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Tema:“Plan de Convertibilidad”en la Argentina - Razones de su caida.

Problema: Andlisis de las principales razones que provocaron la caida del Plan de

Convertibilidad en la Argentina entre 1997 y 2002. ‘

Objetivo General: Analizar las principales razones de la caid? del Plan de
Convertibilidad {I

Objetivos Especificos: /
|
- Analizar las principales caracteristicas del Plan de Cc:)nvertibilidad.
- Indagar las causas que llevaron a la caida de! sistema de

convertibilidad
Justificacién: |

La finalidad que se persigue con la realizacion de éste trabajo es encontrar
aquellos hechos y circunstancias que provocaron la caidla del Plan de
Convertibilidad en la Argentina. Este hecho es de extrema im;portancia porque
marca un antes y un después en el pensamiento econc’)mici) y social de la
Argentina.

Este trabajo estara orientado a hacer conocer, de una manera clara y
sencilla las razones de la caida del Plan de Convertibilidad sin n(ecesidadfde tener
conocimientos especificos al respecto. Sera formulado de manera tal, que a través
de su lectura, toda persona pueda entenderia. [I

Se considera que esta situaciéon es de suma importanciél ya que permitira
comprender mejor la realidad que actualmente atraviesa la sociedad argentina.
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Tipo de investigacion:

La investigacion a realizar seré del tipo descriptiva, se busca especificar las
propiedades mas importantes del fenémeno bajo analisis. Para ello se
seleccionard una serie de cuestiones y se medira cada una de ellas para lograr
una adecuada descripcién del mismo.

Ademas la investigacion sera diacrénica, con un enfoque macroeconémico
y segun su objetivo sera basica.

Tiempo y lugar de la investigacién:
La investigacion se realizara en un plazo aproximado de 6 meses a partir
del ano 2005.
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Estado de la cuestién

La economia argentina atraves6 a lo largo de estos ultimos éﬁos un fuerte
periodo de recesién, razén por la cual el gobierno intent6 refinanciér sus deudas
durante todo el 2000, sin lograr resultados concretos, a esto hay QUe sumarle la
creciente fuga de dinero que ya se hacia insostenible. El gobierno“a fines de ese
ano, decretd una congelacion de los depdsitos bancarios y un cierl're del mercado
cambiario, los depositarios no podian extraer su dinero de los banc“os y no podian
cambiar pesos por déblares (base de la convertibilidad). :

En menos de un mes, la movilizacién de los pobres reclam“ando comida, y
de la clase media exigiendo la devolucién de los ahorros, generQ‘ la renuncia del
Ministro de Economia, y al poco tiempo, la del mismisimo Presiderlite de la Nacion.
La crisis politica generd cinco presidentes en diez dias y marcé |a“ salida definitiva
de la Convertibilidad. El gobierno declaré la moratoria, y tras una abrupta
devaiuacién la Argentina se lanz6é en un camino dificil, en medlio de una grave
crisis politica y social, y de la recesién mas larga de la historia Argéntina.

Se han realizado una serie de trabajos de investigacién sc;bre los dltimos
acontecimientos en el plano econdémico y social de la Cailda del Plan de
Convertibilidad, entre ellos se encuentran: ‘
- “La trampa de la Convertibilidad. Los 90 perdidds y el riesgo de
perder la epoca entrante”, Cuaria. Eduardo ‘
- “ El derrumbe politico en el ocaso de la converﬁbilidad". Novaro,
Marcos y Bonvecchi, Alejandro. ,I
- " Los cien peores dias. El fin de la convertibilidad”. Lambeno, Oscar.
- " El fracaso de la Convertibilidad Argentina en ,‘Ila década de los
noventa’, por Jorge Schvarzer. ‘

También se investigara y recaudara informacion de detérminadas revistas

econdmicas y de ofras fuentes de informacion. '
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Marco Teérico ‘

El Plan de Conventibilidad en la Argentina desde su implementa‘tcién hasta su
precipitada caida, marcé el inicio y el fin de una época que durante sus once afnos
de vigencia llevaria la situacién econémica, politica y social a un nivel nunca antes
imaginado, no sdlo respecto a la dirigencia politica sino también al de la sociedad
Argentina.

La Caida de la Convertbilidad en la Argentina es un tenl1a netamente
econémico, por lo tanto previamente al desarrolio del tema en cuestion se debera

analizar que se entiende por Economia. |

Segun, los autores Mochon y. Beker, definen a la Economia como “aquélla
que se ocupa de las cuestiones que surgen en relacion con fa satiéfaccion de las
necesidades de los individuos y de la sociedad™ La satisfaccion db necesidades
materiales (alimentos, vestido o vivienda) y no materiales (educacfién, ocio, etc.)
de una sociedad obliga a sus miembros a llevar a cabo determinaclias actividades
productivas. Mediante estas actividades se obtienen los bienes y los servicios que
se necesitan, entendiendo por bien todo medio capaz de satisfacer‘I una necesidad
tanto de los individuos c¢omo de la sociedad. La economia‘| se preocupa,
precisamente de la manera en que se administran unos recursos escasos, con el
objeto de producir diversos bienes y distribuirlos para consumo entr‘e los miembros
de la sociedad. :

Ante todos los problemas que se plantean a los individuos y .é las empresas,
lo que pretende la Economia es ofrecer un método para ordenar y establecer las
prioridades a |la hora de tomar las decisiones sobre las necesidadés individuales o
colectivas que se desea satisfacer. :

La Economia no estudia un area o campo de la actividad h'umana, sino un
aspecto de ésta: el aspecto de toda actividad humana que, en el intento de
satisfacer las necesidades materiales, implica la necesidad de elegir.

El analisis econémico que se utilizara sera totalmente mac,‘roeconémico, es

decir, no estudiara los comportamientos basicos de los ager}‘tes econdmicos

|
' MOCHON F Y BEKER , Economia Principios y Aplicaciones, Editorial Mac Graw Gill , Buenos
Aires, 1997 p.3-4 |

| 4
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individuales o los mecanismos de formacion de los precios, terhas que son
abarcados por otro tipo de enfoque, como lo es el de la Microeconom‘ia, muy por el
contrario analizarA comportamientos agregados © globales, tal'les como el
crecimiento de la produccién, de las tasas de inflacion y de deslempleo, de la
balanza de pagos y de los tipos de cambio, conceptos que mas gdelante seran
analizados en mayor profundidad y que se transformaran en los iqdicadores que
afos mas tarde pondrian en evidencia las debilidades de la implementacion del
Plan de Convertibilidad en la Argentina. :

Al estudiar la economia desde un enfoque macroeconémico;‘ se centrara la
atencién en la conducta de la economia y en aquellas medidas Qbonémicas que
afectan el consumo, la inversién, es decir, en realidad se ocupa dg' las principales
cuestiones y problemas econdmicos actuales que atraviesg'a la sociedad

Argentina.? |

La crisis argentina ha resultado sorprendente por su profundicl‘iad estructural y
por comportamientos que llaman poderosamente la atencidn. H? sorprendido la
magnitud, la profundidad de la crisis y la notable incapacidad Qe respuesta del
sistema politico y de los expertos, en materia econémica, politica y social.

Para poder comenzar a entender la crisis de la convénibilidad en la
Argentina, es necesario hacer una breve resena histdrica, en suls aspectos tanto
politicos como sociales, para poder comprender mejor dicha situalcién.

Para poder entender las razones del origen del! Plan de Qlonvertibilidad, en
abril de 1991, deben analizarse todas las distorsiones extremas hue enfrentaba la
economia argentina para esa época, pero previamente habra qué analizar cual era
la situacion en los paises periféricos y especialments, en Ié mayor potencia

econémica como, los Estados Unidos. '

A partir de la segunda posguerra se instauré en casi todo e!' mundo capitalista
un modelo basado en la expansién industrial y el desarrollo de instituciones

destinadas a garantizar el poder de compra, es decir, los bienes y servicios que se
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pueden adquirir con una cantidad fija de dinero; y ia provisién de los servicios a las
poblaciones.® |

En los anos setenta, el modelo de industrializacién entré en| crisis en los
paises centrales por varias razones. La principal economia del‘ mundo y su
moneda se estaban debilitando, el menor crecimiento econémico y t|al gasto belico
provocaron un marcado incremento de los déficit fiscales, es decir Ila cantidad de
egresos que realizaba el Estado superaban a los ingresos que recaudaban a
través de las diferentes politicas que adoptaba el gobierno, a esta situacion debe
sumarsele el hecho de que los empleados se encontraban| fuertemente
respaldados por sindicatos que tenfan grandes poderes de' persuasion,
trasformandose en un incremento de las remuneraciones por encima de Ila

‘efectos mas
|

productividad, la economia comenzaba a sufrir uno de los
importantes, la “inflacién”. ‘

Las rebeliones sociales de fines de los anos setenta, la crisis |monetaria de
1971 y el aumento de los precios del petréleo a partir de 1973, fugron ala vez
causas y consecuencias del modelo iniciado en los afos cuarenta. |

En EEUU, los ortodoxos de origen keynesiano fueron desplazados del
escenario de las ideas, por los ortodoxos del monetarismo. |

En los dltimos momentos del gobierno de James Carter, se inicio una politica
basada en el incremento de las tasas de interés con el propdsito de combatir el
aumento generalizado en los precios de los bienes y servicios, fenémtleno conocido
como la inflacién. Este movimiento tendria consecuencias histéricas:‘ provocando
una recesion en los EEUU y en el resto del mundo, crearia una trancsferencia de
recursos hacia el sistema financiero. |

En los ochenta, Ronald Reagan y Margaret Thatcher iniciaron una politica
contra las instituciones y la cultura del estatismo y la regulacién, que seria
seguida, en casi todas las economias, capitalistas y socialistas. |

Los gobiernos centrales y los organismos internacionales comenzaron a

ejercer presiones para que los paises de la periferia liberalizaran sus economias y
|

|
> SEVARES, J, Por qué cay6 la Argentina: Imposicién, crisis y reciclaje del orden neoliberal,
Grupo Editorial Norma, Buenos Aires,2002, p. 27 |
| 6
|
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|
las adaptaran a los nuevos patrones del libre comercio y privatiza¢ién, en lo que
luego comenzaria a llamarse la economia globalizada. |

En la segunda mitad del siglo XX muchos paises de la periferia crecieron y
avanzaron en el camino de la industrializacién y mejoraron sus c|:ondiciones de
vida.*

La situacion en la Argentina era la siguiente: En 1966 la dictadlfjra del Gral.
Juan Carlos Ongania y su Ministro de Economia, Adalbert Krieger V‘asena,
hicieron un primer intento tratando de incentivar la economia en el orden mundial
capitalista y alinear al pais con los EEUU, pero esto no dic resultadc.'a por marcadas
fallas en su programa econémico y por el estallido de una enorme rebelién
popular.® |

El régimen militar y el sistema politico lograron reencaugar el conflicto
mediante un proceso eleccionario que, en 1973, llev) al gobierno, ‘por tercera vez
al peronismo. |

En nuevo gobierno presidido por Juan Domingo Perén y por Héctor Campora,
realizaron un ultimo intento de instaurar un modelo de capitalismo rluacional basado
en una alianza de clases, pero no tuvo éxito. |

Al producirse |la muerte de Perdn en 1974, fue sucedido por su esposa Isabel.
Esta heredd una economia en declive, una creciente inflacion | y un marcado
incremento en el déficit fiscal.

Fue nombrado como Ministro de Economia a Celestino Rodrilgo, que decidio
llevar a cabo el “Programa Liberal”, el mismo consistié en abolir el control de
precios por parte del Estado, devaluando, es decir, reduciendo el Yalor de paridad
de una moneda lo que significa la revalorizaciéon relativa de las monedas
extranjeras, en este caso el délar, casi en un 100 % y aumentando las tarifas de
los servicios pablicos en casi un 80% aproximadamente.® |

Dichas medidas provocaron una gran reaccién popular, a Ié cual hay que

adicionarle el hecho de que la inflacién se agravé ain mas (180 % ;durante 1975.

* SEVARES, J , Por qué cayé la Argentina: Imposicién, crisis y reciclaje del; orden neoliberal,
Grupo Editorial Norma, Buenos Aires, 2002, p. 29
5 SEVARES J, Porqué cayd Ia Argentina: imposicion, crisis y reciclaje del olrden neoliberal,
ob.cit p.30
8 SEVARES J, Porqué cayé la Argentina: imposicién, crisis y reciclaje del orden neoliberal, ob.
Cit p.31-32 |

7



)))))))))))))))))))))))‘)))))))))))))))))))))))))')

En marzo de 1976, las fuerzas armadas tomaron el poder, apoyados por el
capital extranjero y l0s EEUU, iniciando el Proceso de Reorganlzacmn Nacional.
Fue nombrado como Ministro de Economia a José Alfredo Mar’unez de Hoz, que
en dicha época formaba parte de mas de diez d1rector|os de empresas
agropecuarias e industriales del pais. !

Durante su mandato produjo la liberalizacién de precios, devaluo y congeld
los salarios, redujo los aranceles aduaneros, eliminé los rellntegros a las
exportaciones industriales y liberalizé el régimen de inversion extranjera otorgando
casi los mismos derechos que al capital nacional. Ademas pus:o en marcha la
Reforma Financiera en el afio 1977, la misma consistié en abolir los controles de
la tasa de interés, elimin6 regulaciones destinadas a orientar |a|| distribucion del
crédito a zonas geograficas y sectores econémicos y creé un sistema de garantia
de depositos. ,l

La reforma provocé un inmediato aumento de las tasas :de interés que,
adem4s de aumentar los costos de las actividades econémicas, |dio impulso a la
cultura de la inversion financiera y la especulacion. t

La garantia de los depdésitos permitia que entidades financieras desconocidas
tomaran dinero del pablico ofreciéndoles altos rendimientos, por Ic“) cual en numero
de entidades se increment abruptamente entre 1977 y 1981. |

El gobierno desde su comienzo buscaba ia apertura econc’m“wica, la cual tenia
como propodsito principal, estimular la especializaciébn de la economia en las
actividades en las que tenian mas ventajas por sus costos y redu}cir los precios de
los bienes importados para contener los precios de los producidos en el mercado
local, en otras palabras, lo que buscaba era combatir un fené}neno que desde
siempre estuvo presente en la Argenting, la inflacién. |

El gobierno no tuvo éxito y en 1977 la inflacién llegd al 176% Considerando
que el principal estimulo de la inflacion era el aumento de! precao:dolar. el gobierno
instauré un sistema de evolucién pautada de la cotizacion de la divisa, cuyo
objetivo era crear una especie de certidumbre sobre el tipo de:cambio futuro; el
cual recibié el nombre de “tablita cambiaria”. El nuevo sistema tampoco logré
reducir la inflacién por lo cual, dado que el precio del délar aumGT"ntaba menos que

el indice de precios, la moneda nacional comenzo a apreciarse,; es decir, el délar
8
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se abaratd facilitando la compra de productos importados ¥y el turismo en el
exterior. \

Ademas hay que aclarar, que al haberse producido la reduccion de los
aranceles a los productos importados y la gran apertura del pais al resto del
mundo, en tan poco tiempo, no permiti6 a las empresas namonales poder
adaptarse a esta realidad que se estaba viviendo, muchas de ellas trataron de
sobrevivir como pudieran mientras que otras tuvieron que cerrar sus puertas.

El gobierno ademas, credé un régimen de promocion indu:strial, el mismo
consisti®6 en establecer exenciones impositivas para las empresas que se
instalaran en determinadas zonas geograficas del pais, s{,u objetivo era
incrementar las posibilidades laborales en aquellas zonas posterggdas.

Este sistema no cumplié con la finalidad por el cual se habia creado, permitié
que varias empresas se beneficiaran, trasladando sus fébrica:s hacia aquellas
zonas, con los mismos empleados que tenfan, por lo cual no significé una nueva
fuente de trabajo sino muy por el contrario, significé una c::-'lmbio ubicacion.
Ademds este mecanismo no contaba con un régimen de control y,regulacion por lo
cual, muchos de esos beneficios impositivos dieron lugar a fraudes, muchos de
ellos ocultos y otros no tanto. :

Ademas el programa de Martinez de hoz, establecia otro aspectoc como era el
de las privatizaciones, solo privatizé algunas especialmente, Iaé de provision de
materiales y servicios. |

En 1981, cambié el titular del Ministerio de Economia asumiendo en marzo
del mismo ano Lorenzo Sigout, que inici6 su mandato con una marcada
devaluacion, afirmando que seria por Unica vez, y autor de una famosa célebre
frase “ el que apuesta al dolar pierde”.’ :

A esto debe sumarsele el endeudamiento del gobierno contribuyeron a la
acumulacion de una deuda externa que se convertiria en un c'ie los principales
factores de vulnerabilidad externa e interna, econdémica y politic]a en las décadas

siguientes. \
|

|

" SEVARES, J Porqué cayé la Argentina: imposicién, crisis y reciclaje del orden neoliberal,
ob.cit p.39
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Entre 1975 y 1983 la deuda externa aumenté de 7.800 millones de dolares a

\
45.000 millones. |

El retorno de la democracia a través del gobierno de Raul Alfonsin no
modifico el anterior modelo. Nc se pudo parar ese marcac“io proceso de
desindustrializacion y retroceso del Estado. \

El presidente Radl Alfonsin habia iniciado su gestion “prometiendo el
fortalecimiento del sistema republicano frente a las corporacT"iones militares,
empresarias y sindicales. |

En el terreno econémico, intentd moverse con independenc%ia, pero termind
cediendo frente a las grandes presiones que sufria no s6lo por |parte del capital
local sino también por el extranjero, que exigian seguir con una [:)oll’tica ortodoxa.
A esto debe agregérsele, el mantenimiento de un déficit fiscal y una balanza de
pagos deficitaria, que decretarian una moratoria en el pago de Io!s intereses de la
deuda externa. !

En febrero de 1985 Alfonsin despidié al Ministro de Ecor!'nomia, Bernando
Grinspun, asumiendo en su reemplazo Juan Vital Sourrouille. |

Una de las principales debilidades del gobierno es que n||o supo frenar el
constante aumento de la inflacién que llegé al 1000% anual. |

En ese momento el gobierno lanzd el Plan Austral, basado en el cambio de
moneda y un control de precios industriales. El plan cort6 el aumtento inflacionario,
el incremento de los precios se redujo y la actividad econémica se recuperd. En
ese momento, la Argentina fue victima de una especializacion :en la exportacion
agropecuaria, es decir, la calda en los precios internacionales de granos, redujo
drasticamente los ingresos de divisas provenientes de las exportéciones y también
se redujeron los ingresos fiscales provenientes de las retenciones impositivas a las
exportaciones. Este fue un duro golpe para una pais tan endjeudado y con un
déficit fiscal creciente. |

El fracaso del Plan Austral provocd el debilitamiento del gjobierno y el inicio
de una crisis que provocaria el retiro anticipado del presidente Raul Aifonsin.

En agosto de 1988 se lanzd el Plan Primavera cuyo propc’)]sito era evitar una
escalada inflacionarias previa a las elecciones. El plan dis"puso un sistema

cambiario multiple, con tipos diferentes para el comercio y las operaciones
10
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financieras. El tipo de cambio comercial lo fijaba el gobierno y el financiero era

libre, pero regulado por las ventas del Banco Central. :

Desde el inicio del Plan Primavera el gobierno devalud pausadamente para
contener a los precios, pero siempre el fenémeno de la |nflacu5n sigui6 siendo
elevado. Ademds, uno de los puntos del programa economuco,\‘ establecia que
debia cubrirse el déficit fiscal, pero como pudo observarse no se realizé ningan
recorte en el gasto publico, por lo cual nuevamente se recurrio al: endeudamiento
del gobierno. '

En enero de 1989, en plena crisis del sector externo y fiscal el gobierno de
EEUU, retird el apoyo al gobierno y exigieron mayor disciplina fls?al y una reforma
estructural que incluida entre sus exigencias la venta de empresas pubilicas.

El aislamiento externo aceler6 los pasos de la crisis. En feblrero de 1989 las
reservas del Banco Central llegaron a un punto critico. El délar crecié de manera
inimaginable y la Argentina comenzé a vivir la primera hiperinﬂaclfién, es decir, se
denomina asi al proceso por el cual la inflacién llega a superar el 1000% anual.

El balance econdémico y social de los seis afnos de gob%erno radical fue
negativo, no solo por la marcada inflacién sino por o;tros indicadores
macroecondémicos, como el desempleo que aumentd de 5,5% a 8,4%, el PBI, que
se redujo en un 2% y el hecho de haberse incrementado la deud:a externa en casi
un 50%. |

En marzo de 1989, el radicalismo perdié las eleccionells presidenciales,
sucediéndolo el Presidente Carlos Menem. Cabe mencionar que Radl Alfonsin
dejo la presidencia anticipadamente en julio de 1989. ;

Esta breve resena histérica mencionada en los parrafos p;recedentes, tiene
como principal objetivo preparar al lector, para que pueda entender porqué la
situacién econémica, politica y social que atravesaba ia Argentinﬁ':l llevé al gobierno
a establecer el Plan de Converbilidad en abril de 1991. Para ello se debera
analizar el porqué de la instauracion de este plan y sencilla:mente, en pocas
palabras, en qué consistio. 1

La Ley de Convertibilidad en 1991, tenia como pun:to de partida la
hiperinflacién que venia sufriendo la Argentina y su objetivo era acabar con ella;

\ . \ , . | )
dicha inflacién habia alcanzado cifras extremas, ademas btlxscaba revertir el
11
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! .
proceso de desmonetizacién que estaba ocurriendo como resultado de la misma

. | .
hiperinflacién, esto Uitimo requeria necesariamente la presencia del délar como
|
moneda en Argentina. |

La Ley establecid: |
» Paridad fija de 1 a 1 entre peso y déiar. |
» Liberd totalmente el mercado de cambio. ‘
« Permitié denominar los contratos en cualquier moneda. |
» Desreglamenté totalmente el mercado de capitales. |
= Permitié libre y total movimiento de capitales desde y hacia} la Argentina.

. " co .
= Empresas y bancos fueron autorizados a emitir obligaciones negociables en

Ademas de los objetivos enunciados anteriormente, la Ley d"e Convertibilidad

moneda extranjera.

buscaba generar confianza entre los ahorristas e inversionistas nacionales y

extranjeros acerca de la estabilidad de la moneda y posibilitar un célculo
\
econdmico realista, que la hiperinflacién hacia inevitable. |

\ ,
Otro aspecto fundamental, implicito en la convertibilidad, era aquel referido a

la convertibilidad como instrumento disciplinador de los ager:'utes econdémicos,

empujandolos hacia la competitividad, en la via de aumentar la e;l‘iciencia, bajar los

costos y aumentar la productividad.® "
Para que la convertibilidad pudiera ser sostenible se; requeria de un
crecimiento de la competitividad de las economias que la adoptaran, que les

permitiera insertarse exitosamente en la economia internaci‘onar. Sostener la
convertibilidad suponia, ademas de la competitividad Iogradé, un proceso de
crecimiento de la productividad similar al de los principales sg'.tcios comerciales,
que en el caso de Argentina son el MERCOSUR ( en especiaiinl Brasil), la Unién
Europea, Estados Unidos y algunas economias de Asia. :

En la situacion de Argentina, la productividad del trabajo crecié entre 1991 y
1994 en un 5.3% y seria de un 4.66% para el periodo 1991 -199%. Estos resultados

deben ser considerados positivos, sin embargo reconocidos, especialistas han

manifestado que se trata en lo esencial de un crecimiento vincplado a una mayor

® CORDOBA, J. A El fin de la Convertibilidad peso-délar en Argentina: Una crisis previsible,
2002, p. 1-2 |

! 12
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ocupacién de la capacidad ociosa que se habia generado en Iosl anos 80 y no
tanto de procesos de innovacién tecnolégica, aunque estos han ocurrido de
manera parcial, en algunos sectores, se trataria entonces mas de un efecto ciclo
de la economia que de una nueva situacion estructural de la misma, por lo tanto,
no era auto sustentable.

La situacién de la convertibilidad en Argentina ha descansado en gran
medida en soportes que no eran sostenibles en el mediano y |arrgo plazo. Asi la
balanza comercial ha sido deficitaria, especialmente en los afios de crecimiento de
la economia. El déficit disminuye o se convierte en superavit cuando la economia
entra en situaciones recesivas, esto en realidad es un efecto perverso y no debe
tomarse como un indicador positivo y mucho menos de sostenibilidad de la
politica, en realidad se trata de una situacion de dependencia estr'uctural.

Por otra parte, la inversion extranjera directa mostraba un comportamiento
positivo, pero los anos de muy alta inversion se vinculan con el proceso de
privatizacidén y no representan una realidad continua ( anos (1999 y 2000) y
estaban condenados a desaparecer con el fin de las privatizaciones significativas,
situacion que reaimente ocurrid.

El endeudamiento externo, que es la otra fuente de financiamiento de la
convertibilidad, ha tenido un crecimiento acelerado e insosten%b!e, pasando de
62.766 millones de ddlares en 1992 a 142.300 millones en el 2001; ha crecido mas
de 2.3 veces en 9 anos y su servicio se ha vuelto una carga imposible, justamente
la conclusidon por parte de los acreedores de que se estaria en la insolvencia, lo
que ha actuado como un detonante fundamental de esta, eiceleréndola y ha
derrumbado, entre otras razones a la convertibilidad.

Un elemento que ha contribuido a la fragilidad de la convertibilidad, es el
enorme peso de los depdsitos en ddlares en el sistema bancario, en efecto, a fines
del ano 2000 67% de los depdsitos estaban en délares y prev‘alecia en ellos, el
plazo de 30 dias. Al producirse la crisis, los depdsitos en ddlares alcanzaban
alrededor de 75,000 millones de délares, lo que supone que eran 5 veces el
tamano de las reservas. Es evidente que en una situacién de crisis, la mayoria de
estos depdsitos son irrecuperables para los ahorristas, si sélo se recurre al uso de

| 13
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\
los recursos internos, lo cual muestra la irresponsabilidad con la que se manejo6 el

proceso. ;

La preferencia por los depdsitos en ddlares de alguna mq‘nera se puede
explicar por motivos de seguridad y la necesidad de liquidez de Ial' mayoria de los
ahorristas, ya que no eran poseedores de grandes cantidades, p‘éro también por
las altas tasas de interés real pagadas. l‘

La pesificacién establecida por el gobierno de Duhalde parec?ia ser una parte
de la solucién encontrada para resolver el problema de la dq‘volucién de los
ahorros, ya que se pretendia devolverlos a un tipo de cambio del' 1.40 pesos por
cada dolar, dado que el dblar estaba por encima de los 3 peso“s y podria subir
mas, el valor nominal de los ahorros seria solo una fraccién melnor al inicial y a
esto habria que agregar la inflacion que se acumule. :

Ademads de esta situacion deberia agregarse el contexto poli‘tico y social en el
cual se desarrollaron los hechos y circunstancias que anos mas tlarde provocarian
la caida del Plan de Convertibilidad en la Argentina. ‘i

En Octubre de 1999, el Dr. Fernando de la Rda gané en la primera vuelta de
las elecciones presidenciales como candidato de la Alianza entre: el Radicalismo y
el Frepaso. Las banderas de la lucha contra la corrupcién y la r?arginacién social
le atrajeron la simpatia de la mayoria del electorado cansado de la época
“menemista”. La recesion iniciada a fines de 1998 y que se acen|tuc') en 1999, alejé
a los votantes de las promesas del candidato justicialista, el Dr. éduardo Duhalde.

La convertibilidad de la moneda a paridad con el délar, vigelnte desde abril de
1991, que garantizaba la estabilidad y la renta financiera, tantlo de los grandes
grupos como de la clase media, no fue cuestionada. A pesar dé la crisis en Brasil
a principios de 1999, que habia terminado con una fuerte dlevaluacic’)n de su
moneda, fue particularmente perjudicial por incrementar ia slobrevaluacién del
peso con respecto a la moneda brasilena, ya que debido |‘a la vigencia del
MERCOSUR, Brasil se habia transformado en el principalll destino de las
exportaciones argentinas. Sin embargo, el Dr. De la Raa afirr“né que con &l, un
peso sequiria valiendo un ddlar. El resultado fue que el entusiasllmo que acompano
la toma de poder en diciembre de 1999 no tenia consistencia yd que, para quienes

’ ] I'd . ‘ '
seguian de cerca la evoluciébn de la economia argentina, era evidente que no

I 14
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habfa ninguna posibilidad de cumplir con las promesas electorales de insercién
social y crecimiento econémico manteniendo el instituto responsab|fe: de la crisis.

La distorsién de precios relativos consecuencia del atraso cFmbiario, habia
redisenado el mapa de la produccién argentina, favoreciendo los servicios en
detrimento de los bienes transables. E! déficit cronico de las cuentas externas fue
cubierto en parte por inversiones y otro tanto por endeudamlfento del sector
privado y del sector publico. El déficit de éste — mucho mas atribufble a la evasion
y elusion fiscal y luego a la merma del crecimiento y la consecuénte insuficiencia
de la recaudacion tributaria que al gasto publico primario- fue cubierto por la
emisiébn de deuda soberana, principalmente externa. Este arEitrio al cual se
recurrio durante toda la década, habia acumulado una deud? enorme, cuyos
intereses representaban el 20% del presupuesto nacional y apﬁoximadamente el
4% del PBI anual. Este Ultimo estaba inflado por la propia sotfrevaluacién de la
moneda, y la relacién deuda sobre PBI que representaba el S(i)% del mismo era
considerada como muy manejable por los economistas due defendian la
convertibilidad. ||

La medicién més correcta de la deuda sobre las expoﬂacio,'nes proporcionaba
datos muy distintos, ya que era necesario utilizar t’ntegraménte seis afios de
exportaciones para llegar al volumen de /a deuda, o que permf"t:‘a predecir que la
misma ya constituia un problema practicamente insuperable.® i

Es con este mecanismo en pleno funcionamiento que“ el gobierno de la
Alianza establecia su plan de crecimiento Y mayor justicia social.

Ademas la renuncia del vicepresidente, Carlos Alvarez, elln octubre del 2000
por considerar que su denuncia de corrupcién en el senado ,'no habia tenido Ia
repercusion necesaria en el Poder Ejecutivo, marcé una ruptl'.lra en la Alianza y
enrarecio el clima politico, ya que la opinidén publica empezd .’a sospechar que la
lucha contra la corrupcion no seguia los lineamientos de l[o prometido en la

campana electoral.’® |

|
I

)

SEVAHES, J Por qué cayé Ia Argentina: Imposicién. Crisis y reciclajé del orden neoliberal

ob. Cit p. 64-65 | '
|

10
TRESCA, G. EI Colapso de Ia Convertibilidad i
s G y e Nuevo Modelo d /

Ediciones Realidad Econémica, Buenos Aires, 2004. ° l.l?esarm 10 Argentino,
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Finalmente, en el afo 2001, se produjo la reaparicion en el escenario polftico
del Dr. Domingo Cavallo, nuevamente nombrado titular del Ministerio de
Economia, para relanzar la actividad, aferrado a su convertibilidad convencido de
que si conseguia equilibrar el presupuesto-mediante lo que bautiz6 el déficit cero-
los capitales volverian al pais y que un nuevo periodo de crecimiento basado
sobre el endeudamiento era posible. El ministro sobreestimé su prestigio en el
mundo que ya consideraba que la deuda argentina era un peligro, lo que se
traducia por tasas de interés cada vez mas altas, el tristemente escuchado “riesgo
pais”, que no hacia mas que incrementar la posibilidad de incumplimiento.

De hecho, la economia argentina vivié una acentuacién de la deflacién que
ya soportaba desde varios afios y sobrepasé cualquier posibilidad de solucién, lo
cual auments la recesién, la desocupacion, la fuga de los depésitos bancarios, la
pérdida sistematica de divisas, y la posibilidad de disminuir el déficit fiscal y
alcanzar el famoso déficit cero.

En diciembre de 2001, y luego del congelamiento de los depésitos bancarios,
la crisis explotd a nive! politico y se produjo un complejo cambio de gobierno. Este
llevé a la presidencia para terminar e! mandato del Dr. De la Raa que renuncio, al
Dr. Eduardo Duhalde, su rival perdedor en las elecciones de 1999, ungido con el
90% de los votos de la Asamblea Legislativa. Previamente durante una semana,
El Dr. Rodriguez Saa elegido por la exigua mayoria obtenida por los legisladores
justicialistas, ocupd la Presidencia decretando el default ( no-pago) de la deuda
externa pero sin tratar de tocar a la convertibilidad que de hecho estaba
suspendida por el “corralito” ( imposibilidad de retirar los depositos bancarios de
los ahorristas) y un control de cambios.

El presidente Duhalde, elegido con una abrumadora mayoria de la Asamblea
Legislativa produjo un replanteo absoluto de politica econémica, denunciando que
la sobrevaluacion cambiaria beneficiaba a los sectores financieros y de servicios,
pero destruia a la produccion nacional, por lo que era necesario terminar con este
mecanismo.

Lo que ocurrirfa en la Argentina, con motivo de la salida finalmente de la
convertibilidad, seria un cambio de fondo, tanto en su aspecto econémico como

16
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politico y principalmente social, ya que los partidos politicos decididirian retomar
en sus manos la conduccién del pais.

Este Plan no surgid como un capricho por parte de la dirigencia politica
dominante sino que fue considerado como una solucién a uno de los principales
problemas que atravesd la Argentina durante toda su historia. Como se explic6 en
nombradas ocasiones el principal “enemigo” de todos los gobiernos fue la
inflacion.

A lo largo del desarrollo del trabajo, se explicara que se entiende por inflaciéon
y cuales son los mecanismos o herramientas que brindan la teoria econémica para
poder enfrentar este fendmeno, explicando entre otros conceptos cuales son las
causas de la misma y los principales efectos en la economia argentina.

En el desarrollo de este trabajo, se tratara de estudiar cual fue el papel que
jugaria el Banco Central de la Repuablica Argentina, durante la vigencia del Plan de
Convertibilidad analizando sus principales caracteristicas y funciones y como
influyé en la situacién econdmica de aquella época y que nos serviria para
entender la situacién que actualmente atraviesa la sociedad Argentina.

Ademas se buscara explicar cuales fueron los efectos de la instauracion de
ese Plan el los indicadores macroecondémicos mas importantes, tales como el
desempleo y la importancia de la balaza de pagos, conceptos qQue Seran
explicados y analizados durante el desarrolio del mismo.

Ademas se analizaran cuales fueron las consecuencias de haber mantenido
durante once afios de vigencia un tipo de cambio fijo en 1 peso igual a 1 ddlar, y
la forma en que dicha situacion afectarfa las exportaciones argentinas de una
manera nunca antes imaginada, no solo por la dirigencia politica, o los maximos
exponentes del pensamiento econémico argentino sino también por el propio
pueblo argentino, que durante muchos anos debiera pagar un precio muy caro.

El contenido de este trabajo se orientard en el siguiente orden, para poder
comprender mejor un hecho importante como fue la caida del Plan de
Convertibilidad vy principalmente las causas de su precipitada caida en el afo
2002, porque esto marcd un antes y un despues en el pensamiento econémico,
politico y social de la Argentina. De alguna manera este trabajo ayudari a

entender la situacion que actualmente esta atravesando la sociedad Argentina en
17
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su lucha por lograr una mejor situacién politica y principalmente econémica, de
manera de poder dejar atras tantos afos de marcados intentos por lograr una
solucién al principal detonante que dio origen a este Plan de Convertibilidad como
fueron, las hiperinflaciones que vivié el pais en dos oportunidades, en 1989 y en
1990.

18



3 7372739399293909999999399999939)1 9939903333933 ))2))3))))

Organigrama metodolégico

Mes 1:

Se comenzara la tarea de recoleccion de informacién recurriendo a diferentes
obras doctrinarias al respecto, asi como también revistas, recortes periodisticos y
demds fuentes de informacion.

Mes 2
Se realizara una seleccién de toda la informacion recolectada, separando la
bibliografia especifica para el inicio del armado del trabajo de investigacion.

Mes 3
Se realizar4 un esquema del trabajo teniendo en cuenta los distintos
objetivos planteados al inicio del trabajo.

Mes 4

Se procederd a la profundizaciéon de todos aquellos temas considerados
relevantes para la interpretacién del trabajo a realizar,

Mes 5

En base al relevamiento de datos se procedera al armado definitivo del
trabajo de investigacion teniendo en cuenta los lineamientos fijados al inicio de la
tarea de investigacion.

Mes 6

Se procedera a realizar una revision general de! trabajo realizado con el fin
de corroborar |la concordancia del mismo con los objetivos previamente definidos.

19
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Abstract

EL presente trabajo se basara en la descripcion a través de un lenguaje
claro y sencillo de uno de los principales fenémenos econémicos vividos en la
Argentina. Dicho fenémeno fue el llamado Plan de Convertibilidad establecido
por el Ministro de Economia, Domingo Cavallo en marzo de 1991 y el que se
mantendria durante casi once anos.

Se analizaran las implicancias macroeconomicas del establecimiento
de dicho plan, entre ellas las funciones del dinero en toda economia, las
funciones del Banco Central, los sistemas de tasas de cambio y demas
elementos que ayudardn a comprender la importancia de este modelo
economico.

El principal objetivo del trabajo es conocer y hacer conocer al lector las
principales razones que provocaron la caida del Plan de Convertibilidad. Se
distinguirdn entre aquellas causas directas de la aplicacion del Plan y
aquellas derivadas del mismo, a las que se las denominaran causas
indirectas.

La caida de este plan marca un antes y un después en el pensamiento
politico, econdmico y social, y ademas el estudio del mismo ayudard a
comprender mejor la situacién que actualmente atraviesa la sociedad

Argentina.
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Introduccion

El Plan de Convertibilidad en la Argentina desde su implementacion
hasta su precitada caida en enero de 2002, marcé el inicio y el fin de un
época que durante casi once afos de vigencia llevaria la situacion
econdmica, politica y social a un nivel nunca antes imaginado.

La crisis argentina ha resultado sorprendente por su profundidad
estructural y por ciertos comportamientos gue llaman poderosamente la
atencion. Ha sorprendido la magnitud, la profundidad de |a crisis y la notable
incapacidad de respuesta del sistema politico y de los expertos defensores
del modelo. También se puede apreciar la significativa soledad en la que se
encontraba el gobierno para afrontar dicha crisis.

Durante el desarrollo del presente trabajo se analizara el contexto
econdmico, politico y social al momento de la entrada en vigencia de dicho
Plan. Se analizaran cuales fueron las principales razones por las cuales en
marzo de 1991, el Dr. Domingo Cavallo decide instaurar ese plan.

Se analizaran determinados conceptos macroeconomicos, tales como
las funciones del dinero en la economia Argentina, las funciones de los
bancos comerciales, el papel de! Banco Central de la Republica Argentina,
los diferentes sistemas de tipo de cambio y demas aspectos que ayudaran a
comprender mejor el sentido del presente trabajo.

Ademas se estudiaran las caracteristicas mas significativas del Plan de
Convertibilidad, al mismo tiempo que se apreciaran cuales fueron las ventajas
y las desventajas de dicho plan, no solo en el contexto econémico sino
también politico y social.

El principal objetivo perseguido a través del estudio y preparacién del
siguiente trabajo es el de comprender cuales fueron las causas de la salida
de la convertibilidad y por consiguiente, la caida del Plan que durante casi
once anos habia sido defendido por la mayor parte de la diligencia politica y
econdmica.
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Como se podra apreciar este modelo econémico llevd, a la sociedad
argentina a una crisis econémica y fundamentalmente social, nunca antes
pensada.

Argentina establecié un sisterna de convertibilidad fija sobre bases
economicas fragiles, estas bases no fueron reforzadas, ni adecuadamente
desarrolladas durante todo el periodo de vigencia.

Este tema es de suma importancia ya que permitird comprender mejor
la situacién que actualmente atraviesa el pueblo argentino.

24
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Origen del Plan de Convertibilidad :

La Inflacion

El origen del Plan de convertibilidad, en abril de 1991, debe buscarse en
todas las distorsiones extremas que enfrentaba la economia argentina en esa
época. Para ello se deben analizar los indicadores macroecondémicos, que
evidenciaban una grave situacidn, entre ellos se encuentran, el hecho de que la
deuda externa del pais era elevadisima, se observaba un marcado incremento del
déficit fiscal en comparacion con el crecimiento del PBIl. Todas estas razones
condujeron a la economia argentina a una muy elevada y sostenida inflacién, que
desde 1974 hasta 1991, sélo en dos afhos fue inferior al 100% anual, con fuertes
picos hiperinflacionarios hacia 1990.

Para ello se debera explicar en breves palabras que se entiende por inflacién.
“La inflacién se puede identificar con el crecimiento continuo y generalizado de los
precios de los bienes y servicios existentes en una economia, crecimiento medido
y observado mediante la evolucion de algun indice de precios”."

Ademas de esta definicién, algunos economistas asimiian el concepto de
inflacién a una disminucién en el poder adquisitivo de la moneda o la tasa de
variacién del nivel general de precios. El nivel general de precios se expresa
mediante un indice de precios, el mismo puede interpretarse de dos maneras
diferentes: como una medida de los precios actuales de los bienes o como el costo
de comprar en el afio actual un conjunto de bienes. El mas utilizado es el indice de
precios al consumidor, que representa el costo de una canasta de bienes y
servicios consumidos por una economia doméstica representativa.

Una interpretacion de este indice es adecuada para conocer la evolucién de
los precios de los bienes y servicios que generalmente adquieren los
consumidores, permite ademas conocer cémo se ha encarecido la vida, pues
indica el dinero que hace falta para mantener el nivel de vida anterior.

Para comprender porqué la inflacién es un antiguo “enemigo” de la economia
argentina deberemos analizar cuales son sus efectos mas importantes.

"' MOCHON F y BEKER V, Economia: principios y aplicaciones. Editorial Mac Graw Gill,
Buenos Aires, 1997 p. 3-4
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La inflacién perjudica a aquellos individuos que reciben rentas fijas en
términos nominales, y en general, a los que reciben rentas que crecen menos que
la inflacién. Un ejemplo tipico, suelen ser los jubilados y pensionados.

También es frecuente afirmar que la inflacién favorece a los deudores
nominales y perjudica a los acreedores en términos monetarios.

Los acreedores conciertan préstamos en términos monetarios, en el sentido
de que el deudor se compromete a devolver una cantidad fija de dinero por
periodo de tiempo. Si se paga una cantidad fija en términos monetarios en una
situacién inflacionaria, el valor real de dicha suma decrece. Dado que los contratos
de préstamos se suelen negociar para una duracién de varios afnos, si el acreedor
no puede elevar el tipo de interés monetario, el rendimiento real de éste se
reducira.

En cuanto a los efectos de la inflacién sobre los ingresos del Estado se
presentan dos variantes. Por un lado, las distorsiones fiscales hacen que
aumenten los impuestos pero por otro lado, disminuye la recaudacion por parte del
Estado. Este fendémeno fue desarrollado por el economista Julio. H.G. Olivera en
1967 quien expresd “que como los impuestos que el Estado percibe en un
determinado periodo se calculan sobre valores de un periodo anterior, en una
época inflacionaria, hace que la recaudaciéon impositiva aumente pero en menor
proporcion que los gastos del Estado”."

Otro efecto considerable, es que la inflacion produce distorsiones sobre la
actividad econdmica al alterar la estructura de precios relativos, pues no todos los
precios absolutos aumentan por igual. El origen del problema radica en el hecho
de que ciertos responsables de actividades que no encuentran demanda suficiente
para sus productos presionan para que |los precios sean superiores a los costos de
produccion, pues sdélo de esa manera podran cubrir sus costos reales y continuar
produciendo. En otras palabras, es la excusa que permite al empresario encubrir
su ineficiencia o la ausencia de demanda para su producto.

Volviendo a la situacién por la que atravesaba la Argentina al momento de
surgir el Plan de Convertibilidad, la inflaciéon provocaba comportamientos

2 MOCHON F y BEKER V, Economia. Principios y aplicaciones, ob.cit p.512
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negativos en muitiples aspectos de la economia, entre ellos, bajas en los niveles
de produccién, depresidn en la inversion y la redistribucion regresiva del ingreso.

Sabemos que una de las razones importante por la que se decidié
implementar este plan, fue la hiperinflacion que sufrié la Argentina entre 1989 y
1980.

Una economia se ve afectada por un periodo de hiperinflacién cuando los
precios crecen a tasas superiores al 50 % mensual. Cuando esto ocurre, los
individuos tratan de desprenderse del dinero liquido de que disponen antes de que
los precios crezcan mas y hagan que el dinero pierda mas valor. Este fenémeno
es conocido como la huida del dinero, y consiste en la reduccién de los saldos
reales poseidos por los individuos, pues la inflacién encarece la posesion de
dinero.

Las hiperinflaciones son excepcionales y extremas. A menudo se presentan
asociadas a conflictos politicos, a guerras o a revoluciones sociales. En la
Argentina, como se mencioné anteriormente Se vivieron dos procesos
hiperinflacionarios. El primero en junio de 1989, los precios crecieron un 196,6 %
culminando un brote de alta inflacién en marzo de ese ano. Un segundo brote
comenzé en diciembre de ese ano y culminé con un incremento d precios del
95,55 % en marzo de 1990.

Una hiperinflacién de este tipo desorganiza la produccién y los mercados y
redistribuye la rigueza de manera notable. El Plan de Convertibilidad puesto en
vigencia en marzo de 1991, se propuso no sélo terminar con este fenémeno, sino
ademas llevar la inflacién en nuestro pais a niveles similares a los de los paises
mas desarrollados.

La principal caracteristica de esta ley fue la fijacion de un tipo de cambio,
esto modificaba las funciones del Banco Central de ia Republica Argentina.

Para comprender porqué se produjo esto, es necesario explicar en primer
lugar la importancia del dinero en la economia y cuales son las funciones del
mismo, para luego si poder analizar la importancia del papel que desempefé dicho
Banco durante la vigencia del Plan de Convertibilidad en la Argentina.
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<> La importancia del dinero

El dinero es un medio de pago aceptable utilizada de manera generalizada
para la compra de bienes y servicios."

Previamente al desarrollo de las funciones actuales del dinero, se realizara
un breve recorrido por los origenes del dinero y de su funcionamiento a lo largo de
la historia.

Al repasar los origenes el dinero se observan las grandes transformaciones
que éste ha experimentado a lo largo de los anos.

En épocas remotas se utilizé como medio de pago una gran variedad de
objetos y bienes, que van desde el ganado hasta la sal. En sociedades primitivas
los bienes que hacfan la funcién de dinero generalmente tenian valor en si mismos
y constituian lo que se denominé dinero mercancia. El dinero mercancia es un
bien que tiene el mismo valor como unidad monetaria que como mercancia. La
mercancia elegida como dinero debia reunir determinadas cualidades: ser
duradera, no se aceptaria algo que sea altamente perecedero y que se deteriore
en poco tiempo; transportable; divisible, el bien elegido debe poder subdividirse en
pequenas partes con facilidad sin pérdida de valor y homogénea, todas las
unidades deben ser exactamente iguales a las demas sino los intercambios serian
mas dificultosos.

Como puede observarse la mercancia que cumple con esos requisitos es el
papel, pero por su escaso valor no pareciera que pudiera utilizarse como dinero.
Pero si ese valor es refrendado por quien lo emite, la situacion seria diferente. Se
estaria en presencia del dinero fiduciario o dinero signo.” El dinero signo se
acepta porque el publico cree que lo puede utilizar a su vez para hacer pagos,
bien porque el gobierno ha determinado especificamente que es de curso legal.

Asi el dinero de curso legal es aquel que el gobierno ha declarado aceptable
como medio de cambio y como forma legal de cancelar las deudas.

3 MOCHON F y BEKER V, Economia: principios y aplicaciones, ob.cit p. 382
* MOCHON F y BEKER V, Economia: principios y aplicaciones, ob.cit p. 383
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Para comprender mejor la importancia que representa el dinero en toda la
economia de un pais es necesario definir sus funciones mas importantes.

El dinero desempenfia principalmente las siguientes funciones:

« El dinero es un medio de cambio generalmente aceptado por la sociedad
para la realizacién de operaciones y la cancelacion de deudas, evitando de esa
manera el trueque directo. Ademas facilita el intercambio porque elimina la
necesidad de que exista una doble coincidencia de deseos: con dinero no es
necesario que el vendedor encuentre un comprador que tenga lo que desea y que
el otro tenga lo que busca.

* El dinero se usa como unidad de cuenta es aquella en la cual se fijan los
precios y se llevan las cuentas. Sirve como medida de valor, para calcular cuanto
valen |los bienes y servicios de una economia.

= El dinero es depdsito de valor. El dinero es una manera de mantener
riqueza, es por ello que tanto las familias como las empresas suelen conservar
parte de sus patrimonios en forma de dinero.

» Por dltimo es un patrén de pago diferido porque los pagos que han de
efectuarse en el futuro generalmente se especifican en dinero.

Es importante mencionar que el poder de compra, es decir, la cantidad de
bienes y servicios que se pueden comprar, varia cuando se altera el nivel general
de precios.

Estas funciones del dinero se cumplen perfectamente si la economia es
estable, pero en ausencia de estabilidad de precios, con la aparicion del fenémeno
inflacionario, todas estas funciones se ven deterioradas. El dinero es desplazado
por bienes a los cuales la inflaciéon no afecta o lo hace en menor medida { por
ejemplo: las divisas). El dinero es una reserva de valor nominal { un billete de $2
siempre expresa $2), pero el poder de compra de esos $2 fue cambiando.

Es por ello, que durante épocas inflacionarias como las vividas en la
Argentina, el poder de compra del dinero disminuye. Es por eso que si una
persona guarda el dinero no esta ganando interés alguno por lo que la riqueza no
se mantendra en esta forma,
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k

La cantidad de dinero de una economia es el valor del medio de pago
generaimente aceptado en la economia.

De aqui en adelante, a la cantidad de dinero la llamaremos oferta monetaria.
Se define como la suma del efectivo en manos del puablico (billetes y monedas), es
decir, la cantidad de dinero que poseen los individuos y las empresas mas los
depésitos en los bancos.
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< El funcionamiento de los bancos

Los bancos comerciales son instituciones financieras que tienen autorizacién
para aceptar depésitos y para conceder créditos.’ Sus reservas son activos
disponibles inmediatamente para satisfacer los derechos de los depositantes de
los bancos.

En el sistema actual, las reservas estan integradas por efectivo en la caja de
los bancos y los depdsitos de los bancos en el Banco Central. Los bancos deben
guardar parte de sus depdsitos en efectivo y en depbésitos en el Banco Central, por
las siguientes razones: en primer lugar, para hacer frente a la retirada de
depdsitos por parte de sus clientes y en segundo lugar, porque las autoridades
monetarias asi lo exigen. Estas reservas, en términos econdmicos se los
denomina encajes.

Los bancos tienen como finalidad la obtencién de un beneficio, por lo cual
trataran de prestar la mayor cantidad de fondos que reciben de forma tal que la
diferencia entre los ingresos que obtienen y los costos en que se incurren sea lo
mayor posible.- Los ingresos los obtienen principalmente, de los intereses que
cobran por los créditos y préstamos concedidos. Los costos de los bancos derivan
de los intereses pagados por los fondos recibidos.

En realidad, como se podra interpretar a lo largo del desarrollo del presente
trabajo, el negocio bancario representa una actividad fuertemente riesgosa, ya que
a lo largo de la historia argentina se han producido varias quiebras de entidades
financieras. Las razones por las cuales se produjeron las mismas, dependen
mucho del contexto politico y econémico del momento, pero siempre el origen es
simiiar en todos los casos, es decir consideraban que la obtencién del beneficio
buscado era relativamente facil, por lo que resultaba tentadora. La forma de
maximizar esos beneficios consistia en reducir al maximo las reservas, llevando a
cabo inversiones riesgosas y concediendo intereses muy elevados, y sin

S MOCHON F y BEKER V, Economia: principios y apiicaciones, ob.cit p. 388
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considerar la posible insolvencia de los prestatarios. Esta situacion se veria
fuertemente afectada si en un momento determinado todos los clientes del banco
deciden retirar sus depésitos, que se traduciria en una situacién insostenible.

Al desempeiiar su actividad, los bancos deben cuidar simultdneamente tres
elementos importantes:

La liquidez, porque siempre deben ser capaces de convertir los depdsitos de
sus clientes en dinero cuando éstos 1o requieran.

La rentabilidad les es exigida por los propios propietarios accionistas, ya que
la remuneracién o dividendos que éstos reciben dependen de los beneficios
obtenidos. Ademas necesita ser solvente, es decir, debe tratar de mantener un
conjunto de bhienes y derechos superior a sus deudas.

Los bancos, como todo intermediario financiero, reciben fondos de unas
personas y los prestan a otros, pero sélo los depdsitos recibidos por los bancos se
utilizan como medio de pago. Ademas teniendo como objetivo la rentabilidad y
basandose en el sistema de reservas, prestan cantidades superiores a las que
tienen en forma de depésitos, y de esta forma, estan creando dinero.

Hay dos formas de crear dinero: una es la denominada creacién primaria de
dinero que realiza el Estado a través de la emisién de billetes y monedas; y la otra,
es la creacién secundaria que realizan los bancos mediante el proceso de
depésitos y préstamos. En el primer caso nos referimos al llamado dinero
fiduciario, es un bien que tiene un valor muy escasoc como mercancia, pero que
mantiene su valor como medio de cambio porque ios individuos tienen confianza
en que el emisor respondera de los pedazos de papel o de las monedas
acunadas y cuidara de que la cantidad emitida sea limitada. En el segundo caso
nos estamos refiriendo al proceso que origina dinero bancario, es decir, aquellos
activos financieros que son aceptados generalmente como medios de pago.

Una vez definido en términos generales el proceso que realizan los bancos
en toda economia, se analizara a continuacién cuales son las funciones del Banco
Central de la Repulblica argentina y cdmo interviene en la politica econémica
argentina.
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<> Las funciones del Banco Central de la Repiblica Argentina

El Banco Central de la Republica Argentina es una entidad autarquica, siendo
su capital propiedad de! Estado.

La misién primaria y fundamental del Banco Central es preservar el valor de
la moneda.

Sus principales funciones son las siguientes:

» Es el encargado de la custodia y administracion de las reservas oficiales
externas del pais, es decir, centraliza las reservas de oro, divisas y otros activos
externos acumuladas.

« El Banco Central es el agente financiero del gobierno nacional y realiza
operaciones de cobro y de pago por cuenta de éste. También es el encargado de
la emisién de valores publicos del gobierno nacional y de atender el servicio de la
deuda publica nacional.

A través de la reforma de la Carta Orgéanica del Banco Central, aprobada por Ley
24.144 en el ano 1992, se prohibid expresamente conceder préstamos al gobierno
nacional. De este modo se procuré evitar que el Banco Central financie los déficit
del presupuesto nacional, como ocurriera en el pasado, factor que jugé un papel
muy importante en todo el proceso inflacionario que sufrié la Argentina durante
varios anos de su historia.

» A través de varios procedimientos, el Banco Central controlaba la oferta
monetaria, regulando para ello el comportamiento de los bancos comerciales.
Ademas puede comprar y vender en el mercado valores puablicos, divisas y otros
activos con el fin de regular el mercado monetario, situacion que se modificaria al
implementarse el Plan de Convertibilidad en marzo de 1991.

» El Banco Central actuaba como banco de bancos, es decir, que los bancos
podian acudir a él para corregir situaciones transitorias de iliquidez. Los
redescuentos y adelantos, que consisten en cantidades de dinero que el Banco
Central presta a muy corto plazo a los bancos y cajas para cubrir deficiencias de
caja, segun la nugva Carta Organica, solo se los puede otorgar por un plazo no
mayor a 30 dias corridos y por montos limitados. Estas restricciones tuvieron su
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origen en los grandes abusos que se realizaron en el pasado con las lineas de
redescuentos y adelantos, que sirvieron solamente para postergar el cierre de
bancos con problemas patrimoniales importantes.

Como se sefiala en los péarrafos anteriores, el ro! de prestamista de dltima
instancia le fue practicamente vedado al Banco Central por la nueva Carta
Orgéanica aprobada en 1992. Como consecuencia, al producirse la corrida de
depositos desatada por el lamado “efecto tequila” en 1995, la autoridad monetaria
se vio legalmente impedida de apoyar a las entidades que soportaban masivos
retiros de fondos por parte de la mayoria de sus clientes. En una medida de
dudosa legalidad, el Poder Ejecutivo procedié entonces a modificar por decreto |la
Carta Orgénica posibilitando exceder los plazos y montos méximos por entidad
previstos en la misma para los redescuentos otorgados a instituciones financieras.

¢ Es el proveedor de dinero de curso legal, es decir, el Banco Central es el
encargado de la emisién de billetes y monedas que constituyen la circulacion
monetaria. De acuerdo con la Ley de Convertibilidad, el Banco Central sélo puede
emitir efectivo contra la compra de divisas en el mercado cambiario, ya que en
todo momento, debe mantener un 100 % de respaldo de la base monetaria (
circulacion monetaria mas los depdésitos a la vista de las entidades financieras en
el Banco Central) en oro, divisas y otros activos externos. Asimismo, el Banco
Central retira de circulacién los pesos que recibe a cambio de las divisas que
vende en el mercado cambiario. Ademas el Banco Central es el cajero del sistema
bancario, esto significa que los bancos mantienen depésitos en el Banco Central
gue son parte de sus reservas y pueden apelar a ellos si necesitan efectivo.

Las normas establecidas por la Ley de Convertibilidad han instaurado un
régimen de patrén délar en la medida que el Banco Central estaba obligado a
cambiar moneda nacional por délares a una relacién fija.

La Convertibilidad establecid, tal como se mencionara anteriormente, un tipo
de cambio fijo, al cual el Banco Central deberia vender divisas y podria
comprarlas.

Ademas sostenia que debia mantenerse un equilibrio entre la base monetaria
y las reservas del Banco Central.
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Este aspecto, que podria denominarse “ecuacién central de la
converbifidad”®, puede expresarse de la siguiente manera:

BM ($) =RO+RD+TD

TC
Donde:
BM ($) = base monetaria en pesos
TC = tipo de cambio { en este caso U$ 1 = §1)
RO = reservas del Banco Central en oro
RD = reservas del Banco Central en divisas
TD = titulos nominados en divisas en poder del Banco Central

Para interpretar esta ecuacioén es necesario definir que es entiende por base
monetaria . Se define como la suma total de efectivo ( billetes y monedas) mas los
depésitos de los bancos en el Banco Central, o bien como el efectivo en manos
del pablico mas las reservas del sistema bancario. '’

De esta manera al dividir la base monetaria en pesos (BM$) por el tipo de
cambio (TC) se halla la base monetaria en délares, o sea la cantidad de ddlares
necesarios para comprar |la base monetaria en pesos.

El significado econémico de esta ecuacién es que el Banco Central deberia
tener en su poder suficientes activos en moneda fuerte como para poder comprar
la base monetaria si esto le fuese requerido. O sea, que se ponia en practica una
regla monetaria basica que consistia en no crear mas dinero que el demandado
por la sociedad, ya que el Banco Central podia cambiarle a los tenedores la
moneda domestica por divisas, cuando éstos lo solicitaren. En realidad, trataba de
inspirar confianza a la sociedad de manera de que podian segquir utilizando la
moneda doméstica sin temores, pudiéndola cambiar por délares en cualquier
momento.

'8 FERRUCCI, R., Apficacién del instrumental econémico a la comprensién del Plan de
Convertibilidad, Buenos Aires, 1899.p 2-3

" FERRUCCI, R., Apficacién del instrumental econémico a la comprensién del Plan de
Convertibilidad, Buenos Aires, 1999.p 4
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La ley dispuso que el Banco Central debfa guardar reservas de libre
disponibilidad equivalentes a no mencs del 110 % de la base monetaria. Se
consideran como reservas de libre disponibilidad a los siguientes conceptos: el oro
valuado a precio corriente, las divisas, los titulos de otros paises y los titulos
nacionales emitidos en moneda extranjera.

A partir del 1° de enero de 1992 el austral fue reemplazado por el peso,
convertible en un délar.

La convertibilidad era un sistema con tres aspectos importantes: establecia
un tipo de cambio fijo, moneda convertible y emision de moneda basada en el
ingreso de délares al Banco Central.

En el sistema anterior, el Banco Central emitla en forma indiscriminada en
funcién de las necesidades del Estado. El Tesoro se endeudaba con el Banco
Central y cada ano esa deuda se cancelaba. El dinero ingresaba al sistema a
través de los pagos que hacia el Estado y alli se quedaba, sin guardar relacién
con el incremento en la produccion no con la disponibilidad de divisas.

En el sistema de convertibilidad, la Unica forma que tenia el Estado de
obtener dinero era tomando prestado, emitiendo titulos de deuda interna o
externa. Por eso es que, una de las reglas basicas de la convertibilidad, era que el
Estado, en su versién nacional, provincial y municipal debia mantener la disciplina
fiscal y gastar en funcién de los recursos que obtenia en base a la recaudacion.

Otro aspecto importante de la ley, es que eliminaba el monopolio de la
moneda doméstica en cuanto al poder cancelatorio. Esto quiere decir, que los
ciudadanos podian elegir libremente la moneda en la que querian realizar las
transacciones. La consecuencia econdmica de esta situacién fue la legalizacion de
la llamada “dofarizacién” Esto significaba la aparicion de un segundo mercado
econdmico y financiero, en délares americanos. |

Otro aspecto introducido por la ley, fue la reimplantacion de la “nominalidad
de las deudas”, esto significaba que los contratos debian pactarse y cancelarse a
su valor nominal y no por su valor indexado, esto significaba no ajustar
automaticamente todos los pagos al efecto de la inflacién. En la practica la
indexacién planteaba problemas, porque habla desfases entre el momento en que

variaban los precios y el momento en que podian ajustarse todos los pagos.
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La razén principal por la que se prohibi la indexacién de los contratos fue
evitar que la inflacién pasada se trasladara al futuro.

Otra de las modificaciones importantes que se realizaron a partir de la
sancion de la convertibilidad en enero de 1991, fue la modificacién realizada al
Cédigo Civil al pemitir que los contratos puedieran realizarse en moneda

extranjera.
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X La fijacién del tipo de cambio

Las transacciones entre monedas de distintos paises se realizan en el
mercado de cambios o de divisas. En este mercado se lleva a cabo el cambio de
moneda nacional por las monedas de ios paises con los que se mantienen
relaciones econdmicas, originandose un conjunto de ofertas y demandas de
moneda nacional a cambio de monedas extranjeras.

De aqui surge la definicion de mercado de divisas™, es decir, son los
mercados en los que se compran y venden las monedas de los diferentes paises.

En el mercado de divisas de la Argentina, los argentinos adquieren monedas
extranjeras para atender a pagos en el extranjero, como por ejemplo, financiar la
realizacién de viajes o estudios fuera del pais. Asimismo, las empresas argentinas
adquieren divisas para pagar las importaciones de bienes y servicios.

Por otro lado, las familias extranjeras que desean pasar sus vacaciones en
Argentina, o las empresas exiranjeras que llevan a cabo importaciones de
productos procedentes de Argentina, ponen sus monedas en venta para comprar
los pesos que necesitan. Este tipo de transacciones determinan el precio o tasa de
cambio del peso frente a las monedas extranjeras.

La fasa de cambio es el precio de una moneda expresada en otra. La tasa de
cambio se expresa como el niumero de unidades de la moneda nacional por
unidad de moneda extranjera'®. En el caso de la convertibilidad, si la tasa de
cambio del peso frente al ddlar es de 1 peso, quiere decir, que hay que entregar 1
peso para obtener 1 délar.

Cuando sube el precio en pesos de una unidad de moneda extranjera, o sea,
cuando la tasa de cambio pasa de $ 0,80/délar a $1/ddlar, significa que el peso se
ha depreciado. Por el contrario, cuando baja, se dice que se ha apreciado.

Dados los precios nacionales y los extranjeros, las variaciones de la tasa de
cambio alteran los precios relativos o la competitividad internacional.

¥MOCHON F. Y BEKER V, Economia: principios y aplicaciones, ob.cit p. 471
' MOCHON F. Y BEKER V, Economia: principios y aplicaciones, ob.cit p. 472
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Al depreciarse la moneda nacional hace que los bienes argentinos sean mas
baratos en el extranjero y que los bienes extranjeros sean mas caros en el
mercado nacional. Por lo tanto, tiende a elevar las exportaciones y a reducir las
importaciones. Caso contrario ocurriria con una apreciaciéon de la moneda.

En ofras palabras, la apreciacion de una moneda (el peso) respecto a otra (el
délar) supone que disminuye la tasa de cambio, de manera que es necesario
entregar menos pesos para obtener un délar. Por el contrario, la depreciacion de
una moneda respecto a otra supone aumentar |a tasa de cambio, de forma que es
necesario entregar mas pesos por cada unidad de moneda exterior.

Un de los interrogantes que se podrian plantear es como se determinan
dichos tipos de cambio. En realidad, la respuesta a esta pregunta se observa a
través del papel que realiza el Banco Central en el mercado de divisas.

Un sistema de tasas de cambio es un conjunto de reglas que describen el
papel del banco central en el mercado de divisas.

Por lo tanto, se identifican dos sistemas de tasas de cambio: los sistemas de
tasas de cambio libres o flexibles y los sistemas de tasas fijas ( base de la
convertibilidad).

1. Sistema de tasas de cambio flexibles

Las tasas de cambio flexibles son aquellas gque se determinan sin la
intervencion del banco central . Las tasas de cambio fijas son las determinadas
rigidamente por el banco central.

En un mercado libre, la tasa de cambio se determinara por las fuerzas de la
oferta y la demanda. Es estas circunstancias se dice que la tasa de cambio es
flexible o flotante.

La demanda de pesos — o la oferta de ddlares — la llevardn a cabo los
exportadores nacionales, que reciben dblares a cambio de mercancias y desean
el peso a cambio de délares, asi como los turistas y los inversores extranjeros en
Argentina, que tienen que convertir en pesos sus délares para materializar sus

 MOCHON F, Y BEKER V, Economfa: principios y apficaciones, ob.cit p. 472
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gastos y las inversiones. Es decir, que la oferta de divisas esta constituida por las
exportaciones nacionales, los ingresos por turismo y las inversiones del resto del
mundo. Por el contrario, la demanda de divisas la generan los importadores
nacionales, los gastos de los turistas nacionales que van al extranjero y los
inversores argentinos en el resto del mundo.*’

Cuando se utiliza este sistema de cambio flexible son esas variaciones de las
tasas de cambio las que promueven los ajustes internacionales. Las autoridades
econdmicas no tienen que planear sus politicas internas de acuerdo con sus
intercambios internacionales. Con las tasas de cambio flexibles, los ajustes
pueden producirse gradualmente, sin ocasionar crisis de confianza y con menos
probabilidades de movimientos especulativos.

Una de las desventajas que pueden surgir con motivo de una depreciacion
del peso es que se incrementen las importaciones, lo que ademas de incidir sobre
el costo de vida, puede elevar los costos de produccién de muchas empresas,
influyendo de manera negativa en el precio de las exportaciones.

Uno de los mayores inconvenientes que provoca la utilizacién de un sistema
de tasas flexibles es la gran incertidumbre en las relaciones internacionales.

Otra de las dificultades que se pueden presentar es ia presencia de
especuladores. Estos decidiran comprar moneda (pesos) cuando suponen que su
valor se va a incrementar, mientras que iniciaran procesos de venta cuando
esperen que su valor se reduzca proximamente.

2. Sistemas de tasas de cambio fijas

La Argentina ha adoptado desde marzo de 1991 como consecuencia de la
sancion de la Ley de Convertibilidad un tipo de cambio fijo.

Cuando la tasa de cambio es fija , la misma es determinada por la autoridad
monetaria y no por la oferta y la demanda de divisas. Si la tasa de cambio es
menor que la de equilibrio, habra mas demanda de divisas que oferia, y las
autoridades tendran que vender mas divisas por la diferencia para mantener la

2 MOCHON F. Y BEKER V, Economia: principios y aplicaciones, ob.cit p.473-474
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cotizacion establecida, en consecuencia disminuiran las reservas de divisas. La
balanza de pagos en este caso sera deficitaria.

Para comprender mejor la importancia de la fijacion de un tipo de cambio
sera necesario analizar los origenes de este tipo de sistema, para ello habra que
remontarse a la época donde se utiliz6 el sistema de patrén oro puro.??

Durante la vigencia del patrén oro, los desajustes se modificaban mediante la
importacion o la éxportacién de oro. Estas entradas y salidas de oro regulaban
automaticamente la oferta monetaria del pais, ya que al ser los billetes
convertibles en oro, la cantidad de dinero en circulacién debla conservar una
proporcién con las reservas de oro del Banco Central.

Para poder adherirse a este sistema, el pais debia cumplir algunas de las
siguientes reglas:

» Establecer una relacién fija entre su moneda y el oro, y a dicha relacién,
que se denomina valor paritario o precio oficial. Las autoridades econdmicas
debian estar dispuestas a cambiar oro por moneda, y a la inversa.

» Las autoridades econdmicas debian mantener la convertibilidad del oro
comprando o vendiendo moneda nacional a cambio de oro al precio oficial. De
esta manera, cualquier individuo (residente nacional o extranjero) podia acudir al
Banco Central y convertir el dinero fiduciario ( se entiende, cheques o billetes) en
oro.

» E|l gobierno debia seguir una politica de respaldo del oro de cobertura al
100 %. Es decir, que le Banco Central debia tener oro por un valor igual a la
cantidad de efectivo que habia en circulacién.

Este sistema no sélo trata de mantener estable el tipo de cambio sino que
ademas mantenia de una manera equilibrada las relaciones internacionales.

Por eso cuando un pais tenia un superavit en el exterior — cuando exportaba
mas de lo que importaba - recibia mas oro del que tenia que pagar, de forma que
se incrementaban las reservas de oro y aumentaba la cantidad de dinero. De esta
manera aumentaban los precios. Con un nivel mas elevado en los precios, el pais

2 MOCHON F. Y BEKER V, Economia: principios y aplicaciones
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era menos competitivo, por lo que sus exportaciones disminuian, y por el contrario,
sus importaciones aumentaban hasta que se alcanzara el equilibrio.

A partir de la sancidn de la Ley de Convertibilidad en 1991, el Banco Central
estaba obligado a vender délares a una relacién de 1 peso por 1 délar, mas
adelante en el desarrollo del trabajo se analizaran los efectos que produjo la
utilizacién de este tipo de cambio durante sus casi once anos de vigencia.

Previamente se debera analizar en términos generales las caracteristicas
mas salientes del sistema financiero argentino previo a la implementacién del Plan
de Convertibilidad, este analisis ayudara a comprender mejor las razones por las
cuales anos mas tarde se produciria el fracaso y caida de dicho plan.
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Caracteristicas del Sistema Financiero previo a la Convertibilidad

El sistema financiero estd formado por un conjunto instituciones que
intermedian entre los demandantes y los oferentes de recursos financiero y
comprende ademds todos los flujos financieros entre los sujetos y los sectores
econémicos.®

El sistema financiero nace como respuesta a una demanda de recursos para
fines productivos y de consumo, apoyado en un soporte institucional concretado
en una serie de intermediarios especializados. Las instituciones financieras son
instituciones que se encuentran entre los prestamistas y los prestatarios.24

La desmonetizacién de la economia en forma practicamente continua fue el
rasgo absolutamente dominante del sistema financiero argentino durante los
sesenta afnos anteriores al Plan de Convertibilidad. En realidad, con excepcion de
algunos periodos — relacionados con planes de estabilizacion de corta duracién
pero relativamente exitosos — durante los cuales la cantidad de dinero crecio en
términos reales, la tendencia era de constante declinacion. Este fenémeno
empeord luego del afio 1975 cuando, como resultado de una serie de medidas
dirigidas a corregir una fuerte distorsion de precios relativos, se inicié un proceso
inflacionario sin antecedentes en la historia econémica argentina, e! que habria de
continuar durante los siguientes dieciséis afos. Entre 1975 y 1991 la tasa anual de
inflacion, con excepcion de dos afios, estuvo siempre por encima del cien por
ciento. La cantidad total de dinero, en aceptacién amplia — billetes y monedas mas
los diferentes tipos de depdsitos — que en 1930 era equivalente al sesenta y cinco
por ciento del PBI, sélo representaba el seis por ciento del PBI el ano anterior a la
convertibilidad.

El principal factor que explicaria este comportamiento fue la alta tasa de

inflacidn que prevalecié en la economia argentina durante la mayor parte de dicho
periodo.

“ MOCHON F y BEKER V, Economia: Principios y Aplicaciones, ob.cit p. 392
* MOCHON F y BEKER V, Economia: Principios y Aplicaciones, ob.cit p. 393
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Por lo tanto, no sdlo es importante que la tasa de ahorro era muy baja en
Argentina sino que s6lo muy pocos de esos ahorros eran canalizados a través del
sistema financiero institucionalizado.

Otro factor importante fue el bajo porcentaje de los depdsitos con respecto al
PBI que también se explicaria por el bajo nivel de intermediacion financiera
existente en la economia argentina.

Ademés del bajo nivel de intermediacion, otra importante caracteristica del
sector financiero ha sido el corto plazo de las obligaciones de las instituciones
financieras. El plazo promedio de los depésitos en Argentina durante los quince
anos previos al Plan de Convertibilidad fue inferior a los treinta dias. Esto se
explica por el hecho de que en un pafs con altas tasa de inflacion y continuos
cambios en los precios relativos, todos deseaban tener la mayor liquidez posible.

Por lo tanto cuando los inversores prefieren tener activos financieros a corto
plazo, los resultados son los siguientes:

1- Los bancos prefieren otorgar créditos a corto plazo.
2- Los bancos tienen que soportar costos operativos mas altos
3- El sistema financiero se torna fragil. Durante la mayor parte de la

década de! 80, el noventa por ciento de los depésitos vencia a los quince dias. Por
io tanto, cualquier incertidumbre sobre el sistema financiero podia provocar una
crisis en un muy breve tiempo.?®

El bajo nivel de monetizacion y el extremo corto plazo de los depésitos
generaron costos operativos cada vez mas altos. La sobreabundancia de
instituciones financieras, que alcanzaron un nimero demasiado considerable en al
década del setenta debido a una politica de autorizaciéon muy liberal, sélo logréd
empeorar la situacion.

Esta expansion fisica en un contexto de un mercado financiero reducido sélo
podia terminar con el cierre de instituciones. Esto es lo que efectivamente ocurrié
en 1980 y 1981, cuando los principales bancos privados fueron intervenidos y
liquidados.

% MACHINEA J, La crisis financiera Argentina de 1995: causas, caracteristicas y iecciones,
traduccion del trabajo presentado en la conferencia en Londres "Confronting The Future in
argentina: The Second Menem Administration *, Londres, 1996.p 2-3
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Desafortunadamente, la reduccién del nimero de instituciones financieras es
un hecho traumético en cualquier pais, ya que el cierre de una institucion puede
crear un estado de incertidumbre sobre el resto del sistema financiero cuando los
depésitos no son devueltos. Alternativamente, si los depdsitos - o una parte
importante de ellos — son reembolsados, el costo puede ser tan grande que
genere o profundice desequilibrios macroeconomicos basicos.

Ademas de lo mencionado anteriormente se debe considerar la persistencia
del desequilibrio en la balanza de pagos y, especialmente, la incapacidad para
reducir el enorme déficit fiscal — fuertemente afectado por la carga de la deuda
externa — determind el fracaso de sucesivos programas de estabilizaciéon lanzados
durante al década. A fines de los afos ochenta, cuando la incertidumbre politica
asociada al cambio en la administracién se sumé a la incertidumbre econdémica
existente, el pais experimenté dos cortos periodos hiperinflacionarios. Estos dos
hechos, junto con la expropiacién de los depésitos en diciembre de 1989 y el
fracaso del nuevo gobierno para estabilizar ta economia durante dos afos,
condujeron a la casi completa “dolarizacion” de la economia argentina y a la
“extincion” de la intermediacién financiera. 2

Con todos estos antecedentes histéricos, en abril de 1991, el ministro de
Economia Domingo Cavallo, anuncié el Plan de Convertibilidad.

26
MACHINEA J, La crisi i ; . .
ob. it p. 5 crisis financiera Argentina de 1995 causas, caracteristicas y lecciones,
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El Plan de Convertibilidad

Después de que el Ministro Cavallo anunciara el nuevo conjunto de medidas
monetarias el 21 de marzo de 1991, comenzé a implemetarse un conjunto de
medidas consistentes, conviertiéndose en lo que se conocié6 como el Plan de
Convertibilidad. Si bien este plan fue nombrado por el instrumento mas popular, la
Ley de Convertibilidad, constituyé un conjunto mucho mas amplio de medidas que
apuntaban a un ajuste estructural completo y permanente de la economia y a una
reforma del Estado.

Los pilares principales sobre los cuales se apoyaba el Plan de Convertibilidad
eran:

1. La Reforma Monetaria, a través de la Ley de Convertibilidad y
completada por la nueva Carta Organica del Banco Central.

2. La Reforma Fiscal, inicialmente a través de una importante mejora en
la administracién del sistema impositivo y después a través de una redefinicién del
conjunto de impuestos.

3. La Reforma del Estado, a través de un plan ambicioso que consistid
en una gran cantidad de privatizaciones de empresas argentinas.

4. La Reforma del Sistema Previsional, permitiendo un nuevo
mecanismo de capitalizaciéon operado por el sector privado.

5. La Reforma Comercial, a través de la eliminacion de aranceles a las
exportaciones y la mayoria de las restricciones cuantitativas a las importaciones, y
la reduccion del nivel y el rango de los aranceles de importacién. Se implementé
una Unidn Aduanera con los paises vecinos, conforme a los acuerdos del
MERCOSUR, que comenzé a operar plenamente en enero de 1995.
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La Ley de Convertibilidad

En marzo de 1991, se anuncié el nuevo sistema monetario. El valor del
Austral se fij6 con respecto al dolar en 10000:1. Este valor fue establecido por el
Congreso en lo que se conocié como la Ley de Convertibilidad.

El 1° de abril de 1991 se aprobd la Ley 23.928, que fij6 el tipo de cambio en
un délar cada 10.000 australes y permiti la libre convertibilidad de cada austral a
délares a la cotizacion establecida.

En enero de 1992, el Austral fue reemplazado por el Peso a un tipo de
cambio fijo de $ 1 igual a 1 délar estadounidense. La ley establecio que la base
monetaria no podia exceder el valor en délares de las reservas internacionales, y
prohibia toda indexacién en los mercados de bienes y trabajo, mientras que lo
permitia para operaciones de crédito.

En ia préactica, la Ley de Convertibilidad convirtié a! Banco Central en una
Caja de Conversion a través del mandato de un respaldo de reservas del 100%. Al
quitar el poder de devaluar al Ministerio de Economia y colocarlo en el Congreso,
la Ley intentaba quitar el instrumento de la devaluacién del conjunto de
instrumentos de politica facilmente disponibles, y por eso, brindaba mayor
credibilidad a la nueva moneda. Para asegurar que el respaldo total de las
reservas fuera una realidad y no una simple promesa legal, se establecieron otras
condiciones en el comportamiento de las autoridades monetarias, a través de una
nueva Carta Orgénica del Banco Central.

Esta Carta Organica, aprobada por el Congreso en septiembre de 1992,
establecié la independencia del Directorio. Al reducir la dependencia de las
autoridades del Banco Central con respecto al Ministro de Economia y el
Presidente, la Carta Organica brindaba aun mas estabilidad a la operacién del
nuevo sistema monetario.

Mientras que la Ley de Convertibilidad exigia un 100 % de respaldo en
délares para la base monetaria, la Carta Organica permitia que, como maximo, un
20 % de esas reservas estuvieran en papeles de gobierno nominados en délares,
y hasta un 33% en caso de emergencias.
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La ley establecid, entre otras las siguientes medidas:

» Paridad fijade 1 a 1 entre peso y ddlar

= Liberd totalmente el mercado de cambio

* Permitié denominar los contratos en cualquier moneda

= Desreglamenté totalmente el mercado de capitales

= Permitié libre y total movimiento de capitales desde y hacia la Argentina

» Empresas y bancos fueron autorizados a emitir obligaciones negociables en
moneda extranjera

A continuacion se procederd a transcribir la Ley N° 23.928 que fijé |a
vigencia del Plan de Convertibilidad a partir de abril de 1991.
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Ley N° 23.928

CONVERTIBILIDAD DEL AUSTRAL

Sancionada: Marzo 27 de 1991

Promulgada: Marzo 27 de 1991

B8.0.: 28/03/1991

TITULO'|

DE LA CONVERTIBILLIDAD DEL AUSTRAL

ARTICULO 1°.- Declarase la convertibilidad del Austral con el Délar de los
Estados Unidos de América a partir del 1° de abril de 1991, a una relacién de DIEZ
MIL AUSTRALES (A 10.000) por cada DOLAR, para la venta, en las condiciones
establecidas por la presente ley.

ARTICULO 2°.- El BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
vendera las divisas que le sean requeridas para operaciones de conversion a la
relacién establecida en el articulo anterior, debiendo retirar de circulacion los
Australes recibidos en cambio.

ARTICULO 3°- El BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
podra comprar divisas a precios de mercado, con sus propios recursos, por cuenta
y orden del GOBIERNO NACIONAL, o emitiendo los Australes necesarios para tal
fin.

ARTICULO 4°.- En todo momento, las reservas de libre disponibilidad del
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA en oro y divisas extranjeras,
seran equivalentes a por lo menos el CIENTO POR CIENTO (100 %) de la base
monetaria. Cuando las reservas se inviertan en depésitos, otras operaciones a
interés, o en titulos publicos nacionales o extranjeros pagaderos en oro, metales
preciosos, dodlares estadounidenses u otras divisas de similar solvencia, su
cémputo a los fines de esta ley se efectuara a valores de mercado.

ARTICULO 5°.- EI BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
debera introducir las modificaciones pertinentes en su balance y estados contables
para reflejar el monto, composiciéon e inversion de las reservas de libre

disponibilidad, por un lado, y e} monto y composicién de la base monetaria, por el
otro.
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ARTICULO 6°.- Los bienes que integran las reservas mencionadas en el
articulo anterior

constituyen prenda comun de la base monetaria, son inembargables, Yy
pueden aplicarse

exclusivamente a los fines previstos en la presente ley. La base monetaria en
australes esta

constituida por la circulacién monetaria mas los depdsitos a la vista de las
entidades financieras en el BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA,
en cuenta corriente o cuentas especiales.

TITULO I

DE LA LEY DE CIRCULACION DEL AUSTRAL CONVERTIBLE

ARTICULO 7°.- El deudor de una obligacién de dar una suma determinada de
Australes, cumple su obligacion dando el dia de su vencimiento la cantidad
nominaimente expresada. En ningln caso se admitira la actualizacién monetaria,
indexacién por precios, variacion de costos o repotenciacion de deudas,
cualquiera fuere su causa, haya o no mora del deudor, con posterioridad al 1° del
mes de abril de 1991, en que entra en vigencia la convertibilidad del Austral.

Quedan derogadas las disposiciones legales y reglamentarias y seran
inaplicables las disposiciones contractuales o convencionales que contravinieren
lo dispuesto.

ARTICULO 8°.- Los mecanismos de actualizacién monetaria o repotenciacion
de créditos

dispuestos en sentencias judiciales respecto a sumas expresadas en
Australes no convertibles, se aplicaran exclusivamente hasta el dia 1° del mes de
abril de 1991, no devengandose nuevos ajustes por tales conceptos con
posterioridad a ese momento.

ARTICULO 9°.- En todas las relaciones juridicas nacidas con anterioridad a la
convertibilidad del Austral, en ilas que existan prestaciones pendientes de
cumplimiento por ambas partes, o en aquellas de ejecucién continuada con
prestaciones y contraprestaciones periddicas, el precio, cuota o alquiler a pagar
por el bien, obra, servicio o periodo posterior a ella, se determinara por aplicacion

de los mecanismos previstos legal, reglamentaria o contractualmente, salvo que
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dicho ajuste fuera superior en mas de un DOCE POR CIENTO (12 %) anual al que
surja de la evolucién de la cotizacion del Austral en Ddlares estadounidenses entre
su origen o el mes de mayo de 1990, lo que fuere posterior, y el dia 1° del mes de
abril de 1991, en las condiciones que determine la reglamentacién.

En este Uitimo caso la obligacién de quien debe pagar la suma de dinero, se
cancelara con la cantidad de Australes que corresponda a la actualizacién por la
evolucion del Délar estadounidense por el periodo indicado, con mas un DOCE
POR CIENTO (12 %) anual, siéndole inoponibles las estipulaciones 0 condiciones
originales.

ARTICULO 10. - Deréganse, con efecto a partir del 1° del mes de abril de
1991, todas las normas legales o reglamentarias que establecen o autorizan la
indexacién por precios, actualizacion monetaria, variacion de costos o cualquier
otra forma de repotenciacién de las deudas, impuestos, precios o tarifas de los
bienes, obras o servicios. Esta derogacion se aplicara aun a los efectos de las
relaciones vy situaciones juridicas existentes, no pudiendo aplicarse ni esgrimirse
ninguna clausula legal, reglamentaria, contractual o convencional -inclusive
convenios colectivos de trabajo- de fecha anterior, como causa de ajuste en las
sumas de Australes que corresponda pagar, sino hasta el dia 1° de abril de 1991,
en que entra en vigencia la convertibilidad del Austral.

ARTICULQO 11. - Modificanse los articulos 617, 619 y 623 del Cddigo Civil,
que quedaran redactados como sigue:

“Articulo 617: Si por el acto por el que se ha constituido la obligacion, se
hubiere estipulado dar moneda que no sea de curso legal en la Republica, la
obligacién debe considerarse como de dar sumas de dinero."

“Articulo 619: Si la obligacion del deudor fuese de entregar una suma de
determinada especie o calidad de moneda, cumple la obligacién dando la especie
designada, el dia de su vencimiento."

"Articulo 623: No se deben intereses de los intereses, sino por convencion
expresa que autorice su acumulacién al capital con la periodicidad que acuerden
las partes; o cuando liquidada la deuda judiciaimente con los intereses, el juez
mandase pagar la suma que resultare y el deudor fuese moroso en hacerlo. Seran
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validos los acuerdos de capitalizacién de intereses que se basen en la evolucion
periédica de la tasa de interés de plaza."

ARTICULO 12. - Dado el diferente régimen juridico aplicable al Austral, antes
y después de su convertibilidad, considéraselo a todos sus efectos como una
nueva moneda. Para facilitar dicha diferenciacién, faclitase al PODER
EJECUTIVO NACIONAL para reemplazar en el futuro la denominacién y expresion
numérica del Austral, respetando la relacion de conversién que surge de! articulo
1°.

ARTICULO 13. - La presente ley es de orden puablico. Ninguna persona
puede alegar en su contra derechos irrevocablemente adquiridos. Derogase toda
otra disposicién que se oponga a lo en ella dispuesto. La vigencia se fija a partir
del dia siguiente de su publicacion oficial.

ARTICULO 14. - Comuniquese al Poder Ejecutivo Nacional.

ALBERTO R. PIERRI

EDUARDO A. DUHALDE

Esther H. Pereyra Arandia de Pérez Pardo

Hugo R. Flombaum

Decreto 524/91

Bs. As. 27/03/91

POR TANTO

Téngase por ley de la Nacién N° 23928m cimplase, publiquese, dése a la

Direccion Nacional del Registro Oficial y archivese. - MENEM - Domingo F.
Cavallo”

7
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Ventajas de la Convertibilidad

El plan de convertibilidad instauré, por ley, una caja de conversién “atipica”
enla

Argentina. Dicha caja de conversion es un caso especial, mas estricto, del
sistema de tipo de cambio fijo. A continuacion se detallaran una serie de ventajas
que se le pueden atribuir a la aplicacién de este tipo de modelos:

- Credibilidad: Al suprimirle el poder de devaluar al Ministerio de Economia y
colocarselo al Congreso, la ley le quita el instrumento de la devaluacion del
conjunto de instrumentos de politica facilmente disponibles. De esta forma la Ley
de Convertibilidad le brinda mayor credibilidad a la politica cambiaria.

- Menor _dependencia de las autoridades del Banco Central respecto del

Poder Ejecutivo: La Ley de Convertibilidad fue completada con una ley que

reformé la Carta Organica del Banco Central. La nueva Carta Organica fue
aprobada por el Congreso en septiembre de 1992 y establece la independencia
del directorio del Banco Central, cuyos miembros tienen que ser ratificados por el
Congreso, y determina términos fijos para los mandatos de los designados,
incluyendo el presidente. De esta manera, la Carta Organica refuerza la
credibilidad del nuevo sistema monetario.

- Reqular las fluctuaciones de corto_plazo: La definicion de reservas

internacionales adoptada, admite |la posibilidad de emitir base monetaria contra
Bonos en moneda extranjera, esto le permite al Banco Central regular
fluctuaciones de corto plazo en la liquidez del mercado haciendo pases entre
pesos y Bonos. Ademas, el BCRA regula y supervisa la politica de encajes del
sistema financiero, “... lo que le otorga algun grado de libertad en la conduccion de
politicas monetarias activas”
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- Disciplina: Los bancos centrales (en cualquier sistema de cambio) tienen la
necesidad de preocuparse por la pérdida de reservas internacionales evitando
embarcarse en politicas monetarias super expansivas que podrian provocar
grandes periodos inflacionarios. La obligacién de mantener una paridad fija puede
a menudo suministrar a un pais el incentivo requerido para llevar a cabo ajustes
internos de vital necesidad. Los defensores del tipo de cambio fijo mencionan
como una ventaja de éste que un saldo de balance de pagos deficitario indicaria
que hay desajustes en la economia del pais (como pérdidas de competitividad de
la produccién nacional) y por lo tanto sera necesario adoptar politicas para corregir
el desorden.

Ademas, al aplicarse el modelo de Caja de Conversién, el BCRA no puede
comprar activos en moneda doméstica, el gobierno si quiere mantener un nivel
constante de déficit en su cuenta fiscal, tendria que endeudarse o equilibrar dichas
cuentas.

Renombrados economistas demuestran que existen dos formas en que las
politicas fiscal y monetaria se pueden hacer consistentes. Una es que la politica
monetaria “gobierne” a la politica fiscal y la otra es a la inversa. Argentina, tuvo
que cambiar las fuerzas politicas entre las autoridades fiscales Yy monetarias, y asi
llegara una disciplina fiscal. Sin esta restriccién se correra el riesgo de tener un
gran endeudamiento interno y/o externo, y a altas tasas de interés que pueden
derivar en el abandono del sistema y la quiebra nacional.

- Disminucién de la incertidumbre: Como en cualquier sistema de tipos fijos
hay un patrén de medida establecido, lo que permite a comerciantes, inversores y
bangueros de cualquier pais negociar con sus pares de otros paises en
condiciones conocidas. De esta forma, se disminuira la incertidumbre, haciendo
predecibles los precios internacionales, mejorando el manejo del comercio
exterior. En el caso de la convertibilidad, a! otorgar mayor credibilidad a la
economia, disminuye mas aun la incertidumbre que en un sistema de tipo de
cambio fijo. El sistema de tipos flexibles no ofrece esta seguridad.
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- Evita especulaciones desestabilizadoras sobre el mercado de divisas: Los

defensores del tipo de cambio fijo argumentan que: “ La especulacién sobre los
movimientos en el tipo de cambio, bajo tipo de cambio flexible, llevaria a la
inestabilidad, a su vez, podria tener efectos negativos sobre los equilibrios internos
y externos de los paises”. Problema que se evitaria adoptando tipos de cambios
fijos. Esta afirmacion no tiene en cuenta que pueden existir corridas bancarias que

pueden forzar a la autoridad monetaria a devaluar la moneda.

Auge de la economia al comienzo del plan: Al aplicar un plan de

estabilizacion basado en el tipo de cambio fijo, se genera en la economia un
periodo expansivo para continuar luego con un periodo recesivo. Si ambos
periodos, auge y recesion, son iguales, el saldo de dicho plan de estabilizacién
sera positivo, dado gque los costos se postergaran en el tiempo y al descontar
éstos serian menores que los beneficios ocurridos al principio.
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Desventajas de la Convertibilidad:

Algunos de los problemas que abrieron la controversia sobre conveniencia
de los tipos de cambio fijo, y en particular el caso de las Cajas de Conversién,
dieron lugar a serias dudas y discusiones sobre los riesgos de mantener esta
politica para la estabilidad de la economia argentina en estos ultimos anos. Se

pueden citar, entre otras, las siguientes desventajas:

El problema inicial: Este punto se refiere a la dificultad de acumular

suficientes reservas liquidas para respaldar la totalidad de la base monetaria,
como lo exigen las Cajas de Conversién. En Argentina este problema fue resuelto
debido a la enorme fuga de capitales que disminuyé fuertemente la oferta de
dinero en términos de ddlar.

Prestamista de ultima instancia: Quizas la critica fundamental de la

Convertibilidad es que el sistema se ve forzado a operar sin un prestamista de
Ultima instancia. Los criticos, sostienen que hay muchos ejemplos en los que, tan
pronto como el sistema doméstico tiende a colapsar, las reglas son relajadas y el
sistema cae. De esta manera, la Converibilidad es “ propensa a generar
situaciones de panico bancario de manera recurrente, justamente porque los
inversores saben de antemano que el Banco Central ha perdido la tradicional
funcién de prestamista de ultima instancia”. Ademas la dolarizacion pondria en
desventaja a los bancos domésticos respecto a los extranjeros, dado que estos
ultimos tienen un prestamista de ultima instancia.

- Posible disminucién de la capacidad prestable: Debido a la pérdida del

prestamista de dltima instancia, sera necesario que existan mayores requisitos de
reservas en el Banco Central. Esto provocara un aumento en la diferencia entre la
tasa de interés pasiva y la activa, es decir un incremento en el “spread”. Debido a
esto disminuira el monto de los préstamos otorgados por los bancos.
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. Respaldo de los agregados monetarios: Una critica habitual respecto de la
futura estabilidad de los arreglos monetarios es gue un respaldo de reservas del

100% para la base monetaria no es suficiente en el caso de una corrida bancaria,
donde la totalidad del M2 (M2= billetes y monedas + depositos a la vista +
depésitos en caja de ahorro + depdsitos a plazo fijo) podria ser cambiada por
délares. En un sistema bi-monetario como el de Argentina, una corrida bancaria
implicaria que el publico quisiera deshacerse de los depositos en pesos y en
délares, probablemente para convertirlos en délares billete. Por otro lado,
deshacerse solamente de los dep6sitos en pesos dado que todavia confia en los
depésitos en délares implicaria una confianza en el sistema bancario y no en el
cambiario. Sin embargo, si hay una corrida contra la totalidad de los pasivos del
sistema financiero no habria solucién.

Los bancos comerciales al estar obligados a tener encajes en las reservas de
la Caja de Conversion, ante una crisis, estos agotaran dichas reservas, y para
reponerlas tendran que vender activos o pedir prestado, lo que incrementara la
tasa de interés local y se tendera a sanear el sistema. Sin embargo, en rechazo
que los inversores no sean atraidos por este aumento en la tasa de interés, una
crisis financiera surgird y la Caja de Conversion tendra que reducir los encajes, o
éstos deberan endeudarse externamente.

- Liquidez: Al adoptar tipos de cambio fijos, el banco central esta obligado a
mantener un “stock” de reservas con el cual hacer frente a las presiones alcistas
en el mercado de divisas y asi mantener el tipo de cambio equilibrado. Mantener
este “stock” de reservas tiene un costo, que es el costo de oportunidad de
mantener dichas reservas inmovilizadas en el Banco Central. Asimismo, la
inseguridad del sistema guardaria relaciéon con la disponibilidad de divisas; si las
reservas existentes no alcanzan para cubrir la demanda de moneda de reservas,
el Banco Central se vera obligado a devaluar la moneda.

- Caracter pro ciclico de un sistema de tipo de cambio fijo: Esto significa que

mientras ingresan capitales, la tasa de interés tiende a reducirse, lo que genera un

‘boom” de demanda doméstica producto de la expansién del crédito. Por el
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contrario, si se produce una fuga de capitales, la tasa de interés se eleva debido a
la restriccién de fondos, cayendo la demanda domeéstica.

. Desaparicién del instrumento de politica monetaria: Bajo el sistema de tipo

de cambio fijo, un pais tiene pocas posibilidades de usar la politica monetaria
conseguir el equilibrio interno y externo. Una compra por parte del Banco Central
de activos nacionales con moneda doméstica, por ejemplo, haria bajar
temporalmente la presién sobre el tipo de interés interior, y causarfa un
debilitamiento de la moneda nacional en el mercado de divisas. En este caso, el
tipo de cambio deberéd ser apoyado a través de la venta de reservas oficiales
extranjeras por parte del Banco Central, provocando una contraccion en |a base
monetaria restableciéndose la situacion del comienzo.

- Importacién de la inflacién extranjera: Dado el tipo de cambio fijo y el nivel

de precios nacional, un incremento de la inflacién externa llevara a la economia a
una situacién de sobreempleo y un excedente no deseado en su cuenta corriente.
El factor causante de este resultado es la depreciacion real de la moneda, que
desvia la demanda mundial hacia nuestro pais. La intervencién del Banco Central,
gue compra la moneda de reserva para mantener el tipo de cambio expandiendo
de esta manera la oferta monetaria, asi como el sobreempleo presionan hacia
arriba el nivel de precios nacional hasta que haya aumentado en la misma
proporcion que los precios internacionales. En esta situacién, el tipo de cambio
real, el empleo y la cuenta corriente vuelven a sus niveles iniciales.

- Esfuerzos para mantener el tipo de cambio: Se pude argumentar que con

tipo de cambio fijo, “... un déficit 0 excedente de la balanza comercial puede
amenazar con una crisis cambiaria...”, por lo que las politicas monetarias se
orientan a la resolucién de dicha crisis y no hacia la estabilidad interna. Pero
también pueden ocurrir ¢risis de balanza de pagos bajo tipo de cambio flexibles.

- Sobrevaluacién del tipo de cambio real: Frecuentemente el objetivo principal

de adoptar un régimen de Caja de Conversién es controlar la inflacién. En algunas
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economias la inflacion tiene inercia y si ésta es alta al momento de la
implementacion del tipo de cambio fijo, el tipo de cambio real puede guedar
peligrosamente sobrevaluado antes de que la inflacién pueda llegar a los niveles
internacionales. Generalmente, en la mayoria de los paises para poder conocer
mejor la evolucidon de la moneda nacional respecto de las demas divisas, debe
utilizarse este indice, el denominado “tipo de cambio real”. EI mismo consiste en
tomar la tasa de cambio, deflacionarlo por un indice en la inflacién argentina y
ajustarlo por un indice de la inflacién del pais a cuya moneda se refiere el tipo de
cambio en consideracion.

Como se puede apreciar esto parece haber ocurrido en la Argentina donde
la inflacion eventualmente bajé a los niveles de Estados Unidos pero la
competitividad de la economia fue severamente erosionada, debido a la caida del
tipo de cambio real, generando un déficit de balanza comercial a pesar del
desempleo. La visién optimista del problema es que un anuncio creible del
gobierno para mantener un tipo de cambio fijo, provocara que los agentes
moderen su ajuste en los precios y salarios para evitar quedar afuera del mercado,
y asi lograr frenar la inflacién sin una sobrevaluacion de la tasa de cambio real, ni
recesion.

La visién pesimista es que la inflacion tiene su propia inercia, probablemente
como resultado de un proceso de indexacién sobre periodos pasados, contratos
traslapados, o una combinacion de estos.

Dos posibles soluciones pueden ser dadas para el problema de Ila
sobrevaluacion en el tipo de cambio real. La primera, es hacer una
“maxidevaluacién” tendiente a dejar el tipo de cambio a un nivel subvaluado y con
la intencién de dejar margen suficiente para la inflacién durante el periodo de
transicion para no caer en una sobrevaluacion del tipo de cambio. El problema con
esta solucién es que un tipo de cambio tan alto puede traer presiones sobre los
precios, que hagan que el tipo de cambio real termine sobrevaluado.

La segunda solucidén, es modificar el sistema de Caja de Conversion standard
para que permita un cierto grado de flexibilidad cambiaria.
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- El problema de! ajuste: Se refiere a los altos costos que tiene el ajuste de la
balanza de pagos cuando el tipo de cambio esta fijo. Estos son los costos reales
que se producirian en la economia al no poder ajustar a través del tipo de cambio

nominal. Estos costos tenderan a reducirse mientras mas flexibles sean los
salarios, ya que las variaciones repercutiran en la variable precios, no en
cantidades.

En economias abiertas es conveniente fijar el tipo de cambio o al menos
anclar éste a la moneda de su mayor socio comercial, mientras que para
economias menos abiertas, éstas tendra mayor ganancia permitiendo alguna
forma de flexibilidad en el tipo de cambio.
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Caida del Plan de Convertibilidad: Contexto econémico, politico y

social

Como se observé al desarrollar el origen del Plan de Convertibilidad, la
Argentina en la década del noventa se encontraba en una situacion de marcada
inflacién que se prolongé a través de los afios. Por dicha razén en abril de 1991 se
lanzé dicho Plan que en un primer momento frené en alza en los precios. Por
primera vez en muchas décadas el pais comenzé a tener precios estables, por
otro lado se inici6 lo que pareceria ser una etapa de crecimiento intenso de la
actividad econdémica local.

Sin embargo como podra observarse, la situacién no era tan positiva como
daban a entender algunos comentarios de especialistas en economia. Una de las
cuestiones mas dificiles que establecia el Plan era el mantenimiento de una
estrecha relacion entre las reservas de divisas y la emisién de moneda local, es
decir, si no aumentaban las reservas no podia aumentar la cantidad de dinero en
circulacion.

Una de las formas de captar divisas era a traves de un esfuerzo exportador o
mediante la atraccién de capitales del exterior. Ambas alternativas fueron tenidas
en cuenta por la dirigencia politica, y sus resultados a mediano plazo explican el
“derrumbe” final de la convertibilidad.

Como se explicara mas adelante al desarrollar concretamente las causas de
su derrumbe, se analizaran las dificultades que significaban para la economia,
mantener un superavit en la cuenta corriente, como forma de captar divisas.

La estrategia de generar divisas a través de un saldo positivo en el comercio
exterior estaba amenazada desde el principio por el tipo de cambio fijado por la
convertibilidad. La ley establecié un valor muy alto para el peso, en relacién con el
délar, y decidié6 mantenerlo fijo a lo largo del tiempo, independientemente de la
evolucién de cualquier variable. Esto significé la sobrevaluacién de !a moneda
local que permiti, o mejor dicho , “facilitd” la entrada masiva de mercaderias del
exterior, mientras alentaba la salida, no menos masiva, de turistas argentinos
hacia distintos lugares del mundo.
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Ambas demandas necesitaban divisas adicionales las cuales sélo debian
obtenerse a través de las exportaciones. Pero, ese esperado aumento de |a venta
de bienes en el exterior a través de dichas exportaciones resulté extremadamente
dificil por la sobrevaluacién de la moneda.

Ademas el ingreso de bienes importados inundé a la plaza local con bienes
que podian reemplazar a la produccién nacional, a precios menores que €stos
(gracias a la sobrevaluacion cambiaria) provocando una inmensa crisis en la
mayoria de las ramas industriales de produccion transable internacionalmente.

Ademas debemos mencionar cual fue la politica externa que se utilizé
durante el Plan de Convertibilidad.

Hubo una reduccién de los aranceles de importacion, produciéndose una
especie de “boom” en esta area y se eliminaron en forma casi completa las
restricciones no arancelarias asi como los derechos de exportacién, es decir, se
igualaron los aranceles de importacion para evitar desigualdades entre el incentivo
de vender en el mercado externo o en el interno. El arancel maximo se redujo al
20% y el minimo al 0%.

La Argentina durante diez afos logro dominar al “monstruo” de la
hiperinflacién al precio de atar su tipo de cambio y resignar la posibilidad de hacer
politica monetaria.

Como la inflacién siguié por algunos meses mas, el precio del délar que al
comienzo era adecuado se volvié muy barato y el peso demasiado caro, al igual
que los productos nacionales. Hasta 1994 este problema se habia superado:
Estados Unidos, principal potencia econdmica mundial, mantenia su tasa de
interés tan baja que los capitales exiranjeros estaban entusiasmados de poder
invertir en la Argentina, en busca de mayor rentabilidad.

Por otro lado, Brasil crecia a pasos agigantados y su mercado compraba casi
cualquier producto que ios argentinos quisieran venderle.

Después de esta etapa de “crecimiento”, la situacion comenz6 a cambiar. La
tasa de interés comenzé a aumentar al mismo ritmo que el crecimiento de la
economia norteamericana.

La mayor parte del ingreso de divisas al pais durante la vigencia del Plan de

Convertibilidad fueron las privatizaciones de la mayor parte de las empresas
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plblicas. Pero ya no quedaban muchas empresas por privatizar por lo tanto la
entrada de divisas comenzd a deteriorarse.

La principal razon de esta falta de crecimiento de la economia se explica por
el hecho de que la Argentina no podia ser competitiva con los productos de origen
extranjero, por dos razones; en primer lugar se realizd una gran apertura
econdmica nunca antes imaginada, que significaba el ingreso de productos
importados casi al mismo precio que el de la produccién nacional, esto significo
que no sblo no podia competir con el mercado externo, a traves de las
exportaciones, sino también que no podia competir en el mercado interno con
motivo de la falta de restricciones a las importaciones; y en segundo lugar, esto se
traducia en empresas de baja rentabilidad, sin posibilidades de inversién y quizas
lo mas importante, con un notable incremento en el nimero de despidos al
personal y la reduccion de sus salarios.

Ademés de lo mencionado anteriormente debe tenerse en cuenta la situacion
en el pais, que en su momento fue el principal comprador de productos argentinos,
Brasil.

Brasil sufrié una devaluacion de su moneda a fines de 1998 que afectd a todo
el MERCOSUR. Los demas paises miembros del MERCOSUR, pudieron
solucionar sus dificultades a partir de una serie de medidas que afectaban la
politica monetaria de dichos paises. Distinto a lo que sucedia en la Argentina al
tener un tipo de cambio fijo, y al haber restringido con motivo de las
modificaciones a las funciones dei Banco Central, toda posibilidad de intervenir en
la politica econdmica.

La devaluacién brasilera redujo las exportaciones argentinas a ese mercado
mientras que aumentaban las compras de productos brasileros por parte de los
argentinos. Durante muchos anos la balanza comercial con Brasil, mostraba un
saldo positivo, pero se produjo una modificacién de su signo en negativo dado
que, por el hecho de mantener ese tipo de cambio perjudicaba a la produccién
local tanto como el equilibrio externo.

A falta de divisas ganadas por el comercio; el gobierno recurric a todos los

medios que estaban a su alcance para obtenerlas.
En una primera etapa, aceleré la venta de las empresas publicas a capitales
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extranjeros para captar divisas. Esta estrategia ayud6 a obtener dolares en los
afnos 1990-1994 pero se agoté una vez que se vendieron las empresas mas
grandes; recién en 1999 se lograron obtener fondos adicionales por ia venta de las
acciones remanentes de YPF (Yacimientos Petroliferos Fiscales) a la empresa de
capitales espanoles Repsol.

Ademas el gobierno alent6é de alguna manera, por diversos medios, la venta
de empresas nacionales a otras del exterior con el mismo objetivo; por esa via se
permitid un cambio masivo de propiedad en amplios sectores de la economia
nacional. Uno de los procesos que ponen en evidencia esa tendencia del gobierno
argentino, fue el cambio de propiedad de una gran mayoria de bancos nacionales,
que fueron adquiridos por empresas de capital extranjero. El presidente del Banco
Central en su momento, explicaba entonces que “esas ventas mejoraban la
calidad del sistema local”, puesto que las filiales estarian garantizadas por sus
casas matrices, una situacion que no se cumplié tal como lo demuestran los
hechos ocurridos hacia finales de 2001,

Con respecto a las reservas del Banco Central, crecieron durante los
primeros afos de convertibilidad, mientras que la base monetaria acompanaba
dicho crecimiento. Al producirse ese recupero de la actividad econémica, luego de
varios anos de marcadas hiperinflaciones y estancamiento, hizo suponer que la
Argentina habia encontrado finalmente una solucién a sus problemas. Pero hacia
1994 ese periodo de crecimiento habia cesado.

Ademas el gobierno estimul6 el depdsito de ddlares en el mercado financiero
local, que ofrecia tasas muy atractivas para la mayoria de los ahorristas. Esos
depodsitos se volcaban al mercado como préstamos en ddlares, debido a las
normas del Banco Central, y alentaban un proceso de “dolarizaciéon” muy marcado.

En pocos aros, los depésitos en délares eran superiores a los depdésitos en
pesos. Irbnicamente, el Banco Central, que tenia por funcién preservar el valor de
la moneda local, contribuia a formar un sistema monetaric basado en el doélar
estadounidense. Esto provocaba que las empresas se endeudaran en ddlares en
el exterior o en el mercado financiero local. El sistema monetario local tendia a
convertirse en “bimonetario”, como lo definia el Banco Central, y resultaba cada
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vez mas dificil diferenciar las cuentas en moneda local de las cuentas en moneda
extranjera.

Como puede observarse, todo el sistema dependia de que siguieran
ingresadno divisas al mercado local. Si estas no entraban, no podia aumentar la
base monetaria y no podia crecer el sistema de intercambio.

Descartada toda posibilidad de ingresos de divisas por el lado del comercio
internacional a partir de 1999 la demanda de ddlares financieros dependia de la
confianza de los acreedores. La recesiéon que comenz6 a fines de 1998, era otro
indicador de los problemas de la politica macroeconémica.

Ademas la presidn de las importaciones sobre la industria local, sumada a los
nocivos efectos de las privatizaciones, provocaron una fuerte caida del empleo
local. El cierre de una gran cantidad de empresas nacionales y el despido del
personal en las empresas privatizadas, fue otra de las consecuencias mas
importantes de lo que significaban las privatizaciones. Dicho fenémeno se pudo
apreciar a través del indice de desempleo que llegé al 10% en 1994, en medio de
la euforia del auge, y no volvidé a retroceder desde entonces, hasta el ano 2001
donde alcanzé casi el 20%.

Todo esto llevo a la Argentina a una precaria situacién econémica y social,
traducida en un gran descontento de la mayor parte de {a poblacion argentina.

Mientras tanto, la prolongada crisis generé un retiro creciente de dinero del
sistema bancario al que se sumé, desde mediados del 2000, una demanda de
délares billete frente a la evidencia cada vez mayor de que el pais no generaba las
divisas necesarias para atender a las deudas.

El gobierno intenté refinanciar sus deudas durante todo el ano 2000 sin lograr
ningun tipo de resultado concreto.

A fines de noviembre de 2000 , el Ministro de Economia realizé un dltimo
vigje a Washington, la situacién de la Argentina con el principal organismo
internacional, presente en casi toda la década del noventa, el Fondo Monetario
Internacional se habia desmejorado considerablemente.

En los dltimos dias de noviembre la fuga de depdsitos se acelerd y alcanzé
su maximo el dia 30. “El salvese quien pueda era ya una realidad ampliamente

difundida y como ejemplo, entre otros, elegido por su magnitud, se puede
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mencionar el adelantamiento del giro al exterior del dividendo de la firma Repsol
YPF por més de 1.000 millones de dblares. Las reservas del Banco Central solo
podrian durar unos pocos dias mas. Los 15.000 millones de dblares que poseia
todavia aquel organismo tenian que enfrentar a 20.000 millones de depositos en
pesos que pugnaban por salir del sistema y transformarse en délares, y a nada
menos, que 50 mil millones de depdsitos en dblares cuyos duefios querian
hacerse de los billetes para conservarlos bajo el colchén o enviarlos al exterior. EL
desequilibrio era apabullante y la absoluta pérdida de confianza en el mecanismo
lo agrandaba atin més” %

El Ministro de Economia, Dr, Caballo decidié congelar por 90 dias los plazos
fijos tanto en dolares como en pesos, y limitar a 1000 délares mensuales los
retiros en efectivo de las cuentas corrientes y de las cajas de ahorro. Las medidas
de emergencia se complementaban con un control de cambios de hecho, ya que
los bancos debian pedir autorizacién al Banco Central para efectuar giros de
divisas ordenadas por sus clientes.

“Nadie sabia que pasaria a los novenla dias y se formaron fenomenales
colas de centenares de miles de personas que pughaban por abrir una cuenta
corriente 0 una caja de ahorro en bancos. La medida afecté sobre todo a las
pequefias explotaciones econbmicas que operaban en negro, las que no pudieron
adaptarse tan rapidamente y empezaron a suspender su actividad con el
consecuente aumento de la recesion y la desocupacién.”®®

Al distorsionar la convertibilidad con la inmovilizacién de los depésitos y cierto
control de cambios, el ministro habia puesto en evidencia la imposibilidad de

mantener el régimen en su totalidad.

Ademas los depositantes al no poder extraer su dinero de los bancos y no
poder cambiar sus pesos por dblares ( base de la convertibilidad), era evidente
que el cuadro social desencadenante era inevitable.

% CONESA, E., Que pasa en Ja economia argentina, Ediciones Macchi, Buenos Aires,2002.
® TRESCA, G., El colapso de la Convertibllidad y el Nuevo Modelo de Desarrolio Argentino,
Ediciones Realidad Econdmica, Buenos Aires,2004.
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En menos de un mes, la movilizacién de los pobres reclamando comida, y de
la clase media, exigiendo la devolucién de sus ahorros, generé la renuncia del
Ministro de Economia, y casi en sequida la del mismisimo presidente de la Nacién.

El costo econdmico y social de la convertibilidad fue enorme, con una gran
parte cargada al futuro por medio del endeudamiento del pais.

Como se pudo apreciar el debilitamiento y el posterior derrumbe del Plan de
Convertibilidad marcé un antes y un después en el pensamiento politico y social.
Una vez analizado el contexto econémico, politico y social al momento de su caida
se procedera a investigar en detalle cuales fueron las principales razones por las
cuales se produjo dicha caida de un Plan que en su momento fue visto como una
de las mejores medidas econémicas nunca antes tomadas.
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Principales causas del “derrumbe” del Plan de Convertibiidad

El gobierno del Dr. Fernando De la Rua intenté mantener la convertibilidad
por todos los medios, los cuales fracasaron estrepitosamente cuando a fines del
ano 2001, el sistema de cambio fijo hizo explosién en medio de una grave crisis
socio-politica.

En el desarrollo que se realizara a continuacién se intentara determinar las
causas que llevaron el proceso a su desastroso final, y se distinguiran las causas
politicas, sociales y culturales. Ademas se vera, que para que un proceso iniciado
once anos antes terminara tan mal, era necesario que tanto las causales
econémicas como las culturales se hayan retroalimentado mutuamente.

Las causas se van a dividir en dos: por un lado las consecuencias negativas
que provinieron de causas, que derivaban directamente de su aplicacién, y de los
problemas que respondian a politicas o medidas adoptadas por las autoridades
durante la vigencia del modelo y que agravaron sus aspectos negativos, pero que
no provenian directamente del mismo.

Causas directas de la aplicacién del Plan de Convertibilidad

I. La distorsion de los precios

El crecimiento de la actividad econémica en el nuevo escenario establecido
por el modelo de la convertibilidad, se realizé de manera muy distinta para los
bienes transables y para Ios no transables.

Los bienes transables de cualquier economia son los de produccién nacional
que se vieron rapidamente confrontados con la competencia de las importaciones
que se volvieron fuertemente competitivas por las altas rebajas de los aranceles.
Muy por el contrario, los bienes no transables, es decir, los servicios, se
incrementaron notablemente.

Ademas la situacion era todavia mas agravante ya que una proporcion
importante de servicios, en realidad los servicios esenciales que son, de hecho,
insumos para los productores de bienes transables, como el gas y el teléfono,
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vieron incrementadas en varias veces sus tarifas como consecuencia de los
generosos contratos de privatizacion de las ex empresas del Estado.

La distorsién de precios relativos se fue agravando con el correr de los anos,
a medida que los servicios privatizados aplicaron las clausulas de indexacién que
los favorecia y los demas servicios pudieron beneficiarse de la demanda
proveniente del incremento del ingreso nacional, ajustando de esa manera sus
precios.

En los once anos de vigencia del Plan de Convertibilidad, los bienes de los
precios transables se incrementaron un 10%, mientras que los precios de los no
transables conocieron un aumento de un 80%.

Esta distorsion de los precios relativos tuvo varias consecuencias.

Las empresas mas débiles dedicadas a la comercializacién de bienes
transables se vieron fuertemente perjudicadas por lo cual muchas de ellas
debieron cerrar. Una de la principales razones por las cuales debieron cerrar fue la
falta de actualizacién tecnolégica, es decir, las empresas locales no contaban con
la tecnologia de avanzada con los cuales se elaboraban la mayor parte de los
productos importados. Lo que quizas hay que resaltar es que la apertura
econdémica del pais fue tan rapida que las empresas nacionales no pudieron
adaptarse a esa nueva tecnologia, esto se traducia en una falta de competitividad.

Ademas la mayor parte de los emprendimientos se concentraron en el area
de los servicios los cuales crecieron y se modernizaron de manera considerable,
en comparacion con la inversién en bienes transables que era cada vez mas
reducida.

Esta situacion tendria un efecto muy importante sobre los flujos de
exportacion tal como se analizara cuando se estudie el comportamiento de la
balanza comercial durante el modelo de convertibilidad.
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11. El déficit de las cuentas externas

Como puede apreciarse en ia mayor parte del desarrollo del trabajo, se
menciond en diferentes oportunidades, la balanza de pagos como uno de los
indicadores que evidenciaban las dificultades que afos mas tarde ocasionaria el
colapso del modelo bajo analisis.

Para ello debera definirse que se entiende por balanza de pagos,’es un
documento contable que registra sisteméticamenie el conjunto de las
transacciones econémicas de un pais con el resto del mundo durante un periodo
de tiempo determinado, generalmente un afio.

Esta balanza de pagos agrupa dos grandes categorias: la balanza por cuenta
corriente y la balanza por cuenta de capital.

La balanza por cuenta corriente esta integrada por la balanza comercial, la
balanza de servicios y la balanza de transferencias.

La balanza comercial recoge los ingresos y pagos generados por los
movimientos de mercancias. Son ingresos las exportaciones de bienes
intermedios y finales, mieniras que por el contrario, son pagos las importaciones
de dichos bienes.

En el caso de la economia argentina, las importaciones estan tipicamente
constituidas por materias primas, bienes de capital y bienes de consumo. En
cuanto a las exportaciones, estan compuestas, fundamentalmente, por productos
agropecuarios y sus manufacturas.

Junto a las mercaderias, todo pafs compra y vende servicios. La balanza de
servicios registra los flujos monetanos debidos a servicios realizados por el pais al
resto del mundo (ingresos o exportaciones) o del resto del mundo al pais
considerado (pagos e importaciones).

Y por Ultimo, la balanza de transferencias que recoge los ingresos y pagos
que se realizan sin contrapartidas. Una de las fransacciones mas representativas
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seria el caso de las remesas remitidas por los ciudadanos de un pais que trabajan
en otros paises.™°

Cuando se implementé el mecanismo de la convertibilidad el pais venia de
varios anos de fuertes superavit comerciales.

La cuenta corriente registra un superdvit cuando los gastos derivados de la
compra de bienes y servicios y de las transferencias son inferiores a los ingresos.

Debido a la fijacion del tipo de cambio y la gran apertura econémica del pais,
se produjo un marcado incremento de las importaciones, las que se duplicaron en
los primeros anos de la convertibilidad.

Caso contrario, fue 1o ocurrido con las exportaciones que se mantuvieron
estancadas los tres primeros afos y recién empezaron a crecer de manera
significativa hacia 1994, Sin embargo durante los tres afios que se estancaron, el
dinamismo de las importaciones llevé a un déficit creciente de la balanza
comercial, el cual alcanzé en 1994 una cifra cercana a los 5.000 millones de
dolares.

La recesion de 1995, con motivo de la crisis mexicana, hizo descender el
nivel de importaciones, mientras que las exportaciones se incrementaron
fuertemente. Por primera vez después de tres anos la balanza comercial conocié
un superavit de 2.300 millones de ddélares.

Sin embargo hacia 1997 y 1998 reaparecieron los elevados déficit y
continuaron durante todo el afio 2000.

A o largo de los once afos en que estuvo vigente la convertibilidad con
paridad fija, se observa que el déficit comercial acompand el crecimiento
econdmico.

La distorsién de precios relativos al orientar las inversiones preferentemente
hacia el area de servicios, que muy pocas veces son productores de divisas,
consolidé un modelo de desarrollo basado en el ingreso de divisas sobre la base
de inversiones directas o al endeudamiento y no basandose en operaciones de
comercio exterior.

* MOCHON F y BEKER V, Economia: principios y aplicaciones ob.cit p 463-464
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Ademas la economia argentina era vulnerable a cualquier crisis financiera
que se produjera en el resto del mundo, ya que dificultaba la obtencién de divisas
o el ingreso de capitales, lo que inmediatamente se traducia en una disminucién
de la actividad o una marcada recesion.

Quizads ya se podria entender porqué la cuenta corriente de la balanza de
pagos ha sido negativa desde 1993 en adelante.

Desde los 8.000 millones de déficit del ano 1993 se llegd a los casi 15.000
millones en el afno 1998, y luego, a pesar de la recesion y la mejora de la balanza
comercial, el incremento de los intereses de la deuda mantuvo en un muy elevado
déficit a la cuenta corriente de la balanza de pagos.

El déficit de las cuentas publicas acentio cada vez mas el endeudamiento en
divisas. Este déficit tuvo dos efectos muy importantes, el primero consistio en
acelerar el mecanismo de distorsién de los precios relativos inherente a todo
sistema de cambio fijo debido al marcado incremento de los precios de los
servicios, y el segundo, provino del incremento de los intereses de la deuda del
pais que por la cual se debian pagar intereses cada vez mayores.

Como puede apreciarse, parte de la actividad econdmica del pais durante el
régimen de convertibilidad dependia del signo y de la importancia de los
movimientos de capitales. Si hay ingresos significativos, aumenta la monetizacion,
se expande el crédito, el consumo y la inversion, y el déficit de las cuentas
externas es financiado por el propio ingreso de divisas. Caso contrario ocurre
cuando hay una disminucién de los flujos de fondos del exterior, donde el crédito
se contrae, al igual que la inversion y el consumo.

Lo caracteristico del mecanismo es su automaticidad, ya que al haber
renunciado a tener una politica monetaria propia, las autoridades econdémicas se
transforman en observadoras pasivas de los efectos benéficos o maléficos que
provocan los movimientos de capitales en funcion del sentido y la importancia que
adquieren.®’

* TRESCA, G El Colapso de la Convertibilidad y el Nuevo Modelo de Desarrollo Argentino,
Ediciones Realidad Econdmica, 2004, p.67
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II1. Ausencia de Politica Monetaria

Una de las principales modificaciones a las funciones del Banco Central con
motivo de el establecimiento del plan de convertibilidad fue la transformacién del
mismo en una simple caja de conversién, esto implicaba la imposibilidad de
participar en |a politica monetaria del pais.

Como se menciond en su oportunidad, la oferfa de dinero® dependia de la
cantidad y frecuencia de los ingresos de capitales provenientes del exterior.
Cuando el mercado argentino establecia notables diferencias entre sus tasas de
interés y la del resto de los paises, las perspectivas de desarrollo econémico y
estabilidad politica eran favorables, los flujos de fondos eran abundantes, tal como
sucedid entre 1991 y 1994 inclusive. Sin embargo, cuando se producen
modificaciones en las tasas del mercado local con respecto a las de otros paises,
se produce una retirada de flujos de fondos del exterior.

El mercado local, en ausencia de una verdadera politica monetaria por parte
del Banco Central, intentdé corregir la distorsion de los flujos, mediante el
incremento de la tasa de interés que se pagaba en exceso sobre la de los paises
centrales, dicho mecanismo no dejaba de tener un efecto negativo sobre el nivel
de actividad.

En conclusion, el Banco Central desempenaba el papel de observador de la
crisis que provocaba una disminucién de los flujos de ingresos que motorizaba una
suba de la tasa de interés, el famoso “riesgo pais” que registraba la diferencia

entre la tasa de los Estados Unidos y la que se pagaba en el mercado local.*

IV. Incremento de la desocupacién
Al inicio de la convertibilidad la desocupacién era aproximadamente del 6%; a

fines de 1994 ya alcanzaba el 12%, y a fines de 2001, al cumplirse casi once anos
de la misma, se elevé al 18%.

*2 Es el efectivo en manos del pablico mas los depdsitos.
¥ TRESCA, G El colapso de la Convertibilidad y El Nuevo Modelo de Desarrolio Argentino,
ob. cit p.69
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La desocupacién proveniente del sector privatizado podia explicarse por el
incremento de la productividad. También parte de la que provenia del sector
manufacturero se originaba en la misma causa.

La destruccion de sectores enteros de la productividad manufacturera
consecuencia de la distorsidn de los precios relativos, el incentivo que esta misma
distorsién tuvo sobre las inversiones de capital fueron el principal causal de la
desocupacién previa a la crisis.

La recesién que persistia desde 1998, como consecuencia de la marcada
distorsion de los precios y el excesivo endeudamiento, fueron el origen del resto
de la desocupacion.®

Causas indirectas de la aplicacién del Plan de Convertibilidad
I. Deficiente administraciéon de la Aduana

Una de las principales causas de la caida de este plan, fue el hecho de haber
propiciado una gran apertura econdémica del pais, la misma suponia el libre acceso
de las mercaderias del mundo entero al mercado argentino.

No se trata solamente de la apertura econémica propiamente dicha, sino
como se produjo dicha apertura, es decir, la industria nacional no tuvo el tiempo
necesario para poder adaptarse a la masiva entrada de productos de diferentes
paises, los cuales contaban con una tecnologia que las industrias locales no
posefan.

Otra cuestion, no menos importante, fue la entrada al pais de productos
importados a precios irrisorios que provenian del resto del mundo, especiaimente
del Extremo Oriente.

8 Argentina bajo la convertibilidad llegé a tener peores indicadores sociales que bajo una
hiperinflacién en 1989-1990. Por el efecto de ia hiperinflacién, 40% de la poblacién estaba bajo el
nivel de pobreza. Hoy es el 52% del total bajo el Indice de pobreza y un 15% vive con 2 délares
diarios. El desempleo pasa del 7% al 18% y el subempleo del 5% al 12%. (Resultados del Censo
Nacional 2001, ver www.mecon.ar/indec)
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Regalar el mercado argentino a fodos los palses del mundo, sin ninguna
contrapartida, aun a los que tenlan politicas de subsidios a sus producciones
agropecuarias fueron seguramente un error. *°

La ley anti-dumping® fue disenada de tal manera, que la accién solo era
posible cuando el dafo sobre el o los productos argentinos ya era un hecho,
mientras que las demoras administrativas, limité las pocas acciones a empresas
grandes, que poseian estructuras administrativas en condiciones de seguir
tramitaciones complejas, lo que no estaba al alcance de las pymes que se vieron
perjudicadas por esta politica.

II. Inadecuada utilizacion del destino de las privatizaciones

Los objetivos del programa de las privatizaciones eran mdltiples. En primer
lugar, se planteaban como un camino para equilibrar el presupuesto. Debe
considerarse que las empresas publicas eran generalmente deficitarias. Por lo
tanto, su privatizacién suponia una reduccion del gasto. La venta de activos
permitia generar también ingresos transitorios de fondos y ademas debido al
prolongado periodo de declinacién de la inversién publica, las privatizaciones
significaban la necesidad de encarar una profunda renovacién del capital fisico de
las empresas, que el Estado, casi en bancarrota, no podia realizar.

La ola inicial de las privatizaciones se realizd con un ritmo sumamente
acelerado, sin cumplir las recomendaciones habituales para este tipo de
procesos.”’

Las primeras ventas fueron ejecutadas por el Ministerio de Obras y Servicios
Pablicos , a cargo de Roberto Dormi, quien fue el artifice de la estrategia general y
de sus marco legal. Maria Julia Alzogaray nombrada, a su vez, interventora de
ENTEL (la empresa mas importante privatizada en la primera etapa) como
responsable directa de su enajenacion, llevo a cabo su labor sin contemplar las

% TRESCA, G. El colapso de la Convertibilidad y el Nuevo modelo de Desarrollo Argentino,
ob. cit p 72.

3¢ El dumping significa la venta de un bien en el extranjero a un precio menor que en el pais

* THWAITES, R La politica de privatizaciones en la Argentina: consideraciones a partir del
caso Aerolineas Argentinas, Realidad Econdmica N° 116, Buenos Aires, 1993,
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fuertes criticas tanto del aparato sindical como de la propia opinién publica en
general. La falta de gradualismo en la destatizacion no permitié la valorizacion de
las empresas sanedndolas previamente, ni la garantia de un mercado abierto y
competitivo a posteriori de la privatizacién, ni tampoco la reserva por parte del
Estado de las acciones en sus manos para mantener algin control sobre el
mercado en cuestion o para aprovechar la valorizacion futura de las mismas. La
necesidad politica de vender rapidamente y ratificar ia voluntad de mantener el
rumbo trazado, repercutié negativamente en la negociacion con los interesados en
la compra.®®

Las urgencias fiscales también conspiraron contra las condiciones de venta,
que no pudieron evitar la formacién de mercados monopdlicos y el surgimiento de
cuasirentas extraordinarias. Hacia fines de 1990 se habia logrado vender de ese
modo la linea aérea del Estado Aerolineas Argentinas, la empresa telefonica
ENTEL, las petroquimicas Polisur, Petropol e Inductor, los canales de televisién 11
y 13 y consecionar los peajes en las rutas nacionales.

Un aspecto particularmente gravoso para los usuarios fue la elevacioén de las
tarifas antes de la entrega a los compradores o concesionarios, tanto en el caso
de los teléfonos y del transporte aéreo como en el de los peajes y ferrocarriles.®®

Las privatizaciones realizadas a partir del plan de convertibilidad, con una
menor presion de los desequilibrios fiscales y de la busqueda de credibilidad,
tuvieron un diseno algo mas prolijo y un marco mas abierto en el proceso de
licitacion, intentando garantizar ademas metas minimas en el crecimiento futuro de
la productividad y de la competitividad. También se crearon paralelamente al
proceso de privatizacion las normas reguladoras de los respectivos sectores ( aun
cuando los entes se constituyeron a posteriori), de forma que existieran mayores
garantias de tarifas y servicios adecuados. No obstante, sélo en el caso del
servicio de aguas y redes cloacales, tanto el marco regulatorio como el ente

* En el caso de la empresa telefénica nacional ENTEL y de la linea aérea Aerolineas Argentinas
se fijé un plazo de pocos meses para la concrecién de la privatizacién, colocandose el gobierno en
una situacién de apremio y sometimiento a las presiones de los potenciales compradores y de los
acreedores externos que debian aprobar la operacién, ya que las empresas estaban prendadas
como garantia de la deuda.

* TWHAITES R, Ajuste Estructural y reforma del Estado en la Argentina de los 90, Realidad
Econdmica N° 160/161, Buenos Aires, 1998.
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correspondiente  se encontraban en funcionamiento al momento de las
privatizaciones.

Por otra parte, se intenté moderar la oposicion de los trabajadores,
involucrando a las organizaciones obreras con una participacion accionaria del
10% en las empresas privatizadas.”® Sin embargo, no se materializé la
participacién de representantes de los trabajadores en la direccion de dichas
empresas y en el control y la distribucién de 1os beneficios, de manera que gran
parte de los programas de inclusion de los trabajadores en la propiedad de las
empresas se desdibujaron en forma acelerada.

A lo largo de los anos siguientes se fueron privatizando progresivamente
todas las empresas publicas restantes, entre ellas las principales lineas y ramales
ferroviarios urbanos y de carga, los subterraneos, la provisién de agua corriente y
la red cloacal, las instalaciones portuarias, diversas entidades bancarias, la
empresa oficial de correos y una gran cantidad de empresas productivas y de
servicios mas pequefas. La petrolera estatal Yacimientos Petroliferos Fiscales se
convirtié inicialmente en una empresa privada con participacion estatal minoritaria.

Las dltimas privatizaciones incluyeron también la red de aeropuertos de todo
el pais. La participacién remanente del Estado en YPF fue vendida finalmente en
1999 a la empresa espanola Repsol, la cual también adquirié la porcién de
acciones que ya se encontraba en manos privadas.

Entre 1990 y 1998, el Estado obtuvo por medio de las privatizaciones casi
20.000 millones de dolares en efectivo y en titulos de la deuda externa, de los
cuales casi el 60% correspondié a inversiones provenientes del exterior y mas del
30% a grupos de origen nacional, sin poder determinarse el origen de un 11% de
los fondos.

EL destino de los fondos provenientes de las privatizaciones deberia haber
sido destinado a la inversiébn 0 a la reconversion de los sectores productivos y
laborales, especialmente por la gran apertura de la economia.

Sin embargo, los mismos fueron considerados como ingresos comunes que
sirvieron para equilibrar el presupuesto del Estado, por lo cual permitid que se

‘0 Basado en el modelo inspirado en el “capitalismo popular” de Margaret Thatcher en Gran
Bretana.
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realizaran gastos por parte del Estado de una manera exagerada. Esa financiacién
de este exceso de gasto, justo en el periodo en que se producian los mayores
ingresos de fondos del exterior y se reactivaba el crédito al consumo, exacerbo el
ciclo*'. En vez de moderarlo, las autoridades, lo incentivaron, lo que agravé el
principal problema que era la distorsion de los precios relativos.

Como puede apreciarse la administracion incorrecta del producido de las
privatizaciones ocasiond que las autoridades incrementaran los problemas que la
convertibilidad generaba enddégenamente.

II1. La problematica de los servicios publicos

Los contratos entre el Estado y las empresas privatizadas, luego de varias
renegociaciones, previeron la indexacién en funcién del precio del délar, para el
caso de futuras devaluaciones, es decir, previeron la indexacién sobre la inflacién
de los Estados Unidos.

Durante los primeros anos de vigencia esta actualizacion favoreci6é al
consumidor local, ya que la inflacién argentina fue mayor a la norteamericana. Sin
embargo, a partir de 1995, en que se inicia el largo periodo de estabilidad absoluta
en el costo de vida argentino, y hasta con ejercicios con deflacién en los cuatro
altimos, se produjo un ajuste de estos servicios proximo a un 30%.

Las empresas contaban con tarifas que les permitian obtener sustanciales
ganancias y el reajuste de las mismas sobre valores ya elevados, incrementé su
peso en la economia argentina, aumentando de manera considerable el principal
problema que era, la distorsién de precios relativos.

* TRESCA, G. El colapso de la Convertibilidad y el Nuevo modelo de Desarrollo Argentino,
ob. citp 73
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IV. Ausencia de controles sobre el ingreso de capitales

Los capitales se movieron libremente sin ningun tipo de control o
reglamentacién a la cual atenerse.

Situacion totalmente distinta, fue lo ocurrido en Chile, donde durante muchos
anos existieron penalizaciones severas para aquellos capitales que no
permanecian en dicho pais durante un determinado periodo de tiempo, que era
aproximadamente un ano. Este sistema, ademas de un régimen cambiario mas
flexible, permitié a Chile tener un solo afo de recesién, 1999, en toda la decada.

En la Argentina, los hechos vividos demuestran todo lo contrario, ya que la
ausencia de algin tipo de mecanismo moderador al ingreso de capitales externos
en los inicios de la vigencia del plan de convertibilidad, también desempené un
papel importante en el recalentamiento de la economia al acentuar la distorsion de
precios relativos que potencié la intensidad de la crisis.

V. La creacion de las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y
Pensiones (A.F.J.P)

Otra de las causas que anos mas tarde ocasionaria la caida de este modelo,
fue la creacién en 1994 de estas Administradoras de fondos de jubilaciones y
pensiones.

Mediante las mismas, los asalariados y los trabajadores auténomos pudieron
optar por mantenerse en el sistema de jubilacion de reparto ( del Estado)} o
afiliarse a una de estas AFJP.(llaméandose Sistema de Capitalizacion)

A fines de 2001 el 70% de los trabajadores habian optado por el sistema de
capitalizacidn, lo que derivé hacia esos organismos el 70% de la retencién de los
que los empresarios efectuaban sobre los sueldos. Para solventar el sistema de
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reparto, el Estado se quedé con la totalidad de los aportes previsionales que los
empresarios efectuaban sobre los sueldos de sus empleados.*

Durante los primeros anos de vigencia del sistema, estos aportes fueron
insuficientes debido a que el Estado tuvo que atender las jubilaciones en vigencia
al momento de lanzar este nuevo sistema, mas la de los nuevos jubilados que en
su gran mayoria se mantuvieron en el régimen de reparto.

Esto significé6 la pérdida por parte del Estado, de la recaudacién de casi el
70% de las retenciones, lo que representaba unos 4.000 millones al afno, de los
cuales las administradoras se quedaban con 1.300 millones aproximadamente
para afrontar el seguro de muerte del trabajador y sus costos en la administracion
de los fondos.

Como puede apreciarse, los 4.000 millones anuales representaban
practicamente la mitad el déficit del Estado en el 2001.

Ademas se realizd una reduccion de los aportes patronales, establecida
segun los defensores de la misma, como una manera de mejorar la competitividad
de la industria loca, lo que hizo perder casi 4.000 millones anuales de ingreso al
sistema de seguridad social.

Esta modificacion al régimen jubilatorio, como una forma de reducir los costos
y para crear un sistema de capitalizacién, fue la principal responsable de la casi
totalidad del déficit fiscal y por lo tanto de gran parte del endeudamiento del
Estado en los uUltimos afos de la convertibilidad.

42
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Conclusiones finales

La convertibilidad surgié6 como un instrumento de politica econémica en un
momento en el cual la Argentina enfrentaba un proceso hiperinflacionario que
destruyé por completo la confianza de los ciudadanos en la moneda iocal. El
objetivo de dicha politica fue frenar el incremento en los precios y restaurar la
credibilidad del pais, no sélo ante la mirada de los propios ciudadanos sino
también frente al resto del mundo.

Se han analizado los diferentes problemas propios de la convertibilidad y los
derivados de la aplicaciéon del mismo. Sintéticamente, se puede decir, que hubo
un “exceso de fe” en los conceptos econdémicos aplicados, que hicieron que casi
toda la clase politica e incluso la sociedad la apoyara casi sin vacilar.

Son muy pocos paises del mundo que abrieron su mercado de capitales en el
nivel en que lo abrid la Argentina, que realizaron una apertura irrestricta como la
de nuestro pais, que privatizaron casi todas las empresas del Estado, que
cedieron los principales sectores estratégicos como el petréleo a inversores
externos, y casi la totalidad del sistema financiero a bancos extranjeros. Quizas lo
mas dificil de comprender no fue la apertura en si misma, sino el modo en que se
realiz6. Ningan pais del mundo realiz6 una apertura tan rdpida como la vivida en la
Argentina, donde las empresas locales y los principales actores econdémicos no
tuvieron ni el tiempo ni la tecnologia necesarias como para poder adaptarse a
dicha situacién.

Este exceso de fe llevd a que los desajustes que provocaron las
privatizaciones, la gran apertura econdmica, la libertad de movimientos de
capitales, la distorsién de los precios, la desindustrializacién de sectores enteros y
la marcada desocupacién fueron consideradas consecuencias indeseables, pero
secundarias de un proceso que en su momento se considerd positivo.

EL Plan de Convertibildad lanzado por el Dr. Domingo Cavallo, seguia la
postura del pensamiento econdémico neoliberal, basandose en el hecho de que el
éxito de los paises se lograba a través de la maximizacién del rendimiento del
capital financiero. Se apoyaron todas las medidas de ampliacion del mercado y de

la reduccion del pape!l que cumplia el Estado durante la convertibilidad. También
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fue inquietante las ventajas abusivas que lograron las empresas luego de su
privatizacién, las cuales no estaban sujetas a ningun tipo de organismo regulador
de sus actividades, acentuando cada vez mas la falta de competitividad de las
empresas locales.

Ademas, hubo un notable incremento de la desigualdad en la distribucién del
ingreso y un fenémeno importante, como fue el hecho de la concentracién y
extranjerizacién que conocié la Argentina durante la vigencia de la Convertibilidad.

También la mayor parte de las inversiones se realizaron en el sector de
servicios, muy poco generador de divisas al tipo de cambio de la convertibildad.

Todos estos aspectos provocaron que anos mas tarde se produjera la salida
de este Plan, tan defendido por la mayor parte de los politicos y economistas de la
época.

Entre las razones de su caida, la mas importante fue la distorsién de precios,
como consecuencia de la paridad fija un peso un délar mantenida durante casi
once anos, a la par que se abrieron las fronteras de manera irrestricta y la Aduana
no intentd frenar los abusos que agravaron las consecuencias de un escenario
muy favorable para las importaciones. Ademas sectores enteros de la industria
nacional fueron desapareciendo incrementando la desocupacidn. Las inversiones
se orientaron principalmente hacia los servicios, mientras que en la industria las
inversiones se concentraron en los proyectos que usaban abundantemente
insumos importados y por lo tanto, de poco valor agregado.

Ademads las privatizaciones de los servicios publicos en manos de inversores
extranjeros mejoraron la infraestructura del pais, pero las tarifas se elevaron
fuertemente afectando la competitividad de |a produccién local.

La convertibilidad provocéd un drama social como fue el de la marginacién que
surgié como consecuencia de la desocupacion estructural que fue generando el
modelo.

La salida de la Convertibilidad fue uno de los hechos mas dificiles que tuvo
que enfrentar el pueblo argentino, y que significé el fin de un modelo de
pensamiento tanto econdmico como politico, marcando un antes y un después en
la historia econdémica argentina.
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