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PRESENTACION

Ll fracaso de la convertibilidad en Argentina, después de 10
afios de vigencia, detoné la crisis econdmica, social y politica de
ese pals contagiando a los paises del Mercosur: Uruguay, Brasil y
Paraguay, afectados por la turbulencia financiera y salida de
capital que llevaron a la caida de las reserva monetaria
internacional de los paises mencionados, a la depreciacion de sus
monedas, crisis bancarias, recesién, desempleo y mayor pobreza.

El Master Luis Rosero Mallea, Director del Centro de
Investigaciones de esta Facultad, ha estudiado y divulgado en
diferentes articulos las causas del fracaso de este esquema
monetario, la debacle econémico de Argentina 'y el efecto contagio
a los paises del Cono Sur, que han sido publicados por diferentes
medios de comunicacién.

Con esta publicacién “Crisis econdmica de Argentina y el
efecto en América Latina”, se presenta la visién sobre la crisis
econdmica regional y el efecto contagio a paises de América del
Sur.

Esta publicacion es relevante porque la convertibilidad
siendo un esquema similar a la dolarizacion, su fracaso puede
darnos lecciones de las dificultades y problemas que podria
enfrentar el Ecuador y tomar las medidas econdmicas preventivas o
buscar alternativas a dicho modelo.

Con esta publicacién, ponemos a la disposicion de profesores

y estudiantes de la Facultad un andlisis sobre la crisis regional
actual de América del Sur.

Econ. Fernando Garcla F.
Decano

Guayaquil, agosto de 2002
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en Argentina y las lecciones
economicas para la dolarizacion

En esta breve nott, se analiza sucinta-
mente los problemas que enfrenta la
convertibilidad en Argenuna en elano 2001, ¢f
pancjode lapolitica economica y laslecciones
cconOomicas que deja la crisis argentina actual.
Resulta importante porque el Ecuador -conla
dolurizacion, esquema cercano de la
convertibilidad- puede enfrentar en el futuro
problenas sitilares y de ahi ka necesidad de
tomar decisiones a tiempo a tin de evitar se-
tHos desequilibrios macroeconOmicos 'y una
Criss sistemica y estructural,

La convertibilidad, la
estabilizacion cconGmicayel

desoguilibeio externo
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arancelaria y disminucion de impuestos aem
presarios it cambio de baja de precios, Al elimi
nar ¢l financiamiento inflacionario del délicit
con emision generd un cambio de las expecta-
tivas de inflacion que con aranceles méis bajos
permitié reducir la inflacion a solo 84%.

El cambio de las expectativas de infla-
cién hacia la baja se consolidé y la reduccion
relativa del gasto pablico generd credibilidad
en el esquema de estabilizacion lo que permi-
ti6 reducir de manera gracual la inflacién que
alcanzo en 1995 s6lo 1.6%.

La reduccion y la eliminacion del déficit
fiscal temporalmente, desde el 92 al 94, afian-
z6 la credibilidad y confianza en el esquema
como politica de estabilizacién. La mejora de
Jos resultados fiscales fue posible por los in-
crementos de impuestos, ampliacion de la base
ributer, L privatizacion de las empresas pua-
Dillcas y la m IYO e lacion pot la rec upera-

W e L economia
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B on 101 w0 00y BOW espectivamente
Coupetioon cconomic, pero enlosanos
B ientes aumentd hasta 12.2%y 10.4%dela
PEA en 1999 debido entre otras razones a la

sustitucién de capital por trabajo, abaratado
por el tipo de cambio fijo, y las privatizaciones
de las empresas pblicas.

La recuperacion y el tipo de cambio fijo
que abaraté las importaciones llevo a un fuerte
crecimiento de éstas que sobrepasaron el dina-
mismo de las exportaciones a un déficit co-
mercial en el periodo 1992-94, que en buena
medida se explica por la sobrevaluacién
cambiaria. Esta tendencia agravo el déficiten
cuenta corriente de la balanza de pagos que
llegb a -2% del PIB que era financiado con
entradas de capital, en especial de corto plazo, y
conun endeudamiento externo. Se hace visi-
ble una de las debilidades de este esquema que
tiende reflejarse en un desequilibrio del sector
extemo de la economia.

El efecto tequila y sus efectos
enla Argentina.

En Diciembre de 1994 estallé una crisis
econdmica en México que se expresd enuna fuer-
te devaluacion, salida de capitales, déficit fiscal,
desequilibrio externo, recesion, aumento del
desemploy la pobreza, Este shock externo afec-
Oa Argentina que se vio contagiadia con la salida
e capitales.

Los efectos fueron devastadores, ya que
implicd una fuerte salida de capitales, reduc-
¢idn Jeve de las reservas monetarias intemacio-
nales, alza de la tasa de interés y una corrida de
depbsitos que condujo a la quiebra a muchos
bancos. La falta del prestamista de Gltima ins-
tancia agravo la situacién del sistema financie-
ro que fue enfrentada con la creacién de un
fondo fiduciario bancario apoyado inicialmen-
te con fondos del presupuesto.

En el sector real de la economia, implich
una fuerte recesion, conuna caida del 2 8% clel
PIB, aumento del desempleo y subempleo a
16.0% y 120, en su orcden, y la aparicion e un
déficit fiscal de 0,60 del PID, Eate se lnancid

con créditos externos como ya se habia hecho
con el desequilibrio externo, lo que llevo en
1995 a una deuda externa ptblica de 81.209
millones de délares, que complementada con
el financiamiento intemno se elevb a 92.091, lo
que represento el 37.9% del PIB.

De esta catdstrofe Argentina sdlo pudo
emerger con la ayuda del FM], otros organismos
intemacionales y gobiemos que Je concedieronun
aéditode alrededor de 15000 millones de ddlares,
conlo cualla deuda piblica aumentda 92.091 mi-
llones de dolares. El préstamo pudo mantener la
convertibilidady restaurarJa confianza en la econo-
mia y politica econémica. El efecto tequila mostrd
los riesgos de la convertibilidad frente a shocks ex-
temos.

1a recuperacién temporal y emergencia de
los desequilibrios macro-econGmicos. En 1996 1a
recuperacién de la crisis fue posible al aumentode
hinversion fi y fuerte recuperacidn de las exporta-
ciones, porlas condidiones favorables del mercado
internacional. Esto permiti6 un sustantivo creci-
mientode la economia de 5.5%que se acelerd més
en1997.

A mediados de ese afio se desatd la cri-
sis asidtica, que afectd a los paises més grandes
de América Latina, en especial a Brasil, princi-
pal socio comercial de Argentina en el
Mercosur. Los efectos del shock fue salida de
capitales de ambos paises y flotacién del real
en Brasil que provocd una fuerte devaluacion,
con lo cual las exportaciones brasilefias gana-
ron competitividad frente a las argentinas, que
por la convertibilidad estaban someticlas a un
tipo de cambio fijo, acentudindo la tendencia a
la sobrevaluacion cambiaria

La crisis en Brasil y la sobrevaluacion
condujeron i un estancamiento  de las expor-
taciones argentinas en 1998 y declinacion de
los slguientes anos. El mayor incremento de
L importaciones, que continuaron abarata-
s por la sobrevaluacion, condujo a un défi-
cit comercial persistente en el periodo 1997-99.



Por el lado del presupuesto, se acentud la ten-
demcia al déficit fiscal que se inici6 a partir de
1994. En el segundo gobierno de Menem, los
peronistas estaban en los gobiernos y en las
gobernaciones provinciales, las que mantuvie-
ron una tendencia a persistentes y crecientes
défacit que, junto al déficit del seguro social y
los aumentos del gasto piiblico, incrementaron
el déficit del sector piiblico. Los déficits de las
prowincias eran financiados con deuda piblica
externa que era avalada por el gobierno. El
gobierno financiaba los gastos con mayores
impuestos, créditos de organismos interna-
cionales y endeudamiento externo e interno,
éstos tltimos que servian ademas para finan-
ciar el déficit en cuenta corriente dela Balanza
de Pagos.

Para 1999 el déficit fiscal alcanzd el 2.6%
del PIB y el de la cuenta corriente 4.1% del PIB,
la deuda externa llegd a 119.205 millones de
dolares que representaba el 42.3% del PIB.

La falta de disciplina fiscal y los otros
desequilibrios macroeconémicos comenzaron
agenerar incertidumbre en los inversionistas
reduciéndose en terminos relativos la inver-
sibny el consumo agregados, lo que con la
contraccion de las exportaciones llevarona una
calda del PIB de 3%, que pudo atin ser mayor
sino se da el fuerte aumento de la inversion
extranjera directa, El panoramaen el afio 2000
siguid la misma tendlencia, pero favorecida por
el wuperavit comercial que no aloanzd s super
el desequilibrio en la balanza de servicios wer
minando con un défici de lacuonta cornente
de 3.3% del I'113

La vecuperacidn de la exportaciones,
impichd una mayor contraccidn da la econo
mia que sdlo legd al 0.6%. Consecuentemen
te el nivel de desempleo aumentda 16% v la
pobreza alcanzd al 33% de la poblacidn 1a
recenion, el aumento del servicio de Ls devda
externa e interna y la luorte evasidn trilnitaria
contibuyeron aque el déficn fiscal lloanzana ol

2.4% del PIB. Dada la grave crisis fiscal, a fines
del 2000, Argentina tuvo que negociar un cré-
dito de 40.000 millones de délares con el FMI,
otros organismos internacionales y gobiernos
para poder solventar el desequilibrio fiscal y
externo. Para el acceso a estos recursos firmé
un convenio con el FML, cuyo cumplimiento
le permitiria obtener los desembolsos del cré-
dito. A esta operacidn se la llamé el blindaje
financiero, suponiendo que los problemas de
financiamiento se resolveriar.

La solvencia financiera, la
iliquidez fiscal y la posibilidad
de moratoria de la deuda.

Para el 2001, los desequilibrios
macroecondmicos que venia acumulando se
perfilaron claramente en Argentina. El aumento
del gasto piblico, en el primer trimestre, au-
mentd el déficit fiscal y el gobierno incumplié
la meta fiscal pactada con el FMI, lo que con-
dujo a problemas de liquidez del gobierno,
sobre todo por la madurez de la deuda publi-
caque tiene vencimientos de cortisimo plazo.

En Marzo, Cavallo es nombrado Mi-
nistro de Economia, se preocupd inicialmente
por reducir el déficit y reactivar la economia.
Las primeras medidas que tomé fueron la apli-
cacidn de un impuesto a las transacciones ban-
carias y emisidn de nuevos titulos piblicos
por 3500 millones de dblares que buscaban
incrementar los ingresos piiblicos y aliviar el
preobilera de L lguiddes fiscal Para reactivar la
sconomba, bajh a cero los aranceles de los bie-
st IO' ! ﬂl’“ Il y (‘lI'V(" ('l (l(' l)i(’"w LIC consumo
a 9% Estan dos Gltimas medidas buscaban
incentivar la nversidn y protegeralaindustria
nacional para alentar su produccién.

Con las medidas fiscales Cavallo, estaba
apuntando a cumplir con la meta fiscal del se-
gundo trimestre del 2001 a fin de recibir el
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desembolso del crédito del FMI. A fines de
mayo, ante las rumores y las dudas sobre la
solvencia financiera de Argentina, se vi6 obli-
gado arealizar un megacanje de deuda publica
de 29.5 millones de délares para cambiar su
vencimiento a mayores plazos. Con esta me-
dida, los problemas de liquidez dsiminuyeron
temporalmente.

Sin embargo, por la crisis fiscal desde el
nombramiento de Cavallo se generd incerti-
dumbre y pérdida de credibilidad en la politica
economica que llevo a salida de capitales, dis-
minucién de reservas monetarias, pérdida de
depdsitos bancarios y un aumento del riesgo
pals que alcanzd 1600 puntos. En el sector real
implicb la continuacién de la caida del nivel de
actividad econémica, mayor desempleo y, por
el lado monetario, un aumento de la tasa de
interés, que era presionada al alza por el mayor
financiamiento puiblico.

En Junio, aumenta el precio del gasoil,

incrementa los aportes previsionales y decreta .

una devaluacién de 8%. Con las dos primeras
medidas, buscaba aumentar adin mas los in-
gresos publicos a fin de reducir los problemas
deliquidez y, con la segunda, abandona el tipo
de cambio fijo con el que funcionaba la
convertibilidad. Esta medida, si bien buscaba
contrarrestar la sobrevaluacién cambiaria e
incentivar las exportaciones y encarecer las im-
portaciones generd dudas sobre la vigencia del
modelo y el sostenimiento del tipo de cam-
bio.

Ante el cierre del crédito externo, en la
tercera semana de Julio de 2001 el gobierno,
para aliviar su iliquidez anuncié una nueva
emisién de deuda pero los inversionistas exi-
pieron tasas muy elevadas, percibiendo el mer-
cado claramente el riesgo de ladeuda y por lo
tanto exigia un mayor premio. Se evidencid la
posibilidad de la cesaciin de pagos de la deuda
externa y los mercados comenzaron a reflejar
laincertidumbre y expectativas de una mayor

devaluacién. Paraalejar el fantasma de la insol-
vencia financiera, en esa semana Cavallo plan-
teb la Ley Déficit Fiscal Cero, que establece que
el gobierno gastard mensualmente sélolo que
le ingresa. Como hay que pagar la deuda, ante
una eventual caida delos ingresos, debian re-
ducirse los sueldos de los empleados publicos
y jubilados. Se establecta una regla de politica
fiscal muy fuerte. Ademis se aumentaban los
impuestos alas ganancias, transacciones banca-
rias y combustibles. Las discrepancias politicas,
la demora en la aprobacién de la Ley por el
Senado (28 de Julio) y las protestas de las Cen-
trales sindicales, llevaron a incertidumbre y des-
confianza alos mercados.

Los especuladores y el mercado aposta-
ban ala moratoria dela deuda, que se reflejaron
enlos indices financieros. A fines de Julio cay4
la Bolsa de Valores, aumentd aun mis la tasa
de interés, continud la salida de capitales lle-
vando a una reduccién de laRM], bajadelos
Bonos Globales y aumento del indice de ries-
go pais que el 1 de Agosto llegd a 1700 puntos
para cerrar en 1688, mucho mis alto que el de
Ecuador.

Argentina se vié obligada a pedir ayuda
aEE.UU y Europaafin de presionar al FMI
para acelerar los desembolsos de este organis-
MO para agosto y Negociar un nuevo préstamo
con este organismo, La llegada del Subsecreta-
rio del Tesoro de EE.UU a Argentina, el apoyo
dela cumbre del Mercosur y la posible entrega
del desembolso por el FMI calmaron breve-
mente los mercados y alejaron la posibilidad
de la cesacién de pagos.

En la cuarta semana de Julio se anuncié
por parte del FMI un crédito adicional a Argen-
tina por 8,000 millones de délares, despues de
doce dfas de negociaciones, con lo cual los mer-
cados y la bolsa de valores reaccionaron favora-
blemente, bajé la tasa de interés y las expectati-
vas se calmaron,




Sin embargo, el crédito sélo difiri6 los
problemas estructurales, del cual destaca eldé
ficit fiscal. Su reduccién esta basada en una es-
tricta disciplina fiscal, una reforma sobre el
financiamientoalas provincias, y se aplique una
profunda reforma del sector piiblico que limnite
los gastos y el endeudamiento externoa finde
frenar ladeuda. La politica fiscal debeser soste-
nible desde el punto de vista econbmico-so-
cial, promover laequidad y la eficiencia. Por otro
Jado, debe fomentarselas exportaciones, a traves
de medidas para mejorar lacompetitividad, lo
que implica revisar el esquema de
convertibilidad y una intensa politica de
reactivacién economica.

Los problemas queenfrenta Argentina
en la coyuntura actual pueden resumirse en un
circulo perverso de recesién, deflacion, crisis
fiscal y deuda externa. Con el crédito del FM,
peneraun alivio temporal, obligandose a esta-
blecer disciplina fiscal, generar crecimiento y
reducir la deuda externa.

I atinica manera es la reactivacion econd-
mica, lo que implicaalentar lademanda interna
y externa, porlo que el énfasis dela politicaserd
&xta, Sino lo logra, las pnsil)il idades de una
AUeva crisis estan latentes, con un derrumbede
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lecciones para la

£
dolarizacion
I enpen e ia argentina deja muchas lec-
ciones para Heuador con su proceso de

dolarizacién. En primer lugar, todo sistema
con tipo de cambio fijo enfrenta en el media-
no plazo una sobrevaluacién cambiaria, que
desincentiva exportaciones y abarata importa-
ciones, generando un déficit comercial queagra-
va el déficit en cuenta corriente que tiende aser
financiado con endeudamiento externo.

De ahi que, sin la posibilidad de deva-
Juar, la opcién que queda es aumentar la pro-
ductividad para incrementar la competitividad
externa, tornandose fundamental un plan de
competitividad, transferencia tecnolégica e in-
centivo ala investigacién aplicada ala produc-
con.

Para enfrentar los riesgos de shocks ex-
ternos es indispensable la creacién de fondos
de estabilizacién publicos y privados que se
utilicen exclusivamente para fin y sean usados
para contrarrestrar los efectos negativos delos

. Mismos.

Para evitar el crecimiento del endeuda-
miento externo hay que limitar los gastos pi-
blicos, reducir el déficit fiscal y el dela cuenta
corriente de la Balanza de Pagos. Para ello, es
indispensable una estricta disciplina fiscal, es-
tablecer limites para la deuda externa para cu-
brir el déficit fiscal y externo, Esta politica
" " J', no “""1‘ ll.l'-.“'ni' 'vi’lll‘ on ||l"'l ¢805,

o en e ducaion e RASLON, ¢ [icacia en l;l

pecauidacidn y ser equitatiy como ehiciente

Die no realizarse, a tiempo, los cam-
biow de direccidn y ajustes en la politica
econdmica incluyendo reformas estructu-
rales la dolarizacion podria enfrentar los
mismos problemas de la convertibilidad
ue mantienen en una grave crisis 2 la
Argentina.
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ANALICIS |

Lecciones para el pais

'LUIS ROSERO M. | )
DIRECTOR DEL CENTRO DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS DE
LA UNIVERSIDAD CATOLICA DE GUAYAQUIL

1 gobierno interino de Argentina anunci6 extension
E del feriado bancario por una semana mas. Esta
" medida es mucho mas fuerte que la adoptada en
1999 en el Ecuador. Entonces, en el pafs se congel6 solo el
50% de los depositos; pero en Argentina, inicamente se
pueden sacar hasta 250 délares semanales.

Probablemente el gobierno interino utilizard el feriado
bancario para la flexibilizacién del congelamiento, para
disminuir el efecto recesivo que implica, al igual que el
producido por la introduccién de la “nueva moneda”, que
1o es otra cosa que un bono emitido por el gobierno
federal para hacer transacciones.

Iﬂ nuevo peligro de la economia argentina es el
endeudamiento interno. La moratoria de la deuda externa
es una situacién que se veia venir, ya que con recesion es
imposible aumentar los ingresos publicos. Los recursos
utilizados para pagarla seran empleados en un ambicioso
programa social que incluye creacién de empleo y
entrega de alimentos que aliviarAn momenténeamente la
situacion social. Pero cerrara las puertas del mercado de
capital internacional, lo que implicara un ajuste interno.

Lo cuestionable es que se estan dejando de lado
algunas de las causas de la crisis argentina como son el
déficit fiscal, la sobreevaluacién cambiaria y la recesion.
Con el peronismo en el poder, posiblemente hasta el fin
del periodo que le correspondia a Fernando De la Ria,
las provincias seguirn siendo deficitarias, aumentaran el
gasto pablico con Ja nueva moneda y programas sociales.
Solo se estd aplazando el problema. El populismo
peronista es un riesgo para la economia. Ningtn modelo
ccondmico funciona si no hay disciplina fiscal.

1o mas crftico on tratar de mantener la convertibilidad.
11 tpo de camblo de uno a uno no es sostenible sin el
apoyo del FML Ahora 1o devaluacion es inevitable,

11 goblerno peronista eati a tiempo para disefiar un
ey esquema camblario, que inlclalments podifa ner
wn cambio Motante (levaluacion) gus contribuya a
roactivar 1a economia por ol lade del endeudamiento
exterig y, posterlonments, la didarlgae iom

Poror Do prenc indiBle para gue mejors Ia economia es
commbath 1o recestdn que reguiere inkclalments prolitic nn
de Incentivos (siibalidion) 4 las empresss y 4 low
conmimidores (programa de empleo y sl nton) para

siimentar la demanda inteina. Bl cieciimiento de 1a
seonombn en fondamental para conteibudr a eliminar el
détiett Neeal, aliviar 1o pobresa y ol riesgo de nuevos
Jovantamlenton s iales

s leeclones gue dels la crials argentina para el
Feuador on que soagan modelo econdmico funciona si no
Dy diseiphing fscal, 1o que implica el control férreo del
gt publico y ¢ | enddendamiento externo. ;

Pt ot lado, todo esquema cambiario, con cambio fijo
Uneluye dolarizacion), tiende a generar déficit por lo que
e fundamental implementar un plan para aumentar la
competitividad externa basado, no en el tipo de cambio,
wing en la forma genuina que es ¢l aumento de la -
productividad, Para lo que es necesario establecer |
politicas econdmicas para el crecimiento.

LLORA POR TI ARGENTINA (I)*

Ms. Luis Rosero M.

Un pérrafo de la obra dedicada a Evita dice “No llores por mi Argentina....” , puede
aplicarse a su actual crisis. Argentina llora por los errores econdmicos cometidos y no
corregidos a tiempo y esta pagando el costo de esos errores de los gobernantes.

La crisis global de Argentina tiene sus raices en las inadecuadas politicas y modelos
econémicos. Desde el nacimiento del peronismo, se opt6 por un modelo econdémico de
crecimiento hacia adentro que en lo monetario-cambiario estaba basado en un Banco
Central que emitfa su propia moneda y un tipo de cambio flexible, el cual aseguraba el
financiamiento del gasto y déficit piiblico, en buena medida, con crédito del Banco Central
0 sea con emisién monetaria.

En el gobierno militar 1976 — 1983 se aplic6 un modelo neoliberal de apertura econémica
que provocé el desmantelamiento de la industria nacional, desregulacion del sistema
financiero, estatizacion de la deuda privada y desequilibrio externo recurrente. Sus
resultados fueron un crecimiento inferior al aumento de la poblacion, déficit fiscal cercano
al 5% del PIB, aumento del endeudamiento externo en 35.400 millones de ddlares e inicié
de la hiperinflacién de 626% en 1983. Fue un perfodo de incstabilidad y estancamiento.

En 1984 el radicalismo llega al poder con Alfonsin que aplica un programa de
estabilizacién heterodoxo “El plan Austral” cuyos pilares eran la reduccion del déficit
fiscal, la introduccién de una nueva moneda (austral) y la congelacién temporal de
precios, salarios y tipo de cambio. El plan funciond en dos primeros afios, pero después el
gobierno se olvidé de la disciplina fiscal y para financiar el déficit siguié6 aumentado la
deuda externa, fracasando rotundamente, lo que s¢ expresa en una tasa de inflacion en 1989
de 4900% Los gobiernos militares y de los radicales continuaron con esta politica
monetaria discrecional que llevé a la hiperinflacién. Un principio econémico dice: “Los
precios suben cuando el gobierno imprime demasiado dinero”.

En 1990 el peronismo capta el poder con Menem, quien en Marzo de 1991 nombra a
Cavallo Ministro de Economia y aplica la convertibilidad basada en un tipo de cambio fijo
y una regla en que la emisién monetaria estaba s6lo en funcién de las reservas monetarias,
climindndose la posibilidad del financiamiento del déficit fiscal via emision monetaria.
Ademds se dictan otras medidas que incluyen la privatizacién del sector piblico y apertura
cconémica  que en  conjunto terminan con la hiperinflacién ¢ inician un periodo de

crecimiento, estabilidad y auge econémico. En 1992 y 1993 hay superdvit fiscal debido a
los Ingresos piblicos por las privatizaciones, pero asf mismo aparece el déficit comercial
entre 1992-94 y we reduce Hgeramente la deuda externa pablicaporque se podfa pagar parte

de las privatizaciones con bonow de ln deuda externa, Low problemas del modelo aparecen
con el efecto tequila ~erlaln econdmica mexicana en 1994 que por el efecto contagio
impacto a ln Argenting en 1995 con ui crechmiento negativo, quicbra de bancos y aumento
del desempleo,
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LLORA POR TI ARGENTINA (II) *
Ms. Luis Rosero M.

Una vez superadas las consecuencias econémicas que provocé el efecto tequila en 1995, los agentes
econémicos mejoraron sus expectativas, retomaron la confianza y Argentina, a partir de 1996, reanudé su
crecimiento basado en el aumento de la inversién y las exportaciones, tendencia que se mantuvo hasta
1998. Pero, en el mismo periodo el gobierno continuo manteniendo déficits fiscales, financiandos con
deuda intema y externa; el déficit en cuenta corriente aumento hasta el 5.1% del PIB, financiado con
entrada de capitales y en el 97/98 apareci6 el desequilibrio en la balanza comercial.

Fl déficit fiscal recurrente se explica porque en el segundo periodo de Menem (1995-2000), la deuda
externa y el déficit de las provincias eran asumidos por el gobierno federal, el creciente gasto de éste y el
aumento de la propia deuda externa que en 1998 ya representaba el 39% del PIB. El desequilibrio
comercial se explica, por la sobrevaluacion cambiaria que hizo menos competitivos los productos
argentinos y el estancamiento de las exportaciones en 1998.

En 1999, a los desequilibrios macroeconémicos sefialados se agrega el crecimiento negativo del 3 %
debido a la caida de la inversién y de las exportaciones. Aument6 la deuda externa al 42.3%, el
desempleo a 13.8% y la pobreza ya representaba el 25%. Esta es la herencia de Menem.

En 2000 asume la presidencia de la Riia, del radicalismo, que continuo con la convertiblidad y trato de
enfrentar los desequilibrios con medidas al estilo del FMI, pero la presién social y de los peronista lo
impidio. En Marzo del 2001, desesperado nombra a Cavallo, Ministro de Economia, que tomé varias
medidas como ¢l aumento de impuestos, emision de nuevos titulos, variacién del arancel para reactivar la
economla y megacanje de la deuda interna. Sin embargo, ya a Mayo de 2001 comenzaron a manifestarse
las expectativas negativas, falta de confianza de los agentes economicos y perdida de credibilidad de
convertibilidad que se expresaron en la caida de la inversion, salida de capitales, reduccién de las reservas
internacionales y numento del riesgo pafs.

I un intenta por alejar ol fantasma de lu insolvencia financiera aumenta el precio del gasoil y, para
ronctivar 1n soonomis, devalin ln moneda en un 8%, reconociendo los problemas de sobrevaluacion
cmblaria que produce o convertibilidad. A fines de Julio se dicta la ley Déficit Fiscal Cero, que

fnpticabn L reducoion de sueldon de Ton burdortas ol cafan los Ingresos phblicos, lo que inicid la presién
de los sindioaton, v, al Hoal de ese mens, 1o sonvertibilidad pudo mantenorse graciug al anuncio por parte
dol M de un crddito adiclonal de 8000 millones de dolaies

Con o posibilidad del oumplimlento de Tn devds exterma y In nsostenibilidad del tipo do cambio se
penerd incertidumbie respecto al manteniiniento e b comvertilidad

S Publioado, por ol dindo T Teldgratio el 19 de abiil del 2002

s

o~

LLORA POR TI ARGENTINA (Final)*
Por Ms. Luis Rosero M.

La preocupacién fundamental de Cavallo era el pago de la deuda externa, por eso se
explica el aumento de impuestos, del gasoil y la Ley Déficit Cero, que contribuyeron a
aumentar los ingresos piiblicos pero a la vez aumentaron la recesion. La devaluacion del
peso en Junio de 2001, alent6 las expectativas de devaluacion y, la recesion asi como el
déficit fiscal, el incumplimiento del pago de la deuda externa.

La incertidumbre de los agentes econdmicos llevo a una corrida bancaria y, ante la
posibilidad de la devaluacion a la compra de d6lares y a la salida de capitales que redujo
la reserva monetaria internacional. En esta coyuntura Cavallo aplica el congelamiento
de depésitos y control de cambios para evitar la crisis del sistema financiero y detener la
demanda de délares, sostener el tipo de cambio y mantener la convertibilidad.

Sin embargo, esta medida destapé la presion social que se expreso en los cacerolazos,
manifestaciones y saqueo de supermercados que llevaron a la renuncia del Presidente.
El pueblo desbordo a las instituciones democraticas como partidos, sindicatos, corte de
justicia, etc. las reemplazo temporalmente por las asambleas para expresar sus
reinvindicaciones

El nuevo presidente Duhalde acus6 al sistema financiero de la crisis econdémica y toma
un conjunto de medidas como el abandono de la convertibilidad, devaluacion del 29%,
pesificacién de los depdsitos en délares y mantenimiento del congelamiento bancario
(corralito financiero). Presionados por ¢l FMI y gobicrnos de paises desarrollados
adopta finalmente un tipo de cambio flexible.

Como consecuencia de esas medidas, el tipo de cambio se disparé llegando hasta 3.20
pesos por dolar en la tercera semana de Abril, la inflacién en el primer trimestre del
2002 llegd alrededor del 10%, aument6 la recesién y por ende el desempleo.
Finalmente, el Banco Central adoptd un feriado bancario y cambiario que de tiempo
para disefiar un plan de canje de los depGsitos bancarios congelados en bonos a 10 afios
plazos.

El pueblo argentino sufre por los errores cometidos por politicos, Ministros de
Economia y el propio FMI. La convertibilidad eliminé la hiperinflacién. Pero ésta
fracasa por la falta de disciplina fiscal que se quiso tapar con el endeudamiento interno
y externo. El FMI contribuyé a mantener la convertibilidad con sus créditos aiin cuando
en el iltimo afio sabia que el tipo de cambio era insostenible y estaba sobrevaluado.

Ahors, Argentina  vuelve al modelo con  Banco Central que emite  moneda
diserecionalmente y ln devalin, que fue eliminado con la convertibilidad. Necesita
asistencla Nnanclers del FMIL La lecoidn que dejn 1 experiencin argentina es que no
hay modelo que fumolone sln diseipling fiseul, Tn las actualos condiciones esto es
fundamental ademds necenita del FMI y va u tener que aceptar todos sus
condicionamlentos  pero  despuds  tendrd  que  aplicar  reformas ccondmicas,
principalmente o ol sistema fnanclero, luego estubilizacion y finalmente retomar la
senda dol crechmiento pero combinado con la equidad sl quiere ovitar nuevas
explogiones socinles,
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ELFRACASODE
LA CONVERTIBILIDAD
ENARGENTINA

Y LECCIONES PARA
LADOLARIZACION®

“Si no lo logra, las posibilidades de una nueva crisis estdn latentes,
con un derrumbe de los mercados, una fuerte salida de capitales,
caida de la RMI, llevarian a una fuerte devaluacion, aumento de
las tasas de interés, mayor recesion y alto desempleo con severas
consecuencias para el sistema bancario y una gran convulsion
social de incalculables consecuencias” **(Septiembre de 2001).

publicas, debido fundamentalmente a
mayor gasto y evasion, crecimiento de la
deuda interna y externa y déficits de las
provincias, lo que gener6 un deficit fiscal
persistente que a partir de la
convertibilidad fue financiado con deuda
exterma ¢ interna.

Il efecto tequila, impacté
u ln economia argentina en
1995 con erecimiento
negutive, muyor lll"ﬂ'lll'lll'l).
slidli do capliales,
winmento de n tasa e
bber O, gpudehinn de Bancos
y mnyor dewds con ol FAMI

Ao o un erddiio para

sostener ln convertiblidad

o " ey Ja debilidad de In

Wbl par ventar lo
Peio ademds comenzd a

filaise deade 1992 una tendencia al
W comervial, explicado, en parte por

wd ) e Diciembre de 2001, con el titulo
bl 1 1 Hevista Opinfones Fcondmicas,

un tipo de cambio fijo, que produjo una
tendencia a la sobrevaluacidn cambiaria,
abultando el déficit en cuenta corriente,
que cra financiado con entrada de
capitales y endeudamiento externo.

Después de la salida dcl poder de Menen
en 1999. el modelo econémico mostraba
claramente los signos de su agotamiento
con recesién, desempleo, mayor
endeudamiento externo, serios
desequilibrios macroeconémicos y, por el
lado social, ¢l aumento de la pobreza. Sin
embargo, el gobierno De la Rida no
aplicd los correctivos necesarios y la

st e sostuvo en el 2000 por
Wi e millonario del FMI y

B opsdbealiomn o pudo saear de In
WAl UL R TUT TTTTT T 1T}
boudda exiemma v ol defion Hisenl erearon
s sl on sconomicn explosiva. La
Incertiduimbire de lox inversiol

eatianjeron por e posthihdad de una
moratonin de la deada aumentaron ¢l
peago paiey Cavallo traté de aumentar
los ingresos piblicos para asegurar el
pago de la deuda externa. Para ello, se
Crearon nuevos impuestos, aumentaron
lus tasas impositivas, aumentd el precio
del gasoil, etc., con lo cual se deprimid el
consumo y la emisién de bonos para
financiar el déficit fiscal y el mayor

nes para el oais"/
iembre 2001, del Colegio de Economistas de] Guayas.
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riesgo presiond el alza al tipo de interés
lo cual desincentivé la inversion
productiva y agravé ain mis la recesion.

En junio del 2001, implicitamente se
abandoné la convertibilidad al devaluar
en 8%, reconociéndose en la préctica los
problemas cambiarios y pérdida de
competitividad de las  exportaciones
argentinas, La insostenibilidad de la
paridad cambiaria alentd Ia salida de
capitales y debido a la desconfianza y la
posibilidad de una nueva devaluacion los
argentinos retiraron sus fondos dc los
bancos. Dada la caida dec las reservas
internacionales y la corrida de depdsitos
Cavallo aplicd un congelamiento de
depésitos y control de cambios, pero el
saqueo a los supermercados, los
cacerolazos y la presién social
terminaron con e} gobierno.

El gobicrno interino (Rodriguez Saa)
anunci6 la suspensién del pago de la
deuda externa, mantener la
convertibilidad, una nueva moneda, un
programa social y disciplina fiscal.
Ademds, planteé un feriado cambiario y
el mantenimiento del congelamiento
bancario.

Esta dltima medida es mucho mis fuerte
que la que se aplicé en el Ecuador en
1999, ya que en nuestro pafs s¢ congeld
solo cl 50% de los depédsitos y en
Argentina sc podia retirar hasta 1000
délares mensuales. Esta medida se tomd
para evitar, ante una corrida ban 1, lu
quicebra de las instituciones financicras
esperar que se restaure la confianza, El
feriado cambiario fue para ganar tiempo
y disefar un csquema cambiario que
implicara ¢l reconocimiento de la paridad
que establecia el mercado.

La moratoria de la deuda externa es una
situacién que se vefa venir ya que con
recesién cra imposible aumentar los
ingresos piblicos. Los recursos del no
pago de la deuda, de acuerdo con el
gobierno interino, serfan utilizados en un
ambicioso programa social que incluirfa
creacion  de empleo vy ontregn de
nhimentos que aliviaran
mamentaneaimente Tn sitincion socinl y
b rvcwsion. Poro s oo lan pueitias
del merwado de capiial bnteraelonal, o
QUE LpHeabn ieeerininmenie ui ajisie
Internio foddoen

Los nnunclon desimpipio
San (ef Un willos de e

i wh hivs

T

A R T R

meses) y su plan basado en el populismo
econémico quedaron sin sustento y
apoyo del propio peronismo. Los
cacervlazos y los signos de corrupccién
acabaron nuevamente con el gobiemo.

Ls clase media y el pueblo en general
que realizan las protestas desconfian de
la justicia, de los sindicatos y de los
partidos politicos, instituciones quc
fueron dejadas de lado por las bl

via cambiaria. Por el lado intermo, el
programa social busca establecer
incentivos y subsidios directos a los
consumidores y empresas para alentar el
consumo asi como la produccién
nacional.

Sin embargo, los caccrolazos han
obligado a flexibilizar el corralito
financicro. La  declaracion  de
inconstitucionalidad de éste por la Corte

de vecinos que plantearon directamente
sus reinvindicaci en las p
populares y mostraron que la crisis actual
de Argentina no es solo econémica, sino
ademas social, politica, institucional, etc.
Es una crisis total.

El nuevo gobierno de
Duhalde acusé al sistema
financiero de la crisis y
del deterioro del sector
productivo y planted la
reactivacion de éste.
Reconocié el desastre
econémico y social . Para
enfrentar la situacién
declaré el abandono de la
convertibilidad, creé un
tipo de cambio miultiple,
uno oficial y otro de
mercado; pesificacion de
las deudas, alquileres
por 180 dias, salario y
jubilaciones; un
programa social y
ratifico el congelamiento
bancario (corralito
financiero).

Dribbile com ol vugvma cumbingin
devalin ba monvdda ol 29% on el el
whivial  Meconociemdo ol problemn
vanbiacio boatn e pemctivir 1 ecommmia
s

Eapibae fies e competiivas poi i

Suprema creé una situacion incierta para
cl sistema financicro debido a la
posibilidad de una corrida bancaria
obligando al gobierno a la pesificacion
del sistema financiero y a eliminar la
posiblidad de transacciones cn d6larcs.

Las presiones de los gobiernos de los
pafses desarrollados y del FMI que
exigfan un plan cconbémico sostenible
Hevaron a que el pobierno estableciera
definitivamente un esquema con tipo de
cambio flotante, libre retiro de sucldos
depositados en los bancos y pesificacion
de los depdsitos en délares a un tipo de
cambio de 1.40

Los cfectos de estas medidas fueron una
devaluacion de 3.2 pesos ,por doélar
(tercern semana  de  abril), como
consecuencia el resurgimiento de la
inflacion con alrededor del 10% en el
primer trimestre del 2002, aumento de la
recesion y del desempleo. Finalmente,
dado que el publico burlaba el corralito
financiero a través de juicios, el Banco
Central aplicé un feriado bancario y
cambiario indcfinido hasta que se pueda
elaborar un plan de canje de los
depdsitos congelados a bonos, tal como
sucedi con en Plan Bonex en enero de
1990

La convertibilidad fracasé por el déficit
fiscal que era financiado con
endeudamiento externo ¢ interno. Este
dltimo llevo a presiones sobre la tasa de
interés quc junto al aumento de
impuestos  aumentaron [n recesion, las
expectativas de devaluacion Hevaron
una corrida bancarin y salida de capitales
que hicicron insostenible el tpo de
camblo que n wi vez provoed T crisis del
slutermn Hnanclero

e ha regresado ®oun esgquemi con un
Hinea Contral que emite dinero nacional
divcreclonalmente y  devaluaciones
comnpetitivan, i Tueron elininadas con
I comvertibilidad B rlesgo en ahora
ponies en peligro la estabilidad de precios
vy oeambiniia que pueden llevar al
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resurgimiento de la hiperinflacién,
aumento de la tasa de interés, deterioro
del poder de compra, nuevos cacerolazos
y una profunda convulsién social. En las
actuales condiciones, Argentina tiene que
negociar con el FMI que es en parte
culpable de la crisis, ya que siguié
auxiliando a pesar de conocer la
situacién fiscal y la insostebilidad del
tipo dc cambio. Las exigencias
principales del FMI son ahora la
disciplina fiscal, reforma al sistema
financiero y eliminacién de la ley de
quicbra.  En la actual coyuntura se
vuelve primordial la independencia del
Banco Central para no caer nuevamente
en ¢l populismo econémico. Al parecer,

la historia cconémica se repite en
Argentina, La historia enseia, pero los
politicos no aprenden.

Las lecciones que deja la crisis argentina
para ¢l Ecuador con dolarizacién,
esquema similar a la convertibilidad, es
que ningtin modelo econémico funciona
si no hay disciplina fiscul, lo que
implica necesariamente control (érreo
del gasto pidblico y del endeudamiento
externo. Ademds, para enfrentar los
shocks externos negativos debe crearse
un fondo de estabilizacion
macrocconémico y bancario que
amortiguc las crisis financieras. Por otro
lado, todo esquema cambiario, con tipo

T T !

de cambio fijo (incluye dolarizacién)
tiende a generar sobrevaluacién
cambiaria que conduce a un déficit
comercial por lo cual es fundamental un
plan para aumentar la competitividad
externa basado, no cn el aspecto
cambiario, sino en la forma genuina que
es el aumento de productividad. Pero
una economia no es viable si no es
social y politicamente estable, lo que
implica reformas politicas y econémicas
que incentiven la gobernabilidad, el
crecimiento, la  redistribucién  del
ingreso, la seguridad jurfdica y una
institucionalidad s6lida.

13

4
Ef

K]

ANALISIS

El efecto tango

*LUIS ROSERO |
ESPECIAL PARA EL UNIVERSO
parentemente la crisis argentina iba a quedar
A circunscrita a ese pafs, como lo habia planteado el
Fondo Monetario Internacional (FMI), pero la
gravedad de esta y la demora del apoyo del financiero del
organismo han generado el efecto contagio a sus socios
del Mercosur y a México, provocando consecuencias
sobre sus tipos'de cambios y la balanza de pagos.

Cuando la convertibilidad entré en dificultades, la
primera reaccion fue la salida de capital de corto plazo,
que debilité la Reserva Monetaria Internacional (RMI)
haciendo insostenible la paridad cambiaria, que pudo
mantenerse momentineamente con el congelamiento
bancario y el control de cambios aplicadas por Cavallo.

La crisis argentina no est4 resuelta y el FMI ha
condicionado su ayuda financiera exigiéndole una serie de
medidas econémicas que Argentina ha cumplido sin que
la asistencia se concrete.

Tal como sucedi6 con el efecto Tequila en México, a
fines de 1994, la primera reaccién del capital externo ante
la posibilidad de una catastrofe econ6émica es su rdpida
huida del pais dejando una secuela de devaluacion,
aumento de la tasa de interés y recesion.

El pais més afectado ha sido Uruguay, a pesar de que
tomé medidas preventivas como la ampliacién de su
banda cambiaria, se ha visto obligado a declarar la
flotacién de su moneda, lo que ha provocado su ripida
depreciacion por la salida de capital agravada por la crisis
bancaria que alenté la demanda de ddlares.

En Paraguay la depreciacion de su moneda estd asociada
a la crisis del sistema financiero provocada por las
dificultades del banco del Grupo Velox, que tiene capital
argentino, obligando al auxilio del Banco Central.

El principal socio de Argentina en el Mercosur, Brasil,
también se ha visto arrastrado por el contagio, ya que su
moneda se ha depreciado significativamente por la
incertidumbre de la crisis argentina, pero, mis que ¢so,
han sido los problemas que enfrenta ese pafs con su deuda
externa y las declaraciones del subsecretario del Tesoro
de EE.UU, al sefialar que los problemas del gigante
brasilefio se deben a la situacién politica con la posibilidad
de que gane la presidencia Lula da Silva,

La altuacion 1\u Méxdeo, con ln depreciacidn adoptada
por el gobilerno, estd mids asociada o la cercanta con la
economia de KLU e recenldn de ln economia
nofteginesloana que alecta serlaments su creclimlento, lo
e ya eath generando prestones lflacionailan,

Chille ha sldo el pals menos slectado debldo a la
fortalesa de s sconoimiba y el bien maneo de la polftica
econtinloas gue en (drmbonos camblarlos limplica un fuerte
conirol de la divisa por ol Banco Ceniral y medidas
preveniivas a la entrada y salida de eapital,

* Director Centio de lnvestigaciones de la U, Catdlica,
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Uruguay sufre
por efecto tango

LUIS ROSERO* |
ESPECIAL PARA EL UNIVERSO

a crisis argentina contagi6 a Uruguay desde el inicio, y
L llevé al colapso su economia. En el periodo 2000-2001
las exportaciones de Uruguay a Argentina cayeron més
del 20%, a fines de este dltimo afio el dolar se cotizaba al23
pesos y hoy a 35y no ha habido crecimiento econémico,
Otro de los efectos del contagio es la salida de capital que
condujo al deterioro del peso obligando a 1z flotacién de la
moneda, en junio del 2002, Io que origind una mayor
depreciaci6n y alent6 las expectativas de inflacion,
Con esta tendencia se generé incertidumbre y
desconfianza en el manejo financiero por parte de los
}agentes econémicos, que debido a la:caida del peso

comenzaron a refugiarse en una moneda fuerte, el délzr. ¥ s=
inicié un flujo de retiro de depésitos en los bancos que
dren la liquidez de las instituciones financieras y
crediticias, y llevé a algunas a la iliquidez. Ante esta
situacién, el Banco Central presté recursos para salvarios
la quiebra.

El contagio del efecto tango llevé, ademds, a una crisis 4
confianza en el sistema bancario que descalabré al sisse=z
financiero, por lo que se acudi6 al Fondo Monetario
Internacional (FMI) para un préstamo de 1.500 millonss. oue
se usaron en salvar a la banca y para restituir la confizmzz =
el manejo econémico.

Sin embargo, continué la salida de capital al exterio: vel
retiro de efectivo de los bancos. Las reservas moneszsizs
disminuycron, el tipo de cambio se hizo insoszenibie vse
agravo la pérdida de liquidez, lo que puso en riesgo 2
sistema financiero. En estas circunstancias el Gobierno
decret6 feriado bancario.

Esta medida es parecida a la que tom6 Ecuador, traez d=
salvar al sistema bancario de la quiebra y detener 1=

depreciacion de la moneda. El feriado continuars para dar

5

Z==po al Gobierno de establecer probablemente un
comgsizmiento bancario, saneamiento del sistema financiero
¥ #nermativa al esquema cambiario que pare la especulacién.
m=gazy requerird de mayores desembolsos por parte del
FMI par= restituir sus reservas que le permitan enfrentar el
@zmenzo del tipo de cambio -que llevara a mayor inflacién-
¥ < saneamiento bancario. La crisis aumentar4 la recesién y
= desempleo que provocari fuertes conflictos sociales. Se
Zzcem necesarios fondos para enfrentar shocks externos y
comrmod 2l capital para evitar mayores consecuencias del
coosagio argentino.

El efzcio tango puede afectar a Brasil con mayor salida de
capmzles que llevarfa a aumentar la depreciacién del real que
=522 imfluenciada por la incertidumbre politica. La crisis
=zmiien podria incidir en Paraguay por sus aprietos
Szaczrios. En Ecuador, si bien puede ser afectado por salida
de capzzzl, el escaso comercio exterior del pafs con
Argentina y Uruguay hasta ahora lo mantienen alejado de
€12 crisis,
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