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PRESENTACION

© oresenie libro realiza un analisis de la economia argentina
wnizs 2z Lz convertibilidad (1976 — 1990) para demostrar que
.+ zmorss cometidos en la politica econdomica generaron
“imemnilzcion, recesion, desempleo, etc. La aplicacion de la
~mezrublidad en 1991 erradico el primer fendmeno e incidid

ez r=activacion econdomica.

= :.or afirma que si bien este esquema monetario tuvo un
e oo ex1toso, sin embargo al continuarse con los errores en
= mazngo economico como el déficit fiscal, financiamiento de
fesequilibrio externo con entrada de capitales, exceso
smZzudzmiento externo, etc. 'y los shocks externos llevaron
& Tzcaso de la convertibilidad y la debacle del modelo
scomomico implementado.

Twesie fines de los noventa Argentina enfrenta una crisis cuya
sruiizacion produjo a un estallido social que llevo al
2=zmo interino al abandono la convertibilidad y regreso al
=wz.cma previo a la de su implementacion, pero el costo
s.omomico y social ha sido muy alto, como lo muestran la
= ormacion y el analisis econdmico expuesto en el texto.

= Lbro finalmente trata de extraer algunas lecciones del
“~2czs0 de la convertibilidad para que sirvan de luces de
“emoion, para la dolarizacion aplicada en el pais, a fin de
soverur sobre las dificultades y problemas que puede
emTentar, la economia ecuatoriana y motivar acciones para
szcer sostenible la dolarizacion y la posibilidad de un plan
2 tzmativo ordenado.

Guayaquil, Enero de 2003

Ec. Washington Aguirre G.
DECANO




PROLOGO DEL AUTOR

“Iuerie por desnutricidon de nifios, aumento del nivel de
nogenoz, pobreza de mas de la mitad de la poblacién,
“ssempieo v subempleo altos, asaltos a supermercados,
“scemoiazos, etc. Son los efectos sociales de la crisis
soomomuca de Argentina que se manifiesta con el abandono de
& converubilidad. La situacion extrema y desesperada a la
2wz nz llegado este pais tiene su origen en manejo econémico

Zeslz zigunas décadas atras.
“or cllo, este ensayo tiene como objetivo identificar las
smncipales tendencias econdmicas de Argentina en el periodo
+7% -2002 para analizar la evolucién de algunas variables
macrocconomicas y establecer ciertas hipétesis sobre su
somportamiento, asi como estudiar, de manera general, la
ca econdmica aplicada, en la ultima década, con el
= .;:‘.:cxmlentO de la convertibilidad y tratar de explicar que
actores y causas explican su éxito en la primera etapa (1991-
“=. su debilidad ante shocks externos (1995), su
sesrzmiento (1996 — 1998) y su fracaso (1999-2001).

“Zzmas de estudiar la cn51s contemporanea de Argentma el

somv e:nblhdad que se vio obligado, dada por las condiciones,
¢ zohcar y los efectos econdémicos de regresar al esquema
sr=10 2 la implementacion del nuevo esquema monetario.

“azmbien se estudia el efecto contagio que generd la crisis
irgentina a varios paises del Cono Sur, desde el punto de vista
del s=-<:tor real como del monetario, en particular de Uruguay,
Srzsil y Paraguay socios de Argentina en el MERCOSUR.

L C *?nnuac1on se analiza, de manera general, la aplicacion de
@ colanzacion en el Ecuador y sus prmmpales efectos
$Conomicos en sus tres primeros afios de vigencia. Pero el




interés principal del ensayo es extraer algunas lecciones que
brinda la experiencia de la crisis Argentina para la
dolarizacién en el Ecuador, esquema similar a la
convertibilidad.

Dicho esquema se pretendi6 aplicarse en el pais en 1996, con
la asesoria de Cavallo, pero la destitucién del Presidente
Bucaram no lo hizo posible. Finalmente la crisis econdmica
llevé a la aplicacién, de manera improvisada, de la
dolarizacion.

Este libro se fue estructurando con el anélisis de la politica de
estabilizacién para mis cursos de politica econdémica, desde
1996\); planteamientos propuestos en varios articulos de
prensa, revistas® y entrevistas en TV en el periodo 2000-
2002(3), los cuales han sido sistematizados para extraer las
principales causas del fracaso de la convertibilidad y los
efectos de la dolarizacion.

En el analisis se ha utilizado la historia econdmica, la
macroeconomia y €l conocimiento de la realidad de Argentina
y Ecuador para detectar las tendencias, desequilibrios, crisis y
perspectivas econémicas.

El estudio de la crisis Argentina trata de advertir sobre los
riesgos que corre la dolarizacion, la necesidad de prevenir sus
debilidades y aplicar las politicas correctivas, en el momento

M Ver articulo “Cavallo y las medidas economicas en el Ecuador”
elaborado en octubre de 1996 y publicado parcialmente por diario El
Universo como reportaje titulado “Convertibilidad sin limitaciones”,
edicién del 24 de noviembre de 1996

@ La Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad de Guayaquil
publicé una recopilacién de los ensayos escritos por el autor titulado
“Crisis econémica de Argentina y el efecto en América Latina™; agosto de
2002

®) Qe realizaron al autor tres entrevistas, en el afio 2002, sobre la crisis
argentina en TV Cable Canal 3 y una en TV Mas. Ver bibliografia

10

oportuno, para su vigencia, pero seran las condiciones de la
economia mundial y el manejo de la politica econdémica la que
determinen su sostenibilidad.

La premura por la publicacién del libro, antes del 15 de Enero
de 2003, no hizo posible los comentarios de colegas, por lo
que esta primera edicién sin duda tendrd errores que solo
pueden ser atribuidos al autor.

Agradezco al Econ. Washington Aguirre, Decano de la
Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad de
Guayaquil, por apoyar la publicacién del libro; al Econ. Gary
Mosquera, Ayudante de Investigacion del Centro de
Investigaciones Econémicas de la Universidad Catdlica de
Guayaquil (CIE), que disefio los cuadros y graficos; al Econ.
Ernesto Fuentes por la revision del libro y a la Econ. Vielka
Arévalo por tipear algunas partes del texto, también del CIE y
finalmente a éste por el apoyo a la publicacion.

Guayaquil, 13 de Enero de 2003




CAPITULO 1

LA HIPERINFLACION
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1.1 Aspectos Historicos

El 9 de Julio de 1816 se proclamé la Independencia de
Espafia y se constituyeron Las PROVINCIAS UNIDAS DE
AMERICA DEL SUR que hoy junto con otras forman
Argentina. Sin embargo, los conflictos entre los federalistas y
unitarios impidieron la definicién de una organizacién
nacional, la formacion del estado y de un gobierno estable
durante un largo periodo hasta 1862. El conflicto surgia por
los intereses de las provincias y la de Buenos Aires.

Desde 1879 se inicié el proceso de acumulacién originaria
(despojo de tierras a indigenas) extendiéndose los grandes
latifundios, definiéndose las fronteras y la consolidacién del
Estado. En el periodo 1880 — 1930 la Argentina se incorporé
al mercando mundial, articulada a Gran Bretafia, como
proveedor de cereales y carnes, que especializé al litoral y a la
pampa como productor de estos bienes.

La expansion economica demandé abundante mano de obra,
para hacer producir la tierra y criar ganado, por lo que se
incentivé la inmigracién, principalmente de Europa (Italia,
Espafia). Los inmigrantes trabajaron como chacareros
(arrendatarios) y jornaleros agricolas. Ademas se requiri6 toda
una infraestructura para la exportacién: ferrocarriles, silos,
frigorificos, puertos, etc. Ligado al comercio exterior se
desarrollo una incipiente industria local.

Este proceso de acumulacién beneficio a terratenientes,
exportadores, comerciantes, banqueros y empresas
extranjeras (principalmente inglesas). Sin embargo, los
chacareros, los inmigrantes y los trabajadores, generadores de
la riqueza, tuvieron poca participacién en ésta. El Estado
redistribuia el ingreso entre estos grupos y obtenia recursos
con impuestos a las importaciones.
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Los inmigrantes hicieron que Argentina se convirtiera en un
“enclave” de Europa en América Latina y que Jorge Luis
Borges escribiera “.... y llegamos a ser en un continente de
superficiales y pequefias aristocracias y de multitudes
indigenas o africanas, un honesto pais de clase media y de

sangre europea”

En este medio siglo de auge, el poder de esta estructura
economica se reflejé en el plano politico y a nivel regional,
siendo los gobiemos conservadores  principalmente
representantes de los duefios de la tierra.

Este modelo agropecuario exportador expandi6 la economia
argentina cuando la metrépoli (Inglaterra) se desarrollaba y
era el eje de la economia mundial, pero una vez que aparecio
la rivalidad de otras potencias y la primera Guerra Mundial
(1914) la demanda de los bienes producidos por argentina
cay6, provocando crisis econdmica y social que generaron
una contraccion de la agricultura, ganaderia, industria y los
primeros conflictos clasistas. Si bien después que termino la
guerra hubo un periodo de expansion este duro hasta que se
produjo la crisis mundial de 1929 cayendo los precios y el
valor de las exportaciones, contrayendo la economia,
aumentando el desempleo y los conflictos sociales.

El peso de la crisis recaia sobre los sectores menos
favorecidos de la sociedad y se mantenia el esquema de
distribucién del ingreso donde la mayor magnitud iba a los
duefios de la tierra y del capital mientras que los chacareros,
pequefios agricultores, jornaleros y trabajadores recibia una
parte pequefia del ingreso nacional

La crisis econdmica de Estados Unidos en 1929, llevo a que
Argentina opte por una mayor participacién del Estado, sobre

® prélogo del Libro Que es la Argentina, Editorial Colombia, Buenos
Aires, 1969
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todo en el control de las divisas y fijacién de precios, y
posibilité las condiciones para la industrializacién via
sustitucién de importaciones aprovechando la caida de éstas y
el desarrollo del mercado interno.

1.2 El peronismo y militarismo de la década de los setenta

En la historia de Argentina los militares han tenido un papel
protagénico. En el siglo XX, en septiembre de 1930 por la
grave situaciéon econémica y politica derrocaron al gobierno
de Irigoyen, actuando como una especie de darbitro y
restaurador del equilibrio politico, manteniéndose en el poder
hasta Febrero de 1932 en que entregaron el mando al gobierno
electo. Desde ese afio se sucedieron en el poder varios
gobiernos, elegidos en las urnas, que iniciaron el periodo de la
restauracion conservadora hasta 1943. En este lapso la
estructura de distribuciéon del ingreso y de la riqueza
permanecio intocada

Con la II Guerra Mundial, la fuerte oposicion de Argentina a
las pretensiones de Estados Unidos de que todos los paises
declararan la guerra a Alemania, el surgimiento de una
corriente nacionalista en las fuerzas armadas y la agitacion
politica social fueron los factores que condujeron a un golpe
castrense en Junio de 1943 encabezado por el general Pedro
Ramirez que fue reemplazado, en febrero de 1944, por el
ticneral Edelmiro Farell. En 1943 Perdn participé en este
ultimo gobierno, desempefiandose como Ministro de Trabajo
y Bicnestar Social. En 1945 es elegido Vicepresidente y
retirado del cargo por un levantamiento civil y militar. En
1946 Per6n triunfa en las urnas como Presidente de
\ipentina, con el apoyo de los sindicatos, reelegido en 1951
v depuesto por un golpe militar el 19 de Septiembre de 1955,
e lo llevo al exilio.

ue pobiernos fueron populistas, elabordé la doctrina del
justicinhismo basada en grandes  beneficios sociales pare
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trabajadores, servicios y recursos basicos para los
desposeidos, politicas de redistribucién del ingreso y sent6 la
bases del estado del bienestar. En lo econémico aplico el
modelo de industrializacién por sustitucion de importaciones,
orientado al mercado interno, con alta proteccién a la
produccio6n local, con fuerte intervencion del estado.

En los gobiernos peronistas la redistribucién del ingreso
realizada por el estado favorecio a trabajadores, sindicalistas,
empleados privados Y pliblicos que recibieron muchos
beneficios sociales financiados por el presupuesto fiscal.

Desde 1966 a 1973 una Junta Militar goberné el pais. En
marzo de 1973, en elecciones convocadas por el gobierno del
General Lanusse, el peronismo vuelve a ser gobierno con
Campora, que renuncia para llamar nuevas elecciones
volviendo al poder, en Septiembre de ese afio, Per6n y Maria
Estela Martinez, su tercera €sposa, cCOmMo vicepresidenta.
Perén muere el 1 de Julio de 1974 asumiendo la presidencia
su esposa, que estuvo en el poder hasta el primer trimestre de
1976. Perén y su esposa realizaron un desastroso manejo
econémico como muestran la tendencia de los indicadores, en
el periodo 1973-1976, cuyo promedio anual fueron: tasa de
inflacién de 108.9%, déficit fiscal 9.3% y crecimiento
econémico de 0.4% @.

Un cruento golpe militar, el 24 de Marzo de 1976, derroc6 al
gobierno peronista de Maria Estela Martinez, que no pudo
equilibrar las luchas intestinas de los grupos de izquierda y
moderados de su partido, estableciéndose una junta militar,
presidida por el General Videla, que implanté un férreo
control politico, social y econdmico, para el llamado Proceso
de Reorganizacién Nacional

@ Tomado de V. Becker y F. Mochon, Economia, Edit. Mc. Graw Hill.
Segunda Edicién 2001
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E] Ministro de Economia Martinez de Hoz, en el periodo
1976-1981, aplico un modelo de economia de mercado,
basado en el monetarismo de Chicago, caracterizado por la
apertura econémica, reforma del sistema financiero,
facilidades al capital extranjero, estatizacion de la deuda
externa privada y una politica tributaria basada en impuestos
indirectos.

En lo social, destaca la eliminacién de beneficios contenidos
en el Cédigo de Trabajo, de las contrataciones colectivas,
prohibicién de huelgas, restriccién a los sindicatos, etc.. Enlo
politico, hubo una fuerte represion a los grupos opositores,
con la proscripcion de los partidos politicos, de los sindicatos,
cierre de las universidades y de algunos medios de
comunicacién, que luego fueron sometidos a una censura
durante todo el régimen militar.

La reforma financiera en 1977 consistié en la liberalizacién
de la tasa de interés, desregulacion, diversificacion de las
instituciones financieras y de los activos financieros, garantia
de depositos y de los valores estatales (indexados).

|.a apertura externa, iniciada en 1978, se basé en la reduccion
de los aranceles de importaciones, de manera diferencial,
supresion de los mecanismos de promocién industrial y
liberalizacién del mercado de divisas. Si bien el argumento
para la apertura era alcanzar la eficiencia economica, sin
¢mbargo para algunos sectores como el automotriz, la
Jiderurgia y motores se establecieron aranceles mas altos y, a
lus demas sectores, se les aplicO una menor proteccion,
srovocando fuerte competencia de productos importados y
quichra de  muchas empresas nacionales, por la rapida
ipertura comercial.

| 4 politica cambiaria se inicié con una devaluacion, a fines de
|76 we unifico el tipo de cambio y terminando 1978 se

wlopta “la tablita”, que era una devaluacién programada
il decreciente, un sistema de crawling peg.
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La determinacién de la tasa de interés y del tipo de cambio
por el mercado, produjo una tendencia al alza de estas
variables que incidi6 en la continuacién de la hiperinflacion
que, en 1976, alcanzé 347 % y, en el siguiente afio, si bien
bajé a 160%, se mantuvo alta. Dado estos resultados, a fines
de 1978, el gobierno dando un viraje en su politica de
mercado libre decide controlar ademaés salarios y tarifa de
servicios publicos.

La tablita disminuia el riesgo cambiario e incentivaba la
inversion financiera de corto plazo que, con las altas tasas de
interés internas, produjo la entrada de capital de corto plazo y
la inversién financiera por parte del capital nacional. Este
control del tipo de cambio disminuyé la devaluacién en el
periodo 1979 — 80, en el que se revalué la moneda, generando
un déficit comercial en 1980. Sin embargo, para corregir este
desequilibrio se hicieron varias devaluaciones, iniciadas en
Febrero de 1981, la que alcanzé a fines de ese afio 431%.
Con ese esquema cambiario las expectativas de devaluacion
aumentaban, lo que alentaba la demanda de dolares
generandose altas ganancias especulativas en el mercado
cambiario.

La continuacién de la politica de ajustes cambiarios, en el ailo
1982, provocé una devaluacion de 358%, que llevaron a una
depreciacién real, que incidié para alcanzar una balanza
comercial positiva en 1981 -1982. Pero con las altas
devaluaciones, se incentivo a la especulacion cambiaria.

Aun mas, con la liberalizacién del mercado del dinero, las
tasas de interés subieron, reflejando el mayor riesgo, sin
embargo los especuladores tomaban el poco crédito interno
existente para comprar titulos del estado, que el gobiemo
emitia para financiar su gasto, lo que a su vez aumentaba la
tasa de interés y hacia mas costosa el financiamiento del
sector publico y privado. Surgia la llamada “Patria
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Financiera” para ponerle nombre a los grandes beneficios que
estaba obteniendo el sistema financiero con la especulacion.

En 1980, la tasa de interés activa alcanz6 87% y al siguiente
afio llegd a 185%, lo que asfixiaba al sector productivo por el
aumento del costo financiero de las empresas endeudadas en
moneda nacional, produciéndose quiebras de muchas de éstas,
que a su vez llevo a problemas de cartera de los bancos,
generando una corrida bancaria, cuya consecuencia fue, a
mediados de 1980, una crisis financiera con quiebra de bancos
e intervenciéon de otras entidades financieras, la cual se
controlo con la absorcién de los pasivos de los bancos
quebrados y pago de la garantia de depdsitos, lo que significo
mas gasto publico.

En 1982, la tasa de interés activa aumento a 202%, por lo
cual las empresas endeudadas estaban al borde de la
insolvencia, lo que se resolvié temporalmente con una
reestructuraciéon de la deuda de particulares y del estado con
bancos privados a una tasa de interés real negativa, regulada
por el Banco Central, lo que permitié licuar los pasivos o sea
la deuda interna. Esta idea de Cavallo, aplicada a mediados de
1982, cuando fue Presidente del Banco Central, por casi dos
meses, fue acompaiiada por los seguros de cambio

Por la devaluacion, las empresas endeudadas en dolares
sumentaron su deuda en moneda nacional, por lo que se
iplicd una reestructuracion de dicha deuda a mayor plazo y,
¢| sepuro cambiario que consistia obligar al Banco Central a
cnder délares a un tipo de cambio fijo, establecido previo a
I+ devaluacion del 30% del 5 Julio de 1982, por lo cual éste
i el riesgo cambiario, aumentado el déficit cuasifiscal.
¢ on esta medida se establecié un sistema de tipo de cambio
multiple: con paridades diferentes para el sector externo,
Huanciero y libre, que complicé €l manejo en el mercado

iibiario. Posteriormente, en Noviembre se unifica el
wiereado cambianio.
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En cuanto al déficit fiscal, si bien el gobierno lo redujo entre
1977 - 1979, como porcentaje del PIB, en los siguientes afios
con la asuncién de deudas de bancos privados, pago de
garantia bancaria, mayor costo del financiamiento publico, la
devaluacién, el déficit cuasifiscal, la construccion de
autopistas, la compra de armamentos, la guerra de las
Malvinas, etc. Aumentaron significativamente el gasto
publico que frente al ajuste de tarifas y la reduccion de la
recaudaci6n por la recesién produjo un elevado déficit fiscal,
en todo el periodo militar, que alcanzo el 7.5% del PIB, en
1983, el cual era financiado con emision monetaria, deuda
publica interna (avales, bonos) y deuda externa.

El financiamiento, via emisién monetaria, se refleja
indirectamente con el crecimiento del crédito interno del
Banco Central que en 1981 aumento en 371% y en 1982 el
557% porcentajes muy superiores a la variacion de la oferta
monetaria (M1).

La deuda interna crecié de manera acelerada. Entre 1976-
1980 la deuda pasé de 978 a 13.463 billones de pesos
antiguos, o sea la deuda se multiplico trece veces en ese
periodo, como se detalla en el cuadro I - 4

Para cubrir el déficit en cuenta corriente y déficit fiscal se
acudi6 a endeudamiento externo, lo que contribuyo al
aumento de la deuda externa que pasa de 9.700 millones de
dolares en 1976 a 35.700 en 1981, o sea un aumento de 268%,
como se describe en el cuadro I - 2. Esta forma de
financiamiento fue alentada por la abundancia de crédito
externo a bajas tasas de interés en el mercado internacional.

El financiamiento del déficit fiscal via emisién, la
devaluacion de la moneda, el ajuste de las tarifas de servicios
ptblicos, el aumento de la tasa de interés, etc. explican el
surgimiento de la hiperinflacién que en 1983 alcanz6 413%. -

La politica del gobierno militar produjo inestabilidad y
estancamiento. En el periodo 1981 — 1982 hubo una fuerte
contraccion de la economia y agravamiento de los
desequilibrios macroecondmicos: déficit fiscal, hiperinflacién
y déficit en cuenta corriente de la Balanza de Pagos. A eso
hay que agregar las altas tasas de interés, elevada deuda

interna y externa.

En 1983 estas tendencias negativas continuaron. Ante el
aumento de la hiperinflacién, el gobierno militar el 1 de Junio
introdujo el peso argentino equivalente a 10.000 pesos
antiguos, lo cual era para que el dinero nacional siga
cumpliendo la funcién de medio de intercambio y simplificar
las transacciones con menos billetes.

De este desastre econémico, cuya radiografia se muestra en
los Cuadro -2 y -3, cabe destacar cuatro tendencias en
cuanto a los efectos de la politica econémica. En primer
lugar, el surgimiento de la hiperinflacién que era alimentada
por la devaluacién y el financiamiento del déficit fiscal a
iravés del crédito interno del banco central. En segundo lugar,
¢l aumento de la tasa de interés y del tipo de cambio
provocaban la asfixia financiera del sector productivo,
induciendo tendencias recesivas. Por otro lado, la
contraccion del nivel de actividad economica, que estaba
inducida por las altas tasas de interes reales que desalentaba la
inversién y, por la caida del poder de compra, el consumo. Y,
por @ltimo el aumento de la deuda externa (Cuadro I —4) que
en ¢l periodo 1976 — 1983 pasé de 9.700 a 45.100 millones
de dolares, esto es un crecimiento de 465%, la que era
utilizada para financiar déficit en cuenta corriente y déficit

fincal

Il aumento de la tasa de interés y del tipo de cambio produjo
un proceso  de acumulacion  que favorecié al sistema
lwamciero  en  detrimento del sector productivo. La
fiperinflacion y el desempleo provoco una redistribucion
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negativa del ingreso, generando una caida del poder de
compra de los asalariados. Ademas el lobby de grupos
economicos y la discrecionalidad en la concesion de
beneficios estatales contribuyeron a una mayor concentracion
econdmica, del ingreso y de la riqueza.

En cuanto a la estructura econdémica, en el periodo del
gobierno militar hay una fuerte reduccion de la participacién
del sector industrial en el PIB, disminucién del empleo y
volumen fisico de la produccién manufacturera que son
signos de la desindustrializacion provocada por la politica de
apertura economica que se aplico conduciendo a un
retroceso industrial. “Ello sugiere que mas que fluctuaciones
en cuanto al uso de la capacidad instalada, se produce durante
el periodo una destruccion progresiva del aparato productivo
en el sector industrial ©).

En 1981 - 1982, los precios relativos de la agricultura le eran
desfavorables, habiendo una transferencia de excedente hacia
los sectores no agricolas. Los exportadores aumentaron sus
beneficios, que se ampliaban por la devaluacion.

Para desviar la atencion del desastroso manejo econémico los
militares y la desaparicion de miles de opositores se
embarcaron en la Guerra de las Malvinas, en Junio de 1982,
siendo derrotados y acelerando su caida, viéndose obligados a
llamar elecciones para restaurar el orden democratico

1.3 Elregreso ala democraéia

En 1983 es elegido Presidente Rail Alfonsin, del
Radicalismo, partido socialdemdcrata, que asume el poder el
10 de diciembre de ese afio. El nuevo gobierno heredé una
grave situacion econdémica de la cual lo mas critico era el

©®) Cortazar, R. Foxley, A y V. Tokman Legados del monetarismo
Ediciones Solar, OIT, Buenos Aires, 1984
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deterioro del poder de compra, por la hiperinflacion, la
recesion, el déficit fiscal y la deuda externa.

Para recuperar el poder de compra el gobierno practicamente
congelo precios, subio los salarios y los indizo a la inflacién;
se mantuvo la politica de devaluacion, increment6 las tarifas
de servicios piiblicos con los que se produjo una realineacion
de los precios relativos. Estas medidas incrementaron a
inflacién que alcanzo 433.7% en 1983.

En los afios 1984-1985 se continué con la politica de
devaluacién en términos reales, para mejorar el saldo de
balanza de pagos; ajuste de las tarifas de servicios publicos,
para incrementar los ingresos y poder pagar la deuda externa e
interna. Sin embargo, el crecimiento de los gastos fue mayor
(por el servicio de la deuda, devaluacién, aumento de la tasa
de interés) al del los ingresos publicos (que cayeron por la
contraccién de la economia), provocandose un déficit fiscal
creciente, que era financiado con deuda interna y externa.

I‘n cuanto a la primera, se increment6 el crédito del Banco
(‘cntral al gobierno y, por otro lado, se emitié titulos publicos
colocandolos en el mercado. Esta politica presioné al alza la
tasa de interés que en 1984 alcanzé 1182%, lo cual a su vez
desalentd la inversion productiva.

Mucvamente, la devaluacion, el financiamiento del déficit
liscal via emision y el aumento de las tarifas de servicios
jublicos reactivaron la hiperinflacién. En el tercer trimestre se
dispard a 1.079% reduciéndose a 668% a fines de afio.

I i inestabilidad y el aumento de las tasas de interés hicieron
lehimar el nivel de actividad econémica. El crecimiento fue
penan 1, 8% en 1984.

micios de 1985 la situacion era critica, la devaluacién
slimentaba las expectativas de inflacion y el financiamiento
el dehieit fiscal via emision contribuia atin mas a avivarla,
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con lo que en el primer trimestre la inflacién promedio
mensual alcanzo 24.1%, en Abril 29.5% y en Mayo 25.1, por
lo que temiendo el resurgimiento de la hiperinflacion el
gobierno decidi6 aplicar una politica de estabilizacion que la
frenara.

1.4 El plan austral

Dado el nivel que llegd la hiperinflacién el gobierno opt6 por
la aplicacion, a partir del 14 de Junio de 1985, del Plan
Austral basado en:

1. La reduccién del déficit fiscal via aumento de tarifas
de  servicios publicos, incremento de impuestos a
exportaciones y mejora en la recaudacion.

ii. El cambio de moneda (el austral), desagio y
desindexacion

iii. Congelamiento de precios, tarifa de los servicios
publicos, salarios y tipo de cambio

Como politica de estabilizaciéon heterodoxa buscaba aplicar
una politica de ingresos para el control de los precios claves
(precio de los bienes y servicios componentes de la canasta
basica, salarios y tipo de cambio) y una restriccion de la
demanda agregada para reducir la inflacién sin causar una
recesion de la economia.

La primera medida (i) buscaba generar credibilidad en el plan
buscando coherencia entre el objetivo antinflacionario y las
medidas tomadas. La desindexacién tenia como proposito
reducir la inflacion inercial causada por la indexacion salarial.
El cambio de moneda tenia un impacto psicolégico, ya que
una nueva unidad monetaria “nacia sana” sin los problemas
del deteriorado peso. La ultima medida (iii) buscaba cambiar
las expectativas de inflacion.
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El mecanismo de cambio de expectativas de inflacién es
inducido por la caida del Indice de Precios al Consumidor que
se produce por el congelamiento de precios de los bienes de la
canasta basica de consumo y de las tarifas de los servicios
publicos. Al caer la tasa de inflacion, en los meses siguientes
de aplicacion de la medida, se le da sefiales objetivas a los
agentes economicos sobre la tendencia de la inflacion lo que
induce a la baja de las expectativas de inflacién. De acuerdo
con el planteamiento heterodoxo para mantener a la baja la
inflacién se acude al congelamiento del tipo de cambio, como
una ancla nominal, para seguir influyendo a la baja las
expectativas de inflacion.

El plan fue aplicado como un shock, necesario en inflaciones
cronicas y altas como sostienen Kiguel y Liviatan

En efecto como predice la teoria, la tendencia de la inflacién
en 1985 fue la siguiente:

Cuadro I-1
Tasa de inflacion de Argentina en 1985
Tasa de Inflacion Tasa de Inflacién
Mes Mensual Anual
Enero 25.1 776.2
Febrero 20.7 804.3
Marzo 26.5 851
Abril 29.5 938.9
;Mn_yn 25.1 1010
lunio 30.5 1128.9
[hilio 6.2 1003.2
i A gosto 3.1 825.7
Septienibre - 2.0 640.2
Oh il 1.9 5324
aviembre 2.4 463.1
{his jemibire 3.2 385.4

Fusnie: INDIC
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Los efectos de la aplicacion del plan se manifiestan en Julio
con la caida de la tasa de inflacién de 30.% a 6.2%, tendencia
que se consolido a partir del mes de Agosto continuando hasta
fines de afio, pero en Diciembre tuvo un ligero repunte. La
tasa de inflacion anual a Diciembre terminé en 385%.

En el afio 1986, la caida de la inflacion se consolidé
alcanzando una tasa de 90.1% resultado que muestra el éxito
del plan Austral debido, a que en ese periodo, el gobiemo
redujo el déficit fiscal a 3.1% del PIB, como se muestra en €l
Cuadro I-5, generando credibilidad en los agentes econoémicos
en la politica de estabilizacion.

Como han sefialado Canavese y Di Tella el plan Austral tuvo
cuatro etapas:

i. Junio 85 — Marzo 86 caracterizada por el

congelamiento y la austeridad fiscal

ii. Abril — Septiembre 86 fin de congelamiento,
expansion monetaria y reindizacioén

iii. Octubre 86 — Febrero 97 restriccién monetaria y
aceleracion de la inflacidn

iv. Marzo — Julio 87 congelamiento y devaluacion.

La primera etapa condujo a la reduccion rapida de la
inflacion, tendencia alentada por la caida del indice de
precios al por mayor, lo que refleja menor presion por el lado
de 1a inflacién de costos. El plan gana credibilidad por el gran
esfuerzo en reducir el déficit fiscal en 1985 y la reduccion del
crédito interno del Banco Central al gobiemo.

En la segunda etapa, el gobierno alentado por su éxito decidid
flexibilizar el congelamiento aplicando devaluaciones
quincenales, ajustes salariales trimestrales e incremento de las
tarifas de los servicios publicos lo que implico una
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reindizacién alimentando la inercia inflacionaria que fue
acompaiiada de una politica monetaria expansiva generando
un resurgimiento de la inflacién que en Agosto de 1986 llegd
a 8.8%. Ademas es necesario sefialar que el Banco Central
tuvo que asumir pagos de servicio de la deuda extemna
contratada por algunas empresas publicas que no podian
generar ingresos para pagarla y, mas aun, redescontaba
documentos de instituciones financieras publicas que no
podian pagar aumentando el déficit cuasifiscal 9,

En la tercera etapa, para frenar el crecimiento de los precios,
el gobierno dio marcha atras en cuanto a su politica de dinero
facil aplicando una restriccion monetaria acompafiada de
indizacién y con la ausencia de disciplina fiscal lo que
impulso6 al aumento de la inflacion que en Septiembre del 86
alcanzé 7.2% con una leve tendencia a la baja hacia fin de
afio. Pero en Enero y Febrero de 1987 la inflacién mensual
volvio a aumentar a los niveles de Septiembre del afio
anterior.

I'n la cuarta etapa, el gobiemo decide un nuevo
congelamiento para tratar de parar el resurgimiento de la
inflacion, que llega a 8.2% en Marzo 87, que tuvo un €xito
temporal pero que después llevo a un cambio de las
expectativas de inflacién al alza, explicadas por el aumento
Jdel déficit fiscal a 5% del PIB, terminando con una tasa anual
Jde inflacion promedio de 131.3%.

I todo el periodo del plan Austral hubo una fuerte distorsion
“ii los precios relativos que incidi6 en el comportamiento de
I sectores productivos.

Canavese, A,y Di Tella, G., “;Estabilizar la inflacién o evitar la
nilacion™ El caso del plan Austral 1985 — 87 en INFLACION Y

i1 1/ACION, Bruno, Di Tella, Dombusch y Fischer
cisnlwdiien). Lecturas del Trimestre Econdémico No. 62, FCE, México,
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El Plan Austral fracasa por el déficit fiscal, que hizo perder la
credibilidad de los agentes econémicos. La situacion
econdmica se deterioro en 1988, contrayendo el sector de
construccién y manufactura, por el aumento de la tasa de
interés y la caida del salario real; la hiperinflacién aumento,
el déficit fiscal se dispar6 por la caida del nivel de actividad
econ6mica, que reducia los ingresos publicos y la recesion
crecia que llevo al gobierno Radical a un nuevo intento para
controlar la inflaciéon, mediante el Plan Primavera, en

Agosto.

Los pilares del plan fueron:

s Reformular el sistema de tipo de cambio diferencial.
En el mercado libre, se incluyeron las importaciones
y actividades financieras, en el oficial las
exportaciones y se creo uno “especial” en el que
liquidaban las exportaciones industriales a un tipo de
cambio promedio de los dos primeros mercados.

ii.  Congelacién por dos meses del tipo de cambio

iii. Aumento de tarifas de servicios publicos, que
inmediatamente se congelaron por dos meses

iv.  Acuerdos con industriales para aumentos de precios

v. Incrementos salariales por negociacion entre las
partes.

vi. Reduccién del arancel a un maximo de 40% y
minimo de 14%

Si bien, esta politica de ingresos en los tres primeros meses de
aplicacion bajo la tasa de inflacién una vez que se terming el
congelamiento de los precios claves comenzaron a repuntar,
el superavit comercial aumento la oferta monetaria, llevando a
una mayor demanda de délares, que se respondié con una
politica monetaria restrictiva.

30

Sin embargo, en los dos primeros meses de 1989, siguié la
presién por las divisas y el Banco Central opt6 por abandonar
la intervencidén en el primer mercado, debido a la escasez de
reservas. El tipo de cambio del mercado libre se dispard, lo
que junto al aumento del déficit fiscal, la hiperinflacion
promedio se desato alcanzado en 1989 cuatro digitos 3079%
que a su vez elevo las tasas de interés

El descontrol llevo a la incertidumbre y desconfianza que
contribuyeron al descalabro que obligo a Alfonsin a renunciar
en Julio de 1989, seis meses antes de que culmine su periodo.

El promedio anual de indicadores macroeconémicos, en este
periodo, muestran claramente el caos de la economia:
inflacién 625%, crecimiento —0.5% y déficit fiscal en relacion
al PIB 4,3%. En 1989, la tasa de interés registro el 17.236%,
el saldo de la cuenta corriente termin6 en 1305 millones de
délares y la deuda externa habia aumentado a 62.233 millones
de ddlares, con pago de intereses de la deuda externa que
representaban el 51.2% de las exportaciones de bienes y
servicios, como se muestra en el cuadro I-5, I-6 y I-7.

Es un periodo marcado por la contraccién econdémica y la
hiperinflacién que se relaciona fundamentalmente con el
déficit fiscal, que a su vez tiene su explicacion por la caida en
términos relativos de los ingresos publicos

[Lo positivo es la tendencia al superavit comercial que se
mantuvo en todo el periodo, debido a las fuertes
dlevaluaciones que permitieron el aumento del tipo de cambio
ical, a pesar del deterioro de los términos de intercambio.
Fambién hay que sefialar el poco crecimiento de la deuda
¢xlerna, en comparacion al gobierno militar, lo cual tiene su
expheacion, por el cierre del mercado de capital por 1a
moratoria de la deuda externa de México en 1982.
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Cuadro I-2

INDICADORES ECONOMICOS DE LA ARGENTINA 1976-1981 Cuadro I-3
1976| 19771 1978 19791 1980} 1981 INDICADORES ECONOMICOS DE LA ARGENTIYA 1982-1984 ‘
PIB; en miles de millon de dolares 27 35 52 88 192i 71 r 1982 1983 1984 ‘
PIB, a precios 1990 (Millones) 67486| 71662 69323| 74369 75506{ 71169 PIB: en miles de millon de dolares 45 47 44 |
Tasa de Crecimiento (En porcentaje) 125] 619 -326| 728 153 374 PIB. 2 precios 1990 (Millones) 68928 71501 72809 ‘
Tasa de inflacion, prec. consumid. (Fin per.)* 34700 1604/ 169.8] 139.7] 876 1313 {Tasa de Crecimiento (En porcentaje) 318 3.73 1.83 i
Tipo de Cambio (Fin per.) (Pesos antig. por dolar)’ 2770 599 1004| 1622| 1996| 10600 Tasa de inflacion, prec. consumid. (Fin Per.)* 209.7] 4337 638
Devaluacion (Fin per.) (En porcentajes) 35433 116.25] 67.61] 61.55| 23.06] 431.06 Tipo de Cambio Nominal (Fin per.) (Pesos antiguos por délar)* 48570{ 232510| 1787000 }
Porcentaje Anual Devaluacion (Fin per.) (En porcentajes) 358.21| 378.71] 668.40 1
Tasa de interés del mercado monetario - - - - 87 185 Porcentaje Anual
Tasa de interés pasiva . 115 132 117 30 157 Tasa de interés del mercado monetario 202 739 1182
En miles de millon de pesos antiguos Tasa de interes pasiva 126 281 397
Ingresos 928 2,960| 8,393| 9,440/ 17,000 33,610 : En miles de millon de pesos antiguos
Déficit (-) Superavit (+) Fiscal 543|  -577] -1.679| 4.330{ -11,950| 40,610 (Ingresos 89710| 497720| 3557720
Défi (-) Super(+) Fiscal como % del PIB Nominal | -7.15| -2.76] -321| -3.04) -3.11} 543 [Deficit (-) Superavit (+) Fiscal -92300{ -823160|-2998030)
Credito al Gobierno Central 476| 1.357] 3,016 4300 12,700 48,500 Deficit (-) Superavit (+) Fiscal como % del PIB Nominal -4.22 -7.52 -3.79]
3 Crédito al Gobierno Central en % del PIB Nominal | 627| 6.48| 576| 302| 331 649 |Credito al Gobierno Central 143800]1666700| 8420200
Crédito Interno(al gob.+ entidad oficia. + sect. Priv. | 2,025| 6,711| 18,453| 54,000/ 114,100} 337,600 |Crédito al Gobierno Centrai en % del PIB Norinai 6.58 1522  10.65
+otras inst. finan.) |( 'rcdltq Lntergo(al gob.+ entidad oficia. + sect. Priv.
' I +otras inst, finan.) 1007300(5044400{33183500
Crédito Interno como % del PIB Nominal 26.68| 32.06 35.26] 37.89| 29.71| 45.17 | tédito Interno como % del PIB Nominal s6.100 46071 4196
. |Deuda Interna 978| 2,051| 3,650| 8,157| 13,463 - aiilipaesdsdilares
Deuda Interna en % del PIB Nominal 12.89] 9.80{ 6.97| 572 3.51 - [ xportaciones (FOB) 7623 7835 8100
Deuda Externa en % del PIB Nominal 265 224| 239] 176 093 - [liportaciones (FOB) assol 4119 4118
Millones de ddlares | |'-.|M«> Balanza Comercial 2764 3716 3982
Exportaciones (FOB) 3918| 5651 6401 7810 8021] 9143 “aldo Bza. Com en % del PIB el i
Importaciones (FOB) 2765 3799 3488 6028| 9394 843l o Cli. Clé gl ouse o
Saldo Balanza Comerial 1153| 18s2| 2913 1782| -1373) 712 o Cta. Cle en % del PIB U i
Saldo Bza. Com en % del PIB a21l 5300 559 203 071 101 Millones de délares. Fin per.
Saldo Cta. Cte. 651 1126| 1856| -513| -4774] 4712 T sl wl  we
Saldo Cta. Cte en % del PIB 258 322| 3.56 -0.58] -248] -6.68 (millen, O, Toyars Had) O .
Millones de ddlares. Fin per. ! wenie: Estadisticas Financieras Internacionales del FM1,
Reservas Totales menos Oro 1445| 3154| 4966| 9388 6719| 3208 ey ‘ '
Oro (millon. Onz. Troy oro fino) 3996| 4184) 4278 4372 4372] 437 il '(‘ :li:"yllI:;lt':lilliftg?ilszceajsui?(]) {112?58% se introdujo el peso argentino, equivalente a 10000
;’Nu;nEtz.: Estadisticas Financieras Internacionales del FMI, Anuario; il guos B »€q crtea

(1) Tomado de Pag. Web del Banco Central de Argentina
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Cuadro 1-4
Sintesis de 1a Evolucién de l1a Deuda Externa Argentina 1976-1983

Tomado de: Observatori del Deute en la Globalizacié (www.debtwatch.org)

Cuadro I-5

Estadisticas Economicas de Argentina 1985-1989

1985| 1986| 1987‘ l988|

1 989|

Producto interno bruto real (PIB)"

(Tasas de crecimiento promedio anual

Monto %
Deuda Aumento
Externa de la Deuda
. (Millones en el
] Presidente de| Partido de de Politicas Perfodo de
Los ‘70 Afio la Nacién | Gobierno | délares) | Econémicas | Gobierno
Gr_al' Videla Desregulacion
Ministro de | Dictadura del Sistema
. Economia Militar Financiero
Flujo Martinezde | Estado de Endeudamiento
de Recursos| 1976 Hoz Terror 9700 |Publico Forzado| "+364%
Endeudamiento
Privado
Irresponsable e
1977 11700 | Nlicito Inducido
) ) Estati i6n d
Financieros | 1978 13600 Deuciz?’x F"::::id:
1979 19000
Los '80 1980 27200
Reflujode | 1981 | Gral Galtieri 35700
Recursos | 1982 43600
Financieros | 1983 | G. Bignone 45100

Fuente: Pig. Web www.debtwatch.org
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Oferta monetaria (M1)

PIB total 66 73] 26 -19 -6.2
Agricultura, silvicultura y pesca -1.7 0.1 -3.0 9.8 -9.2
Manufacturas 99 114 1.8 -4.9 -7.1
Construccion -149| 20.0] 145 -2.9 -24 .4

Sector Piiblico no financiero? (Porcentajes del PIB)

Ingresos corrientes 269 24.6| 235 221 24.0

Gastos corTientes 28.3] 252 250 24.8 252
Ahorro corriente -1.4 06 -15 -27 -1.2

Gastos de capital 3.3 32 39 42 3.1

Balance Global (-déficit) 40 -3.1f -50 -60 -3.8

Financiamiento interno 02 -07 0.3 0.2 1.4

Moneda y crédito (Porcentajes del PIB)

Crédito interno 222 150 19.7] 189 13.6]
Sector publico 94 100 9.6/ 104 7.5
Sector privado 12.8] 5.0 102] 3.6 6.1

38 40 34 22 0.9]

(Porcentaje anual)

Tasa de interés’

630,0| 95.0[ 176.0[ 372.0‘ 17236.0f

Precios y Salarios

(Tasas de crecimiento promedio anual

~ Precios al consumidor 672.1] 90.1] 131.3| 3430] 3079.8
Salario real* -163] 07 -54] -55 0.1
I'ipo de cambio (Pesos por délar)

Tasa de mercado’ - - - - .
(Indice 1990=100)

I fectivo real 96‘7! 108.2[ ll9.1| 130.3{ 148.7
(Indice 1980=100)

I ¢rminos de intercambio 8144I 73.2, 63‘8I 67.3 68.6

fuente Revista Cuestiones Econémicas

'A precios de mercado 2Corresponde al sector publico nacional no financiero,

o+ luyendo las provincias *Tasa de depositos a corto plazo *Corresponde a la indus-

i+ 14 i lacturera *El simbolo - indica que el tipo de cambio es menos de la mitad de

s digite significativo, debido a la magnitud de las depreciaciones ocurridas.
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Estadisticas Econémicas de Argentina 1985-1989 ] > :
l985l l986| l987| 1988[ 1989 %‘J 2 E
Balanza de pagos (Millones de dolares) -3 = 3 T
- | L
Saldo en cuenta corriente -952.0{ -2859.0| -4235.0{-1572.0|-1305.0 ; i - o 5
i o G
Balanza Comercial 4878.0] 2446.0{ 1017.0] 4242.0| 5709.0 ‘g 2 4] ; = {:D.g
- @ 9 = =
Exportaciones de bienes (f.0.b) 8396.0| 6852.0] 6360.0| 9134.0] 9573.0 E = k= S 92
- = e
Importaciones de bienes (f.0.b.) 3518.0| 4406.0 5343.0| 4892.0] 3864.0 E-:D ; = S .g 5=
5] w
Balanza de servicios -5830.0[ -5307.0| -5244.0| -5814.0{ -7022.0) = E = 2 '5
© =
Transferencias unilaterales 0.0 2.0 -8.0) 0.0 8.0 = "g' <4
8 @
Balanza en cuenta de capital 2513.0| 1666.0] 2430.0| 3595.0] 206.0 ol o 2
= =B
Sector no monetario 1846.0] 1689.0] 2463.0{ 3572.0f 150.0 = -g EE ’é\
- =~ = = - olcio|lolole
Privado -876.0] 508.0f -332.0] 633.0{-5117.0 2 S 2 Qo g% § § 5 5 g E
Gobierno 2722.0{ 1181.0] 2795.0{ 2939.0 5267. .‘:- == |E 2 = J|F| || Ao
= =
Sector monetario 667.00 -23.0 -33.0/ 230 560 E3 @ =7
iy S =
Variacion de reservas (-aumento) -1029.0{ 891.0[ 1917.0]-1858.0] 1348.0 S = 2 =
Errores y omisiones -532.00 302.0] -112.0] -165.0] -249.0 se S g o=
] = =i
Deuda externa total (Millones de ddlares) E = = % = %
— = =3
Deuda desembolsada 50945.9{52450.0/58458.0{58740.8(65256.7 ] § = 5 Qr‘-’ -4
.- =¥
Servicio de la deuda = E . £
efectivamente pagado 6208.7| 7323.2| 6244.2| 5023.1| 4357.4 E 2 =3 £
5] ¥ s = g o0
EC 2z 28 5 |
Pago de intereses devengados/exportaciones w 2 | E % = é ;
de bienes y servicios no factoriales S1.1 509 509] 42.0 512 % ; = g ‘
Fuente: Revista Cuestiones Econdmicas £ | .2 5| % o% ; % 5'8 %
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CAPITULO II

LA ESTABILIZACION




2.1 La politica economica antes de la convertibilidad

m

| gobierno de Menen, que asumio en Julio de 1989, recibid
‘2 economia en un estado cadtico, siendo sus principales
rroblemas la hiperinflacion, recesion, alta tasa de interés y el
deficit fiscal. Para enfrentar la situacién aplicé un plan
lamado BB, basado en una reforma fiscal, consistente en
reduccion de beneficios al sector industrial,  ingresos
mmbutarios generados a partir  del IVA; privatizacion de
cmpresas publicas y congelamiento del tipo de cambio oficial
v mercado paralelo o libre .

! plan tuvo resultados positivos a partir de Julio ya que
Zisminuyo la tasa de interés, las diferencias entre el tipo de
cambio oficial y paralelo y reduccion del déficit fiscal. Pero
en Octubre aumento el diferencial entre los tipos de cambio,
O que incremento la demanda de ddlares llevando a una
mayor devaluacion y al resurgimiento de la hiperinflacion.
Hacia fines de afo se llegd a medidas extremas como la
-onversion de la deuda publica interna en bonos con mayor
nlazo y mercado unico de cambios con flotacion.

=l cambio del vencimiento de los bonos conllevd a una
ormda bancaria y a fin de preservar al sistema financiero el
zobierno aplico el 28 de Diciembre el plan Bonex que
-zmbio los bonos del gobieno de corto plazo y los depésitos
nancarios, principalmente de 7 dias, por bonos publicos de
Ziez anos plazo, esto es un proceso de licuacion de la deuda
nierna, por otro mecanismo, distinto al empleado por el
zobierno militar.

_2 depreciacion de la moneda fue acelerandose en los dos
~mmeros meses de 1990, lo que a su vez aumento la inflacion
la tasa de interés. Posteriormente para reducir la
“ecpreciacion de la moneda se establecio el sistema de
“otacion sucia. Hacia fines de aflo la crisis fiscal del seguro
izl vy las provincias se hizo evidente, llegando el déficit
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fiscal 1.5% del PIB, la inflacién se ubicé en 2314% y la tasa
de interés 1518%.

En Enero y Febrero de 1991 la tasa de inflacién aument
fuertemente temiéndose nuevamente el resurgimiento
hiperinflacionario.

2.2 Convertibilidad: elementos tedricos

La convertibilidad (Junta o Consejo Monetario) es un
esquema o arreglo monetario en el que la emisién monetaria
de moneda nacional esta en funcién de la cantidad de moneda
de reserva (divisa) y funciona con un tipo de cambio fijo.

Este arreglo establece una caja de conversién que “es un
organismo emisor de billetes y monedas, convertibles a una
moneda extranjera de reserva, a una tasa fija y contra
demanda”®”

La implementacion de la convertibilidad produce un cambio
en el manejo de la politica econdmica, que queda sujeta a
reglas. Se abandona la politica monetaria discrecional, la
emision primaria estara en funcién de la Reserva Monetaria
Internacional. La politica cambiaria esta sujeta a un tipo de
cambio fijo. De acuerdo con ciertos autores las reglas de
politica econémica generan credibilidad en ésta.

Los efectos positivos de 1la convertibilidad son
principalmente:

Al no financiarse el déficit fiscal via emisién monetaria se
reduce la inflacion de demanda y al mantenerse el tipo de
cambio fijo las expectativas de inflacion tienden a la baja con
lo que se produce estabilizacién de precios.

M Hanke, S. y Shuler, K, El Sistema de Caja de Conversién, Editorial
CITEL, Lima, Peni, 1991
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Bajo el supuesto de movilidad perfecta de capitales la tasa de
interés nacional (i) se determina por la tasa de interés
internacional (i*) mas riesgo pais (x) mas riesgo cambiario
(c). Al mantenerse el tipo de cambio fijo la ultima variable
tiende a cero, por lo que la tasa de interés nacional debe
tender a la baja hasta igualarse a i* ajustada por riesgo pais.

Debido a la baja de la inflacién, se recupera el nivel de
consumo Yy, por la caida de la tasa de interés, se incentiva la
inversion, por lo tanto se dinamiza la demanda agregada
aumentando el nivel de actividad econéomica.

Los principales riesgos de la convertibilidad son:

lLa tendencia a la sobrevaluacion cambiaria que conduce a
la perdida de competitividad de las exportaciones y aliento a
las importaciones con lo que se genera una tendencia al déficit
comercial.

Debilidad para enfrentar shocks externos, el ajuste se da
dircctamente sobre variables reales como produccién y
cmpleo.

Ante la desaparicion de la funcion del Banco Central como
prestamista de iltima instancia, éste no puede prestar
auxilio a los bancos en caso de una corrida o crisis bancaria.

.} La aplicaciéon de la convertibilidad

Bebido a la posibilidad del resurgimiento de la hiperinflacién
“lenen nombra a Domingo Cavallo Ministro de Economia,
jue aplica una politica de estabilizacion basada en la
convertibilidad.

! medidas que se dictaron en Marzo 1991 fueron:

C'onvertibilidad

43




Reduccién de los aranceles de bienes de consumo a
22%, de productos intermedios 11% y 0% para los
bienes de capital.

Negociacion de reduccién de precios con empresarios
a cambio de reduccién de impuestos.

Desindexacién de la economia.

Aumento de las tasas de algunos impuestos y de la
gasolina

Ademaés aplic6 una la politica estructural que planteo la
reforma al sector piiblico cuyos objetivos fueron la reduccién
del tamafio del estado, basada en la privatizacién de las
empresas publicas, una reforma tributaria que incrementara
los ingresos publicos y mejora de la administracién publica.
Un aspecto crucial fue la renegociacion de deuda externa bajo
el plan Brady.

La convertibilidad, sancionada y promulgada con la Ley
23.928 del 27 de Marzo de 1991, se aplico inicialmente con
un tipo de cambio 10.000 australes, establecié un ajuste de
12% por ajuste cambiario y se elimind la indexacién. y el
porcentaje de respaldo de la emisién fue establecida en 90%
con ddlares y el 10% con bonos publicos en ddlares. En el afio
1992 el tipo de cambio se modificé y se reintrodujo el peso
argentino.

Los principales resultados econémicos de la convertibilidad
fueron la estabilizacién de precios, la reduccion de la tasa de
interés y la reactivacién de la economia COmo se muestra en
los cuadros I1-4 y II-5

2.3.1 La estabilizacién de precios

Los resultados de la aplicacién del plan en cuanto a la
estabilizacion de precios permitieron la siguiente tendencia de
la inflacion:

Cuadro II-1
La inflacién de Argentina 1991

Afio 1991 Inflacién (%)
Enero 7
Febrero 27
Marzo 11
Abril 5.5
Mayo 2.8
Junio 3.1
Julio 2.6
Agosto 1.3
Septiembre 1.8
Octubre 1.4
Noviembre 0.4
Diciembre 0.6
Fuente: Pag. Web INDEC

las  medidas permitieron, como en los planes de
cutabilizacién heterodoxos, cambiar las expectativas de
imilacion hacia la baja, reduciendo la inflacién mensual en
\bril a la mitad, tendencia que se consolidé en los siguientes
meses llevando a una rapida desinflacion de tal forma que, en
1991, la tasa de inflacién anual cay6 dramaticamente a 84%

'+ vaida de la inflacién fue apoyada por el acuerdo de precios
i los empresarios pero sobre todo por la reduccién del
wancel promedio a solo 10% que puso un techo al precio de
pioductos nacionales. Ademas se cerré la posibilidad de
doanciar el déficit fiscal via emision monetaria lo que redujo
+wllacion por demanda agregada y, dado que el tipo de
vubiaera fijo, las expectativas de devaluacién tendieron a
con lo que las expectativas de inflacién se redujeron

dleinenie

‘wdeciion del gobierno de renunciar a su potestad de
¢ «Itipo de cambio, que fue trasladada al Congreso, yla




reduccion del déficit fiscal en 1991, generaron credibilidad
en el nuevo esquema monetario.

Estos factores incidieron para mantener las expectativas de
inflacién a la baja que junto al superavit fiscal, generado por
los ingresos de las privatizaciones, la reintroduccion del peso
argentino y el cambio de paridad (1 délar = 1 peso) dieron
mas confianza al esquema monetariq, todo lo cual contribuyo
a consolidar la tendencia a la baja de la inflacién en 1992, que
solo alcanzé 17.5%.

El logro de superavit fiscal consecutivo, en 1993, la
recuperacion del crecimiento econémico y de la confianza de
los agentes econémicos consolidaron la credibilidad en la
convertibilidad, de manera que en los siguientes afios la
desinflacion continué hasta que en 1996 la inflacién fue solo
de 0.6% anual, menor a la de los paises desarrollados.

La convertibilidad, en la primera etapa, mostré ser un
esquema exitoso para la estabilizacion de precios pues
eliminé los factores de demanda y de expectativas que
generan la inflacién. Asi mismo, al estabilizarse la economia,
se redujo el indice de precios al por mayor, llevando a la baja
las presiones de costos.

Para la Argentina, agobiada por la hiperinflacion desde la
década de los setenta, el haber eliminado este mal convirtio al
nuevo esquema en una especie de panacea para la cura de la
inflacion y politica indiscutible para la estabilizacién de
precios.

2.3.2 La tasa de interés

La caida de la inflacién contribuy6 a la reduccién de la tasa
de interés activa y pasiva. La primera habia alcanzado una

tasa nominal de 17.000% en 1989, debido a la hiperinflacién,
que hacia inviable el financiamiento productivo.

La convertibilidad al reducir a casi cero el riesgo cambiario
disminuye la tasa de interés activa. Asi en 1991, la tasa de
interés activa de corto plazo se redujo a solo 62%, siendo
negativa en términos reales.

En el siguiente afio, con la estabilidad macroeconémica que
indujo la convertibilidad, disminuye el riesgo pais,
consecuentemente la tasa de interés bajo a 17%, continuando
en términos reales negativa, pero en menor proporcion.

En 1993, la tasa de interés activa a corto plazo disminuyo a
sélo 11%, tornandose positiva en terminos reales, lo que
incentivé nuevos proyectos de inversion y el ahorro. Después
la tendencia a la baja se consolidé en los siguientes afios,
llegando la tasa de interés activa de corto plazo a niveles
cercanos a la tasa de interés internacional.

2.3.3 El crecimiento econémico y desempleo

l.a eliminacion de la hiperinflacién condujo a una rapida
recuperacion el poder de compra de los sueldos y salarios lo
(ue reactivo el consumo de bienes nacionales generando en
1991 un fuerte crecimiento del sector manufacturero.

Asi mismo la reduccién de la tasa de interés alentd la
imversion, siendo el mas favorecido el sector de 1la
construccion que en ese afio creci6 el 22%. Por estos factores,
ls economia recupero su crecimiento alcanzando una tasa de
10 6%,

\ partir de 1991 hay una fuerte entrada de inversién
(ranjera directa, explicada sobre todo por las privatizaciones
wlemhs se a elevo la participacion de la inversién interna




bruta fija en el PIB. Asi ésta paso de 15.5% en 1991 a 20.5%
en 1994. Este fuerte aumento de la inversién extranjera y
nacional se debe a la estabilidad macroeconémica, la
recuperacién de la confianza de los agentes econdmicos y
circulo virtuoso baja inflacién-inversién-crecimiento que
generd la convertibilidad en su etapa de auge.

Pero ademas hay que sefialar que la entrada de capitales, que
sustenta al esquema de convertibilidad, generé un crecimiento
del sistema financiero que produjo un boom del crédito el cual
llevo a un efecto expansivo en la economia. La posibilidad
del crédito a bajas tasa de interés y a plazos alent6 el consumo
y la inversién, induciendo un fuerte crecimiento de la
demanda agregada, dinamizando la economia.

La tasa de crecimiento en 1992 siguié siendo alta (9.6%), para
en los siguientes dos afios se mantuvo cercana al 6%. En
1994, el crecimiento fue alentado por un fuerte aumento de
las exportaciones.

La recuperacién del crecimiento econémico no fue
acompafiada sin embargo de la reduccién del desempleo. Si
bien en 1991, se redujo levemente en los siguientes afios fue
aumentando de manera tendencial hasta alcanzar en el afio
1994 el 12.2%.

Dicho comportamiento se debe a dos causas fundamentales.
La primera, con el tipo de cambio fijo, los bienes de capital
se abarataron en términos relativos en relacién a la mano de
obra produciendo una sustitucién de maguinaria y equipo por
trabajadores. En segundo lugar, las privatizaciones de
empresas publicas provocaron despido de trabajadores y
empleados que alimentaron la desocupacién.

2.3.4 - El déficit fiscal

Las fuentes de financiamiento del sector piiblico argentino
han venido variando a través del tiempo. Cerca de los afios
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cincuenta las principales fuentes de ingresos eran el crédito
interno del Banco Central, la seguridad social e impuesto a la
renta agropecuaria. Todas esta fuentes se redujeron
drasticamente, en la década del setenta, como lo muestra el
siguiente. cuadro, manteniéndose la emisién monetaria como
la mas importante, lo que explica, en buena medida, la
hiperinflacion en esa época.

Cuadro IT - 2
Las fuentes de financiamiento del Estado argentino
Fuentes de Ingreso Alrededor de 1950 1970 1986
Seguridad Social 40 1.0 -15
Impuestos a la renta agropecuaria 3.0 1.0 0.5
Impuestos directos 30 20 0.5
Impuesto inflacionario 50 5.0 1.5

Fuente: A. Beckery F.Mochon, Economia, Editorial Mc. Graw Hill, 2001

Agotadas la mayoria de estas fuentes, a mediados, de la
década de los ochenta, la generacién de ingresos se fue
orientando hacia la tributacién indirecta. En el afio 1990, la
principal generacién de ingresos se dieron por el lado de
impuestos  indirectos (principalmente IVA, y a los
tombustibles) y de los directos (al patrimonio)

| it recuperacion del ritmo de crecimiento econémico a partir
de 1991, el incremento de las importaciones, el alza de los
precios de bienes y servicios piblicos asi como la del
iipiesto a la gasolina  contribuyeron al incremento de los
Wipresos plblicos y dada la tendencia a la reduccién del gasto
publico en términos relativos, apoyada por la eliminacién de

“neiones tributarias y subsidios, se alcanzé una reduccién
hdehicit a sélo 0.5% del PIB en 1991.

fio ¢l siguiente afio, la reforma tributaria y las
‘alizaciones generaron un mayor nivel de ingresos que
“tmitieron lograr por primera vez. en muchos afios, un
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superavit fiscal, que se prolongé hasta 1993. Pero este
resultado positivo, fue dado por las privatizaciones. En efecto
en el periodo 1990-96 los ingresos fiscales por esta via por
rubro se desagregan:

Cuadro I1 -3

Ingresos por privatizaciones 1990/96
Millones de délares

CONCEPTO MONTO
Ingresos en efectivo 12804.7
*Petrdleo 5372.8
*Comunicaciones 2909.9
*Energia Eléctrica 2539.1
*Gas 1011.7
*Petroquimicas 4113
*Aerolineas 243.7
*Siderurgia 100.0
*Caja Nac. De Ahorro y Seguros 86.3
*Hipodromo Argentino 45.2
*Inmuebles del Estado 28.1
*QOtras 56.6,
Rescate de deuda publica 11236.8
Otros conceptos no monetarios 2169.8
TOTAL 26211.3

Fuente:Economia: A. Becker y F. Mochon , Elementos de
Micro y Macroeconomia

Sin embargo, debido al crecimiento de los gastos corrientes,
en términos absolutos, presionados fuertemente por el mayor
servicio de la deuda externa e interna, mayores gastos de las
provincias y el establecimiento del sistemas de pensiones y
jubilaciones, que resto ingresos, en el afio 1994 nuevamente
reaparece el déficit fiscal.

2.3.5 Elsector externo y el desequilibrio comercial
La recuperacién del crecimiento econémico, a partir de 1991,

basado en la expansién de la demanda agregada interna,
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condujo a un considerable aumento de las importaciones. Esta
tendencia se produjo porque al mantenerse el tipo de cambio
fijo los productos extranjeros se abarataron en términos
relativos, aumentando fuertemente la demanda los bienes de
consumo durables. Ademas, como ya se sefialo, se dio un
proceso de recambio de equipo y maquinaria antigua por
moderna, lo implicé un aumento de las importaciones de
bienes de capital.

Tal fue el dinamismo del crecimiento de las importaciones
que el coeficiente de importaciones casi de duplico en el
periodo 1991 — 1994 pasando de 4.4% a 8.6% del PIB.

En cuanto a las exportaciones, entre 1991 — 1992 se
mantuvieron casi estancadas para aumentar levemente en
1993 y crecer fuertemente en 1994 por las buenas condiciones
del mercado internacional. El coeficiente de exportaciones se
mantuvo constante en 6.3% durante este periodo.

Dado el mayor dinamismo de las importaciones que el de las
cxportaciones, se generé a partir de 1992 un déficit comercial
creciente que para 1994 representaba 5.700 millones de
dolares. El estancamiento de las exportaciones podria
explicarse por la hipétesis de la sobrevaluacién cambiaria que
penera todo esquema con tipo de cambio fijo.

I'l constante aumento del déficit comercial incrementd el
deéficit en cuenta corriente, agravado por el pago de los
swervicios de la deuda externa y remisién de utilidades de
cmpresas extranjeras, de tal manera que paso de 0.3% a 4.4%
del PIB en el periodo 1991 — 1994.

I'l inanciamiento del desequilibrio de la cuenta corriente se
tealizaba por la entrada de capital de corto plazo, atraidos por
Is mayor tasa de interés interna, y por el endeudamiento
«+teino, Tanto el sector privado como publico, aumentaron la
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deuda externa, pero mientras la primera se increment6 1.5
veces el sector privado se multiplico por 3.8, como muestra
el cuadro II-5 y II-6. Todos estos factores llevaban a un
aumento de la Reserva Monetaria Internacional.

2.4 La politica de Ajuste Estructural y renegociacion de
deuda externa

La politica de ajuste estructural aplicada en este periodo se
oriento principalmente a la reforma del sector publico,
siguiendo las recomendaciones del Banco Mundial. Sus
objetivos fueron la reducciéon del tamafio del estado, reforma
tributaria y mejora de la administracién publica.

En cuanto a la privatizacién el gobierno vendi6 o concesion6
la mayor parte de las empresas piblicas en los sectores de
telefonia, lineas aéreas, flota naval, correo, agua, energia
eléctrica, gas, petroquimica, siderurgia, transporte, petroleos,
empresas militares, etc. En la primera etapa de las
privatizaciones, se vendieron las empresas publicas sin
previamente establecer un marco regulatorio. A partir de
1992, la enajenacion de las empresas, se establecid dicho
marco por sectores.

La privatizacién permitié generar ingentes ingresos, por una
sola vez, al gobiemo que sirvieron principalmente para el
financiamiento del déficit fiscal. Ademas, posibilito la
reduccién de la deuda externa, ya que el pago de las empresas
publicas, un 10% podian realizarse con bonos de la deuda
externa. Pero esto significod generar un fuerte desempleo, ya
que las empresas privatizadas redujeron el personal
excedentario. El mayor impacto de la privatizacién sobre el
bienestar fue el aumento de las tarifas y su incremento que
eran exigidas por los inversionistas para hacer atractiva la
compra de las empresas publicas.
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La reforma tributaria, estuvo orientada fundamentalmente a
incrementar los ingresos publicos. Se amplio la base del IVA,
aumento la tasa del impuesto a las ganancias y se extendio el
impuesto a los activos. Con la reforma, la estructura tributaria
cambio predominando los impuestos indirectos y, de estos, el

principal es el IVA, con lo que la tributacién se volvié mas

inequitativa.

Otra reforma importante fue a la seguridad social creandose
un Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones. Por un
lado, se implementaron las Administradoras de Fondos de
Pensiones, con las cuales se privatizo parcialmente la primera.
Por otro, se mantuvo el régimen de seguro social publico
basado en el sistema de reparto. Este sistema fue excluyente
ya que los de menores ingresos se quedaron en éste ultimo.
Ademas esto implico la perdida de ingresos para el sector
publico, que agravé el déficit fiscal, ya que éste tuvo que
asumir el déficit del seguro social publico.

Otras reformas importantes fueron la desregulacion del
mercado de capitales, eliminaciéon de barreras a la inversion
extranjera y autonomia del Banco Central.

[In aspecto fundamental en este periodo fue la renegociacion
de la deuda externa dentro del marco del plan Brady que
sipnifico una reduccion de la deuda externa de alrededor de
‘000 millones de dolares por condonacién del capital, el
alargamiento del plazo y reduccién de la deuda por pago de
pitvatizaciones con bonos de la deuda. Si bien, la
renepociacion fue un alivio para el pago del principal, sin
cmbargo como debia pagarse los intereses atrasados, se
venero una presion por el lado del gasto corriente, que
ahligaba a la generacién de un superavit primario en el
prresupuesto.
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Dada la tendencia al déficit de la cuenta corriente, la
posibilidad del pago de la deuda externa “depende
crucialmente de la repatriacion de capitales.

Si la repatriacion no se produce y la brecha externa deviene
una restriccion limitativa ;Como se conseguiran los ddlares?
La Unica manera seria inducir una recesion que, al reducir las
importaciones, liberase los recursos necesarios para pagar los
intereses externos. Si no entran capitales o no hay recesion, €l
pais no podra cumplir con el Plan Brady aun cuando el
gobierno haya logrado cerrar la brecha fiscal”®.

Queda claramente establecido, que para el pago de la deuda
externa era necesario la entrada de capitales. Si se presenta
déficit fiscal y salida de capitales no habria posibilidades del
pago de la misma

En este periodo exitoso, la convertibilidad se mantuvo debido
a que el déficit en la cuenta corriente se financiaba con
deuda externa que a su vez se logro cubrir por la entrada de
capitales. El crecimiento econdémico y las privatizaciones
generaron un aumento de los ingresos publicos que
posibilitaron la compra de las divisas para el pago de los
compromisos externos.

@ Fanell, J., Frenkel, R, Rozenwurcel, G “Transformacion Estructural,
estabilizacion y reforma del Estado en Argentina”, en Amadeo, E.
Estabilizacion y Reforma Estructural en América Latina, TM Editores,
Bogota, 1993

Cuadro 114
Argentina: Indicadores Econémicos 1990-1994
Concepto Unidad 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994
Mill. De
Poblacién habitantes 32.6 33 334 | 339 | 343
1)Nivel de
Actividad
Mill de US$
PIB corrientes 141.3521189.71]228.991236.505[250.306
PIB per capita | USS corrientes | 4343 | 5.754 { 6.852 | 6.983 | 7.293
Variacion del PIB Tasade
real variacion anual | -1.80% 110.60% 9.60% | 5.70% | 5.80%
___|Inversién interna
Bruta fija Como % del PIB| 13.20% [15.50%]{18.70%]19.10%{20.50%
Ingresos de Mill de US$
ICapitales por IED| corrientes 1.836 | 2.439 | 4.384 | 2.763 | 3.491
Desempleo Porcentaje 6.30% [6.00% | 7.00%| 9.30% {12.20%
2)Precios
Indice de Precios Tasa de 1343.90
al consumidor | variacion anual %  |84.00%{17.50%] 7.40% | 3.90%
Indice de precios Tasa de ]
al por mayor | variacién anual {796.40%[56.70%} 3.20% 0.10% | 5.80%
3)Sector Piiblico
Balance Fiscal [Como % del PIB| -1.50% [-0.50%|0.60% 1.20% [-0.10%

Nota: A partir de 1993, el PIB estd medido a precios constantes del mismo afio.
Fuente: BCRA, Ministerio de Economia, INDEC
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i
Cuadro I1-5 ‘
Cuadro 11-6
Argentina: Indicadores Econémicos 19901994 Sintesis de 1a Evolucién de 12 Deuda Externa Argentina ‘
Conceptvo Unidad 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 Tomado de: Observatori del Deute en la Globalizacié (www.debtwatch.org) 1“ ‘
Monto il
~ | 4)Panorama Monetario Deuda % Aumento de 1 ‘
Externa la Deuda en el ‘ ‘
Presidente de| Partido de (Millones d¢ Politicas Perfodo de 1
Tipo de Cambio (1) |Pesos por US$| 0.50 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 Los ‘90 | Aflo | )a Nacién | Gobierno | délares) |Econémicas| Goblerno I
Como % del Convertibili I
% dad 1
Dinero (M1) (1) PIB 1.90% {2.80%4.20%{5.10% | 5.90% Carlos Ménem! Programas
Reservas Ministrode | Partido de Ajuste I
— | _Internacionales(1)(2) | Millde USS | 6010 | 8974 | 12496 | 17223 | 17930 Flujo Economia | Peronista Estructural |
de Domingo Estado de Privatizacio i ‘
Recursos | 1990 Cavallo Impunidad | 62200 nde las ‘+123% } (i
= 5)Sector Externo Empresas i
Exportaciones de Bienes , :e] rl;iztad: ‘ ]
(FOB) Mill de USS | 12353 |11958 | 12235 | 13118 | 15839 Bttt |
apitales |
Importaciones de bienes [Trasnacional !1
(SIB) Mill de US$ | 4077 | 8275 | 14872 | 16784 | 21590 Financieros | 1991 61334 es |
1992 62586 ‘ I
Saldo Comercial Millde US$ | 8276 | 3703 | -2637 | -3666 | -5751 1993 72209
Coeficientes de Como % del 1994 85656
Exportaciones PIB 8.70% 16.30%(5.30% | 5.50% | 6.30% Fuente: Pig. Web www.debtwatch.org
Coeficientes de Como % del
Importaciones PIB 2.90% [4.40%] 6.50% | 7.10% | 8.60%
Saldo de la Cta. Cte. | Mill de USS$ | 4552 | -647 | -5488 | -8003 |-10949
Como % del i
Saldo de la Cta. Cte. PIB 3.20% |-0.30%]-2.40%|-3.40%|-4.40%
6)Deuda
Deuda Externa Privada | Millde US$ | s/d | 3522 | 5571 | 9710 | 13605 |
' i
Deuda Piblica Mill de USS | 54672 {86912 85196 | 81761 | 86828
: Como % del
b Deuda Piiblica PIB 38.70%(4580%]37.20%34.60%(34.70%)

(1) Valores al cierre de cada periodo. (2) Incluye divisas, metales y bonos

gubemnamentales
Fuente: BCRA, Ministerio de Economia, INDEC




CAPITULO 111

LOS SHOCKS EXTERNOS,
LA RECUPERACION
Y CAIDA




3.1 El efecto tequila

= fines de 1994, México dada la sobrevaluacién de su
=—oneda no pudo mantener su tipo de cambio viéndose
©oligado a devaluar el peso que generé una fuerte salida de
czpitales que llevé a una mayor devaluacién, recesion,
~zsempleo y caida del nivel de bienestar.

“z salida de capitales afect6 a los paises emergentes entre
=los Argentina. El shock externo afecto al sistema financiero.
2 se seflalo, los efectos expansivos que provoca sobre éste la
cnirada de capital, al ocurrir lo contrario se genera una
contraccion de la emision, del crédito interno y un aumento de
'z tasa de interés, lo que a su vez induce a contraccién del
consumo y de la inversion. Esta dltima cayé de 20.5% del
718 en 1994 a 18.3% en 1995. Esto provoco una recesién que
condujo a la una contraccion del 2.8% del PIB en 1995.

Lz crisis provocada por el efecto tequila afecté la confianza
2z los agentes econémicos en el sistema financiero
srovocando un fuerte retiro de depésitos de los bancos tanto
2= pesos como en dolares, tendencia que se inicio partir de
“fzarzo, como muestra el cuadro I1I-1

Los retiros continuaron siendo muy fuerte en Marzo, lo que
zenero problemas al sistema financiero. Debido a e esta
situacion las autoridades econdmicas decidieron enfrentar la
situacion creando mecanismos para  enfrentar corridas
nancarias y sistemas de prudencia financiera que puedan
orevenir los problemas de liquidez de las instituciones
financieras.
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Cuadro III -1

Evolucién de depébsitos totales (*)

En millones de pesos
Depésitos totales del sistema financiero

En pesos En délares Total
20-Dic-94 22320 22976 45296
31-Dic-94 20878 23046 43924
31-Ene-95 19592 23539 43131
28-Feb-95 19206 22881 42087
.- 31-Mar-95 17370 20547 37917
28-Abr-95 18144 19497 37641
12-May-95 17415 19353 36768

(*) Capitales exclusivamente.

Fuente: Economia :A. Becker y F. Mochon Elementos de Micro y Macroeconomia

Como resultado del retiro de depésitos los bancos
disminuyeron su liquidez que se redujo aun mas por que la
recesion contrajo la venta de las empresas, aumentando las
quiebras en 63%, por lo cual no pudieron cumplir con el pago
de sus créditos a las instituciones financieras provocando la
quiebra de algunas.

Como en el esquema de convertibilidad el Banco Central deja
de ser prestamista de dltima instancia, el instituto emisor
argentino no pudo acudir en auxilio de los intermediarios
financieros. Como resultado de esta experiencia, las
autoridades econémicas crearon un Fondo de Estabilizacion
Bancaria para enfrentar las corridas de depdsitos y una serie
de medidas de supervisién y control del sistema bancario.

Dada la pérdida de reservas monetarias internacionales, de
3500 millones de dolares en el primer semestre de 1995, vy,
consecuentemente, la reduccion de la oferta monetaria en
pesos, que a su vez provoco el aumento de la tasa de interés
activa, en moneda nacional, a 17.8% el gobierno firmé un
acuerdo con el FMI, en Mayo, que le dio acceso a créditos
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por 8000 millones de délares, a fin de poder mantener la
convertibilidad y calmar las expectativas negativas que
generd el shock externo sobre los agentes econémicos. Este
nuevo crédito aumento la deuda externa.

[.a tasa de interés activa en dolares se incrementé a 13.8%,
estableciéndose un  diferencial con la de moneda nacional de
4 puntos lo que reflejaba el probable riesgo del sostenimiento
de la convertibilidad.

Dada la contraccién econdmica, el desempleo aumentd de
12.2% en 1994 a 16.6% en 1995 mientras que el subempleo
paso de 10.4% a 12.5% en el mismo periodo, lo que implicé
que casi el 30% de la PEA tenia problemas en el mercado de
trabajo, lo que a su vez aumento los niveles de pobreza.

Al tornarse la tasa de crecimiento negativa, los ingresos
publicos cayeron que frente a un gasto que se mantuvo, el
déficit fiscal aument6 a 0.6% del PIB.

|4 crisis produjo un efecto positivo sobre la balanza
comercial, ya que aumentaron las exportaciones fuertemente,
o1 parte, porque comenzo a operar el MERCOSUR, 'y se
redujeron las importaciones generandose un leve superavit
“umercial que disminuyo las presiones sobre las restricciones
«lernas. La tendencia de la estabilizacion de precios, a pesar
de 1o crisis, se consolidd alcanzando la inflacion anual sélo
11 1%, tasa por debajo de la de los paises desarrollados.

|| shock externo negativo mostré las debilidades de la
“unvertibilidad para enfrentarlos. La forma de ajuste, con el
Junlelo antes de la convertibilidad, se efectuaba sobre
uiibles nominales y reales. Asi ante un desequilibrio
(‘im0 se devaluaba la moneda, lo que a su vez provocaba
. ..0n ¢ inflacion. En el esquema de convertibilidad el
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ajuste se da directamente sobre las variables reales: PIB y
empleo.

En el cuadro III — 2 y III — 3 se muestran los indicadores de la
crisis inducida por el efecto tequila.

3.2 Recuperacion y nueva caida por shock externo.

En 1996 la recuperacion de los efectos del shock externo fue
posible debido al aumento de la inversion extranjera directa,
la inversion interna fija y crecimiento de las exportaciones, 10
cual permitié alcanzar una tasa de 5.5% de crecimiento
econémico.

En el periodo 1997 — 1998 se consolido la tendencia al
crecimiento por la recuperacién de la inversion interna y la
inversién extranjera directa y las privatizaciones generandose
un dinamismo que permitié alcanzar una tasa de crecimiento
de 8.1% en 1997. En el siguiente afio los efectos de la crisis
asiatica, provocé salida de capital de corto plazo, caida de la
inversién extranjera directa y estancamiento de las
exportaciones. Los efectos recesivos de esta ‘crisis se
trasmitieron a Argentina que sufri6 una reduccion de su ritmo
de crecimiento a s6lo 3.9%.

Las compras externas mostraron mayor dinamismo,
aumentando el coeficiente de importaciones, lo que condujo
nuevamente a un déficit comercial que alcanzé 4791 millones
de délares en 1998.

La sobrevaluacién cambiara hacia cada vez menos
competitivas las exportaciones y abarataba las importaciones.
Por otro lado, la caida de los precios relativos de los bienes
industriales respecto a de los servicios, aumentaba la perdida
de competitividad local y de las exportaciones, con lo cual se
generaban quiebras de las empresas nacionales.
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En el afio 1999, como consecuencia de la crisis asiatica, Brasil
a fines de la segunda semana de Enero devalia su moneda y
establece la flotacion, abandonando las bandas cambiarias. En
el mercado financiero internacional la tasa prime aumento a
8.5% vy la tasa libor a 6%, que afectd tanto al presupuesto
como a la Balanza de Pagos de Argentina.

La crisis brasilefia contagio a Argentina provocando salida de
capitales de corto plazo, caida de la bolsa de valores y, con el
clima de elecciones presidenciales, se genero incertidumbre
en los agentes economicos que provocaron la contraccion de
la inversion interna y la reduccion a la mitad de la inversion
extranjera directa.

[.a caida del nivel de actividad econdmica de Brasil, principal
comprador de Argentina en el MERCOSUR, condujo a la
reduccion de las exportaciones hacia ese pais de 2.200
millones de dolares, lo que redujo el nivel de ventas externas.
|.a disminucion del nivel de actividad econdmica, redujo de
las importaciones, pero sin embargo, se siguié manteniéndose
¢l déficit comercial.

.2 caida de la demanda interna y externa produjeron una
contraccién de la economia de 3% lo que aumento el
desempleo a una tasa de 13.8%.

I'n ¢l periodo 1996 — 1998, con el aumento del déficit
comercial el saldo deficitario de la cuenta corriente paso de

%% del PIB a 5.1% del PIB, pero en 1999, con el menor
I ficit comercial esta relacion disminuye a 4.3%. Para
linanciar la cuenta corriente se acudié a la entrada de capital,
cinnion de bonos internacionales y endeudamiento externo.
[0 ¢sla Gltima la deuda externa privada se multiplico por dos
Wientas que la publica s6lo aumento 1.3 veces.
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En el periodo 1996 - 1999, la emision de bonos
internacionales de Argentina se mantuvo entre 14.000 y
15.000 millones anuales, con lo cual la deuda externa en este
ultimo afio alcanza 146 mil millones de ddlares.

En el periodo 1997 — 1998, en los dos primeros afios el déficit
fiscal disminuye como consecuencia del aumento del nivel de
ingresos fiscales por la mayor tasa de crecimiento y, por otro
lado; los recursos de las privatizaciones. Pero en 1999, como
efecto de la crisis caen los ingresos corriente del sector
publico mientras que los gastos corrientes aumentan con lo
cual el déficit fiscal se dispara a 2.6% del PIB, como muestra
el cuadro III - 4 el mas alto de toda la década en que Menem
ejercid la Presidencia. Si se excluyen los intereses de la deuda
externa se hubiera registrado un superavit primario en todo
este periodo.

Con la crisis se dio salida de capitales de corto plazo,
reduccién de la inversion extranjera y contraccion de
exportaciones lo que agravo los problemas de liquidez externa
y para cubrir los déficit en cuenta corriente y déficit fiscal
acudia cada afio a mas deuda externa en sus diferentes formas.
Pero a su vez, esta provocaba mayor servicio de la deuda, lo
que implicaba mas financiamiento externo o sea mas deuda.
Se genero un circulo perverso de déficit en cuenta corriente y
fiscal-deuda externa-mayor servicio de la deuda-mas deuda
externa para cubrirlo.

Por otro lado, las transferencias corrientes y de capital del
gobierno federal a las provincias en 1998 — 1999 se
mantenian constantes alrededor de 17.000 millones de ddlares
anuales mientras que la recaudaciéon de los impuestos
provinciales, en ese mismo periodo, so6lo alcanzd cerca de
11.000 millones de dolares anuales , lo cual mostraba otro
factor que aumentaba el déficit del sector publico. Las
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provincias para financiar sus déficits emitian bonos, los cuales
era incluso usados, ante la falta de liquidez, para pagar
sueldos y salarios y circulaban como moneda que posibilitaba
compra de bienes y servicios.

El aumento tanto de la deuda externa e interna hizo que el
servicio de la deuda publica aumentara de 2.7% del PIB en
1998 a 3.6% del PIB en 1999. Ademas crecia déficit de las
provincias y la crisis provocaba caida de los ingresos
publicos con lo cual déficit de la nacién aumentaba, como se
muestra en el cuadro III - 4

lLa politica econémica de Argentina lo que estaba aplazando
¢l problema del déficit fiscal y déficit en cuenta corriente.
(‘omo no se aplicaban ajuste para reducirlos, se acudia a la
forma mas sencilla de enfrentarlos, con deuda externa. En este
periodo  se expresaron claramente los problemas de
sostenibilidad fiscal, que se agravaba en recesion. Por otro,
lado la insostenibilidad financiera se hacia cada vez mas
critica en la medida que no se generaban suficientes divisas y
¢l servicio de la deuda aumentaba, por lo que las restricciones
de liquidez externa aumentaban.

I n los cuadros III-2, I1I-3 y III- 4 se muestran los indicadores
«conomicos de la recuperacion y los efectos inducidos por la
(11u1s brasiletia.

1.1 Politicas de Ajuste Estructural

I i ¢l segundo gobierno de Menem las principales reformas
cotructurales  fueron continuacion del proceso de
jrivatizacion y la flexibilizacion del mercado de trabajo.
Hewpecto a ésta dltima se crearon nuevas modalidades de

tabio  como aprendiz o pasantes, se sustituyé la
Wulemnizacion por accidente o enfermedad por una prestacion
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mensual, se establecid contratacion colectiva por empresa y
no por rama de actividad. Se disefio una politica activa de
empleo basada en programa de empleo y formacion
profesional. Se creo un seguro de desempleo limitado.

Cuadro III-2
Argentina. Indicadores Econémicos

Concepto Unidad 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Mill. De
Poblacién habitantes 348 | 352 | 35.7 | 36.1 | 36.6
1)Nivel de Actividad
Mill de US$
PIB corrientes  [243.186256.626[277.4411288.195| 281.9
PIB per capita USS$ corrientes | 6.994 | 7.286 | 7.778 | 7.978 | 7.708
Variacion del PIB Tasa de
real variacién anual [-2.80%| 5.50% | 8.10% | 3.90% [-3.00%
Inversién interna
Bruta fija Como % del PIB|18.30%|1:8.90%|20.60%|21.10%|18.90%
Ingresos de Capitales| Mill de US$
por IED corrientes 5315 | 6.522 | 8.755 | 6.526 | 3.153
Desempleo Porcentaje  |16.60%{17.40%]|13.70%12.40%|13.80%)
2)Precios
Indice de Precios al Tasa de
consumidor variacién anual | 1.60% | 0.10% | 0.30% | 0.70% |-1.50%
Indice de precios al Tasa de
por mayor variacién anual | 6.00% | 2.10% |-0.90%-6.30%] 1.00%
3)Sector Publico
Balance Fiscal Como % del PIB|-0.60%|-2.20%|-1.60%|-1.40%|-2.60%

Nota: A partir de 1995, el PIB esta medido a precios constantes del mismo afio.
Fuente: BCRA, Ministerio de Economia, INDEC




Cuadro III-3

Argentina: Indicadores Economicos
Concepto Unidad 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
4)Panorama Monetario
Pesos por
Tipo de Cambio (1) US$ 1.00 | 1.00 | 1.00 1.00 1.00
Como % del
Dinero (M1) (1) PIB 6.10% | 6.80% | 7.00% | 8.40% |8.40%
Reservas
Internacionales(1)(2) [Mill de USS$ | 17592 | 19296 | 24308 26941 | 26407
5)Sector Externo
Exportaciones de
Bienes (FOB) Mill de US$ {20263 | 23760 | 26430 | 26441 | 23316
Importaciones de
bienes (SIB) Mill de US$ {20122 | 23728 | 30450 | 31404 | 25537
Saldo Comercial |Millde US$| 141 32 | -4020| -4791 | -2219
Coeficientes de Como % del i
Exportaciones PIB 8.30% | 9.30% | 9.50% | 9.10% |8.30%
Coeficientes de Como % del
Importaciones PIB 8.30% | 9.20% |11.00%]{ 10.90%9.10%
Saldo de la Cta. Cte. |Mill de USS | -4938 | -6468 [-12036]-14730 | -115
Como % del
Saldo de la Cta. Cte. PIB -2.00%]|-2.50%}-4.30%| -5.10% |-4.10%
6)Deuda
Deuda Externa Privadal Mill de USS$ | 17938 | 20604 | 29304 | 35742 | 36224
Deuda Publica Mill de USS$ | 92091 {104805{109201]1123575|119205
Como % del
Deuda Publica PIB 37.90%140.80%{39.40%]| 39.00% [42.30%,

(1) Valores al cierre de cada periodo. (2) Incluye divisas, metales y

bonos gubernamentales

Fuente: BCRA, Ministerio de Economia, INDEC

Cuadro 1114
Sector Piiblico no Financiero-Base Caja (anual)

En Millones de pesos

oncepto 1995 1996} 19971 1998 1999
I Ingresos Corrientes 49037.8 46917.7] 54641.1] 56217 55676
-Ingresos Tributarios 31034.7 33176 38352.31 40362 38625
-Contrib. A la Seguridad Social 13704 8 10281] 12201.77 11990 10891
-Ingresos no Tributarios 2103.3 13509  1505.7 2148 3472
-Otros Ingresos 2588.7 2109. 2581.4 1716 2687
Il Gastos Corrientes 48449 4 49369.:] 55858.60 57032 60047
-Gastos de Consumo y Operacion 9850.2]  9862.7| 10278.6 9350 10455}
-Rentas de la Propiedad 4086.60 46095 5747.3 6661 8223
*Intereses 4083.5  4607.9 5745 66601 8223
**Intereses Deuda Interna 193 147.6 247.8 215 223
**Intereses Deuda Externa 3890.5] 44603  5497.2 6445 80004
-Prestaciones de la Seguridad Social | 15627.8) 15443.9( 17199.3 17480 17436
-Transferencias Corrientes 18684f 19452.3| 226329 23539 23930
*Al Sector Privado 4679.60 44447  5700.3 5909 6411
*Al Sector Publico 13983.8 14903 16848.8 17541 17438
**Provincias y MCBA 12428.7) 13335.8) 15176.1] 15832 15640
I1IAhorro Corriente (I-1T) 588.4 -2452.1| -1217.9 -815 -4370)
[VRecursos de Capitaq] 1255.8 7512 735.6 508] 2778
-Privatizaciones 1171.2 374.9 305.7 96 2579
-Otros : 84.6 376.3 4299 412.5 199
v Gastos de Capital 3217.5] 3563.5 3794.7 3767 3176
VI Ingresos Totales 50293.6f 47668.9] 55376.7] 56726 58455
VII Gastos Totales 51666.9 52933.3] 59653.3] 60799 63223
VI1II Resultado Global (VI-VII) -1373.3]  -5264.4 -4276.6 -4073 -4768|
X Resultado sin Privatizaciones -2544.5| -5889.3] 45823 4169 -7347|
X Gastos Primarios ! 47583.4 483254 539083 54139 55000j
X1 Superavit Primario Total (VI-X) 2710.2 -656.5|  1468.4 2586 3455

I Excluye pago de intereses

Iuente: Secretaria de Hacienda. Ministerio de

I'conomia




CAPITULO IV

LA CRISIS Y EL QUIEBRE
DE LA
CONVERTIBILIDAD




4.1 El Nuevo gobierno

Con la crisis del afio 1999 y desgaste del peronismo gané las
elecciones Fernando de la Rua, del Partido Radical, al que
pertenece Raul Alfonsin. La economia que recibi6 el nuevo
Presidente estuvo caracterizada por desequilibrios internos y
externo.

Con respecto al primero, la economia se contrajo 3%, el
desempleo aumento 13.8%, la deflacién fue de 1.5% y el
déficit fiscal llegd a 2.6% de PIB. Por el lado del sector
externo, el déficit comercial alcanzé 2200 millones de
délares, €l saldo deficitario de la cuenta corriente fue de 4.1%
del PIB y la deuda piblica se ubicé en 42.3% del PIB.

Ante este critico panorama, que reflejan ya la crisis
econdémica, las expectativas negativas de los agentes
econdmicos y la incertidumbre acerca de la economia en el
2000, las gestiones del gobierno eran complicadas.

El Ministro de Economia Machinea planted la reduccion del
gasto piiblico y del endeudamiento interno para reducir la tasa .
de interés que desalentaba la inversion. Para enfrentar el
problema de la liquidez fiscal, en Marzo de 2000, se llegé a
un acuerdo con el FMI para acceder a un crédito de 10.000
millones de dodlares. Aplico un aumento de impuestos y se
comprometié a mayor flexibilidad laboral e incremento de la
competitividad.

Sin embargo la tasa de interés activa, en moneda nacional, se
mantuvo en 11%, mientras que la de dolares fue de 9.6%, que
reflejaba el riesgo cambiario y financiero.

Esto desalentd la inversion interna que cay6 al 16.9% del PIB
v se desplomo la inversién extranjera directa. Por el lado del
sector externo, las exportaciones se recuperaron, por el
aumento de las ventas al MERCOSUR 'y al resto del mundo,




Y
lo que produjo un superavit comercial después de tres afios de
déficits.

La coyuntura favorable del sector externo no fue suficiente
para contrarrestar el efecto recesivo de la caida de la demanda
interna. volviendo .a registrarse nuevamente una tasa de
crecimiento negativa de 0.5%, lo que aumento el desempleo a

- 14.7%.

Los intereses de la deuda piblica externa crecieron 18.8% y
dado las altas transferencias corrientes a las provincias, que
representan el 28% de los ingresos (base caja), aumentaron el
gasto corriente publico que frente a un ingreso constante, se
generd nuevamente un déficit fiscal de 2.3%.

Se continuaba la politica de financiamiento del déficit fiscal
se con deuda externa (e interna) asi como el desequilibrio
externo, lo cual ademas de aumentar la deuda publica
generaba un aumento creciente de la amortizacion y del
servicio de la deuda externa que ponia presion al presupuesto
y a la balanza de pagos. Si excluimos los pagos por intereses
y comisiones de la deuda el presupuesto del 2000 observaba
un superavit primario.

Dada la situacion de la crisis, se veia dificil pagar 9.500
millones de intereses de la deuda externa, por lo cual para
solventar el desequilibrio fiscal y externo se acudié a un
crédito de 40.000 millones de dolares facilitado por
organismos internacionales, paises amigos y bancos locales.
Esta operacion llamada blindaje financiero, porque
supuestamente iba a contribuir a paliar los problemas de
financiamiento para el pago de la deuda externa.

4.2 La crisis y la solvencia financiera

Para el afio 2001 los desequilibrios macroecondmicos, que se
venian acumulando por varios afios, se agravaron. El aumento

del gasto publico, en el primer trimestre, incremento el déficit
fiscal y el gobierno incumplié la meta fiscal pactada con el
FMI, lo cual sembré dudas de la solvencia financiera del
gobierno, sobre todo por el vencimiento de la deuda de corto
plazo.

Este panorama provoco nerviosismo de los inversionistas
extranjeros, generandose una salida de capitales, llevando a
un aumento del riesgo pais.

Para solventar la crisis, el gobierno nombr6 como Ministro de
Economia a Lopez Murphy, economista ortodoxo, de la linea

de los organismos internacionales, que planteé la aplicacion

de un paquete medidas de ajuste basada en el alza impositivas
para reducir el déficit fiscal y reduccién del gasto, sin
embargo dado el efecto recesivo del plan, no fue apoyado y
duré poco tiempo en su cargo.

Como tabla de salvacion, el gobiemo nombra en Marzo a
Cavallo Ministro de Economia. Los objetivos centrales de su
gestion estaban encaminados a pagar la deuda externa y
reactivar la economia.

Para cumplir con lo primero trata de incrementar los ingresos
publicos mediante el establecimiento de impuestos a las
transacciones bancarias y la emisién de nuevos titulos de
deuda piblica por 3.500 millones de dolares. Para reactivar la
economia bajé a cero los aranceles de los bienes de capital y
clevo el de los bienes de consumo a 35%. Estas dos ultimas
medidas buscaban alentar la inversion y proteger a la industria
para incentivar la produccion.

('on las medidas tributarias, Cavallo estaba apuntando a
cumplir con la meta fiscal del segundo trimestre de 2001 a fin
de recibir el desembolso del crédito del FMI. Trataba de
disipar las dudas sobre la solvencia financiera.




En Abril, el Ministro de Economia, hace el anuncio de la
convertibilidad ampliada que incluia al euro ademas del dolar
para la emision de pesos, que se aplicaria cuando estas dos
monedas extranjeras estén a la par, lo que daba indicios de
una probable devaluacion.

Sin embargo, debido a la recesion los ingresos publicos
cayeron y a mayo de 2001 el déficit fiscal aumento en 4000
millones de délares, por lo que la falta de liquidez obligd a un
megacanje de la deuda externa, en e€se mes, por 29.000
millones de ddlares mediante el cual se la reestructur6 a
mayores plazos. Esta critica situacién produjo que el riesgo
pais se disparara en 1200 puntos reflejando la percepcion de
las casas de inversién y de los inversionistas extranjeros

Cuadro IV -1
Compras a supermercados y centros comerciales
Supermercados Shopping -
Precios | Cantidades | Precios | Cantidades
(%) (%) (%) (%)

Ago-01 0.8 47 3.9 -11.8
Sep-01 -0.6| 7.8 4 -17.7]
Oct-01 -1.8 94 4 -15
Nov-01 0.7 92 3.7 - -182
Dic-01 0.1 2153 34 -317
Ene-02] 1.7] -9 0.3 -40.5
Feb-02 10.2 -122 4.9 302
Mar-02 20.8 -15.8) 9 -21.9
Abr-02 412 -30.9) 24.3 -37,
May-02 529 219 294 430
Jun-02 61.7 279 35.1 244
Jul-02 69.1 278 37.3 25
Ago-02 74 23] 40.3 -16.7)

Fuente: INDEC;El Economista

A mediados de afio, la caida del nivel de actividad econémica
continuaba, reflejada en la reduccion del consumo, medido
por la reduccién significativa de las cantidades compradas a
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los supermercados y centros comerciales. El menor volumen
de compras se explica por el aumento de la inflacion que
elevaba el valor de la canasta basica de consumo.

La contraccién de la economia, provoco una  reduccion
importante de los ingresos publicos. Por ello, tratando de
evitar caer en moratoria de la deuda externa, se dictan nuevas
medidas en Junio como el aumento del precio del gasoil,
incremento de los aportes previsionales y una devaluacion
del 8%.

Cuadro IV -2
Tipo de Cambio Real con Brasil y Europa
2001 Brasil Europa
Enero 1.018 0.849
Febrero 0.994 0.835
Marzo 0.969 0.831
Abril 0.939 0.820
Mayo 0.899 0.804
Junio 0.889 0.789
Julio : 0.875 0.794
Agosto 0.873 0.832
Septiembre 0.833 0.848
Octubre 0.837 0.850
INoviembre ' 0.920 0.840
Diciembre 0.994 0.843

Fuente: Pagina Web del Ministerio de Economia
de Argentina

I'sta Gltima medida reconocia la sobrevaluacién cambiaria
(ue aumentaba cada vez, sobre todo con Brasil, que con su
(lotacion cambiaria incrementaba su competitividad externa.
| » mismo ocurria con el euro, la sobrevaluacion hacia menos
competitivos  los productos argentinos. Si bien la medida
eutaba dirigida a alentar las exportaciones y encarecer ls las
importaciones confirmé la insostenibilidad del tipo de
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cambio, lo cual hacia prever el rompimiento de la
convertibilidad.

Ante la percepcion de incumplimiento del pago de la deuda se
le cerro el crédito externo a Argentina, en la tercera semana
de Julio, por lo cual para aliviar su iliquidez el gobierno lanzo
una nueva emision de deuda publica interna, de corto plazo,
por 850 millones de délares que llevo al gobierno a pagar
tasas de 14%, debido al mayor riesgo percibido por el
mercado. Se evidencio la posibilidad de la moratoria de pagos
de la deuda extemna.

Para alejar el fantasma de la insolvencia financiera, Cavallo
adopté medidas mas duras como la ley Déficit Cero, que
relacionaba el pago de las remuneraciones de empleados
publicos a los ingresos del gobierno; incremento de la tasa del
impuesto a las transacciones bancarias de 0.4 a 0.6% y la
exigencia de los pagos de sueldos y pensiones publicas a
través de cuentas bancarias.

La primera medida implicaba que si caian los ingresos
pliblicos los sueldos de los empleados publicos disminuian en
la misma proporcién. El aumento de la tasa del impuesto a
las transacciones bancarias buscaba incrementar los ingresos
y la ltima medida buscaba reducir la evasion en el pago de
éste impuesto.

La ley Déficit Cero trajo la inmediata reaccion de los
sindicatos publicos y de la Confederacién General de
Trabajadores que se opusieron a la medida.

Los especuladores y el mercado apostaban a la moratoria de la
deuda, que se reflejaron en los indices financieros. A fines de
Julio cay6 la Bolsa de Valores de Buenos Aires, aumento la
tasa de interés, crecié la salida de capitales llevando a una
fuerte reduccion de la RMI, bajo la cotizacién de los bonos de
la deuda argentina y aumento el riesgo pais a 1688.
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El cuadro siguiente muestra que hubo una clara percepcion,
por parte de los agentes econdmicos, de la posibilidad de la
moratoria de la deuda externa y quiebre de la convertiblidad,
ya que aumento la salida de capitales y de las Reserva
Monetaria Internacional, indicadores de la desconfianza en la
economia argentina.

Cuadro IV -3
Reservas Internacionales en divisas, oro y depésitos en Entidades
Financieras
En Millones de délares
2001 Depositos en Entidades
Reservas Internacionales Financieras

Enero 25.44 84.968
Febrero 2537 85.594
Marzo 21.92 : 80.211
|Abril ) 20.54 80.314
Mayo 20.19 81.042
Junio 21.08 81.461
Dulio 1669 75.522
lAgosto . 144 73.423
Septiembre 20.59 : 75.149
Octubre 18.08 70.087
Noviembre 14.75 65.146
Diciembre 14.55 63.059

Fuente: Ministerio de Economia de Argentina, sobre la base del Banco Central

Dada estas condiciones, la convertibilidad pudo mantenerse
por el anuncio, a fines de Julio, de parte del FMI de un crédito
adicional de 8000 millones de dolares. Los agentes
econdémicos nacionales, sin embargo, buscando seguridad
continuaron el retiro depdsitos del sistema financiero

Las medidas de alzas de impuestos, incremento de precios de
bienes y la ley Déficit Cero, si bien buscaban generar mayores
ingresos, sin embargo, al contraer la demanda agregada, en
particular el consumo, conducian a mayor recesion y ésta a su




vez a menor ingreso fiscal. A esta situacion se suma la
incertidumbre, la desconfianza y las expectativas negativas
de los inversionistas extranjeros y nacionales que iba en
aumento. El indice riesgo pais crecia aceleradamente por la
percepcion de la posible moratoria de la deuda.

Cuadro IV -4

Riesgo Pais de Argentina
En puntos basicos

2000 2001 2002
Enero 594 670 4352
Febrero 548 803 4098
Marzo 568 945 5043
Abril 572 1042 4831
Mayo 703 981 6123
Junio 687 1025 6791
Julio 652 1604 6952
Agosto 686 1408 = 6435
Septiembre 673 1595 6629
Octubre 816 2136 6502
Noviembre 855 3340 6192
Diciembre 766 4404 6482

Fuente:Ministerio de Economia-Republica Argentina

Dada la contraccién de la demanda interna, desde agosto la
recesion se agravo cayendo en picada los ingresos del sector
piblico y los crecientes intereses de la deuda "externa
presionaban al déficit fiscal, como se muestra en el cuadro IV
— 12. La posibilidad de una nueva devaluacién y la
desconfianza en el sistema financiero por parte del publico
gener6 retiro de fondos de los bancos que hacia fines de
Noviembre se convirtié en una corrida de depositos ante lo
cual el 1 de Diciembre de 2001 se declara el congelamiento
de depésitos a la vista (corralito) y a plazos (corralon) asi
como un control de cambios.
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El congelamiento permitia el retiro de sélo 250 dolares
semanales y el control de cambios limitaba la salida y entrada
de divisas del y al pais. El congelamiento trataba de salvar al
sistema financiero de su quiebra y el control de cambios
buscaba evitar mayor pérdida de las RMIL. Después de estas
medidas comenzaron los saqueos y cacerolazos que obligaron
a renunciar al Presidente.

En Septiembre de 2001 en un articulo habia escrito “La unica
manera es la reactivacién econémica, lo que implica alentar la
demanda interna y externa, por lo que el énfasis de la politica
seré ésta. Si no lo logra, las posibilidades de una nueva crisis
estan latentes, con un derrumbe de los mercados, una fuerte
salida de capitales, caida de la RMI, llevarian a una fuerte
devaluacién, aumento de la tasa de interés, mayor recesion y
alto desempleo con severas consecuencias para el sistema
bancario y una gran convulsién social de incalculables
consecuencias. Ademas esto llevaria a un efecto contagio a
Brasil y Chile que tendrian mayores devaluaciones, caida de
la Bolsa de Valores y recesion””

Esto es efectivamente lo. que sucedio en Argentina como
consecuencia de financiar déficit en cuenta corriente y déficit
fiscal con deuda externa que presionaba al presupuesto y a la
Balanza de Pagos. En auge, por la entrada de capitales y el
crecimiento econdémico se podia cumplir con el pago de la
deuda externa, pero cuando aparecié la recesion la caida de
los ingresos publicos y el cierre del mercado de capitales
imposibilitaron el pago de la deuda externa desmorondndose
¢l esquema de politica econdmica establecido

" Rosero, L. “Nota sobre los dilemas de la convertibilidad en Argentina y
las lecciones economicas para la dolarizaci6n”, en Opiniones Econdmicas
Afio 1 No. 1, Publicacién Trimestral de la Comisién del Colegio de
I'conomistas del Guayas, Guayaquil, Setiembre de 2001.
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4.3 El gobierno interino

El Congreso nombro Presidente interino a Adolfo Rodriguez
Saa, peronista, que planteo una serie de medidas como la
suspensién del pago de la deuda externa, mantener la
convertibilidad, nueva moneda, programa social (subsidio y
empleo), feriado cambiario y mantenimiento del
congelamiento bancario.

Sin embargo, su anuncié demagégico de crear un millén de
empleos en tres meses y su plan basado en el populismo
econémico quedaron sin sustento y apoyo del propio
peronismo. Los cacerolazos y los signos de corrupcién
obligaron a la renuncia del gobierno interino.

El nuevo Presidente, Eduardo Duhalde, elegido en la primera
semana de Enero de 2002, confirma la moratoria de la deuda -

externa, el mantenimiento del congelamiento y abandono de
la convertibilidad lo que implico el regreso a un esquema
monetario con una politica monetaria discrecional. Ademas
dict6 las Leyes de Emergencia Piblica Iy II que contienen las

siguientes medidas:
i. Tipo de cambio miiltiple:

Mercado Oficial, a un tipo de cambio de 1.40 pesos por
dolar, en el cual se liquidan las exportaciones, importaciones,
servicios y operaciones financieras.

Mercado libre, en que tipo de cambio se determina por
mercado de divisas, en que se liquidarian divisas de turismo €
importaciones no esenciales, etc.

ii. Pesificacion de:

Tarifas de servicios publicos prestados por empresas
trasnacionales a un tipo de cambiode 1 a 1.

Alquileres se mantienen las tarifas pesificadas por 180 dias.

Degdas con sistema bancario menores a 100.000 délares se
pesifican a tipo de cambio oficial. Las deudas mayores a ese
monto se pesos = dolares renegociandose los plazos.

Salarios y jubilaciones se pagan en pesos.

iii._ Se flexibiliza el congelamiento de depésitos pudiendo
retirarse 1500 ddlares mensuales.

iv. S(? e§tablece la posibilidad del canje de titulos nacionales
1y pr;)vmc:lales emitidos como sustituto de la moneda de curso
ega

La primera medida implicé una devaluacion de 29% en el
mercado  oficia, reconociéndose los problemas de
sobrevaluacion cambiaria que traia aparejado la perdida de
gompetitividad de las exportaciones. Trataba de incentivar
cstas para compensar el diferencial competitivo con Brasil y
tratar de reactivar la economia por el lado del sector externo.

Despues de dictada la medida, el tipo de cambio en el
mercado libre comenzé a aumentar aceleradamente, cayendo
l'a moneda nacional, estableciéndose el valor de mercado de
csta. La inflacién comenzo a reaparecer y aumentar el costo
de la canasta.

l..'? §egunda medida permiti6 no descargar todo el peso de la
crists sobre la poblacion, ya que si hubiera aplicado la
lll’Va.]uaCl‘O’n hubiera generado un aumento de 29% en los
precios de los servicios piiblicos y alquileres. La pesificacion
de .las deudas menor a 100.000 délares significaba que
inicialmente asumian el riesgo cambiario los bancos, que
liego fue trasladado al presupuesto, que los cubriria con el
limpuesto a la Ganancias.




La tercera medida significo un alivio para poblacion ya que
aumento su disponibilidad en un 50% permitiendo mayor
nivel de consumo Y liquidez para otras transacciones.

La presion de la poblacion, 2 través de manifestaciones Yy
cacerolazos asi como la declaracion de inconstitucionalidad
del congelamiento por la Corte Suprema creb una situacion
para el sistema financiero, debido 2 la posibilidad de una
corrida bancaria, llevando al gobiemo Yy Banco Central a
decretar un feriado cambiario y bancario y 2 la pesificacion
del sistema financiero climinando, temporalmente, la
posibilidad de transacciones en dolares.

Las presiones de los gobiernos de los paises desarrollados ¥
del FMI, que exigian un plan econémico sostenible, llevaron a

un nuevo paquete de medidas.
El 3 de Febrero del 2002 se dictaron:

Mercado unico de cambio libre definiéndose por demanda y
oferta de divisas

Libre retiro de sueldos depositados, eliminandose €l
tope de 1500 dolares.

ii. Pesificacion de los depositos en dolares a 1.40 pesos

La primera medida implico una mayor depreciacion de la
moneda nacional, ya que los primeros dias de Febrero el tipo
de cambio era de 2 pesos, 2 fines de Marzo de la cotizacion
habia llegado alrededor de 3 pesos por dolar , continuando la
depreciacion continua de la moneda.

Cuadro IV -5
Cotizacién del Peso Argentino
-al cierre para la venta-

Meses Pesos por Délar
Ene-02 2.05
Feb-02 2.15
Mar-02 30
Abr-02] 298

May-02; 3.6
Jun-02, 3.8
Jul-02| 37

Ago-02 363
Sep-02 3.75
Oct-02 3.52

Nov-02] 3.64
Dic-02 337

Fuente: Banco Central de Argentina

Iéa; f:roatlacmn sucia de la moneda, con intervencion del Banco

e ;;reci en ,el mzrcado de divisas, ha significado una continua
acion de la moneda i

' que ha perdido valor

‘{celira}da.lmente hasta llegar a 3.80 pesos a mitad de afio, pero

en e ul:umo mes de 2000 la moneda comenzoé a mostrz;r una

tendencia a la apreciacion. .

:,uﬂdep’remacién de la rponeda ha significado el aumento de la
(;1”ac1,on, que en abril alcanzo el pico de 10.4% mensual
cspués de lo cual se genero menor ritmo de crecimiento de

n

Otro de. los costos de la crisis y del retiro desordenado de 1
“»xnyert1bilidad ha sido el resurgimiento de la inﬂac?éna
lendmeno que fue erradicado precisamente por este esque ’
.nnnctar'lo.'Las causas de ésta, como en las €poca rgv' mf;
cutablecimiento de la convertibilidad estan relacionSdosla::Oan




el financiamiento via emision del déficit fiscal, la
~ depreciacion de la moneda y las presiones de costos.

CuadroIV -6
Tasa de Inflacion de la Argentina 2002
Meses Mensual (%) Anual (%)

Ene-02 2.3 - 0.6
Feb-02| . 3.1 4
Mar-02| 4 . 7.9
Abr-02 104 18.4
May-02 4 23
Jun-02 3.6 28.4

Jul-024 3.2 32.9
Ago-02 2.3 ' 36.5
Sep-02 1.3 38.5
Oct-02 0.2 - 394
Nov-02] 0.5 _ 40.6

Dic-02 0.2 ' 41

Fuente: INDEC

La segunda medida le ha permitido a los asalariados poder
alcanzar una mayor disponibilidad que le ha posibilitado
financiar el aumento del costo de la basica de consumo. Sin
embargo, la crisis ha significado mayor desempleo y pago de
salarios en pesos, cuyo poder adquisitivo ha disminuido.. En
Buenos Aires, en la primera semana de Octubre de 2002, una
cajera de un supermercado y una camarera de una parrillada
ganaban 400 pesos, que al tipo de cambio de ese periodo,
significaba un salario equivalente a 113 dolares que
comparado con el costo de la canasta basica de implicaba una
fuerte restriccion del consumo.

La mayor inflacién a su vez elevé el valor de la canasta
basica, la que se incrementé en 55% hasta Noviembre de
2002. En términos absolutos ésta alcanzo un valor de 230
pesos para un adulto, lo que implicaba que la cajera no podia
adquirir toda la canasta teniendo una restriccion de consumo
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del 50%, significando que buena parte de del costo de la crisis
la ha pagado la poblacién
‘Cuadro IV -7

Canasta Basica Total (CBT) para el adulto equivalente
v Canasta Basica Familiar CBF) para 4 miembros*

CBT CBF |
Ene-01 153.69 47491 |
Feb-01 153.69 47491
Mar-01 153.52 474.38
Abr-01 154.3 476.8
May-0l 153.1 473.04
Jun-01 151.93 469.44
Jul-01 151.51 468.16
Ago-01 150.96 466.49
Sep-01 . 150.11 463.83
Oct-01 150.05 463.64
Nov-01 150.05 463.66
Dic-01 _ 149.32 461.45
Ene-02 154.16 476.33
Feb-02 161.26 49828
Mar-02 169.7 524.35
| Abr-02 193.77 598.75
; May-02 202.57 625.94
Jun-02 210.36 650
Jul-02 21834 674.67
Ago-02 227.1 701.74
Sep-02 231.77 716.17
Oct-02 230.31 711.62
Nov-02 232.23 717.58

I‘'uente: INDEC
*Familia compuesta por 1 jefe de 35 afios, 1 esposa de 31
anos, 1 hija de 8 afios y 1 hijo de 5 afios

| .lx;lslderamos el costo de la canasta bésica para la unidad
fwmiliar, a Noviembre alcanzo un valor de 717 pesos, lo que

“e 1 14 ’
‘iplicaba una mayor restriccién del consumo.




[a pesificacion de los depdsitos en délares a un tipo de
cambio de 1.4 pesos por dolar es una medida para compensar
la pesificacion de deudas. Se habia generado un desbalance ya
que la mayor de los dep6sitos estaban en dolares mientras que
los créditos bancarios se otorgaban en pesos. Pero esta
medida, cuando la cotizacién de dolar estaba entre 3 y 3.8
pesos generé una pérdida del patrimonio para los
depositantes, lo cual implica que, al salvar de problemas de
liquidez y rentabilidad de la banca, se ha trasladado gran parte
del peso de la crisis a los depositantes.

El abandono de la convertibilidad llevo de regreso al esquema
previo a su implementacion, esto es un Banco Central que
tiene una politica monetaria discrecional y un tipo de cambio
flexible.  Esto ha generado nuevamente inestabilidad
cambiaria, emisién monetaria para financiar déficit y gasto
publico, inflacién, tasas de interés altas, recesion 'y
desempleo.

Hacia fines del afio 2002, la situacién critica pareceria habia
tocado fondo ya que el tipo de cambio comenzo a apreciarse,
la caida del consumo habia disminuido, el estimado mensual
industrial se volvié positivo, lo mismo ocurrié con el
estimador mensual de la actividad econémica, la finalizacion
del congelamiento (corralito) de los depésitos en caja de
ahorro y cuentas corriente no dispar6 el tipo de cambio y
alent el consumo. Sin embargo, ¢l costo de la crisis significo
una contraccion del 11% de la produccién segin un informe
preliminar de la CEPAL de la economia latinoamericana del
2002.

El gobierno de Duhalde no ha propuesto un plan alternativo
que supere los serios desequilibrios macroeconémicos. Los
problemas que enfrenta Argentina son ahora control de la
emisi6n monetaria, la falta de disciplina presupuestaria por
parte de las provincias que contribuyen al déficit fiscal,
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debilidad del sistema financiero, altas tasas de interés,
recesion, aumento de la competitividad, control de la
inflacién, renegociacién y reanudacién pago de la deuda
externa.

El EMI le esta exigiendo a Argentina una serie de condiciones
para concederle un nuevo préstamo y que buscan disciplinar
su manejo de politica econémica. Entre las exigencias
cumplidas estan la eliminacién de Ley de quiebras, la de
subversién econémica, aumento de las tarifas de servicios
piblicos, eliminacién de las restricciones en el mercado de
divisas, etc. Hay una condicion esencial que es el establecer
una ancla monetaria para darle credibilidad al programa
monetario.

4.4 Los factores politicos y sociales de la crisis.

La crisis Argentina también incluye lo politico. Cavallo acuso
en 1982 a los funcionarios del gobierno militar de la
utilizacién de avales del Estado que protegia del riesgo a los
concesionarios de obras piblicas y al Ministerio de Economia
del uso de reglas de juego disparejas, plagadas de favoritismo.
En otras palabras, corrupcion.

Las dos grandes crisis econémicas (1989, 2001) fueron con
gobiemos del radicalismo que provocaron un caos en la
cconomia y después del gobieno peronista de Menen,
estuvo 6 meses con prision domiciliaria, acusado de
contrabando de armas, y mas ain dejo la economia en una
situacion critica.

Iin septiembre de 2002,  senadores argentinos fueron
acusados de sobornos hechos por banqueros por favores de
cambio de leyes bancarias” .

'l Revista Noticias No. 1345, Buenos Aires, 5 de Octubre de 2002
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Por las elecciones presidenciales de Marzo de 2003 hay en el
peronismo, una lucha interna, entre Menen y Duhalde.

Los partidos politicos estin preocupados por sus problemas
internos desconectados de los de la colectividad, se han
deslegitimado perdiendo la confianza de los ciudadanos y por
otro lado, hay una desinstitucionalizacién de la politica, ya
que los argentinos han buscado otros cauces, distintos de los
tradicionales, para expresar sus reinvindicaciones

La movilizacién social con la crisis ha puesto de relieve
nuevos actores y acciones de protesta como los piqueteros
(desempleados), los cacerolazos (clase media), saqueos
(pobres) y la asamblea de vecinos (poblacion).

Las manifestaciones previas a la renuncia del Presidente de la
Rua fueron efectuados por estos grupos y acciones, se fueron
gestando como producto de la crisis que en lo social ha
significado desempleo, subempleo, mayor pobreza €
indigencia.

Los cacerolazos, expresion de la clase media, fue el
movimiento clave de protesta que contribuyo a la renuncia de
Presidente, pero que continué posteriormente luchando por la
eliminacién del congelamiento y otras conquistas sociales.
Pero ademas, las asambleas de vecinos, constituidas por clase
alta, media y de bajos ingresos se han constituido en la
expresién de protesta de toda una poblacién que ha perdido
confianza en las instituciones democraticas como forma de
canalizar sus demandas sociales.

Los grupos mas radicales son los piqueteros, conjunto de
desempleados y subempleados, que como forma de protestan
cierran las vias terrestres. Estos grupos han aumentando con
el crecimiento del desempleo que ha llegado al 18% al mes de
octubre.
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Otra de las acciones radicales se constituyeron los saqueos a
supermercados y comercios de gente pobre que buscaba
productos alimenticios para comer.

La consigna “que se vayam todes™, ha sido la expresion
maxima de estos grupos decepcionados de las cortes de
justicia, partidos politicos, sindicatos, instituciones que fueron
dejadas de lado por estos grupos y acciones que plantearon
directamente sus reinvindicaciones en las protestas sociales y
mostraron que la crisis actual de Argentina no solo es
econoémica, sino ademas social, politica, institucional, etc. Es
una crisis total.

En cuanto a lo social, el efecto de la crisis ha provocado el
deterioro de las condiciones de vida de la poblaciéon con el
aumento de la pobreza y de la indigencia. . Asi, a mvel
nacional, como lo muestra el siguiente cuadro; en mayo de
2001 un poco mas de un tercio de la poblacién estaba en
niveles de pobreza, en el mismo mes del 2002 ésta habia
alcanzado a mas de la mitad de la poblacion (53%). Esto es
que las familias pobres no alcanzaban a satisfacer las
necesidades basicas.

Cuadro IV-8
Hogares y personas bajo las lineas de pobreza e indigencia en
Argentina (Ar) y Gran Buenos Aires (GBA) area Urbana
Mayo 2001/Octubre 2002 en %

Bajo la lineande pobreza ﬂBajo la linea de indigenci;
Periodo Hogares [Personas (1) Hogares | Personas (1)
Ar |GBA |Ar| GBA |Ar| GBA | Ar | GBA
Mayo-01] 262} 23.5| 36 32.7| 8.3 74 11.6 103

Octubre-01 28 255 3 354 9. 83 136 12

Mayo-02| 414 37.7 5% 49.3 1% 1 48 22.

Octubre-0 423 54. 16. 24.
Fuente: INDEC




Ademas el numero de hogares en situacion de indigencia mas
que se duplicé en igual periodo. La unidad familiar indigente
no tiene ingresos suficientes para cubrir la alimentacion. Asi
en Junio de 2002, segin el INDEC, el valor de la canasta
. bésica de alimentacién, para un hogar de 3 miembros (jefe de
familia, esposa e hijo), era de 213.98 ddlares. Como
sefialamos en Octubre de 2002 el sueldo de una cajera de
supermercado fue de 106 dolares lo que implicaba que una
familia de clase media estaba en nivel de indigencia. Esta
critica situacién explica en gran parte ¢l estallido social y los
saqueos a supermercados generados principalmente por el

hambre.

El aumento de los niveles de pobreza e indigencia de los
hogares se explican por el aumento del desempleo que en
Noviembre de 2002 habia alcanzado a mas de la quinta parte
de 1a PEAY, que si le agregamos el subempleo, la poblacion
con problemas en el mercado de trabajo alcanzaria por lo

menos un tercio de la PEA.

La critica situacién social y la demanda de estos grupos
posibilito, a partir de Junio, el establecimiento de un subsidio
para jefes o jefas de hogar desocupados por un valor de 150
pesos mensuales pagados en letras (LECOP) que permite

compra de bienes y servicios.

2 E] Clarin, edicion digital, www.clarin.com, del 9 de Diciembre de 2002.
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Cuadro IV-9
Argentina: Indicadores Econdmicos

Concepto Unidad 2000 {20001

Poblacion Mill. De habitantes 37 37.5

1)Nivel de Actividad

PIB Mill de US$ corrientes [284203[268696

PIB per cipita USS$ corrientes 7681 | 7165
Variacion del PIB real Tasa de variacion anuall-0.50%]|-4.40%
Desempleo Porcentaje 15.10%(18.30%

2)Precios
Indice de Precios al consumidorTasa de variacién anuall-1.10%|-1.50%
Indice de precios al por mayor [Tasa de variacién anuall-1.90%|-5.30%
3)Sector Publico

Balance Fiscal Como % del PIB  |-2.40%|-3.00%

Fuente: BCRA, Ministerio de Economia, INDEC




Cuadro IV-10

Argentina: Indi
Concepto

Tipo de Cambio

Dinero (M1)
Reservas
Internacionales
5)Sector Externo
Exportaciones de
Bienes (FOB)
Importaciones de
bienes (SIB)
Saldo Comercial
Coeficientes de

Exportaciénes

Coeficientes de
Importaciones

6)Deuda
Deuda Publica

Deuda Publica

4)Panorama Monetario
Pesos por
US$ 1.00

Saldo de la Cta. Cte. Mill de US$ | -8973 -4429

Saldo de la Cta. Cte.

Fuente: BCRA, Ministerio d

cadores Econémicos

Unidad_|

2001

E

—_

.00

Como % del
PIB 8.70% | 7.00%

Mill de US$ | 26491 19425

Mill de US$ | 26410 26655

Mill de USS | 25243 | 20321

Mill de US$ | 1167 6334

w

Como % del|

PIB 9.30% | 9.90%
Como % del

PIB 8.90% | 7.60%

Como % del
PIBo -3.20%]|-1.60%

Mill de US$ [128018[144453

Como % del

e Economia, INDEC

A -

Cuadro IV-11

Sector Piiblico Nac. no Finan.-Base Caja (anual), 1998 a 2000

En millones de pesos

IConcepto Aiios
2000 2001
I Ingresos Corrientes 56169, 51130.1
-Ingresos Tributarios 40671] 37164.6
-Contrib. A la Seguridad Social 10684  9639.6
-Ingresos no Tributarios 2085 2072.1
-Otros Ingresos 2727 2253.8
11 Gastos Corrientes 60459 57394
-Gastos de Consumo y Operacion 9576| 9113.9
-Rentas d ela Propiedad 9656, 10175.9
*Intereses , 9656/ 10174.6
**[ntereses Deuda Interna 152 72.8
**Intereses Deuda Externa ) 9503 10101.8
-Prestaciones de la Seguridad Social 17431 16616.9
-Transferencias Corrientes 23772 21467
*Al Sector Privado _ 6155 5818.9
*Al Sector Publico 17550, 15568.5
**Provincias y MCBA 15823 13916.5
[[IAhorro Corriente (I-1I) 4289 -6263.9
[VRecursos de Capitaql 401 188.5
-Privatizaciones 144 60.2
-Otros 256 128.3
V Gastos de Capital 2903 2643.9
VI Ingresos Totales 56570 51318.6 .
VII Gastos Totales 63362 60037.9
VIII Resultado Global (VI-VII) -6791| -8719.3
IX Resultado sin Privatizaciones -6936) -8779.5
X Gastos Primarios ' 53706 49863.3
XI Superavit Primario Total (VI-X) 2864 1455.3

| Excluye pago de intereses
I‘'uente: Secretaria de Hacienda. Ministerio de Economia




Cuadro IV-12 Cuadro V-13

Gasto Publico Consolidado por finalidad, 1993-2001 Argentina: Indicadores Econémicos
Estructura Porcentual Concepto Unidad 2002
Funciona- Servicios | Servicios Poblacién Mill. De habitantes 379 ‘ r‘ )
miento del | Gasto | Econémi- de la Deuda 1)Nivel de Actividad I
Ano Estado |Publico cos Publica Total . | J i
1993 19.44 63.99 10.76 5.84 100.00 PIB : Mill de US$ .coments 333771(e) ‘ M'
1994 19.86 65.96 8.69 5.52 100.00 ‘ PIB per cépita USS corrientes 8806 w
: 65.15 8.74 6.89 100.00 1l
:ggg :g g? 65.68 7.88 7.23 100.00 Variacién del PIB real Tasa de variacion anual -5.5%(e) ‘ | ‘ ,i
: J . |
1907, . 1871 6654'219 77;369 gg; 1 8888 ! Desempleo Porcentaje 17.8%(oct) ol
1998 19.33 : . 2 : é 2)Precios

1999(*)  20.15 63.17 6.25 1048 | 10900 Indice de Precios al i

2000(* 19.09 62.82 5.48 1 22; 1 8888 consumidor Tasa de variacién anual 41.00%

2001(*) 18.47 61.57 5.09 14. . Indice de precios al por i
Fuente: Ministerio de Economia de Argentina, mayor Tasa de variacion anual 118.20% i ;
Pag. Web () estimado 3)Sector Piblico il

i Balance Fiscal Como % del PIB -2%* I

. Fuente: BCRA, Ministerio de Economia, INDEC i
*41 III Trimestre (e) estimado |
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Cuadro [V-14
Argentinas Indicadores Econdmices

Concepto Unidad 2002
4)Panorama Monetario
Tipo de Cambio Pesos por US$ 3.57
Dinero (M1) Como % del PiB 10.10%
Reservas Internacionales | Mill de US$ 10135*
5)Sector Externo
Exportaciones de Bienes
(FOB) Mill de US$ 23402*
Importaciones de bienes
(SIB) Mill de US$ 8207*
Saldo Comercial Mill de US$ 15195*
Cosficientes de
Exportaciénes Como % del PIB 7%*
Coeficientes de
Importaciones Como % del PIB|- 3%*
Saldo de la Cta. Cte. Mill de US$ 2482**
Saldo de la Cta. Cte.  |Como % dei PIB 0.7%**
6)Deuda
Deuda Publica Mill de US$ [122217 (A Jun)
Deuda Publica Como % del PIB| 40% (A Jun)

Fuente: BCRA, Ministerio de Economia, INDEC
*4 Noviembre **AL III Trimestre

CAPITULO V

EL EFECTO CONTAGIO




3.1 Introducci()n“)

Como ya senalamos los efectos de algunas crisis en ciertos
paises se han trasmitido a otros. En el caso del efecto tequila,
1as consecuencias fueron trasladadas sobre todo a Argentina y
Brasil, como se analizo en el capitulo IIL La crisis mexicana
dejo lecciones, por ejemplo, la inconveniencia de financiar los
déficits en cuenta corriente con flujos de capital de corto
plazo, por la volatilidad de éstos; las consecuencias de
mantener tipos de cambios fijos, que provocan sobrevaluacion
cambiaria; los efectos de la apertura comercial y financiera,
etc.

[a crisis asiatica de 1997 tuvo su impacto igualmente en los
paises emergentes que, en Ameérica del Norte y Sur, afecto a
México, Argentina y Brasil. El efecto contagio de dichas
crisis se han manifestado como salida de capitales que a su
vez incidieron en la caida de RMI, devaluacién y alza de tasa
interés, corridas bancarias como principales impacto en el
mercado financiero mientras que en el sector externo
provocaron déficit comerciales y, en el mercado de bienes,
recesion que a su vez contribuyo al aumento del desempleo y
subempleo.

3.2 Efectos sobre Uruguay(z)
En 1991 se formo el MERCOSUR integrado por Argentina,

Brasil, Uruguay y Paraguay como un mercado comuin que
implica una liberalizacion comercial, arancel externo comun y

") Este capitulo esta basado en el articulo del autor “Crisis Argentina y
=fecto contagio en América del Sur”, publicado en las Memorias 1952-
2002 del Colegio de Economistas del Guayas, septiembre 2002, imprenta
Offset Abad

2 Algunos planteamientos sobre este tema s¢ hicieron en un articulo
“Uruguay sufre por efecto tango” publicado por diario El Universo en pag.
2 A de la edicion del 31 de julio del 2002
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uiion aduanera. Este bloque comercial comenzo a operar a
partir de 1995.

I'n Uruguay, pais fronterizo con Argentina, existen
inversiones, bienes raices, depdsitos ¢ intereses argentinos.
l'ue el mas afectado por el contagio tanto en el sector real

como en el financiero.

Respecto al primero, Uruguay es un pais exportador de
animales, carnes, cereales, cueros, materiales textiles, etc. De
acuerdo con el cuadro siguiente, sus principales mercados en
el 2000, fueron Brasil y Argentina (del MERCOSUR), la
Unién Europea y, Estados Unidos, en menor proporcion. La
crisis argentina generd una contraccion de la economia lo que
disminuyé las compras externas a Uruguay vy, la caida del
crecimiento economico de Brasil, en el 2001 y I semestre de
2001, por el contagio, disminuyé las importaciones de
Uruguay, lo que genero un déficit comercial y contribuyo a la

recesion en ese periodo.

CuadroV -1 -
Destino de las Exportaciones de Uruguay
Aiio 2000
En Miles de délares En Porcentajes

|Argentina 410600 17.89
Brasil 530030 23.10
IParaguay 82063 3.58
Estados Unidos 179613 7.83
[Union Europea 370497 16.15
Otros 721754 31.46

otal 2294557 100.00

Fuente: Pagina Web del Banco Central de Uruguay

Por el lado financiero, la crisis argentina provocd salida de
capitales de Uruguay que debilito su RMI. A fines de 2001
éstas eran de 2955 millones ddlares, en Abril del 2002 se
habian reducido a 1568 y al 8 de Agosto el Banco Central
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solo Qisponia de 629, por lo que no pudo sostener su banda
cambiaria y declaro flotacion de la moneda, lo que provoco
una fuerte depreciacion del peso uruguayo.

Grafico V-2

( Reservas Intemacionales de Uruguay )
! En Millones de délares

! 0 .
| Dic01 ene02 feb2 mar02 abr-02 may02 y

Fuente: Banco Central de Uruguay

A ﬁr}es del 2001, la cotizacion era de 12.3 pesos por ddlar, al
terminar el primer semestre de 2002 alcanzé 20 pesos y al
concluir Julio llegé a 30 pesos, o sea una depreciacién de
143%.

Grafico V-3
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Fuente: Banco Central de Uruguay
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'on esta caida del peso, que estaba perdiendo aceleradamente
wu valor los agentes econémicos comenzaron a refugiarse en
una moneda fuerte, el dolar, que a su vez alentaba la demanda
de ¢sta moneda, provocando una mayor depreciacién. Esta
tendencia junto a la incertidumbre sobre la situacion de la
cconomia produjo desconfianza en el sistema financiero que
condujo a una corrida de depodsitos que drend la liquidez de
los bancos y llevo a algunos a la iliquidez.

El Banco Central Uruguayo auxilio a ciertos bancos pero no
fue suficiente para detener la corrida bancaria por lo que el
gobierno decreto, el 30 de Julio, un feriado bancario por cinco
dias que congeld los depositos a plazo en moneda extranjera y
los reprogramé a 3 afios plazo. Era la version uruguaya del

corralito.

GraficoV -4

 Tasas de Inflacion de Uruguay
En porcentajes
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Fuente: Banco Central de Uruguay

La depreciacion de la moneda impacto sobre la inflacion. En
el afio 2001 s6lo habia sido de 3.6% anual. A Julio de 2002 la
tasa mensual fue de 4.8% y en Agosto 5.8%, con una tasa
acumulada a ese mes de 18.9% con lo cual la tasa de inflacion
terminaria alrededor del 25%. Este elevado nivel de la

106

-

s

s

e R N

inflacién contrajo, el salario real y, en consecuencia, el
consumo. ’

El retin? de depositos de los bancos contrajo la oferta
monetaria que provoco aumento de la tasa de interés, que
reflejaba ademas el riesgo financiero. Como consecue’:ncia
esto desalent6 la inversién ya contraida por el efecto de la;
crisis econdmica.

Adf?més, la caida de las exportaciones de bienes y servicios
(turismo) y el congelamiento contrajeron la economia
provocando una severa recesion por lo que aumento la tasa de
desempleo que en Diciembre de 2001 llegd a 14.9%, en Junio
de 2002 se increment6 a 15.6% y en Agosto alcanzé e,:l 16%
provocando saqueos a comercios de Montevideo, mostrando
los efectos sociales de la crisis uruguaya. ’

GraficoV -5

Nivel de Desempleo de Uruguay )
En porcentajes
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Fuente: Banco Central de Uruguay

Para f"renar el efecto del contagio de la crisis argentina, los
organismos multilaterales de crédito anunciaron, el 7, de
Ago§to de 2002, un crédito de 3.800 millones d’e dolares
previo un acuerdo con el FMI por un crédito stand by de 150(;
millones de dolares, los cuales fueron entregados de
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Sunediato por el Departamento del Tesoro de Estados Unidos,
i una cspecie de préstamo puente. La agilidad de la
cntrepa de los fondos se justifico por la “buena conducta” de
i+«  autoridades  uruguayas al  seguir  politicas

crocconoémicas sanas.

(‘omo consecuencia de las crisis aumento el riesgo pais y se
redujo la calificacion de deuda.

5.3 Impacto sobre Brasil

El principal socio comercial de Argentina en el MERCOSUR
es Brasil, que en 1990 como consecuencia de la crisis asiatica
declaré la flotacion de su moneda lo cual depreci al real por
lo que las exportaciones brasilefias ganaron competitividad
logrando superavits comerciales en el 2001 y I semestre de

2002.

La aplicacion del plan real, en las presidencias de Fernando
Cardoso, ha estabilizado la economia, aplicado reformas
estructurales basadas en la apertura econdmica y financiera.
Esto a su vez atrajo capital de corto plazo e inversion
extranjera directa que permiti6 fortalecer sus RMIL.

El efecto contagio se ha trasmitido a Brasil principalmente a
través de la salida de capital de corto plazo, que ha provocado
fundamentalmente una depreciacion del real que en el 2001
fue de 18.9%, aumentando a 72.4% en el I Semestre de 1992
(2.84 reales por dolar) y el 26 de Junio alcanz6 2.88 reales por
délar. La caida no ha sido mayor por la intervencion del
Banco Central que ha defendido su moneda con la venta de
dolares en el mercado de divisas.

Como consecuencia de la crisis en el 2002, la Bolsa de

Valores oscilaba en continuas bajas, aumentaba el riesgo pais
y la incertidumbre de los inversionistas era mayor.
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Las _turbulencias financieras de Brasil han aumentado por la
cr,e01§nte deuda externa de 210 mil millones de ddlares, el
déficit primario de 3.4% del PIB y la posibilidad del triunfo
en las elecciones presidenciales de Lula da Silva.

Como en el caso de Uruguay, la forma de contener los efectos
del contagio de la crisis argentina, fue el anuncio de un nuevo
crédito del FMI de 30.000 millones de ddlares, en los
primeros dias de septiembre de 2002.

CuadroV -6
INDICADORES ECONOMICOS DEL BRASIL

|
| 1997| 1998| 1999] 2000{ 2001] 2002

'l‘ xportaciones (Millones de délares) 52994| 51140| 48011 55086| 58223| 25052'
|Importaciones (Millones de délares) 59747| 57714] 49210] 55783| 55581| 22445’
|Italanza Comercial (FOB) -6753] -6575| -1199]  -698| 2642 2607
lintercam. Comer. con Argen.(Mill. D6l.) -1171| -1286{ -448 -611| -1203| -1297
intercam.Comer. con Paraguay (Mill. Dé1.) 889| 898 484 481 420 95%
intercam.Comer. con Uruguay (Mill. Dél.) -97| -162 23 67 138 -13?

“nldo Balanza de Servicios (Mill. de dél.) -10646| 10111] -6977| -7162| -7749| -2540'

liiversion Directa (Millones de délares) 17877] 26002| 26888] 30498| 24715 8586

iteservas Internacionales (Mill de délares) | 52173) 44556| 36342 33011 35866| 37701’

i/ Venta (Reales por dolar al fin del per) |1.1 164/1.2087| 1.789] 1.9554| 2.3204| 2.8444'

hiéf, Bza. Pagos - Cta. Cte. (millon de reales) | 36070 39453| 45847| 49165| 54591

"1 (En Billon de délares) 807.8| 787.9] 531.1] 594.2| 503.9
\1 i asa de Variacién real del PIB (%) 33 0.1 0.8 4.4 15 0.6'
;l #sn media de desempleo Abierto 484 632 3.28 4.83 5.6 75"
{ umportamiento Monetario (multiplicador) | 1.41 1.25 13 152| 149 1.55'
tuflacion % (INPC) 434 249] 8.43] 527 944 9.04
‘iii-mllzldo Operacional % 1.18] 141 337
Hssultado Primario % -35| -3.68 -341'
liisnda Externa Total (Mill. Délares) 225610| 216921]209934/210777
¥ weite: Banco Central de Brasil 'Enero-Junio

fiwio-Mayo

'A septiembre
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4.4 Kfectos sobre Paraguay.

[/l socio menor del MERCOSUR es Paraguay ha sido
afectado por el efecto contagio. Por el lado del sector real, sus
principales compradores en este bloque comercial son Brasil y
Uruguay, los que al reducir su tasa de crecimiento y entrar en
recesion han disminuido las compras externa a Paraguay que
aumento su déficit comercial.

Cuadro V -7
INDICADORES ECONOMICOS DEL PARAGUAY
2001 2002
Tasas de interés Activas (prom. Ponderado) 28.18% 30.24%
Tasas de interés Pasivas (prom. Ponderado) 9.83%
Sido. Cta. Cte. (Millones de dolares) -191.5* -220.2*
Tipo de Cambio Venta (guaranies/US$) 4688.47 \ 6200%*/6260***
Deuda Piblica Externa (Millones de délares) 2201.1*
Sldo. Bza Comercial (Miles de US$ FOB) -531.6*
PIB (Millones de USD corrientes) -2%(e)
Inflacién (anual) 8.40% 9.4%(1)
247136 (1)

Déficit Fiscal (millones guaranies) 137482

Reserva Monetaria Internacional(Mill de doélares) 680.7 612(2) /597.2(1)
Fuente: Banco Central del Paraguay

(1) a junio (2)A mayo *Preliminares

»#A| 31 de julio (El Banco Central de Paraguay obliga a reducir la posicion de divisas en
exceso de Bancos Privados)

sa% 7] 24 de agosto (e)estimado

La salida de capitales y los problemas de comercio exteriof
han afectado su RMIL Asi a Diciembre de 2001 éstas
alcanzaban 680.7 millones de délares y a Junio de 2002
disminuyeron a 597 millones, lo que a su vez ha generado
presiones sobre el tipo de cambio.
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GraficoV -8

Reserva Monetaria Internacional
En millones de dolares
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Fuente: Banco Central de Paraguay
En Dif:iembre de 2001 se canjeaba un dolar por 4688
guaranies y el 31 de Julio de 2002 la cotizacion subi6 a 6200
lo que significo una depreciacion de 32%, lo que llevo ai
Banco Central a reducir la posicion de divisas de los bancos

pqvados, obligandoles a vender délares para contrarrestar la
caida de la moneda nacional.

GraficoV-9
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. Fuente: Banco Central de Paraguay
omo consecuencia de la perdida de valor del guarani los
agentes economicos compraban dolares, que a su vez

111




Como consecuencia de la pérdida de valor del guarani los
apentes  economicos compraban dolares, que a su VezZ
presionaba al alza el tipo de cambio. Ademas el clima de
incertidumbre llevo a perdida de confianza en el sistema
financiero provocandose un retiro de depdsitos que afecto a
los bancos, generando el cierre del Banco Aleman, por que el

Banco Central acudio en su auxilio.

El mayor riesgo financiero clevo la tasa de interés activa
promedio. Como efecto del contagio, el déficit fiscal aumento -
lo que llevo al gobierno a aplicar ajustes a pasajes,
electricidad y gasoil. Estos factores mas la depreciacion de la
! moneda contribuyeron al aumento de la tasa de inflacion
anual que a mediados del 2002 ya alcanzaba 9.4% anual, por CAPITULO VI

arriba del 8.4% de la tasa de inflacion de 2001.

Grafico V - 10 LOS EFECTOS DE LA I
— ———— . DOLARIZACION EN
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Fuente: Banco Central de Paraguay

cimientt

El efecto contagio contrajo la economia, cuyo cCre
para el 2002 se estima en -4 %, lo cual aumento los nivel

de desempleo, subempleo y del sector informal.




6.1 Antecedentes

En enero de 1999 se produjo la flotacion del real, producto del
efecto de la crisis asidtica sobre Brasil. Este hecho provoco
que los bancos acreedores del Ecuador solicitaran pagos
anticipados de los créditos, lo que implicé mayor demanda de
dolares en el mercado de divisas, presionando al alza el tipo
de cambio.

Debido a que el Banco Central no podia mantener las bandas
cambiarias, en Febrero de ese ano, se vio obligado a
abandonarlo y declarar la flotacién de la moneda. Pero
después de dicha medida el tipo de cambio se disparo.

El Banco Central seguia concediendo créditos de liquidez a
las instituciones financieras que venian observando
problemas, pero estos créditos eran utilizados por los bancos
para demandar ddlares que les dejaba alta rentabilidad, lo que
aumentaba el tipo de cambio.

Un grupo de agentes econémicos debido a la perdida del
valor de la moneda nacional aumentaron la demanda de
dolares e iniciaron retiro de depésitos del sistema financiero.
Ante esta situacién el gobierno aplico un feriado bancario y
posteriormente el congelamiento del 50% de los depdsitos
dbuscando detener el alza del tipo de cambio y evitar la crisis
del sistema bancario que estaba siendo afectado por la corrida
de depositos.

Ademas para enfrentar el déficit fiscal el gobierno incremento
‘0s combustibles, creo nuevos impuestos y dicto ley de Gasto
Publico. Como consecuencia del congelamiento y las medidas
fiscales se produjo una severa recesién de la economia,
aumento de la inflacion y desempleo.
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Los rumores sobre los problemas de liquidez de algunos
bancos aumentaron la desconfianza en el sistema financiero,
incrementando la demanda de dolares que presionaba al alza
el tipo de cambio.

Un paro de transportistas e indigenas agrego mas
incertidumbre obligando al gobierno al congelamiento de la
gasolina. El cierre de tres bancos y la continua escalada del
dolar iban aumentando las expectativas negativas de los
agentes econdmicos.

La declaracion en saneamiento del Banco Popular, los
problemas de liquidez del Banco La Pre.visora' y Paci'ﬁco
generaron aun mas desconfianza en el sistema financiero,
continuando la demanda de doélares.

El gobierno decidio no pagar los intereses de los Bonos Brady
y Eurobonos y se declar6 en moratoria de la deuda externa, en
Noviembre, se aprueba una reforma tributaria que elevo el
IVA y el Impuesto a la Renta.

La crisis se manifestaba como un circulo perverso de emision
monetaria-depreciacion de la moneda-inflacion. Otro fact.or,
era la desconfianza en el sistema financiero aumentaba el tipo
de cambio. El déficit fiscal se enfrentaba con mas impuestos
que junto al congelamiento provocaban mayor recesion.

Un funcionario del Banco Mundial planteo que esto se debe a
“Una baja credibilidad de la politica monetaria y fiscal puede
implicar una elevada (y costosa) volatilidad de la t’asa de
cambio real y una inflacion muy alta bajo regimenes
flexibles™'

' Perry, G. “El futuro de los regimenés cambios en América Latinu".
conferencia dictada en el Seminario del Banco Central de Argennna' “La
primera década de la Convertibilidad en Argentiqa", B. Aires, Abril de
2001. Ver pagina web del Banco Central de Argentina.
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Debido a la desconfianza en el sistema financiero y la perdida
de valor del sucre, a fines de ano, el tipo de cambio aumento
a 20.920 sucres, se registro una depreciacion de 204%, la
inflacién alcanzo el 60% v la tasa activa referencial del Banco
Central llego a 74.9% anual. La crisis provoco la contraccién
de la una economia de 7.2%.

6.2 Elementos teéricos de la dolarizacién?

La dolarizacién es un esquema monetario que consiste en
sustituir la moneda nacional por el ddlar que pasa a tener
curso legal.

La aplicacion de dolarizacion genera un cambio en el manejo
de la politica econémica, debido a que se pierde el control
sobre ciertas politicas. Asi, se renuncia al manejo de la
politica monetaria discrecional, el Banco Central deja de ser
emisor de billetes y pierde capacidad de regulacién sobre
ciertas variables. Por otro lado, la politica cambiaria esta
sujeta a un tipo de cambio fijo. Las reglas del manejo de la
politica econémica son mas rigidas que en convertibilidad,
quedando solo la politica fiscal con capacidad de maniobra.

Los efectos positivos de la dolarizacién son principalmente:

Al eliminarse la posibilidad de emision de billetes disminuye
la inflacién de demanda, originada por esta fuente, y al
mantenerse el tipo de cambio fijo las expectativas de inflacién
tienden a la baja con lo que se produce una tendencia a la
baja de la inflacién.

Respecto a la tasa de interés nacional, en el contexto de
movilidad perfecta de capitales, al eliminarse el riesgo

" En el articulo ** La dolarizacién no funcionara si no va acompaiada de
reformas” publicado en el Semanario Lideres de diario El Comercio en su
edicion del 7 de Febrero del 2000, se hace un resumen sobre el tema.
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i1, ¢sta quedaria determinada por la tasa de interes
dacional (1%) mas el riesgo pais.

(ibilizacion de precios induciria a la recuperacié’n del
Sisumo y, por la disminucion de la tasa de interes, se
Wentiva la inversion, por lo que se dinamiza la demanda
\wiepada aumentando el nivel de actividad economica.

| os principales riesgos de la dolarizacion son:

[ a tendencia a la sobrevaluacion cambiaria que conlleva la
perdida  de competitividad externa y aliento a 1a§
importaciones con que se genera una tendencia al déficit

comercial.

Debilidad para enfrentar los shocks externos y el ajuste de la
economia se directamente sobre las variables reales.

6.3 Efectos de la dolarizacién®

La dolarizacién fue el intento desesperado para enfrentar el
descalabro econémico del pais. Aunque adoptada por razones
politicas, permitié romper con el circulo perverso de emision,
depreciaciéon de la moneda e inflacion. En 'e’fecto, al
establecerse un tipo de cambio fijo se rompio con la
especulacion cambiaria, que alimentaba las expectativas de
inflacion y el proceso de sustitucion infomal de moneda
nacional por el délar, debido al rapido deterioro del poder de
compra de la moneda nacional.

Sin embargo, al establecerse un tipo de cambio fijo de 25.000
sucres por délar debido a la escasez de la RMIL, a fin de

3 Algunos de los planteamientos sobre este tema se expusieron en el
articulo del autor “Dolarizacién y perspectivas en el Ecuador , publicado
en la revista La Fuente No. 1, en su primera edicion de Setiembre de 2002

en Guayaquil.
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entregar menos dolares por parte del Banco Central, se
efectu6 una fuerte disminucion del patrimonio y del ingreso
de la poblacién *

La dolarizacién fue anunciada el 9 de Enero del 2000, por
Jamil Mahuad, que no logr6 frenar su destitucién. El
Vicepresidente Noboa asumi6 el poder y ratificé la aplicacién
de la dolarizacién que fue adoptada legalmente con la Ley de
Transformacién Econdmica, publicada en el Registro Oficial,
el 13 de Marzo del 2000. En los tres primeros afios de
vigencia los principales efectos de la dolarizacién estin
relacionados con la estabilizacion de precios, tasa de interés,
nivel de actividad econdmica y sector externo.

6.3.1 La estabilizacion de precios

En el pais, en el periodo 1983 — 1994, la inflacién segiin Zeas
la “evidencia empirica confirma la influencia nociva de la
devaluaci6n, del crecimiento de los gastos del gobierno y de
la excesiva expansion monetaria en la tasa inflacionaria” >

Al adoptarse la dolarizacién, se redujeron algunas de éstas
fuentes de la inflacidon. Al no poderse financiar el déficit fiscal
via emisién monetaria, se comprimi6 el factor de demanda; al
establecerse un tipo de cambio fijo, se elimino las
expectativas de devaluacién lo que influyé sobre las
expectativas de inflacion a la baja.

Reducidas o eliminadas las dos principales fuentes de
inflacién, podemos agregar la hipétesis de inflacién de costos,
cuyas variaciones se tienden a trasladar a los precios, sobre

* Sierra, E. Dolarizacién y politica , Editorial Edarsi, Quito, Setiembre de
2002.

5 Zeas, J. Devaluacién e inflacién en el Ecuador 1984 — 1995, Imprenta
Cromos, publicado por la Facultad de Ciencias Econdémicas de la
Universidad Catolica de Guayaquil, Abril de 1996.
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iulo en el sector industrial. En dolarizacion esta seria la que
iman presion ejerce sobre la inflacién.

i'n el afio 1999, la depreciacion de la moneda alcanzé mas de
200%, gran parte de este aumento Se reflej6 en las
expectativas de inflacién y en los costos del afio 2000.

En Mayo de ese afio se incrementaron los precios de los
combustibles para reducir el déficit fiscal y se aumentaron los
sueldos del sector publico y sector privado. En Diciembre
ante la caida de los precios del petréleo se volvieron a subir
los precios de los combustibles, gas y del transporte urbano e
interprovincial. Estos factores presionaron al alza la inflacion.

El gobierno llego a un acuerdo un grupo de empresarios para .

fijar ciertos precios de bienes de la canasta basica, que
produjo la reduccién de la inflacién en Julio, pero no fue
suficiente para calmar las expectativas de inflacion al alza y
especulacion que provocaron las medidas econémicas.

Por el lado de los costos, desde Febrero de 1999 a Octubre de
2000, la variacién del indice de precios al productor PP
estuvo muy por encima de los cambios del indice de precios
al consumidor (IPC), lo que significa que los productores no
trasladaban todo el incremento de los costos a los precios. En
consecuencia, hasta Octubre la inflacion de costos no fue muy
significativa, siendo otros factores los que explican la
inflacién de ese afio. Pero a partir de Noviembre de 2000 en
adelante la tendencia se invierte siendo el IPC mayor que el

indice de Precios al Productor.

Grafico VI -1
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Otro factor que Presiono fue la introduccion tardia de la
moneda fracqlonana que provoco el redondeo de los precios,
por lo que la inflacién anual alcanzo en el 2000 el 91%.

En el afio 2001, en Febrero se alcanza un acuerdo preliminar
Qe 'facilidad extendida con el FMI y se da un levantamiento
mdlgena.que reduce el precio del gas y congela el precio de
las gasolinas, lo cual contribuyo a frenar la inflacion.

En este afio, no se tomaron medidas de ajuste fiscal y s6lo se
mantuvo la politica de ajuste gradual de las tarifas de las
principales servicios publico.

En Agosto del 2000 se alcanza un acuerdo de renegociacién
de la deuda externa cambiandose los bonos Brady por bonos
gl'obale.s. En Mayo del 2001 se aprueba una reforma
@nbutarla que incremento temporalmente el ICE, creo el
1mpge_sto a los vehiculos y se incluyé dentro del I,CE a los
servicios de telecomunicaciones y radio electronicos. Estas
medld’as. y la recuperacion de la economia generaron un
superavit presupuestario que a su vez contribuyo a calmar las
expectativas de inflacién, recuperacion de la confianza y
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Octubre cerrd6 en 10.7%. Ante la ausencia de medidas
economicas, la inflacién de costos €s una hipétesis relevante.
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interés referencial pasiva promedu? ha
baja. En el 2001 cerro en
alcanzando el 5.2%. Esto
ha sustentado la

En cambio. la tasa de
seguido una tendencia fuerte a la.
6.6%, tendiendo aun mas a la ba)a
refleja el alto spread bancgrlo que
recuperacion del sistema financiero.

los altos costos operativos de la banca, el
publico e impuestos a las
las altas tasas de interes

Este factor,
financiamiento interno del sector

transacciones financieras exphs:an
que afectan la inversion productiva.

6.3.3 Nivel de actividad economica

Fl reestablecimiento del crecimiento econdémico p9§1t1vc(1:)é 612
el 2000 estuvo determinado por la} recuperacmtnban 3
inversion y consumo privado a los n%veles que esta o
1999. La lenta recuperacion del sistema financiero, b
descongelamiento de depésitqs y el aumento de lasl?z;?}e g
fueron los factores mas importantes que exph

crecimiento de 2.3%.

En el afio 2001, la construccién del oleoducto de crudos

pesados (OCP), el aumento de las remesas de las inmigrantes
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que alientan el consumo asi como la construccién, el
incremento de la inversién privada y de las exportaciones
contribuyeron para que se alcance una alta tasa de crecimiento
de 5.6%, pero en el que los factores externos tienen la mayor
incidencia.

En el afio 2002, la fuerte competencia de productos
importados afecté la produccién nacional, la caida del sector
petrolero, la desaceleracion de las remesas, la debilidad de las
exportaciones, que en parte se debe a la recesion en Estados
Unidos, explican la reduccién del ritmo de crecimiento a
alrededor del 3%. En consecuencia, en términos de
reactivaciéon econdmica, la hipétesis es que la dolarizacién ha
contribuido a estabilizar la economia, sin embargo el
crecimiento econdmico no ha sido sostenible, ya que factores
externos han influido y han sido determinantes mas que la
demanda interna..

6.3.4 Sector externo

En el afio 2000, el aumento de los precios del petréleo
posibilité el incremento en valor de las exportaciones
petroleras. Sin embargo, las exportaciones tradicionales
disminuyeron por restricciones comerciales al banano y el
desplome de las del camarén debido a enfermedades. Como
resultado, las exportaciones totales fueron mayores a las
importaciones generandose un superavit comercial.

En el afio 2001, sin embargo al caer el precio de petréleo
disminuyeron en valor las exportaciones petroleras y las
tradicionales se mantuvieron casi al mismo nivel del afio
anterior, por lo que el total de exportaciones disminuyeron en
5% mientras que las importaciones crecieron 44% que, en
parte, se explica por las compras externas para la construccién
del OCP. Este comportamiento generd un déficit comercial.
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Grafico VI -5
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Esta situacion del comercio exterior ha determinado que el
pais mantenga una Reserva Internacional de Libre
disponibilidad que ha oscilado entre 1100 a 1200 millones de
dolares en el periodo 2000 a 2002 mostrando el escaso nivel
de RMI del pais y la baja defensa frente a los continuos
shocks externos al que esta sometido el pais continuamente.

Al parecer se estan produciéndose efectos similares a la
aplicacion de la convertibilidad en Argentina. Efectivamente
ha caido la tasa de inflacion, la tasa de interés ha bajado
lentamente y se ha reactivado la economia. Sin bien los
factores que explican estas tendencias no son las mismas, la
evidencia muestra estos resultados

Asi mismo ha comenzado a reflejarse la sobrevaluacién

cambiaria generando desequilibrio comercial abultando el
déficit en cuenta corriente.

En el Ecuador, sin embargo, en los tres afios de vigencia de la
dolarizacién se ha generado un superavit fiscal y renegociado
la deuda externa. Estos tres factores son claves para la
vigencia o insostenibilidd de la dolarizacion.
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6 4 Heformas Estructurales

('on la Ley de Transformacion Economica se egtablec(lio
lepalmente la dolarizacion se implementaron un conjunto de
reformas estructurales.

n lo que respecta al sistema ﬁganciero se le doto de
mayores atribuciones a la Supennte_nq?ncxa de Blancos
posibilitando mayor poder de supervision y contro.dac(liue
incluye la intervencion y posesion rapida de entidades
financieras con dificultades de liquidez y so,lvenc1?.. Asi
mismo se obligd a provisiones a los bancos segun el nivel de

tasas de interés.

Se reprogramaron las deudas que tenian un mor'ltq méxinzo de
50.000 dolares y el plazo se establecio como minimo 3 afios y

maximo 7 afios.

Respecto a la garantia de depositos se la redujo gradqalmer}vte
en el lapso de 4 afios hasta que en éste ultimo se cubriera soio

hasta 8.000 doélares.

En relacion al sector publico se estab}ecié la privatizacion
parcial del sector eléctrico y telecomunicaciones con la venta
del 51% de las acciones de las empresas en egtas .a’reas. En
cuanto al petréleo se legislo para su desmonopolizacion.

En cuanto al mercado de trabajo se introdujo la
flexibilizacion laboral con la contratacion laboral 'y

contratacion por hora.

En las llamadas leyes trole II y III se introdujer.on nuevas
reformas estructurales. En lo referente a l'a modernizacion del
estado se confirma la figura de la delegaC}éq ?1 sector privado
de los servicios publicos (concesion, asociacion, etc).

128

En lo monetario, se autoriza al Banco Central a colocacion de
obligaciones financieras o titulos del BCE vy realizar
operaciones de reporto a 90 dias. Se elimina el impuesto a la
circulacion de capitales

En el campo unanciero se introducen los programas de
regularizacion a las instituciones financieras y se autoriza la
recuperacion de los intermediarios financieros en saneamiento
a cargo de la AGD por la via coactiva.

En el sector minero se impulsa la inversién a través de
concesiones mineras.

En el mercado de trabajo, se limita a 4.000 ddlares la
participacion de los trabajadores en las utilidades de las
empresas privadas. Se reducen fuertemente las
indemnizaciones por despido, se introducen los contratos
eventuales y se crea la figura del trabajador polifuncional.

En la ley trole III lo mas importante es en el campo financiero
la emision de Bonos del Estado por parte del Ministerio de
Economia para cubrir el pago de la garantia de dep6sito. En el
mercado laboral, se aumenta a 6.000 ddlares la participacion
de los trabajadores en las utilidades de las empresas privadas
y la obligacién del pago de indemnizacién de 200 délares por
el empleador en caso de muerte provocada por accidente para
cubrir el gasto de exequias.

Las medidas en el mercado de trabajo referentes al limite en la
participaciéon de utilidades de las empresas privadas, la
reduccién de las indemnizaciones por despido y otras que
afectaban a los intereses de los trabajadores fueron declaradas
inconstitucional por el Tribunal Constitucional.
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CAPITULO VII

LECCIONES PARA
LA DOLARIZACION




7.1 Los factores econémicos de la crisis argentina

En el periodo 1962 — 1983 hubo inestabilidad politica en
Argentina con la participacién de gobiernos militares.
Después del breve gobierno peronista (1973 — Marzo 1976)
que aplicé una politica econdmica populista generando el
inicio de la hiperinflacién y déficit fiscal, la Junta Militar
(1976 — 1983) implemento una politica econémica basada en
la apertura externa y mercados libres pero sus resultados
fueron magros y dio marcha atras en la libertad de mercado y
establecié control en el de divisas, dinero y bienes. Se
estatizo la deuda externa privada y licué pasivos.

Fue un periodo de inestabilidad y estancamiento. Busco
mantener alto nivel de empleo con obras de infraestructura,
empresas estatales y gasto publico. Al no generar los
incentivos econdmicos, el crecimiento anual promedio fue de
0.9%, lo que implic6 la disminucién del nivel de vida, la
hiperinflacion promedio alcanzé 209% resultado del
financiamiento a través de emisién monetaria y por la
devaluacién. Agotadas las fuentes de financiamiento
tradicionales del estado a través de seguro social e impuestos
directos, el déficit fiscal promedio, llegé a 4.5% del PIB,
financiado por el impuesto inflacionario y deuda externa, la
cual se cuadruplico. ’

El gobierno de Alfonsin (1983 -1989), del radicalismo, aplicé
politicas de ingreso para controlar la inflacién que al inicio
fue exitosa pero rompié su promesa de no aumentar el déficit
fiscal, generando falta de credibilidad en la politica_de
cstabilizacién y expectativas negativas de los agentes
ccondmicos que condujo a la hiperinflacion en 1989.
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El gasto publico del sector piblico no financiero como
proporcién del PIB, presionado por el aumento de la tasa de
interés internacional que incremento el servicio de la deuda
externa, fue siempre superior al de los ingresos publicos, cuyo
déficit fiscal se financiaba principalmente con deuda
externa, la cual aument6 sélo en 50%.

La politica de devaluaciones permitié mantener un tipo de
cambio real crecientemente positivo y alentd las
exportaciones manteniéndose, en todo el periodo, balanza
comercial positiva, ain cuando los términos de intercambio
se deterioraron. Dadas estas condiciones de la economia
internacional, en 1988 Argentina llego a la cesacion de pagos.

La hiperinflacién deterioré el poder de compra y el clima de
negocios, conduciendo a un crecimiento econémico negativo

y disminucién del nivel de vida.

En el primer periodo de Menem (1989 — 1995), peronista, se
generé un rebrote hiperinflacionario y una corrida bancaria
que llevo a la licuacién de la deuda interna, con el Plan

Bonex, que se transformo en deuda externa.

La alternativa desesperada para acabar con la hiperinflacion
fue la convertibilidad, que eliminé el financiamiento via
emisién monetaria creyendo que de esa manera induciria la
disciplina fiscal. El terminar con la inflacion fue la accién
mas preciada por los argentinos, convirtiéndose €l nuevo
esquema monetario en una politica de estabilizacion
indiscutible, que junto a las reformas estructurales se
constituyeron en el nuevo intento de establecer una economia

de mercado con apertura econdmica.

La baja de la inflacién condujo a su vez a la reduccion de la
tasa de interés, que junto a las expectativas positivas, retormno
de la confianza y estabilidad reactivé la economia.
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La pnvgnzgcién de las empresas publicas, la reforma fiscal, la
renegoqacxén de la deuda externa y la reactivaci,()n
econémica permitieron revertir las cuentas negativas del
sector Rublico por dos afios (1992 — 1993), pero después que
se agoto la primera fuente reapareci6 el déficit fiscal, que c%’ue
financiado por deuda externa e interna a

El crecimiento del gasto pibli i

cre publico fue presionado por el
zer\;lmq de la deuda y el déficit de las provincias. Por 51 lado
e los ingresos, la evasion los fond 1
restaron recursos. 4 i s b

El mantener tipo de cambio fijo sobrevalué persistentemente
la moneda nacional, provocado un continuo déficit comercial
que aumentaba el déficit en cuenta corriente. La entrada de
(fapltz’ile{s y deuda externa permitié financiarlo, mientras que
;Sot: ultima y la deuda interna permitia cubrir el déficit ﬁsgal

TECUrsos extern .
. os eran fundamentales para sostener el

El efecto tequila mostrd las debilidades

converFibilidad para enfrentar los shocks extiiln:ss.q;zn:ligz
de capitales, por la crisis mexicana, hizo visible la debilidad
de la sostenibillidad financiera del modelo que pudo
sostenerse por el inicio de operaciones del MERCOSUR.
ia;llglr;entando las exportaciones de Argentina, ¥, un crédito del’

El efegto contagio de la crisis mexicana contrajo la economia
argentina, incremento el déficit fiscal (en parte por el aumento
de la tasa de interés internacional), elevo el desempleo
incremento la tasa de interés y disminuyo las importacione;
llevando a un saldo positivo de la balanza comercial.
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Después vino la recuperacion en el trieno 1996 — 1998 pero
manteniendo déficit fiscal y desequilibrios externo seguian
financiandose con deuda externa, entrada de capital y reservas
internacionales.

La crisis brasilefia de 1999 gener6 un nuevo contagio a la
Argentina que tuvo consecuencias parecidas al efecto tequila,
pero los desequilibrios se tornaron insostenibles y sodlo
pudieron cubrirse nuevamente con un credito del FMI a fines
del 2000, reapareciendo los problemas de liquidez externa.

En el afio 2001, las medidas impositivas aplicadas para
incrementar el ingreso fiscal generaron mas recesion que, a su
vez, disminuian los ingresos publicos y mayor déficit fiscal.
La devaluacién provocé dudas sobre el mantenimiento del
tipo de cambio y la posibilidad de la moratoria indujo a la
salida de capitales hasta que hicieron insostenible la paridad
cambiaria y la estabilidad del sistema financiero que se
mantuvieron temporalmente con el congelamiento y control
de cambios.

La severa restriccién externa hizo imposible sostener el

esquema monetario.

En el periodo de analisis (1976 — 2001) los diferentes
gobiernos han mantenido politicas inadecuadas como son el
constante déficit fiscal financiado por deuda interna y
externa, que hizo que ésta aumentara de manera explosiva.

Las causas del déficit fiscal estan relacionados con el
incremento del gasto corriente que, a su vez, se VIO
presionado por el servicio de la deuda externa e interna y el
déficit de las provincias. Por el lado de los ingresos, la
evasién tributaria, la baja recaudacién de las provincias,
estructura tributaria distorsionada, la recesion y la ausencia de
una reforma tributaria contribuyeron a su estancamiento. N

habia sostenibilidad fiscal.
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El financiamiento del déficit en cuenta corriente con
entrada de capitales, principalmente de corto plazo
provocaba una alta dependencia de los recursos externos. Ei
efecto de un shock externo contraia la cantidad de dinero por
menor captidad de divisas (délares), que a su vez gene,raba
una recesion. La entrada de divisas era un factor fundamental
para sostener al modelo funcionando con un circulo virtuoso
s1 habia caida de la liquidez externa se generaba un circul(;
perverso. No habia sostenibilidad financiera, ni
mecanismos como alentarla.

Otra politica inadecuada fue mantener el tipo de cambio fijo
por mucho tiempo que traia sobrevaluacién cambiaria, lo
que a su vez agravaba la restriccion externa. O sea la
convertibilidad no se la podia mantener por mucho tiempo
porque mas tarde que temprano llevaria a la insostenibilida(i
financiera

El i"inancmmiento del déficit fiscal con deuda interna
presmnapa al alza a la tasa de interés que a su vez influia
sobre la inversion y el nivel de actividad econémica

7.2 El quiebre de la convertibilidad

Si bien la convertibilidad ha probado ser un esquema que
conc%uce a la estabilizacién de precios, sin embargo, en el
mediano plazo afecta al sector externo. Existe un tr;de off
entre inflacién y desequilibrio externo.

La gonveniblidad se rompe por la imposibilidad de mantener
el tlpo .de cambio fijo, que provocaba la sobrevaluacién
camblang Y €sta a su vez una perdida de competitividad de las
exportaciones. Esta genera una tendencia al déficit comercial
que agrava el déficit en cuenta corriente que debe ser
Enanmado con entrada de capitales y endeudamiento externo.
Como ya se ha sefialado si no es posible asegurar la




i a i el esquema
antenibilidad financiera no sera facnble- rr_xantencgdem ;ls o
monetario. Este funciona cuando hay divisas su

cubrir el desequilibrio externo que genera.

[a convertibilidad al tener debilidad para c?nf_rentt(z:r l:s ;5:011;
externos tenia la propia raiz. de su ror‘npllmle;lne gfn s 8
recesiéon y la consecuente sahda: de capita eil p neen due e
mantenimiento del tipo de camblo,' provocando ?S s contra

da nacional apareciendo dlferepmas entre la 1
:fltzlrggeen dolares y en moneda nacional que muestran €

riesgo de devaluacion.

Si los schoks externos provocan desequ}x)ll})lrlosioe)éfarln?lsmig
requiere financiamiento externo para cu Tir ?u vt
con un déficit fiscal financiado con la misma oo
un excesivo crecimiento de la deuda externa q

a afectar la sostenibilidad financiera.
7.3 Las lecciones del fracaso de la convertiblidad

ibertad de
La crisis argentina muestra que ei modelo_dizdl0 e ol
auspic

rmas estructurales, ciad
mercado con refo  Bor o8
organismos internacionales, con la com{frnbﬂcig fu,ndonar

ilizacié ios, solo pu
i bilizacion de precios,
instrumento de esta acién d .
en la medida en que habian divisas para sostenerlo

Con los efectos de los shocks externos so}o pudoir:r?;‘;c;nezlri:
por el apoyo del FMI y otros organismos 1{1ternglc1 onal ,é 8

taban los recursos para apuntalar 0. : g
bom aron a reducirse por la salida de capital y cierre del
:r?:ce:;o de capitales el modelo 'colapso. En c;)tias Izla:)labgiz ds;
no hay sostenibilidad financiera el modelo

mantenerse.

cion
El modelo, que genera una forma de all)cumurlarazone);
distribucién del ingreso, no sélo se derrumba po

econdmicas, sino que el grado de exclusion social que genera
provoco reacciones sociales que se €xpresaron en nuevas
formas de protestas y acciones contestarias, pasando por alto
a la institucionalidad vigente, que contribuyeron a su caida.

Una primera leccién es que la convertibilidad es una politica
de estabilizacién que reduce la inflacién y permite estabilidad
cambiaria, pero no asegura el crecimiento econémico. En el
caso de la dolarizacién, ocurre lo mismo. Si bien dicha
estabilidad es un requisito necesario, no es suficiente para
generar el dinamismo econémico. Si bien genera cambio de

expectativas de los agentes y confianza, estos efectos tienden
a agotarse.

La segunda leccién es que la convertibilidad fracasa
principalmente por la imposibilidad de mantener el tipo de
cambio fijo, que a su vez produce sobrevaluacién cambiaria y
perdida de competitividad de exportaciones e incentivo a las
importaciones  generando tendencialmente un  déficit
comercial que agrava el déficit en la cuenta corriente. Esto a
su vez conduce a la necesidad de financiamiento externo que

lleva a elevar la deuda externa y/o la entrada de capital de
corto plazo.

En consecuencia, la convertibilidad genera una restriccion
externa que produce consecuencias para la sostenibilidad
financiera. Como tercera leccion, con la dolarizacién, ocurre
€xactamente lo mismo, por lo que se requiere de generacién
de divisas, para que ésta sea sostenible.

De ahi, se deriva que para que pueda mantenerse el esquema
monetario el crecimiento debe basarse en e] sector de bienes
transables, como cuarta leccién. Esto a su vez requiere de
incentivos y direccionamiento de los precios relativos que
induzcan la produccién de bienes de exportacion.

"H\ |




Lo anterior asi como el incremento de lg competltngdzid
externa, en el mediano plazo, basada en el 1ncremepto € 2
productividad, y diversiﬁcaci_ér.l. de las exportacmnei, nzr
crucial para mantener la sostenibilidad financiera y mante
zacion. L

Sriozlr:inta leccion es que, con ,unfa globalizacion ;:32;22
mas profunda, los eventos economicos afectan, a de
shocks externos, salidas de caplt.al, etc., a las econom

nacionales, generando desequilibrio externo, que requlereln
endeudamiento externo, agravando la restriccion externa y la

sosteniblidad financiera.

La sexta leccion es que la convertibilidad. tiene deblhdfadt:s
para enfrentar schoks externos negativos que a eca;
directamente a variables reales como }a pr’oduccmn y ,eS
empleo, lo mismo sucede con la @olarlzamon, que e§dargis
rigida, dejando menos grados dg libertad a las autont it
econdmicas para establecer politicas de repuestas y 1a enude
estos efectos mnegativos. Sin qmbargo, en la eg 4
Transparencia y Responsabilidad Fiscal se establece un Fon i
de Estabilizaciéon, que en cuanto a ;hocks externos, esE1
limitado solo a la caida del valor de los ingresos petr'olzrols). ;
pais esta parcialmente protegiFio ante esta’eventuahila d ! 61:25
el riesgo esta latente ya que si hay una caldg del valor °
exportaciones no petroleras o cualquier otr;) sal %
proveniente del mercado de capitales, no hay form
enfrentarlo, generando recesion y desempleo

La experiencia argentina muestra que el cr.emmlegt’(} di: :1
deuda externa se debe al financiamiento parcial del € 1((1:1 i
cuenta corriente y del déficit fiscal. A su vez, la propia eut

externa hacer crecer el déficit fiscal y c.leﬁcn en cuenla
corriente haciéndolos insostenibles. La s’epqma lecglon es a
necesidad de reducir y mantener estos déficits en niveles que

sean financiables.

En el esquema de convertibilidad, si bien se elimina la fuente
del financiamiento via emisién monetaria, el sector piiblico la
sustituye por deuda externa e interna, lo que puede conducir a
exceso de deuda y posible moratoria. En dolarizacién ocurre
exactamente lo mismo, por lo que es importante la regulacién
del endeudamiento externo. El Ecuador ha prevenido esta
posibilidad ya que la Ley de Transparencia y Responsabilidad
Fiscal obliga al gobierno a reducir el nivel de deuda externa
en cada gobierno hasta llevarla hasta 40% del PIB. Sin
embargo, la octava leccién es que aun con estas leyes

implementadas en Argentina en 1999 puede generarse déficit
fiscal.

La novena leccién es que si se financian los déficits en cuenta
corriente con deuda externa, el mantener déficit fiscal
recurriendo a esta misma fuente agravan la restriccién externa
y hacen insostenible la dolarizacién. De ahi la necesidad de
prudencia en el manejo del presupuesto que permitan la
sostenibilidad fiscal. Para ello es necesario un gasto puiblico
limitado con prioridades y asignaciéon en funcién de
maximizacion del bienestar social. Por e] lado de los ingresos,
se requiere una reforma tributaria que reduzca la evasién y
clusion, mejore la administracion tributaria y  establezca
equidad tributaria. En pocas palabras, disciplina fiscal.

La décima leccién es que el esquema de convertibilidad es
reversible y sus costos de levantarlo son altos en términos de
recesion, inflacién, fuga de capitales, etc. El mismo riesgo se
corre con la dolarizacién si no se mantienen politicas
econdmicas  sanas  que corrijan  los  desequilibrios
macroeconomicos: déficit comercial Y en cuenta corriente,
déficit fiscal, inflacion, etc., las formas de su financiamiento y
las distorsiones econémicas. Su vigencia depende de
cstablecimiento de incentivos al sector privado, generacién
de divisas y del entorno internacional.




La onceava lecciébn es que la convertibilidad no hubiera
funcionado sin las reformas estructurales. En el caso de la
dolarizacién se requieren igualmente para el sector publico
como reduccién del tamafio del estado, reforma tributaria,
eficiencia fiscal; seguridad juridica; reformas al mercado
laboral; en el sistema financiero, menor costo financiero,
competencia de la banca extranjera, vigilancia precautoria;

etc.

7.4 Las perspectivas de la dolarizacion

El Ecuador al tener fuentes permanentes y estables de
ingresos de divisas como remesas de la migracion, oleoducto
de crudos pesados, etc. su sostenibilidad financiera se
refuerza. Sin embargo, en la medida que existan shock
externos negativos la sostenibilidad se debilita.

En el afio 2003, el pais enfrentara diversos escenarios. Uno
positivo esta relacionados con la guerra de Estados Unidos
con Irak que puede incidir sobre el precio de petroleo, ¢l
paquete de incentivos que dio el Presidente Bush paia
reactivar la economia, recuperacién de la economia mundial,
etc. En uno negativo, se presentaria el fenémeno de El Nifio,

inestabilidad politica en el pais, agudizacién del conflici
colombiano, etc.

Cualquiera de estos escenario puede influir en la capacidad e
pago del pais en el 2003. Lo cierto es que debera efectun
pagos por 2067 millones de délares por deuda externa yis
junto al déficit comercial de 1200 millones de dolaes
plantean una severa restriccion externa, lo cual obligard & us
acuerdo con el FMI para que viabilice el desembolso de Ghiss
organismos internacionales y cubrir parte de las necosidndes
de financiamiento, lo que implica mas deuda externa Fas
ayudaria a apuntalar temporalmente la sostenibilidad

financiera y a la dolarizacion.
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