de capitales’. En esta segunda
etapa, ¢l sector publico proveyd 69% del total del
financiamiento externo mediante la colocacién de
deuda externa (existia ya poco que privatizar). La
deuda externa total pasé de 58.600 millones de
délares en 1991 a 147.000 millones en 2000 (cer-
ca de 5 veces las exportaciones); 60% de este
monto corresponde al sector publico®.

Asi, desde 1995 la convertibilidad se ha man-
tenido gracias al creciente endeudamiento externo
del sector ptblico. Los elevados saldos de endeu-
damiento externo asi como IED e inversién de
cartera generaron un déficit estructural en la ba-
lanza de servicios factoriales que ha llegado a re-
presentar 40% de las exportaciones. Si ademds se
le agregaran los vencimientos de capital, se excede-
ria largamente el monto total de las exportaciones.
Esta situaciéon colocé a Argentina en virtual situa-
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Argentina: Crecimiento del PIB por habitante y balanza comercial (bienes y servicios)

------------------------- 10000

(en %)

i

chhbhlormbno

1990 1991 1992 1993

1994

e PIB p&r capita

1995 1996

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales, Variacidn porcentual anual del PIB per cdpira v saldo en balance comercial en millones de ddlares.

millones de ddlares

1997 1998 1999 2000

—a— Saldo en balance comercial

cién de insolvencia: sélo puede servir su deuda si
se le prestan los recursos para hacerlo, en un engra-
naje de endeudamiento creciente y sin crecimien-
to econdmico. Para prevenir la cesacién de pagos,
a fines de 2000 se negocié un paquete de ayuda li-
derado por el FMI para cubrir o renovar venci-
mientos en 2001 y 2002 (fue el llamado “blinda-
j€”), y en junio de 2001 se realizé un canje de deu-
da por 30.000 millones de délares, difiriendo al-
gunos pagos de capital e intereses, pero aceprando
tasas de interés muy elevadas’. El que ninguno de
estos programas haya logrado restablecer la situa-
ci6n del sector externo ni el acceso a los mercados
voluntarios de capital muestra que no se estd fren-
te a un problema transitorio de iliquidez.

La dependencia de los flujos de capirales se ha
manifestado también en la inestabilidad del creci-
miento. Durante los afios noventa, se verificé una
fuerte correlacién entre la transferencia neta de re-
cursos y la tasa de crecimiento (Gréfico 3). Perfo-
dos de crecimiento se asocian con un aumento del
déficit comercial (Grifico 4), compensado con
creces por la entrada neta de capirales; pero basta
con una disminucién de esa entrada para que la
economia entre en recesién. Mds ain, se percibe
una brecha creciente entre los flujos netos de ca-
pitales y la transferencia neta de recursos, debido
al peso creciente de los intereses y utilidades.

Sistema financiero

La convertibilidad introduce un modo de funcio-
namiento del sistema monetario-financiero que,
supuestamente, aseguraria su pcrdurahilidadﬂ‘ El
principio bdsico consiste en vincular la emisién de
moneda por el Banco Central a la acumulacién de
reservas internacionales. Concretamente, el valor
de la base monetaria no puede exceder el de las re-
servas internacionales al tipo de cambio fijado por
la ley (1 peso=1 délar). Es cierto que se mantiene
un margen de flexibilidad al compurarse como re-
servas internacionales cierta cantidad de titulos
publicos argentinos (que no pueden superar 33%
de las reservas rotales) que, al no ser activos sobre
el exterior, no son verdaderas reservas. De cual-
quier forma, esta regla monetaria ha dado pie a la
idea, importante para dar confianza a los deposi-
tantes, que “todos los pesos estin respaldados por
délares en el Banco Central”, lo cual en rigor seria
aproximadamente cierto para la base monetaria,
pero no para los depésitos bancarios (las distintas
definiciones de M2 o M3 exceden con mucho a las
reservas internacionales del Banco Central).

La regla monetaria también introduce, en teo-
ria, un mecanismo automdtico de ajuste, similar
al del esquema del patrén oro. Segiin éste, si se
acumulan reservas, se expande el crédito y baja la
tasa de interés, lo cual lleva a un incremento de la
actividad econémica. En la medida en que esto

ICONOS|131
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ocasiona un desequilibrio externo (puesto que las
importaciones tienden a crecer mds rdpidamente
que el pmducm}. se contraen las reservas interna-
cionales, disminuye la liquidez del sistema banca-
rio, cae el crédito y aumenta la tasa de interés.
Luego diminuyen la actividad econémica y las
importaciones, al tiempo que la mayor tasa de in-
terés atrae capitales extranjeros, restableciendo el
balance externo y dando lugar a una recuperacién
econémica. De este modo, la estrecha relacién en-
tre la balanza de pagos y la liquidez garantizaria la
continuidad del sistema y las limitaciones de la
politica monetaria tendrian menos consecuencias.
La experiencia argentina no avala estos postu-
lados tedricos; de hecho, se observa una marcada
asimetrfa entre los perfodos de expansién de las
reservas y los de contraccién. Durante los prime-
ros (por ejemplo, entre 1991 y 1994, y luego en-
tre 1996 y 1998), se verificé un incremento si-
multineo de las reservas internacionales, la base
monetaria, el crédito y los depésitos bancarios, de
acuerdo con el mecanismo tedrico. La expansién
conjunta fue notable durante los primeros afios de
la convertibilidad, cuando se produjo una rdpida
remonetizacidén de la economia (el indice de mo-
netizacién pasé de 5,4% en 1990 a 17% del PIB
en 1994), al tiempo que las reservas internaciona-
les pasaban de 6.400 millones de délares a 25.100
millones entre esos afios. Los préstamos al sector
privado crecieron un 73% en términos reales en-
tre fines de 1991 y fines de 1994, mientras que los
depésitos lo hacfan un 119%. Entre fines de 1995
y fines de 1998, también se observa una expan-
sién general, aunque a tasas disimiles: entre esas
fechas, las reservas crecen 65%, los depésitos 80%
y los créditos 47%. La diferencia en las tasas se
debe, en gran medida, a la recomposicién de los
balances bancarios después de la crisis de 1995.
Esto nos lleva al examen de los episodios de
contraccién de las reservas, que son los que brin-
dan la verdadera prueba del funcionamiento de es-
te esquema monetario. El primer episodio ocurrié
en 1995, en ocasién de la crisis mexicana. Duran-
te los tres primeros meses de ese afio se perdieron
5.800 millones de délares de reservas (36% del sal-
do de fines de 1994). Si comparamos los balances
del Banco Central de noviembre de 1994 (para eli-
minar la estacionalidad de diciembre) y de mayo

de 1995 (para incluir la asistencia financiera por
1.900 millones de délares recibida en abril), vemos
que las reservas cayeron 2.706 millones de pesos.
En teorfa, la base moneraria se deberia haber con-
traido en montos similares, pero no fue asi: sélo
cayé 886 millones de pesos. Por su parte, M1 (la
suma del circulante y de los depésitos a la vista) se
mantuvo estable. Al mismo tiempo, hubo una sa-
lida de depésitos (en pesos y délares) de 6.500 mi-
llones de pesos. Esta caida contrasta con la cuasi
estabilidad de los saldos de crédito (en pesos o dé-
lares) que apenas disminuyeron 320 millones de
pesos. Varias ensefianzas surgen de este episodio.
Por una parte, se constaté que las reservas no fun-
cionan como respaldo de la base monetaria, ya que
no es ésta ni son los medios de pago (M1), los que
fueron cambiados por délares: fueron los depdsi-
tos a plazo. Asimismo, se comprobé que frente a
una pérdida de depésitos, los bancos no pudieron
contraer los créditos en la misma medida: no esen
medio de una crisis cuando pueden cobrar los cré-
ditos de sus clientes; deben renovarlos a su venci-
miento, o admitir su incobrabilidad. Esta situa-
cién (perder recursos sin poder contraer activos)
los llevaba a la quiebra si no recibian un financia-
miento de emergencia. Por su parte, las reservas no
eran suficientes para seguir cambidndose por los
depdsitos, si la corrida se mantenia.

Como se puede ver, no hubo ajuste automdti-
co: ni la base monetaria cayé con las reservas, ni
los préstamos disminuyeron con los depésitos.
Lo que hubo fue un rescate en gran escala lidera-
do, primero, por el Banco de la Nacién Argentina
(estatal), y luego por el Banco Central mismo, a
través de redescuentos y operaciones de pases pa-
ra inyectar liquidez por 3.500 millones de pesos
(para ello, se cambid por decreto la ley que esta-
blece la Carta Orgdnica del BC). Asimismo, se
flexibilizaron los requisitos de encajes obligatorios
de los bancos, se reinmplanté una garantia de de-
pésitos y se constituyeron dos fondos para finan-
ciar la reestrucruracién del sistema bancario, in-
cluyendo fusiones y transferencias. De este modo,
el Banco Central tuvo una intervencién decisiva
para enfrentar la crisis bancaria. Esto no significa
que buscara preservar a todos los bancos; por el
contrario, a partir de la crisis, favoreci6 activa-
mente la concentracién del sistema bancario y la
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penetracién de bancos extranjeros: su parte de
mercado pasé de 16% en noviembre de 1994 a
48% en octubre de 2000.

Un nuevo episodio se presenté entre marzo y
agosto de 2001 cuando volvieron a caer simulté-
neamente los depésitos de los bancos y las reser-
vas del Banco Central. En seis meses, el Banco
Central llegé a perder 12 mil millones de délares
de reservas. Como en 1995, el motor del proceso
fue la fuga de depdsitos del sistema bancario (la
fuga se concentré en los depdsitos de mds de 1
millén de pesos o délares); pero a diferencia de
1995, el detonador de la corrida en marzo de
2001 no fue exdgeno. La prolongacién de la de-
presién econémica disipé el efecto del anuncio
del “blindaje”; la incertidumbre se agravé con dos
cambios en pocas semanas del equipo econémico.
La vuelta de Domingo Cavallo a la conduccién
econémica frend el proceso en abril, sin revertir-
lo. Las politicas activas ensayadas en el plano
arancelario (subiendo aranceles de bienes de con-
sumo y reduciendo los de bienes de capirtal), tri-
butario (con las desgravaciones previstas en los
“planes de competitividad™) y cambiario (intro-
duccién del euro en la definicién del tipo de cam-
vio para el comercio exterior) no lograron reacti-
var la economia. El costoso canje de deuda no lo-

gré despejar los riesgos de default, al persistir el
desequilibrio externo y deteriorarse la recauda-
cién impositiva. En ese marco, en julio se reinicia
la fuga de depésitos, que esta vez afecta a grandes
y pequefios depésitos por igual; desde febrero, los
bancos llegaron a perder depdsitos por 13.500
millones de pesos (15% del total), principalmen-
te los pactados en pesos, pero también en ddlares
(Grifico 5). Los bancos respondieron utilizando
parte de su liquidez en el exterior y reduciendo en
parte los préstamos al sector privado. El Banco
Central actué también en esta ocasién para apo-
yar al sistema bancario: redujo los requisitos de
efectivo minimo y de liquidez y prest6 1.800 mi-
llones a los bancos mediante operaciones de pase.
La corrida bancaria recién se detuvo a fines de
agosto cuando se anuncié un nuevo apoyo finan-
ciero del FMI por 8.000 millones de délares, par-
te de los cuales se destinaron a recomponer reser-
vas. Una vez mds, la contraccidn de las reservas no
tuvo como contrapartida una disminucién similar
de la base monetaria (véase el Gréfico 6) y fue ne-
cesario un rescate externo para detener el proceso
de salida de depdsitos y reservas. Una vez mids,
también, se comprobé que el sistema es vulnera-
ble y que no cuenta con un mecanismo endégeno
de ajuste.
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Gréfico 6

Reservas internacionales del Banco Central y base monetaria, enero a octubre de 2001
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En el momento de escribir este articulo, los
depdsitos todavia no se habian recuperado y los
préstamos al sector privado segufan disminuyen-
do. Las rasas de interés muestran niveles muy ele-
vados dentro de una alta volarilidad, lo que esta-
ria deteriorando la calidad de las carteras banca-
rias y haciendo mids dificil la salida de la depre-
sién. El diferencial entre tasas en pesos y en déla-
res muestra la existencia de un riesgo cambiario,
pero la subida del costo en délares muestra que
también existe un alto riesgo de insolvencia (Gré-
fico 7). A su vez, las altas tasas de interés estdn re-
percutiendo fuertemente sobre las cuentas fiscales
de los gobiernos nacional y provinciales.

Sector fiscal

Al inicio de la convertibilidad, las cuentas fiscales
mejoraron por varios motivos: la estabilizacién y
la reactivacién de la economia, el menor costo real
de la deuda publica en délares, la menor erosion
inflacionaria de los ingresos fiscales devengados
(el efecto Olivera-Tanzi al revés) y la ampliacién
de la base impositiva gracias al incremento de la
actividad y de las importaciones. También se con-
té con cuantiosos ingresos por privatizaciones. Es-
tas nuevas condiciones, combinadas con un mejor

funcionamiento del sistema tributario, permitie-
ron una subida de los ingresos fiscales y una fuer-
te disminucién del déficit, pese a que también au-
mentaron los gastos.

A mediados de los afios noventa, empezaron a
agotarse varios de estos factores, Las privatizacio-
nes disminuyeron en importancia y empezaron a
gravitar factores negativos introducidos por el
modelo econémico, tales como ¢l peso de un en-
deudamiento publico creciente y el costo fiscal de
la reforma del sistema de seguridad social.

En junio de 1994 se reformé el sistema de
pensiones, dando origen al Sistema Integrado de
Jubilaciones y Pensiones. Este se estructura en tor-
no a un primer pilar de reparto administrado por
el Estado que otorga una prestacién bésica o pen-
sién minima. Un segundo pilar otorga a los traba-
jadores la posibilidad de oprar entre un régimen
de reparto con beneficios definidos administrado
por el Estado, o uno de capitalizacién individual
gestionado por el sector privado a través de las
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pen-
siones (AFJP).

Independientemente de las bondades o pro-
blemas que el nuevo sistema presente en el media-
no y largo plazo, lo que interesa destacar para efec-
tos de este trabajo es que la reforma ha tenido
efectos negativos sobre las cuentas fiscales (Grifi-
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co 8), contribuyendo a un déficit creciente. Varios
factores inciden en esa tendencia. Por una parte, la
estructura de gastos de la seguridad social a cargo
del Estado ha mantenido su tendencia anterior a
la reforma ya que las AF]JP no se hacen cargo to-
davia de pagos significativos, mientras los ingresos
totales (aportes personales y contribuciones patro-
nales) tienden a disminuir. En esta reduccidn inci-
den la disminucién de los salarios, los altos niveles
de desempleo, subempleo y empleo informal y los
beneficios que le fueron otorgados a distintas em-
presas para disminuir sus contribuciones patrona-
les. Ahora bien, la reforma dispone que el Estado
debe transferir a las AFJP las contribuciones co-
rrespondientes al sistema de capirtalizacién (unos
4.300 millones de délares anuales entre 1998 y
2000), quedando solamente el “ingreso neto” co-
mo ingreso fiscal (Grifico 8). El déficit que surge
al comparar ese ingreso neto con el gasto rotal es,
por consiguiente, sustancialmente superior.

Otro factor que ha gravitado decisivamente en
el déficir fiscal es la carga de intereses de la deuda
publica. Estos representaban 6,5% de los ingresos
corrientes en 1993, 9,8% en 1996 y 21,4% en el
primer semestre de 2001. Es el rubro que explica,
por si solo, el incremento del gasto de los tltimos
afios (Grifico 9). Las crecientes dificultades para
acceder al financiamiento se reflejan en las eleva-
das rasas que debe pagar el gobierno cuando debe

cubrir un vencimiento con nueva deuda. Las altas
tasas con las que el sistema bancario ha tratado de
retener sus depdsitos también afectan las cuentas
ptiblicas, ya que esas tasas sirven para determinar
el costo de la deuda pacrada a rasa variable. Por su
parte, la recaudacién fiscal tiende a disminuir.
Con ingresos tributarios estrechamente vincula-
dos al nivel de actividad (IVA, ganancias, seguri-
dad social, importaciones), la recaudacién se vio
afectada por la depresién econémica en la que Ar-
gentina entré a mediados de 1998 (Gréfico 10).
Varias tentativas fueron hechas por el gobier-
no de De la Ria para reducir el déficir fiscal en
una coyuntura recesiva, tanco a través del corte de
gastos como a través de cambios en la estructura
de los impuestos. Del lado de los ingresos, se pro-
curd incrementar el cobro de impuestos mediante
la reduccién del minimo no imponible a las ga-
nancias personales y la eliminacién de algunas
exenciones al [VA. También se creé un impuesto
sobre las transacciones financieras que grava con
0,6% tanto los débitos como los créditos en cuen-
tas corrientes (con algunas excepciones como el
pago de salarios y jubilaciones). Parte de este im-
puesto puede compurtarse a cuenta del pago de
IVA y de ganancias. Se aumentaron y uniformiza-
ron las contribuciones patronales pudiendo tam-
bién tomarse el incremento a cuenta de IVA. Al
mismo tiempo, se lanzaron los “planes de compe-
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Grafico 8

Ingresos y gastos de la seguridad social
(millones de pesos, datos trimestrales, 1995-2001)
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titividad” para apoyar a determinados sectores,
pero que deberia generalizarse en un futuro al
conjunto de la economia’. Esos planes eliminan
los impuestos a la renta minima presunta y al en-
deudamiento empresario y permiten computar
todas las contribuciones patronales al pago del
IVA; a cambio, las empresas se comprometen a no
despedir personal hasta marzo de 2003 y a reali-
zar esfuerzos para mejorar su competitividad.
También se modificaron los aranceles a las impor-
taciones, incrementando los de los bienes de con-
sumo hasta el mdximo permitido por la OMC
(35%), mientras se bajaba a 0% la tasa para los
bienes de capirtal.

Del lado del gasto, al incluir algunos recortes
de salarios, el gobierno procuré reducir los gastos
corrientes no financieros ya entre sus primeras
medidas. A fines de julio se dio un paso cualitati-
vo en esa direccion al adoprarse la “Ley de Déficit
Cero”. Esta dispone que, cuando los recursos pre-
supuestarios resulten insuficientes para atender to-
dos los gastos previstos, “se reducirdn proporcio-
nalmente los créditos correspondientes a la totali-
dad del Sector Publico Nacional, de modo de
mantener el equilibrio entre gastos operativos y re-
cursos presupuestarios’. Entre los rubros sujetos a
recorte se incluyen expresamente a los sueldos,

asignaciones familiares, jubilaciones y pensiones,
pero no los intereses de la deuda publica. De he-
cho, esta ley busca dar un reaseguro a los acreedo-
res para restablecer la confianza de los mercados
internacionales en Argentina. Se establecié inicial-
mente un recorte general de 13%, incluyendo a
los salarios y jubilaciones superiores a 500 pesos".

La gran cantidad de cambios en el 4mbito fis-
cal y su cardcter reciente hace dificil establecer con
precisién el efecto neto de las reformas. No estd
claro, por ejemplo, el costo fiscal de los planes de
competitividad, ni el resultado neto de los regi-
menes de pago a cuenta; tampoco se puede esti-
mar en qué medida las empresas signatarias de
planes de comperitividad estdn incrementando su
eficiencia y preservando el empleo. Si se estd com-
probando una caida sensible de la recaudacién
atribuible en gran medida a la crisis econémica, a
las dificultades para financiarse de muchas empre-
sas y también a las dificultades administrativas y
de control de la Direccion General Impositiva pa-
ra adaptarse al nuevo esquema impositivo con
muiltiples pagos a cuenta.

Los sucesivos ajustes fiscales, al parecer, han si-
do hasta ahora contraproducentes una vez que
contribuyeron a profundizar la crisis, reduciendo
asi la recaudacién triburaria. Por su parte, las ven-
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tajas impositivas de los planes de competitividad
y la supresién de los aranceles para los bienes de
capital no han logrado reactivar la actividad eco-
némica ni la inversién. Se corrobora aqui una asi-
metria ya sefialada por Keynes: en una situacién
de depresién econémica, no se pueden mejorar
suficientemente las perspectivas empresarias (la
“eficacia marginal del capital”) de manera de re-
lanzar la actividad y la inversién a través de reduc-
cién de determinados costos (salarios, impuestos,
precio de los bienes de capiral, etc.), si los empre-
sarios no anticipan un incremento de la demanda.
En cambio, la reduccién de salarios y jubilaciones
entre otros gastos puiblicos, agravada por la incer-
tidumbre de nuevos recortes o de la pérdida del
empleo, deprime el consumo de las familias, lo
que tiene un efecto inmediato sobre la actividad y
sobre las propias anticipaciones de las empresas.

Conclusiones

El sistema de convertibilidad en Argentina ha te-
nido un éxito notable como programa antiinfla-
cionario, lo que en una primera etapa dio lugar
(junto con las entradas de capital extranjero) a
una rdpida recuperacién del nivel de actividad.

Pero no ha brindado un marco adecuado para el
crecimiento en el mediano y largo plazo. La re-
duccién de la tasa de inflacién fue acompaiiada de
fuertes cambios en los precios relativos entre los
bienes transables y los bienes no transables y ser-
vicios que deterioraron la competitividad de la
economia. Asi, la estabilidad de precios no resul-
t6 un sinénimo de estabilidad econdmica, toda
vez que la persistente tendencia al déficit externo
hizo que la acrividad econémica se viera muy
afectada por los vaivenes de los capitales externos.
La ausencia de flexibilidad en los precios relativos
entre productos transables y no transables requie-
re que, ante un déficit externo, el peso completo
del ajuste recaiga en una contraccién de la activi-
dad econémica como tnica manera de reducir
importaciones. A través de la vinculacién entre el
crédito interno y los flujos de capitales externos, el
funcionamiento del sistema financiero bajo la
convertibilidad rambién coadyuva a la inestabili-
dad de la economia.

Se argumenta frecuentemente que entre 1991
y 1994 el desempeiio de Argentina fue exitoso
debido a la caja de conversién y que, desde 1995,
las crisis sucesivas (mexicana, asidtica, rusa, tur-
ca...) crearon un ambiente financiero internacio-
nal adverso, que seria la causa del negativo desem-
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Grafico 10

Sector publico nacional no financiero: ingresos tributarios

(millones de pesos, datos trimestrales, 1994-2001)
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pefio durante la segunda mitad de los afios noven-
ta. De acuerdo a esta posicidn, el éxito inicial de
la convertibilidad seria fruto de sus propias virtu-
des mientras que los problemas posteriores serian
causados por factores externos.

Este tipo de argumentos olvida que una de las
ventajas mds enunciadas de los regimenes “super-
fijos” para pequefias economfas abiertas es que fa-
cilitan la integracién con los mercados de capita-
les internacionales, reduciendo la probabilidad de
ataques especulativos. Ahora bien, durante perio-
dos de bonanza todos los regimenes de tipo de
cambio funcionan. El verdadero test se da cuando
deben enfrentar condiciones externas adversas. En
este contexto, un régimen “superfijo” introduce
rigideces que limitan la capacidad de la economia
de ajustarse a un ambiente internacional cam-
biante. Asi, la convertibilidad argentina pudo eli-
minar durante afios el riesgo de devaluacidn, para
terminar incrementando extraordinariamente el

riesgo de defaulr que ha mostrado ser tan costoso
como el primero y se ha traducido en un fuerte
ataque a la convertibilidad".

Orro argumento en favor de los regimenes
“superfijos’ es que proveerian de mecanismos au-
tomdticos de ajuste en el sector externo y en el
gasto interno. Esta experiencia muestra que tales
mecanismos no funcionan de una manera suave y
pueden no funcionar en absoluto. Esto quedé en

evidencia durante los episodios de salida de depo-
sitos y pérdida de reservas, lo que mostré la nece-
sidad de un prestamista en tdltima instancia y de
un financiamiento externo de emergencia para
mantener el esquema cambiario y sostener al sis-
tema bancario. Accesoriamente, mostrd la vulne-
rabilidad de la convertibilidad v la inexistencia de
un “respaldo” en ddlares que cubrirfa a toda la
masa monetaria (M3).

Esta vulnerabilidad puede derivar en un quie-
bre de la convertibilidad en caso de una fuerte
emisién monetaria destinada a cubrir desequili-
brios fiscales, como forma de evitar un quiebre
masivo de bancos o bien como consecuencia de
éste (debido al reembolso los depésitos garantiza-
dos). También puede tener que abandonarse la
convertibilidad si se produjera otra pérdida persis-
tente de reservas, derivada del déficit externo o de
la fuga de depésitos.

Esto apunra a la existencia de una contradic-

cidn interna al régimen de convertibilidad: dados
el nivel del tipo de cambio real y la apertura de la
economia, le ha sido imposible a Argentina crecer
sin generar o ahondar un déficit en la balanza co-
mercial, pero al mismo tiempo, la falta de creci-
miento genera déficit fiscal. El sistema de conver-
tibilidad no es compatible con desequilibrios du-
raderos en ninguno de estos dos frentes, ya que ni
puede perder demasiadas reservas, ni puede emi-



tir para financiar al gobierno. Durante los afios
noventa, el abundante financiamiento externo
permitié obviar esa contradiccién, pero no la re-
solvié. Por el contrario, al incrementar el endeu-
damiento externo (en particular del sector publi-
co nacional), generé una carga financiera que ha
llevado a que ambos déficit se produzcan simulci-
neamente. A su vez, los niveles de endeudamien-
to alcanzados, combinados con el estancamiento
del producto y las exportaciones, terminaron por
excluir a Argentina del crédito volunrario.

La respuesta actual de la politica econémica
apunta a profundizar el ajuste fiscal como punto
de partida de un circulo virtuoso de recuperacién
de la confianza de los inversionistas extranjeros,
recuperacion del crédito, reduccién de las tasas de
interés y crecimiento de la actividad. Empero, los
inversores externos parecen estar mds atentos al
crecimiento econémico y de las exportaciones (y
por ende, a la capacidad de pago de largo plazo)
que a la determinacién, quizds inviable econémi-
ca y politicamente, de pagar a cualquier costo la
deuda publica; deuda que estd aumentando acele-
radamente, justamente por su elevado costo.

1 De acuerdo a Guillermo Calvo, un régimen hard peg
“corresponde a fijar la rasa de cambio de acuerdo a una
moneda dura y mantener suficientes reservas que permi-
tan respaldar la tasa de cambio fijada (i.e. manteniendo un
stock de reservas internacionales igual a la base moneta-
ria). La dolarizacidn plena es un ejemplo”. Véase The case
for hard pegs in the brave new world of global finance, junio
2000, en www.bsos.umd.edu/econ/ciecalvol

2 En efecto, en Argentina un “golpe hiperinflacionario sir-
vid para arrasar con las resistencias a un determinado or-
den politico y econdmico, tanto porque su efecto redistri-
butivo resté poder a los sectores remisos, cuanto porque
arrimé consenso social a una opcién politica que ofrecfa
sacar a la economia del remolino hiperinflacionario, cua-
lesquiera fuesen sus costos para vastos sectores sociales y
sus efectos de largo plazo”. Véase Pedro Sdinz y Alfredo
Calcagno, “En busca de otra modalidad de desarrollo”, Re-
vista de la CEPAL No. 48, Santiago de Chile, diciembre de
1992,

3 Estos valores corresponden a la variacién diciembre a di-
ciembre del [ndice de Precios al Consumidor (fuente; CE-
PAL, sobre la base de cifras oficiales).

4 En varias de las empresas privatizadas, las tarifas a ser co-
bradas por los servicios prestados fueron previamente esta-

blecidas y, en varios casos, estas tarifas fueron indexadas a
la inflacién de Estados Unidos; al mismo tiempo, térmi-
nos y condiciones monopelisticas fueron concedidas a las
empresas en cuestidon. Como resulrado, mejorias en la pro-
ductividad y eficiencia no fueron traspasadas al resto de la

economia.

5 Los datos del Cuadro 2 no incluyen los “errores y omi-
siones’ del balance de pagos (presumiblemente capitales
privados de corto plazo), que representaban, en promedio,
-800 millones de délares anuales durante 1992-94 y -
1.100 millones de délares anuales en ¢l periodo 1995-
2000.

6 Viéase Repiblica Argentina, Ministerio de Economia,
Estimaciones Trimestrales del Balance de Pagos y de Activos y
Pasives Externes, varios nimeros. De acuerdo a otras fuen-
tes, el rotal de la deuda en el afo 2000 es de 152.100 mi-
llones de délares. Véase ).I. Morgan, Emerging Markets
Outloak, mayo 2001.

7 El “blindaje” incluia 13.700 millones de délares del
FMI, 2.500 del Banco Mundial, otro tanto del BID y
1.000 del gobierno espaiol; el paquete se completaba con
otros 20.000 millones de créditos que inversores institu-
cionales y bancos internacionales renovarian, en principio,
a su vencimiento. Con el "megacanje” se pospusieron ven-
cimientos de capital e intereses por un total de 16 mil mi-
llones en el préximo quinquenio, con un incremento del
stock de la deuda de 2.000 millones, pago de comisiones
por 145 millones de délares y aceptando rasas de interés
efectivas de 15% por un periodo prolongado (véase Mi-
nisteerio de Economia, Informe Econémico n® 38, primer
trimestre de 2001, en www.mecon.gov.ar/informe). Ello
llevé los vencimientos de capital sobre deuda de mediano
y largo plazo previstos para 2002 desde 22 mil millones a
17 mil millones de délares.

8 Una presentacion mds derallada del sistema de la conver-
tibilidad y de la crisis de 1995 puede encontrarse en Alfre-
do E. Calcagno, “El régimen de convertibilidad y el siste-
ma bancario en Argentina®, Revista de la CEPAL, n.® 61,
abril de 1997, y en Alfredo F. Calcagno y Sandra Manue-
lito, “La convertibilidad argentina, ;un antecedente rele-
vante para la dolarizacién de Ecuador?”, Cuestiones Eco-
némicas, Banco Central de Ecuador, Vol 17, n.e21, primer
cuatrimestre de 2001,

9 A la fecha se han firmado 26 mil acuerdos de competi-
tividad con otras tantas empresas de 20 sectores, entre los
que sobresalen la actividad agropecuaria, productores de
calzado, rextil e indumentaria, construccién, bienes de ca-
pital, industria automotriz, empresas de turismo, papel y
grifica, productos de madera, la industria alimenticia,
productos pldsticos y transporte de carga.

10 Véase “Déficit Cero: Una Politica de Estado”, Ministerio
de Economia, disponible en www.mecon.gov.ar/baseho-
me/deficitd.htm.

11 Un indicador de ese riesgo lo da el indicador EMBI+
de ].P. Morgan, que se triplicé durante el dltimo afio, des-
de niveles de 600-700 puntos bdsicos hasta superar los
1.800 puntos bdsicos.
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