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"Presidente argentino: 'Que pase lo que Dios quiera’
Banquero: "el Unico problema es que hasta Dios quiere délares™
(The Economist).

Introduccion

En diciembre de 2001, la situacion de Argentina recibié mucha
atencion de parte de los medios de prensa internacionales. Disturbios
y saqueos en las calles de Buenos Aires, junto a otras formas de
expresion de inquietud social, determinaron el colapso del régimen
democratico del presidente Fernando de la Rua. Tres presidentes
temporales designados por el parlamento también se vieron forzados
a renunciar a su cargo como resultado de una presion social
acumulada. Incluso el actual régimen, dirigido por el Presidente
Eduardo Duhalde, se encuentra en una situacion fragil. El desorden
politico y social reflejo el deceso del orden econdémico establecido a
inicios de los afios 90. Sin embargo, esta crisis sistémica es
solamente un nuevo capitulo de la historia de Argentina, caracterizada

por un descenso sin precedentes en tiempos modernos.

A finales del siglo XIX el pais sudamericano atrajo una gran
cantidad de capital britanico y migracion europea. El desarrollo de
exportaciones de productos agricolas hizo de Argentina una de las
diez naciones mas ricas a inicios del siglo XX. Desde entonces el pais
ha estado descendiendo continuamente. Incluso antes del inicio de la
crisis financiera en 2001, la economia argentina estaba considerada
en el puesto nimero 36 a nivel mundial.1 Argentina no pudo seguir el
camino de otros paises como EE.UU, Canada y Australia que tuvieron

un incremento econdémico después de ser exportadores de productos

' The Economist, 2 de marzo de 2002.
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primarios. Para describir el sentimiento frustrado de su pais, el
intelectual argentino Juan José Sabreli se valié de una frase muy
expresiva: “La historia de Argentina es un milagro al revés. Es el unico
pais (rico) que se convirtid en un pais subdesarrollado”.2 En otras
palabras, considerando los amplios recursos humanos y naturales de
Argentina es muy dificil explicar la incapacidad del pais para seguir un

camino de desarrollo consistente.

En resumen, el debacle de Argentina desconcierta a los
expertos en desarrollo econémico y es la Fuente de cientos de
debates entre intelectuales latinoamericanos. Incluso llega a generar
las explicaciones mas exoticas mas alla de los limites de las ciencias
sociales. En un provocativo articulo, publicado un poco después del
inicio de la crisis financiera, Mario Vargas Llosa3 sefial6 que la caida
de Argentina no podia explicarse con categorias sociolégicas o
economicas. De una manera irénica, el reconocido novelista peruano,
se refirid a la supuesta tendencia de los argentinos de vivir en un
universo de fantasia como la causa principal detras de su problema
economico. Sostuvo que, tal y como lo reflejaban los brillantes
cuentos de fantasia de Jorge Luis Borges, los argentinos tienden a
vivir en un mundo de ficcion reacios a enfrentar la realidad. Esta
tendencia podria explicar por qué los mandamases argentinos

siempre optan por politicas nada realistas ni viables.

De todas formas, mas alla de tales explicaciones exoéticas, la
evidencia histérica sugiere que la caida de Argentina esta
principalmente conectada a la falla de los modelos econdémicos
puestos en practica a lo largo del siglo XX. Después del primer boom

econdmico de ese mismo siglo, Argentina dependié mucho tiempo de

% Clarin.com, 23 de diciembre de 2001.
3 Vargas Llosa, El Pais, junio de 2002.
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la exportacion de productos de bajo valor agregado. El pais no fue
capaz de diversificar de manera exitosa. Las politicas del modelo
econdmico de Industrializacion por Sustitucion de Importaciones (ISI)
aplicadas de manera inconsistente desde principios del afo 2000,
COmo en otros paises latinoamericanos, llevaron al establecimiento de
una base industrial local aislada y no competitiva y genero
desequilibrios comerciales continuos. Ademas, las tendencias
populistas (peronismo), presentes en el sistema politico desde los
afos 40, aceleraron el declive economico de Argentina. El régimen
burocratico autoritario que tomo el poder en 1976, influenciado por
economias ortodoxas, cambio el curso de la industrializacion
argentina, la cual era considerada ineficiente y no acorde con la ley de
ventaja comparativa. De esta manera la industrializacion fue marcha
atras y Argentina regresé a un papel de exportador de productos
primarios, lo cual volvio al pais extremadamente vulnerable a los
impactos externos del ambiente internacional de finales del siglo XX.
En los afos 80, después de la restauracion de la democracia,
Argentina se enfrento a la hiperinflacion, lo que destruyo la confianza

tanto en la moneda nacional (peso) y la politica econémica.

Al inicio de los afios 90, el régimen peronista del presidente
Carlos Menem adopté un conjunto comprensivo de reformas
orientadas al mercado. El elemento principal de este plan era la Ley
de Convertibilidad del Austral, bajo la cual el peso argentino fue
establecido a la par con el délar americano. Se tomé esta medida con
el objetivo principal de colocar un ancla a la presion inflacionaria.
Aparentemente, el plan funciond. Hasta 1998, la economia argentina
crecio aproximadamente a 6.1 % y la inflacion fue llevada al nivel de la
de paises industriales. Sin embargo, ajustar el peso argentino al dolar

estadounidense llevd a la pérdida de competitividad para las
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exportaciones argentinas. Ademas, impactos externos como el de la
crisis mexicana en 1995 y la devaluacion en Brasil en 1998 revelo la
vulnerabilidad del arreglo monetario que finalmente colapso a finales
de 2001.

Antes del inicio de la recesién de 1998, Argentina parecia ser
una historia de éxito latinoamericana en términos de ajuste econdmico
y reformas orientadas al mercado. Entonces, ¢ por qué la arquitectura
financiera argentina no pudo ser sostenida a largo plazo? ¢Acaso las
raices del colapso financiero argentino yacen solamente en las malas
politicas monetarias? ¢ El colapso del régimen de convertibilidad se
debio a las limitaciones establecidas por el mismo régimen monetario,
a la mala gestion de las autoridades economicas argentinas, a
impactos externos o0 a condiciones estructurales del pais que
permanecieron intactas? Desde el inicio de la ultima crisis financiera
en Argentina se publicaron varios analisis que tratan sobre sus
causas. Diferentes comentadores analizan el tema enfatizando
componentes individuales de la crisis, particularmente la rigurosidad
del arreglo monetario, la influencia devastadora de la devaluacion de
Brasil o los déficits fiscales cronicos de Argentina que debilitaron la
credibilidad en el régimen de convertibilidad. Todas estas
explicaciones son parcialmente veridicas. Sin embargo, carecen de
una aclaracién comprensiva del problema. Yo creo que para entender
la crisis argentina se necesita una perspectiva holistica basada en tres

niveles de analisis:

Las causas economicas inmediatas del colapso del arreglo
monetario se encuentran en un primer nivel de analisis. En este nivel,
variables como la rigurosidad del régimen de convertibilidad para lidiar

con impactos externos, politicas fiscales poco definidas y mala gestion
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politica se identifican como los principales factores que activaron el
colapso de la arquitectura financiera argentina. La mayoria de la

discusion de los medios se centra en este nivel.

Un Segundo nivel de analisis se refiere a las condiciones
estructurales de la base econ6mica de Argentina, la cual hizo que el
pais no pueda competir eficientemente en la economia globalizada. El
camino de desindustrializacion que Argentina siguié desde los afios
70 puede identificarse como la causa principal detras de la

incapacidad estructural del pais para lidiar con impactos externos.

Un tercer nivel de andlisis tiene que ver con el orden politico de
la sociedad argentina, el cual no es capaz de generar un arreglo
institucional estable y mutuo necesario para la viabilidad a largo plazo

de las politicas econdémicas

Esta tesis se divide en cinco capitulos. El capitulo uno esta
dedicado a presentar un marco histérico general de la econémica
politica de Argentina, el cual es necesario para entender el régimen
monetario implementado desde 1991. En el segundo capitulo
describo el escenario del régimen de convertibilidad en el contexto del
legado de hiperinflacion y explico los eventos econdmicos y politicos
gue lo llevaron a su fracaso. Como primer nivel de analisis, las causas
econOmicas inmediatas de la caida de este régimen monetario se
comentan en el capitulo tres. Exploro estas causas dividiéndolas en
factores exdgenos y enddgenos que debilitaron al régimen de
convertibilidad. En el capitulo cuatro se presenta el segundo nivel de
analisis, un debate que se centra en la base economica estructural de

Argentina conectado con el descenso continuo del pais. En el ultimo
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capitulo, como tercer nivel de analisis, trato el tema de los arreglos

politicos en Argentina en relacion al caos econdmico del pais.

En resumen, las causas de la caida financiera de Argentina son
multiples y estan conectadas a diferentes dimensiones de la fabrica
social del pais. Los sistemas monetarios no existen en el vacio. Tal y
como Broz y Friedman4 sefalaron, los regimenes de tasa de cambio
estan altamente influenciados por la estructura de las instituciones
politicas. Por lo tanto, al inicio de esta crisis un programa viable de
recuperacion economica para Argentina necesitarad cumplir no solo
con los requisitos monetarios. También debera involucrar las
condiciones estructurales que por tanto tiempo han ocasionado el
fracaso de las politicas de desarrollo del pais. Para revivir, Argentina
no solo necesita reconstruir su arquitectura financiera sino también, e

incluso mas importante, forjar un nuevo contrato social.

* Broz y Jeffrey, 2001.
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Capitulo 1

RESUMEN: LA ECONOMIA POLITICA DE ARGENTINA EN
PERSPECTIVA HISTORICA
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1. RESUMEN: LA ECONOMIA POLITICA DE ARGENTINA EN
PERSPECTIVA HISTORICA

1.1 CRECIMIENTO ECONOMICO DE ARGENTINA

A principios del siglo XX, la economia argentina se encontraba en un
periodo de alta expansion y crecimiento. El éxito econdémico inicial del pais
sudamericano se basé en la exportacion de productos agricolas a las
naciones industriales. Las excelentes condiciones naturales de Argentina se
aprovecharon convenientemente gracias al capital y la mano de obra
importada desde Europa. La mayor parte de la inversion provino de firmas
britanicas, que manejaban el transporte maritimo, los seguros y la banca.
De la misma manera, la fuerza de trabajo provenia principalmente del sur de
Europa, especialmente de Italia. En 1914, alrededor del 30% de toda la
poblacion argentina habia nacido en el extranjero. La combinacion de estos
factores hizo que Argentina se convirtiera en un exportador lider de
productos agricolas y uno de los paises mas prosperos del hemisferio
occidental. Desde la década de 1860 hasta 1914, el PBI de Argentina crecio

a una tasa promedio de 5%".

Durante la primera mitad del siglo XX, Argentina se encontraba entre
los 10 primeros paises del mundo en términos de PBI per cépita. En 1950, el
PBI per capita de Argentina se situaba al mismo nivel que el de Alemania, el

de Francia o el de Canada y el doble del de Espafia. Ademas, la economia

! Skidmore y Smith (2001) presentan una vision integral de la historia contemporanea argentina dentro del contexto
general latinoamericano. Considero este relato muy Util como una introduccién para entender el camino de desarrollo

del pais en el siglo XX.
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argentina era del mismo tamafo de la Canada y de Brasil y un 30% mas

grande que la de Espafia®.

A pesar de su relativo éxito, el modelo de exportacion argentino
mostro, incluso en sus primeras etapas, signos de vulnerabilidad. El precio
de los alimentos argentinos dependia mucho de la demanda erratica de los
paises industrializados. En algunos periodos, como en la Primera Guerra
Mundial, la compra de productos argentinos aumentoé gracias a la caida de
la produccidon en los paises europeos. Sin embargo, las exportaciones
argentinas se vieron severamente afectadas en otros periodos, como en la
Gran Depresion de los afios 30, cuando la demanda internacional de
productos primarios se contrajo. “Argentina, al igual que otros paises
exportadores de Ameérica Latina, llego a ser econdmicamente dependiente

del centro industrializado del sistema mundial™.

1.2 EL SURGIMIENTO DE LA INDUSTRIALIZACION

Las variaciones extremas en el comercio exterior de los productos
basicos allanaron el camino a la aparicion de una ideologia alternativa del
desarrollo economico. Al igual que en otros paises latinoamericanos
(principalmente Brasil, México y Chile) la contraccion de la demanda externa
dio lugar a politicas de Industrializacion por sustituciéon de Importacion (I1SI).
Los nacionalistas economicos argumentaron que la vulnerabilidad de las
economias latinoamericanas estaba centrada en el hecho de que los paises

exportaban materias primas, cuyos precios tendian a subir, y productos

% Para subrayar el contraste existente entre la Argentina actual y el pais prospero de la primera mitad del siglo 20,
Fonseca sefiala que en 1998 el PBI argentino per capita habia alcanzado a la mitad del de Alemania, Francia y Canada
y s6lo dos tercios del de Espafia. Ademas, en ese afio la economia argentina habia contratado a s6lo un tercio de los

brasilefios y el 60% de los espafioles. Fonseca, El Pais 8 de febrero de 2002.

% Skidmore, 2001, p.72.
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industriales importados, cuyos precios tendian a bajar. Dedujeron que sus
paises nunca podrian ganar el control de su futuro hasta que se
industrialicen. Por lo tanto, abogaron por el establecimiento de una base
industrial local para hacer frente a las crisis en la economia mundial, como la
caida de 1929. Asi, la postura de la pro industrializacion comenzo a influir en
las politicas de algunos gobiernos latinoamericanos, incluyendo Argentina, a
partir de los afios treinta. Sin embargo, inmediatamente después de la
Segunda Guerra Mundial, un nuevo aumento en la demanda de los
productos basicos hizo que los encargados de formular politicas volviesen a
confiar en el modelo de exportacion de productos agricolas. En cualquier
caso, a comienzos de los afos cincuenta, la demanda mundial erratica de
productos primarios generé nuevamente el cuestionamiento del modelo y la

consolidacion de la ideologia econdmica de la ISI.

La Comision Economica para América Latina (CEPAL), organismo
regional de las Naciones Unidas creado en 1948, fue la institucibn mas
firmemente comprometida con el modelo de industrializacion alternativo.
Raul Prebisch, economista argentino, presidié la CEPAL y en gran medida
influy6 en las recomendaciones de la institucion a los gobiernos de la region.
Segun Prebisch, la posicion de deterioro de los paises en desarrollo frente a
los paises industrializados s6lo podia ser detenida promoviendo acuerdos
internacionales de productos basicos (para proteger a los exportadores de
productos primarios de las enormes fluctuaciones de los precios del

mercado) y fomentando la industrializacién®.

4 . ] . . .
Hay muchos trabajos académicos que presentan los argumentos de Prebisch sobre el desarrollo latinoamericano.

Para esta tesis he utilizado principalmente: Covo, 1993; Keen, 2000; Ward, 1997; y Skidmore, 2001.
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1.3 PERONISMO: UN LEGADO DE POPULISMO Y DE MALA
ADMINISTRACION FISCAL.

Después de una serie de crisis politicas, el general Juan Domingo
Perén aparecié como la figura politica dominante en Argentina. Tomé el
poder en 1943 e implement6 algunas politicas parcialmente influenciadas
por la ideologia econdémica nacionalista que impregnaba la regidn. Sin
embargo, el proyecto de desarrollo de Perén se basaba en una vision
corporativa de la sociedad, en la que los trabajadores urbanos se
encontraban flanqueados por industrialistas y las fuerzas armadas eran los
componentes mas importantes. Tal perspectiva estaba mas alla de un mero
nacionalismo econdémico y al final cred la base de un Estado populista
comprometido en un esfuerzo permanente para cooptar a los grupos
sociales que la sustentan. Ciertamente, la incapacidad de Argentina para
acabar con déficits fiscales crénicos es una tendencia que se remonta a la

tradicion populista peronista.

A pesar de su nacionalismo declarado, las politicas econdémicas
seguidas durante la administracion de Perén (1943-55) no siempre fueron
consistentes con el modelo ISI. De hecho, eran erraticos y dependian mucho
de las correlaciones de fuerzas dentro de la amplia coalicién social de Peron
y de las influencias externas. “En vez de promover el desarrollo industrial
auténomo, el peronismo asumié una actitud paternalista hacia el desarrollo

”5

industrial existente A veces el réegimen llevo a cabo medidas de

nacionalismo econdmico, tal como ocurrié en 1948 cuando nacionalizd
grandes empresas extranjeras. Incluso en 1947, Perén pago6 la deuda
externa entera, acompafnada de una “declaracion de independencia

»6

econdémica™. Sin embargo, cuando la economia se encontré con dificultades

° Gastiazoro, 1975
® Skidmore,2001,p. 87
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como resultado de la caida de los precios de los productos basicos a finales
de los afios 40, el gobierno reacciondé adoptando un programa de
estabilizacion ortodoxo que enfatizaba la reduccidon del gasto
gubernamental y los duros limites de los aumentos de salarios y precios. En
1952, el regimen de Perdn estaba tratando de implementar politicas mucho
menos populistas y nacionalistas. El énfasis se puso en atraer la inversion
extranjera y apoyar el sector agricola tradicional. A medida que la politica
econdmica se hacia mas ortodoxa, el sector obrero, que una vez fue
columna vertebral del peronismo, comenzé a ser mas activo en sus
reclamos contra la politica economica. Entre 1954 y 1956 ocurrieron
diversas acciones de pillaje y violencia callejera orquestadas por sindicatos
y multitudes peronistas. La arraigada tradicion argentina de sindicalismo
militante también se remonta a esta época. Esta tradicion ha demostrado
ser una fuerte limitacion para los formuladores de politicas de la Argentina al

implementar programas de ajuste.
1.4 INTENTOS DE REFORMA CIVIL EN LOS ANOS 60

Peron fue expulsado del gobierno en 1955. Tras una breve dictadura
militar, Arturo Frondizi asumié el poder. El nuevo Presidente parecia tener la
misma orientacion de los reformadores democraticos en otros paises
latinoamericanos. Su administracion establecio un programa para acelerar
la industrializacion y al mismo tiempo estimular la produccién agricola como
una forma de obtener ganancias en divisas necesarias para evitar los
déficits de la balanza de pagos. El gobierno tenia como objetivo atraer la
inversion extranjera directa para financiar la nueva industria. También se
comprometio a reducir la intervencion estatal en la economia. Sin embargo,
Argentina no pudo escapar de la trampa de la balanza de pagos que les

ocurrio a todos los paises latinoamericanos que implementaron las politicas
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ISI”. Asi, casi inmediatamente después de asumir el cargo, Frondizi enfrentd
una aguda crisis de balanza de pagos. Para afrontarlo, el gobierno acepté
las recomendaciones de los acreedores extranjeros: una gran devaluacion,
fuertes controles de crédito, recortes en el gasto publico, fuertes limites
salariales, eliminacion de subsidios a los servicios publicos y despido de

empleados publicos®.

En resumen, las politicas de Frondizi estaban en desacuerdo con su
discurso de desarrollo. Por un lado, el gobierno estaba comprometido con la
expansion de la economia local y la industrializacion, pero por otro lado tuvo
gue aplicar medidas de ajuste para apaciguar a los acreedores extranjeros.
Ambas politicas eran incompatibles. Al final, las politicas de ajuste
prevalecieron. Frondizi se “comprometié a llevar a cabo el ‘tratamiento de
choque’ prescrito por el FMI para hacer que la economia ajuste los precios

internos a los precios internacionales” ° .

Estas politicas llevaron
inevitablemente al deterioro de las condiciones de vida de importantes
sectores de la poblacion. La respuesta de los sindicatos fue particularmente
fuerte. Las huelgas y manifestaciones tuvieron lugar constantemente en
1959. Algunos sectores de la clase empresarial local también se sintieron
afectados por las politicas de estabilizacion de Frondizi. Los empresarios
mas pequenos se mostraron especialmente en contra de las restricciones
de crédito y del enorme aumento de los precios de importacibn como

resultado de la devaluacidon masiva.

Después de las dificultades iniciales, la politica de Frondizi parecia
producir buenos resultados. El estancamiento de 1958-59 fue seguido por

las tasas de crecimiento de 8% en 1960y 7.1% en 1961. La tasa de inflacion

! Hirschman, 1995.
® Skidmore, 2001 p. 91.
° Ibid.
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que habia sido 113.7% en 1959, se redujo a s6lo 13.5% en 1961, A pesar
de esto, el capital politico de Frondizi ya se habia evaporado y, después de
un nuevo episodio de crisis de gobernanza, fue retirado por los militares el
29 de marzo de 1962.

En 1963 se inauguro otro régimen civil bajo la direccién de Arturo Ullia.
Aunque al principio esta administracibn mostré cautela en la politica
econdmica, implementdé gradualmente medidas expansivas, como
incrementos salariales y controles de precios, dirigidas a impulsar el
mercado interno. Como resultado, el PBI crecio a un 10,4% en 1964 y un
9,1% en 1965 . Sin embargo, esta expansién resultd ser artificial e
inflacionaria. En 1966 la inflacion estallo y el déficit fiscal volvio a quedar
fuera de control. Los nuevos disturbios sociales y politicos provocados por la
crisis econdmica determinaron una vez mas la intervencion de los militares,

gue en junio de 1966 depusieron a Ullia.
1.5 EL REGIMEN BUROCRATICO-AUTORITARIO.

Después del derrocamiento de Ullia, tres gobernantes militares
sucesivos se establecieron en el gobierno hasta el retorno del peronismo en
1973. Todos ellos intentaron implementar medidas de ajuste, a las cuales se
opusieron los sindicatos bien organizados. Ademas, el inestable clima
economico y politico dio lugar a la aparicion de la violencia politica de
izquierda, que a su vez empeord la situacion economica. La inflacion
aumento significativamente. Alcanzo el 34,7% en 1971y el 58,5% en 1972.
En medio de la inestabilidad laboral y la violencia politica, los militares
entregaron el gobierno a los civiles. Al principio, el nuevo régimen peronista,
encabezado por Héctor Campora, construyo una coalicion que incluia una

amplia gama de grupos sociales. Pero Argentina fue nuevamente golpeada

1% pid., p.92.
™ bid., p.93.
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por una combinacién de choques externos y mala gestion interna. El
aumento de los precios del petréleo de la OPEP en 1973 perjudica a la
balanza de pagos del pais. Ademas, el gobierno cedid a las presiones
laborales y concedi6 aumentos salariales que minaron el programa
antiinflacionario. En 1974 el Presidente Peron murio y dejoé en el cargo a su
esposa, Isabel, cuya proverbial incompetencia por los asuntos estatales
deterior6 aun mas el clima econdémico y social. “La economia se salio del
control. La inflacion se disparé a 335% en 1975. A principios de marzo de
1976, el gobierno de Isabel se redujo a adoptar un estricto plan de
estabilizaciéon a cambio de ayuda del FMI"*2. En este contexto de luchas
sociales reprimidas, los militares depusieron de nuevo a un presidente civil.
Una nueva Junta Militar, encabezada por el general Jorge Videla, tomo el

poder.

Bajo el régimen de Videla hubo una amplia represion contra los
diversos movimientos de oposicion, particularmente los de izquierda. Los
analistas politicos han calificado el tipo de regimenes militares que existian
en el Cono Sur de América Latina como “burocratico-autoritario”. Se
establecieron configuraciones politicas similares en Chile, Uruguay y Brasil.
Estas dictaduras se caracterizaron por su intento de reorganizar sus
respectivas sociedades siguiendo las lineas de una ideologia conservadora,
gue supuso la supresién de los grupos de izquierda. En el area econdémica,
aunque hubo algunas diferencias en cada pais en particular, los regimenes
burocratico-autoritarios adoptaron lo que se conocié como la ideologia

“neoliberal™®.

2 1pid., p. 97

% Estos regimenes coincidieron fundamentalmente en su postura ideolégica anticomunista. En la dimension
economica, sin embargo, no todos siguieron una orientacion ortodoxa extrema del mercado libre. Debido a su mayor
sector industrial nacional y a la influencia de ese sector en el sistema politico, Brasil no se aparté6 completamente de las
politicas proteccionistas.
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En el caso de Argentina, bajo la direccion del Ministro de Economia
José Martinez de Hoz, se puso en practica un duro programa de
estabilizacion. Este programa también fue acompafado por la privatizacion
de un pequefio numero de empresas estatales y la reducciéon de aranceles
en casi todos los bienes industriales. La idea era que al limitar la intervencion
estatal en la economia se restableciera el equilibrio fiscal. Del mismo modo,
la apertura del mercado interior que suprime y reduce los aranceles
conduciria al aumento de la competitividad de las industrias locales
ineficientes, que durante tanto tiempo habian estado protegidas por el

Estado sobre la base de la ISI.

Estas politicas lograron parcialmente reducir la inflacion a 88% en
1980 y lograr un superavit en la balanza de pagos entre 1976 y 1979. Sin
embargo, como la junta militar carecia de una base social mas amplia, el
modelo no podia ser sostenible a largo plazo. A medida que el trabajo se
enfrentaba a la disminucion de los salarios reales y era dificil para los
empresarios encontrar el crédito, el programa econémico se enfrentaba a
una creciente resistencia social. Ademas, la mala reputacion del régimen
militar por las violaciones de derechos humanos'* aumenté su aislamiento
internacional. In 1981 En 1981, el indice de inflacion volvid a superar el
100% y se produjo una recesion. Ademas, la industria operaba solo a la

mitad y el ingreso real era menor que en 1970,

Para empeorar las cosas, la mala accion militar para quitar las Islas
Malvinas del control britdnico en 1982 termino con la derrota de las fuerzas
armadas argentinas. Este fracaso dejé a la dictadura debilitada e incluso
mas aislada de la sociedad civil. Después del fiasco de las Malvinas, el

réegimen militar perdio el control de la economia. A finales de 1982, la

1 Keen, 2000, p. 356.
'3 Skidmore,2001,p.99.
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inflacion habia aumentado al 200%. Ese afio los trabajadores perdieron
cerca de una cuarta parte de sus ingresos reales, y el pais paso6 de facto al
incumplimiento su deuda privada externa. En este contexto, los militares
decidieron, una vez mas en la historia argentina, devolver el poder a los

civiles.

1.6 ARGENTINA EN LOS 80: EL LEGADO DE LA
HIPERINFLACION.

La salida de los militares del poder después del fiasco de las Malvinas
significo el inicio de otro ciclo democratico en la turbulenta historia politica
argentina. En 1983, Raul Alfonsin, lider del Partido Radical (Unién Civica
Radical) jurament6 como Presidente de la Republica. El hered6 un pais
desmoralizado con una economia al borde del colapso y expectativas en
gran medida insatisfechas de todos los grupos sociales. La inflacion alcanzé
el 400% en ese afo y el pais se volvid incapaz de atender su ya enorme
deuda externa. Ademas, la base industrial y productiva del pais ya se habia
resentido por décadas de mala gestion. Como sefialan Skidmore y Smith,
“Argentina no habia logrado modernizar su economia para sobrevivir en el
comercio mundial”*®. Mas adelante, en los afios 90, cuando la economia
argentina se liberaliz6 completamente, se hizo mas evidente que esta
incapacidad estructural del pais para competir en los mercados
internacionales representaba un obstaculo casi insuperable a la viabilidad a

largo plazo de los planes de ajuste econémico.

Asi, el gobierno de Alfonsin se enfrentd a una intensa presion de los
sindicatos. Entre 1984 y 1989 el pais quedd paralizado por 13 huelgas
generales. La inestabilidad econdmica y politica también provoco protestas

de la comunidad empresarial. “Los industriales pidieron mas proteccion,

'® bid., p. 102.
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mientras que la comunidad agricola pidi® mayores subsidios”’. Bajo estas
presiones el gobierno se vio obligado a hacer concesiones a un conjunto tan
diverso de fuerzas sociales. Para apaciguar el movimiento laboral cada vez
mas violento, las autoridades econdmicas levantaron la congelacion de los
precios salariales. Esta concesion aumento el déficit fiscal, lo que a su vez
condujo a mayores tasas de inflacion y a una devaluacion mas rapida de la
moneda con consecuentes efectos sociales desastrosos. A principios de
1989 los precios subian a mas del 30% mensual. En julio del mismo afio la
economia argentina se dirigia a la hiperinflacion. Los precios al por mayor y
al por menor subieron 200% en ese mes. Durante todo el afio la inflacion
alcanz6 el 3,079%®. De la misma manera, la produccién también se
derrumbo. El PBI se desplomé a -3% en 1988 y -6% en 1989.

En un dltimo esfuerzo por anclar la inflacion, el gobierno recurrio a la
indexacion de los salarios. Ese sistema ayudo6 a preservar parcialmente el
poder adquisitivo de los trabajadores urbanos sindicalizados, concentrados
principalmente en la capital. No obstante, la hiperinflacion siguié golpeando
a los sectores empobrecidos tanto en las poblaciones urbanas como
rurales. Asi, el gobierno civil, elegido con la esperanza de unir a las
diferentes fuerzas sociales de la Argentina después del régimen
burocratico-autoritario, resultdé ser incapaz de realizar esa tarea. De nuevo
en la historia argentina el desorden producido por intereses sociales
conflictivos termind aislando un gobierno democratico y produciendo
confusion social, que esta vez se expreso incluso en saqueos Y disturbios

alimentarios®®.

" Molano,2001. 18 Ibid., p.214.

'8 bid., p. 214.

19 "Argentina, el proverbial granero del continente, sufrié la humillacion de los disturbios alimentarios".
Skidmore, 2001, p.103.



La Economia Politica de la Crisis Financiera Argentina | 20

Al ser alejado del apoyo de casi todas las fuerzas sociales
significativas, el Partido Radical de Alfonsin fue derrotado en las elecciones
presidenciales de 1989. Los electores eligieron al candidato peronista
Carlos Menem. Como resultado del creciente malestar social, Alfonsin fue
incluso obligado a entregar el gobierno a su sucesor cinco meses antes de

lo previsto.

1.7  POLITICAS HETERODOXAS DE MENEM: HIPERINFLACION
INCONTROLABLE.

Dado su trasfondo peronista y la retérica de su campana, se esperaba
gue el presidente Menem volviera a politicas estatistas y proteccionistas.
Sin embargo, a principios de los afios 90 el contexto internacional fue mas
favorable a la economia ortodoxa. El colapso de los paises comunistas, las
exitosas economias orientales orientadas al mercado asiatico, asi como los
avances logrados en Chile (pais vecino pionero en la liberalizacion
econdmica), apoyaron la idea, en toda la regiéon latinoamericana, que las
economias nacionales tenian que ser conducidas en la linea del llamado

Consenso de Washington.

Durante el primer afio en el poder, no estaba claro qué orientacion
econOmica tomaria la administracion de Menem. El primer ministro de
Economia, Miguel Roig, fue considerado un representante de los mayores
exportadores agricolas, por lo que sus politicas favorecerian los intereses
de este grupo. Su nombramiento provoco criticas de la tradicional base
social peronista, que acusaba al gobierno de apartarse de su compromiso
con la clase trabajadora. Al final, Roig murio seis dias después de asumir el
cargo. Después de este primer intento de forjar una nueva alianza con los
grandes intereses empresariales, el presidente Menem cedié a las

presiones sociales de base. Asi, durante su primer afio en el cargo, puso en



La Economia Politica de la Crisis Financiera Argentina | 21

practica politicas insostenibles de tipo heterodoxo como el aumento del
proteccionismo y el aumento de los subsidios. De esta manera, se potencio
el poder de los sindicatos. La mala gestion fiscal y monetaria impulsé las
expectativas inflacionarias. El gobierno implementé controles de salarios y
precios para mantener artificialmente la presion sobre los precios. Los
resultados fueron desastrosos. La inversidbn y la productividad se
desplomaron. La confianza de los inversionistas se rompid y la hiperinflacién

regreso.

El desorden economico antes mencionado reflejo y profundizé la
inestabilidad del pais en su conjunto. La inquietud social estaba
aumentando y nuevamente la posibilidad de un golpe militar “para restaurar
el orden” parecia ser el proximo capitulo de un libro de texto sobre el
malestar de la Argentina. Finalmente, el gobierno perdié el control de la
situacion. Una espiral de salarios y precios exploté en una tasa de inflacion
anualizada de 20.594 en marzo de 1990, poniendo al pais en uno de sus

periodos mas dificiles.

A medida que la hiperinflacién erosionaba la confianza en toda la
economia argentina y los ingresos de los sectores sociales mas pobres
disminuian aun mas, las autoridades eran incapaces de mantener el orden.
Los motines por la comida volvieron a ser el orden del dia. Los desesperados
argentinos de clase media comenzaron a mover sus activos financieros al
exterior. En el verano de 1990, se estimé que 3 mil millones de ddlares en

empresas argentinas se trasladaron a bancos uruguayos.
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Capitulo 2

CONFIGURACION Y COLAPSO DE LA JUNTA MONETARIA DE
ARGENTINA
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2. CONFIGURACION Y COLAPSO DE LA JUNTA MONETARIA DE
ARGENTINA

2.1 EL PLAN DE CONVERTIBILIDAD.

Frente a un sombrio panorama del caos econémico y del desorden
social, el presidente Menem decidié cambiar el rumbo de la politica
econdmica. Este movimiento signific6 un cambio hacia una
orientacion hacia el libore mercado en la politica econémica, lo que
distancié al gobierno de los grupos de interés que tradicionalmente
respaldaban al partido peronista, como la mano de obra organizada y
las industrias locales protegidas por esquemas de industrializacion de

sustitucion de importaciones.

En este contexto, el lider argentino colocé la administracion de
asuntos economicos bajo la direccion de un profesional plenamente
comprometido con las reformas orientadas al mercado. Asi, nombré a
Domingo Cavallo, doctorado en Harvard como Ministro de Economia.
Desde el principio de su administracion, Cavallo expreso la intencion
de ser el arquitecto de un nuevo régimen econémico. Como primer
paso en esta direccion, solicitd la reduccion de los Ministerios de
Finanzas, Comercio e Inversion, Programacion Economica,
Agricultura, Obras Publicas, Energia, Transporte y Comunicaciones.
Un nuevo Ministerio, bajo su direccion, se hizo cargo de todas las
actividades econdmicas. Asi, convirtiéndose en un "Superministro”,
Cavallo obtuvo la luz verde necesaria para poner en practica politicas

de reforma integral.
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El nucleo de las politicas de Cavallo se centré en un programa de
estabilizacion del tipo de cambio denominado Plan de Convertibilidad.
El plan, puesto en marcha en abril de 1991, establecié un tipo de
acuerdo monetario que fijaba el tipo de cambio, garantizaba la plena
convertibilidad monetaria y respaldaba esa garantia respaldando el
100% de la base monetaria con las reservas monetarias del banco
central. Atar la base monetaria a las reservas internacionales
disponibles impediria que el banco central imprima dinero para cubrir
el déficit fiscal. Esto daria credibilidad inmediata a la intencién del
gobierno de controlar los déficits presupuestarios dado que un cambio
en la base monetaria tuvo que ser cubierto por un cambio
correspondiente en las reservas internacionales. Como sefiala
Molano®, el resultado esperado fue un mecanismo que aseguré la
rendicion de cuentas monetaria. Esto, a su vez, serviria de ancla
monetaria a la inflacién. La introduccion del Plan de Convertibilidad
también coincidié con la liberalizacién de las cuentas corrientes y de
capital, permitiendo asi que los flujos de capital necesarios entren en

el mercado argentino.

Dado que la viabilidad del nuevo arreglo monetario dependia en gran
medida de la credibilidad proporcionada por una politica fiscal estricta,
el equipo de Cavallo puso en practica medidas complementarias
destinadas a hacer frente al cronico déficit presupuestario argentino.
Estas medidas incluian una simplificacion del sistema fiscal, la
aplicacion de un impuesto sobre el valor afiadido (IVA), la privatizacion
del sistema de seguridad social y la reforma de la agencia de

recaudacion de impuestos.

! Molano, 2001, p.217.
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En cuanto a la politica comercial, hubo reformas significativas
incluyendo una simplificacion de la estructura arancelaria, la
eliminacion de restricciones cuantitativas a las importaciones y la
integraciéon econdmica con Brasil a través de Mercosur?. La mayor
parte de los impuestos a la exportacion fueron eliminados. La
estructura arancelaria de las importaciones fue simplificada y los
aranceles se fijaron a una tasa media del 20% respecto a la tasa
anterior del 35%. Del mismo modo, el gobierno tom6 medidas para
estimular la inversion extranjera directa. Los extranjeros recibian la
misma condicion legal que los inversionistas nacionales. La mayoria
de las restricciones a la inversion y la repatriacion de capital fueron
levantadas. La administracion desreguld muchos sectores de la

economia y privatizé la mayoria de las empresas estatales.

Las reformas produjeron resultados impresionantes. La tasa de
inflacion de Argentina cay6 de mas de 20.000% en 1990 a una tasa
anual de 3.8% interanual en septiembre de 1994. En 1996 Argentina
registré la tasa de inflacion méas baja del mundo, -0.054%. La recesion
y el estancamiento de los afios 80, conocidos como la "década
perdida”, dieron paso a altas tasas de crecimiento del PBI. Como se
observa en el cuadro 8 del anexo, en 1992 |la economia crecio al 9,6%.
Entre 1991 y 1997, Argentina crecidé a una tasa promedio anual del
6,1% (la mas alta de América Latina). En resumen, la implementacion
del Plan de Convertibilidad, centrado en la Junta Monetaria, y las
medidas complementarias, tuvieron un resultado formidable inicial
para la recuperacion de la economia argentina, que durante la ultima
década se habia enfrentado a la hiperinflacion y al constante

crecimiento negativo.

% Mercosur: El Mercado Comun del Sur. Creada en 1991 vinculada inicialmente Argentina, Brasil,
Uruguay and Paraguay. Bolivia y Chile son miembros asociados.
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2.2 LA CAIDA DE LA ARQUITECTURA FINANCIERA ARGENTINA

El esquema parecio funcionar hasta 1998, cuando Argentina entrd en
un periodo de recesion. Sin embargo, la vulnerabilidad del pais ya se
habia expuesto en 1995 en el contexto de la crisis mexicana. La
devaluacion de México obligo a retirar capitales de Argentina. El PBI
se redujo en -2,8 (cuadro 8). No obstante, “el gobierno reforz6 los
reglamentos bancarios y alenté a los bancos extranjeros a hacerse
cargo de los bancos locales mas débiles™. Al afio siguiente, el pais
volvi6 a crecer. En cualquier caso, la crisis mexicana fue un
“‘despertador” que revel6 la debilidad de la arquitectura financiera

argentina en relacion con los chogues externos.

En diciembre de 1999, Fernando de la Rua, candidato de una Alianza
entre el Partido Radical y el Frepaso, sucedié a Carlos Menem como
Presidente. En ese momento, la prima de riesgo pais de Argentina ya
estaba en 6,10 puntos porcentuales por encima del rendimiento de los
bonos estadounidenses comparables”, lo que expresé la creciente
preocupacion de los inversores internacionales por el desemperfio de
la economia argentina. En este contexto, el nuevo gobierno establecio
la tarea de disminuir el déficit fiscal, que se consideré la causa
principal de la disminucién de la credibilidad del sistema monetario
argentino. Para lograr este objetivo, un paquete de aumentos de las
tasas de impuestos entré en vigor en enero de 2000. Sin embargo, las
medidas no lograron reducir el déficit fiscal e incluso hicieron que la
tarea de acabar con la recesion fuera mas dura. Asi, la produccion
argentina, ya afectada en 1999 (-3,4%) por la devaluacion de Brasil
continué disminuyendo (véase la figura 8 en el anexo). En 2000, el

crecimiento del PBI del pais fue -0,8%.

% The Economist, 2 de marzo de 2002.
* Schiller, 2001.
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En un contexto de creciente preocupacion econdomica por la
sostenibilidad del régimen monetario argentino, el Fondo Monetario
Internacional lider6 en diciembre de 2000 un paquete de ayuda de US
$ 40.000 millones. De esta manera, el FMI intento evitar otra crisis en
Argentina, un pais en desarrollo que durante la década de los 90 la
organizacion financiera consider6 como un ejemplo de éxito de la

reforma econdémica de mercado libre.

Después de un afo de gobierno, el gobierno de De la Rua no pudo
definir un camino claro en la politica econdmica. Como resultado de
objetivos e intereses contradictorios dentro de la coalicion en el poder,
las autoridades econdmicas mostraron un enfoque erratico para lidiar
con los problemas combinados de aumentar el déficit fiscal y la
recesion. Aunque el Partido Radical de centro-derecha de De la Rua
mantuvo una perspectiva de libore mercado en los asuntos
economicos, Frepaso, el partido de coalicion menor, abogo por una
postura mas intervencionista. De la misma manera, el estado de
animo de la Argentina y de todo el continente latinoamericano con
respecto a la economia ortodoxa habia cambiado. A diferencia del
comienzo de los afos 90, esta vez hubo una creciente critica con
respecto a las llamadas politicas "neoliberales” que supuestamente

habian hecho que el Estado abandonara su funcion social.

El 19 de marzo de 2001, el ministro de Economia, José Luis
Machinea, renuncié. Ricardo Lopez Murphy, hombrado su sucesor,
s6lo duré en el puesto 17 dias. Antes de renunciar, habia propuesto
recortes presupuestarios significativos para hacer frente a la creciente
carga fiscal. En respuesta a esta propuesta, los funcionarios de

Frepaso dejaron al gobierno debilitando la ya debilitada credibilidad de
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la administracion de De la Rua. Una vez mas, el escenario politico
fragmentado de Argentina y la falta de consenso politico prepararon el
escenario para el colapso econdmico. Los intereses variados de los
diferentes grupos sociales, nunca procesados a través de las
instituciones politicas, parecian tan decisivos en el inicio de una nueva

crisis sistémica.

A medida que la coalicion se rompia, el 20 de marzo, el presidente De
la RGa opt6 por nombrar a Domingo Cavallo Ministro de Economia con
la esperanza de que el arquitecto del acuerdo monetario del pais
evitara que se derrumbara. Sin embargo, dado que la polarizacion
social ya habia alcanzado un alto nivel de conflicto, este tardio intento
de frenar la chispa de la crisis result6 ser ineficaz. Por el contrario, en
mayor medida las politicas de Cavallo exacerbaron el caos financiero
y aceleraron la desaparicion del orden economico que habia
construido en su mandato anterior. Justo después de asumir el cargo,
Cavallo dio a conocer un plan para imponer un impuesto sobre las
transacciones financieras y aumentar las tarifas. Estas medidas tenian
por objeto aumentar los ingresos del Gobierno para equilibrar el déficit
presupuestario. Ademas, dado que las exportaciones de Argentina
habian perdido competitividad como resultado de la rigidez de su
régimen monetario junto con factores externos (principalmente la
devaluacion de Brasil), Cavallo anuncio un tipo de cambio preferencial
para las exportaciones. Esta medida significaria una forma oculta de
abandonar la estricta Junta Monetaria. Dicho anuncio confirmo el
temor de los inversionistas internacionales de que el gobierno no
pueda mantener la Junta Monetaria argentina por mas tiempo. Como
expresion de la caida de la confianza internacional, en julio de 2001 la
prima de riesgo pais de Argentina aumentod por encima de 13 puntos

porcentuales.
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El mismo mes, como los ingresos tributarios no cumplieron con el
requisito de equilibrar las cuentas fiscales, el Congreso aprobd la ley de
"déficit cero”, que incluia un aumento del impuesto a las transacciones
financieras. Una vez mas, este esfuerzo fue infructuoso y el gobierno
siguié intentando nuevas medidas para obtener los ingresos
necesarios para reparar el desorden fiscal y restaurar la confianza.
Como expresion de ello, el 1 de noviembre, el Presidente De la Ruay el
Ministro Cavallo dieron a conocer un esquema de canje de deuda para
la mayor parte de la deuda publica de 132.000 millones de délares. La
enorme deuda publica argentina era una preocupacion creciente entre

los inversores internacionales y las organizaciones financieras.

Al final del afio, las preocupaciones sobre el desorden financiero se
extendieron a la economia en su conjunto, en particular al sistema
financiero. Todo el sistema bancario se convirtié en objeto de contagio
por los problemas financieros del gobierno. A fines de noviembre, las
tasas de interés a la vista eran del 689 por ciento, debido al temor a la
devaluacion. Los retiros de fondos de los bancos locales y la fuga de
capitales aumentaron dia a dia. En un contexto tan dramatico, Cavallo
intentd una medida de dltimo recurso para evitar que el sistema
bancario colapsara. EI 1 de diciembre, el gobierno decretod
restricciones a los retiros de depdsitos y a la transferencia de fondos al
exterior. Esta medida, popularmente conocida como "corralito",
representaba el golpe de gracia al ya moribundo areglo monetario

argentino creado por Cavallo.

El "corralito" desencaden6 una nueva aparicion de conflictos politicos
generalizados y disturbios sociales. Como era de esperar, desde el

principio los ahorristas argentinos resistieron el congelamiento de sus
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depositos. Para empeorar las cosas, en esta oportunidad el FMI opto
por dejar el pais a su propio destino. El 5 de diciembre, el FMI anuncié
gque no desembolsaria 1.300 millones de ddblares en ayuda
correspondiente a ese mes. Como expresion de la falta de confianza en

Argentina, la prima de riesgo pais supero los 40 puntos porcentuales.

Demostraciones, manifestaciones y huelgas contra las Ultimas
medidas econdmicas se convirtieron en el orden del dia. La creciente
insatisfaccion social se convirtié en violencia abierta. EI 19 y 20 de
diciembre los disturbios alimentarios y los saqueos en Buenos Aires y
otras ciudades causaron primero la renuncia de Cavallo. El presidente
De la Rua pronto siguio el mismo camino. Tres presidentes interinos,
nombrados por el Congreso, le sucedieron hasta la designacion de
Eduardo Duhalde. El ex gobernador peronista de Buenos Aires
asumio el cargo en enero de 2002. El 4 de enero de 2002 el nuevo
gobierno anunci6 la flotacion del peso. Esa fue la confirmacion oficial

de la desaparicion de la Junta Monetaria.

Mas alla de la descripcion de los hechos que llevaron al colapso de la
Junta Monetaria, ¢cuales fueron los motivos de la crisis financiera
argentina? En los capitulos siguientes discutiré las causas de la crisis
segun los tres niveles de analisis que elucidé en la introduccion de esta

tesis.
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Capitulo 3

PRIMER NIVEL DE ANALISIS: CAUSAS
INMEDIATAS DE LA CRISIS FINANCIERA DE
ARGENTINA
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3. PRIMER NIVEL DE ANALISIS: CAUSAS INMEDIATAS DE LA
CRISIS FINANCIERA DE ARGENTINA

Las causas inmediatas de la crisis financiera argentina estan
relacionadas con el arreglo monetario que el pais establecié desde 1991.
Como se dijo en el capitulo anterior, las autoridades econdmicas
establecieron un esquema de la Junta Monetaria con el propdsito de detener
la hiperinflacion. El arreglo monetario alcanzé rapidamente su objetivo a
medida que la hiperinflacion argentina retrocedia. Ademas, dado que la
Junta Monetaria se complemento6 con otras medidas fiscales, comerciales y
de privatizacion, una enorme afluencia de capital extranjero siguid su
ejemplo. Asi, Argentina no soélo elimind la inflacion sino que también
recuperd el crecimiento. En otras palabras, la Junta Monetaria fue un

esquema de corto plazo exitoso para la recuperacion de la Argentina.

Sin embargo, la viabilidad a largo plazo del régimen dependia de su
firmeza para resistir los golpes externos, que en los mercados financieros
globalizados parecen mas perjudiciales para los paises emergentes. Al
respecto, la Junta Monetaria establecio una barrera para hacer frente a las
alteraciones en el entorno financiero internacional. Por definicion, este
arreglo monetario priva a la autoridad financiera local de la capacidad de
realizar ajustes monetarios, como la devaluacién, en caso de golpes
externos. Asi, los desajustes financieros internacionales de la segunda
mitad de los afios 90, especialmente la devaluacion de Brasil, socavaron la

Junta Monetaria de Argentina.
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Por otro lado, los factores internos también erosionaron el arreglo
monetario y al final provocaron su colapso. Se necesitaron politicas fiscales
internas y una gestion politica cuidadosa para infundir confianza en el
régimen monetario. Ninguno de ellos aparecié sistematicamente en el

escenario argentino.

En resumen, las causas inmediatas del colapso argentino se pueden

dividir en dos areas:

a. Factores exdgenos: golpes externos.

b. Factores enddgenos: politica fiscal suelta y mala gestién politica.

Antes de explorar los factores inmediatos del colapso financiero
argentino, describiré las principales caracteristicas de una Junta Ortodoxa
de Divisas y estableceré hasta qué punto el esquema argentino coincide con

el paradigma tedrico.
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3.1 TEORIA DE LAS JUNTAS MONETARIAS®
3.1.1 JUNTA MONETARIA ORTODOXA

Una Junta Monetaria es un régimen en el que la autoridad monetaria
emite una moneda nacional cuyo valor se fija en términos de una moneda
emitida por otro pais -su reserva o0 moneda de anclaje- y esta respaldado
por activos denominados en monedas extranjeras. El tipo de cambio entre la
moneda de la junta y su moneda de reserva se fija por ley y se ejecuta
mediante la obligacion del consejo de negociar su moneda para la moneda
de reserva al tipo de cambio prescrito. Por lo tanto, la convertibilidad total
esta asegurada. Una Junta Monetaria garantiza su compromiso de
mantener su tipo de cambio fijo respaldando sus pasivos con una cantidad
prescrita de activos en divisas, principalmente denominados en su moneda
de reserva. Como resultado de estas caracteristicas, una Junta Monetaria
puede emitir una nueva moneda solamente a cambio de la cantidad
requerida de divisas. EI monto total de la base monetaria nacional
corresponde al valor de las tenencias de activos de reserva de la junta. Esto
significa que la cantidad de dinero base varia con el flujo neto de divisas en

la economia®.

Por disefo, una junta monetaria no tiene poderes discrecionales. Sus
operaciones son completamente pasivas y automaticas. La Unica funcion de
una junta monetaria es intercambiar sus billetes y monedas por la moneda
de anclaje a una tasa fija. A diferencia de un Banco Central, una junta de
divisas ortodoxa no presta al gobierno nacional, a las empresas nacionales
0 a los bancos nacionales. Una junta monetaria ortodoxa no intenta influir en

las tasas de interés estableciendo una tasa de descuento. El hecho de que

! La mayoria de los puntos de vista sobre este tema se basan en el articulo del Profesor Julius Horvath
"Vanishing Intermediate Exchange Rate Regimes, What's Next? Currency Boards and Dollarization?",
2000.

2 Koepcke, 1999.
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el tipo de cambio sea fijo hace que el pais de la Junta Monetaria tienda a
mantener sus tasas de interés al mismo nivel del pais de la moenda de

anclaje.

Bajo un estricto régimen de junta monetaria, las tasas de interés se
ajustan automaticamente. Si los inversionistas cambian a la moneda de
anclaje entonces el suministro de moneda nacional disminuye
automaticamente. La respuesta a esto seria el aumento de las tasas de
interés, hasta que finalmente se convierta en atractiva para que los

inversionistas mantengan la moneda local de nuevo.

Si la inflacion interna sigue siendo superior a la del pais de la moneda
de anclaje, la moneda nacional puede volverse sobrevaluada. Los
gobiernos no pueden usar el tipo de cambio para ayudar a la economia a
ajustarse a los golpes externos. En su lugar, los salarios y precios internos
deben ajustarse. En los paises donde estos precios son inflexibles, el riesgo

de sobrevaluacion de la moneda es alto.
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3.1.2 PRINCIPALES TEMAS RELACIONADOS CON EL TRABAJO
DE LAS JUNTAS MONETARIAS

a) Fragilidad del sistema bancario

La fragilidad del sistema bancario es un factor importante a considerar
cuando se evalla la viabilidad de la Junta Monetaria para un pais en
particular. Es evidente que cuanto mas débiles sean los bancos, mas
peligrosa sera una Junta Monetaria. Una Junta Monetaria puede presionar a
los bancos y otras instituciones financieras si las tasas de interés suben
fuertemente a medida que los inversionistas fluyen fuera de la moneda local.
Para los mercados emergentes con sistemas bancarios fragiles esto puede
ser un inconveniente peligroso. “La preocupacion por el colapso del sistema
bancario es también la razén por la que una Junta Monetaria se implementa

a menudo con algun grado de engafio™.
b) Juntas Monetarias e Ingresos de Capital

Una Junta Monetaria hace mas dificil la tarea de administrar los flujos
de capital desestabilizadores. Bajo este régimen de tipo de cambio, el banco
central no puede esterilizar los efectos de los grandes flujos de capital sobre
la base monetaria. La desestabilizacion puede ocurrir cuando el capital fluye
hacia fuera, el dinero base cae y las tasas de interés se ven obligadas a
aumentar drasticamente, aumentando las tendencias de recesion. Por el
contrario, cuando hay grandes entradas de capital también existe el riesgo
de desestabilizacion, ya que el banco central no puede esterilizar los efectos
del excesivo crecimiento monetario sobre la oferta monetaria del pais. En tal
escenario, es altamente probable que el recalentamiento y la inflacion sigan

ese ejemplo.

® Horvath, p. 6.



La Economia Politica de la Crisis Financiera Argentina | 37

c) JUNTAS MONETARIAS, INFLACION Y DEFICIT FISCAL

Un supuesto fundamental de la teoria de la Junta Monetaria es que
dicho régimen monetario conduce a tasas de inflacibn mas bajas que los
tipos de cambio flexibles. El argumento es asi: la inflaciéon es un fenbmeno
monetario causado por tasas excesivas de crecimiento de la oferta
monetaria, si se atan las manos de las autoridades monetarias - como en
una Junta Monetaria -, entonces no puede producirse un crecimiento
monetario excesivo y, por lo tanto, la inflacion debe permanecer baja. Un
corolario de este argumento es que las Juntas Monetarias limitan los déficits
fiscales. Al igual que en este régimen monetario, el gasto publico excesivo
no puede ser monetizado, entonces se reduce el incentivo para tener

grandes déficits presupuestarios.

En el contexto de estos supuestos teodricos, Horvath llama la atencion
sobre el hecho de que el problema real que han enfrentado la mayoria de los
paises de alta inflacidon es el gran déficit fiscal estructural, que es muy dificil
de reducir. La presion social y politica puede ser muy intensay, por lo tanto,
desalientan la reducciéon del déficit. Dada esta limitacidon, el gobierno esta
obligado a emitir deuda. “Si no se puede emitir deuda y no se puede reducir
el déficit, la Unica alternativa que queda es imprimir dinero, lo que implicaria

deshacer la Junta Monetaria™

Si la inflacion fuera puramente un fendmeno monetario causado por
una excesiva tasa exodgena de crecimiento del dinero, entonces los paises
gue experimentan una inflacion alta la reducirian rapidamente imprimiendo
menos dinero. Sin embargo, Horvath sostiene que la excesiva tasa de

crecimiento del dinero que produce la inflacion en su mayoria no es exégena

* Horvath, p.4.
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sino mas bien enddgena y causada por la necesidad de que los gobiernos
financien los déficits. A este respecto, la salida obvia es reducir el déficit
fiscal o financiarlo sin imprimir dinero. Sin embargo, la evidencia sugiere,
como se sefalé anteriormente, que los déficits presupuestarios son a
menudo muy dificiles de reducir. Reducir el déficit implica reducir el gasto
publico y/o aumentar los impuestos. Ambos son politicamente impopulares.
Ademas, si un pais mantiene sistemas de recaudacion de impuestos
ineficientes y/o una gran cantidad de evasion fiscal, como lo fue en el caso
argentino, en el corto plazo es dificil aumentar los ingresos tributarios y no

depender de los ingresos de sefioreaje (Impresiéon de dinero).
3.2 JUNTA MONETARIA HETERODOXA DE ARGENTINA

Segun Schuler y Hanke®, el sistema de convertibilidad de Argentina
nunca fue una Junta Monetaria Ortodoxa. Mas bien, se trataba de un sistema
de “Junta Monetaria”, que dejo intacto al Banco Central de Argentina con
importantes facultades discrecionales. Como evidencia de esto, los autores

muestran que:

- En el Banco Central (argentino) se permitio inicialmente mantener
reservas extranjeras verdaderas de tan poco como 66-2/3 por ciento
de sus pasivos monetarios, en vez de 100 por ciento como una Junta
Monetaria ortodoxa. El resto podria cubrirse con los bonos del
gobierno denominados en dolares estadounidenses. Ademas, las
categorias como “pasivos monetarios” o “pasivos financieros” no
estaban definidas por ley y podrian incluir activos nacionales. Una
junta monetaria ortodoxa no tendria pasivos financieros distintos a los

monetarios.

® Schuler y Hanke, 2001.
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- No se estableci6 un coeficiente maximo de reservas al Banco Central,
por lo que podria acumular reservas excedentes y utilizarlas como una
herramienta de politica discrecional. Aunque muchas Juntas
Monetarias han acumulado reservas adicionales de 5 por ciento al 15
por ciento en exceso del estandar del 100 por ciento, sus reservas en
‘exceso” han sido destinadas a proteger a las Juntas Monetarias en
caso de que los titulos que tenian perdieran su valor. Por otra parte,
Sus reservas en exceso han estado sujetas a normas que les impiden

ser utilizadas de manera discrecional.

-Del mismo modo, el Banco Central tenia una capacidad
independiente sustancial para influir en la oferta monetaria a través de
operaciones de mercado abierto, en lugar de tener que realizar los
movimientos reflejos de la base monetaria en las reservas como

sucede con una Junta Monetaria Ortodoxa.

¢ Por qué Argentina no implemento una Junta Monetaria Ortodoxa? La
respuesta radica en el hecho de que en una Junta Monetaria Ortodoxa el
Banco Central pierde su papel de prestamista de dltima instancia. En otras
palabras, para resistir los posibles problemas de liquidez a corto plazo, el
sistema bancario del pais de la Junta Monetaria debe ser esencialmente
fuerte. Este no fue el caso en Argentina. Por lo tanto, para compensar la
pérdida de la funcion de prestamista de ultima instancia, Argentina introdujo

una Junta Monetaria hecha a la medida que se alej6é del modelo ortodoxo.

Debido a las diferencias con el patron ortodoxo, Schuler y Hanke®
sostienen que los Bancos Centrales de Argentina y otros paises en
desarrollo no tuvieron tanto éxito como las Juntas Monetarias ortodoxas para

evitar la devaluacion, mantener la convertibilidad plena a la moneda ancla,

® Schuler y Hanke, 1999.
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controlar la inflacion, reducir los déficits fiscales y apoyar el crecimiento
economico. Los autores argumentan que el éxito inicial del sistema de
convertibilidad argentino fue solo debido a sus caracteristicas parciales de la
Junta Monetaria. A la inversa, la razén por la que el tipo de moneda
argentina no pudo mantenerse a largo plazo tiene que ver con sus rasgos
heterodoxos, entre los cuales la interferencia permanente del Banco Central

fue la mas perjudicial.

Aunque en cierta medida el colapso financiero de Argentina tiene que
ver con la mala administracion monetaria, las causas de esta crisis son mas
complejas. Como se sefal6 anteriormente, las raices inmediatas del colapso
de la moneda del pais se ubican en el panorama mas amplio de las

influencias externas y domeésticas de la economia argentina.

3.3 PRINCIPALES FACTORES QUE CAUSARON EL COLAPSO
DE LA JUNTA MONETARIA DE ARGENTINA.
3.3.1 FACTORES EXOGENOS

Como se explica en el item 3.1, las juntas monetarias implican rigidez
sobre la autoridad monetaria de un pais. Este rasgo coloca al pais en una
situacion fragil en el caso de influencias distorsionadoras externas. A
diferencia de los regimenes cambiarios flexibles, la Junta Monetaria priva al
pais de las herramientas monetarias necesarias para ajustarse a las
presiones derivadas de los cambios en el entorno internacional. Por lo tanto,
para ser viables a largo plazo, una Junta Monetaria tiene que ser aplicada
en un pais con fuertes fundamentos macroeconomicos y flexibilidad interna,
lo que permite la adaptacién sin recurrir a herramientas monetarias. A
diferencia de Hong Kong, cuya Junta Monetaria se ha mantenido a pesar de
los ataques externos, la fuerza interna no era una caracteristica de la

economia argentina, por lo que el pais se convirtido en una presa facil de los
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caprichos de las finanzas internacionales. Las principales presiones

externas que enfrento la Junta Monetaria argentina fueron las siguientes:

1. La caida de los precios y el aumento de los costos de los
productos basicos argentinos. De hecho, las exportaciones argentinas en
valor total crecieron durante la mayor parte de la década a pesar del
sobrevalorado peso’. Sin embargo, el ingreso real percibido por las
exportaciones disminuyé. A medida que el pais incluso experiment6
deflacion, los productores de bienes de exportacion tuvieron que ajustar sus
costos. Dada la rigidez de los contratos salariales y las caras instalaciones
industriales del pais, esto era dificil de alcanzar®. Los costos internos de
produccion en Argentina fueron mas altos que el promedio internacional.
Después de la privatizacion, las telecomunicaciones, la electricidad, el agua
y algunos servicios de transporte seguian siendo monopolios de las
empresas mayoritariamente extranjeras que debian cobrar precios altos
para obtener el pago por una costosa privatizacion. Ademas, sus tarifas,
dados los contratos a largo plazo, aumentaron junto con la inflaciéon
estadounidense, a pesar de que los precios generales en Argentina estaban

cayendo”®.

2. Efectos dela Globalizacién Financiera. Durante la primera mitad de
los 90, las capitales internacionales se trasladaron sustancialmente a las
llamadas economias emergentes. Los paises medianos, como Argentina en
Ameérica Latina, absorbieron una parte importante de ese flujo. Sin embargo,

la crisis financiera internacional, que primero afecté a México en 1994, y

" Schuler y Hanke, 2001. Los autores incluso argumentan que a medida que las exportaciones argentinas
crecieron durante la década cada afio, excepto en 1999 como resultado de la devaluacién de Brasil, esto
es una sefal de que el peso no estaba realmente sobrevaluado. Incluso concluyen, a mi juicio
erroneamente, que "el sector exportador ha sido uno de los pocos puntos brillantes de la economia
argentina". Como se analiza en el préximo capitulo, esta perspectiva no toma en cuenta las caracteristicas
de bajo valor agregado de la mayor parte de la oferta de exportacién de Argentina..
z The Economist, 2 de marzo de 2002.

Ibid.
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luego, durante la segunda parte de la década, Asia Oriental, Rusia y Brasil
golpearon la confianza de los inversionistas en las economias emergentes.
Asi, el costo del capital para todas las economias emergentes aumentd. En
el nuevo escenario, para los inversionistas se hizo fundamental exigir una
‘prima de riesgo de inversion”, ya que los desastres financieros en los
paises en desarrollo plantearon temores de inminente ocurrencia de nuevas
crisis en dichos mercados. Asi, la globalizacion de las transacciones
financieras, una caracteristica clave de la economia internacional de fines
del siglo XX que beneficio a la Argentina y a otras economias emergentes a
principios de los noventa, se convirti6 en un factor exdgeno negativo.
Argentina no pudo evitar el contagio producido por las perturbaciones
financieras en otras regiones y naciones del mundo, aunque, como en el
caso de Rusia, los vinculos economicos directos con ellos no eran

significativos™®.

3. Lavaloracion del dolar y la devaluacion en Brasil. Es evidente que
estos dos factores dafiaron el régimen monetario argentino y, al final,
provocaron el colapso de la Junta Monetaria. Sin embargo, no hay acuerdo
sobre hasta qué punto estos dos factores fueron causa de la crisis financiera
argentina o un simple chivo expiatorio para ocultar las inconsistencias

internas del pais con el régimen monetario.

Algunos economistas sostienen que el hecho de que Argentina y
Estados Unidos no satisfagan los criterios de la llamada zona Optima
monetaria también fue desestabilizador para el tipo de cambio real efectivo
de la Argentina. Los paises que ingresan a la ZMO deben tener ciclos de
negocios sincronizados e intensos vinculos comerciales. Sin embargo, soélo

el 8% de las exportaciones argentinas se destinan a los Estados Unidos y

% Una buena presentacion de los efectos de la crisis financiera internacional de los afios 90 es
proporcionada por Horowitz, 2001.
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los ciclos econdmicos en Estados Unidos y Argentina no son sincronizados
y no es probable que coincidan por mucho tiempo*. No obstante, Schuler y
Hanke sostienen que “el defecto con la teoria de las areas monetarias
Optimas es que los economistas suponen determinar los costos y beneficios
para los consumidores, en lugar de reconocer que son las evaluaciones de
los consumidores las que determinan los costos y beneficios que los
economistas deben considerar. Si los argentinos prefieren tener doélares (y
lo hacen), esto indica que para ellos Argentina es parte de una ZMO con los

Estados Unidos”.

En cualquier caso, Europa, en su conjunto, y no Estados Unidos, es el
principal socio comercial de la Argentina. Y Brasil, individualmente, es el
principal pais destino de los productos argentinos. Ademas, después de la
crisis mexicana, Argentina entro en el aumento de la integraciéon econémica
con Brasil. Como se muestra en el cuadro 5 del anexo, desde el acuerdo del
MERCOSUR *? |, las exportaciones argentinas a Brasil aumentaron
significativamente. En el 2000 alcanzaron cerca del 30% del total de las
exportaciones argentinas. Por lo tanto, la devaluacion brasilefia (en 1999)
causo graves dafios a la economia argentina. Las exportaciones argentinas
a Brasil disminuyeron dramaticamente. Incluso “muchos productores
argentinos trasladaron sus plantas a Brasil para aprovechar los costos mas

baratos alli”.*3

En contraste con esta perspectiva, Schuler y Hanke', partidarios de
una Junta Monetaria ortodoxa y dolarizacion para la Argentina, sostienen
gue aunque los efectos de los golpes externos explicados lineas arriba

fueron significativos, fueron menos importantes que los factores internos. En

1 Macedoet alia, 2000.

'2 Mercosur, ya mencionado en el capitulo 1.
3 Weintraub,2001,p.18

4 Schuler y Hanke, 2001.
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cuanto a la devaluacion brasilefia, los autores sostienen que “Argentina ha
sufrido algo de la depreciacion del real, pero si la economia estuviera

creciendo, los efectos causarian poca insatisfaccion general.

La devaluacion del peso mexicano en diciembre de 1994 le dio a
México una ventaja de costos sobre los Estados Unidos, pero debido a que
la economia estadounidense estaba creciendo, los estadounidenses no
respondieron con llamados para devaluar el délar’. En cuanto a los efectos
de la apreciacion del délar sobre los argentinos, Schuler y Hanke sefialan
gue “los Estados Unidos y otros paises que usan el dolar o estan vinculados
al ddlar, como Hong Kong y Panama, crecieron en el 2000 con la misma

politica monetaria bajo la cual Argentina se contrajo”.

3.3.2 FACTORES ENDOGENOS

1. La politica fiscal holgada de Argentina. Como ya se ha sefialado,
Argentina mantuvo un alto nivel de gasto publico en comparacion con los
ingresos fiscales. No hay acuerdo sobre un nivel “aceptable” de déficit
presupuestario. No obstante, se reconoce ampliamente que un déficit fiscal
debe tener un limite del 3 por ciento del PBI. El déficit fiscal de Argentina
supero el nivel de 3 por ciento durante cinco afios de la dltima década. Bajo
el régimen de la Junta Monetaria, un gobierno no puede financiar su deuda
por ingresos de sefioreaje. Por lo tanto, tiene que recurrir a otros
instrumentos financieros, como la emisibn de bonos. En el caso de
Argentina debido a cantidades limitadas de capital local, la mayor parte de la
deuda del gobierno se convirti6 en dolar. La deuda publica extranjera
aumenté dramaticamente desde un 38,2% del PBI en 1995 y superd el 50%
en punto critico de los siglos (véase el cuadro 3 en el apéndice). El
financiamiento de esta deuda fue extremadamente doloroso, ya que las

expectativas de éxito del crecimiento argentino disminuyeron y la inversion



La Economia Politica de la Crisis Financiera Argentina | 45

extranjera requiri6 altas tasas de interés para cubrir el riesgo de

incumplimiento del pais.

Por otra parte, como sefiala the Economist*®, los problemas
presupuestarios argentinos eran mas cualitativos que cuantitativos. En otras
palabras, un alto grado de gasto publico era ineficiente, y con frecuencia
involucraba corrupcion. Por otra parte, el sistema tributario del pais también
era ineficiente, con una alta evasion fiscal (Ila Argentina cobra solo el 21%
del PBI en impuestos, mientras que en comparacion, Brasil cobra mas del
30% del PBI). Es sintomatico del deébil sistema tributario de Argentina el
hecho de que incluso en afios de alto crecimiento econémico el gobierno no

ha podido equilibrar el presupuesto del pais.

2. Los rasgos particulares de la Junta Monetaria heterodoxa y la
baja credibilidad de la Argentina. Dado que el arreglo monetario argentino
se alejo del modelo ortodoxo, no era plenamente creible para los agentes
economicos. De esta forma, la discrecionalidad del Banco Central, la
posibilidad de poseer bonos del Estado como sustituto de las reservas
extranjeras e incluso la existencia del propio peso y la consiguiente
probabilidad positiva del cambio de régimen cambiario generaron una
significativa prima de riesgo de cambio. Otras politicas de las autoridades
monetarias argentinas hicieron que la Junta fuera alin menos creible. Una
expresion de esto ocurrié en el verano de 2001 cuando Cavallo inicié un
cambio del respaldo en ddlares de la base monetaria a una mezcla de 50-50
de ddlares y euros, utilizando este valor promedio ddlar-euro para fines de
exportacion, lo que significo una devaluacion parcial. La respuesta de los
mercados financieros a esta propuesta fue negativa y la prima monetaria
aumenté draméaticamente. Por lo tanto, las acciones vistas como salidas de

la junta monetaria ortodoxa generaron una reaccion negativa entre los

® The Economist, 2 de marzo de 2002.
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inversionistas.

El rendimiento excepcionalmente alto del bono argentino mantenido
durante la existencia de la Junta Monetaria es bastante desconcertante. En
teoria, un sistema de Junta Monetaria deberia disminuir o incluso eliminar
las primas de riesgo de divisas. Como la ley fija el tipo de cambio, el riesgo
de devaluacion debe ser especialmente bajo. Por lo tanto, se espera que un
pais que introduzca la convertibilidad de divisas importe la inflacion y las
tasas de interés de su pais ancla (en el caso de Argentina - Estados
Unidos). Sin embargo, los diferenciales de bonos de Argentina fueron
sorprendentemente altos y se dispararon, a medida de que el pais se
convertia en sospechoso de incumplimiento. Como una explicacion de esto,
Edwards ' sefiala que la prima de la moneda alin puede ser

significativamente positiva si la politica monetaria no es totalmente creible.

3. Los elevados requerimientos de liquidez y Ila plena

convertibilidad hicieron subir las tasas de interés.

Como se ha explicado anteriormente, bajo la Junta Monetaria el banco
central se ve privado de la funcion de prestamista de Gltima instancia. Para
contrarrestar esta carencia, el banco central argentino impuso exigentes
obligaciones de capital y altos requerimientos de liquidez. Los bancos
estaban obligados a mantener el 21% de todos los depdsitos en reservas
internacionales liquidas en el Banco Central o en el Deutsche Bank de
Nueva York. Estos altos requerimientos de liquidez ampliaron la brecha
entre las tasas de interés y las tasas de ahorro, lo que desalent6 tanto el
ahorro como la inversién. Por otra parte, debido a que la recesion aumento,
el riesgo de incumplimiento de las empresas mantuvo las tasas de interés

para los préstamos a las empresas especialmente altas (en promedio 25%),

6 Edwards, 2000.
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lo que redujo atin mas la inversion y alter6 el crecimiento econémico.”’.

Del mismo modo, el sistema de tipos de cambio fijos de la Argentina
se volvio aun mas dificil de mantener por la plena convertibilidad de la
cuenta de capital. La plena convertibilidad “no sélo permite a los argentinos
convertir pesos a doélares en un intercambio fijo sino que también permite
una exportacion ilimitada de esos délares”. *® Asi, la convertibilidad
completa determind tasas de interés mas altas de los bonos del gobierno, lo

gue aumento la carga del servicio de la deuda externa.

4. Alta tasa de desempleo. Incluso durante los “buenos tiempos”,
cuando Argentina experimentaba un alto crecimiento, las tasas oficiales de
desempleo se situaron entre el 9,6% (1992) y el 7,5% (1995). Por otra parte,
el nivel real de desempleo fue aun mayor, dado que una parte significativa
de la mano de obra argentina estaba subempleada. El alto nivel de
desempleo en Argentina fue un tema bastante conflictivo para el gobierno,
gue trato de suavizar los problemas sociales mediante la participacion de la
fuerza de trabajo en los programas de trabajo publico. Esto resultdo en un

alto gasto fiscal. *°

5. Mal manejo de la reforma de las pensiones. El gobierno puso en
practica una reforma ineficaz de las pensiones de un sistema estatal de
reparto a cuentas individuales privadas. Los costos de esta reforma fueron
muy altos y alcanzaron el 3% del PBI en el 2000, ya que el gobierno
continué desembolsando los pagos a los pensionistas pero dejo de recibir
las contribuciones de la mano de obra empleada.®

" Macedo,2001.

'® Feldstein, 2002, p.7

19 v | a participacion del gasto publico en el PBI aumentd del 27% en 1995 al 30% en el 2000" . The
Economist, 28 de febrero de 2002).

% Ibid.
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6. Mala gestion politica. Otro factor que llevo a la crisis argentina fue la
inadecuada gestion de las autoridades argentinas. The Economist®* sefiala
gue el gobierno de la Alianza del Presidente De la Rua fue débil e indeciso.
Sin embargo, o que menoscaba a la Junta Monetaria fue las decisiones
inadecuadas del fundador del régimen monetario, Domingo Cavallo. De
acuerdo con la revista econdmica inglesa, muchas de las medidas de
Cavallo eran inadecuadas y destruian la ya débil economia argentina y al
sistema bancario. Estas medidas incluyen el cambio de los aranceles de
importacion (en contradiccion con los arreglos comerciales de la Argentina);
asegurando el peso para los exportadores a la mitad con respecto al dolar,
la mitad al euro (lo que elevo la idea de la devaluacion); destituyendo a
Pedro Pou, el gobernador del banco central; atenuando los requerimientos
de reservas de los bancos y forzando a los fondos de pensiones locales a
comprar papeles gubernamentales y que los bancos locales canjeen sus
tenencias de bonos del gobierno a cambio de préstamos a bajo interés.
Todas estas medidas indujeron a tener un solo banco y destruyeron todo el

sistema bancario.

Por otra parte, la politica fiscal holgada antes mencionada determino
un alto incremento de la deuda argentina. Este hecho, junto con la mala
gestién politica, intensificd los temores de los inversionistas de que la deuda
del pais podria ser impagable. Dado este escenario, the Economist sostiene
gue esta crisis fue diferente a otras crisis de mercados emergentes: “en
otras crisis, la debilidad del sistema bancario creé la expectativa de futuros
problemas fiscales, debido a los temores de que el gobierno tendria que
rescatar a los bancos fallidos. Esto fue lo contrario: la debilidad fiscal llevo a

la debilidad bancaria, ya que el gobierno termind usando las reservas de

2 1pid
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todo el sistema bancario”®?. El FMI llegé a ayudar a proporcionar una linea
de crédito a cambio de disciplina fiscal y reformas integrales. Sin embargo,
sin una revision del modelo, Argentina no podria cumplir los objetivos
presupuestarios y otros requisitos exigidos por el FMI. En este contexto, la
organizacion monetaria se nego a aprobar mayores desembolsos de ayuda
a fines del 2001, lo cual, como se vio en el capitulo 2, condujo a nuevas
salidas de capital extranjero y resultdé en el incumplimiento por parte de la
Argentina de su deuda, el principal incumplimiento de la historia (132.000

millones de dolares estadounidenses).

2 \bid.
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Capitulo 4

SEGUNDO NIVEL DE ANALISIS: LAS CONDICIONES
ESTRUCTURALES DEL DERRUMBE ECONOMICO
ARGENTINO.
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4. SEGUNDO NIVEL DE ANALISIS: CONDICIONES
ESTRUCTURALES DEL DERRUMBE ECONOMICO
ARGENTINO.

Tal y como se menciond en capitulos anteriores las causas
directas del derrumbe financiero de Argentina de finales del 2001
estan conectadas al funcionamiento del arreglo monetario (régimen
de convertibilidad) del pais establecido en 1991. Algunos analistas
sostienen que debido a la falta de flexibilidad del régimen de
convertibilidad, Argentina se convirtio en una trampa monetaria que
hizo que el pais no pueda adaptarse a los impactos externos.
Contrariamente, otros autores sostienen que el régimen de
convertibilidad es un sistema monetario eficiente teniendo en cuenta
gue el pais que lo adopta se aferra a una politica fiscal estricta y crea
las condiciones necesarias para asegurar una credibilidad a largo
plazo en el régimen monetario. Segun esta perspectiva, el régimen
de convertibilidad fracasé en Argentina como resultado de las
continuas politicas fiscales poco definidas del pais y mala

administracion politica.

De todas formas, mas alla del tema monetario, el régimen de
convertibilidad tuvo éxito al estabilizar temporalmente la economia
argentina, la cual a inicios de los afios 90 enfrentd una crisis de
hiperinflacion. Sin embargo, a medida que las condiciones
estructurales de la economia argentina y su sistema politico
permanecieron intactos, el régimen monetario no pudo ser una
panacea para hacer que el pais regrese al club de paises ricos al cual
una vez pertenecidé. En otras palabras, para una recuperacion
sostenida, Argentina necesitaba no solamente un programa de

estabilizacion monetaria, sino también una profunda reforma de su
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base productiva para llegar a ser competitivos en la economia
globalizada de hoy en dia. Una reforma como esta también habria
implicado una redefinicién del sistema politico de Argentina, la cual,
como en cualquier otro pais latinoamericano, ha probado ser la
barrera mas fuerte para generar el consenso necesario para
mantener politicas de desarrollo a largo plazo. En este capitulo tocaré
el tema de las condiciones estructurales de la economia argentina,
mientras que en el siguiente procedereé a analizar la dimension politica

del atraso de Argentina.

4.1 EL DESCENSO A LARGO PLAZO DE LA ECONOMIA
ARGENTINA

La incapacidad de las autoridades argentinas para lidiar con los
impactos externos esta relacionada con la débil base industrial y de
exportacion del pais. A lo largo del ultimo siglo la estructura
econOmica de Argentina fracasé en modernizarse y adaptarse a las
nuevas condiciones de la economia mundial. Argentina, como la
mayoria de los paises de Latinoameérica, permanecio apegada a
patrones obsoletos de desarrollo econdmico. Asi, el fracaso de
Argentina esta conectado directamente a la incapacidad de sus elites
para implementar politicas econémicas consistentes. Como ya se
menciond en el primer capitulo, durante el dltimo siglo el pais adopto
diferentes patrones de desarrollo econémico, los cuales después de
enfrentar limitaciones terminaron hechos un lio. Los constantes
cambios de las politicas de desarrollo, como en otros paises
latinoamericanos, fueron ineficientes en Argentina. Sus legisladores
no habian sido capaces de adaptar su patron de desarrollo
econdmico a los nuevos escenarios internacionales y domesticos. El

modelo de Industrializacion por Sustitucion de Importacion (I1SI) es un
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ejemplo de esto. El diagnéstico de Raul Prebish® en el sentido de que
los paises necesitan crear una base industrial interna para fomentar el
desarrollo no fue tan malo en si. Cuando se establecié que la mayoria
de las industrias domesticas basadas en el modelo ISI eran no
competitivas y ocasionaron déficits en la balanza de pagos, Argentina
no respondié de la forma en la que lo hicieron México y Brasil. Estos
paises, enfrentados a las mismas limitaciones, no se separaron en su
totalidad de las politicas de industrializacion. En su lugar, se pasaron
a politicas industriales orientadas a la exportacion, la cual mejoré la
competitividad de sus industrias y les ayudd a lidiar con los
desequilibrios en la balanza de pagos. Argentina, por el contrario, se
desindustrializd e incluso volvio a la funcion de exportador de

productos primarios.

4.1.1 INDUSTRIALIZACION, FUNCIONES DE
EXPORTACION Y DESARROLLO

La experiencia de los paises del este asiatico que alcanzaron
altas tasas de crecimiento luego de los afios 50 representa un
contraste significativo con Latinoamérica. A diferencia de este, los
paises del este asiatico implementaron politicas de industrializacion
orientadas a la exportacion. De este modo, los paises del este
asiatico evitaron la trampa de la balanza de pagos que debilité a la
industrializacién sustituyente de la importacién y alcanzé tasas de

crecimiento alto y continuo®.

Segun Gereffi®, los paises pueden jugar cinco funciones

! Ver el capitulo uno
2 Macomber, 1991
® Gereffi, 1994
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principales de exportacibn de menor a mayor. Exportacion de
productos  primarios, Ensamblaje para la exportacion,
Subcontratacion para el suministro de componentes, Manufactura de
equipo original y Manufactura de equipos de marca original. Lo que
define cada funcion de exportacion de un pais es su principal sector
de exportacion. Mientras mas desarrollado es un pais mas
concentrada serd su actividad econdmica en las mas altas
actividades de exportacion. En esta conexion, la mayoria de paises
latinoamericanos han permanecido en los papeles mas bajos de
exportacion, lo cual los hace marginales en la economia
internacional. Por el contrario, algunos paises del este asiatico han
sido capaces de avanzar en la escala de funciones de exportacion vy,
por lo tanto, poseen bases industriales mas eficientes que los vuelve
menos fragiles a los impactos externos. Los paises latinoamericanos
se embarcaron en una carrera de industrializacion mucho antes que
los paises del este asiatico. Sin embargo, debido a los problemas a
los que se enfrentd el modelo ISl la mayoria de paises
latinoamericanos optd por la desindustrializacion, lo cual hizo que
bajen sus papeles de exportacion. Asi, se volvieron nuevamente
exportadores de productos primarios, lo cual los hizo ain mas
marginales en la economia internacional, y vulnerables al incremento

de impactos globales.

41.2 EL CAMINO DE DESINDUSTRIALIZACION DE
ARGENTINA

Tal y como se explico en el capitulo uno, al inicio del sigo XX
Argentina experimentd un boom econOmico en base a las
exportaciones agricolas a naciones industriales. Dadas las

condiciones de la economia internacional en aquella época, este
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modelo de exportacidon era adecuado para brindarle a Argentina una
principal fuente de acumulacion de capital. Sin embargo, en el
transcurso del siglo las condiciones internacionales cambiaron.
Argentina, como otras naciones de exportadores de productos
primarios, no pudo ser capaz de modificar su patréon marginal de

insercion en la economia internacional.

El pais sudamericano nunca se separé completamente del
modelo basado en la exportacion de productos primarios. Sin
embargo, como otros paises latinoamericanos, también implemento
una politica de industrializacion sustituyente de la importacion, lo que
cred un importante sector industrial doméstico. La industrializacion
argentina comenzo luego de la Primera Guerra Mundial cuando el
comercio global lleg6 a contraerse. Este proceso se acelerd a inicios
del derrumbe econdémico de 1929. Como se explico en el capitulo
uno, el régimen de Perdn probd politicas ISI inconsistentes. Durante
los aflos 60 y 70 los gobiernos civiles reformistas aumentaron de
manera mas activa el camino de la industrializaciéon. Asi, a inicios de
los afios 70 la industria local argentina representaba un 30 % del PIB.
Esto significo una separacion radical de la estructura econdémica que
prevalié en el pais al inicio del siglo cuando la economia argentina
estaba casi absolutamente centrada en la produccion y exportacion

de productos agricolas.

La industrializacién por sustitucion de importaciones también
enfrentd grandes problemas y constituyé una limitacion para un
crecimiento a largo plazo. En gran medida generé un plan de

1

industrializacién orientado hacia dentro que ocasiondé “una mala

distribucion de los refuerzos, problemas en la balanza de pagos y
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captacion de rentas”®. Sin embargo, tal y como Thorp sostiene,
“Argentina vio un rapido crecimiento industrial entre 1945y 1970 con
un gran aumento en la productividad industrial”. Ademas, “hubo una

acumulacién de capacidades y conocimientos'™.

El régimen autoritario burocratico que tomoé el poder en 1986,
influenciado por una economia ortodoxa, decidié cambiar el curso de
la industrializacidén argentina, la cual era considerada ineficiente, y en
desacuerdo con la “ley de ventaja comparativa”. De esta manera la
industrializacion fue puesta marcha atras. Segun Fonseca, la
dictadura militar que gobernd el pais entre 1976 y 1983 redujo la
participacion de la industria en el PIB a 22 %°. El cuadro 9 en el indice
estadistico muestra que en el 2001 las principales exportaciones
industriales argentinas, que incluian transporte de material,
fabricacion de metales, equipamiento eléctrico y maquinas,
representd 18.1 %. En otras palabras, el camino de
desindustrializacién de Argentina ha seguido hasta el presente. La
decreciente cantidad de trabajadores empleados en la industria
también confirma este patrén. “En pocos afos, la fuerza laboral

" "Entre las industrias

industrial se redujo a mas del 10 por ciento
principalmente afectadas estan no solo la produccion de productos
para el consumidor (tales como textiles y calzados) sino también
ciertos productos duraderos de tecnologia avanzada (tales como
televisores a color) que habian tenido un inicio prometedor y estaban
desarrollando sus propios disefios, caracteristicas y redes de

suministro y servicio local"®.

* Hirschman, 1995, p. 166.
®> Thorp, 1998, pp. 183-184
® Fonseca, 2002.

" Hirschman, 1195, p. 167.
® Ibid., 168
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Por el otro lado, Fonseca® insiste en que mientras que la
industria local colapso6, el gobierno argentino tuvo que asumir la
deuda privada externa, lo cual hizo que la deuda publica del pais
aumentara de manera significativa en los afios 80. Este hecho, junto
con las subvenciones masivas del Estado a monopolios, empeoro el
déficit pablico. Desde entonces, las finanzas publicas de Argentina
estan condicionadas por la deuda externa y los déficits fiscales. Para
cubrir estos déficits el pais tiene que atraer capital extranjero
mediante altas tasas de interés o mediante la privatizacion de
servicios publicos. Ademas, mientras que Argentina necesita capital
extranjero para pagar la deuda externa las autoridades economicas
aplicaron politicas de comercio que favorecen la exportacion de

productos tradicionales y contraen el mercado interno.

En este contexto el régimen de convertibilidad elimind la
inflacion solo de manera artificial y cred una ilusién de estabilizacion.
El equilibrio fiscal registrado en los primeros dos afos de
implementacion del sistema de convertibilidad fue alcanzado gracias
a la reduccién de los gastos sociales y la privatizacion de la empresa
publica, por lo cual se obtuvo 40 mil millones de dolares
americanos *°. Sin embargo, mientras el peso argentino se iba
sobrevalorando, Argentina perdié productividad y por lo tanto sus
ingresos de exportacion decayeron continuamente. Mientras el
proceso de privatizacion llegaba a su final el gobierno nuevamente se
vio ante la falta de recursos para pagar la deuda externa y financiar su
presupuesto. En este contexto, la deuda sigui6 aumentando y los
déficits fiscales rebotaron. Para el afio 1998 cuando los déficits

fiscales estaban debilitando al régimen de convertibilidad, el gobierno

° Fonseca, 2002.
10 Fonseca, 2002.
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implementé medidas que hicieron que la economia se contraiga. El
deterioro continuo de los ingresos de exportacion de Argentina
ocasionado por los impactos externos llevo al pais a la recesion y a

dejar el régimen de convertibilidad.

En resumen, después de 25 afios de desindustrializacion,
Argentina retrocedid a su condicion de exportador de productos de
bajo valor agregado, cuya produccion no estimula el empleo.
Ademas, los precios de estos productos son vulnerables a los
caprichos de los mercados internacionales. Un pais que basa su
comercio externo en la exportacion de productos es mas fragil a estos
impactos externos. La evidencia sugiere que cuando un pais
concentra su comercio externo principalmente en productos
primarios esta sujeta a la volatilidad de los ingresos procedentes de
exportacion. Tal y como Corbo sefiala “Mientras mas diversificado es
el sector externo, menor sera la volatilidad del comercio exterior"'*. Si
Argentina tuviera un sector de exportacion mas diverso con una
mayor proporcion de productos industriales probablemente seria
capaz de lidiar con los impactos externos tales como la devaluacién
brasilera y la apreciacion del dolar. Por lo tanto, desde una
perspectiva estructural, los factores como la rigurosidad del régimen
de convertibilidad, la vulnerabilidad de los impactos externos o las
politicas fiscales poco definidas no son las principales causas del
colapso financiero de Argentina. En su lugar, estos factores son solo
las consecuencias de una estructura economica débil que hace del
pais un actor no competitivo en la economia internacional. La caida
de Argentina es un proceso que comenzé cuando el pais no era

capaz de seguir un patron de industrializacion eficiente. La actual

1 Corbo, 2002.
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crisis financiera es solo un nuevo capitulo en la larga historia del

descenso de la economia Argentina.
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Capitulo 5

TERCER NIVEL DE ANALISIS: DIMENSION POLITICA DEL
RETROCESO ARGENTINO.
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5. TERCER NIVEL DE ANALISIS: DIMENSION POLITICA DE LA
CAIDA DE ARGENTINA.

Un sistema politico estable es una condicion sine qua non para la
viabilidad a largo plazo de las politicas de desarrollo econémico. Todos
los regimenes politicos establecidos en Argentina desde que logro la
independencia en 1810 no lograron procesar intereses sociales en
conflicto, lo que llevé a la inestabilidad que caracterizd la historia
republicana del pais. En otras palabras, el sistema politico argentino
ha carecido del consenso necesario para viabilizar politicas de
desarrollo econdémico. Como se vio en capitulos anteriores, Argentina,
en diferentes épocas, implemento diversas politicas econémicas, que
generaron ganadores y perdedores en toda la sociedad. El
descontento y la exclusion de importantes sectores sociales ha sido
siempre una fuente primaria de desorden que causa inestabilidad
permanente en el sistema politico. Este rasgo de la configuracion
sociopolitica de Argentina explica la oscilacion entre regimenes

autoritarios y democracias liberales que han prevalecido en el pais.

Para desentrafar la historia de la incapacidad de Argentina para crear
un orden politico consensuado, me refiero en primer lugar a los
antecedentes tedricos e historicos sobre este tema proporcionados

por North, Sumerhill y Weingast’.

! North et alia, 2000.
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5.1 ORDEN POLITICO CONSENSUAL.

Segun North y otros, existen 3 regimenes en términos de orden
politico: Desorden, Autoritario y Consensual. Sélo los paises en los
gue se crearon los mandatos politicos consensuales han podido
asegurar la estabilidad politica a largo plazo y el desarrollo econémico.
La falta de un orden politico consensual es uno de los factores clave
que explican la incapacidad de la mayoria de las naciones

latinoamericanas de acabar con el atraso social y econdmico.

Los autores sostienen que en cualquier sociedad hay un conjunto de
creencias basicas que se traduce en las instituciones que dan forma al
orden politico. La incapacidad del sistema politico para reflejar tales
creencias generales hace que el marco institucional sea cuestionado
por el descontento. Cuando los sectores insatisfechos se convierten
en la mayoria o0 un grupo significativo existe un Desorden politico, que
puede conducir a cambios "revolucionarios” o “incrementales”. Por
otro lado, las sociedades pueden organizar las creencias y los
intereses de diferentes grupos sociales a través de un régimen
Autoritario basado en la coercion. En este escenario, las instituciones
politicas reflejan sélo los intereses de algunos grupos y, por lo tanto,
no es posible asegurar la estabilidad politica a largo plazo, necesaria
para el desarrollo econémico. Los grupos no representados en el
arreglo institucional serian disfuncionales. Habria una creciente

desviacion social.

Un orden politico consensual se basa en la cooperacién social, lo
gue significa un acuerdo entre los ciudadanos sobre la forma de sus
instituciones. Esto también implica herramientas institucionales
eficaces para limitar los intereses en la toma de decisiones politicas.

Un orden politico consensual proporciona las condiciones para
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resolver intereses sociales conflictivos a través del marco institucional.
A diferencia de los otros o6rdenes, los conflictos no conducen al
colapso del sistema politico. Asi, el orden politico consensual es el
Unico régimen que proporciona estabilidad politica y, por lo tanto,
prosperidad a largo plazo. Las sociedades latinoamericanas son
arquetipicas del desorden politico. No han logrado establecer un
marco institucional basado en el consenso, capaz de procesar

intereses sociales funcionalmente diferentes y conflictivos.
5.1.1 CAUSAS DEL DESORDEN POLITICO LATINOAMERICANO.

Las raices del desorden politico latinoamericano se aclaran
claramente al comparar el camino historico de la region con América
del Norte. A este respecto, el relativo régimen colonial moderado que
existe en la América del Norte britanica explica el éxito de los Estados
Unidos independientes. El Imperio Britanico se organizé en base
federal con un alto grado de autonomia a sus unidades. En América
del Norte, las colonias eran libres para comerciar. Cada una de ellas
fue gobernada con la fuerte participacion de las asambleas locales.
Este sistema sirvi0 de base para la futura estabilidad politica y el

despegue econdémico de los Estados Unidos.

Por el contrario, la corona espafiola cred en sus colonias americanas
un sistema de derechos centralizado y personalizado. Como explica
Fukuyama, las tradiciones ibéricas "reforzaron la dependencia de
grandes instituciones centralizadas ... debilitando una sociedad civil

independiente"?.

El imperio espafiol no era un enorme mercado
comun como Gran Bretafa. Las colonias so6lo podian comerciar con o
por el centro. La corona mantuvo un monopolio comercial, que no

favorecio el desarrollo de la produccion local. La intervencion de las

2 Fukuyama, 1999, p. 12.
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autoridades coloniales era omnipresente. No habia asambleas locales
como en Ameérica del Norte britanica. Era un Orden Politico
Autoritario Corporativo, basado en tres pilares: la Iglesia, el Ejército
y la nobleza, que competian por los privilegios asignados por la

Corona.

Después de la desaparicion del antiguo sistema en las colonias
hispanoamericanas, el primer resultado fue el Desorden Politico. El
intento de crear instituciones republicanas choco con los legados del
pasado. Las constituciones liberales eran soOlo letra muerta. Los
grupos empresariales, acostumbrados a recibir privilegios en el
sistema colonial, sintieron que las instituciones democraticas
afectaban sus intereses. En ausencia de un organizador del Estado
corporativo y sin alternativas viables en los sectores sociales
emergentes, la agitacion social y la lucha politica siguieron su ejemplo.
La falta de creencias sociales compartidas era una barrera
insuperable para crear un orden politico consensuado e instituciones
politicas viables. Por lo tanto, el Autoritarismo, esta vez a través de
dictadores militares o caudillos, fue el Unico camino que las jovenes
republicas latinoamericanas encontraron para establecer un nuevo
orden politico, que a su vez no les proporciono estabilidad y

crecimiento econémico a largo plazo.

Durante el resto de su historia como naciones independientes, la
mayoria de las naciones latinoamericanas han tratado de construir
instituciones democréticas. Las presiones sociales conflictivas
siempre han socavado estos intentos. La nueva ola de
democratizacidon en el continente, iniciada en los afios 80, ha
establecido por primera vez instituciones civiles democraticas en casi

toda América Latina. Sin embargo, estas democracias siguen siendo
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fragiles, ya que las demandas sociales contenidas no pueden ser
procesadas adecuadamente en los sistemas politicos. En la mayoria
de los paises, debido a décadas de divisiones sociales y exclusion de
grandes sectores sociales, es dificil alcanzar un consenso politico.
Esta es la razon por la que los disturbios militares, las vastas
movilizaciones obreras, la violencia politica, entre otras expresiones

de desviacién, siguen siendo el orden del dia en el continente

Como Greskovits® lo describe, a diferencia de los ciudadanos de los
paises postcomunistas, quienes han mostrado "paciencia politica" a
pesar de su decepcion con las reformas del libre mercado, los sectores
sociales latinoamericanos mas afectados por las politicas neoliberales
han expresado su descontento en formas mas perjudiciales desde el
punto de vista politico. EI mayor grado de fragmentacion politica en
Ameérica Latina, entre otros factores estructurales, institucionales y
culturales, explica su actitud de "protesta" en contraste con la

"paciencia™

de Europa del Este. En este contexto, las instituciones
democraticas latinoamericanas, basadas en un naciente consenso
politico, se erosionan continuamente. Si bien este escenario prevalece

en la region, el desarrollo econémico sera imposible de lograr.

5.2 EL DESORDEN POLITICO Y LA CRISIS FINANCIERA DE
ARGENTINA.

Argentina es un claro ejemplo de hasta qué punto el desorden politico
presenta una seria barrera para el desarrollo econdmico a largo plazo.
Tedricamente, a principios del siglo XX, el pais present6 condiciones

Optimas (recursos naturales y humanos) para despegar. Sin embargo,

® Greskovits, 1998.

* “"Mi propia explicacién de la transformacion relativamente pacifica (en los paises
postcomunistas) es que el comunismo dejé atras sociedades que carecen de los factores
estructurales, institucionales y culturales asociados con la accion colectiva violenta ". Ibid., p.85.
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dicha dotacion no se convirti6 en un crecimiento sostenible a largo

plazo.

De hecho, las tendencias negativas a nivel internacional, como se
afirma en la Teoria de la Dependencia’, fueron un factor importante
qgue llevd a este resultado. Sin embargo, Argentina podria haber
podido adaptarse a tales condiciones si hubiera alcanzado la cohesion
politica interna. A este respecto, los gobernantes poscoloniales no
pudieron reconstruir la base social siguiendo el orden consensual.
Como se sefaldé en el capitulo anterior, el fracaso del desarrollo
economico de Argentina esta directamente relacionado con la
incapacidad del pais para implementar y seguir politicas de desarrollo
consistentes. Esta incapacidad tiene que ver con la falta de un orden

politico basado en el consenso.

Ningun modelo de desarrollo econdémico en la historia argentina ha
tenido un amplio y sostenido atractivo de los sectores sociales mas
importantes. Desde el colapso del modelo de exportacién de productos
agricolas, las politicas econdmicas han generado apoyo de algunos
grupos de interés a expensas de otros. Las presiones de diferentes
sectores sociales sobre el sistema politico han determinado cambios

posteriores de régimen y orientacion de politica econdmica.

El boom econdmico inicial de Argentina trajo prosperidad relativa al
pais. Sin embargo, las élites econdémicas y politicas no pudieron crear
las condiciones para consolidar tal desarrollo. Disfrutaron de los
beneficios del modelo de exportacion de productos primarios sin
establecer las bases para un desarrollo sostenido. Argentina inicio la
industrializacién sélo en respuesta a choques externos, como la

Primera Guerra Mundial y el choque de 1929 que Ilimitd las

® Ward, 1997.
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exportaciones agricolas y las importaciones de bienes
manufacturados. Sin embargo, el proceso incompleto de
industrializacién, unido al desarrollo urbano, determiné un cambio en
el panorama social, lo que hizo que el consenso politico fuera alin mas
dificil de lograr. El trabajo industrial y la poblacion urbana crecieron
mas rapido que en otros paises latinoamericanos. En lugar de
incorporar a los sectores sociales emergentes en un nuevo acuerdo
institucional basado en el consenso, las élites politicas buscan
co-optar por politicas populistas y nacionalistas. Como Peron
necesitaba ampliar su base social partidaria, favorecia el
fortalecimiento del movimiento obrero militante. Desde entonces, el
sindicalismo activo ha desempefado un papel fundamental en el
sistema politico argentino. Las demandas laborales también han
hecho mas complicado lograr el consenso en la politica argentina
moderna. La agitacion laboral continua de Argentina es un caso
destacado de movilizacién social, que no encuentra mecanismos
adecuados para canalizarse a través de las instituciones politicas

formales.

En la ideologia del régimen burocratico-autoritario que tomo el poder
en 1976, la inestabilidad laboral y la movilizacion social fueron la
causa de la inestabilidad politica. De hecho, ese régimen no reconocié
gue la movilizacién social no era la causa sino el efecto de la
incapacidad del sistema politico para incorporar las demandas de los
trabajadores dentro de un orden politico consensual. Asi, la junta
militar tratd de eliminar lo que consideraba la principal fuente de
disturbios sociales mediante el uso de coercion y medios violentos.

Las consecuencias de tal intento se reflejaron en el catastréfico
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historial de derechos humanos del régimen burocratico-autoritario®.

Los politicos que implementaron las reformas econdémicas en los afios
90 tampoco crearon las condiciones para un orden politico basado en
el consenso. El programa de estabilizacion del tipo de cambio soélo fue
temporal para estabilizar la economia. Las llamadas reformas
neoliberales no abordaron las dimensiones sociales y politicas
necesarias para la viabilidad a largo plazo del acuerdo monetario y del
modelo econdmico en su conjunto. De hecho, Argentina recupero el
crecimiento tras implementar la Junta Monetaria. Sin embargo, como
efectos secundarios del programa, el desempleo y la pobreza
aumentaron dramaticamente. Estas consecuencias sociales
plantearon un serio desafio a la viabilidad de la arquitectura financiera.
Molano sefiala que "dado el régimen cambiario fijo, un cédigo laboral
flexible permitiria a la economia ajustarse a los choques externos,

"/ En otras

mejorando asi la sostenibilidad del programa econdémico
palabras, el régimen monetario de la Junta Monetaria necesitaba una
fuerza de trabajo menos militante y mas "flexible" para ser viable. Esto
habria permitido un ajuste de precios interno sin necesidad de recurrir
a los instrumentos monetarios. Sin embargo, esto resultd ser
imposible. Si Argentina hubiera tenido un orden politico consensuado,
los responsables politicos podrian haber negociado reformas
encaminadas a mejorar la competitividad con las organizaciones
laborales. Sin embargo, para ser creibles y viables, estas reformas
deberian haberse inscrito dentro de un consenso mas amplio entre los

diferentes grupos de interés.

® " Los calculos del nimero de personas que fueron asesinadas o "desaparecidas” oscilan entre
6.000 y 23.000 "". Keen, 2000, p. 356.
’ Molano, 2001.
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Otra expresion de la falta de un orden politico basado en el consenso
social que socavo la arquitectura financiera argentina es el caso de los
lideres provinciales. Desde la independencia, los caudillos, fuertes
terratenientes autonomos rurales, se resistieron al control desde
Buenos Aires. "Sus sucesores siguen gobernando las 23 provincias
como feudos semi-soberanos, y a menudo empujan al gobierno

central también"®

. Esta cultura provincial de caudillo también socavo el
arreglo monetario, ya que fue uno de los motivos que impulsaron los
crecientes déficit fiscales argentinos. En efecto, "los gobiernos
provinciales de Argentina recaudan, en promedio, sélo el 35% del
dinero que gastan... y obtienen el resto de las reservas federales, que
no tienen control sobre el gasto”. Una vez mas, el sistema politico
argentino no ha sido capaz de crear un acuerdo consensual entre el
centro y las provincias para aumentar la responsabilidad fiscal. En
ausencia de ello, los caudillos provinciales modernos han continuado
comportandose con los mismos "caminos libertinos" profundamente

arraigados de sus predecesores.

En resumen, Argentina, como la mayoria de los paises
latinoamericanos, no ha sido capaz de crear un orden politico basado
en el consenso. La falta de este arreglo sociopolitico ha demostrado
ser una fuerte limitacidbn para la viabilidad a largo plazo de los
programas de estabilizacion y las politicas de desarrollo econdémico.
Tal limitacion del sistema politico argentino puede ser vista como la
causa ultima del colapso de su régimen monetario establecido en
1991.

8 Barraclough,, Abril 22, 2002.
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6. CONCLUSION

En un contexto de alza de los precios al consumidor y de luchas
politicas y sociales, en 1991, el gobierno de Argentina establecié un
esquema de Junta Monetaria con el propdsito urgente de detener la
hiperinflacion. El arreglo monetario alcanzé rapidamente su objetivo a
medida que la hiperinflacién argentina retrocedia. Ademas, dado que
la Junta Monetaria se complementé con otras medidas fiscales,
comerciales y de privatizacion, una enorme afluencia de capital
extranjero siguié su ejemplo. Asi, Argentina no soélo elimind la
hiperinflacion, sino que también recuperd el crecimiento. En otras
palabras, la Junta Monetaria sirvido como una herramienta exitosa a

corto plazo para la recuperacion de Argentina.

Sin embargo, la viabilidad a largo plazo del arreglo monetario
dependia de su firmeza para resistir los golpes externos, que en los
mercados financieros globalizados parecen mas perjudiciales para los
paises emergentes. A este respecto, la Junta Monetaria planteé una
seria limitacion para hacer frente a las perturbaciones internacionales.
La Junta Monetaria es un sistema monetario eficiente siempre que el
pais que lo adopte se adhiera a una politica fiscal estricta y cree las
condiciones necesarias para asegurar la credibilidad. A diferencia de
los regimenes de cambio flexibles, la Junta Monetaria priva al pais de
las herramientas monetarias necesarias para ajustarse a las presiones
derivadas de los cambios en el entorno internacional: Por lo tanto,
para ser viable a largo plazo, una Junta Monetaria debe aplicarse en
un pais con fuertes fundamentos macroecondémicos y flexibilidad
interna, que permiten la adaptacion a través de politicas no
monetarias. A diferencia de otros paises, cuyos regimenes de cambio

fijos se han mantenido a pesar de los atagues externos, la fuerza
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interna no fue una caracteristica de la economia argentina, y por lo
tanto el pais cayo facilmente presa de los caprichos de las finanzas

internacionales.

Los principales factores exdgenos que afectaron el arreglo monetario
del pais fueron el contagio de la crisis financiera internacional que se
volvi6 mas inquietante en la segunda mitad de los afios 90 e hizo
disminuir la confianza en las economias emergentes, la devaluacion
en Brasil, principal socio comercial de la Argentina, la valoracion del
dolar estadounidense que causo pérdida de competitividad y la caida
de los precios y el aumento de los costos de los productos argentinos.
Por otro lado, los factores endégenos también erosionaron el arreglo
monetario y al final provocaron su colapso. Fueron necesarias
politicas fiscales nacionales y una gestion politica cuidadosa para
infundir confianza en el régimen monetario. Ninguno de ellos aparecio
sistematicamente en el escenario argentino. Las altas tasas de
desempleo y otros indicadores sociales negativos, asi como el
despilfarro de los gobiernos centrales y provinciales, hicieron dificil
mantener un presupuesto equilibrado. En ese contexto, el aumento de
los déficits fiscales y la incontrolable deuda externa socavaron la
credibilidad del régimen. Por dltimo, pero no por ello menos
importante, la debilidad del sistema bancario del pais no proporcioné
las condiciones para aplicar consistentemente las estrictas reglas de

un acuerdo monetario del tipo de Junta Monetaria.

Asi, las causas del colapso financiero argentino son multiples y estan
conectadas a diferentes dimensiones del tejido social del pais. De
hecho, la Junta Monetaria tuvo éxito inicialmente; sin embargo, como
las condiciones estructurales de la economia y el sistema politico de la

Argentina permanecieron intactas, el réegimen monetario no podia ser
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una panacea para mover el pais de nuevo al club de las naciones ricas
a las que una vez pertenecid. Desde una perspectiva estructural,
factores como la vulnerabilidad a los golpes externos, la politica fiscal
holgada o la incapacidad para cumplir con las estrictas normas de la
Junta Monetaria no son las causas definitivas de la crisis financiera
argentina. Mas bien, estos factores son sélo los efectos de una
estructura econdémica deébil que hace que el pais sea un actor no
competitivo en la economia internacional. Por lo tanto, el colapso de la
Argentina es un proceso que comenz6 cuando el pais no pudo seguir
una industrializacion eficiente. La actual crisis financiera es sélo un
nuevo capitulo en la larga historia del descenso econdémico de

Argentina.

En resumen, para una recuperacion sostenida, Argentina necesitaba
no solo un programa de estabilizacion monetaria, sino también una
profunda reforma de su base productiva para poder ser competitiva en
la economia internacional. Una reforma como esta también habria
implicado una redefinicion de la cultura politica argentina. Este pais, al
igual que otras naciones latinoamericanas, no ha sido capaz de crear
un orden basado en el consenso. La falta de este arreglo sociopolitico
ha demostrado ser una fuerte limitacion para la viabilidad a largo plazo
de los programas de estabilizacion y las politicas de desarrollo
economico. A lo largo del siglo XX, la acumulacion de intereses
sociales conflictivos no canalizados adecuadamente en el sistema
politico ha llevado al colapso de todos los modelos de desarrollo y al
inicio de las crisis sistémicas en Argentina. La ultima fusion financiera

no es mas que la repeticion de esta historia.
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8. ANEXO ESTADISTICO

DEFICIT FISCAL DE ARGENTINA DESDE LA ADOPCION DE LA CONVERTIBILIDAD
(MILLONES DE DOLARES EN PRECIOS ACTUALES)

Tabla 1
Afio Gab. Federal Provincias y Consolidado
Mmnicipalidades

1990 2 177) ~2 402 ~4 580
1991 (707) -3 696 -4 403
1992 985 -2 086 -1 101
1993 2 731 ~524 2 207
1994 (286) -3 388 -3 673
1995 (1 373) -5 116 ~6 489
1996 (5 264) -1 899 -7 163
1997 (4 277) -1 763 -6 039
1998 (4 073) ~2 687 -6 760
1999 (4 768) -7 655 ~12 424
2000 (6 792) -3 714 -10 505
2001 (8 057) -5 429 -13 486

Fuente: Ministerio de Economia de Argentina, Banco Central de Argentina (BCRA)

Figura 1
Déficit Fiscal de Argentina desde la Adopcidén de la
Convertibilidad
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DEUDA EXTERNA DE ARGENTINA
Millones de ddlares estadounidenses

Tabla 2

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000a/
Total deuda externa 613343 627661 722091 856561 985476 1097567 1250918 141943 145955 147 667
Interés 455 443 477 727 374 357 833 10351 11 325 12 484

Fuente: Ministerio de Economia de Argentina, Banco Central de Argentina (BCRA)
a/ Datos Preliminares.
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Interés Neto

14 000
0 12 000
<3 10000
- »n

S g 8000
o2 6000
ho ™

o3 4000
Q5

S® 2000
=9 0

1991
1992
1993
1994
1995
1996
1897
1998
1899
2000a/




Figura 2.2
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DEUDA EXTERNA DE ARGENTINA

% del PBI
Tabla 3
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000a/
Total de la desuda en % del PBI 27,4 30,5 33,2 38,2 40,3 42,17 47,5 51,5 51,8

a/ Datos Preliminares.
Fuente: Ministerio de Economia de Argentina, Banco Central de Argentina (BCRA)

Figura 3

Deuda externa de argentina (en % del PBI de afio a afio)
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EMISION DE BONOS INTERNACIONALES DE ARGENTINA
Millones de délares estadounidenses

Tabla 4
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
América latina. 7192 12577 28794 17941  ,307; 46915 52003 39511 38707 35615
Argentina 795 1570 6308 5319  gas, 14070 14662 15615 14183 13025
% A. Latina 0,11 0,12 0,22 0,30 0,28 0,30 0,28 0,40 0,37 0,37

Fuente: FMI, Departamento de Estudios de Mercados Emergentes

Figure 4.1

Figura 4.2
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Tabla 5

DESTINO DE LAS EXPORTACIONES DE ARGENTINA

Millones de délares estadounidenses

Mercosur
Resto de AL.
TLCAN

UE

Asia Pacifico

Resto del mudo

TOTAL

1996 2000
7918 8 394
2925 3 668
2327 3739
4562 4 598
2 546 2030
3532 3983

23 810 26412

Fuente: Ministerio de Economia de Argentina

Figura 5

Destino de las exportaciones de argentina, afio 2000
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Tabla 6

EVOLUCION DE LAS RESERVAS DE ARGENTINA DESDE LA ADOPCION DE LA

CONVERTIBILIDAD

(Millones de ddlares estadounidenses en precios actuales, al 31 de diciembre)

ANO Oro (neto), Bonos Total de
Moneda Puiblicos | reservas en el
extranjera y banco central

otros (BCRA)
1990 6 010 6010
1991 7 987 1 106 9 093
1992 11 064 1432 12 496
1993 15 282 1 936 17218
1994 14 899 1 901 16 800
1995 13 231 2 458 15 689
1996 16 715 2 636 19 352
1997 21 528 1 805 23 332
1998 24 905 1 685 26 590
1999 24 929 1 457 26 385
2000 24 027 1 312 25 340
2001 14 853 4 527 19 380

Fuente: Ministerio de Economia de Argentina

Figure 6
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DESEMPLEDO EN ARGENTINA
(% total de la mano de obra)
Tabla 7

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

1999

2000

Tasa de desempleo 7,0 9,6 11,5 17,5 17,2 14,9 12,9

14,3

15,1

Fuente: Comisién Econdémica de las Naciones Unida para América latina.

Figure 7
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CRECIMIENTO DEL PBI DE ARGENTINA
(1992-2000)

Tabla 8

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Crecimiento 9,6 5,7 5,8 -2,8 5,5 8,1 3,9 -3,4 -0,5
del PBI

Fuente: Comisién Econdmica de las Naciones Unida para América latina.

Figure 8

Crecimiento del PBI de Argentina
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PRINCIPALES EXPORTACIONES INDUSTRIAL AL % DEL TOTAL

(Afo 2001)
Tabla 9
% del total

Material de Transporte 8,6
Fabricacion de Metales 53
Equipo y Maquinaria Eléctrica 4,2
Sub total 18,1
Resto de exportaciones 81,9

Fuente: Basado en datos recolectados del Ministerio de Economia de Argentina.



