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  Muchos recordarán la famosa clasificación de Simon Kuznets, uno de los más célebres economistas en el campo del crecimiento económico. Él decía que hay cuatro tipos de países desde el punto de vista económico: los países avanzados, los países en vía de desarrollo, Japón y la Argentina. Aunque nunca elaboró en detalle a qué se refería, dejó claro que no era una frase jocosa, sino una caracterización realista.


  Quizá Kuznets tuvo varias consideraciones en mente al clasificar a la Argentina como una categoría en sí misma, pero estoy convencido de que el marcado carácter crónico de la inestabilidad macroeconómica debe haber sido un elemento central de diferenciación que hace difícil encuadrar al país en categorías convencionales. Tal vez haya quienes consideren esto una exageración: que la Argentina no es, a pesar de todo, tan distinta a otros países comparables y que todo no es más que una apreciación equivocada. Pero es innegable que la gran mayoría de observadores de la performance macroeconómica argentina —tanto economistas profesionales como público en general— perciben que el país no ha tenido éxito en establecer y mantener la estabilidad, con independencia del signo político de turno, y que eso lo distingue de otros países emergentes similares.


  Más aún, asociada con esa percepción que es muchas veces intuitiva y no basada en un sustento empírico consistente, surgen, obviamente, las preguntas lógicas de las cuales la más importante es ¿por qué? ¿Por qué la Argentina sufre de esa inestabilidad crónica? ¿Qué es lo que distingue al país de otros semejantes e impide estabilizar a largo plazo? ¿Es esta característica en esencia estructural o hay motivos casuísticos muy particulares que determinan cada episodio?


  Las respuestas a estas preguntas son cruciales. No podemos pretender solucionar el problema si no logramos, en primer lugar, documentarlo en forma consistente y, en segundo lugar, si no entendemos fehacientemente sus causas y sus raíces. Este libro viene a llenar ese vacío y, como tal, es una notable contribución al conocimiento de la economía argentina y de su inestabilidad cíclica.


  El trabajo de Miguel Kiguel es fundamental no solo para entender el pasado, sino para guiar el futuro. En él, documenta cuidadosamente el comportamiento inestable de la macroeconomía argentina, compara los eventos críticos a lo largo del tiempo y, sobre la base de la experiencia de los últimos setenta años, identifica una serie de variables que tendieron a ser las causantes fundamentales de los eventos de inestabilidad (o lo que comúnmente llamamos “las crisis”). Analizando la correlación de esas variables a lo largo de los varios eventos, Kiguel llega a conclusiones importantes sobre los determinantes de la inestabilidad. Por último, el estudio se concentra en cuestiones normativas, recomendando políticas que estabilicen a largo plazo, y termina con algunos principios que ayudarían a la Argentina a evitar nuevas crisis macroeconómicas en el futuro.


  Kiguel caracteriza las crisis argentinas en tres categorías: crisis de balanza de pagos, crisis m acrofinancieras y crisis monetarias con su corolario: la hiperinflación. A partir del análisis de estos eventos, el autor logra destilar una lista relevante de factores que tratan, exitosamente a mi parecer, de generalizar acerca de la respuesta buscada a la pregunta inicial: ¿por qué? La lista de los factores “culpables” tiene cuatro componentes: (1) el atraso cambiario (que surge como consecuencia del uso de la tasa de cambio como ancla monetaria para controlar la inflación); (2) el contexto internacional y la escasa capacidad de respuesta de la economía argentina a los diferentes shocks externos; (3) los persistentes déficits fiscales; (4) la incidencia de la deuda pública.


  Las implicaciones de esta lista para el diseño de políticas económico-financieras que eviten nuevas crisis y estabilicen la macroeconomía son evidentes. En ese sentido, este volumen, que podría verse esencialmente como un libro de historia económica contemporánea, se convierte en un manual indispensable para comprender y operar políticas macro tratando de evitar la inestabilidad crónica de la economía.


  Más aún, este libro de historia convertido en manual de política económica tiene también un gran componente de actualidad. Se analiza, en los últimos capítulos, los problemas de la situación actual (siempre en el contexto de comprender los causantes recurrentes de las crisis). Una de las conclusiones a las que llega Miguel Kiguel acerca de la situación corriente es que, tras evaluar la actual coyuntura con otros momentos de la historia, se puede demostrar que esta tiene diferencias importantes con aquellos otros y que hay diferencias sustantivas con las antesalas de las crisis del pasado. Por ejemplo: la inflación, aun siendo alta en los últimos años, no se ha espiralizado como ha sucedido en varios casos anteriores.


  Como se lo ha venido describiendo, este trabajo resulta en un excelente volumen de carácter polifacético. Está escrito por alguien que vivió en la función pública parte de los procesos analizados. Sin duda, su trayectoria lo convierte en uno de los pocos economistas que puedan analizar la realidad actual y pasada, y destilar de ellas implicaciones de políticas económicas inmediatas. Miguel es reconocido como uno de los referentes globales en temas de inflación, políticas monetarias y cambiarias, y mercados financieros y de capitales. Es muy estimado en Latinoamérica, donde se lo reconoce por su experiencia académica, su servicio en los organismos multilaterales y su activa participación en la función pública y en el sector privado. Este libro hace honor a su trayectoria y es lectura obligatoria no solo para los argentinos, sino para todos los interesados en la estabilidad macroeconómica.
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  INTRODUCCIÓN: EL FRACASO

  MACROECONÓMICO DE LA ARGENTINA


  El éxito consiste en ir de fracaso en fracaso


  sin perder el entusiasmo.


  WINSTON CHURCHILL


  La Argentina tiene el dudoso honor de ser el país que más crisis macroeconómicas sufrió durante los últimos setenta años en toda América Latina e incluso en gran parte del mundo. Es un caso paradigmático, lo que lo ha llevado a convertirse en el laboratorio preferido de los economistas para el estudio de temas como la inflación y las crisis cambiarias, bancarias y de deuda pública.


  ¿Por qué la Argentina? Esta es la gran pregunta. Cómo explicar el hecho de que sea el país con más recesiones, incluida la más traumática, la gran depresión económica de 2001-2002, durante la cual el producto per capita cayó 25% en cuatro años. Cómo entender un país en el que la inflación ha sido una de las más altas y más volátiles del mundo, aquella que culminó en el brote hiperinflacionario de 1989 y convirtió a la Argentina en miembro del selecto club de los países que sufrieron una hiperinflación. Cómo concebir que, en el lapso de solo veinte años, el país haya vivido dos defaults de deuda, acompañados por profundas crisis bancarias y depresiones económicas, y crisis de balanza de pagos recurrentes y desestabilizantes.


  No hay duda de que algo funciona mal. Lo paradójico y misterioso es que esta incapacidad para lograr un mínimo de estabilidad macroeconómica ocurre en una nación que cuenta con abundantes recursos naturales y que mantiene uno de los más altos niveles de ingreso de Latinoamérica. Una nación que tiene una población con un elevado nivel de educación, que se destaca en las ciencias, las artes y la cultura, y que muestra una gran capacidad para estar en la frontera del conocimiento y de la innovación en áreas complejas, como la energía atómica, la medicina y la tecnología. Una nación que, además, genera ídolos mundiales en el deporte y dio a luz al primer Papa de un país emergente. Importantes individualidades que hasta ahora no pudieron funcionar como sociedad. ¿El problema serán los políticos, los economistas, los jueces, los sindicatos, los empresarios, las instituciones, el marco legal o la imposibilidad de ponernos de acuerdo sobre reglas de juego?


  No faltan hipótesis para explicar el fracaso macroeconómico de la República Argentina. Una cuestión central es la falta de consensos básicos en la sociedad respecto del “modelo” económico, lo que puede explicar los fuertes volantazos observados en la política económica. Los cambios de gobierno se transformaron en hechos traumáticos: los nuevos presidentes suelen tirar por la borda todo lo que hicieron los anteriores e introducen un nuevo paradigma, cambian las reglas de juego y destruyen tanto lo que no servía como lo que sí servía.


  En cuanto a la política económica, los fracasos tienen numerosas explicaciones y hay para todos los gustos. Algunos argumentan que fueron las políticas ortodoxas o neoliberales, mientras que otros le atribuyen la responsabilidad a la heterodoxia o progresismo. La lista de culpables casi no tiene límite e incluye la “adicción” a los déficits fiscales y cuasi fiscales —los del Banco Central—; la permanente, y muchas veces desbocada, emisión monetaria; los frecuentes episodios de atraso cambiario que terminaron en maxidevaluaciones y desestabilizaron la inflación; la abultada deuda pública; la puja distributiva que busca recomponer los ingresos o las rentas solo a través de aumentos de precios y de salarios; la falta de competitividad de sectores que se refugian en la protección del Estado y no hacen esfuerzos para exportar y generar dólares, y la lista podría seguir y seguir.


  En este libro, nuestro objetivo es ayudar al lector a entender por qué la Argentina ha fracasado, a lo largo de siete décadas, en conseguir la estabilidad macroeconómica y por qué ha sido mucho más inestable en términos de crecimiento, inflación, tipo de cambio y otras variables económicas que el resto de los países de América Latina y que la gran mayoría de los del mundo. También, buscamos comprender por qué la Argentina no ha logrado superar, como sí lo hicieron Brasil, Chile, México, Uruguay y muchas otras naciones emergentes, los temores a una nueva crisis de balanza de pagos, a otra fuerte recesión, a que se escape la inflación o a otro default de la deuda pública.


  Lo curioso es que, en el caso argentino, comparten el mismo resultado gobiernos que tuvieron ideologías y visiones económicas muy diferentes: fracasó la ortodoxia o el neoliberalismo, como lo muestran las crisis de principios de los ochenta y de los años 2000. También fracasaron las políticas “progresistas” o expansionistas, que en muchos casos llegaron al populismo económico, como el Rodrigazo de mediados de los setenta, la hiperinflación de fines de los ochenta y, en forma menos dramática, la política económica actual.


  Es difícil desprenderse de la sensación de que en la Argentina nada funciona y de que es un país sin solución. Para comprender esta afirmación en mayor profundidad, basta con repasar lo ya dicho: la Argentina es uno de los pocos casos en la historia mundial que sufrió una hiperinflación traumática con fuertes efectos negativos sobre el nivel de empleo y la pobreza, y que quince años después, su población vuelve a tolerar la inflación.


  Es un país que se tropieza dos veces con la misma piedra. No parece aprender de sus errores ni logra aplicar reglas básicas que gozan de amplio consenso entre los economistas. Por ejemplo, todavía no comprendió que los déficits fiscales hay que financiarlos y que, si se lo hace con emisión monetaria desenfrenada, se acaba en inflación y en una crisis de balanza de pagos. Tampoco entendió que el atraso cambiario puede resultar atractivo desde un punto de vista político para estimular el consumo y el nivel de actividad en el corto plazo, pero que las experiencias de monedas sobrevaluadas terminan mal, con un alto costo económico que derrumba ministros y gobiernos. Es, incluso, un país en el que algunos piensan que la inflación es solo un fenómeno estructural que nada tiene que ver con la política monetaria.


  Desde 1950 en adelante, la volatilidad macroeconómica y las recurrentes crisis de balanza de pagos han llevado a que la Argentina se rezagara respecto del resto de los países de la región y que perdiera el liderazgo económico que mantuvo durante la primera mitad del siglo pasado.


  El fracaso macroeconómico de la Argentina no tiene una explicación única y sencilla. Para entenderlo en toda su dimensión, seguramente, habría que desarrollar un enfoque interdisciplinario que incluyera visiones sociológicas, políticas, psicológicas y, por supuesto, económicas. El nuestro será más limitado; utilizando elementos de la economía y de la economía política, buscará analizar los factores que explican las crisis macroeconómicas argentinas, las dificultades que ha encontrado el país para conseguir estabilidad y el impacto que estas crisis han tenido sobre el crecimiento y el bienestar de la población.


  La historia de los ajustes y desajustes de la economía rige el análisis que llevamos a cabo en este libro, en el que adoptamos como hilo conductor las crisis macroeconómicas de los últimos setenta años y, a partir de ellas, intentamos entender las dificultades que enfrentó el país para mantener políticas económicas prudentes que favorecieran la estabilidad a mediano plazo. Además, mostramos cómo las frecuentes crisis fueron mellando la estructura económica y financiera, haciendo que fueran cada vez más intensas, más complejas y más disruptivas para el funcionamiento de la economía.


  De acuerdo con esto, el capítulo 1 intenta poner en perspectiva las crisis que vivió la Argentina y presentar un marco analítico que ayude a entender la secuencia y las particularidades de cada una de ellas. Ofrece, además, algunas explicaciones de por qué las crisis fueron tan frecuentes comparadas con el resto de la región y trata de dilucidar los factores que explican por qué se volvieron cada vez más intensas. Se consideran, para ello, los tres tipos de crisis que el país experimentó durante los últimos setenta años y que tuvieron impactos muy distintos: las crisis de balanza de pagos, que fueron las más simples y menos disruptivas; las macrofinancieras, que combinaron recesión con crisis bancarias y de deuda y que fueron las más complejas de sobrellevar, y la crisis hiperinflacionaria, que no por breve fue menos traumática.


  En el capítulo 2, se trata la serie de breves crisis de balanza de pagos que azotaron a la Argentina entre 1946 y 1963, denominadas las crisis del stop and go. Aunque fueron relativamente moderadas —a tal punto que hoy ni parecen crisis—, en ellas se empezaron a manifestar muchos síntomas que se volverían característicos de este tipo de procesos: las devaluaciones, la inflación, los planes de estabilización, la relación con el Fondo Monetario Internacional y otros organismos de financiamiento, y la inestabilidad política.


  En el capítulo 3, se abordan tres grandes crisis argentinas que se corresponden con los tres tipos nombrados. La primera es el Rodrigazo, que a menudo se considera un punto de quiebre en la economía nacional, aunque no resultó más que una crisis de balanza de pagos muy profunda. Se intenta explicar su magnitud en el marco del populismo económico y los desajustes previos que implicó; además, su legado de inflación y dolarización de la economía. Luego, se analiza el giro hacia la ortodoxia y la primera crisis macrofinanciera argentina durante la dictadura militar entre 1980 y 1982. Se consideran, principalmente, el fracaso para controlar la inflación a través de “la tablita cambiaria de Martínez de Hoz” y el factor agravante de la deuda externa. Finalmente, se relata el caso de la hiperinflación de 1989 y se explican qué factores de corto y largo plazo precipitaron el descontrol de precios y el desborde de la inflación.


  El capítulo 4 analiza la Convertibilidad y la década de los noventa. Se trata de un período muy controvertido y, aunque resultó fundamental para frenar la hiperinflación, también sembró algunas semillas que condujeron a la crisis de 2001, la mayor de la historia argentina. Una parte central del análisis la constituyen los detonantes de la crisis, sobre los cuales dista de haber acuerdo entre los economistas, y los factores tanto internos como externos que explican por qué fue tan fuerte.


  En el capítulo 5, se hace foco en el kirchnerismo, un período en el que, una vez más, la bonanza termina con escasez de reservas y trae recuerdos de las crisis de stop and go. El análisis se centra en las particularidades de esta época e incluye los rasgos generales del modelo económico kirchnerista, que llamamos “Pingüinomics”. Se distinguen tres períodos en los que la economía muestra un comportamiento muy diferente y que coinciden con las tres presidencias: los años dorados de la abundancia, la transición y el deterioro gradual, y el ciclo de estancamiento y escasez. Finalmente, se evalúa cómo terminará la era kirchnerista y cómo se enmarcará ese final en el contexto de crisis. Durante el kirchnerismo sucedieron dos recesiones, pero ¿hubo o habrá una crisis?


  El capítulo 6 se concentra en la inflación, una cuestión que ha sido una pesadilla para la economía argentina a lo largo de estos setenta años, y se examinan los mitos y realidades del tipo de cambio. Estos son dos temas transversales que, por su importancia, merecen un capítulo aparte, aunque sea breve e introductorio. Se analizan las causas más comunes de la inflación, tanto en la teoría como en la práctica, y luego se explora la relación entre la inflación y las tres variables que la suelen acompañar: la devaluación, el déficit fiscal y la política monetaria. Asimismo, se considera por qué han fracasado consistentemente los planes de estabilización y cuáles son los desafíos que aparecen en la nueva etapa. Por último, se trata de clarificar la confusión que existe respecto de lo que se puede y no se puede hacer con el manejo del tipo de cambio.


  En las reflexiones finales, evaluamos estos setenta años de ajustes y desajustes en su conjunto y nos enfocamos en las principales razones que explican el fracaso macroeconómico de la Argentina. Una parte importante del problema es el mal manejo de algunas variables económicas, como el tipo de cambio, el déficit fiscal y la política monetaria. Pero tanto o más relevante es la velocidad con que los sucesivos gobiernos pasaron del neoliberalismo y la ortodoxia al progresismo y la heterodoxia. La falta de consensos básicos sobre temas fundamentales, como el grado de integración de la Argentina al mundo, los roles del mercado y del Estado, cuánto y en qué gastar los fondos públicos y de qué manera financiar los déficits fiscales, generan una enorme volatilidad en la política económica y en el crecimiento.


  Las crisis macroeconómicas son un reflejo de las dificultades que existen en el país para saldar estas diferencias. La buena noticia es que la Argentina tiene los recursos naturales, el capital físico, el talento y la gente para poder revertir los fracasos de tantos años.


  En este libro analizamos estos años de frustraciones con una mente amplia, pocos preconceptos y una visión constructiva, con el ánimo de generar propuestas para que el país recupere la esperanza, la prosperidad y la estabilidad macroeconómica de los años en que inmigraron nuestros abuelos.


  1. Argentina: un país explosivo


  Supongamos que alguien (en 1945) me hubiera preguntado qué países crecerán más rápido en los próximos cincuenta años, antes de que termine el siglo. Hubiera dicho Argentina..., que está a punto de lograr un avance importante en la innovación de la productividad.


  PAUL SAMUELSON


   


   


  En los últimos setenta años, en la Argentina, dominaron las devaluaciones, la escasez de divisas, la inflación y las recurrentes recesiones que jaquearon a la economía en forma permanente. Durante muchos años, esta inestabilidad no era muy diferente de la que prevalecía en otros países de América del Sur, ya que tanto en Chile como en Uruguay o en Brasil, la inflación también era un problema y las devaluaciones y las crisis de balanza de pagos eran fenómenos recurrentes que generaban volatilidad y acentuaban los ciclos económicos, tanto en los períodos de bonanza como en las recesiones. Pero la Argentina ha sido el país que sufrió el mayor número de crisis macroeconómicas, el que tuvo el mayor número de recesiones y el que padeció el proceso inflacionario más largo y más agudo que culminó en la hiperinflación de 1989. Por esto, cada vez que se busca dar ejemplos de países que se caractericen por un mal manejo de la política macroeconómica inmediatamente surge el caso de la Argentina.


  Dentro de esta volatilidad macroeconómica, las crisis merecen un capítulo especial, ya que representan el nivel más elevado de disrupción en el funcionamiento de la economía. En América Latina las hay de todas las variedades y tamaños. Están las más simples y menos dramáticas, como las crisis de balanza de pagos, algunas más complejas y más disruptivas, como las de deuda, y las bancarias y financieras, y otras que son infrecuentes pero muy traumáticas como las hiperinflaciones.


  La Argentina es, probablemente, el único país que ha vivido todas las variedades de crisis y en muchos casos, en más de una ocasión. Las crisis cambiarias o de balanza de pagos han sido una constante, en especial, entre fines de los años cuarenta y principios de los setenta, y aunque cueste creerlo después de tanto tiempo, siguen teniendo relevancia en nuestros días. También hubo varias crisis de deuda pública, incluido un default a principios de los años ochenta en el que la Argentina no estuvo sola, ya que gran parte de los países de América Latina siguieron el mismo camino, y otra en el 2001, que hasta hoy es considerada como la más grande de la historia de un país emergente. A estas grandes crisis se les suman otros episodios más pequeños que la historia no toma en consideración, en los que se hicieron reestructuraciones de la deuda local como el caso del Plan Bonex a fines de los años ochenta.


  Por supuesto que no han faltado las crisis y las corridas bancarias, en las que también se observa una gran variedad de experiencias. En algunos de estos episodios, se hizo un congelamiento de depósitos o se forzó su reestructuración, aunque la Argentina no ha sido muy original, ya que otros países tomaron medidas similares. Pero pocos países fueron lo suficientemente creativos como para establecer un corralito para los depósitos al momento de tratar de frenar un pánico bancario o han impuesto la pesificación de los depósitos y de los préstamos denominados en dólares, que además fue en forma asimétrica —a diferentes tipos de cambio para cada caso—.


  También, la Argentina hace punta en la experiencia inflacionaria, en la que supera ampliamente al resto de los países de la región —que incluye un episodio extremo de la crisis, la hiperinflación de 1989—.


  No hay duda de que la Argentina ha sido un país explosivo, en el que las crisis macroeconómicas fueron la regla más que la excepción. Estos episodios han sido traumáticos, especialmente aquellos que tuvieron lugar a partir de mediados de los años setenta, porque generaron importantes caídas en el nivel de actividad y aumentos en la desocupación, y porque predominó la incertidumbre sobre las perspectivas del tipo de cambio, la inflación, las tasas de interés y del crecimiento de la economía.
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  Las crisis macroeconómicas tuvieron un claro efecto negativo sobre el crecimiento de largo plazo. Durante estas siete décadas, la Argentina tuvo que sobrellevar trece recesiones; una de cada tres recesiones estuvo asociada a una crisis macroeconómica. Si bien no todas las crisis fueron de la misma magnitud, e incluso hubo un período libre de crisis de 1963 a 1974, la realidad es que todas generaron caída en el nivel de actividad, aumento en el desempleo y bajas en el salario real.
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  De la región, nuestro país fue el que tuvo el mayor número de crisis macroeconómicas entre 1950 y 2014, ocho en total, mientras que Chile y Brasil tuvieron tres y México solo dos. Además, muestra una de las tasas de crecimiento más bajas durante este largo período. Así, mientras que Brasil y México crecieron en promedio a tasas del orden del 4,5% anual, la Argentina tuvo un crecimiento de apenas 2,7% anual, y solo superó a Uruguay que creció al 2,4% anual.
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  A lo largo de estos años, y a pesar de que cuando se evalúa el período como un todo el desempeño argentino fue muy pobre, hubo períodos en los que la economía mostraba altas tasas de crecimiento, otros en los que el crecimiento era mediocre y algunos en los que se observa una implosión económica. En realidad, se pueden distinguir tres períodos muy marcados. En el primero, que en líneas generales coincide con lo que se conoce como los años del stop and go en los que el país sufría crisis recurrentes de balanza de pagos y que va de 1946 a 1973, la economía creció a tasas moderadas de alrededor del 3% anual, por debajo de las del promedio de América Latina. Si bien es cierto que durante estos años hubo volatilidad en el nivel de actividad y cuatro recesiones, esta situación no resultó un obstáculo para el crecimiento de largo plazo. El ingreso per capita creció ligeramente y se produjo una mejora en el nivel de vida.


  En el segundo período, que se extiende desde el final del anterior hasta principios de los años noventa y que se conoce como “los años perdidos”, el ingreso per capita cayó 12% y la Argentina sufrió tres grandes crisis macroeconómicas: el Rodrigazo, la crisis de la deuda de 1982 y la hiperinflación. No hay duda de que fue una era traumática desde un punto de vista económico, que además coincidió con una realidad política compleja en la que se alternaron gobiernos democráticos y dictaduras militares, en la que el país luchó y perdió la Guerra de las Malvinas y en la que el retorno a la democracia en 1983 tuvo lugar bajo condiciones externas muy adversas debido a la crisis de la deuda en América Latina y a los bajísimos precios de nuestras exportaciones. La hiperinflación de 1989-90, en la que la tasa de inflación superó el 5000% anual y el producto acumuló una caída de más de 10% en solo tres años resultó ser el punto de inflexión. En la práctica, esta crisis marcó el fin del ciclo de estancamiento y el comienzo de un nuevo período de crecimiento que, si bien incluyó la gran depresión económica del 2001, terminó siendo el período en el que la Argentina volvió a crecer.


  Los veinte años que siguieron a la hiperinflación componen el tercer período, que fue de crecimiento a pesar de las tres recesiones. Esta etapa empezó con la estabilización de los precios lograda a partir de la adopción del Plan de Convertibilidad, que sufrió un fuerte golpe con la crisis de 2001, y que retomó la senda de crecimiento a partir de 2003 durante las presidencias de Néstor Kirchner y de Cristina Fernández de Kirchner. Entre 1992 y 2011, la economía creció a una tasa promedio de 3,5% anual y a partir de 2012, parece comenzar un nuevo ciclo de menor crecimiento.


  Las grandes crisis fueron el gran problema


  La mayor parte de las economías sufren recesiones periódicamente, que constituyen una parte natural de los ciclos económicos, en las cuales suele haber una pequeña caída en el nivel de actividad y un aumento en la tasa de desempleo. Las recesiones, cuando son una parte integral de estos ciclos, son dolorosas, en especial para las personas que pierden el trabajo o para las empresas que enfrentan problemas para subsistir, pero no suelen tener efectos muy traumáticos sobre la economía en su conjunto.


  Por el contrario, las crisis macroeconómicas suelen ser episodios costosos y disruptivos, cuyo elemento común generalmente es una aguda caída en el nivel de actividad y del ingreso, y un significativo aumento en la tasa de desempleo. En la Argentina, las crisis muchas veces llevaron a un aumento en la inflación, aunque este no fue un elemento común a todos los episodios. En muchas de las crisis, la inflación fue un problema, como en el Rodrigazo, en la crisis de 1982 y en la hiperinflación de 1989. En otras oportunidades, la inflación no fue una preocupación, como por ejemplo en el Tequila o en la gran depresión económica de 2001, durante las cuales no hubo un cambio en el comportamiento de la inflación.


  ¿Qué es una crisis macroeconómica? Aunque parezca extraño, en la literatura económica, no es fácil encontrar una definición clara y precisa de este concepto. Se la podría definir como un evento que causa un efecto disruptivo para el funcionamiento de la economía, especialmente sobre el nivel de actividad, de empleo y, en algunas ocasiones, sobre la tasa de inflación, y que reduce el crédito y complica el funcionamiento de la cadena de pagos. En general, las crisis se conjugan con una acentuada recesión y con uno o más acontecimientos financieros, tales como devaluación, declaración de un default de la deuda pública o crisis bancaria debido a una “corrida” de depósitos.


  Nadie duda de que, tanto en 2001 como en 1975, el país enfrentó crisis macroeconómicas, a pesar de que estos dos episodios no tuvieron causas similares ni elementos en común. Sin embargo, en otros casos no es tan fácil afirmar si hubo o no una crisis. Por ejemplo: ¿Fue una crisis la recesión que tuvo lugar en el 2009 en la Argentina cuando Estados Unidos y Europa sufrieron la mayor crisis financiera y económica desde la posguerra? Probablemente no, ya que, si bien el país sufrió una recesión, no fue suficientemente grande, larga y disruptiva ni generó tasas de desempleo inusualmente altas como para entrar en la categoría de crisis. Además, no hubo una crisis financiera, ya que, a pesar de que los precios de los bonos argentinos se desplomaron y rendían tasas de interés que superaban el 60% anual en dólares, no hubo corridas bancarias, el tipo de cambio no se devaluó fuertemente, la inflación no solo no subió, sino que cayó, y el gobierno siguió cumpliendo con los pagos de la deuda pública.


  Es mucho más debatible el hecho de si la Argentina vivió una crisis macroeconómica como consecuencia del llamado “efecto Tequila” que se desató en México. En 1995 no hubo devaluación ni default, pero el país sufrió una de las peores corridas bancarias de tiempos recientes, muchos bancos quebraron, se rompió la cadena de pagos, generando problemas a las empresas para cumplir con los pagos de sueldos y a proveedores, y se vivió una profunda recesión en la que el producto cayó 2,8% con lo que subió considerablemente la tasa de desempleo. Si bien es cierto que el país estuvo al borde de un default y de quedarse sin reservas, al final nada de esto sucedió, no se devaluó la moneda ni hubo inflación. Sin embargo, existen pocas dudas de que la Argentina sufrió una crisis económica-financiera ese año; la gran diferencia fue que el país la pudo superar y salir rápido y relativamente airoso.


  Desde un punto de vista analítico, es útil distinguir al menos tres tipos de crisis, que analizaremos en este libro:1 las de balanza de pagos, las macrofinancieras y las de inflación extrema.


  Primero fueron las crisis de balanza de pagos


  En los países emergentes, las más tradicionales han sido las llamadas crisis cambiarias o de balanza de pagos, que son las menos complejas, las menos disruptivas y, como fueron las primeras que se estudiaron, se las llama crisis de primera generación. En la Argentina, corresponden principalmente al período conocido como del stop and go.


  En las crisis de balanza de pagos tradicionales, el principal problema es una inconsistencia entre un tipo de cambio fijo, por un lado, y la política monetaria y fiscal expansiva, por el otro. Una política de tipo de cambio fijo no se puede mantener si hay inflación y los precios y los salarios suben permanentemente porque genera una inconsistencia que tiene un final anunciado: una devaluación.


  Las crisis de balanza de pagos tradicionales se incubaban durante los años de expansión (o del go), en los que había un “exceso” de gasto y un alto nivel de actividad estimulada por emisión monetaria, y un abultado gasto público. Con la economía en expansión, subían los precios y los salarios, se encarecía el país en dólares y se perdía competitividad, con lo que aumentaban las importaciones y se deterioraba el saldo de la balanza comercial del balance de pagos y caían las reservas internacionales. En algún momento, las reservas tocaban un nivel mínimo crítico que ya no permitía el normal pago de las importaciones y de los créditos externos, lo cual generalmente desataba el golpe de gracia: un ataque especulativo de inversores que apostaban a que el tipo de cambio era insostenible en el que caían aún más las reservas, lo que llevaba a que la devaluación fuera inevitable. Las crisis de balanza de pagos que eran frecuentes durante las décadas de los sesenta y setenta en la literatura económica fueron analizadas en los trabajos Paul Krugman y de Carlos Rodríguez, entre otros.


  La respuesta de política económica para contrarrestar la sobreexpansión y el recalentamiento de la economía, la pérdida de competitividad y la caída en las reservas internacionales representa el tan famoso “ajuste”, como se denomina hoy, que consistía en dos tipos de medidas. Por un lado, devaluar para mejorar la competitividad con un tipo de cambio más alto y más competitivo; y por el otro, reducir el déficit fiscal mediante una combinación de un descenso del gasto público y de un aumento de la presión impositiva para bajar la demanda con el objetivo de controlar la inflación y disminuir las importaciones. También, generalmente, se subían las tasas de interés, una medida que tenía un doble propósito: por una parte, era un componente del ajuste que servía para contener la demanda agregada y, por la otra, proveía un incentivo para atraer capitales y que entraran dólares, ya que mejoraban los rendimientos de los activos en pesos.


  De esta forma, se le ponía freno a la expansión. Los ajustes eran recesivos porque las políticas macroeconómicas justamente buscaban frenar un abultado gasto público, mientras que la devaluación ayudaba a bajar los costos en dólares, aunque también implicaba bajar el poder adquisitivo de los salarios y de la gente que tenía ingresos en pesos. Es cierto que la devaluación también ayudaba al sector exportador y, en ese sentido, favorecía la reactivación de la industria y de las economías regionales, pero estas medidas tenían impacto en el mediano plazo; en el corto plazo, no alcanzaba para compensar el impacto recesivo de las políticas monetaria y fiscal restrictivas.


  Si bien los ajustes tienen mala prensa, ya que implican poner al sector externo en caja a través de políticas económicas que reducen el gasto público y privado, no hay que perder de vista que estas políticas se adoptaban para compensar los “desajustes” anteriores que se habían generado durante el período de bonanza. El problema era que los ajustes se implementaban demasiado tarde, por necesidad y no por convicción, y terminaban agudizando los ciclos económicos argentinos.


  Las crisis de balanza de pagos en el período

  del stop and go


  Un buen ejemplo del período del stop and go fueron las expansiones y recesiones que se dieron entre 1957 y 1964. Luego de una sólida expansión en 1957-58, en la que la economía creció, en promedio, un 5,5%, el Banco Central se quedó sin reservas y se vio forzado a devaluar y hacer el ajuste en 1959 para poner nuevamente a la economía en caja. Ese año, el producto cayó 6,5%, pero una vez que entraron los dólares y se recompusieron las reservas internacionales, se volvió a la bonanza con dos años de crecimiento por encima del 7% anual. Al final, este crecimiento resultó ser “artificial” e insostenible, con lo cual vino un nuevo stop y el ciclo expansivo terminó en una nueva recesión, que se extendió por dos años.


  Hubo algunos casos, como el de la recesión de 1952, en el que el detonante del stop fue una significativa caída de los precios de las exportaciones y en los términos de intercambio, pero este hecho se daba en una economía que no tenía suficientes reservas como para enfrentar un shock externo de este tipo. En estos casos, aunque la causa no fuera necesariamente políticas macroeconómicas expansivas, la respuesta de política económica era similar y estaba en línea con lo que se conoce como ajuste, es decir, devaluación y políticas macroeconómicas restrictivas.


  La crisis del Rodrigazo a mediados de los años setenta fue un caso extremo del fenómeno del stop and go. El go que precedió al Rodrigazo se caracterizó por desequilibrios macroeconómicos mayúsculos con un déficit fiscal que excedió el 12% del PBI y un aumento en la emisión monetaria de casi 420% entre 1973 y 1974. Estos estímulos fiscales y monetarios que, por su magnitud, eran inéditos fueron comparables con los episodios de populismo económico en otros países de la región, como el caso de Allende en Chile de principios de los setenta, que terminó en una gran crisis económica y financiera, y el de Alan García en Perú a mediados de los ochenta, que llevó al país a la hiperinflación en 1990.


  Una de las características de las crisis del período del stop and go fue que los problemas eran principalmente de naturaleza macroeconómica y que no eran magnificados por problemas financieros. De hecho, en esta etapa no hubo crisis de deuda pública o bancarias ni tampoco los ajustes llevaron a que la inflación subiera en forma permanente. Un dato importante es que, a fines de los años sesenta, la tasa de inflación estaba a los mismos niveles que en los años cuarenta —rondaba el 25% anual—. A pesar de las crisis de balanza de pagos que sufría recurrentemente el país y que en muchas ocasiones llevaban a subas importantes en los precios, la inflación no mostró una tendencia ascendente.


  Y vinieron las crisis macrofinancieras


  A partir del Rodrigazo, las crisis económicas comenzaron a ser más complejas y más profundas, especialmente porque, en la segunda mitad de los años setenta, se implementó la liberalización del mercado financiero, lo que llevó a un gran crecimiento del sector bancario y a un aumento del endeudamiento externo, que con el tiempo resultó ser un “arma de doble filo”. Con estas reformas, el país tuvo acceso a mayor financiamiento externo a largo plazo y a menor costo, el sector bancario local creció y aumentó el volumen de crédito.


  Si bien un sistema financiero más grande y más sofisticado tiene muchas ventajas cuando la economía funciona bien y hay crecimiento y estabilidad de precios y del tipo de cambio, puede transformarse en una maldición cuando la economía enfrenta problemas serios. Como se aprendió en Estados Unidos durante la crisis financiera del 2008/2009, los problemas del sector financiero (incluidos los bancos) suelen costar mucho dinero y generalmente se pagan con un aumento en la deuda pública y tienen un costo importante en términos de caída del nivel de actividad y aumento del desempleo.


  De esta forma, se pasó de las crisis de balanza de pagos a las crisis macrofinancieras —llamadas de segunda o de tercera generación—. La cuestión ya no era simplemente la escasez de reservas, sino que además aparecieron dificultades para pagar la deuda externa que muchas veces eran acompañadas por problemas de solvencia en los bancos y de corridas de depósitos. En este tipo de crisis, la solución no es tan sencilla, ya que los problemas de falta de divisas no se pueden resolver con una devaluación y una buena cosecha. En verdad, las devaluaciones en estos casos tienden a ser contraproducentes, dado que reducen la capacidad del Estado y de las empresas para pagar la deuda y también la solvencia del sistema bancario que está endeudado en dólares.


  En otras palabras, cuando los problemas son macrofinancieros, una devaluación, aunque muchas veces es inevitable, puede profundizar la crisis en lugar de aliviarla. Un ejemplo que ayuda a ilustrar este aspecto fue la salida de la Convertibilidad. En 2001, la Argentina tenía un claro problema de atraso cambiario, era muy caro en dólares, lo que hacía que las exportaciones industriales no fueran competitivas y que el país tuviera un déficit en su balance comercial y en la cuenta corriente del balance de pagos. La solución tradicional a esta coyuntura era una devaluación para recomponer la competitividad del sector exportador, estimular la sustitución de importaciones y mejorar la situación externa.


  Sin embargo, surgía una gran preocupación cuando se evaluaba el efecto que una devaluación tendría sobre la capacidad de pago del gobierno argentino, las provincias y las empresas, ya que sus deudas estaban mayormente denominadas en dólares con lo que se tornarían impagables, o las consecuencias que tendría sobre los bancos que habían otorgado la mayor parte de sus créditos en dólares a deudores que tenían ingresos en pesos. El riesgo de una devaluación, especialmente si era en un porcentaje importante, de más del 50%, era que tanto el Estado como las provincias y las empresas se volverían insolventes debido al enorme aumento en el valor de sus pasivos medidos en pesos.


  Una conclusión rápida es que las crisis macrofinancieras son mucho más difíciles de resolver que las de balanza de pagos, ya que por su naturaleza afectan la solvencia de las empresas y del propio Estado, y tienen un alto impacto sobre el crédito y sobre la cadena de pagos. Además, este tipo de crisis tienden a ser prolongadas, ya que cuando hay defaults generalizados, lleva mucho tiempo resolver los procesos de reestructuración de las deudas y de renegociación de los créditos. Y todo es mucho más difícil cuando el Estado es parte del problema y tiene que restructurar su propia deuda con lo cual no tiene recursos para poder darle asistencia financiera al sector privado.


  Una devaluación ayuda a que suban las reservas internacionales en tanto estimula un aumento de las exportaciones y una disminución de las importaciones, o sea una mejora del balance comercial. Sin embargo, una devaluación complica la situación patrimonial —los stocks—, puesto que tiene un efecto negativo en los balances de quienes están endeudados en dólares. La gran diferencia respecto de las crisis de primera generación es que la solución no es simple —devaluar ya no es la salida obvia— y la recuperación del nivel de actividad y de las reservas tiende a ser lenta.


  Las grandes crisis macroeconómicas argentinas


  El Rodrigazo fue la primera gran crisis argentina que se suscitó como consecuencia directa de una política populista. Este episodio representó un quiebre en el proceso inflacionario y, a partir de 1975, la inflación subió a casi el 350% anual, tocó un piso de tres dígitos y se quedó ahí hasta la explosión en la hiperinflación de 1989. El impacto del Rodrigazo no fue tan dramático sobre el nivel de actividad, que solo cayó 1%, ni sobre el desempleo, que prácticamente no aumentó, pero sí sobre el salario real que cayó casi un 50%. Sin embargo, fue un punto de inflexión para la volatilidad financiera, ya que marcó el principio de una menor confianza en el peso y de la consecuente dolarización de los ahorros y de la caída en la demanda de pesos de los argentinos.
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  La crisis de deuda pública de 1982 fue la segunda de la serie y en muchos aspectos fue más traumática que la anterior. Comenzó en 1981 con una maxidevaluación luego del fracaso del Plan de Estabilización implementado en la segunda mitad de los años setenta por el gobierno militar y que usó el tipo de cambio para anclar expectativas y frenar la inflación —que se conoce como “La tablita de Martínez de Hoz”—. Como tantas otras veces, este plan terminó en una típica crisis de balanza de pagos. El impacto fue muy fuerte sobre el producto, que cayó 6,2% en 1981 y 4,6% en 1982, y sobre la inflación, que llegó a 433% en 1983 y 688% en 1984, por primera vez en la historia. Además, la Argentina sufrió el primer default desde la crisis de 1890, cuando nuestro país hizo tambalear a la poderosa banca Barings, y se desató una profunda crisis bancaria, en la que el rescate de los bancos y los pagos a los depositantes tuvo un costo fiscal del orden del 10% del PBI.
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          millones de USD)

        

        	
          -2,52

        

        	
          -0,29

        

        	
          2,29

        

        	
          3,33

        

        	
          3,52

        

        	
          4,58

        
      


      
        	
          Reservas


          internacionales


          (en miles de


          millones de USD)

        

        	
          7,288

        

        	
          3,719

        

        	
          3,048

        

        	
          3,205

        

        	
          3,499

        

        	
          6,005

        
      


      
        	
          Términos de


          intercambio


          (2000=100)

        

        	
          99,1

        

        	
          99,4

        

        	
          87,8

        

        	
          85,6

        

        	
          101,6

        

        	
          86,7

        
      


      
        	
          Tipos de cambio


          real vs. USD


          (ene. 1981=100)

        

        	
          33,59

        

        	
          40,59

        

        	
          91,20

        

        	
          93,77

        

        	
          83,21

        

        	
          101,00

        
      


      
        	
          Reservas/


          Exportaciones

        

        	
          90,9%

        

        	
          40,7%

        

        	
          40,0%

        

        	
          40,9%

        

        	
          43,1%

        

        	
          71,5%

        
      


      
        	
          Fuente: CEPAL, INDEC, IFS, BCRA

        
      

    
  


   


   


  La siguiente no fue una crisis tradicional, ya que no fue el típico desequilibrio de balanza de pagos, que requiere una devaluación, ni una crisis macrofinanciera, en la que los problemas eran la deuda externa o una corrida de depósitos que afectaba a los bancos. Esta vez fue la hiperinflación de 1989, que resultó ser una experiencia sumamente dolorosa y que pocos países de la región vivieron.


  Las hiperinflaciones en general surgen por la necesidad de emitir dinero para financiar un “enorme” déficit fiscal en una situación en la que el país no tiene acceso al crédito. Están asociadas con guerras, catástrofes naturales o un shock externo brutal como el que sufrió Bolivia en 1983 en el que simultáneamente tuvo que confrontar el desplome del precio de su principal producto de exportación, el estaño, y una brusca reducción de la ayuda financiera externa. Desde este punto de vista, la hiperinflación argentina no califica como “tradicional”, ya que, como veremos en el capítulo 3, ni el déficit fiscal ni el financiamiento al Tesoro a través de la emisión monetaria llegaron a ser tan elevados como en los casos típicos.


  De cualquier manera, fue una hiperinflación como se describe en la definición clásica de Phillip Cagan, en la que hubo tres meses seguidos, mayo, junio y julio de 1989, en los que la tasa de inflación superó el 50% y luego otros tres meses más, entre enero y marzo de 1990. ¡La tasa mensual anualizada incluso llegó a 20.000% en marzo de 1990!


   


   


  
    
      
      
      
      
      
    

    
      
        	
          LA HIPERINFLACIÓN

        
      


      
        	
           

        

        	
          1987

        

        	
          1988

        

        	
          1989

        

        	
          1990

        
      


      
        	
          PBI real (variación anual)

        

        	
          2,59%

        

        	
          -1,89%

        

        	
          -6,94%

        

        	
          -1,83%

        
      


      
        	
          Desempleo (%)

        

        	
          5,9%

        

        	
          6,3%

        

        	
          7,6%

        

        	
          7,5%

        
      


      
        	
          Depreciación (fin de período)

        

        	
          198%

        

        	
          257%

        

        	
          13.326%

        

        	
          211%

        
      


      
        	
          Inflación (fin de período)

        

        	
          175%

        

        	
          388%

        

        	
          4924%

        

        	
          1344%

        
      


      
        	
          Déficit fiscal (% del PBI)

        

        	
          -5,0%

        

        	
          -6,1%

        

        	
          -0,3%

        

        	
          -0,1%

        
      


      
        	
          Deuda pública


          bruta (% del PBI)

        

        	
          74,1%

        

        	
          61,4%

        

        	
          118,2%

        

        	
          48,5%

        
      


      
        	
          Deuda externa pública


          bruta (% del PBI)

        

        	
          814,4%

        

        	
          585,4%

        

        	
          610,0%

        

        	
          446,2%

        
      


      
        	
          Cuenta corriente (% del PBI)

        

        	
          -5,7%

        

        	
          -1,7%

        

        	
          -2,4%

        

        	
          1,5%

        
      


      
        	
          Cuenta capital y


          financiera (% del PBI)

        

        	
          0,2%

        

        	
          0,3%

        

        	
          -10,0%

        

        	
          -3,3%

        
      


      
        	
          Balanza comercial


          (en miles de millones de USD)

        

        	
          0,54

        

        	
          3,81

        

        	
          5,37

        

        	
          8,28

        
      


      
        	
          Reservas internacionales


          (en miles de millones de USD)

        

        	
          3,018

        

        	
          4,979

        

        	
          3,419

        

        	
          6,170

        
      


      
        	
          Términos de intercambio (2000=100)

        

        	
          80,O

        

        	
          87,1

        

        	
          84,7

        

        	
          84,7

        
      


      
        	
          Tipos de cambio real vs. USD


          (ene. 1981=100)

        

        	
          88,45

        

        	
          85,70

        

        	
          68,47

        

        	
          73,49

        
      


      
        	
          Reservas/ Exportaciones

        

        	
          -5,0%

        

        	
          -6,1%

        

        	
          -0,3%

        

        	
          0,1%

        
      


      
        	
          Fuente: CEPAL, INDEC, IFS, BCRA

        
      

    
  


   


   


  Los efectos de este episodio fueron dramáticos para la economía argentina: el producto cayó 10,4%, el desempleo subió a 7,6% y la pobreza se elevó a tasas nunca vistas. El país seguía en default y el Banco Central se había quedado sin reservas. Como en casi todas las hiperinflaciones, luego de varios intentos frustrados por frenar la escalada de los precios, en 1991 se implementó el Plan de Convertibilidad, que resultó ser un programa económico exitoso que logró abruptamente frenar la inflación.


  A principios de los años noventa, con precios estables y habiendo salido del default, finalmente, la economía parecía encaminada hacia un ciclo de crecimiento y estabilidad financiera. Sin embargo, en 1994 el país sufrió una nueva crisis, la del Tequila, aunque menos traumática que las anteriores. No hubo devaluaciones, no hubo default y no se disparó la inflación; de hecho, no pareció una “crisis a la argentina”. Sin embargo, el país tuvo que soportar una de las peores corridas bancarias en la historia moderna, en la que los depósitos cayeron casi 20% en solo cinco meses. Para ponerlo en perspectiva, fue una caída similar a la que sufrió Estados Unidos de América durante la Gran Depresión de los años treinta a lo largo de tres años. También, hubo una corrida cambiaria en la que se perdieron seis mil millones de dólares de reservas —equivalente al 54% del total—, lo que puso al país al borde de una nueva crisis de balanza de pagos y de otra devaluación. Durante este episodio tuvieron que cerrar unos catorce bancos, se desplomó el crédito y se cortó la cadena de pagos en muchas partes del país. Esta situación llevó a una caída del producto de 2,8% mientras que la tasa de desempleo subió rápidamente a 17,5%.


  Una crisis sin devaluación, sin inflación y sin default, pero una crisis macrofinanciera al fin. La economía pudo salir rápidamente del Tequila, a pesar de que, hacia finales de los años noventa, se empezó a gestar la crisis más fuerte en los últimos cien años.


  La crisis del 2001 representa, sin lugar a duda, la gran depresión económica argentina, en la que el desempleo llegó al 25%, la pobreza al 55% y la indigencia al 27% de la población. Fue un evento sin precedentes en el que los problemas financieros tomaron una dimensión nunca vista. La Argentina venía de una década de convertibilidad cambiaria, con tipo de cambio fijo establecido por ley en un peso por un dólar y con un sistema financiero dolarizado, es decir que la mayor parte de los depósitos y de los créditos estaban denominados en dólares.


  Una serie de eventos externos complicaron la sostenibilidad del tipo de cambio fijo, que fueron justamente los que eventualmente forzaron la devaluación y llevaron a la crisis. Hacia finales de los años noventa, comenzó una secuencia de ataques especulativos contra las monedas de varios países emergentes que forzaron devaluaciones y el abandono del tipo de cambio fijo. Los episodios empezaron en los países asiáticos en 1997, siguieron en Rusia en 1998 y llegaron a Brasil en 1999. A estas crisis cambiarias se le sumaron una fuerte caída en los precios de nuestras exportaciones, subas en las tasas de interés en Estados Unidos que complicaron el acceso al mercado de capitales, a lo que hay que agregar las debilidades intrínsecas que la Argentina tenía en ese momento, principalmente, la gran dependencia del mercado internacional de capitales, lo que le generó problemas al país para financiar los déficits fiscales y refinanciar los vencimientos de la deuda pública. Además, el sistema bancario argentino tenía una vulnerabilidad que se originaba en el hecho de que el 70% de los depósitos bancarios eran en dólares, pero los bancos no contaban con un Banco Central que pudiera emitir esa moneda y darles liquidez para afrontar una posible caída en los depósitos. El Banco Central solo podía emitir pesos, con lo que en la práctica no podía cumplir la función de ser prestamista de última instancia de los bancos, que es indispensable para brindarle estabilidad al sistema bancario y de esa forma evitar una corrida de depósitos.


  La crisis de 2001 fue la más profunda. Nunca en su historia la Argentina había sufrido una tasa de desempleo del 25% ni había visto llegar los niveles de pobreza a más del 50% de su población. En esta crisis no faltó ingrediente alguno: devaluación, corridas cambiarias y bancarias, default de la deuda pública y de gran parte de la deuda de las empresas privadas, y hasta una pesificación forzosa de los depósitos y de los créditos que, para hacerla aún más original, fue hecha en forma asimétrica —a tipos de cambio diferente para los depósitos y para los préstamos—. El único ingrediente ausente fue la inflación, lo que hizo que esta crisis fuera un evento a todas luces distinto.


  Muchas veces, la Argentina había tenido crisis financieras, había sufrido recesiones importantes y muchos episodios en los que las tasas de inflación estuvieron en tres dígitos o más, y si bien eran fenómenos complejos y costosos, en alguna medida, eran parte de una historia conocida. Lo novedoso en el 2001 fue la inclusión de niveles de desempleo y de pobreza muy elevados y generalizados que cambiaron la realidad de las crisis, dejaron cicatrices profundas en la población y marcaron la política económica de la primera década del nuevo siglo. Una de las consecuencias fue que el miedo al desempleo superó ampliamente el miedo a la inflación, y esta visión tuvo un impacto decisivo en el diseño de la política económica en los años que siguieron. La sociedad argentina volvió a aceptar los riesgos que implicaba la adopción de políticas macroeconómicas expansivas con tal de asegurar empleo. El kirchnerismo recibió este mensaje, que tuvo una influencia muy importante en el diseño de las políticas económicas durante su gobierno.


   


   


  
    
      
      
      
      
      
    

    
      
        	
          CRISIS DEL 2001

        
      


      
        	
           

        

        	
          1999

        

        	
          2000

        

        	
          2001

        

        	
          2002

        
      


      
        	
          PBI real (variación anual)

        

        	
          -3,39%

        

        	
          -0,79%

        

        	
          -4,41%

        

        	
          -10,89%

        
      


      
        	
          Desempleo (%)

        

        	
          14,3%

        

        	
          15,1%

        

        	
          17,4%

        

        	
          19,7%

        
      


      
        	
          Depreciación (fin de período)

        

        	
          0%

        

        	
          0%

        

        	
          0%

        

        	
          232%

        
      


      
        	
          Inflación (fin de período)

        

        	
          -1,8%

        

        	
          -0,7%

        

        	
          -1,5%

        

        	
          40,9%

        
      


      
        	
          Déficit fiscal (% del PBI)

        

        	
          -1,7%

        

        	
          -2,4%

        

        	
          -3,2%

        

        	
          -1,5%

        
      


      
        	
          Deuda pública


          bruta (% del PBI)

        

        	
          43,0%

        

        	
          45,0%

        

        	
          53,8%

        

        	
          134,6%

        
      


      
        	
          Deuda externa pública


          bruta (% del PBI)

        

        	
          354%

        

        	
          309%

        

        	
          319,0%

        

        	
          342,0%

        
      


      
        	
          Cuenta corriente (% del PBI)

        

        	
          -4,2%

        

        	
          -3,2%

        

        	
          -1,4%

        

        	
          8,6%

        
      


      
        	
          Cuenta capital y


          financiera (% del PBI)

        

        	
          4,9%

        

        	
          3,1%

        

        	
          -2,0%

        

        	
          -11,2%

        
      


      
        	
          Balanza comercial


          (en miles de millones de USD)

        

        	
          -2,20

        

        	
          1,00

        

        	
          6,22

        

        	
          16,6

        
      


      
        	
          Reservas internacionales


          (en miles de millones de USD)

        

        	
          33,10

        

        	
          34,23

        

        	
          15,23

        

        	
          10,48

        
      


      
        	
          Términos de intercambio (2000=100)

        

        	
          90,9

        

        	
          100,0

        

        	
          99,3

        

        	
          98,7

        
      


      
        	
          Tipos de cambio real vs. USD


          (ene. 1981=100)

        

        	
          46,05

        

        	
          48,08

        

        	
          49,78

        

        	
          122,76

        
      


      
        	
          Reservas/ Exportaciones

        

        	
          142,0%

        

        	
          130,0%

        

        	
          57,4%

        

        	
          40,8%

        
      


      
        	
          Fuente: CEPAL, INDEC, IFS, BCRA

        
      

    
  


  ¿Por qué las crisis fueron cada vez más profundas?


  El análisis pormenorizado de las últimas crisis por las que pasó la Argentina permite llegar a un hecho llamativo: las crisis económicas se fueron volviendo cada vez más profundas y más agudas. Una manera sencilla de medir su profundidad es por el impacto sobre las tasas de inflación y de devaluación, y sobre los cambios en algunos precios relativos claves, como el salario real y el tipo de cambio real, y por supuesto sobre la tasa de desempleo. También ha sido central la profundidad y la duración de las caídas en el nivel de producto, especialmente, porque las recesiones se fueron haciendo más marcadas a lo largo de los años.


  Esta tendencia fue el resultado de un conjunto de factores que hacían que la economía tuviera menos defensas para enfrentar errores de política económica o shocks externos que la desestabilizaran. La mayor debilidad fue un aumento en la vulnerabilidad financiera porque, con los aumentos en la tasa de inflación y las recurrentes devaluaciones de la moneda, se fue generando una huida del peso, que se conoce como una caída en la demanda de dinero, y una tendencia a ahorrar en dólares.


  Tanto la caída en la demanda de dinero como la dolarización de los ahorros y de los créditos aumentaron la vulnerabilidad de la economía. En particular, implicaron que la emisión monetaria del Banco Central para financiar los déficits fiscales se transmitiera más rápido a precios y al tipo de cambio. Como la gente ya no quería pesos, se los “sacaba de encima” comprando bienes —lo que ponía presión en los precios— o dólares —lo que impactaba sobre el precio del dólar—.


  Además, y como mencionamos anteriormente, una mayor dolarización de las deudas y de los créditos aumentó la vulnerabilidad financiera y llevó a que las crisis sean más profundas.


  En resumen, la inflación y las recurrentes crisis financieras que estimularon la dolarización de los ahorros y la huida de los pesos, en gran parte, explican el hecho de que las crisis se fueron agravando con los años.


  La inflación y la demanda de dinero


  Hacia el final del período del stop and go, la Argentina todavía era un país en el que los agregados monetarios representaban un monto importante del producto (del orden del 30% del PBI), en gran medida gracias a que hasta principios de los años setenta la inflación se había podido mantener controlada, con lo que la gente seguía ahorrando en pesos. Con el Rodrigazo y la fuerte suba en la inflación, se dio un proceso de caída en la demanda de dinero que implicó que la relación entre el dinero y el PBI cayera de 15% en 1970 a 4% a mediados de los años ochenta.


  El hecho de que la gente huyera del peso para mantener una proporción cada vez más grande de su liquidez en dólares implicó que la transmisión de un aumento en la cantidad de dinero a precios o al tipo de cambio fuera cada vez más rápida. ¿Qué implicaciones tenía esta situación en la práctica? Principalmente, que cada vez era más difícil financiar el Tesoro con emisión monetaria, y que para mantener el mismo nivel de financiamiento había que aceptar tasas de inflación cada vez más altas.


  Tomemos el caso de que el Banco Central quisiera financiar un déficit fiscal equivalente al 2% del PBI con emisión monetaria, o sea “dándole a la maquinita”. Cuando la cantidad de dinero que había en la economía representaba el 20% del PBI, como era el caso en los años sesenta, esa emisión representaba un aumento del 10% en la cantidad de dinero y, por ende, si el aumento en la cantidad de dinero impactaba directamente en los precios, implicaba que los precios deberían subir aproximadamente un 10%. Dos décadas más tarde, esa misma emisión monetaria equivalente a 2% del PBI hubiera llevado a un aumento en los precios del 50%, ya que la caída en la demanda había hecho bajar la relación de dinero a PBI a solo 4%. El menor deseo de la gente de tener pesos complicó la posibilidad de financiar los déficits fiscales mediante la emisión monetaria y fue uno de los factores que explica que las tasas de inflación y de devaluación fueron aumentando en forma significativa hasta llegar a la hiperinflación de 1989.


  La contracara de la menor demanda de pesos fue el aumento de la demanda de dólares, que ha llevado a que se estimen activos de argentinos en el exterior y en el colchón por valor de unos 400.000 millones de dólares, lo que equivale a casi un PBI. Hoy los argentinos tienen más dólares que pesos. Esta obsesión por el dólar empezó en los años setenta y fue el resultado de que la inflación erosionaba en forma permanente el valor de los ahorros en pesos.


  El mayor uso del dólar como moneda hizo que el peso perdiera preponderancia como instrumento de ahorro para preservar valor e incluso para transacciones, dado que en el caso de los inmuebles y de bienes de alto valor, como automóviles, cuadros y joyas, los precios se fijaban y se pagaban en esa moneda.2 Se fue dando el fenómeno que se conoce como “de sustitución de monedas”,3 que es común en los países con tasas de inflación altas, y que hizo que la demanda de pesos fuera mucho más volátil y, por lo tanto, introdujo mayor volatilidad tanto en la inflación como en el tipo de cambio y en las fluctuaciones que se observaron en las reservas internacionales.


  Podríamos concluir que la inflación generó un círculo vicioso en el cual una mayor tasa de inflación llevaba a una disminución de la demanda de dinero, lo que a su vez hacía que la transmisión de la emisión a precios fuera más rápida y potente, lo que a su vez aumentaba la inflación y hacía caer aún más la demanda de dinero.


  La apertura y desregulación del sector financiero


  El desarrollo del sistema financiero y, en especial, la mayor integración con los mercados externos constituyeron un segundo factor que aumentó la vulnerabilidad de la economía y la profundidad de los ciclos económicos. Un sistema financiero más grande y más sofisticado en principio es bueno para la economía, ya que favorece el crecimiento gracias a que aumenta el volumen de crédito en el sector formal tanto para las pequeñas y medianas empresas como para el consumo. Sin liberalización financiera, esos sectores están forzados a financiarse en el sector informal y a tasas de interés muy elevadas, muchas veces usurarias. Como lo mostró recientemente la crisis de Lehman Brothers, el sistema financiero puede ser un arma de doble filo. Cuando crece y cumple las funciones que debe cumplir, para la economía se desempeña como un lubricante que estimula los préstamos a largo plazo y facilita el acceso al crédito para la producción y el consumo. Cuando las cosas salen mal, se termina en una crisis financiera cuyos costos suelen ser muy altos, en especial, porque afectan el crédito, con lo que tienen un impacto muy elevado sobre el nivel de actividad y empleo. Además, este tipo de crisis genera un alto costo fiscal, porque los gobiernos frecuentemente salen al rescate de los depositantes y utilizan recursos públicos para que no caiga el crédito y no se corte la cadena de pagos en la economía. La experiencia internacional muestra que, en una crisis financiera típica, el salvataje a los bancos y a los depositantes le cuesta al Estado más del 10% del PBI, un monto que generalmente se paga emitiendo deuda pública.


  Otro componente de la liberalización financiera es la apertura de la cuenta de capital del balance de pagos, es decir, permitir la entrada y salida de capitales. ¿Cuál es la lógica para favorecer este tipo de políticas? Por un lado, aumentar la oferta de crédito, especialmente, de los de largo plazo, y por el otro, darle a la gente la opción de ahorrar en una moneda fuerte que no pierde valor en un contexto de inflaciones elevadas.


  La apertura de la cuenta de capital es un tema que también genera controversias entre los economistas, porque los flujos de capitales externos son generalmente procíclicos, o sea que el financiamiento entra al país en los momentos de bonanza cuando hay optimismo, lo que lleva a que la expansión económica sea más pronunciada, y sale justo en los períodos recesivos en los que escasea el crédito y las empresas tienen menos liquidez para pagar sus deudas que llevan a que la recesión sea más intensa o incluso termine en una crisis macrofinanciera.


  Durante los ciclos de entrada de capitales, el mayor desafío que enfrenta la política económica es evitar que el tipo de cambio se aprecie y le saque competitividad a la economía, mientras que en los períodos de salida o fuga de capitales, el problema es evitar que la moneda se deprecie muy rápido y que caigan las reservas internacionales.


  Independientemente de lo que dice la teoría económica y de lo que piensan distintos economistas, hoy la integración financiera es un hecho y es parte de la globalización económica que se viene observando. Es muy difícil pensar que un país pueda estar al margen de los mercados financieros internacionales y que pueda evitar que sus habitantes dolaricen sus ahorros si así lo desean. Sin embargo, cuando llega el momento de hacer política económica, algunos países tratan de suavizar los movimientos de capitales, especialmente los de corto plazo que suelen ser los más especulativos, mediante controles de capitales que actúan como palos en la rueda que intentan frenar los fondos más especulativos. Estas medidas en general sirven para que sea más complejo la entrada y salida de capitales del país, pero no logran cambiar la tendencia de los flujos de capitales.


  Lo cierto es que en la Argentina, a partir de la segunda mitad de los años setenta, se inicia un proceso de liberalización financiera que comienza con la desregulación de las tasas de interés bancarias en un contexto de alta inflación y la mayor apertura para facilitar la entrada y salida de capitales tanto de corto como de largo plazo. El mayor cambio en el flujo de capitales se observó claramente en los años setenta. Así, durante la primera mitad de esa década los flujos que entraban y salían al país estaban equilibrados y, en algunos años malos, llegaron a salir unos 100 millones de dólares, mientras que en 1979 y hacia fines de esa década, la entrada de capitales superó los 4500 millones de dólares por año.


  Un sistema financiero más “sofisticado” y más integrado al mundo tuvo un impacto decisivo sobre la magnitud de las crisis argentinas. A medida que fue creciendo el tamaño del financiamiento externo, también aumentó el costo fiscal de las crisis. Así, en 1981 el costo de la devaluación fue un deterioro en el peso de la deuda externa y en los balances de muchos bancos que terminaron quebrando y fueron rescatados por el Estado con el consecuente costo fiscal. Devaluar históricamente ha sido difícil por el impacto que tenía en el corto plazo sobre los precios y el poder adquisitivo del salario. A partir de la liberalización financiera, a estos temores se le suma que la devaluación tiene un impacto muy negativo sobre los entes endeudados en dólares.


  Una situación similar, aunque mucho más dramática, ocurrió en la crisis del 2001. En esa ocasión, la devaluación hizo que la deuda pública pasara de 55% a 160% del PBI, con lo que la reestructuración fue inevitable y muchas empresas que tenían ingresos en pesos y deudas en dólares tuvieron que seguir el mismo camino.4


  El hecho de que las crisis tuvieran una dimensión financiera importante no solo implicó que estas fueran más profundas y complejas, sino también que la salida y la reactivación de la economía fueran más lentas. En las crisis del stop and go, el gran desafío era recomponer el nivel de reservas. Una vez que se lograba y que el stock de reservas dejaba de ser una limitación para importar los insumos necesarios, la economía volvía al crecimiento. El problema era de liquidez y no de solvencia.


  Con las crisis macrofinancieras, la salida era lenta, ya que se necesitaba recomponer la solvencia del Estado y de las entidades endeudadas en dólares. Este proceso es más largo y complejo que el de recomponer la liquidez, por eso, la salida de este tipo de crisis llevó mucho más tiempo.


  Primeras enseñanzas sobre las grandes crisis


  Cuando se comparan las cuatro grandes crisis recientes —el Rodrigazo de 1975, la hiperinflación de 1989, el default de 1982 y la depresión de 2001—, vemos que, por su naturaleza, las dos primeras fueron económicas y las dos últimas, macrofinancieras. En estas, la caída del producto fue mucho más fuerte, de hecho, a los años ochenta se los conoce como la década pérdida y en 2001 la Argentina sufrió la caída en el PBI per capita más fuerte e intensa que se recuerde.


  En la mayor parte de las crisis, los detonantes fueron factores financieros, como por ejemplo, una crisis bancaria (en el Tequila o en 2001) o dificultades para cumplir con los pagos de la deuda pública (los defaults en 1982 y en 2001), aunque los shocks externos también tuvieron un papel importante. En mayor o menor medida, estos fueron relevantes en todas las grandes crisis económicas argentinas, principalmente, las caídas en los precios de las materias primas o las fuertes subas en las tasas de interés internacionales que jugaron un papel preponderante como detonadores de los episodios. Incluso en el Rodrigazo, que fue una típica crisis autoinfligida generada por políticas económicas populistas, también impactaron el primer shock petrolero, la recesión mundial que generó y la mayor volatilidad de los tipos de cambio que predominó durante esos años como consecuencia de los cambios en el sistema monetario internacional que trajo aparejado el abandono de los acuerdos de Bretton Woods.


  Tampoco hay duda de que tanto en la crisis de 1982 como en la de 2001, uno de los principales detonantes fue el deterioro en las condiciones externas debido a las subas de tasas de interés en Estados Unidos y la caída en los precios de las materias primas. En la hiperinflación, los efectos de los factores externos fueron más difíciles de detectar, aunque jugó un papel fundamental el hecho de que durante la década de los ochenta los precios de las commodities se mantuvieron bajos y que no se logró salir del default, por lo tanto, el país no tenía acceso al financiamiento.


  Una pregunta obvia es si los déficits fiscales y el gasto público, los sospechosos de siempre, estuvieron entre los principales responsables de la mayor volatilidad económica. La evidencia no indica que ese sea el caso para los déficits fiscales, ya que si bien los desequilibrios fueron importantes, tanto en el Rodrigazo como en la crisis de 1982, no se observa una tendencia en la cual el tamaño de los déficits fiscales fuera aumentando en forma significativa a lo largo del período. Los déficits fueron muy elevados desde la segunda mitad de los años setenta hasta mediados de los ochenta, y seguramente esto fue un problema en momentos en los que no había suficiente crédito para financiarlos. Pero en la crisis de 2001, los déficits fiscales eran mucho más pequeños que en las décadas anteriores. Con el gasto público pasó algo parecido: sí se observa que fue aumentando en los años setenta y ochenta, en gran parte por el crecimiento de las empresas públicas, pero no parece que este fue un elemento determinante para entender la profundización de las crisis argentinas a lo largo de los años.


  
    1 Los distintos tipos de crisis se describen en Rudiger Dornbush (2001), Stijn Claessens y M. Ayhan Kose (2013) y Carmen Reinhart y Kenneth S. Rogoff (2011).


    2 El dinero tiene tres funciones: medio de pago, reserva de valor y unidad de cuenta. En la Argentina, el dólar ha venido cumpliendo las tres funciones.


    3 Guillermo Calvo y Carlos Rodríguez analizaron los problemas relacionados con la sustitución de monedas en un artículo publicado en 1977.


    4 El impacto de la devaluación de 1981 lo analizamos en más detalle en el capítulo 3 y el de la crisis del 2001 en el capítulo 4.

  


  2. LAS CRISIS DE STOP AND GO:

  CUANDO LAS CRISIS NO ERAN CRISIS


  Con toda acción ocurre siempre

  una reacción igual y contraria.


  TERCERA LEY DE NEWTON


   


   


  Cuando se cuenta la historia económica de la Argentina, la pregunta de fondo que obsesiona a economistas, historiadores, políticos y que se escucha cotidianamente en los cafés porteños es ¿por qué fracasamos?, ¿dónde nos equivocamos? Lo interesante de estas preguntas es que implican que el resultado es de alguna manera inesperado, que en alguna época las cosas marchaban bien y que se pensaba que la Argentina rápidamente se iba a volver una potencia mundial. De hecho, a fines del siglo XIX y principios del XX, la economía tuvo un desarrollo impresionante, desembarcaban inmigrantes en busca de mejores oportunidades y buenos sueldos —no era inusual escuchar la frase “tan rico como un argentino”— y los capitales europeos fluían hacia los ferrocarriles y el puerto, y el lucrativo comercio agropecuario de la pampa húmeda. En todo el mundo, reinaba el optimismo con respecto al futuro de la Argentina.


  Sin embargo, durante las primeras décadas del siglo XX, estas expectativas se estrellaron contra una pared. La Primera Guerra Mundial y la Gran Depresión hicieron estragos en la economía argentina y, aunque por momentos pareció recuperarse, ninguna solución perduró. La Argentina no pudo encontrar su lugar en el nuevo orden internacional. La búsqueda de un modelo de desarrollo naufragó una y otra vez, tanto por la propia política económica como por factores externos, y las crisis que se generaron fueron cada vez peores. La falta de dirección y las turbulentas y periódicas crisis, que conocen demasiado bien los argentinos, explican esta noción de fracaso.


  Las crisis de antaño: de la vulnerabilidad externa a la restricción externa


  Entre 1880 y 1913, el país creció casi sin interrupciones a un promedio de 6,5% por año, un ritmo con pocos precedentes. La economía se centraba en la exportación de productos agropecuarios y la importación de manufacturas europeas, principalmente británicas. Los progresos tecnológicos que redujeron los costos de transporte, la apertura comercial de los países europeos y la estabilidad que generó la consolidación del Estado nacional crearon condiciones muy favorables para este despegue. En los albores del siglo XX, la Argentina parecía unirse al exclusivo club de los países ricos.


  En este período las crisis económicas argentinas eran el resultado de shocks externos que afectaban el comercio internacional o los flujos de capital.5 En la primera mitad del siglo XX, dos eventos sacudieron las bases de la economía argentina: la Primera Guerra Mundial y la Gran Depresión. En ambos casos, la fortísima contracción del comercio internacional afectó las exportaciones y dificultó la importación de bienes manufacturados, capital e insumos. Como consecuencia, en 1914 el PBI argentino cayó un 10% y, entre 1930 y 1932, se desplomó más de 13%. Estos hechos revelaron los problemas de una economía dependiente del comercio internacional.


  Después de la Gran Depresión, los países europeos se volvieron más proteccionistas, se redujo el comercio internacional, y las economías de América Latina no tuvieron más alternativa que empezar a mirar “hacia adentro”. De a poco, la atención de los dirigentes e intelectuales pasó del sector agropecuario al industrial y de los mercados europeos a los internos. En la década posterior, la industrialización a través de la sustitución de importaciones (ISI) fue un proceso casi “natural”, compartido en América Latina. En la Argentina, la industria empezó a abastecer al mercado y superó al agro como el sector más dinámico del país. A partir del peronismo, la economía se cerró deliberadamente y el proteccionismo y la ISI se volvieron una política de Estado.
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  En teoría, las economías industriales mercado-internistas estarían más aisladas de los ciclos del comercio internacional y mejor preparadas para crecer autónomamente. El problema, sin embargo, era que gran parte de las industrias que se desarrollaron en la región necesitaban insumos y capitales importados y, como no eran industrias de exportación, dependían de las divisas que producía el campo.


  Entonces, las crisis económicas empezaron a depender del resultado de la balanza comercial. Mientras las exportaciones superaban a las importaciones, entraban divisas al país que podrían utilizarse para alimentar la industria. Cuando escaseaban, si las importaciones superaban a las exportaciones, no había forma de conseguir las máquinas y los insumos industriales necesarios, con lo cual la actividad se estancaba. En definitiva, la disponibilidad o escasez de divisas, que se conocía como “la restricción externa”, se volvió uno de los principales determinantes de los ciclos económicos y jugaría un papel central en la primera serie de crisis llamadas de stop and go.


   


  [image: 36598.png]


  Los suaves ciclos de ajuste y desajuste


  Cada vez que el país empezaba a crecer, lo azotaba una nueva recesión, devaluación y ajuste. La economía parecía regirse por la Ley de la Gravedad de Newton: cada expansión era compensada por una contracción parecida o equivalente. En otras palabras, todo lo que sube debe bajar.


  Con una crisis cada tres años en promedio, parecía que nunca se recuperaría el asombroso crecimiento del período anterior a la Gran Depresión. La idea de que la Argentina era el país del futuro parecía cada vez más lejana, y los conflictos irresueltos con los que cargaba la economía se hacían cada vez más evidentes. Chocaban los intereses de los dirigentes peronistas y los radicales, del campo y la industria, de los sindicatos y el capital, de los liberales y los nacionalistas; se disputaban el gobierno los civiles y los militares; crecía el conflicto en torno a la proscripción del peronismo y la identidad política del país. Líderes de los diversos partidos y sectores de la sociedad intentaron destrabar la situación, pero ninguno logró sostener el crecimiento por más de un par de años.


  Durante los casi veinte años de las crisis de stop and go, el desarrollo económico argentino permaneció casi estancado y creció muy por debajo del de sus pares. Aunque sus contemporáneos las vivían con desesperación, vistas desde hoy estas crisis ni siquiera parecen crisis. Moderadas y breves, no tenían ni un fuerte elemento financiero, ni crisis de deuda, ni corridas bancarias. Eran clásicas crisis de balanza de pagos y se resolvían con devaluación y ajuste. En verdad, la frecuencia era la que limitaba el crecimiento a largo plazo, ya que después de cada crisis, la economía se ubicaba en un nivel apenas superior al de la expansión anterior.
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  Durante esos años conflictivos de despegues interrumpidos y proyectos truncos, por primera vez aparecieron elementos que se volverían “clásicos” en las crisis argentinas: la inflación, que desde entonces rara vez bajó de los dos dígitos; las devaluaciones repentinas, tanto las sorpresivas como las esperadas y postergadas; los planes de ajuste, implementados tanto por gobiernos de derecha como de izquierda; los préstamos condicionados del FMI y su participación en el ajuste, por la cual se ganó la fama de villano en la memoria popular, y la inestabilidad política, marcada por los golpes de Estado. En diecisiete años, solo un presidente logró terminar su mandato presidencial y pasaron quince nombres por el Ministerio de Economía.


  El primer ciclo: de la fiesta distributiva

  a la racionalización productiva


  El 24 de febrero de 1946, Juan Domingo Perón ganó las elecciones con el 56% de los votos. Aunque su apoyo político provenía principalmente de los sindicatos, el Ejército y la Iglesia, en los primeros años su política económica apuntó a una rápida distribución del ingreso a favor de los trabajadores y los empresarios industriales, lo cual generaba resentimiento entre los sectores medios y los productores agrícolas. Se podría decir que la economía peronista estuvo subordinada a su objetivo político de satisfacer las demandas sociales acumuladas por más de una década y fortalecer sus bases de apoyo.


  Entre 1946 y 1949, el Estado utilizó una fuerte expansión monetaria y fiscal y aumentó su control de la economía. La organización sindical le otorgó poder a los trabajadores para negociar salarios reales más altos, y el gobierno inclinaba la balanza a su favor. Se extendieron los beneficios del régimen jubilatorio y la seguridad social. Los aumentos en el poder adquisitivo se mantenían también con medidas heterodoxas, como los controles de precios y de los alquileres, el congelamiento de las tarifas públicas y una política laxa de crédito para el consumo.


  En el frente externo, la administración peronista esperaba que la recomposición del comercio internacional luego de la guerra fuera lenta e incluso estuviera interrumpida por una tercera guerra mundial entre las potencias victoriosas. Por lo tanto, apostó sus fichas a la industria y al mercado interno. El Estado guiaba el camino del desarrollo con políticas industriales deliberadas, como la nacionalización del comercio internacional que transfería recursos del campo a la ciudad y la protección de la industria nacional a través de restricciones a la importación. La industria nacional, especialmente la liviana, creció hasta el punto de abastecer casi en su totalidad al mercado interno.


  En 1949, el PBI se contrajo 1,3%, la inflación superó el 30%, la balanza comercial se tornó deficitaria y los salarios reales empezaron a caer. ¿Qué pasó? ¿Por qué se deterioraron tan rápido la balanza comercial y los índices macroeconómicos?


  En el frente internacional, como ocurrió muchas veces, el mundo no acompañó los planes de la Argentina. El Plan Marshall —un paquete multimillonario estadounidense que apuntaba a reavivar las economías devastadas por la guerra y contener el ascenso del comunismo— permitió que las principales economías europeas se recuperasen rápidamente, pero la Argentina no recibió esta ayuda por su poco disimulada simpatía por el eje durante casi toda la guerra.


  En el frente interno, se empezaron a sentir las consecuencias de una política que favorecía a la industria en lugar del agro. La cosecha fue pobre y las exportaciones cayeron. Sumado a esto, los términos de intercambio —el precio de lo que exporta un país en relación a lo que importa— empeoraban para la Argentina. Mientras que entre 1946 y 1948 habían aumentado un 60%, a partir de 1949 se revertió la tendencia y la balanza comercial arrojó un déficit por primera vez desde 1938.
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  Como resultado, hubo menos divisas disponibles para financiar el gasto, mantener el tipo de cambio y suministrar las importaciones necesarias para alimentar a la industria. La inflación se estaba instalando como problema, aunque el gobierno no se mostraba preocupado. Algunos peronistas incluso la reivindicaban como herramienta distributiva. Sin embargo, cuando esta superó el 30%, el gobierno empezó a tomar medidas para frenarla.


  
    La defensa de la inflación


    Congeladas las rentas —caso de los arrendamientos urbanos y rurales— y los créditos, la inflación fue cercenando gran parte de los ingresos de los rentistas y acreedores, que se transfirió al sector de los trabajadores a través de incrementos constantes de sueldos. De otra manera no hubiera sido posible llevar a cabo esa política social que permitió elevar el nivel de vida de la población y dar al trabajador una mayor participación en la distribución de los ingresos totales de la Nación.


     


    ARTURO JAURETCHE


    El Plan Prebisch. Retorno al coloniaje,


    Ediciones “45”, citado en Gerchunoff y Llach (2005).

  


   


  El deterioro de la economía fue el principio de la primera crisis de stop and go, que se resolvería con el Plan Económico de 1952, luego de tres años de estancamiento, en los que la economía fluctuó al ritmo de las políticas del gobierno.


  La respuesta inmediata fue una ligera modificación del modelo con el objetivo de frenar la pérdida de reservas y moderar el aumento de los precios. Se endurecieron las restricciones sobre las importaciones, se ajustó el control de cambios y se redujeron los créditos industriales. También se ajustaron las cuentas fiscales. El déficit cayó del 5,2% en 1949 al 3,2% en 1952 y la expansión de la base monetaria bajó del 34% en 1948 al 25% en 1950. El plan tuvo éxito moderado y en 1950 la balanza comercial fue positiva nuevamente y la inflación cayó al 22%.


  Sin embargo, este ligero ajuste bastó para generar un frenazo en el sector industrial que se contrajo por primera vez en cinco años. En los años subsiguientes, la situación empeoró lentamente hasta torcerle el brazo al gobierno y obligarlo a dar un golpe de timón. A partir de 1948, la inflación y la depreciación del peso llegaron a los dos dígitos. Aunque en 1950 los salarios aún crecían por encima de la inflación, en 1951 ya no tendrían la misma suerte. El gobierno tomó un préstamo externo con el Eximbank para atenuar el problema de divisas e intentar seguir adelante sin un cambio de rumbo. Pero en 1951, la caída de los salarios reales y el empeoramiento notable de la situación económica llevaron a un clima de fuerte conflictividad social. La situación se estaba volviendo insostenible.


  El 18 de febrero de 1952, Perón anunció el ajuste. Su Plan Económico puso fin al ciclo expansivo y auguró un duro período de austeridad y racionalización. Luego de tres años de estancamiento, la crisis era evidente. Los dos objetivos primordiales del plan eran reducir la inflación —del 50% anual— y resolver el problema del déficit comercial externo. Para el primero, se llevó a cabo un recorte drástico del gasto del gobierno y se ajustó la política monetaria. Se crearon instituciones como la Comisión Nacional de Precios y Salarios para promover la estabilidad de precios. Para el segundo, se alentaron las exportaciones y el gobierno mantuvo el monopolio del comercio exterior, pero empezó a ofrecer mejores precios al agro por sus productos. También se tomaron medidas menos convencionales, como restringir el consumo de carne prohibiendo la venta de carne vacuna los viernes.


  
    Medidas a adoptar por el pueblo


    La doctrina justicialista tiene como objetivo fundamental el logro de un mayor bienestar social. Las soluciones que el gobierno adopta están orientadas a servir al pueblo. Las pequeñas restricciones que imponen son previsiones ineludibles en bien precisamente del afianzamiento de su felicidad futura.


    (…)


    1.° Consumir menos


    La regla debe ser ahorrar, no derrochar.


    Economizar en las compras, adquirir lo necesario, consumir lo imprescindible.


    No abusar en la compra de vestuario.


    (…)


    Desechar prejuicios y concurrir a ferias y proveedurías en vez de hacerse traer las mercaderías a domicilio, a mayor precio.


    No ser “rastacueros” y pagar lo que le pidan, sino vigilar que no le roben, denunciando en cada caso al comerciante inescrupuloso.


    (…)


    Limitar la concurrencia al hipódromo, los cabarets y salas de juego a lo que permitan los medios, después de haber satisfecho las necesidades esenciales.


    Tomado de un panfleto distribuido masivamente en 1952.

  


   


  Este nuevo plan desarmó, pieza por pieza, el modelo económico creado por el peronismo a partir de 1946. La distribución del ingreso a favor de los trabajadores fue reemplazado con una caída del salario real, el estímulo industrial con un asfixiante ajuste de las importaciones y del crédito industrial, la distribución del campo a la ciudad con una política de incentivos a la exportación. A pesar del duro costo social, el plan fue exitoso y la recuperación fue rápida. La inflación cayó de casi 50% en 1951 a 0% en 1953. Luego de 1952, los salarios volvieron a crecer y estimular la producción interna. Hasta se logró revertir el déficit de balanza de pagos y hubo superávit tanto en 1953 como en 1954.


  El segundo Plan Quinquenal de Perón, que comenzó en 1953 y fue interrumpido por el golpe de Estado de 1955, reflejaba la lección aprendida. El Estado lideraría un proyecto de industrialización a través de la inversión productiva. Gastaría más en siderurgia e infraestructura y reduciría el gasto social y de defensa. Se buscaría cortejar al capital extranjero para complementar los ahorros nacionales y llevar adelante una industrialización más veloz. Los frustrados contratos petroleros con “la California” fueron el epítome de este giro copernicano del peronismo, en el que pasó de una etapa distribucionista a una búsqueda de racionalización y mayor productividad.


  El segundo ciclo: la apertura al mundo

  (y al crédito internacional)


  El segundo ciclo de stop and go arrancó con la recuperación económica en 1953 y concluyó en 1959 con el Plan de Estabilización de Arturo Frondizi. La principal diferencia respecto al primer ciclo fue la mayor apertura ante el mundo y el crédito internacional que serviría para financiar los déficits comerciales. También fue más intenso el desajuste y, en consecuencia, también el ajuste: en 1958, la expansión monetaria fue del 40%, el gasto público creció más del 120% y el déficit fiscal llegó al 8%. A principios de 1959, la inflación superaría el 100%. Mientras tanto, el PBI creció un 6% en 1958, estimulado por estas expansiones, pero en 1959, año del ajuste, cayó un 6,5%.


  El 16 de septiembre de 1955, el gobierno fue derrocado. La autoproclamada Revolución Libertadora consideraba que la administración peronista era responsable del pobre rendimiento de la economía en la década anterior y buscó dar un fuerte golpe de timón. Sin embargo, durante los dos años y medio de gobierno militar, se llevaron a cabo muy pocos de los cambios propuestos, como algunas medidas de ajuste económico —fuerte devaluación de más del 100% y unificación del tipo de cambio—, dado que temían que una contracción muy fuerte llevara al choque con los trabajadores. A pesar de haber delineado un plan antiinflacionario estricto, los militares siguieron emitiendo dinero y, como consecuencia, la inflación se mantuvo en los dos dígitos. El déficit comercial también seguía creciendo, ya que las importaciones crecían más rápido que las exportaciones, y se financió con préstamos de corto plazo del FMI y otros organismos internacionales.


  En 1958, el gobierno de facto llamó a elecciones, pero mantuvo proscripto al Partido Justicialista. Arturo Frondizi, el candidato de la Unión Cívica Radical Intransigente, ganó con el 45% de los votos con una propuesta nacional-popular. El presidente Frondizi y su mano derecha Rogelio Frigerio proponían un plan estratégico para terminar con la restricción externa, que se enmarcaba dentro de una corriente de pensamiento llamada desarrollismo, que había tenido algunos éxitos en Brasil. Resumían su postura con el eslogan “Petróleo + Carne = Acero + Industria Química”. A diferencia de sus predecesores, los dirigentes desarrollistas no solo buscaban la sustitución de importaciones, sino también la creación de una industria pesada, con eslabonamiento hacia atrás. Es decir, una industria pesada que se alimentara con energía, insumos y máquinas de producción local. El Estado tendría que estimular ciertas industrias estratégicas para ahorrar divisas y alentar al campo para que aumentara su disponibilidad. Era clave para su proyecto la sustitución de las importaciones energéticas, como el petróleo y el gas, con producción nacional. El problema de la propuesta desarrollista era que requería enormes cantidades de capital extranjero y Frondizi se había presentado ante el electorado como un nacionalista popular.


  Cuando asumió la presidencia, las reservas internacionales se estaban agotando, el déficit comercial superaba los USD 300 millones y la inflación era de más de 25%. A pesar de la situación delicada, Frondizi decidió cumplir sus promesas electorales y, durante su primer año de gobierno, lideró una fuerte expansión de la economía. En sintonía con la política nacional y popular que lo ayudó a ganar las elecciones, aumentó los salarios un 60% —no habían incrementado desde 1956— y ofreció créditos empresariales especiales para paliar los efectos de la medida.


  La mayor parte de la expansión se financió con emisión y las consecuencias no tardaron en manifestarse. En 1958, el déficit fiscal llegó al 8% y en 1959, la inflación superó el 100%. También aumentaron las compras al exterior y la presión sobre la balanza comercial. La respuesta inicial fue la de siempre: restringir más las importaciones.


  Para fines de 1958, era evidente que la expansión tenía que llegar a su fin. La inflación aumentaba rápidamente y erosionaba el aumento de salarios, las reservas seguían cayendo y el clima de inestabilidad económico no favorecía la entrada de capitales extranjeros. El 29 de diciembre de 1958, Frondizi anunció el plan integral de estabilización con una idea simple pero contundente: “La Argentina gastó más de lo que produjo”. El diagnóstico de la administración era que la Argentina estaba viviendo por encima de sus medios. El alto nivel de gasto relativo al PBI era responsable de los déficits comerciales y de la baja inversión. Es decir, el consumo excedía la capacidad productiva del país y por eso, aumentaban tanto las importaciones. Las excesivas expansiones habían sido financiadas con emisión, que generaba inflación y deuda, y agotaba las reservas. Del gasto del gobierno, solo la mitad se financiaba con impuestos; el resto, con emisión monetaria. El gobierno gastaba el doble de lo que recaudaba. La única solución era ajustarse el cinturón y reducir el consumo y, en tanto, el nivel de vida.


  El Plan de Estabilización era, en esencia, un ajuste ortodoxo. Su objetivo fue reducir los niveles de gasto público y privado por un año o dos para estabilizar la economía y acumular el capital necesario para luego auspiciar un despegue sin precedentes. El gobierno devaluó nuevamente y unificó el tipo de cambio. Se restructuró el comercio internacional para favorecer las importaciones de insumos industriales y desalentar las de bienes de lujo y consumo. Para reducir el déficit fiscal, se buscó aumentar la eficiencia y rentabilidad de las empresas públicas. Se sinceraron las tarifas de los servicios públicos e incluso se cerraron ramales ferroviarios que eran deficitarios. El ajuste también incluyó una fuerte reducción de los subsidios al sector privado y un congelamiento de las vacantes estatales.


  Con el apoyo de préstamos externos del FMI, el Tesoro de Estados Unidos y el Eximbank, buscaba evitar que el ajuste afectara los objetivos del desarrollismo. Aproximadamente, la mitad del capital de los préstamos estaba atado a inversiones productivas e inversión de capital. Otra parte se destinó a crear un fondo de estabilización del Banco Central para mantener un tipo de cambio estable. Para contener la inflación, se produjo una contracción monetaria a través del aumento de los encajes bancarios, una caída en la emisión no respaldada por divisas y una reducción del gasto fiscal, que incluía un plan de recorte del empleo estatal.


  El frenazo económico fue intenso y conmocionado. En 1959, el PBI cayó 6% y el peso se devaluó 50% con respecto al dólar. La inflación se disparó por encima del 100% y el salario real se desplomó de más de 25%, llegando a su nivel más bajo desde 1946. Más aún, en junio de 1959 Frondizi cedió a un reclamo de los militares para reemplazar a su ministro de Economía y nombró al economista ortodoxo Álvaro Alsogaray, quien quedaría inmortalizado en la memoria popular por su defensa de la austeridad al lanzar un mensaje poco alentador en medio de una profunda crisis: “Hay que pasar el invierno”. Fue el peor año de todo el período de stop and go.


   


  
    “Nos estamos comiendo el capital”


    Una clásica medida de emergencia durante las crisis de stop and go era regular el consumo doméstico de carne para favorecer su exportación. El 18 de diciembre de 1958, el diario La Nación informaba las medidas más recientes:


    “Los días lunes y viernes no se servirá carne vacuna en restaurantes, hoteles, y demás establecimientos (…). Se dispone la reducción del faenamiento de ganado vacuno para consumo interno en un 30 por ciento”.


    Las palabras del secretario de Comercio eran contundentes: “La carne escasea; nos estamos comiendo el capital”.

  


  El tercer ciclo: el desequilibrio desarrollista


  A pesar del aparente descalabro, el ajuste fue efectivo y, en la segunda mitad de 1959, empezó la recuperación. Así comenzaba el tercer y último ciclo de stop and go. El tipo de cambio se apreció ligeramente, la inversión extranjera empezó a llegar incentivada por el aumento de la confianza y la inflación aminoró. Para generar más estabilidad, se instauró un tipo de cambio a una paridad fija. En 1960, aumentaron los salarios reales. En 1960 y 1961, la economía creció por encima del 8% por año y el déficit fiscal cayó del 8% en 1958 al 2,3% en 1960. Parecía que la política de austeridad había rendido fruto.


  Sin embargo, una vez más, la fiesta duró poco. En 1961, las noticias en el frente interno y externo auguraron una nueva crisis. Por la mala cosecha de 1961, entraron menos divisas, y la restricción externa una vez más pesó sobre el país. En 1962, el PBI se volvió a estancar y en 1963, empezó a caer. En el frente internacional, hubo una fuerte retirada del capital externo, temeroso de la inestabilidad política. En el frente interno, los sindicatos percibían el “fin del invierno” y reclamaban su parte. Los aumentos salariales dieron lugar a un repunte a la inflación y las importaciones. Las enormes indemnizaciones pagadas por el Estado por la eliminación del empleo redundante pesaron sobre el balance fiscal.


  El Banco Central, mientras tanto, tenía que saldar el déficit comercial creciente con reservas internacionales, lo cual implicaba una contracción de la base monetaria y, por ende, de la liquidez, lo cual tuvo un efecto recesivo. Evidentemente, el desarrollismo de Frondizi no había podido terminar con el acuciante problema de la restricción externa y escapar del desesperante destino de las stop and go. Un nuevo período de stop se abalanzó sobre la economía.


  El 29 de marzo de 1962, otro golpe militar destituyó a Frondizi. En las últimas elecciones legislativas, este había permitido que participara el peronismo, que ganó en la mayoría de las provincias en las que se presentó. También, había despertado sospechas de simpatizar con el comunismo por su reconocimiento de la Cuba de Fidel Castro, su reunión con el “Che” Guevara y los pactos comerciales firmados con la Unión Soviética. Jaqueado por los militares y aislado de sus bases de apoyo, que se consideraban traicionadas por el ajuste de 1959, el presidente Frondizi fue violentamente removido de su cargo.


  Con el objetivo de evitar un nuevo gobierno militar, la Corte Suprema actuó rápidamente y José María Guido, entonces presidente del Senado, juró como Presidente de la Nación sin notificar a los golpistas. Muy a su pesar, los dirigentes militares reconocieron al nuevo gobierno, pero no sin antes asegurarse de que anularía las elecciones en las que había ganado el peronismo.


  La inestabilidad fue la característica de ese año. Hubo una sucesión de cuatro ministros de Economía. El programa económico era de corte liberal y ortodoxo. Con el objetivo de contener el déficit fiscal y externo y controlar la inflación, se liberó el tipo de cambio, lo cual se produjo una nueva devaluación, y se restringió la expansión monetaria, pero la inflación no cedió. Sin el apoyo del crédito externo, la política monetaria tuvo un papel muy contractivo sobre la economía. En 1963, llegó la recesión, junto con un desempleo de 8,8% y una nueva caída en la producción industrial, y la demanda siguió cayendo por la reducción del salario real.


  Guido hizo un llamado a elecciones presidenciales para el 7 de julio de 1963. Ganó Arturo Illia con apenas el 25% de los votos; los votos en blanco ocuparon el segundo puesto, con el 21% del escrutinio, en protesta de la proscripción del peronismo.


  La crisis de 1962-3 fue el último stop. Durante el gobierno de Illia, las innovaciones en materia de política económica y la mejora del contexto internacional permitieron que, después de más de quince años, la economía finalmente retomara la senda del crecimiento sostenido.


  En el plano económico, el gobierno priorizó la reactivación de la economía por sobre la estabilización y el balance fiscal. Consciente de los cuellos de botella que surgían una y otra vez, también intentó tomar medidas para terminar con la infame restricción externa. Nuevamente, el Estado promovió una expansión con medidas keynesianas destinadas a reactivar la demanda y el empleo. Premió con créditos generosos a las industrias que generaban empleo y ahorraban divisas usando pocos insumos importados, mientras se restringió el financiamiento para insumos importados y se aprobó una Ley de Salario Mínimo, Vital y Móvil, reclamada durante años por la CGT. Los salarios empezaron a crecer por encima de los precios y aumentaron 10% en términos reales en 1964.


  La reactivación fue muy exitosa y logró evitar significativos desbalances macroeconómicos. El PBI creció a una tasa promedio del 5% durante su presidencia y la inflación se mantuvo entre el 20% y el 40%. El déficit fiscal cayó paulatinamente del 6% en 1963 al 1,7% en 1967.


  La innovación más importante de Illia fue en el plano cambiario. Una lección de las crisis anteriores era que tanto los tipos de cambio fijos como flexibles podían ser problemáticos. Este gobierno propuso un sistema de minidevaluaciones acordes a la inflación que gradualmente ajustarían el tipo de cambio al valor de las monedas extranjeras, un sistema que luego sería bautizado como crawling peg. De esta manera, garantizaba cierta estabilidad del poder de compra de las divisas y volvía predecibles los ingresos de los exportadores. Con expectativas de devaluación e ingreso claros, el agro tenía el incentivo que necesitaba para volver a invertir y aumentar la producción. Durante toda la presidencia de Illia, el saldo comercial fue positivo. Las exportaciones crecieron un 14% entre 1963 y 1965, mientras que las importaciones aumentaron un 12%. Con esta combinación de medidas, la economía argentina pudo escapar la restricción externa y logró una recuperación robusta que no chocara con la dinámica del estrangulamiento.


  Aunque el presidente Illia fue destituido en 1966 por un nuevo golpe de Estado, la economía ya había escapado de las trampas del stop and go. El crecimiento económico se había restituido, pero las crisis económicas argentinas seguirían, con nuevos condimentos que las volverían más violentas y convulsivas.


  Del fuego a las brasas


  ¿Por qué se repitieron tantas crisis parecidas? ¿Por qué se salía de una crisis para entrar en otra muy similar o peor? A pesar de los cambios de gobierno y de ideología, de las respuestas ortodoxas y heterodoxas, del aprendizaje, la crisis siempre volvía. Por lo tanto, a continuación, buscaremos la respuesta en los problemas que se mantuvieron firmes a lo largo del período: la industrialización, la restricción externa, los problemas de tipo de cambio y la negación a devaluar, el descuido de las restricciones presupuestarias y los desajustes resultantes, los planes de estabilización y la inestabilidad política.


  La historia económica ofrece dos interpretaciones sobre las crisis de stop and go. Una primera visión enfatiza el papel de la “estructura productiva desbalanceada”, es decir, la priorización del desarrollo industrial en lugar del agropecuario, mientras que la otra pone el foco sobre los desajustes macroeconómicos en el momento de expansión, que luego debían ser compensados con un ajuste.


  Según la interpretación de la estructura productiva desbalanceada, llamémosla estructuralista, el problema subyacente era que el modelo industrialista no exportador no era compatible con una balanza comercial equilibrada. Aunque el sector industrial era sumamente dinámico y lideraba el crecimiento en la época, no producía sus propias divisas y dependía del campo para importar insumos y maquinarias. Mientras tanto, el sector agropecuario estaba estancado. Por ende, el crecimiento industrial estaba restringido por las pocas divisas que producía el sector agropecuario. Según el diagnóstico de la Comisión Económica Para América Latina y el Caribe (CEPAL), los problemas de divisas limitaban la inversión y el crecimiento económico sostenido. La llamada restricción externa generaba estrangulamiento: cuando la economía crecía, aumentaban las importaciones para alimentar la industria y se generaba una crisis de balanza de pagos. Sin acceso al crédito internacional, esto generaba una caída de las reservas, que se intentaba atenuar con restricciones a la importación, controles de cambios y/o una devaluación.


  En cambio, la interpretación monetarista pone el énfasis en los desequilibrios macroeconómicos. Según esta visión, las crisis eran el resultado de los desajustes producidos por una sobreexpansión anterior. Los gobiernos promovieron políticas monetarias y fiscales expansivas que recalentaban la economía, lo cual se manifestaba en un aumento de la inflación y en el deterioro de las cuentas externas. Combinado con un tipo de cambio relativamente fijo, la inflación generaba una sobrevaluación del tipo de cambio —atraso cambiario—, que afectaba la competitividad y las exportaciones y alentaba las importaciones. Las reservas caían y se provocaba una crisis de balanza de pagos. Los gobiernos respondían con medidas contracíclicas de ajuste, como aumentos de la tasa de interés y ajustes monetarios y fiscales. Finalmente, una devaluación mejoraba la competitividad y alentaba las exportaciones, y restringía la demanda interna y las importaciones para arreglar las cuentas externas.


  La república industrializadora


  ¿Por qué se hacía tanto hincapié en la industrialización? Visto desde hoy, está muy claro que los intentos de estimular la industria y acelerar el proceso de industrialización “hacia adentro” fue uno de los grandes problemas del período. Una respuesta posible se puede encontrar estudiando el clima de ideas económicas en el período. Después de la Primera Guerra Mundial y la Gran Depresión, el pensamiento económico latinoamericano empezó a idealizar la industria nacional. Parecía una fuente estable de trabajo y de bienes de consumo, libre de los riesgos y las fluctuaciones del mercado internacional que tantos problemas había causado en el pasado. Ya en la década de 1920, Alejandro E. Bunge, un prestigioso economista y estadístico, notaba los beneficios de industrializar al país sobre la base de sus estudios empíricos. Diarios como La Nación y La Razón se hacían eco de sus ideas y sugerían que la industrialización basada en el mercado interno liberaría a la Argentina de la vulnerabilidad externa y de los intereses foráneos. No era raro en esos años encontrar editoriales de La Nación que reclamaran al Estado “la emancipación industrial del país”6 para dejar de ser un país “sometido” y “de segundo orden”.


  Al poco tiempo, Raúl Prebisch, el economista estrella de la Argentina, que incluso había sido alumno y discípulo de Bunge, se volvería el gran promotor de la industrialización en América Latina. Primero en sus trabajos académicos y luego en su gestión como director y virtual fundador de la CEPAL, durante décadas Prebisch impulsaría ideas y programas para el desarrollo industrial. Su determinación se basaba en la observación de que a largo plazo los términos de intercambio se inclinaban a favor de los bienes manufacturados. Es decir, los países que producían materias primas y alimentos cada vez iban a percibir menos ingresos por sus exportaciones y gastar más en sus importaciones. La conclusión implícita era que, para dejar de ser pobres, los países productores de materias primas tendrían que industrializarse.


  Esta teoría del intercambio desigual tuvo mucho impacto en las décadas de 1950 y 1960, no solo entre economistas, sino también entre intelectuales, políticos, medios de comunicación y opinión pública. Esta teoría tenía un appeal especial por su componente fuertemente nacionalista: echaba la culpa del pobre desempeño económico a un sistema mundial injusto en el cual un “centro” había forzado al resto del mundo, “la periferia”, a organizar sus economías según su propio interés. Se desprendía de este argumento que los países en vías de desarrollo eran pobres porque se los había “obligado” a producir bienes primarios en vez de industrializarse. El corolario era que, para escapar de la trampa de la pobreza y liberarse del yugo opresor, había que industrializarse. El discurso del nacionalismo económico fue utilizado en un momento u otro por casi todos los grupos sociales y dirigentes políticos entre la década de los cuarenta y los sesenta.


  Fue esta obsesión la que llevó a los dirigentes políticos a relegar al campo y perseguir políticas industrialistas a cualquier costo. Incluso cuando se hacía evidente su fracaso, una nueva administración proponía un proyecto de industrialización distinto, más profundo, con más estímulos del gobierno o con ayuda del capital extranjero. Y de este impulso industrialista surgían los desbalances monetarios y fiscales que engendraban una nueva crisis de stop and go.


  Divisas, divisas, divisas: la restricción externa


  Uno de los problemas más acuciantes fue el de la restricción externa. Esto quiere decir las limitaciones a la actividad económica impuestas por la escasez de divisas. A lo largo del período, el rendimiento de las exportaciones fue muy pobre y la entrada de divisas baja, en gran parte, por el atraso cambiario y por el estímulo al consumo. Sumado a esto, la industrialización consumía muchas divisas por medio de importaciones de bienes de capital y de insumos. Los controles de cambio y las restricciones de importaciones fueron las herramientas predilectas para lidiar con esta escasez, pero tenían un efecto recesivo sobre la actividad.


  En este sentido, fue muy importante el acceso limitado que tenía la Argentina al capital extranjero. El financiamiento externo hubiera sido muy útil para aliviar los déficits externos que se producían durante las crisis. Las divisas se podrían haber utilizado para financiar importaciones de capital o insumos necesarios y evitar que los ajustes fueran tan fuertes. Durante la posguerra y el peronismo, el crédito internacional escaseaba y los déficits de balanza comercial llevaban inevitablemente a un frenazo económico. En 1949, por ejemplo, los problemas de balanza de pagos se tradujeron en una caída en la actividad. A lo largo de la década de 1950, se recuperó gradualmente el acceso al crédito internacional. En su segunda presidencia, Perón intentó cortejar el capital internacional. Los dirigentes de la Revolución Libertadora también intentaron un acercamiento al mercado internacional de capitales, arreglando con el Club de París y el FMI en 1956-7. Con el apoyo del FMI y otros capitales internacionales, se pudo evitar que el déficit de balanza comercial se traduzca en un frenazo económico. Entre 1955 y 1962, la balanza comercial estuvo en déficit todos los años menos 1959, por el Plan de Estabilización, pero se pudo mantener la actividad con la entrada de capitales externos. La retirada de este capital, frente a la percepción de inestabilidad económica y política, fue uno de los principales factores que explicó la recaída en 1962.


  Aunque pueden diferir en su interpretación del período, tanto los monetaristas como los estructuralistas coinciden en que la restricción externa fue el principal desafío que enfrentaba la economía argentina. Para los monetaristas, esta era producto del sobrecalentamiento de la economía que llevaba a un aumento de las importaciones y el atraso cambiario ante la negativa a devaluar a pesar de la inflación. Para los estructuralistas, era el excesivo consumo de divisas del sector industrial y el estancamiento del sector agrícola por una errada política de gobierno.


  Devaluar… ¿para qué?


  Los años de estancamiento durante los ciclos de stop and go sugieren que, en esta época, la enfermedad era peor que la medicina. Si las crisis siempre se resolvían con una devaluación que arreglaba los problemas externos y recuperaba la competitividad, ¿por qué tardaban tanto los políticos en administrarla? ¿Por qué había que esperar en promedio tres largos años de estancamiento hasta que se corrigiera la apreciación cambiaria? ¿A qué se debía esta demora?


  Los argentinos sabemos muy bien que las devaluaciones no son medidas populares. Una devaluación reduce los salarios reales y licua los ahorros en pesos, generalmente, tiene un efecto negativo sobre el consumo y la industria y alimenta la inflación. Entonces, frente al estancamiento, se intentaba hacer sintonía fina sin un ajuste fuerte. Ante una balanza comercial negativa, se endurecían las restricciones a la importación y el control de cambios y se intentaba alentar las exportaciones agrícolas. Con aumentos en la inflación, se hacían leves ajustes en el crédito, se aplicaban controles de precio y se endurecía ligeramente la política monetaria. Solo se tomaba la decisión de devaluar cuando se agotaban las alternativas.


  Las devaluaciones estaban sujetas al timing político. El estancamiento de 1949-1952 se puede entender en clave electoralista. No es casual que el Plan Económico se lanzara en 1952, cuando Perón había obtenido la reelección. Frondizi, por su parte, tardó un año en presentar su Plan de Estabilización a pesar de los claros desajustes macroeconómicos que heredó. Justificó la demora explicando que había que expandir la economía para evitar que el ajuste conduzca a la miseria y el desempleo, aunque lo más probable es que no haya querido empezar su presidencia con una medida tan impopular como una aguda devaluación y ajuste. En conclusión, es esperable que los dirigentes hayan subordinado el ajuste a sus tiempos políticos y hayan anunciado sus planes en momentos convenientes para sus proyectos políticos.


  La devaluación tampoco era la panacea. A pesar de que ayudaba a saldar las cuentas externas y restaurar la competitividad, era una solución de corto aliento. Con un tipo de cambio fijo, la inflación rápidamente licuaba la competitividad ganada y presionaba por una nueva devaluación. El poder y la combatividad de los sindicatos hacía que fuera casi imposible mantener una reducción de los salarios reales a lo largo del tiempo. Los trabajadores rápidamente conseguían aumentos importantes, generando una espiral inflacionaria y erosionando la competitividad ganada.


  Además, la devaluación tenía un efecto perverso durante la era del stop and go. El efecto contractivo sobre las importaciones afectaba al crecimiento industrial. Con la devaluación, se reducía la capacidad de importar insumos y capital para alimentar a la industria, en particular energía y maquinaria. Más aún, la reducción de los salarios reales traía una caída de la demanda interna, que era el mercado único de las manufacturas argentinas.


  Las devaluaciones tampoco tenían el efecto deseado sobre la producción agropecuaria. El nuevo tipo de cambio más competitivo debería beneficiar al campo y alentar la producción, pero el campo no reaccionaba de la manera esperada. El problema era que el incentivo de la devaluación no alcanzaba para planificar a mediano plazo las inversiones ya que la inflación rápidamente carcomía la competitividad ganada, y como no se sabía cuándo vendría la próxima, los productores agrícolas no aumentaban el área sembrada.


  Lo que reclamaban los productores agropecuarios era estabilidad y certidumbre cambiaria para saber qué valor tendría su cosecha al año siguiente. Para qué aumentar la superficie sembrada, pensarían, si no sabían cuántos pesos valdría su cosecha al año siguiente. Mientras esto no fuera claro, ya sea por la volatilidad de la inflación, las expectativas de devaluación o los precios internacionales, no podría esperarse que mejoren la producción y las exportaciones.


  Un experimento cambiario: el crawling peg


  El tipo de cambio es una de las variables macroeconómicas más importantes para entender las crisis de stop and go. Luego de la convención de Bretton Woods, en la que se definieron las pautas del sistema monetario internacional de la posguerra, el tipo de cambio fijo se volvió la norma en la mayor parte del mundo. Los países fijaban una paridad con respecto al dólar y luchaban por mantenerla. Si era necesario, en última instancia, coordinaban una devaluación con el FMI.


  La rigidez del tipo de cambio nominal era un problema enorme para un país con los niveles de inflación que tenía la Argentina. Mantenerlo a pesar de que la inflación estuviera en los dos dígitos significaba que, en un par de años, pasaba de ser un país muy barato y competitivo para exportar a uno caro y con un tipo de cambio sobrevaluado. Para ser más precisos, el tipo de cambio real —es decir, si el país es caro o barato medido en dólares— era volátil e impredecible. Entre la inflación y las devaluaciones, era muy difícil predecir cómo sería el tipo de cambio real de un año a otro. Esta falta de previsibilidad era la queja principal del campo y uno de los principales factores que afectaban las exportaciones y la actividad económica.


  Los ciclos expansivos, en general, empezaban después de una devaluación, con un tipo de cambio relativamente competitivo. Sin embargo, la inflación erosionaba esta competitividad y los exportadores exigían una nueva devaluación para mejorar sus perspectivas, mientras que los importadores y los industrialistas aprovechaban para importar productos baratos. Como hemos visto, las devaluaciones a menudo se demoraban por cuestiones políticas. La inestabilidad política contribuía a esta tendencia: en general, los nuevos gobiernos se inauguraban con una devaluación, que podía overshoot (sobreajustar) o undershoot (subajustar) el tipo de cambio necesario para reactivar las exportaciones. En definitiva, lo que reclamaba el campo no era un tipo de cambio más alto, sino un tipo de cambio estable e ingresos predecibles a lo largo del tiempo.


  La recuperación del crecimiento finalmente llegó con una innovación cambiaria en la época de Illia, conocida como crawling peg, que hoy equivale a la política de flotación administrada. La novedad consistió en llevar a cabo pequeñas devaluaciones periódicas para acompañar la inflación con el fin de mantener estable el tipo de cambio real. Este sistema ofreció la previsibilidad que venían reclamando los exportadores y propició una reactivación sostenida del campo que, finalmente, podía predecir los ingresos que recibiría por su cosecha, y fue una de las claves para terminar con el problema de la restricción externa.


  Jaqueando la inflación: los primeros planes

  de estabilización


  Los planes de estabilización marcaban el fin de un ciclo de stop and go y auguraban un nuevo período de expansión, pero tenían un carácter fuertemente contractivo. En el fondo, todos los programas eran muy parecidos. Su objetivo era recuperar los equilibrios macroeconómicos perdidos durante los años de expansión y desajuste, que se manifestaban en el déficit comercial —la restricción externa— y la inflación. Consistían en una devaluación para recuperar la competitividad y equilibrar las cuentas externas y un ajuste fiscal para reducir la inflación. A menudo, se complementaban estas medidas endureciendo las restricciones sobre la importación, la salida de capital y el control de cambios. Todos los planes de estabilización, desde Perón (1952), el gobierno de facto de la Libertadora (1956), Frondizi (1958) hasta Guido (1962), tenían como objetivo solucionar estos dos problemas. Aunque tenían éxito en el corto plazo, no se lograba mantener la disciplina fiscal y monetaria. Al poco tiempo, se acumulaban nuevamente los desajustes y hacía falta un nuevo plan.


  El ajuste no era más que la compensación de la sobreexpansión anterior. Tanto Frondizi como Perón lo reconocieron cuando anunciaron sus planes de estabilización al explicar que los argentinos estaban viviendo por encima de sus medios. La acelerada expansión monetaria y fiscal que caracterizaba a los períodos de go traía un rápido crecimiento, pero tenía como correlato el sobrecalentamiento y los desajustes macroeconómicos. Aunque podía haber diferencias técnicas entre los planes —mayor devaluación, liberación del tipo de cambio, préstamos externos del FMI—, los resultados fueron siempre muy parecidos. En definitiva, el grado de ajuste dependía del tamaño del desajuste anterior.


  El FMI: un nuevo demonio


  Un nuevo jugador, que había sido creado después de la Segunda Guerra Mundial con el fin de promover la estabilidad monetaria mundial, entró en la economía internacional durante la era del stop and go: el Fondo Monetario Internacional. Una lección de la Gran Depresión y las décadas posteriores fue que convenía coordinar la política monetaria entre los países para evitar las devaluaciones competitivas y otros problemas que surgieron a raíz de las guerras y la depresión. Por lo tanto, los países generalmente fijaban su tipo de cambio respecto del dólar e intentaban devaluar lo menos posible. El FMI tenía como objetivo ayudar a los países que sufrían desbalances de corto plazo y evitar que se tradujeran en crisis importantes. Otorgaba préstamos para colaborar con los países con problemas cambiarios o de balanza de pagos, que usualmente estaban atados a un plan de estabilización —ajuste estructural— y una propuesta para resolver los problemas de balanza de pagos.


  La relación de la Argentina con el FMI empezó en 1957, cuando el gobierno de la Libertadora pidió un préstamo de USD 75 millones para facilitar la devaluación y el ajuste. Lo consiguió con relativa facilidad y sin muchas exigencias. En 1958, frente a la crisis de balanza de pagos, la Argentina volvió a pedir asistencia al FMI. Esta vez, sin embargo, esta estuvo condicionada por la aplicación de un programa económico. Exigía reformas promercado, que fueron incorporadas al Plan de Estabilización de Frondizi. Luego de un brutal ajuste, el FMI recomendaba reducir aún más el déficit, no aumentar los salarios y profundizar el ajuste. De los cuatro ajustes que se llevaron a cabo durante el período, solo el primero, el del peronismo, no contó con el apoyo del Fondo. En el resto, el FMI incluso reclamaba medidas de austeridad más severas.


  El FMI rápidamente quedó asociado a las crisis y los ajustes. Se ganó una reputación nefasta por recomendar y hasta exigir reformas muy impopulares. El hecho de que un organismo externo presionara al gobierno nacional para tomar medidas de austeridad, que empeoraban la calidad de vida en el corto plazo, generaba indignación entre gran parte de la población y despertaba sentimientos nacionalistas. En el imaginario popular, fogoneado por políticos nacionalistas, el Fondo se convirtió en el chivo expiatorio preferido de los políticos y se volvió una figura demoníaca asociada a los intereses del capital extranjero y el imperialismo.


  
    5 La contracción del crédito internacional fue un factor desencadenante de las crisis de 1873 y 1890.


    6 En “Industrias nacionales”, La Nación, 6-11-23.

  


  3. TRES GRANDES CRISIS: EL RODRIGAZO,

  LA CRISIS DE DEUDA Y LA HIPERINFLACIÓN


  Cuando mañana se conozcan las medidas, o me matan, o los argentinos empezamos a producir como corresponde.


  CELESTINO RODRIGO,


  4 de junio de 1975


   


   


  A partir de la década de los setenta, las crisis argentinas se volvieron cada vez más intensas y traumáticas. En 1975, un fuerte ajuste económico que intentaba corregir los excesos de los años anteriores culminó en una devaluación de más del 150% y una inflación que superó el 300% anual. Entre 1981 y 1983, una errada política para frenar la inflación que se había iniciado en los años setenta, agravada por un fuerte endeudamiento externo y la Guerra de las Malvinas, desató una fortísima crisis de deuda, que se convirtió en la primera crisis macrofinanciera argentina. Finalmente, en 1989, luego de varios planes de estabilización fallidos, la inflación se escapó y se produjo, por primera vez en el país, una crisis hiperinflacionaria. Aunque superficialmente estas tres grandes crisis se parecen —todas generaron caos económico, un aumento de la incertidumbre y agravaron los indicadores sociales— y acarrean algunos de los mismos problemas, sus causas, sus dinámicas y sus consecuencias fueron muy distintas.


  La primera crisis fue el Rodrigazo: una típica crisis de balanza de pagos, pero de una magnitud sin precedentes, que dejaría una herida abierta en la economía argentina durante décadas. Un observador con algo de experiencia en aquel momento la hubiera descripto como “crónica de una crisis anunciada”. Los desequilibrios saltaban a la vista, en especial, porque tenía lugar un gran aumento en la emisión de dinero, un elevado déficit fiscal y un tipo de cambio fijo, que no se podía sostener por mucho tiempo. Como vimos en el capítulo 2, las crisis de stop and go, esa combinación de políticas tiene como resultado seguro que en poco tiempo se produzca una importante escalada de la inflación y una crisis de balanza de pagos.


  En la Argentina, todo esto sucedió de acuerdo con lo esperado. El resultado de apenas dos años de desmanejo macroeconómico abrió el camino para dos décadas perdidas y generó un vacío de poder político y económico que sirvió, en parte, como pretexto para una sangrienta dictadura militar.


  ¿Cómo se explica lo que pasó en este episodio? ¿Fue el resultado de un error de cálculo? ¿Fue acaso un plan premeditado en el que quienes estaban en el poder prendieron la mecha de fuertes desequilibrios macroeconómicos esperando que a otro le explotara la bomba? ¿O fue simplemente ignorancia e incredulidad en lo poco que sí se sabía sobre política económica?


  El segundo episodio, la crisis de 1981-1983, se puede pensar como una historia en dos actos. Lo que empezó como otra crisis de balanza de pagos terminó convirtiéndose en una intensa crisis macrofinanciera. En el primer acto, la política de la tablita, que intentaba controlar las expectativas de inflación preanunciando el tipo de cambio futuro, generó un fuerte atraso cambiario y una pérdida de competitividad. A medida que el país se encarecía en dólares, aparecieron, para variar, una corrida cambiaria, los problemas de balanza de pagos y finalmente, una devaluación. A diferencia de las crisis anteriores, sin embargo, el nivel de endeudamiento externo era muy alto gracias a la gran disponibilidad del crédito internacional.


  En el segundo acto, el mundo se complicó y se produjo el frenazo del fondeo externo. Cuando la situación internacional cambió de signo por un aumento de las tasas de interés de los Estados Unidos y por el default de deuda de México en 1982, el crédito huyó y la Argentina se quedó sin posibilidades de refinanciar la deuda. No faltaron condimentos en la crisis macrofinanciera que se desató: abultados déficits fiscales que, en gran parte, surgieron para costear la Guerra de Malvinas; emisión monetaria para financiarlos, que a su vez produjo altas tasas de inflación; fuga de capitales y una megacrisis financiera; otro default y un plan de socialización de la deuda para rescatar a empresas al borde de la quiebra.


  Si el Rodrigazo mostró el fracaso del populismo económico o la heterodoxia, la crisis de 1981-83 fue el fracaso de la ortodoxia “a ultranza”. El gobierno creía que fijando el tipo de cambio y desregulando la economía, podría frenar la inflación y lograr un crecimiento alto y sostenido, pero obviamente no fue así.


  ¿Qué sucedió en esta oportunidad? ¿Un error de cálculo, una mala teoría económica o cierta ingenuidad en aplicar teorías económicas desarrolladas en el mundo académico a una realidad que, sin duda, era mucho más compleja?


  Con el regreso de la democracia, y en vista de la fuerte crisis que había sufrido la Argentina en 1982, también volvió el descreimiento en las políticas monetaristas o neoliberales. Bernardo Grinspun, el ministro de Economía de Raúl Alfonsín, estaba más cerca del pensamiento económico del peronismo de 1973 que de las políticas ortodoxas, aunque podemos decir que se trataba de una heterodoxia light, no tan extrema como la de José Ber Gelbard —ministro de Economía de Cámpora—.


  En los primeros años de Alfonsín, se mantuvieron la inflación, los déficits fiscales y la escasez de reservas, y el país continuaba en default. La heterodoxia, lejos de ser una solución, complicó la marcha de la economía, a lo que se sumó un contexto externo muy adverso. Desafortunadamente, una serie de planes heterodoxos de estabilización para frenar la inflación que se basaban en controles de precios y salarios y que empezaron con el Plan Austral fracasaron, una y otra vez, en contener los precios y, de hecho, en lugar de estabilizarlos terminaron haciendo lo opuesto.


  Vinieron los ciclos de inflación y estabilizaciones que concluyeron con la crisis de la hiperinflación de 1989. Una vez más, el país estaba en llamas; una vez más, en una crisis; otra vez, un fracaso económico y, en el péndulo de la política económica, en esta ocasión, la culpa la tuvo la heterodoxia.


  A lo largo de estas tres crisis, el país vivió un período de deterioro profundo y duradero, en el que la hiperinflación marcó la culminación de esta era y sirvió como punto de inflexión para el crecimiento económico. Lamentablemente, en el 2001 todavía quedaba por enfrentar la mayor crisis de la historia argentina, pero eso lo dejamos para el próximo capítulo. En lo que sigue, analizaremos las causas y consecuencias de la primeras tres grandes crisis de la economía argentina.


  El Rodrigazo: el fracaso del populismo económico


  El Rodrigazo se puede considerar como un caso extremo de las crisis de stop and go, pero por la inmensa magnitud del desajuste y la profundidad de la crisis se ha vuelto un recuerdo nefasto en la memoria de los argentinos. Lo más difícil de entender de esta crisis es por qué un gobierno puso la economía a andar a toda velocidad y no hizo nada para frenarla cuando todo indicaba que iba rumbo a estrellarse.


  El proceso de fuertes desajustes comenzó con el regreso del peronismo al poder en mayo de 1973. Aunque el gobierno militar de la Revolución Argentina había prohibido la participación de Perón de las elecciones, Héctor J. Cámpora ganó en su nombre con el 49,5% de los votos bajo el lema “Cámpora al gobierno, Perón al poder”. La idea era que Cámpora gobernaría en nombre de Perón hasta que este pudiera volver al país y luego haría un nuevo llamado a elecciones para que Perón se consagrara como presidente.


  El gobierno de Cámpora comenzó en un contexto político muy convulsionado. El peronismo volvía al gobierno luego de casi dos décadas de persecución y proscripción y se habían generado una infinidad de expectativas, contradictorias entre sí, en torno a su regreso. Los sectores más jóvenes del peronismo, como los Montoneros y la Juventud Peronista, veían en Perón a un héroe revolucionario que vendría a combatir el capitalismo; la burocracia sindical y el peronismo más conservador esperaban que restaurara el orden de 1946-1955; incluso muchos lo consideraban el único capaz de restituir la armonía y sobrellevar la situación de crisis. En esos años, las pujas internas dentro del partido determinarían el rumbo de la política nacional.


  En ese escenario, Cámpora colocó al frente del Ministerio de Economía a un empresario, José Ber Gelbard, quien, en gran medida, pretendía recrear la política económica del primer gobierno de Juan Domingo Perón. Al igual que en 1946, lo que se buscaba era mejorar la distribución del ingreso a través de fuertes aumentos en los salarios nominales, como también favorecer el consumo y el desarrollo de la industria nacional y del mercado doméstico. En busca de este último objetivo, se recurrió a políticas proteccionistas con la tradicional sustitución de importaciones y a créditos a tasas de interés subsidiadas para la industria nacional.


  El programa económico de Gelbard implicaba un fuerte viraje respecto de las políticas económicas del gobierno militar, ya que se pusieron en práctica políticas monetarias y fiscales muy expansivas, pero con un tipo de cambio fijo, tarifas de servicios congeladas y controles de precios.


  Como suele ocurrir en este tipo de programa, al principio consiguió dar una sensación de estabilidad con crecimiento económico. De hecho, durante casi un año, el gobierno mantuvo tasas de inflación extremadamente bajas —incluso se hablaba de inflación cero— acompañadas por tasas de crecimiento elevadas. Pero, por debajo de la superficie, se estaban gestando desequilibrios importantes en las cuentas externas y fiscales, y la emisión monetaria se estaba descontrolando; el objetivo principal en ese momento era mostrar el éxito de corto plazo.


  La experiencia de 1973 se enmarca dentro de lo que se conoce como populismo económico. Basándonos en la definición clásica de los economistas Rudiger Dornbusch y Sebastian Edwards,7 se puede entender al populismo económico como un enfoque que prioriza el aumento en el nivel de actividad y la distribución del ingreso y minimiza los riesgos de inflación y la emisión, de los elevados déficits fiscales y de los desequilibrios externos. Es una política económica que pone el énfasis en los resultados de muy corto plazo y, en gran medida, resta importancia o ignora los posibles efectos negativos que ocasionará después.


  Los programas económicos populistas tienen otras características: descreen de algunas relaciones económicas generalmente aceptadas, como la que existe entre la emisión monetaria y la inflación, y que la literatura muestra que, a la larga, siempre se cumplen. También dejan de lado las restricciones presupuestarias, es decir, el equilibrio entre los recursos y el gasto. Por ejemplo, en vez de intentar reducir el déficit fiscal, se emparcha con emisión, que seguramente generará inflación; y si la balanza comercial es deficitaria, en vez de devaluar se financia con reservas o endeudamiento externo. Es decir, se patea el problema hacia adelante.


  En el caso del Plan Gelbard, los elementos del populismo económico eran muy evidentes. El gobierno puso el énfasis en estimular la demanda agregada y la actividad económica a efectos de lograr una fuerte expansión en el consumo y el nivel de actividad en el corto plazo sin medir los posibles efectos negativos que esas políticas podrían tener más adelante. Se decidió correr el riesgo de que se escapara la inflación y de sufrir una crisis de balanza de pagos a cambio de mostrar “éxitos” en el presente. Lamentablemente, como era de prever, los síntomas se manifestaron unos años más tarde.


  El libro de Dornbusch y Edwards caracteriza varias etapas del populismo, que para el caso argentino, fueron analizadas por Federico Sturzenegger. La primera es la de la política macroeconómica expansiva, en la que el gobierno realiza un fuerte aumento del gasto público y del déficit fiscal y un importante incremento de la cantidad de dinero buscando aumentar el nivel de actividad. El supuesto es que la capacidad ociosa que existe en la economía permite que esa mayor demanda pueda ser satisfecha por un crecimiento en la producción sin generar subas de precios. El ciclo expansivo se desarrolla cuando las reservas internacionales son abundantes y, por lo tanto, las empresas pueden importar los insumos que necesitan para elevar el nivel de actividad.


  Una simple mirada a los indicadores económicos muestra que, en la Argentina, las políticas económicas fueron altamente expansivas durante esta primera etapa, que comienza a principios de 1973 y dura aproximadamente dos años, hasta junio de 1975. Este fue el período “de fiesta”, de crecimiento con baja inflación y mejora en la distribución del ingreso. Fue también el momento en el que la fuerte expansión monetaria y fiscal creaba las presiones macroeconómicas que eventualmente estallarían en 1975. En estos dos años, el déficit fiscal creció de 5,9% a 12,4% del PBI, la emisión monetaria se desbordó, ya que la cantidad de dinero creció a una tasa del 140% anual, y el aumento de los salarios reales llevó la capacidad de compra de los trabajadores a un monto mucho mayor de lo que era sostenible por los aumentos de la productividad.


  Este fuerte impulso a la demanda agregada incentivó un proceso de alto crecimiento durante los primeros ocho trimestres del período populista, que superaba, en promedio, el 6% anual. Además, y en parte favorecidos por los controles de precios con los que el gobierno frenó las tarifas de los servicios públicos y mantuvo estable el tipo de cambio, la inflación fue muy baja en la segunda mitad de 1973, en el orden del 3% mensual. A diferencia de lo que generalmente ocurre con los programas populistas, hasta mediados de 1974, la Argentina no tuvo problemas con las reservas internacionales, en gran medida gracias a las buenas cosechas y los altos precios internacionales de las exportaciones argentinas.
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  La segunda etapa del populismo corresponde al período en el que se termina la fiesta y viene la resaca. Empiezan a escasear las reservas, faltan insumos importados para producir, y al gobierno se le hace difícil seguir expandiendo el nivel de actividad y de empleo aumentando el gasto público, ya que se ha quedado sin financiamiento.8


  Al principio, los síntomas son leves, pero con el tiempo se empieza a ver que la emisión monetaria ya no es efectiva para aumentar la producción, sino que genera inflación y que, si no se devalúa, el atraso cambiario lleva a una permanente caída en las reservas y se hace insostenible.


  En este episodio de la historia argentina, el final de fiesta ocurrió en la primera mitad de 1975, cuando empezaron a desaparecer productos de las góndolas de los supermercados y aparecieron los mercados negros de un sinfín de productos. Comenzaron a escasear las reservas internacionales, lo que forzó a que el Banco Central las racionara, muchas veces con criterios arbitrarios, y surgió el mercado paralelo de cambios y aumentó la brecha entre el tipo de cambio oficial y el paralelo, que llegó a superar el 130%.


  Además, el crecimiento impulsado por las políticas económicas expansivas se había agotado, y esto se manifestaba en una fuerte desaceleración de la actividad económica. La situación se tornó insostenible y condujo a la tercera etapa del populismo económico, que se corresponde con un plan de estabilización ortodoxo, muchas veces llamado “el ajuste”.


  En este caso, el responsable de implementar el ajuste fue el nuevo ministro de Economía Celestino Rodrigo, quien asumió el 5 de junio de 1975 e inmediatamente puso en práctica el ya nombrado plan económico “el Rodrigazo”.


  La enorme magnitud de los desajustes que sufría la economía no dejaba margen para mantener las políticas económicas populistas, lo que lo forzó a implementar un plan tradicional “ortodoxo” que buscaba frenar la caída de reservas internacionales y reducir un déficit fiscal para el cual ya no había financiamiento. Eran insostenibles los desfasajes en los precios de las tarifas de los servicios públicos, como la luz, el gas y el teléfono, que habían quedado congeladas a pesar de la inflación galopante.


  
    El Rodrigazo desde cerca


    El ingeniero Celestino Rodrigo duró apenas cincuenta días al frente del Ministerio de Economía, pero quedó inmortalizado en la memoria colectiva de los argentinos por la intensidad del ajuste que intentó llevar a cabo. El 4 de junio de 1975, anunció un paquete de ajuste que dejaría al país en shock: una devaluación de más del 100% en el tipo de cambio comercial y financiero, un impuesto del 50% al tipo de cambio para viajes al exterior, un fortísimo ajuste de tarifas de nafta, electricidad, gas, transporte, y un ajuste de la tasa de interés. Más aún, proponía suspender las paritarias y dictar una conciliación obligatoria con aumentos de sueldo promediando el 30%.


    A partir del 5 de junio, la situación económica ocupó la tapa de los principales diarios: “Enérgica devaluación, aumentos de tarifas y los combustibles” (La Nación, 5-6-1975). “Las paritarias se podrían suspender.”


    El congreso justicialista respondió con “estupor” ante el alegado “tratamiento de shock”. Las medidas tenían, según su forma de ver, una profundidad que “nadie podía prever”. El Sr. Cárdenas, un diputado de la Vanguardia Federal de Tucumán, bautizó los “espectaculares anuncios” como “un Rodrigazo”, término que aún se sigue usando para referirse a un fuerte ajuste o tarifazo.

  


   


  Como ocurría en el período del stop and go, el ciclo económico expansivo se vio una vez más restringido por la falta de reservas internacionales, el estrangulamiento externo era el verdugo que limitaba las posibilidades de crecimiento. No bien asumió, Rodrigo devaluó más del 100% y realizó una fuerte suba en las tarifas de los servicios públicos para bajar el déficit fiscal, lo que implicó un fuerte shock nominal para la economía, y generó un aumento en los precios y una gran caída del salario real.


  La Argentina era testigo de lo que hasta ese momento fue la mayor inflación de la historia: en junio, julio y agosto de 1975, la suba de precios promedió más del 25% mensual y superó el 300% anual en el transcurso del año. Lo que buscaba Rodrigo era restablecer los equilibrios macroeconómicos básicos para frenar la caída de las reservas internacionales en una economía que parecía descontrolada, lo cual no era fácil de sostener políticamente, ya que el ajuste implicaba una caída en el salario real. Desafortunadamente, para el gobierno este plan resultó un fracaso rotundo. Lo que empezó como un intento para poner la economía en orden, terminó llevando a una fuerte suba de la tasa de inflación y a una larga y profunda recesión económica que se extendió hasta finales de 1976.


  ¿Por qué no se pudo sostener? La respuesta, una vez más, hay que buscarla en la economía política. El ajuste que trató de hacer Celestino Rodrigo era necesario, dado que no había reservas para financiar la actividad económica, pero su magnitud y los tarifazos generaron una caída en el salario real. Los trabajadores, que habían sido los ganadores del período populista del peronismo, serían los perdedores del Rodrigazo, aunque lograron resistir exigiendo aumentos salariales que superaban los incrementos en las tarifas.


  A partir de ese momento, el gobierno enfrentó una puja distributiva en la que sus intentos por restablecer los equilibrios externo y fiscal a través de devaluaciones y aumentos en las tarifas de los servicios públicos eran una y otra vez socavados por incrementos salariales. La inflación se transformó en un mecanismo para resolver conflictos políticos, sociales y sindicales, y la emisión monetaria se volvió la forma predilecta de financiar dichos aumentos. La Argentina había entrado en un círculo vicioso del cual no podía salir.


  Parte del problema radicaba en el significativo debilitamiento político que sufría el gobierno peronista en esos años: ya no tenía la misma autoridad para articular las demandas salariales y empresariales. A los pocos meses de asumir, Cámpora había renunciado para permitir el retorno de Perón a la presidencia. Luego de arrasar en las elecciones con una de las mayores victorias electorales de la historia argentina (62% de los votos), Perón asumió el 12 de octubre de 1973, pero, a pesar de las expectativas, no logró restablecer la armonía y la unidad dentro y fuera del partido. Murió luego de menos de un año, dejándole la presidencia a su esposa, María Estela “Isabelita” Martínez de Perón, la vicepresidenta. La nueva mandataria carecía de la legitimidad política que gozaba su marido, y su debilidad como Presidenta generó una sensación de vacío de poder; durante su presidencia, se apoyó en el personaje siniestro de José López Rega, quien no contaba con la aceptación de los sectores tradicionales del peronismo ni tampoco de los más radicalizados.


  En los casi dos años en los que estuvo en el gobierno el matrimonio Perón-Perón, pasaron seis ministros de Economía que, en promedio, duraron 100 días cada uno.9 Celestino Rodrigo fue el tercero, y tuvo que renunciar a los cincuenta días de asumir como resultado de su incapacidad para llevar adelante un plan económico que estuvo jaqueado por los sindicatos y los sectores más radicalizados. Lo que vino después no fue mejor: ninguno de los ministros logró encaminar la situación económica y la inflación y la emisión monetaria siguieron creciendo, mientras la economía se mantenía en recesión, el salario real se derrumbaba y las reservas internacionales seguían cayendo y amenazaban con generar una nueva crisis externa. En 1975, por primera vez, un gobierno peronista recurrió a un programa con el FMI y a préstamos del Banco Mundial para recomponer las cuentas externas.


  Este episodio populista tuvo un final económico lamentable y, desafortunadamente, también tuvo un final político muy duro: el caos económico, el vacío político y la violencia fueron usados como pretexto para la dictadura militar más sangrienta y traumática de la historia argentina, que tomaría el poder por la fuerza el 24 de marzo de 1976.


  ¿Qué lecciones se pueden extraer de esta experiencia populista? ¿Cuáles fueron sus consecuencias para el desempeño de la economía argentina en los años y décadas que siguieron? Ante todo es difícil explicar por qué el gobierno llevó al extremo una política económica expansiva que estaba destinada a producir una inflación galopante y una crisis externa. Es muy probable que el proceso haya empezado, como muchas veces durante el período del stop and go, como un intento de reactivar la economía para conseguir el apoyo político de los votantes peronistas, pero que luego se descarriló cuando la expansión monetaria, el gasto público, los subsidios y los aumentos salariales se escaparon de sus manos. Sin duda, la falta de un liderazgo político claro y fuerte a lo largo de todo el período fue un factor importante.


  También es cierto que el paradigma económico del gobierno en general y del ministro Gelbard en particular rechazaba la idea de que la inflación fuera un fenómeno monetario, que el tipo de cambio tuviera algún efecto sobre las exportaciones y, como bien dicen Dornbusch y Edwards, que existieran restricciones de capacidad productiva que limitaran el aumento de la producción o financieras que restringieran la posibilidad de aumentar el gasto público y el déficit fiscal. Tampoco consideraban que el recalentamiento de la economía con un tipo de cambio atrasado podía ser el origen de una tormenta perfecta que llevara a la economía a una enorme crisis de balanza de pagos.


  En resumen, se trató del resultado de una combinación de errores en el diseño de la política económica que al principio no fueron muy diferentes de los que se habían cometido en el pasado. Lo que hizo único a este período fue el tamaño de los desequilibrios, que fue mucho mayor que en los episodios anteriores por ejemplo durante las crisis de stop and go, y que cuando llegó el momento de corregirlos, faltó la capacidad y autoridad política para llevar a cabo el ajuste.


  El legado del populismo


  Esta experiencia populista dejó cicatrices profundas en la economía argentina. En principio, fue la primera vez que la inflación superó el 100% anual durante dos años seguidos y que la magnitud de los aumentos en los precios introdujo mecanismos como la indexación y las continuas devaluaciones del tipo de cambio, que generaron lo que comúnmente se denomina inercia inflacionaria. Tanto los empresarios como los trabajadores y el Estado buscaban defenderse de la inflación y, para ello, fijaban los precios y salarios basados en las expectativas inflacionarias, que ya no eran del 30% anual, como en las tres décadas anteriores, sino que se mantenían en los tres dígitos. En el nuevo “paradigma” inflacionario se enraizó la indexación y los contratos salariales buscaban como mínimo recomponer la caída en el salario real. La dinámica de la inflación tomó una nueva dimensión y las medidas tradicionales para frenarla perdieron la efectividad que tenían en el pasado. A partir de mediados de los años setenta, la Argentina convivió en forma continua y por casi tres lustros con inflaciones de tres dígitos, proceso que culminó con la hiperinflación de 1989. Claramente, el populismo peronista marcó un antes y un después en el proceso inflacionario argentino, ya que lo desestabilizó y lo llevó a niveles nunca vistos.


  El segundo legado de esta experiencia es que se acuñó el término “Rodrigazo”, que se asocia con un drástico ajuste nominal de variables clave, como el tipo de cambio, las tarifas del sector público o los precios congelados. A partir de este episodio, cada vez que se observa un atraso en las tarifas de los servicios públicos, se habla de que se viene el Rodrigazo.


  Lo que no queda tan claro es que el fracaso rotundo de este ciclo populista haya servido como lección para la clase política y para el conjunto de los economistas para evitar tropezarse dos veces con la misma piedra. Tanto en los años ochenta como en los primeros años del siglo XXI, la Argentina repitió muchos de los errores de los episodios populistas, como por ejemplo menospreciar la importancia de mantener equilibrios fiscales, monetarios y externos, y evitar fuertes desequilibrios en precios relativos como resultado de congelar algunos precios claves o favorecer el atraso cambiario.


  Y vino la primera crisis macrofinanciera


  Del populismo a la ortodoxia


  El gobierno militar que derrocó a Isabelita en 1976 se autodenominó el Proceso de Reorganización Nacional y se propuso el ambicioso objetivo de refundar la economía argentina. En su discurso inaugural, el 2 de abril de 1976, el flamante ministro de Economía José Martínez de Hoz anunció: “Se abre, señores, un nuevo capítulo en la historia económica argentina. Hemos dado vuelta una hoja del intervencionismo estatizante y agobiante de la actividad económica para dar paso a la liberación de las fuerzas productivas”.


  Los militares enfrentaron una economía en crisis, con problemas de balanza de pagos, con tipos de cambios múltiples y controles cambiarios que generaban importantes distorsiones en la determinación de los precios y con una inflación galopante que había llegado al 350% anual. El ajuste peronista de 1975 no había logrado estabilizar la economía y no contaba con el liderazgo político necesario para implementar cambios que tuvieran un costo social importante y que implicaran un enfrentamiento con la dirigencia sindical.


  La política económica del gobierno militar supuso un giro desde la heterodoxia hacia el neoliberalismo. Sus ejes principales eran la estabilización, en contraste con la imprudencia fiscal y monetaria del populismo; la apertura comercial, en contraposición con el proteccionismo y la sustitución de importaciones; la liberalización financiera, opuesta a la represión financiera con controles en las tasas de interés y direccionamiento del crédito; la promoción de la integración a los mercados financieros internacionales, para aumentar la oferta de crédito para la inversión; un movimiento hacia una economía de mercado, en la que el sector privado tomara un rol protagónico en las decisiones de inversión y en la que se fomentara la inversión extranjera.


  Inspirado en las ideas desarrolladas por Milton Friedman y la escuela de economía de la Universidad de Chicago, en la Argentina el auge del neoliberalismo se sumó a una tendencia que había empezado con los gobiernos militares en Chile, en 1973, luego del derrocamiento de Salvador Allende, y en Uruguay, en 1974, cuando el golpe militar terminó con un largo período de tradición democrática en el país vecino. Estas ideas tienen muy mala prensa actualmente en el cono sur por esta asociación con gobiernos militares y por el aumento en la desigualdad social que generaron sus políticas. Las mismas ideas serían aplicadas por Ronald Reagan en los Estados Unidos y Margaret Thatcher en Gran Bretaña unos años más tarde y llegarían a predominar en el mundo en la década de 1990. El paso hacia una economía de mercado y a la ortodoxia macroeconómica era una reacción al pobre desempeño económico y la inflación crónica que sufrían muchos países a partir de la década de 1970.


  Del ajuste externo a la estabilización


  Durante los dos primeros años de gobierno militar, se superó la crisis externa y se recompusieron las reservas internacionales, que aumentaron de 618 millones a 3862 millones de dólares entre 1975 y 1977; se recuperó el superávit en la cuenta corriente, que en 1977 llegó al 2,1% del PBI; y se unificó el tipo de cambio. Además, se redujo el déficit fiscal de más del 10% del PBI en 1975 a solo 3,7% en 1977 y se logró evitar que se escapara la inflación, que cayó de 345% en 1975 a 160% en 1977.


  El ajuste tuvo costos, como era de esperar, que se pueden observar principalmente en la caída en el nivel de actividad —el producto no creció en 1976— y en la baja de los salarios reales —cayeron por debajo de los niveles en los que estaban a principios de la década—.


  A pesar de que el ajuste logró mejorar las cuentas externas y fiscales, al poco tiempo, el gobierno descubrió que la estabilidad de precios era una fiera mucho más difícil de domar de lo que había pensado. Se había subestimado la inercia inflacionaria y el rol de la indexación de precios y salarios y de las expectativas inflacionarias sobre la dinámica de la inflación.


  Seguramente, en esa época, entre los economistas neoliberales y monetaristas, existía la idea de que si un gobierno quería bajar la inflación rápidamente, el camino más fácil y directo era ponerle un freno a la emisión monetaria.


  La teoría monetaria es bastante clara en mostrar que sin emisión no hay inflación, porque así se elimina el combustible que ejerce presión sobre los precios. Sin embargo, quedó claro en esos años, tanto en la Argentina como en otros países de la región que siguieron políticas monetarias similares —el caso más emblemático es el Chile de Augusto Pinochet—, que en economías con tasas de inflación elevadas y una larga historia inflacionaria, no es posible frenar repentinamente la inflación con una simple reducción de la emisión. Se precisan elementos adicionales que actúen sobre la inercia y sobre las expectativas inflacionarias. Además, frenar muy de repente la emisión tiene efectos secundarios significativos sobre los niveles de actividad y de empleo.


  Lo cierto es que las dificultades para frenar la inflación que enfrentó el gobierno militar durante los primeros años se transformaron en uno de los factores determinantes para explicar la nueva crisis que se avecinaría a principios de la década de los ochenta.


  Un experimento fallido: la tablita de Martínez de Hoz


  Una vez que quedó claro lo difícil que era bajar la inflación mediante una estrategia basada en el control de la cantidad de dinero y en la suba de las tasas de interés —la receta monetarista tradicional—, el gobierno buscó una alternativa: utilizar el tipo de cambio para “anclar” la inflación. Este enfoque empezó utilizándose en Chile, que había tenido una experiencia inflacionaria similar y que había sufrido el mismo tipo de frustración por el fracaso de las políticas basadas en el control de la emisión monetaria.


  La nueva estrategia se inspiraba también en una teoría desarrollada por la escuela de Chicago, esta vez por los economistas Robert Mundell y Harry Johnson, que se conoce como el enfoque monetario del balance de pagos. Uno de sus elementos centrales es la ley de un solo precio, según la cual los precios de ciertos bienes tenderían a igualarse a lo largo de los países. En otras palabras, el modelo supone que si se fija el tipo de cambio, los precios de los bienes y servicios del país tienden a alinearse con los precios internacionales, un hecho que es claro en los bienes transables que se comercializan internacionalmente, como los televisores, las computadoras, etcétera. Además, se esperaba que el tipo de cambio también afectara los precios de aquellos que se consideran no transables y que son intensivos en el uso de mano de obra —principalmente, servicios como esparcimiento, construcción, etcétera—, algo que no es tan fácil de lograr.


  Un segundo elemento era que se buscaba que la estabilización del tipo de cambio pudiera ser un mecanismo efectivo para coordinar las expectativas de inflación; en otras palabras, en la medida en que la gente veía que el dólar estaba más estable o se esperaba que la depreciación del peso fuera más pequeña, entonces desacelerarían las subas de precios de los servicios y de los salarios.


  Como ya había ocurrido muchas veces, en la práctica esta teoría no funcionó como se esperaba. Existía una amplia evidencia empírica que mostraba que el enfoque había sido muy efectivo para frenar las hiperinflaciones después de la Primera Guerra Mundial, lo cual sugería que también podría funcionar en economías con tasas de inflación en los tres dígitos. Pero, como mostramos en el capítulo 6, esa receta no era fácil de replicar en economías con tasas de inflación de tres dígitos.


  Lo cierto es que, en la práctica, el proceso para bajar la inflación es más complejo. Hoy está claro que no alcanza con fijar el tipo de cambio para afectar la evolución de los salarios o de los precios de muchos servicios y ni siquiera para afectar expectativas. Sin embargo, en ese momento, las opciones para frenar la inflación implicaban elegir entre una política basada en controlar el aumento de la cantidad de dinero y otra fundada en controlar el nivel o la tasa de depreciación del tipo de cambio. Dado que había bastante evidencia empírica de que restringir el crecimiento de la cantidad de dinero no estaba generando los resultados esperados en términos de caída de la inflación, se optó por un cambio de estrategia.


  Así fue como en Chile, Uruguay y la Argentina se implementaron los que hoy se conocen como los planes de estabilización del cono sur o las “tablitas cambiarias”. La idea era preanunciar la evolución futura del tipo de cambio en una tablita con tasas de devaluación decrecientes a lo largo del tiempo. Así, se esperaba que los actores económicos redujeran sus expectativas inflacionarias gradualmente, en sintonía con la desaceleración del ritmo de la devaluación. El supuesto era que si la depreciación bajaba, la inflación acompañaría.


  El 20 de diciembre de 1978, el gobierno lanzó su tablita antiinflacionaria, en la que se anunciaba la evolución del tipo de cambio para los siguientes doce meses. Se pensaba que dando certidumbre respecto de la evolución del tipo de cambio y mostrando un compromiso para mantener una tasa de devaluación decreciente se podría controlar la evolución de la inflación.


  Se empezaba con una tasa de devaluación mensual del 5,4%, que era decreciente y en la que el objetivo era llegar al 0,2% mensual en agosto de 1981. Además, y a efectos de darle consistencia al programa, se anunció que los salarios y las tarifas de los servicios públicos aumentarían a un ritmo del 4% mensual durante los siguientes ocho meses y que el aumento en la emisión monetaria originada en el crédito interno también se mantendría por debajo del 4%. El programa apuntaba a afectar las expectativas inflacionarias con el objetivo de quebrar la inercia inflacionaria de ese momento, que mantenía los aumentos de precios por encima del 9% mensual.


  El problema fue que la tablita cambiaria no logró bajar la inflación como se había pensado y esta se mantuvo constantemente por encima tanto de la tasa de devaluación como de la pauta del 4% para los aumentos de los servicios públicos. El déficit fiscal y la emisión monetaria siguieron creciendo por encima de lo esperado, lo cual le restaba credibilidad al programa. ¿Cómo se iba a frenar la inercia inflacionaria si la gente no confiaba en que se iba a poder mantener el ritmo de devaluación pautado en la tablita?


  El preludio de la crisis cambiaria


  Si bien un observador podía ver con claridad que se estaban generando desequilibrios importantes en la economía, especialmente, en la cuenta corriente del balance de pagos y en el tipo de cambio real y que, en la medida en que no se corrigieran a tiempo, generarían una nueva crisis, las autoridades parecían decididas a mantener la apuesta y a continuar con la devaluación prevista en la tablita cambiaria con la visión de que el vaso estaba medio lleno. Lo que se argumentaba para mantener el programa en aquel momento era que la economía mostraba un fuerte crecimiento, que llegó al 7% en 1979 y al 1,5% en 1980, que las reservas internacionales subían y que habían llegado a un récord de 10.550 millones de dólares en 1980, y que la inflación bajaba. Sin duda, caía a un ritmo bastante menor de lo que se había anticipado cuando se diseñó la tablita, pero al menos lentamente iba convergiendo a la tasa de devaluación.


  La parte del vaso medio vacío era preocupante. Luego de casi dos años en los que las tasas de inflación superaban ampliamente la tasa de devaluación, el primer y principal problema era el fuerte atraso cambiario, uno de los más significativos de la historia argentina reciente. El país se volvió extremadamente caro en dólares. Eran los años de la “plata dulce”, los años del “deme dos”, en los que los argentinos viajaban a comprar ropa y electrodomésticos a Miami, porque era mucho más barato consumir afuera.
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          Devaluación


          (a/a)

        

        	
          Inflación


          (a/a)

        

        	
          Tasa de


          interés


          (TEM)*

        

        	
          Reservas

          internacionales**

        

        	
          Emisión

          monetaria


          (a/a)

        
      


      
        	
          1978

        

        	
          I

        

        	
          114,3%

        

        	
          171,4%

        

        	
          6,8%

        

        	
          4.976
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          101,9%

        

        	
          188,9%

        

        	
          5,9%

        

        	
          5.540
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          98,1%
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          IV

        

        	
          67,9%
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  Las tasas de interés elevadas

  y la entrada de capitales especulativos


  La liberalización financiera fue una de las reformas más importantes que se efectuó durante el período de Martínez de Hoz, que tuvo dos aspectos importantes. Por un lado, se desregularon las tasas de interés, que dejaron de ser fijadas por el Banco Central y fueron determinadas por el mercado. Con esta reforma, se dejó atrás lo que se conoce como represión financiera, es decir, que las tasas de interés fueran reguladas y a menudo cayeran por debajo de la inflación.


  En el caso argentino, el impacto de terminar con la represión financiera fue un sinceramiento de las tasas de interés, que subieron rápidamente a niveles similares o incluso por encima de las tasas de inflación. El ahorro empezó nuevamente a canalizarse a través de los bancos y creció el sistema financiero local, aunque el crédito fue mucho más caro. El segundo aspecto de la liberalización financiera, que es más controversial hasta la actualidad, fue la apertura de la cuenta de capital del balance de pagos, o sea, se eliminaron las restricciones para entrar y sacar fondos del país, ya sea para financiar inversiones de corto y largo plazo, para prestarle al gobierno o simplemente con fines especulativos. También se eliminaron las restricciones para la compraventa de dólares y para ahorrar en moneda extranjera.


  Estas reformas explican el segundo problema que enfrentó la tablita: se mantuvieron muy altas las tasas de interés en pesos y las inversiones financieras en pesos rendían más que en dólares. En teoría, los rendimientos en ambas monedas deberían haberse igualado y así se hubiera cumplido lo que se conoce como la teoría de la paridad de las tasas de interés, pero en la práctica no ocurrió.


  Debido a que las tasas de interés fueron consistentemente más atractivas para las inversiones en pesos, hubo una fuerte entrada de capitales de corto plazo que aprovechaban ese diferencial de rendimientos que, en algunos años, llegó a ser de 30 puntos porcentuales o incluso más. En otras palabras, los plazos fijos en pesos tenían rendimientos del orden del 85% anual, mientras que en dólares rendían alrededor de 50% medido en pesos (10% de tasa de interés más 40% de devaluación). En la medida en que se cumpliera con lo anunciado en la tablita, era más rentable invertir en pesos, tanto para los argentinos como para los extranjeros que le vendían sus dólares al Banco Central para realizar colocaciones en pesos en el sistema financiero a tasas de interés muy elevadas. El principal riesgo que generaban esas “inversiones” era que si en algún momento los inversores cambiaban de opinión por temor a una posible devaluación, se generaría una fuerte salida de capitales y, en consecuencia, una gran caída de reservas internacionales. Ese riesgo empezó a materializarse a fines de 1980, meses antes del abandono de la tablita.


  El aumento en la deuda externa


  El tercer problema fue que por primera vez en la historia reciente hubo un fuerte y rápido aumento en el endeudamiento externo, tanto del sector público como del sector privado, que generó un nuevo factor de vulnerabilidad macroeconómica y que no se entendió en forma acabada. La deuda externa pasó de 9700 a 27.153 millones de dólares entre 1976 y 1980. Hasta ese momento, el endeudamiento externo del sector público había sido relativamente chico, en gran parte porque había muy pocos préstamos bancarios y el mercado de bonos era muy pequeño. Hacia fines de los años setenta, los bancos internacionales empezaron a empujar préstamos hacia los países emergentes, con lo que en la Argentina tomó relevancia el endeudamiento externo.


  El aumento en el nivel de deuda es uno de los factores que explica la profundidad de la crisis que se vivió en los años subsiguientes y marcó el comienzo de las crisis macrofinancieras en la Argentina. La novedad residió, por entonces, en una “máxima económica”: así como vienen los capitales cuando sobran fondos en el mundo, se van rápidamente no bien perciben un riesgo o cambian las condiciones financieras internacionales.


  El principal cambio para los países emergentes fue que el problema fundamental dejó de ser corregir el déficit de la cuenta corriente y pasaron a ser los vaivenes en los flujos de capitales, lo que cambió el rol del tipo de cambio en las soluciones de las crisis de balanza de pagos. La diferencia fundamental respecto de los períodos anteriores radicó en que el remedio tradicional, la devaluación, ya no solucionaba los problemas de balanza de pagos como en los años del stop and go, sino que los agravaba, porque aumentaba el tamaño del stock de la deuda externa, en muchos casos comprometía la solvencia del país y podía forzar un default o una reestructuración de la deuda.10 Ahora la desvalorización de la moneda haría que fuera más difícil repagar la deuda externa.


  Febrero de 1981: devaluación y después...


  Hacia principios de 1981, había señales claras de que la economía estaba enfrentando problemas de atraso cambiario y de que los inversores empezaban a desconfiar de la tablita cambiaria y anticipaban una posible devaluación. En el último cuatrimestre de 1980, las reservas internacionales cayeron 2700 millones de dólares, tendencia que se mantuvo en los primeros meses de 1981. La respuesta fue una devaluación del 10% en febrero, con el compromiso de mantener la pauta de devaluación fijada anteriormente hasta agosto. En la práctica, esto marcaba el fin de la tablita. El tamaño de la devaluación se quedaba corto respecto de lo que era necesario y, por ende, no alcanzaba para despejar dudas acerca de que se solucionaba el problema cambiario con esa decisión. Claro error de política económica que, en lugar de resolver el problema, lo agudizó.


  La devaluación de febrero marcó el comienzo de la crisis macroeconómica, ya que en gran medida fue la decisión que gatilló una aceleración en la fuga de capitales, que a su vez generó presiones sobre las reservas y el tipo de cambio y terminó en una crisis de balanza de pagos y el comienzo de un nuevo espiral inflacionario.


  Como toda crisis, tuvo su origen en una multiplicidad de factores. Por una parte, el fuerte atraso cambiario, que para ser corregido precisó una depreciación en términos reales de más del 40%. Además, fueron de influencia los abultados déficits fiscales, que habían venido in crescendo y llegaron al 5,5% del PBI en 1980, y el fuerte aumento en el endeudamiento externo, tanto público como privado, que había llevado a que el total de la deuda externa subiera de 11.700 a 37.700 millones de dólares entre 1977 y 1981. Finalmente, también fue decisivo el deterioro del balance comercial y de la cuenta corriente del balance de pagos y un cambio en el escenario internacional en el cual la Argentina sufrió una caída en el precio de sus exportaciones y un fuerte aumento en el costo de la deuda pública debido a la suba en las tasas de interés en dólares.


  En esta crisis, la Argentina no estuvo sola. Tanto Chile como Uruguay sufrieron crisis similares y, en mayor o menor medida, se vieron afectados por el fracaso de las tablitas y el deterioro de las condiciones externas. Como si fuera poco, hubo un default de deuda en México en agosto de 1982 que complicó, en forma más profunda, el acceso de los países de América Latina al financiamiento externo necesario para refinanciar los abultados vencimientos de créditos.


  Lo que vino después de la devaluación es historia conocida. La cúpula militar, insatisfecha con la incapacidad de la dirigencia para estabilizar la economía y calmar la conflictividad social, separó al general Jorge Rafael Videla de su puesto en la presidencia y lo reemplazó con el general Roberto Eduardo Viola. Los sucesivos presidentes y ministros intentaron evitar la debacle económica en el corto plazo, pero las circunstancias políticas y económicas acortaban los tiempos. El resultado fue una mezcla insalubre de políticas de estabilización que fracasaban. Al final, la derrota en la Guerra de Malvinas y la hecatombe económica que se profundizaba actuaron como catalizadores para que se precipitara el fin del gobierno de facto y se abriera el camino para la transición a la democracia.


  Inestabilidad política y económica


  Entre 1981 y 1983, el país sufrió una situación de extrema inestabilidad macroeconómica en un contexto político vertiginoso. La aceleración de la inflación, el estancamiento económico, la volatilidad de los salarios reales y el deterioro fiscal fueron las principales plagas. Pero la sucesión de funcionarios cada vez más débiles, en contextos cada vez más desfavorables y con cada vez menos apoyo político, propició una larga caída al vacío.


  El recambio frecuente de presidentes y ministros es ilustrativo de la inestabilidad política y económica que sufría el país. En el período que va desde la caída de Videla y su “superministro” Martínez de Hoz en marzo de 1981 hasta la restauración de la democracia tres años después, se sucedieron tres presidentes y cuatro ministros de economía: el general Viola y su ministro Lorenzo Sigaut (marzo-diciembre 1981), el general Leopoldo Galtieri y su ministro Roberto Alemann (diciembre 1981-junio 1982) y el general Reynaldo Bignone y su ministro José Dagnino Pastore (julio-agosto 1982), quien prontamente fue reemplazado por Jorge Wehbe (agosto 1982-diciembre 1983).


  El primero en afrontar los problemas de la economía fue Lorenzo Sigaut. El flamante ministro desarmó pieza por pieza el esquema que había diseñado Martínez de Hoz: eliminó la tablita, impuso restricciones al comercio exterior y volvió a controlar las tasas de interés. El legado de Martínez de Hoz era una deuda exorbitante, una enorme sobrevaluación del tipo de cambio combinada con desbalances fiscales y gran emisión monetaria.


  Su prioridad fue recuperar la competitividad externa a través de un tipo de cambio más alto, evitando un rebrote inflacionario. A través de una serie de devaluaciones, Sigaut logró una depreciación real del 20%, al tiempo que contuvo los salarios reales, que sufrieron una caída del 20%. Sin embargo, no pudo contener la inflación, que se disparó a 120% después de junio, ni la fuerte suba en las tasas de interés, ni la aguda crisis en el sector manufacturero.


  Mientras tanto, la fuga de capitales y el déficit de cuenta corriente se mantenían en niveles elevados. Para atacar el problema, Sigaut recurrió al desdoblamiento cambiario. En junio introdujo un tipo de cambio financiero —que flotaba y estaba determinado por las fuerzas del mercado— y un tipo de cambio comercial —controlado por el Banco Central—. En un intento por morigerar los problemas de endeudamiento del sector privado, que además se habían agravado como resultado de la depreciación de la moneda, comenzó un proceso de estatización de la deuda externa privada: el gobierno extendió seguros de cambio a precios muy por debajo. A través de esta política, el Estado absorbió la deuda privada y, para fin de 1981, la deuda externa había crecido un 31%.


  Las medidas del ministro tuvieron un efecto recesivo. Para finales de 1981, el PBI se había contraído casi 9% y la inflación superaba el 100% anual. Así, el 11 de diciembre de 1981, Viola fue removido de su puesto y su sucesor fue el general Galtieri.


  El ministro Roberto Alemann tomó la conducción de la economía y adoptó un plan ortodoxo de ajuste aplicado a una economía con inflación y en recesión en el que se unificó el tipo de cambio, se liberaron las tasas de interés, se buscó disminuir el déficit fiscal y controlar la emisión monetaria. Aunque la dupla gozaba inicialmente de un fuerte apoyo político, sus planes fueron frustrados tanto por la Guerra de Malvinas, que comenzó en abril de 1982 y que frenó toda posibilidad de estabilización y de control del gasto público y de la emisión monetaria, como por la crisis de deuda latinoamericana, que se disparó por el default de México, que se desparramó por gran parte de América Latina y que llevó a que se cerrara la posibilidad de acceso al crédito externo. En ese contexto, la refinanciación de la deuda se vislumbraba como el problema más urgente.


  En 1982, la deuda —y, sobre todo, la deuda externa que había llegado al 55,2% del PBI— amenazaba la economía entera. Las empresas endeudadas transmitían sus problemas a sus acreedores, y un corte en la cadena de pagos generaba una espiral de insolvencia. Una tasa de interés altísima volvía inaccesible el crédito externo. Más aún, el pago de la deuda pública se tornaba más pesada todavía por la depreciación cambiaria. El general Galtieri renunció el 17 de junio, luego de apenas seis meses, después del fracaso estrepitoso en las islas Malvinas.


  Su sucesor, el general Reynaldo Bignone, anunció una transición democrática con elecciones en 1983. Sus ministros, encargados de estabilizar la economía para la transición, encontraron una situación que estaba al borde del abismo. José Dagnino Pastore, el primer ministro de Economía de Bignone, consideró que esta no podía recuperarse a menos que se solucionara la carga de la deuda de las empresas. Así, junto con el presidente del Banco Central, Domingo Cavallo, llevaron adelante un plan de rescate para reducir el peso de la deuda privada que consistía en una reestructuración de las deudas a largo plazo a una tasa de interés subsidiada, es decir, una licuación del valor de las deudas y un salvataje para gran parte del sector privado.


  En el plan también se compensaba a los bancos, que eran los principales acreedores de las empresas, con créditos del Banco Central a tasas de interés negativas en términos reales. El plan equivalía a una nueva socialización de la deuda, una redistribución a favor de las empresas privadas y los bancos que implicaba un costo fiscal exorbitante para el Estado y que se financiaba a través del impuesto inflacionario. La deuda, a partir de ese momento, se convirtió en un problema del Estado.


  Los números de la crisis


  La devaluación fue el principio de la debacle económica que en gran medida ya hemos descripto en este capítulo. El pico de la crisis fue en 1981, una consecuencia directa del desorden macroeconómico que siguió a la recesión de febrero. El producto cayó en los cuatro trimestres y colapsó en el tercero cuando se contrajo a una tasa anualizada del 18,7%, algo pocas veces visto en la historia económica argentina. También cayó fuertemente en el segundo trimestre de 1982, coincidiendo con la Guerra de las Malvinas.


  La otra gran frustración fue la suba en la inflación que, luego de todos los esfuerzos que se hicieron para frenarla, superó el 200% en 1982 y llegó al 430% en 1983, lo que muestra el fracaso del período de la dictadura militar. Además, y a pesar de la retórica que usaba el gobierno de que se sanearían las cuentas públicas, en los dos últimos años, los déficits fiscales estuvieron en el orden del 10% del PBI, cifras que no toman en cuenta el salvataje por la absorción de las deudas de las empresas y del sector financiero. Tampoco se pudieron mejorar las cuentas externas. El país se había gastado las reservas internacionales financiando la fuga de capitales y los déficits en cuenta corriente, con lo que entre 1979 y 1983 habían caído de 10.000 a solo 3200 millones de dólares.


  Un aspecto distintivo de esta crisis fue que, a pesar de la enorme caída en el nivel de actividad, no se observó un significativo aumento en la tasa de desempleo, probablemente, porque la caída en los salarios reales evitó que las empresas echaran empleados. Una segunda característica fue que, debido a la recesión y a la depreciación de la moneda, hubo una mejora en el balance comercial aunque no alcanzó para mejorar la cuenta corriente del balance de pagos porque aumentó fuertemente la cuenta de intereses.


  Por último, un legado de la crisis fue el default de la deuda externa que en esos años estaba concentrada con los bancos comerciales, a muchos de los cuales la Argentina los puso al borde de la quiebra.
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  Causas y consecuencias


  Como en toda crisis, se ha generado un debate acerca de sus causas y sus consecuencias. En verdad, en ella se enlazaron un conjunto de factores internos y externos y, a diferencia de otros episodios, es difícil identificar con claridad un aspecto que tuviera mayor preponderancia que otros. Lo que sí se observa es una secuencia de eventos a partir de la devaluación de febrero de 1981 en la que, a lo largo del tiempo, diferentes factores económicos y financieros fueron determinantes para entender la magnitud y evolución de la crisis. Hoy queda claro que la crisis de 1981-83 fue la más fuerte de la historia económica moderna hasta esa fecha y solo superada por la debacle de 2001.


  Si uno pusiera el foco en la devaluación de 1981, se la podría definir como una típica crisis de balanza de pagos en la que el intento de utilizar el tipo de cambio como ancla nominal para bajar la inflación, en algún momento, colapsó y generó una corrida cambiaria en la que el Banco Central perdió reservas hasta que se vio forzado a devaluar.


  Hasta aquí no habría mucha diferencia con las crisis de balanza de pagos del período de stop and go, en las cuales las devaluaciones servían para bajar los costos en dólares de la economía, mejorar la competitividad de las exportaciones, lograr una mejora en el balance comercial y fortalecer las reservas internacionales. Sin embargo, este episodio fue más complejo y marcó el principio de las crisis macrofinancieras. Esta vez el efecto “positivo” de la devaluación sobre la competitividad fue más que compensado por el impacto negativo en tres áreas que complicaron las características y la magnitud de esta crisis: aumentó el peso de la deuda externa, ya que subió la relación de deuda a PBI; se complicó la situación fiscal, debido al mayor peso de los intereses y a que el gobierno salió a auxiliar a las empresas privadas que estaban endeudadas en moneda extranjera; se agudizó la crisis bancaria por el deterioro de la condiciones financieras.


  Una de las diferencias de esta crisis respecto de las anteriores es que la devaluación no ayudó a recomponer el nivel de las reservas internacionales. Si bien hubo una mejora en el balance comercial explicado por una fuerte contracción de las importaciones que cayeron a la mitad, las reservas se desplomaron como consecuencia de la fuga de capitales.


  ¿A qué se debió la salida de capitales que tuvo un efecto tan importante en esta crisis? En primer lugar, cumplieron un papel preponderante algunos factores externos, especialmente, la suba en las tasas de interés de los Estados Unidos a principios de los años ochenta como resultado de la política antiinflacionaria del presidente de la Reserva Federal Paul Volcker, en la que las tasas de corto plazo en dólares superaron el 16% anual. Este cambio en el escenario financiero internacional llevó a una reversión de los flujos de capitales que habían venido a los países emergentes con la expectativa de obtener rendimientos elevados y que ante el aumento de las tasas, huyeron para regresar a los países industrializados.11


  Esta nueva realidad tuvo un gran impacto en la Argentina y fue determinante para entender la gravedad de la crisis. La deuda externa venía aumentando en forma sostenida desde finales de los años setenta y en solo cinco años, se cuadriplicó llegando en 1982 a representar el 60% del PBI, lo que marcaba un récord histórico. El tamaño de la deuda externa hizo que el país fuera vulnerable a los flujos de capitales externos y que las subas en las tasas de interés en el mundo aumentaran los costos financieros e impactaran negativamente en las cuentas fiscales. Este fuerte y rápido aumento en el endeudamiento externo complicó el manejo macroeconómico, especialmente, el de las cuentas fiscales, y ante las dificultades que aparecieron para refinanciarla, el país se vio forzado a pagar la deuda con reservas. Cuando cayeron a un nivel muy bajo, finalmente la Argentina también tuvo que declarar el default.


  Aunque la mayor parte de la deuda se había contraído con bancos del exterior, lo que podría haber hecho más factible su refinanciación, lo cierto es que, en el nuevo contexto externo de tasas de interés más elevadas y en el que los bancos internacionales estaban reduciendo los préstamos a los países de América Latina, no había muchas esperanzas de poder refinanciar los vencimientos de deuda.


  A partir de ese momento, la deuda externa se volvió una pesadilla para el manejo de la política macroeconómica, puesto que sin acceso a crédito externo era imposible recomponer el stock de reservas a niveles que fueran compatibles con un normal desempeño del comercio exterior. Esta restricción externa se mantuvo a lo largo de los años ochenta y, en esa década, el crecimiento económico en la Argentina una vez más fue víctima del estrangulamiento externo.


  Si bien no había mucha alternativa a depreciar la moneda para mejorar el balance comercial y, de esa forma, aliviar la escasez de dólares, un tipo de cambio más depreciado aumentaba la relación de deuda externa a PBI y, por lo tanto, empeoraba los indicadores de solvencia de la economía. Era muy difícil obtener nuevos créditos mientras el país estuviera en default y los bancos privados buscaron bajar la exposición crediticia a la Argentina. En ese contexto, los organismos multilaterales, principalmente, el FMI y el Banco Mundial, quedaron como las únicas fuentes disponibles para obtener financiamiento externo.


  Las circunstancias hubieran sido más fáciles de manejar si la Argentina hubiera tenido una situación fiscal sólida, pero el déficit fiscal venía creciendo sin prisa y sin pausa desde fines de los años setenta. El gobierno militar nunca dio muestras de ser austero: el gasto público subió de 43% a 53% del PBI entre 1976 y 1981, mientras que el déficit fiscal se mantuvo durante esos años en el orden del 6% del PBI, de acuerdo con las estimaciones de la Fundación de Investigaciones Económicas Latinoamericanas (FIEL).


  La crisis financiera y la devaluación ahondaron los problemas fiscales, particularmente, porque, como ya dijimos, el gobierno se hizo cargo de parte de la deuda privada, con lo que el sector público se hizo cargo del costo financiero de la devaluación. Estos salvatajes le salieron muy caros al país, porque implicaron un importante aumento de la deuda pública que en parte se reflejó en el déficit fiscal —del Tesoro Nacional— y en parte en el déficit cuasifiscal —el del Banco Central—. De esta manera, el déficit total o consolidado —que incluye ambos— en promedio superó el 15% del PBI entre 1981 y 1984. Pocas veces el país sufrió un déficit fiscal de este tamaño, que no solo agudizó la profundidad de la crisis, sino que además le dejó una pesada herencia al gobierno democrático del doctor Raúl Alfonsín para el resto de la década.


  De la crisis de la deuda a la hiperinflación


  La crisis económico-financiera de 1982, sumada a la derrota argentina en la Guerra de Malvinas y al default de la deuda externa fueron los hitos que signaron el final del gobierno militar y la vuelta a la democracia. Paradójicamente, el gobierno militar que había dado un golpe de Estado con la intención de restablecer los equilibrios macroeconómicos y reducir la inflación, dejaba como legado una economía que sufría una de las crisis económicas más profundas de la historia.


  Hacia finales de 1983, Raúl Alfonsín asumió la presidencia de la Nación. En el país había grandes esperanzas de que la nueva era institucional generara prosperidad económica. Alfonsín tomó la bandera de la democracia en un contexto de crisis económica en el que la inflación, la recesión, el default y la falta de divisas limitaban las posibilidades de llevar adelante su gestión en forma exitosa.


  La asunción de Alfonsín se dio también en un contexto internacional muy desfavorable. La mayor parte de las economías de América Latina, incluidos Brasil, Perú, Uruguay y México y, en alguna medida, también Chile, estaban inmersas en crisis macroeconómicas y enfrentaban, al igual que la Argentina, caídas en el nivel de actividad, altas tasas de inflación y problemas para acceder al financiamiento externo.


  Durante los primeros años de la presidencia de Alfonsín, el foco de la agenda estuvo en restablecer la democracia y debilitar a los militares, con lo que, en gran medida, se desatendieron los problemas económicos. Probablemente, el presidente también desconfiaba de las recetas económicas tradicionales para frenar la inflación. Designó como ministro de economía a Bernardo Grinspun, cuyas concepciones económicas eran más cercanas al estructuralismo que al neoliberalismo. Descreía también que las políticas monetarias y fiscales más austeras pudieran ser efectivas para restablecer la estabilidad de precios y ayudar a equilibrar las cuentas externas y el crecimiento. Así, lejos de tomar medidas para reducir los desequilibrios macroeconómicos básicos, el nuevo gobierno optó por mantener la política monetaria y fiscal expansiva que heredó del gobierno militar. El déficit fiscal se mantuvo en el orden del 8% del PBI, un nivel insostenible dado que la única fuente de financiamiento disponible era la emisión monetaria, con lo cual la cantidad de dinero crecía a tasas exorbitantes.


  Las elevadas tasas de inflación y el bajo nivel de reservas internacionales heredados fueron dos condicionantes importantes que dificultaron el manejo de la política económica. La situación se complicó aún más por las fuertes demandas salariales que hacían los sindicatos peronistas y que al gobierno le resultó difícil resistir. Se generó una nueva espiral de precios y salarios que exacerbó las presiones inflacionarias que ya venían sintiéndose por la necesidad de emitir dinero para financiar los abultados déficits fiscales. Además, el gobierno tuvo que lidiar con los problemas que generaba la deuda externa en default y la falta de financiamiento, y se vio forzado a recurrir al Fondo Monetario Internacional, que en la práctica era una de las únicas fuentes de dólares que podía darle un poco de oxígeno.


  Durante el primer año del gobierno de Alfonsín, la inflación se aceleró y en 1984 alcanzó un récord de 703%. Mientras tanto, el tipo de cambio se depreció 660%, la economía creció muy poco y la tasa de desempleo se mantuvo en 4,6%. El único alivio llegó desde el exterior, ya que se logró cierto financiamiento por parte de los organismos multilaterales, al tiempo que hubo una mejora en el balance comercial, que se debía a la caída en las importaciones que generaba el menor nivel de actividad.


  En la medida en que el gobierno no daba respuestas a la inflación y a la falta de dólares, perdía poder y veía cómo poco a poco se cercenaba su capacidad de gestión. La presión por solucionar el problema de la inflación aumentaba cuando se acercaban las elecciones legislativas de noviembre de 1985. La necesidad política forzó un cambio de gabinete a principios de ese año, por el que Juan Vital Sourrouille reemplazó a Grinspun como ministro de economía. La respuesta no se hizo esperar y en junio el nuevo equipo lanzó el Plan Austral, cuyo principal objetivo era bajar la inflación que, en la primera mitad de 1985, superaba el 25% mensual, o sea, ¡una tasa anualizada que superaba el 1300%!


  A diferencia de los planes de estabilización anteriores, esta vez se buscó un enfoque integral que pudiera bajar la inflación en forma rápida y duradera, que combinara elementos ortodoxos —principalmente, fuerte reducción del déficit fiscal— que permitieran frenar la emisión monetaria con elementos heterodoxos —uso de políticas de ingresos que incluían controles de precios— que actuaran sobre la determinación de precios y salarios, y que ayudaran a bajar las expectativas de inflación. De esta manera, se trataba de atacar los aspectos inerciales que contribuían a que la inflación no cediera fácilmente a políticas macroeconómicas contractivas. Además, se fijó el tipo de cambio y se congelaron las tarifas de los servicios públicos hasta fin de año para ayudar a generar un ambiente de estabilidad de precios.


  Al principio, el Plan Austral generó entusiasmo, porque se logró una rápida y significativa baja en la tasa de inflación, que cayó de 30% en junio a solo 3,1% en agosto, hecho que, sin duda, ayudó a la imagen del gobierno y contribuyó al triunfo del radicalismo en las elecciones de noviembre. Sin embargo, como ocurrió muchas veces en la Argentina, la estabilidad fue efímera y hacia fin de año, la inflación retomó una tendencia ascendente. Empezó con tasas del 3% mensual para llegar al 8% a mediados de 1986.


  Las nuevas presiones inflacionarias llevaron a cambios en el Banco Central, donde José Luis Machinea asumió la presidencia en agosto. Hubo un moderado endurecimiento de la política monetaria que se reflejó en una pequeña suba en las tasas de interés y en un menor crecimiento de la cantidad de dinero. Además, para frenar la escalada inflacionaria, el gobierno nuevamente recurrió a los acuerdos de precios.


  Hubo una seguidilla de planes de estabilización en los que la secuencia típica era que, ante una pequeña aceleración de la tasa de inflación, el gobierno respondía con un nuevo round de controles o acuerdos de precios, a veces, acompañados por ajustes en los fundamentals —las variables macroeconómicas que muestran la fortaleza o la vulnerabilidad de un país, como el déficit fiscal y el de cuenta corriente, la política monetaria, las reservas internacionales y la relación de deuda a PBI—, y otra veces, no.


  La estrategia que inicialmente se utilizó en el Plan Austral y que funcionó por unos meses se fue repitiendo durante esos años, aunque con menor éxito y con menores esfuerzos por controlar el déficit fiscal y la expansión monetaria. En marzo de 1987, hubo un miniplan que logró desacelerar la inflación, que había llegado al 8,2% mensual y que dos meses más tarde cayó al 3,4% mensual; en octubre otro plan logró que bajara del 10,3% a 3,4%. En agosto de 1988, cuando la inflación parecía nuevamente desbocada —había llegado a 27% mensual—, se lanzó el Plan Primavera, que logró bajar la inflación rápidamente al 6% mensual. Sin embargo, como sus antecesores, tuvo una vida muy corta, visto que en marzo de 1989 la inflación había llegado al 17% y en mayo ya rondaba el 80% mensual. Por primera vez en la historia, la Argentina se ubicaba en la antesala de lo que finalmente sería la hiperinflación.
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  De esta forma, la Argentina ingresó al selecto club de países que habían sufrido hiperinflaciones. Sin embargo, la hiperinflación aquí fue diferente. En el pasado, la mayor parte de estos episodios ocurrían en países que sufrían guerras o grandes desastres naturales y en economías que históricamente habían tenido muy bajas tasas de inflación. En las hiperinflaciones tradicionales, el problema era netamente fiscal y estaba relacionado con un fuerte aumento del gasto público y/o un desmoronamiento de los ingresos fiscales como resultado de una guerra — como el caso de Alemania después de la Primera Guerra Mundial— o como resultado de un shock externo —como el caso de la caída del precio del estaño en Bolivia—. Lo que diferenció al proceso argentino —algo parecido ocurrió en Brasil durante esos años— es que tuvo lugar en un país donde ya existía una larga historia inflacionaria y en el que los desequilibrios fiscales no eran de tal magnitud que hicieran prever una hiperinflación.


  Dada la magnitud del proceso inflacionario y el impacto que tuvo sobre el nivel de actividad, la tasa de desempleo y los niveles de pobreza, no hay duda de que fue una de las crisis económicas más dramáticas que vivió la Argentina. No obstante, las causas de la hiperinflación no son fáciles de identificar. A diferencia de lo que sucedió en otros países, no hubo una guerra, un evento político o uno social en particular que disparara la hiperinflación ni tampoco se puede señalar una variable económica, como por ejemplo, un desborde del déficit fiscal que explique por sí sola este fenómeno.


  La hiperinflación argentina parece haber sido la culminación de un largo proceso de deterioro de las condiciones económico-financieras, durante el cual la inflación fue subiendo gradualmente hasta que la situación se tornó insostenible. En cierta manera, fue la continuación de la crisis de 1982, en la cual la falta de una solución a los problemas de la deuda externa, la incapacidad de administrar las cuentas fiscales, las dificultades para manejar la puja distributiva y el abuso en la utilización de los controles de precios generaron una pérdida de control de la inflación.


  Esta vez la inflación no se aceleró debido a que el déficit fiscal se desbocó, como en los años setenta o a principios de los ochenta, ya que a pesar de que era alto, se mantenía por debajo de los niveles de principios de la década. Tampoco fue una maxidevaluación la que generó la típica crisis de balanza de pagos del período del stop and go, en el que una fiesta de gasto público y un exceso de consumo agotaba las reservas internacionales y obligaba a una devaluación. No se trató de una crisis macrofinanciera en la que los problemas se centraban en un fuerte aumento de la deuda pública o en problemas en el sector bancario. Si bien todos estos ingredientes estuvieron presentes y formaron parte de la herencia de la crisis de principios de los ochenta, es difícil argumentar que alguno de ellos haya sido el principal detonante de la hiperinflación.


  Tal vez el aspecto más novedoso en este episodio fue el abuso de los controles de precios y salarios y del tipo de cambio fijo como anclas nominales en un programa antiinflacionario. Puede ser que estas políticas hayan tenido un efecto desestabilizante sobre la inflación y, de hecho, la hayan hecho más volátil. En otras palabras, el mal uso de las políticas de ingresos, o sea, los controles de precios para frenar la inflación, tuvo un efecto boomerang. La explicación es simple y en gran medida refleja el proceso de aprendizaje de la gente sobre el uso de controles de precios.


  En una economía con una larga tradición inflacionaria, los controles de precios pueden ser efectivos para frenar la inercia.12 La ventaja potencial es que ayudan a “sincronizar” la formación de expectativas cuando hay que fijar precios por períodos prolongados o negociar contratos salariales. En la medida en que haya un plan creíble y que tenga buenas perspectivas de bajar la inflación, las políticas de ingresos pueden ser un ingrediente efectivo, siempre y cuando el plan también ataque los fundamentals, como el déficit fiscal o la emisión monetaria.


  En los años ochenta, los controles de precios del Plan Austral fueron exitosos al principio. Sin embargo, no hay que olvidar que, al menos inicialmente, también incluyeron una importante reducción en el déficit fiscal y una política monetaria prudente. Los problemas aparecieron cuando quedó claro que el gobierno recurriría a los controles de precios sin ajustar los fundamentals. Esto llevó a que, cada vez que se anticipaba un nuevo plan o no bien se removían los controles, las empresas subían los precios —por las dudas—, los trabajadores pedían aumentos salariales —por las dudas— y la gente trataba de conseguir dólares —por las dudas —. Entre tantas dudas, la inflación crecía y se generaba un ciclo vicioso de escaladas inflacionarias y de planes de controles de precios que culminó en la hiperinflación.


  La crisis de 1989 dejó hondas cicatrices y marcó el final de un ciclo de tasas de inflación muy elevadas que duró casi dos décadas. Fue la culminación de lo que se conoce como la década perdida, en la que el PBI per capita cayó más de 23%, el Estado argentino estaba quebrado financieramente y se vivía lo que muchos han llamado el fracaso del estatismo. El país sufría una crisis de infraestructura: los teléfonos se consideraban un artículo de lujo —cuando se lograba que funcionaran—, los cortes de luz, que muchas veces eran programados, se volvieron rutinarios y el estado de las rutas y de los puertos era lamentable, y la producción y distribución de gas y agua eran obsoletos.


  La hiperinflación fue traumática y, justamente por eso, abrió el camino a un nuevo movimiento en el péndulo de la política económica argentina: la famosa década de los noventa y el Plan de Convertibilidad.


  
    7 Macroeconomía del populismo en América Latina, México, Fondo de Cultura Económica, 1992.


    8 Dornbusch y Edwards hablan de una primera etapa en la que aparecen cuellos de botella y faltan algunos productos, mientras que en la tercera etapa estos problemas se tornan muy agudos. Nosotros combinamos estas dos etapas en una y, para simplificar, caracterizamos solo tres etapas.


    9 Los ministros fueron José Ber Gelbard, Alfredo Gómez Morales, Celestino Rodrigo, Pedro Bonanni, Antonio Cafiero y Emilio Mondelli.


    10 En la literatura económica, se empezó a hablar de que la devaluación generaba problemas de stocks, porque aumentaba el tamaño de los pasivos denominados en dólares cuando se los expresaba en pesos. Por el impacto que tiene en la solvencia de Estados o de empresas, también se llama de efecto de hoja de balance.


    11 Carmen Reinhart, Guillermo Calvo y Leonardo Leiderman muestran que las fluctuaciones de las tasas de interés en los Estados Unidos tienen un efecto importante para explicar los movimientos de capitales desde y hacia los países emergentes.


    12 Por ejemplo, en el plan de estabilización de Israel de 1985 y en alguna medida en el Plan Austral.

  


  4. LOS AÑOS NOVENTA

  Y LA GRAN CRISIS DE 2001


  Con la Convertibilidad, habrá más de seis décadas de crecimiento y prosperidad en la Argentina.


  DOMINGO CAVALLO, 1991


   


   


  Los años noventa se han convertido en uno de los períodos más polémicos de la historia económica argentina, y los diferentes análisis que se han llevado a cabo sobre el desempeño de la economía raramente son equilibrados.


  Los que examinan esa época con ojos críticos enfatizan el fracaso del neoliberalismo, de las políticas de mercado, de la ortodoxia monetaria y de los problemas que genera el atraso cambiario en un régimen de tipo de cambio fijo. Del otro lado, los defensores de la década argumentan que, si bien hubo errores, especialmente, una clara inconsistencia entre la política de tipo de cambio fijo y la política fiscal, la economía logró salir de veinte años de estancamiento y volver a crecer, se recobró la confianza en el peso y apareció el crédito a largo plazo. Sostienen, además, que el país volvió a contar con una infraestructura empujada por la inversión privada que ayudó a atraer inversión y a que funcionaran los servicios públicos que habían colapsado en los años ochenta.


  La década empezó con un típico movimiento en el péndulo de la política económica de los que caracterizó a la Argentina en el que se adoptó un enfoque neoliberal que buscaba una vuelta a una economía de mercado con una menor intervención estatal y con estabilidad de precios.


  Fue la respuesta a varias décadas de estancamiento económico, de colapso en la provisión de los servicios públicos, de inflación alta, de descontrol fiscal y monetario y de falta de inversión. Este cambio en las políticas económicas, como ya es habitual en la Argentina, fue exitoso durante un período de casi siete años: el crecimiento promedio fue de 5,8%13 y la inflación cayó por debajo del 1% anual entre 1991 y 1998, algo que no se veía desde la década de los treinta.


  Pero, lamentablemente, como también es historia repetida en nuestro país, esta etapa culminó diez años después con la peor crisis de la historia económica argentina.


   


   


  
    
      
      
      
    

    
      
        	
          INDICADORES MACROECONÓMICOS

        
      


      
        	
           

        

        	
          1991-1998

        

        	
          1999-2001

        
      


      
        	
          PBI

        

        	
          5,8%

        

        	
          -2,9%
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  La crisis de 2001 fue tan profunda y tan dramática que no es comparable con ninguna de las anteriores; es el tipo de crisis que los países sufren una vez en su historia y que deja hondas marcas en decisiones futuras. Exhibió todos los componentes de una crisis macrofinanciera y de una depresión económica. El producto per capita cayó 22% y tanto la tasa de desempleo, que llegó al 21,5%, como los niveles de pobreza, que superaron el 55% de la población, fueron los más altos de la historia argentina, mayores que en la Gran Depresión de 1930.


  En cuanto al aspecto financiero, la Argentina declaró lo que, hasta ese momento, fue el default soberano más grande de la historia (ahora compite con el de Grecia) y sufrió una fuerte corrida de depósitos, que generó una de las mayores crisis bancarias recientes. La caída de reservas y la crisis de balanza de pagos llevaron a que los depositantes sufrieran enormes pérdidas, ya que sus tenencias fueron convertidas forzosamente a pesos.


  Las mismas razones que generan las apasionadas polémicas sobre las virtudes y defectos de las políticas económicas de los años noventa se hacen extensivas a las explicaciones sobre las causas de la crisis de 2001. Cada uno tiene su verdad y seguramente todos tienen algo de razón, pero muchas veces enfatizar medias verdades es una manera de distorsionar la realidad. Los responsables de la crisis parecen ser los sospechosos de siempre, aunque en este caso se tiende a mezclar la Biblia con el calefón. Se ponen en la misma bolsa el déficit fiscal, el tipo de cambio fijo con atraso cambiario, la deuda pública, la dolarización de la economía, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y un mundo que se vino encima, por un lado, junto con el neoliberalismo, las privatizaciones, la apertura económica y el paso a manos privadas del sistema de jubilaciones y pensiones, por el otro.


  Se han creado tantos mitos y relatos sobre la década de los noventa y la crisis de 2001 que lo más sabio a esta altura es volver a evaluar este período y examinar la secuencia de los hechos políticos y económicos que llevaron a la crisis para poder sacar las lecciones que nos permitan entenderla en profundidad. El Plan de Convertibilidad, las reformas económicas de principios de los noventa, la crisis del Tequila y la subsiguiente recuperación económica, y el ocaso de la Convertibilidad que culmina en la crisis de 2001 constituyen un todo que vale la pena analizar en detalle.


  De la hiperinflación a la estabilidad de precios


  La hiperinflación de 1989, el caos económico que generó y el consecuente debilitamiento político forzaron al gobierno de Alfonsín a adelantar el traspaso de poder. Así, el 8 de julio de 1989 asumió Carlos Saúl Menem la presidencia de la Nación en un contexto económico muy complejo y, de entrada, buscó enfrentar los problemas con el apoyo del grupo empresario Bunge & Born, y uno de sus miembros, Néstor Rapanelli, ocupó el Ministerio de Economía.


  Hacia fin de ese año, la situación fiscal seguía comprometida y no se podía frenar la emisión monetaria debido a que el Banco Central estaba endeudado con los bancos y la cuenta de intereses se pagaba imprimiendo más dinero. La respuesta vino en diciembre cuando el gobierno lanzó el Plan Bonex, que consistió en una reprogramación forzosa de la deuda del Banco Central y de los depósitos bancarios.14 Sin embargo, la medida, pensada para evitar seguir emitiendo sin pausa, generó pánico financiero, una nueva huida hacia el dólar y un verano caliente... otra vez. A principios de 1990, la Argentina sufría un nuevo brote hiperinflacionario que amenazaba con jaquear el poder político del reciente mandatario presidencial. Por tercer año consecutivo, se produjo la caída del PBI, no se pudo domar la inflación ni se logró la recuperación en las reservas internacionales.


  En julio ocupó el cargo de ministro de Economía Antonio Erman González, contador público y amigo de Menem de la provincia de La Rioja. Si bien hizo esfuerzos por ordenar las cuentas fiscales, en febrero de 1991 nuevamente se aceleró la inflación y llegó al 27%. Otra vez apareció el riesgo de hiperinflación, de nuevo el país se encontraba al borde de una crisis financiera. Parecía que la Argentina estaba atrapada en una crisis interminable.


  El punto de inflexión se dio a principios de 1991, cuando Menem designó a Domingo Cavallo como ministro de Economía, quien en abril lanzó el Plan de Convertibilidad, un programa ambicioso que buscaba erradicar la inflación y retomar la senda del crecimiento económico. La estrategia antiinflacionaria se basó en el programa de estabilización que Alemania había implementado en 1923. Había sido exitoso para frenar la hiperinflación y sirvió de modelo para atacar la mayor parte de las hiperinflaciones en el mundo a partir de ese momento.15


  Para detener la escalada de precios, resultaba imprescindible mostrar que esta vez sería diferente, que habría un cambio en serio; lo que en la literatura económica se conoce como un cambio de régimen para poder controlar la emisión monetaria y el déficit fiscal. Dentro del régimen monetario, hubo tres pilares orientados a garantizar la estabilidad de precios.


   


  
    	Se fijó por la Ley 23.928 de Convertibilidad el tipo de cambio de un peso por dólar, lo que implicaba que una devaluación solo se podía hacer si era aprobada por una nueva ley del Congreso de la Nación en lugar de por decisión del presidente del Banco Central. De esta forma se limitó la posibilidad de esta entidad para devaluar, a efectos de darle más credibilidad al tipo de cambio fijo.


    	Se estableció que el Banco Central no podía financiar al Tesoro y que solo se podía emitir dinero para comprar divisas. Con esta medida, se buscaba generar confianza en el peso, que solo se emitiera para comprar moneda extranjera y que la base monetaria estuviera respaldada con reservas internacionales.


    	Se le dio independencia al Banco Central del poder ejecutivo para que pudiera cumplir sus objetivos y resistir las presiones cotidianas del ministro de Economía para financiar el déficit fiscal.

  


   


  A estas medidas se les sumó una fuerte reducción del déficit fiscal para conseguir confianza en el plan y lograr la estabilidad de precios. De lo contrario, si el país hubiese seguido con déficits fiscales y sin acceso al financiamiento, hubiera sido imposible frenar la emisión monetaria y cualquier programa de estabilización muy pronto se tornaría insostenible.


  A diferencia de los anteriores, el Plan de Convertibilidad fue exitoso en frenar la inflación. De hecho, la Argentina disfrutó de más de una década de estabilidad de precios, algo que no ocurría desde los años treinta. La inflación cayó rápidamente en 1991 de 27% mensual en febrero a 1,3% en agosto; en 1993 fue solo del 7,4% anual y, durante el resto de la década, promedió alrededor de 0,8% anual.


  El éxito que tuvo el Plan de Convertibilidad para frenar rápidamente la inflación puede parecer sorprendente, especialmente, en vista de los recurrentes fracasos de los planes de estabilización que a priori aparecían como programas serios y orientados a lograr la estabilidad de precios, como fueron los casos del plan de Krieger Vasena en 1967, la tablita de Martínez de Hoz en 1979 y el Austral de Sourrouille en 1985.


  Sin embargo, la experiencia muestra y la teoría económica señala razones muy claras que sustentan el hecho de que es más fácil, menos costoso y más rápido detener una hiperinflación y mantener la estabilidad en el tiempo que un proceso de inflaciones crónicas, en los que la tasa puede ser moderada (del orden del 30% anual) o más alta (digamos del orden del 100% o 200% anual).16


  ¿A qué se debe la diferencia en la dificultad para frenar una hiperinflación, por un lado, y una inflación crónica moderada o alta, por el otro? Hay tres cuestiones principales.


  En primer lugar, una hiperinflación es un proceso insostenible, traumático y, generalmente, disruptivo en el que la economía entra en una gran recesión, colapsa la demanda de pesos y se pide a gritos que se busque la forma de recuperar la estabilidad de precios. La gente está dispuesta a “pagar costos” para frenarla.


  En contraposición, en inflaciones crónicas surge una queja generalizada sobre la inflación, se acepta que es costosa, pero en líneas generales se la tolera y existe un rechazo a la adopción de programas que para frenarlas tengan una orientación recesiva en el corto plazo (como subas de tasas de interés o bajas en el gasto público). En inflaciones moderadas, hay un rechazo al ajuste. Cuando se mide el costo-beneficio de corto plazo, la tendencia es a tolerarla, se prefiere seguir viviendo con inflación, aunque se trata de inventar mecanismos como la indexación de los contratos y de los salarios que permitan reducir los efectos secundarios.


  En segundo lugar, en las hiperinflaciones, en las que los precios suben en un mes el mismo porcentaje que en las inflaciones moderadas suben en dos años, los tiempos se aceleran y desaparecen los mecanismos que permiten vivir con inflación. En general, los precios se remarcan más de una vez por día y/o directamente se fijan en dólares, vistas las dificultades que enfrentan las empresas para fijarlos y los consumidores para compararlos y poder comprar antes de que suban aún más. Además, los salarios se cobran con más frecuencia. La demanda de pesos colapsa, la gente no los quiere y, apenas los recibe, compra dólares.


  Esta dolarización de la economía, paradójicamente, hace más fácil que funcione un programa de estabilización. Si se logra fijar el tipo de cambio en la práctica, también se fija un importante número de precios en la economía, o sea, todos aquellos que están expresados en dólares. Cuanto mayor sea la dolarización, más fácil es la estabilización. La principal diferencia con respecto a las inflaciones moderadas crónicas es que, en estas últimas, la mayor parte de los precios se fijan en moneda local, la que, en la práctica, la gente sigue utilizando para realizar pagos y para ahorrar.


  En tercer lugar, la razón por la cual resulta más fácil frenar una hiperinflación es que las causas son muy claras: una fuerte emisión monetaria para financiar un elevado déficit fiscal. La forma de atacarla no es controversial, es necesario reducir el déficit fiscal y frenar la emisión monetaria.


  Por el contrario, en las inflaciones crónicas las causas son sujeto de polémica: mientras algunos hablan del déficit fiscal, otros le achacan la culpa a la puja distributiva entre precios y salarios, y un tercer grupo aduce que los problemas se deben a la inflación externa o a la estructura oligopólica de los mercados. Esta falta de consenso respecto de las causas provoca que tampoco haya acuerdo al momento de pensar en políticas económicas para solucionar el problema.


  Estas tres diferencias explican por qué es más fácil detener una hiperinflación que una inflación moderada o alta. Cuando se escucha esta conclusión siempre surge la duda de si para frenar una inflación moderada no habría que considerar la opción de hacer una escala en una hiperinflación. Una solución osada, pero con alto riesgo político, económico y social y poco recomendable.


  El llamado Plan de Convertibilidad no se limitó a intentar frenar la inflación, sino que también encaró un alto número de reformas económicas que buscaban darles un nuevo dinamismo a la inversión y al crecimiento y estimular el ahorro de largo plazo. Las medidas incluyeron una significativa apertura al comercio internacional, con el objetivo de generar más competencia y aumentar la productividad de la industria local y abaratar el costo de insumos y de bienes de capital importados. Además, se eliminaron gran parte de las trabas burocráticas para importar y se bajaron los impuestos a las importaciones; también se eliminaron las retenciones a las exportaciones tradicionales para estimular la producción y generar más divisas.


  Uno de los aspectos más controvertidos del Plan de Convertibilidad fueron las privatizaciones de las empresas de servicios públicos que durante las últimas dos décadas se habían caracterizado por ser ineficientes, altamente deficitarias, y dar muy malos servicios.


  En el último período del gobierno de Alfonsín, los servicios públicos habían colapsado por falta de inversión. En consecuencia, en pocos años el gobierno menemista privatizó las concesiones de agua, de generación, transmisión y distribución de energía eléctrica y de gas, la compañía telefónica, y un sinnúmero de empresas públicas, entre las que se encontraba Aerolíneas Argentinas.


  Las privatizaciones fueron extremadamente polémicas. Había fuertes sospechas de corrupción y, en muchos casos, las empresas se vendieron a precios que estaban por debajo de lo que algunos analistas consideraban “justo”. No se tomaron tampoco medidas complementarias orientadas a contener social y económicamente y a reinsertar en el mercado laboral a los empleados que se despedían para ajustar la planta a las verdaderas necesidades del servicio. Lo cierto es que en el pasado muchas empresas públicas habían contratado gente para ocultar el desempleo encubierto.


  El contraargumento es que el paso a manos privadas, sobre todo, en los sectores energéticos y de telefonía, generó una fuerte ola de inversiones que ayudaron a superar el atraso en esas áreas y que le permitieron al país estar en la frontera de la tecnología de las comunicaciones y volver a contar con electricidad, petróleo y gas para satisfacer las necesidades propias y, además, poder exportar.


  Los cortes de servicios y la falta de teléfonos se transformaron en cosa del pasado. En el caso de la energía, se desarrolló un marco regulatorio y de incentivos que luego se consideró un modelo para copiar en el mundo y que resultó muy efectivo para estimular la inversión y lograr un uso eficiente de los recursos. En cuanto a los precios de venta más bajos, estos se podían justificar por la falta de seguridad jurídica, la precaria estabilidad económica y la incertidumbre que implicaba invertir en la Argentina.


  La realidad es que los primeros años de la Convertibilidad mostraron indicadores económicos muy alentadores: bajó drásticamente la inflación, hubo un fuerte crecimiento económico, mejoraron las cuentas externas, especialmente, por la entrada de capitales y hubo una marcada mejoría en el nivel de reservas internacionales, el país pudo salir del default y volver al mercado voluntario de capitales después de una década, se crearon puestos de trabajo y bajaron el desempleo y la pobreza.


  Como veremos más adelante, hasta 1998 la economía mostró un muy buen desempeño y tanto las reformas estructurales que favorecieron la inversión y una mayor eficiencia en la producción como el nuevo marco monetario y cambiario que había logrado la estabilidad de precios parecían sentar las bases de una nueva era en la economía argentina.


  Efecto Tequila


  La Convertibilidad se vio jaqueada hacia mitad de la década de los noventa, cuando llegaron a la Argentina las ondas expansivas de la crisis mexicana de 1994, el llamado efecto Tequila. México, que como la Argentina tenía un tipo de cambio fijo, sufrió un ataque especulativo contra el peso y una crisis de balanza de pagos que lo puso al borde de un nuevo default. Finalmente, y ante la imposibilidad de frenar la caída en las reservas, el 20 de diciembre el gobierno se vio forzado a devaluar la moneda.


  La devaluación mexicana resultó ser un desafío para el régimen de Convertibilidad, ya que el contagio hacia la Argentina fue muy rápido y afectó las decisiones de los fondos que invertían en países emergentes. Se desató una importante salida de capitales, particularmente, de corto plazo, y se generaron una caída en las reservas internacionales y una suba en el riesgo país.17


  La crisis del Tequila se puede describir como un episodio muy especial en la historia económica argentina, dado que fue eminentemente financiera y, a diferencia de otros episodios, no terminó ni en una devaluación, ni en un default de la deuda, ni en un aumento en la inflación. El mayor desafío que enfrentó la economía argentina en ese período fue la crisis bancaria que se desató como consecuencia de la caída de tres bancos pequeños y que generó una corrida en la que luego cayeron 14 bancos y en la que los depósitos bancarios cayeron 18%, unos 8000 millones de dólares, en solo cuatro meses. Existen pocos precedentes de corridas de esa magnitud en el mundo. En la Gran Depresión estadounidense de los años treinta, que es considerada una de las peores crisis de la historia financiera internacional, los depósitos cayeron 35%, pero esto ocurrió a lo largo de cuatro años.


  El sistema bancario argentino que había surgido luego de la hiperinflación era esencialmente bimonetario, ya que como resultado de tantos años de inflación la tradición argentina es ahorrar en dólares. Una segunda característica era que el Banco Central estaba obligado a respaldar la emisión monetaria con divisas (debido a la Ley de Convertibilidad), con lo cual no podía financiar al Tesoro nacional, pero también se veía restringido en asistir a los bancos en casos de que tuvieran necesidades de liquidez. De esta manera, se limitaba la posibilidad del Banco Central de actuar como prestamista de última instancia de los bancos, un rol que generalmente ayuda a la estabilidad financiera dado que le permite a esta entidad financiar a otras en casos de que enfrenten una corrida de depósitos o sean víctimas de una crisis financiera.


  Esto explica el impacto inmediato que tuvo el efecto Tequila en los bancos, dado que la caída en los precios de los bonos redujo el valor de sus activos y, en el caso de algunos bancos mayoristas pequeños que operaban con títulos públicos, la debacle de los precios los puso en terreno de insolvencia. No bien hubo rumores de que algunos bancos no estarían en condiciones de honrar sus obligaciones debido al deterioro en la calidad de sus activos, se desató una corrida de depósitos sobre esas instituciones que rápidamente llevó a que el Banco Central se viera forzado a cerrarlos. Esta decisión generó incertidumbre entre los ahorristas, quienes, ante las dificultades para distinguir entre bancos “buenos” y “malos”, empezaron a retirar los depósitos de las entidades más chicas y a ponerlos en bancos más grandes, con mayor reputación.


  La corrida bancaria se fue expandiendo, y lo que comenzó en diciembre como un problema en unos pocos bancos (que el vicepresidente del Banco Central, Pedro Pou, llamó “kioscos”) en enero ya se había extendido a muchas entidades financieras regionales del interior e incluso a los bancos públicos provinciales.


  El público se refugiaba en los bancos grandes y en los extranjeros, porque pensaba que estas características implicaban una mayor solvencia, y que estos mostrarían más capacidad de respuesta ante una situación extrema. Además, el hecho de que se pudiera ahorrar en dólares ayudó a que quienes estuvieran preocupados por una devaluación optaran por dejar sus depósitos en los bancos, aunque en dólares en lugar de en pesos, ya que les daba mayor sensación de seguridad.


  La corrida bancaria rápidamente empezó a afectar las reservas internacionales. Debido a que la Argentina tenía un sistema de Convertibilidad en la que los pesos estaban respaldados por reservas internacionales en dólares, la caída de los depósitos traía aparejada una disminución de las reservas del Banco Central. En otras palabras, el país estaba en presencia de corridas mellizas bancarias y cambiarias, y, para frenarlas, el Central tenía un monto limitado de dólares.
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  En marzo de 1995, la corrida bancaria se agudizó y para mediados de mes las autoridades del Banco Central temían lo peor. Como no había más reservas para aguantar la corrida de depósitos, se comenzaron a evaluar las alternativas para el próximo paso: ¿feriado bancario y cambiario? ¿Congelamiento de depósitos? ¿Otro Plan Bonex? ¿Abandono de la Convertibilidad?


  Cuando el país estaba al borde del abismo y parecía que la devaluación y el abandono de la Convertibilidad eran inevitables, el gobierno sacó de la galera un megapaquete financiero de 12.000 millones de dólares (equivalente al total de la salida de depósitos y al 4% del PBI) con apoyo de las instituciones multilaterales lideradas por el FMI, y acompañado por los inversores institucionales locales y las empresas privadas. Además, para regenerar la confianza en los bancos, creó un seguro de depósitos que cubría hasta 30.000 pesos con el que se buscaba darles tranquilidad a los pequeños ahorristas.


  Este paquete de financiamiento, junto con algunas medidas adicionales orientadas a mejorar las cuentas fiscales y la confianza en los bancos, logró revertir la crisis y evitar una devaluación y la caída del Plan de Convertibilidad. Ya en abril se vislumbró que los depósitos se habían estabilizado y, en diciembre, tanto las reservas internacionales como el total de depósitos habían vuelto a los niveles precrisis.


  Como se ha dicho, la crisis del Tequila resultó particular en la historia económica argentina. Si bien la economía sufrió una recesión y un fuerte aumento en la tasa de desempleo, que llegó al 17,5%, este episodio fue, probablemente, uno de los pocos casos —o tal vez el único— en el que una importante corrida sobre las reservas y los depósitos no terminó en explosión.


  El hecho de que la Convertibilidad pudiera sobrevivir la crisis del Tequila implicó en la práctica un espaldarazo al régimen cambiario, ya que se había sobrellevado una fuerte corrida bancaria y cambiaria sin alterar las reglas de juego. En ese momento, se comparaba la Convertibilidad con la caja de conversión que ha mantenido con éxito Hong Kong desde 1935 y se lo consideraba como un régimen cambiario que el país iba a poder sostener por mucho tiempo. Además, se contrastaba la situación argentina con la de México, donde ante un escenario similar el Banco Central se había visto obligado a devaluar el peso y a cambiar la política monetaria y cambiaria. La Convertibilidad había mostrado su fortaleza.


  Sin embargo, con el diario del lunes, tal vez hubiera sido mejor que la Convertibilidad no hubiera superado la corrida. El siguiente desafío vino seis años después, la crisis de 2001, una remake dramática y aumentada del efecto Tequila. Cuando finalmente se desató una nueva corrida bancaria y cambiaria a principios del nuevo siglo, la historia fue muy diferente; esta vez la crisis cambiaria estalló, y no hubo forma de evitar el colapso económico y financiero.


  La crisis del Tequila dejó algunas lecciones importantes de política económica. La principal es que en un régimen de Convertibilidad como el que tenía la Argentina una corrida de depósitos se puede transformar muy rápidamente en una amenaza que lo termine derribando. Los depósitos mostraron que eran el talón de Aquiles de la Convertibilidad. Esta vulnerabilidad surge del hecho de que los bancos usan los depósitos como materia prima para los préstamos. En la medida en que estos son exigibles en forma inmediata —a la vista—, mientras que, en general, los préstamos son a plazos más largos, los bancos no cuentan con suficientes pesos o dólares para poder devolver todos los depósitos de un día para otro. Habitualmente, esto no es necesario, dado que los depositantes dejan sus fondos en el banco como ahorro o los van utilizando a medida que los necesitan. No obstante, cuando aparece una crisis de confianza por miedo a que el banco no sea solvente, se produce una corrida que las entidades bancarias no pueden afrontar. El problema es más complejo cuando la corrida se generaliza a la mayor parte de los bancos del sistema.


  Para esos casos extremos, los sistemas bancarios cuentan con dos componentes que ayudan a la estabilidad financiera: uno orientado a atacar los problemas de solvencia y otro, los de liquidez. El primero es el seguro de depósitos, que busca evitar que el pequeño ahorrista “corra” contra un banco por temor a que la institución sea insolvente, ya que está protegido por una cobertura que le da el gobierno o una institución público/privada. Este seguro no existía antes del Tequila, pero rápidamente se creó uno para frenar la corrida en marzo de 1995.


  El segundo es que el Banco Central pueda actuar como prestamista de última instancia otorgando fondos cuando una entidad bancaria o un conjunto de ellas sufren problemas de liquidez transitorios, es decir, que tenga la capacidad de prestarles pesos o dólares para enfrentar una salida de depósitos.


  De hecho, esto es lo que hicieron los bancos centrales en los Estados Unidos y Europa en la crisis financiera de 2008, cuando inyectaron liquidez en el sistema financiero con el objetivo de evitar un pánico financiero. Durante la Convertibilidad, el Banco Central estaba restringido en su capacidad de actuar como prestamista de última instancia debido a que por Ley se obligaba a que cada peso que se emitiera —aunque fuera para dar asistencia temporaria de liquidez— estuviera respaldado con reservas. Además, había un segundo problema más restrictivo aún y fue que, ante una posible salida de depósitos en dólares, el Banco Central no tenía suficientes dólares en las reservas para darles liquidez a los bancos. Este es el problema que genera tener un sistema financiero que funciona en una moneda que el Banco Central no puede emitir, cosa que no pasó ni en los Estados Unidos ni en el Reino Unido cuando fue necesario emitir dólares o libras esterlinas para afrontar la crisis financiera de 2008.


  En el régimen de Convertibilidad resultaba posible tener un sistema de seguro de depósitos, y de hecho lo hubo, aunque los montos asegurados buscaban proteger a los pequeños depositantes. La principal debilidad era que no había capacidad para actuar como prestamista de última instancia.


  En las reservas había divisas para sostener la base monetaria, unos 15.000 millones de dólares, pero no para respaldar, además, los depósitos en dólares, que eran un 200% de la base. El Tequila mostró que un Banco Central no puede ser prestamista de última instancia de una moneda no propia, un hecho que quedó claro en la crisis de 2001.


  La respuesta al Tequila: más Convertibilidad


  Pasado el Tequila, la economía se recuperó muy rápidamente de la corrida bancaria y cambiaria. Ya en diciembre de 1995, los depósitos volvieron al nivel en el que estaban antes de la crisis, mientras que la actividad también dio la vuelta, ya que, luego de caer 2,8% en 1995, creció 5,5% en 1996 y 8,1% en 1997. Había indicios de que la crisis del Tequila había sido un accidente y de que, una vez superado ese episodio, la economía volvería a las tasas de crecimiento altas que había mostrado en los primeros años de la Convertibilidad.


  Algunos leyeron el hecho de que la Argentina pudiera superar el Tequila sin tener que devaluar como una muestra de que la Convertibilidad era un régimen exitoso; se había logrado evitar la devaluación y un potencial default en los pagos de la deuda pública. El corolario de ese pensamiento era que la Convertibilidad había salido robustecida y que, ante nuevos desafíos, como por ejemplo nuevos shocks externos, la respuesta de política económica debía ser “profundizar” la Convertibilidad.


   


  
    El FMI defiende a la Convertibilidad


    Hoy en día, ya no nos divide una brecha ideológica, y la llegada de las misiones del FMI al país ya no genera revuelo. Personalmente, estoy encantado por estos cambios. (…) Hay un nuevo consenso a lo largo de América Latina, y gran parte del mundo, sobre lo que constituye una buena política económica. (…) Ahora cuando vengo a la Argentina, no veo los síntomas dramáticos de una crisis, sino una fórmula para el éxito. Mi intención ya no es diseminar las lecciones que aprendimos en otros lados, sino extraer lecciones de la experiencia argentina para compartir con otros.


    (…)


    Nosotros, en el FMI, estamos plenamente de acuerdo con las autoridades monetarias argentinas de que el país debe mantener —y fortalecer— el curso de su política actual. (…) En este sentido, la Ley de la Convertibilidad ha tenido una función esencial a lo largo de los últimos cinco años para restablecer el compromiso de la Argentina a la disciplina fiscal y a la estabilidad de precios; en consecuencia, sigue jugando un papel importante en restaurar la confianza.


     


    Discurso de MICHAEL CAMDESSUS,


    director general del Fondo Monetario Internacional,

    en la Academia de Ciencias Económicas, Buenos Aires, Argentina,

    27 de mayo de 1996.

  


   


  Se veía al régimen de tipo de cambio fijo dentro del marco de Convertibilidad y el respaldo de la base monetaria con reservas internacionales como el elemento que podía imponer la disciplina fiscal y alrededor del cual se debía diseñar la política económica. En otras palabras, era el instrumento que iba a asegurar que tanto el gobierno federal como los gobiernos provinciales no incurrieran en déficits fiscales, que mantendría la estabilidad de precios, que pondría un límite a los reclamos salariales y que forzaría a las empresas a ajustar costos y buscar aumentos de productividad cuando fuera necesario, ya que no iban a apostar a la devaluación como fuente de solución para problemas de competitividad.


  A partir de 1995, la respuesta de la política económica argentina a las sucesivas crisis financieras en los países emergentes fue intentar atarse cada vez más de pies y manos a través de promulgar medidas que limitaran la posibilidad de una devaluación. En general, estas ideas se plasmaron en una mayor dolarización de la economía, liderada por el Banco Central, que incluyeron, entre otras medidas, algunas orientadas a facilitar la conversión de pesos a dólares forzando a los bancos a eliminar los costos de pasarse de pesos a dólares, o permitiendo a las entidades financieras que aumentaran el porcentaje de dólares para cumplir con los requisitos de liquidez que imponían las regulaciones del Banco Central.


  La idea esencial que se trataba de impartir era que si, en el futuro, el Banco Central se encontraba acorralado como resultado de una nueva corrida cambiaria o bancaria, el gobierno iba a preferir dolarizar la economía antes que devaluar. De esta forma, se trataba de darle previsibilidad al régimen cambiario y disipar cualquier temor a una devaluación.


  El mensaje de que el régimen de Convertibilidad ayudó a capear la crisis del Tequila en esos años era compartido por los organismos multilaterales que, en distintos tipos de declaraciones, elogiaban la disciplina monetaria y cambiaria que había mostrado la Argentina durante la crisis y hasta se veía reflejado en el riesgo país de la Argentina, que en los años post Tequila se mantenía muy por debajo de los de otros países de América Latina como Brasil, México o Colombia.


  Los desafíos para la Convertibilidad fueron en aumento con las sucesivas crisis que sufrieron los países emergentes que empezaron en varias naciones de Asia a mediados de 1997 y siguieron en Rusia en agosto de 1998 y luego en Brasil en enero de 1999. En todos estos episodios hubo ataques especulativos sobre los tipos de cambio fijo y, aunque los países trataron de evitar una devaluación mediante una combinación de subas en las tasas de interés y el uso de reservas internacionales, al final perdieron la pulseada contra el mercado, y la única alternativa fue dejar flotar el tipo de cambio.
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  La depreciación de las monedas fue muy fuerte en todos los casos, ya que se dio el fenómeno que se conoce como overshooting, o una sobrerreacción inicial del tipo de cambio, que llegó a niveles más elevados de los que prevalecerían luego. Este comportamiento del tipo de cambio es típico en crisis cambiarias, y está asociado con la incertidumbre y el pánico que cunde en episodios de este tipo.18


  La Argentina sobrellevó los primeros episodios relativamente bien, ya que no sufrió pérdida de reservas y logró mantener el acceso a los mercados de capitales, mientras que el riesgo país mostró algunas oscilaciones, pero en promedio se mantuvo por debajo de la mayor parte de los países emergentes.


  La antesala de la crisis de 2001


  A pesar de haber podido superar las crisis externas con relativo éxito, el régimen de convertibilidad seguía siendo vulnerable dado que dependía de la confianza de los inversores del exterior y de los ahorristas locales para mantener la estabilidad financiera. El primer signo de interrogación lo marcó la devaluación del real en Brasil el 13 de enero de 1999, ya que, a partir de ese momento, cambiaron las expectativas respecto del futuro de la Convertibilidad y comenzaron las dudas sobre si se iba a poder mantener por mucho tiempo el tipo de cambio de un peso por un dólar.


  La economía empezó a enfriarse en la segunda mitad de 1998 y en 1999 entró en una recesión de la cual no pudo salir hasta 2003. Una de las características del ciclo económico en la Argentina, y que fue particularmente notorio durante los años de la Convertibilidad, fue el hecho de que hubiera una estrecha relación entre los movimientos de capitales y el crecimiento económico.


  Durante el Tequila, cuando la Argentina sufrió una fuerte salida de capitales y caídas en las reservas internacionales, la economía entró en recesión, pero luego cuando se superó la crisis y volvieron a ingresar capitales que engrosaron las reservas internacionales se observó nuevamente una recuperación económica y volvió el crecimiento por once trimestres consecutivos. Hacia mediados de 1998, se observó una fuerte caída en la entrada de capitales y la economía nuevamente entró en recesión.
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  Esta relación entre movimientos de capitales y nivel de actividad fue particularmente importante durante esos años, debido a que en un régimen de Convertibilidad las entradas y salidas de capitales impactan rápidamente sobre las reservas internacionales, los depósitos en el sistema bancario y en el crédito bancario. El mecanismo de transmisión era muy directo y rápido y el Banco Central prácticamente no contaba con mecanismos para suavizar estos ciclos. Tal vez este fue un efecto no buscado ni deseado de la Convertibilidad, ya que en su origen se la diseñó para frenar la inflación e imponer una regla monetaria/cambiaria que sirviera para generar disciplina fiscal y controlar el gasto público. Sin embargo, en la práctica generó una gran dependencia de los mercados financieros internacionales como fuente de financiamiento y de estabilidad financiera.


  Por entonces, los argentinos vivíamos pendientes de la evolución de los depósitos, de las reservas internacionales y del nivel del riesgo país. Una suba en el riesgo país despertaba preocupación, ya que se leía como una alerta temprana de que iban a salir capitales, bajar los depósitos y las reservas internacionales y que, eventualmente, iba a generar una recesión económica o una posible crisis cambiaria.


  Las crisis externas impactaron en la Argentina por varias razones. En primer lugar, cada vez que caía un régimen de tipo de cambio fijo en algún país emergente aparecían dudas sobre si la próxima víctima podía ser la Argentina. Durante las crisis de Asia y Rusia, la Argentina logró diferenciarse y mostrar solidez en gran medida porque el país ya había superado el test del efecto Tequila y había demostrado que la Convertibilidad era un régimen fuerte. Además, la economía seguía creciendo, las reservas subían y el déficit en la cuenta corriente se mantenía en niveles razonables. Sin embargo, la devaluación de Brasil cambió la dinámica y originó nuevas preguntas, especialmente, porque el país ya no crecía, el déficit fiscal y las necesidades financieras aumentaban y se empezaba a percibir problemas de competitividad, especialmente, en aquellas industrias que competían con Brasil. De hecho, las exportaciones se estabilizaron hacia finales de los años noventa en unos 26.000 millones de dólares por año, lo que reflejaba que el tipo de cambio empezaba a ser un obstáculo para que aumentaran las ventas al exterior.
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  El deterioro económico no se reflejó inmediatamente en las variables financieras, ya que tanto las reservas internacionales como los depósitos se mantenían estables, mientras que el riesgo país todavía no mostraba subas significativas; por el contrario, se mantenía estable con una tendencia a caer incluso hacia fines de 1999.


  La fragilidad macroeconómica se vio afectada hacia fines de 1999 porque había elecciones presidenciales, y las propuestas respecto del futuro de la Convertibilidad de los dos candidatos que lideraban las encuestas de opinión, Eduardo Duhalde y Fernando de la Rúa, eran diferentes. Mientras que el primero favorecía una devaluación, con lo que se abría un marco de incertidumbre respecto de la estabilidad financiera, el segundo se mostraba partidario de mantener el régimen cambiario, aunque no aclaraba cómo iba a solucionar los problemas de competitividad y restablecer la confianza para conseguir el financiamiento externo.
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  A pesar de las posiciones encontradas que tenían los candidatos y de los riesgos que corría el tipo de cambio fijo como resultado de la incertidumbre electoral, la situación financiera se mantuvo relativamente estable. Los depósitos siguieron creciendo a lo largo del año, con lo cual los ahorristas no mostraban preocupación respecto del sistema bancario, mientras que el riesgo país —el Emerging Markets Bonds Index o Indicador de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI) de la Argentina, principal indicador del riesgo país— se mantuvo por debajo del promedio de los países emergentes —el EMBI global—.


  Los mercados financieros apostaban a que el nuevo gobierno fuera a mantener la Convertibilidad sin devaluar la moneda y a que la economía iba a poder remontar el efecto adverso que implicaba la devaluación de Brasil.
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  Sin embargo, las preocupaciones fueron in crescendo, en gran parte, como resultado de un deterioro en las condiciones externas. El segundo problema fue que, a partir de mediados de 1999, la Reserva Federal comenzó un ciclo de una política monetaria restrictiva, con lo que la tasa de interés de corto plazo en los Estados Unidos subió de 4,75% a 6,50% en el término de 15 meses.


  Estas subas en las tasas de interés de política monetaria, históricamente, estuvieron asociadas con una reversión de los flujos de capitales hacia los países emergentes,19 especialmente, porque los inversores bajan sus colocaciones en lo que consideran activos de mayor riesgo, entre los que se encontraban las deudas de países emergentes.


  La suba en las tasas de interés también generó un fortalecimiento del dólar en el mundo, lo que significaba un problema para la Argentina cuyo tipo de cambio estaba fijo contra el dólar, y así el país perdía competitividad contra el euro, el yen y otras monedas.


  El tercer evento negativo fue una fuerte caída en los precios de las materias primas, que incluyó el petróleo, el cobre y la soja, cuyos precios bajaron, respectivamente, a 12 dólares el barril, 1300 dólares la tonelada y 150 dólares la tonelada. Este último descenso fue particularmente importante para la Argentina, que en esos años empezaba a tomar un rol preponderante dentro de las exportaciones.


  A pesar del deterioro en el contexto interno y externo, las condiciones financieras se mantuvieron relativamente estables hasta octubre de 2000, cuando se produce la renuncia del vicepresidente de la Nación Carlos “Chacho” Álvarez, lo que marcó el principio de un largo período de inestabilidad financiera que culminó con la crisis de 2001.
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  Hacia finales de 2000 y principios de 2001, se produjo una fuerte suba del riesgo país, se cerró el acceso a los mercados voluntarios de crédito y el gobierno se vio forzado a utilizar la asistencia de los organismos multilaterales de crédito, en particular el FMI y el Banco Mundial, como último recurso para satisfacer las necesidades financieras y afrontar los vencimientos de deuda de 2001.


  A partir de ese momento, el gobierno hizo esfuerzos denodados para evitar la salida de la Convertibilidad y una crisis de deuda pública. La primera medida fue el Blindaje, que se implementó hacia fines de 2000 y que consistió en un paquete financiero de unos 12.000 millones de dólares que incluía dinero fresco provisto por los organismos internacionales y bancos e inversores institucionales locales. Su objetivo era engrosar las reservas internacionales para mostrar que la Argentina iba a poder cumplir con sus compromisos externos y sostener la Convertibilidad.


  El Blindaje logró restablecer la confianza, al menos temporariamente; el riesgo país cayó y se mantuvo en niveles más bajos por unos meses. Sin embargo, la tranquilidad duró poco porque la situación económica seguía siendo extremadamente frágil. Las presiones cambiarias reaparecieron en febrero, esta vez como resultado, por una parte, de una nueva crisis en un país emergente —Turquía— y, por otra, de que la economía argentina no mostraba signos de recuperación; la actividad económica seguía deprimida, mientras que las cuentas fiscales y las condiciones financieras continuaban deteriorándose.


  Se acelera la caída de la Convertibilidad y se viene... la crisis


  En un esfuerzo desesperado por revertir la situación, en marzo de 2001, el presidente de la Rúa recurrió a un nuevo ministro de Economía partidario de la ortodoxia económica, Ricardo López Murphy, con el objetivo de acabar con el déficit fiscal y, de esa forma, recobrar la confianza en la Convertibilidad.


  López Murphy propuso un plan de fuerte reducción del gasto público que incluía una quita en salarios y jubilaciones para alcanzar niveles sostenibles y mejorar la competitividad de la economía. No obstante, estas medidas fueron consideradas extremas y resistidas incluso dentro del partido gobernante, lo que dejó trunco el ajuste y llevó a que dos semanas después hubiera un nuevo cambio en la conducción del Ministerio, con el nombramiento de Domingo Cavallo.


  El creador de la Convertibilidad era designado para salvar un régimen que estaba bajo ataque, seguramente, con la esperanza de que pudiera sacar otro conejo de la galera para restablecer la estabilidad financiera. Pero la realidad era que la Convertibilidad estaba arrinconada debido a la creencia generalizada en el mundo de que ya no eran viables los regímenes de tipo de cambio fijo, de que se necesitaba una depreciación de la moneda para compensar la pérdida de competitividad como resultado del deterioro en las condiciones externas y de que los esfuerzos para tratar de lograrlo mediante una baja en los precios y salarios domésticos habían fracasado.


  La magia de Cavallo no era lo que necesitaba la Argentina para salir adelante, la solución pasaba por encontrar la forma de devaluar sin que se desquiciara la economía. Sin embargo, las necesidades políticas y el miedo al abismo económico y financiero hicieron que se insistiera en postergar lo inevitable.


  Los mercados tuvieron una visión diferente y fueron implacables. A partir de enero, comenzó una persistente caída en las reservas internacionales desde los 36.000 millones de dólares hasta que tocaron los 15.000 millones de dólares en noviembre, motivo por el que no había suficientes dólares para que los bancos pudieran hacer frente a los pagos de depósitos ni era posible seguir pagando los servicios de la deuda pública.


  En el ínterin el gobierno, bajo el liderazgo de Cavallo, hizo una serie de esfuerzos desesperados por evitar devaluar. En abril, y al cumplirse diez años de la Convertibilidad, el Ministro intentó salir del tipo de cambio de uno a uno contra el dólar, pero con un tipo de cambio fijo contra una canasta de monedas que incluyera el euro y el yen. La iniciativa no prosperó y lo único que se logró fue crear más dudas sobre la sostenibilidad del tipo de cambio fijo.


  En junio, el gobierno estructuró un canje de deuda, conocido como el Megacanje, que buscaba extender los plazos de vencimiento de los bonos, especialmente, en el corto y mediano plazo, para reducir significativamente las necesidades financieras de los próximos años y para preservar reservas internacionales. Esta fue una transacción muy controvertida porque se la veía como un nuevo atajo y no como una solución de fondo a los problemas de competitividad y de confianza que sufría la Convertibilidad.


  El último gran esfuerzo por mantener este régimen tuvo lugar en agosto, cuando el gobierno negoció un nuevo y muy cuestionado acuerdo con el FMI. En él, la Argentina se comprometía a realizar un nuevo ajuste fiscal y las provincias, que hasta ese momento habían experimentado un aumento en los déficits fiscales, asumían la responsabilidad de reducirlo. Además, el gobierno central logró sancionar la Ley 25.453 de Equilibrio fiscal, que se conoció como “Déficit cero”, que, como era de esperar, no logró generar credibilidad ni revertir la situación.


  Si bien el FMI apoyó estas medidas con un nuevo desembolso, el acuerdo fue muy resistido en Washington, debido a que parte de su staff consideraba que a esa altura de los acontecimientos había que buscar una salida a la Convertibilidad, ya que el régimen no tenía futuro.


  Durante esos meses, el ritmo de la crisis lo marcaban la caída en los depósitos, en las reservas y las subas en el riesgo país. Entre marzo y agosto, los bancos perdieron 7000 millones de dólares en depósitos y, a diferencia de la corrida del Tequila, no hubo distinción entre bancos públicos y privados o entre nacionales y extranjeros. La preocupación no era la salud de los bancos, sino que la gente temía que los dólares no alcanzaran para cubrir a todos los depositantes. Era una corrida sistémica, un típico pánico bancario. En noviembre, los bancos habían perdido 18.000 millones de dólares en depósitos y las reservas habían caído a solo 15.000 millones.
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  Por su parte, el riesgo país, que ya había subido durante el año, aceleró el ritmo de crecimiento a partir de la percepción de que el acuerdo con el FMI había fracasado y que ya no iba a ser posible conseguir más financiamiento de esa institución. Luego de haber empezado en los 700 puntos, en junio superaba los 1000 y, a medida que se acercaba el fin de año, orillaba los 2000 puntos.


  La crisis era irreversible y se manifestaba más claramente en la corrida de depósitos generalizada que amenazaba con terminar con los pocos dólares que le quedaban al Banco Central y con dejar a los depositantes sin acceso a sus fondos. En otro intento desesperado por evitar el colapso, en noviembre de 2001, el gobierno establece “el Corralito”, una medida que limitaba las extracciones de efectivo de los bancos. Se buscaba que los depositantes pudieran mantener el acceso a sus fondos para realizar pagos, pero solo mediante transferencias o pagos a otra cuenta dentro del sistema bancario. Con esta medida, los depositantes vieron cercenado el acceso a efectivo. También se limitaba la posibilidad de girar fondos al exterior; esto, en la práctica, introdujo el control de cambios, lo que más adelante se llamó cepo cambiario.


  El Corralito fue el golpe de gracia para la Convertibilidad por dos razones. Primero, porque quedó claro que no había vuelta atrás y que no iba ser posible que la gente tuviera acceso a los dólares que había depositado, dado que el Banco Central no contaba con las divisas suficientes para darle liquidez al sistema financiero. Se había perdido la confianza en la Convertibilidad y jamás se recuperaría.


  Segundo, porque el Corralito implicó que una parte importante de la economía no tuviera acceso a dinero en efectivo, lo que generó un efecto desastroso sobre el nivel de actividad en el sector informal, uno de los más grandes de la economía, donde todas las transacciones se realizan en efectivo. La recesión se profundizó a una velocidad pocas veces vista: fue una experiencia muy traumática y, en la práctica, equivalente a una política monetaria ultrarrestrictiva. Desde un punto de vista analítico, resultó una confirmación de la importancia del dinero para el funcionamiento de una economía. En la economía del Corralito, la gente que no tenía cuentas bancarias se quedaba sin liquidez y no podía operar.


  La situación desembocó en la depresión económica más profunda que sufrió la Argentina en su historia: el producto per capita descendió 22% durante todo el período, con una estrepitosa caída en 2002, que llegó al 12%.


  La imposición del Corralito en la práctica selló el final de la Convertibilidad y agudizó la crisis. En diciembre de 2001, la situación económica era dramática, el nivel de actividad se paralizó debido a la desarticulación de la cadena de pagos, a la falta de efectivo para poder hacer las transacciones y a la incertidumbre que generaba el final del régimen de la década anterior. En la segunda quincena del mes, hubo una ola de saqueos a los supermercados acompañada de hechos de violencia, que finalmente llevó a la renuncia del presidente De la Rúa.


  El caos económico y financiero generó una gran inestabilidad política. Hubo una sucesión de cinco presidentes en el curso de tres semanas, y en el medio de los desajustes políticos, con el apoyo de un amplio espectro de los partidos políticos, el gobierno declaró el default de su deuda pública.


  A las pocas semanas, y en un marco de fuertes controles cambiarios, el nuevo gobierno devaluó el peso, inicialmente, a $1,40 aunque la dinámica de la crisis llevó a que se depreciara rápidamente y que el tipo de cambio llegara, en pocos meses, a $3,50, lo que implicó una depreciación del 250%. A diferencia de los episodios anteriores de devaluación, en este caso la inflación no se disparó y en 2003 había vuelto a una tasa de solo 3% anual.


  
    Crónica del 2001


    20 de marzo – Domingo Cavallo, el autor del Plan de la Convertibilidad, vuelve a encabezar el Ministerio de Economía. Se espera una recuperación de la confianza.


    28 de marzo – Las calificadoras de riesgo Standard & Poor’s y Moody’s rebajan la nota de los bonos argentinos.


    30 de julio - Cavallo propone un plan de “déficit cero” que implica fuertes recortes del gasto. El Estado no gastaría más de lo que recaudase.


    10 de octubre – Con 1916 puntos, la Argentina tiene el riesgo país más alto del mundo.


    1 de noviembre – Empieza la reestructuración de la deuda pública con el objetivo de bajar el costo financiero del Estado.


    26 de noviembre – El Banco Central establece un límite a las tasas de interés sobre los depósitos bancarios con el fin de frenar la suba.


    1 de diciembre – Se anuncia el “Corralito” para frenar la caída de depósitos. Durante 90 días, los argentinos podrán sacar un límite de 250 dólares por semana de sus cuentas bancarias.


    13 de diciembre – La CGT anuncia una huelga general en protesta de las medidas económicas.


    19 y 20 de diciembre – Se producen saqueos generalizados en todo el país. El Gobierno nacional decreta el Estado de sitio. Hay manifestaciones y cacerolazos multitudinarios en Plaza de Mayo y a lo largo del país, unidos bajo la consigna “Que se vayan todos”.


    21 de diciembre – Renuncia el presidente Fernando de la Rúa.


    23 de diciembre – El presidente provisorio Alberto Rodríguez Saá declara el default de la deuda externa.


    3 de enero del 2002 – El presidente provisorio Eduardo Duhalde anuncia el final de la Convertibilidad y se devalúa el peso.


    3 de febrero del 2002 – El Gobierno anuncia la pesificación forzada de los depósitos a 1,40 peso por dólar.

  


  Uno de los aspectos más controvertidos de la salida de la crisis fue la conversión forzosa a pesos de los depósitos y los préstamos que estaban denominados en dólares, que se conoce comúnmente como pesificación. Esta implicó enormes transferencias de riqueza de los acreedores y los depositantes a los deudores aunque, para calmar los reclamos de los depositantes, el gobierno implementó una pesificación asimétrica en la que los depósitos se convertían a un tipo de cambio de 1,40 peso por dólar, mientras que los préstamos a un tipo de cambio de 1 a 1.


  No hay duda de que debido a que el grueso de los préstamos era en dólares y a que la mayor parte de los deudores percibían sus ingresos en pesos, iba a ser extremadamente difícil pagarlos luego de una devaluación. Era necesario tomar algún tipo de medida de política económica para paliar este efecto. La decisión de pesificar en forma asimétrica fue muy sesgada a favor de los deudores y estuvo lejos de lo que habría sido una solución que buscara un esfuerzo compartido entre acreedores y deudores.


  ¿Cuál de los sospechosos de siempre

  fue el culpable?


  A pesar de que ha pasado más de una década, no existe consenso entre los economistas sobre las causas de la crisis de 2001. Algunos consideran que los principales culpables fueron los abultados déficits fiscales y el fuerte aumento de la deuda pública. Otros, en cambio, ponen el énfasis en el deterioro de las condiciones externas, especialmente, en la gran reversión de los flujos de capitales como resultado de la subas de los intereses en los Estados Unidos y en la fuerte caída del precio de la soja, dos factores que pusieron presión sobre las reservas internacionales y el tipo de cambio. Un tercer grupo ubica las causas en las vulnerabilidades que generó la dolarización financiera, en particular de los depósitos, combinada con la falta de un prestamista de última instancia para el sistema bancario.


  Luis Serven y Guillermo Perry, en un artículo publicado en el 2002 cuando ambos trabajaban en el Banco Mundial, presentan una visión equilibrada de los factores que generaron la crisis de 2001 y mencionan que fue el resultado de una combinación de varios de ellos. Entre estos, destacan una política cambiaria rígida que dificultaba los ajustes ante shocks externos, una elevada deuda pública combinada con una situación fiscal frágil y un sistema bancario sujeto a potenciales corridas de depósitos. Su visión es que ninguna de estas vulnerabilidades por sí solas fue suficientemente seria como para generar la crisis. Sin embargo, tomados en su conjunto, estos factores resultaron un cóctel explosivo, al que se sumó un deterioro en el contexto externo, en el que la Argentina sufrió una fuerte caída en el precio de sus exportaciones y perdió acceso al mercado financiero internacional.


  Si bien es cierto que los sospechosos de siempre, en mayor o menor medida, jugaron un papel en la crisis, hoy el desafío es tratar de identificar cuál o cuáles de esos factores provocaron que esta crisis fuera más dramática que otros episodios.


  Un primer grupo de trabajos argumentan que el principal culpable fue el elevado déficit fiscal.20 Pero, si bien hacia fines de los años noventa hubo un deterioro en las cuentas fiscales, el déficit fiscal era solo del 3% del PBI en 2001, un nivel que no parece particularmente alto comparado con los déficits fiscales que la Argentina había tenido en el pasado o con los que han presentado gran parte de los países emergentes. Tampoco parecía ser el resultado de una política fiscal irresponsable, ya que sucedía en medio de una profunda recesión y en presencia de una gran caída en los términos de intercambio en la que los ingresos fiscales se derrumbaban. Es posible que, dado que la Argentina mostraba una gran rigidez cambiaria, no hubiera habido espacio para llevar adelante políticas fiscales contracíclicas, pero muy probablemente la crisis hubiera ocurrido incluso en el caso de que la Argentina hubiera contado con una mejor situación fiscal. El problema central no parece haber sido el déficit fiscal.


  Un segundo grupo de investigadores enfatiza que el tamaño de la deuda pública ejerció un rol preponderante como desencadenante de la crisis.21 Sin embargo, los números indican que esta no era particularmente grande, especialmente, porque en 2000, un año antes de la crisis, representaba solo el 45% del PBI, un monto que distaba de ser desestabilizante. Es cierto que en 2001 subió a 54% del PBI como resultado de la profunda recesión y que, en caso de una devaluación, sin duda, iba a subir. De cualquier manera, todo indica que la deuda no fue el principal causante del colapso de 2001.


  Un tercer grupo de autores hace hincapié en el deterioro de los factores externos, en particular, la caída del precio de las exportaciones, el fortalecimiento del dólar a nivel mundial, los menores flujos de capitales a los países emergentes y la devaluación de Brasil de enero de 1999.22 En esta nueva realidad el peso estaba sobrevaluado, y la solución pasaba por mejorar la competitividad mediante una devaluación o una deflación de precios y salarios. El deterioro de las condiciones externas muy posiblemente actuó como detonante de la crisis aunque el problema era que la Argentina no contaba con instrumentos de política económica para contrarrestar la nueva realidad.


  En rigor, la respuesta al interrogante sobre cuál fue la principal causa de la crisis empieza por reconocer que gran parte del problema fue que la Convertibilidad era un sistema sumamente rígido en el cual no había espacio para utilizar el tipo de cambio como instrumento de política económica para responder a un posible deterioro en el contexto externo o a errores de política económica. Esa rigidez no era casual, sino que era parte del diseño original del régimen, en el cual la idea era tener un tipo de cambio “súper” fijo, con lo que se buscaba que la flexibilidad estuviera centrada en otras variables económicas, como el gasto público, el déficit fiscal o los precios y salarios.


  Una de las lecciones que deja la Convertibilidad es que cuando una economía necesita un tipo de cambio real más depreciado, más competitivo es muy difícil lograrlo mediante una baja de los costos internos. Dado que el tipo de cambio real es la relación entre el tipo de cambio nominal y el nivel de precios, en teoría, es posible mejorarlo tanto a través de una devaluación tradicional —subiendo el numerador— como por medio de una baja en precios y salarios —bajando el denominador—. Sin embargo, en la práctica este segundo camino es extremadamente arduo, ya que resulta casi imposible bajar salarios en economías modernas en las que los trabajadores están muy sindicalizados y en las que el empleo público juega un papel importante. Además, incluso en el caso de que se pudiera lograr por esta vía, el proceso de caída de precios y salarios suele ser muy lento y, en general, se da en un contexto recesivo, con lo cual es socialmente costoso y políticamente inviable.


  Si bien la Argentina tenía un problema de competitividad y un atraso en el tipo de cambio real, sin duda los defensores de la devaluación como salida minimizaban el hecho de que el remedio podía ser peor que la enfermedad. El principal riesgo de una maxidevaluación era que en el país había un alto nivel de dolarización financiera, que incluía tanto los depósitos como los préstamos y las emisiones de bonos por parte de empresas y del propio gobierno.


  En nuestra opinión, fue esta dolarización de la economía, en especial en el sector bancario, el verdadero talón de Aquiles de la Convertibilidad. La dolarización financiera implicaba que cualquier intento de corregir el tipo de cambio real tendría un importante efecto de “hoja de balance”, en otras palabras, afectaría la solvencia de aquellos que estuvieran endeudados en dólares. Entonces era previsible que una maxidevaluación implicaría enormes redistribuciones de riqueza entre deudores y acreedores y que llevaría a una crisis financiera en la que habría una ola generalizada de reestructuraciones de deuda, como la que finalmente ocurrió.


  La dolarización influyó de una manera muy especial en el funcionamiento del sector bancario en el que se generaban dos tipos de problemas. Primero, el riesgo de que una devaluación afectara la capacidad de los deudores de pagar los préstamos y, por lo tanto, que los bancos tuvieran que enfrentar una pérdida de capital que creara un problema de solvencia. Segundo, el riesgo de que los bancos no contaran con la liquidez suficiente como para afrontar una corrida de depósitos y en ese caso el principal problema era que el Banco Central no tenía suficientes dólares en sus reservas para poder actuar como prestamista de última instancia.


  Todo indica que la principal causa de la crisis fue la combinación de un tipo de cambio fijo con una muy elevada dolarización financiera, que incluyó tanto los depósitos y préstamos bancarios como gran parte de las deudas del sector público, de las empresas y de los individuos. En este contexto, la falta de un prestamista de última instancia para el sistema bancario fue un factor que aumentó la vulnerabilidad macroeconómica y que al final resultó central para explicar la corrida bancaria que fue el “disparador” de la crisis financiera.


  ¿Se podría haber hecho algo?


  Una manera alternativa de entender las causas de la crisis es preguntarse qué se podría haber hecho para evitarla. Nuestro punto de partida es que la Argentina había sufrido un importante deterioro en el contexto externo que se inició hacia fines de los años noventa y en el que era necesario dar una respuesta de política económica que incluía, entre las principales medidas, una depreciación del tipo de cambio real. Ante esta situación, surgen un conjunto de preguntas respecto de cómo se podría haber enfrentado la situación.


  ¿Se podría haber evitado la crisis mediante un ajuste fiscal suficientemente profundo? ¿Pasaba la solución por una reestructuración de la deuda pública que diera un respiro en el pago de capital e intereses y liberara recursos financieros? ¿Era posible lograr una mejora en el tipo de cambio real mediante un largo proceso de ajuste que permitiera una baja de precios, salarios y jubilaciones?


  Ninguna de estas alternativas por separado hubiera podido evitar la explosión de 2001, en particular, porque rápidamente hubieran encontrado un límite en la tolerancia política y social a los procesos de ajuste económico prolongados. Una reducción del déficit fiscal por sí sola no hubiera resuelto el problema de competitividad y, además, era muy difícil llevarla adelante en un contexto recesivo como el que vivía la Argentina en esos años. Los intentos de mejorar las cuentas fiscales fracasaron una y otra vez. La propuesta del ministro López Murphy de realizar reducciones en salarios y jubilaciones recibió como respuesta fuertes protestas sociales, por lo que no pudo prosperar. Tampoco funcionó la iniciativa de Domingo Cavallo cuando intentó reducir el déficit fiscal enviando una ley al Congreso de Déficit cero, que fue aprobada pero que en la práctica era imposible de llevar adelante.


  No era viable lograr la mejora en competitividad mediante una deflación, es decir, una baja de precios y salarios, que en teoría podría funcionar pero que en la práctica ha resultado inviable. Ya John Maynard Keynes había argumentado que no era viable salir de la Gran Depresión de los años treinta con una deflación, puesto que los salarios eran inflexibles a la baja, en parte, porque existe un problema de coordinación por el que ningún sindicato quiere ser el primero en aceptar un cambio de esta clase. En cambio, una devaluación funciona como elemento coordinador, y los trabajadores lo consienten porque tiene el mismo efecto en todos los salarios.


  Aunque podía dar alivio en el corto plazo a las necesidades financieras del gobierno, una mejora en las condiciones del pago de la deuda tampoco ayudaba a optimizar la competitividad de la economía. De hecho, el Megacanje de la deuda que negoció Cavallo con el objetivo de diferir pagos no fue efectivo para evitar que se profundizara la crisis.


  La principal debilidad de la Convertibilidad, finalmente, fue ella misma, especialmente, porque fue acompañada por una importante y creciente dolarización de los depósitos y préstamos. La crisis de 2001 fue, en esencia, una crisis financiera cuyas causas se encuentran en las dificultades para blindar al sistema bancario de problemas de liquidez y para proteger al conjunto de la economía del efecto de una devaluación sobre los balances de las empresas y del propio Estado.


  ¿Por qué la crisis fue tan profunda?


  Uno de los grandes desafíos es entender por qué la crisis del 2001 fue tan profunda, probablemente la mayor de la historia económica argentina. A diferencia de otras crisis, como las de 1930 o la de 1982, esta vez no fue un fenómeno regional o que haya involucrado a un gran número de países emergentes. Si bien es cierto que, en alguna medida, fue precedida por las crisis financieras en Rusia y en los países asiáticos y por la devaluación de Brasil, en ninguno de esos episodios la economía sufrió en la magnitud en que lo hizo la Argentina.


  A grandes rasgos, las crisis financieras que tuvieron lugar en la segunda mitad de los años noventa no fueron tan agudas, y las podríamos caracterizar como crisis cambiarias en las que un ataque especulativo sobre la moneda forzó finalmente una devaluación. En Brasil y Rusia, gran parte del problema era el crecimiento exponencial que venía teniendo la deuda interna, y la devaluación justamente tenía como objetivo “licuarla” y restablecer la solvencia del Estado.


  En Brasil, por ejemplo, la devaluación del real en 1999 rondó el 60% y no tuvo efectos negativos sobre la deuda del gobierno ni de las empresas, ni sobre el sistema bancario donde no observó una caída en los depósitos, y tuvo un impacto ínfimo sobre la inflación que fue de solo 9% anual. En Rusia, el principal impacto fue una reestructuración de la deuda interna, pero tampoco hubo una corrida bancaria y se pudo seguir cumpliendo con los compromisos externos.


  La devaluación tuvo un impacto algo más importante en los países asiáticos debido a que los bancos y gran parte de las empresas habían contraído importantes deudas en dólares. De cualquier manera, dado que países como Corea, Tailandia e Indonesia entre otros no tenían mucha deuda pública externa, la solución de esas crisis en parte consistió en que el sector público absorbiera parte de la deuda externa privada. Tampoco en estos casos hubo corridas generalizadas de depósitos y las subas en las tasas de interés en gran parte respondieron a esfuerzos por parte de los bancos centrales de evitar una mayor depreciación de las monedas, o sea fue parte de la política monetaria.


  En la Argentina, la crisis financiera fue mucho más profunda, dado que incluyó el default de la deuda pública y gran parte de la deuda privada, devaluación y crisis bancaria. Lo que queda claro es que la caída en el producto fue mucho más grande.


  Hubo dos grandes diferencias entre el caso argentino y el resto de los episodios en los países emergentes que recién describimos. En primer lugar, Argentina sufrió una contracción monetaria fortísima como resultado de la corrida de depósitos y la posterior imposición del Corralito que secó a la economía de dinero y produjo una brutal caída en la demanda agregada. El dinero funciona como el lubricante que permite el normal funcionamiento de las transacciones; cuando en la Argentina la corrida bancaria redujo la cantidad de dinero, la economía se quedó sin ese “fluido”. Si a esta situación le sumamos que hubo una contracción del crédito significativa, y un aumento en los cheques rechazados que llevó a que se rompa la cadena de pagos, queda claro que la Argentina sufrió un apretón monetario de un tamaño pocas veces visto.


  Esta brutal contracción monetaria ocurrió porque a diferencia respecto del resto de los episodios Argentina tenía un régimen de convertibilidad cambiaria y la alta dolarización de los depósitos en el sistema bancario, dos factores que limitaban la capacidad del Banco Central de darle liquidez a los bancos para que pudiera afrontar la corrida de depósitos. En las otras experiencias, no se observa una contracción tan fuerte en la cantidad de dinero.


  La segunda diferencia fue el alto grado de dolarización financiera, especialmente de las deudas del sector privado y del sector público. En la práctica, esa realidad implicó que una depreciación de la moneda, que aunque significativa no fue mayor a la que enfrentaron los países asiáticos, tuviera un impacto sobre los balances de las empresas y sobre las familias mucho más importante. La respuesta de política económica, una de cuyas principales medidas fue la pesificación de las deudas, trajo un alivio parcial a este problema, pero generó un período de alta incertidumbre en la que los ahorristas sufrieron pérdidas importantes y vieron limitado su poder de gasto, en el que los bancos estaban más preocupados por resolver los problemas con los depositantes que pedían que les pagaran dólares y con los deudores que querían pagar en pesos, que por volver a dar crédito. Esto llevó a un largo período en el que se paralizó el otorgamiento de nuevos créditos. En otras palabras, al apretón monetario se le sumó el apretón crediticio.


  En resumen, lo que explica que la crisis del 2001 haya sido tan aguda fue la gran dolarización financiera de la economía ya que implicó que la corrida de depósitos generara un apretón monetario y crediticio sin precedentes y que la devaluación afectara la solvencia tanto del sector público como del privado.


  
    
      13 Esta tasa de crecimiento se dio a pesar de la recesión en 1995 como consecuencia del efecto Tequila en México.


      14 Como resultado del Plan Bonex, los depositantes sufrieron una importante pérdida en el valor de sus ahorros, debido a que lo que recibieron a cambio de los depósitos se vendía en el mercado secundario a un 30% de su valor nominal.


      15 Ver Thomas Sargent (1986), Rudiger Dornbusch y Stanley Fischer (1986), Miguel Kiguel y Nissan Liviatan (1995), y Jeffrey Sachs (1985).


      16 Ver Miguel A. Kiguel y Nissan Liviatan (1988) y Jeffrey Sachs (1985).


      17 Índice EMBI que publica el banco de inversión J. P. Morgan.


      18 Ver Rudiger Dornbusch (1976).


      19 Ver el texto de Carmen Reinhart, Guillermo Calvo y Leonardo Leiderman.


      20 Ver Mario Teijeiro (2001) y Michael Mussa (2002).


      21 Ver Mark Weisbrot y Dean Baker (2002), Martín Feldstein (2002), y Mario Damill, Roberto Frenkel y Luciana Juvenal (2003).


      22 En gran medida, esta era la visión de los organismos multilaterales, especialmente, el Banco Mundial, y era apoyada por muchos economistas, entre los que se encuentra Joseph Stiglitz (2002).

    

  


  5. LA ERA KIRCHNERISTA: DE LOS AÑOS

  DORADOS AL ESTANCAMIENTO ECONÓMICO


  La crisis se produce cuando lo viejo no acaba de morir y cuando lo nuevo no acaba de nacer.


  BERTOLT BRECHT


   


   


  Si los años de la Convertibilidad fueron controvertidos, la era kirchnerista no se quedó atrás y seguramente, con el tiempo, lo será aún más. Para los que la miran con buenos ojos, este es el período en el que la Argentina logró poner en marcha un nuevo “modelo económico productivo con inclusión social”. Para los más críticos, en cambio, fue una versión aggiornada de populismo económico en el que el país desperdició una gran oportunidad: la de aprovechar plenamente una de las mejores coyunturas externas de los últimos cien años. Estas dos visiones tienen algo de sustento en la realidad, y mucho depende del cristal con que se mire.


  Durante este período, que se inició en mayo del 2003, con la asunción de Néstor Kirchner como presidente, la Argentina logró superar la crisis del 2001, la economía creció y a tasas muy altas durante muchos años, las exportaciones se duplicaron, la producción de autos se sextuplicó, se aumentaron y mejoraron los planes sociales, se generaron casi 4 millones de nuevos empleos, y subieron los salarios reales. El país vivió, en líneas generales, una bonanza económica. Esto lo confirman las encuestas que muestran que durante la mayor parte de la etapa kirchnerista hubo una aprobación de la gestión del gobierno, aunque con un claro deterioro a partir de 2011, cuando comenzó el segundo mandato presidencial de Cristina Fernández de Kirchner.
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  Al mismo tiempo este también fue el período en el que la Argentina destruyó fortalezas y perdió oportunidades. Hubo un gran deterioro en la provisión de servicios públicos, especialmente electricidad y gas; una gran caída en la producción de petróleo y gas natural, que llevó a que el país sea nuevamente importador de energía, un despilfarro de recursos públicos cuando el Estado, entre otras cosas, importaba gas natural a precios obscenos. También aumentó el aislamiento de los mercados financieros internacionales y se ha mantenido el costo del crédito externo a niveles estratosféricos, y se castigó la producción de trigo, maíz, leche y carne, entre otros productos. Asimismo, el gasto público subió en forma descontrolada, lo que ha llevado a déficits fiscales abultados, y hubo un resurgimiento de la inflación después de que se la había dado por muerta en los años de la Convertibilidad. Por último, el gobierno hizo algo que ni las dictaduras militares se habían atrevido a hacer: intervenir el Instituto de Estadísticas y Censos (INDEC) y adulterar las estadísticas de inflación y de crecimiento.


  La llamada “era K” fue un período muy especial de la historia económica argentina, en parte, porque transcurrió a continuación de una de las crisis más profundas que sufrió el país, con lo cual algunas comparaciones con los años de la depresión económica pueden ser engañosas. Además, durante gran parte de la era K, la Argentina se benefició de un fuerte viento de cola externo que llevó a que la mayor parte de los países emergentes vivieran una década de oro gracias al boom en China y a las subas de los precios de las materias primas.


  En ese contexto, el kirchnerismo aplicó recetas económicas que habían dejado de usarse luego de la caída del muro de Berlín; medidas que desafiaron las teorías convencionales y que generaron grandes controversias con algunos sectores empresarios. Así, el gobierno puso sobre la mesa la idea de no existía una relación alguna entre emisión monetaria e inflación, o que si se congelaban los precios de algunos productos en un entorno inflacionario y de suba de costos no sufriría la producción de esos bienes. Ejemplos de lo problemático que han sido estas ideas es que volvió la inflación, que ha habido frecuentes cortes de energía y el país pasó de ser exportador a importador de combustibles y que la Argentina perdiera el liderazgo como productor de una de las carnes con mejor reputación en el mundo y que terminara exportando menos que Uruguay o Paraguay. Al final, y como sucedió tantas veces a lo largo de la historia, las leyes económicas se cobraron revancha, aunque en esta ocasión los costos aparecieron mucho después de lo que la mayor parte de los analistas había imaginado.


  A partir de la segunda mitad de 2011, después de casi ocho años, “el Modelo K” empezó a dar claras muestras de fatiga y agotamiento. Hacia el final de los gobiernos de los Kirchner se ve que la economía ya no crece y, de hecho, que entró en recesión, que se destruye empleo y los únicos puestos de trabajo que se crean son en el sector público, que la inflación no se detiene, que las reservas internacionales caen y se acercan a niveles críticos, y que el país enfrenta un nuevo default.


  En el pasado, este tipo de coyuntura generalmente terminaba en una crisis y, aunque hay indicios de que la Argentina está en la antesala de una nueva crisis, es difícil saber las características que tendrá esta. Sin embargo, como la economía no es una ciencia exacta —para algunos ni siquiera es una ciencia— y como los Kirchner más de una vez han sacado un conejo de la galera, siempre queda la duda de si lo que se espera que pase efectivamente ocurrirá.


  Es difícil evaluar cómo puede evolucionar la economía argentina sin antes entender en profundidad la era K, ya que dista de ser un proceso homogéneo que, a lo largo de estos doce años, haya mostrado consistencia en las políticas económicas y en los resultados. De hecho, hubo años en los que el gobierno se vanagloriaba de mantener superávits fiscal y en la cuenta corriente del balance de pagos —los superávits gemelos— y los mostraba como un signo de prudencia en el manejo de la política macroeconómica y otros años en los que estos déficits gemelos los aceptaron sin mucho dramatismo; períodos de tipo de cambio real alto que se lo mostraba como una virtud y otros en que se lo presentaba como una amenaza que afectaba el poder adquisitivo de los trabajadores. Y los ejemplos podrían seguir.


  Los tres períodos de la era K


  A lo largo de toda la era K, la economía distó de mostrar un desempeño homogéneo. De hecho, empieza con mucha fuerza y con buenos fundamentals macroeconómicos, aunque paulatinamente se va debilitando, y hacia el final de la era empieza a estar cercada por varios frentes de tormenta. Así, se pueden distinguir tres períodos bien delimitados en los que las políticas económicas y los resultados fueron muy diferentes: los años dorados de la abundancia, la transición y el deterioro gradual, y el ciclo de estancamiento y escasez. A grandes rasgos, estas etapas se superponen con los tres mandatos presidenciales de Néstor y Cristina Kirchner.
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          2003/7

        

        	
          2008/11

        

        	
          2012/14

        
      


      
        	
          PBI real (crecimiento)

        

        	
          8,8%

        

        	
          4,6%

        

        	
          0,5%

        
      


      
        	
          Inflación (a/a)

        

        	
          10,9%

        

        	
          20,7%

        

        	
          29,1%

        
      


      
        	
          Resultado fiscal (% del PBI)

        

        	
          1,3%
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          Cuenta corriente (% del PBI)

        

        	
          3,1%

        

        	
          1,0%
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          Reservas internacionales*

        

        	
          46.176

        

        	
          46.376

        

        	
          31.433

        
      


      
        	
          Tipo de cambio real**

        

        	
          97,39

        

        	
          68,55%

        

        	
          53,5%

        
      


      
        	
          Brecha (oficial vs. blue)

        

        	
          0,0%

        

        	
          2,4%

        

        	
          46,5%

        
      


      
        	
          * En millones de USD, final del período


          ** Índice ene-81=100

        
      


      
        	
          Fuente: INDEC, Banco Central, Econviews

        
      

    
  


   


  El primer período, los años dorados de la abundancia, coincide con la presidencia de Néstor Kirchner (2003-2007). Se caracterizó por altas tasas de crecimiento en un contexto en el que se mantuvieron los equilibrios macroeconómicos. Eran los tiempos de los superávits gemelos, durante los cuales la tasa de crecimiento promediaba casi 9% anual, la inflación se mantenía en un dígito y el tipo de cambio real, alto, es decir, muy competitivo. Durante este período, se recompusieron las reservas internacionales, se llevó a cabo la primera restructuración de la deuda pública y el país volvió a atraer capitales a pesar de las cicatrices que el default podría haber dejado entre los inversores. Entre 2006 y 2007, parecía que el país iba a estar inundado por nuevas inversiones externas y que el desafío de política económica sería cómo manejar la bonanza financiera.


  Si bien el crecimiento se sostuvo a lo largo de este primer período, hacia finales de 2005 y en los dos siguientes, empezaron a aparecer síntomas de algunos desequilibrios macroeconómicos. Estos se manifestaron, por un lado, en el hecho de que la inflación comenzaba a subir y que se mantenía en dos dígitos y, por el otro, en que el crecimiento enfrentaba nuevos desafíos, debido a que, en la economía, no había tanta capacidad ociosa en las empresas y se requerían más inversiones para aumentar la capacidad productiva.


  El período de transición, marcado por los graduales deterioros en los equilibrios macroeconómicos, concuerda con el comienzo del primer mandato presidencial de Cristina Kirchner a fines de 2007. En ese momento, empezaron a aparecer síntomas de desequilibrios macroeconómicos, especialmente en las cuentas fiscales y externas, se agudizó la inflación y se desaceleró el crecimiento (aunque en promedio permaneció en tasas altas). Durante esta época, surgen también las primeras presiones sobre el tipo de cambio y las reservas.


  El primer año de la presidencia de Cristina fue traumático, ya que el gobierno enfrentó dos crisis importantes: una interna, la del campo, y otra externa, la crisis financiera internacional que devino de la caída del banco de inversión Lehman Brothers. Pese a estas amenazas, una vez pasados esos episodios, la economía se recuperó rápidamente y mantuvo una performance razonable hasta mediados de 2011, o sea, para las elecciones presidenciales de octubre.


  Si bien la economía creció a un promedio de 6% anual, hubo una pequeña desaceleración respecto del período anterior y, como resultado de la crisis financiera internacional, la economía sufrió la primera recesión de la era K (aunque las cifras oficiales no la registraron). Los problemas del período de transición y de deterioro gradual comenzaron a hacerse más obvios hacia fines de 2010 y, en particular, en 2011. Aparecieron en forma embrionaria los déficits gemelos, la inflación se consolidó por encima del 20% anual, el tipo de cambio real dio las primeras muestras de atraso y de afectar la competitividad; comenzaron también las presiones sobre las reservas internacionales y se empezó a “escapar” el tipo de cambio paralelo (conocido como blue).


  El tercer período, que, en líneas generales, coincide con la segunda presidencia de Cristina, se caracterizó por el estancamiento y la escasez. En los primeros tres años, la economía creció a un promedio de solo 0,5% por año, la inflación superó el 30% anual y los déficits gemelos se consolidaron. No obstante, el principal problema que atormentó al gobierno fue la caída de las reservas internacionales, una consecuencia directa del atraso cambiario. Esta escasez de reservas eventualmente llevó al racionamiento de las divisas, conocido como el cepo cambiario, y a que reviviera el dólar blue con una brecha respecto del dólar oficial que se mantuvo, en promedio, en un 46% anual.


  En la actualidad, la confluencia de problemas económicos y financieros, en principio, indica que la Argentina está en los albores de una nueva crisis macroeconómica, pero es difícil anticipar sus características. Seguramente será diferente a las ya vividas, ya que, si bien los desbalances macroeconómicos son importantes, la Argentina se encuentra en una posición en la que aún tiene fortalezas. En otras palabras, el país presenta un nivel de endeudamiento relativamente bajo, tanto del sector público como del sector privado; cuenta, además, con un sistema bancario en el que no se anticipan problemas y con una economía en la que una devaluación podría funcionar en la forma tradicional (una gran diferencia con la crisis de 2001) y mejorar la competitividad con pocos efectos secundarios, dado que no generaría problemas de solvencia visto el escaso endeudamiento que hay en dólares. A priori, parece tener los condimentos de una crisis tradicional de balanza de pagos y no de una crisis macrofinanciera.


  El legado de la era K perdurará y tendrá un peso importante en las discusiones de política económica por muchos años. Para muchos, el kirchnerismo generó un nuevo paradigma económico. Este se caracterizó por ideas como que siempre se puede lograr un mayor nivel de actividad simplemente estimulando la demanda, lo cual a veces es cierto (cuando hay desempleo) y otras veces no (y en esos caso genera inflación); que el endeudamiento público es “nocivo” aunque nunca quedó claro cómo se financian los déficits fiscales; que la inversión no responde a incentivos como el clima de negocios y las perspectivas de ganancias (o sea mecanismos de mercado) y que en su lugar tiene que ser orientada por la intervención del Estado, que el éxito en el manejo de variables como la inflación y las reservas internacionales depende de la eficiencia de los controles y no de las políticas macroeconómicas. A ese modelo lo hemos denominado “Pingüinomics”, en alusión a Néstor y Cristina, apodados “pingüinos” por su procedencia del sur del país. Para otros, en cambio, el kirchnerismo ha sido una versión actualizada de populismo económico, en el que el ciclo de auge fue más largo gracias a que se benefició de una coyuntura externa espectacular y que empezó con unos niveles de desempleo y con una capacidad ociosa de la industria muy altos. Los problemas tardaron más tiempo en aparecer, pero finalmente salieron a la superficie y los efectos de descuidar la inflación, dejar que el tipo de cambio real se atrase y dejar crecer los déficits gemelos se pagan con recesión y crisis de balanza de pagos.


  Para tratar de entender el modelo K y descifrar los riesgos y oportunidades que deja como legado de los tres mandatos presidenciales, analizaremos en mayor profundidad las políticas económicas y los resultados de los tres períodos. Mostraremos que efectivamente durante el mandato de Néstor Kirchner hubo un “modelo” K, que por diseño, por suerte o por herencia mantuvo buenos fundamentals y generó un crecimiento “equilibrado”. Que ese modelo se fue transformando a lo largo de los sucesivos mandatos presidenciales de los Kirchner y que especialmente en la segunda presidencia de Cristina el modelo económico y los resultados nada tienen en común con el llamado modelo K.


  La salida de la crisis de 2001


  Para examinar en profundidad el período de los Kirchner es necesario retrotraerse y analizar el contexto en el que Néstor Kirchner asumió la presidencia. En ese entonces, la Argentina había recién salido de la crisis de 2001. Esto se había logrado durante la presidencia de Eduardo Duhalde, que trabajó con dos ministros de Economía. El primero fue Jorge Remes Lenicov, quien tuvo a su cargo el trabajo “sucio”: la devaluación de la moneda, la pesificación asimétrica de los depósitos y los créditos, el congelamiento de las tarifas de los servicios públicos. Como es típico de los ministros que hacen el ajuste, luego de cuatro meses en el cargo debió renunciar, aunque fue recompensado con el cargo de embajador ante la Unión Europea.


  El segundo ministro de Economía, Roberto Lavagna, continuó la tarea y siguió enfrentando importantes desafíos para dejar atrás la crisis, pero habiendo recibido una situación económica en la que la parte más dolorosa del ajuste ya estaba hecha.


  Los primeros meses de 2002 presentaron todas las características de un pánico financiero, porque a la incertidumbre que generaron la pesificación y el default se le sumó una estampida del tipo de cambio, que llegó a un pico de casi 4 pesos en solo seis meses. Las caídas en el nivel de actividad y de la moneda parecían no tener fondo.


  Una gran parte del esfuerzo inicial fue tratar de limitar los impactos negativos de la devaluación y el default sobre la actividad económica. La prioridad era recomponer el funcionamiento de la cadena de pagos, que estaba trabado desde la imposición del Corralito a fines de 2001. La pesificación había ayudado a bajar el monto de las deudas, pero prevalecía una gran incertidumbre que limitaba el acceso a los fondos, ya que los depositantes cuestionaban la medida y reclamaban los dólares. Los bancos no sabían si debían pesos o dólares ni cómo hacer para pagarlos, puesto que los créditos se habían pesificado, las empresas buscaban desesperadamente liquidez para cancelar sus créditos y para aprovechar el beneficio de que ahora estaban denominados en pesos. El gobierno, por su parte, no encontraba la manera de destrabar la situación, en especial porque no tenía fondos para rescatar a los depositantes o a las empresas debido a que estaba en default.


  Todas las crisis tienen un punto de inflexión y, en el caso argentino, ocurrió hacia julio de 2002. La clave, como en un gran número de episodios de este tipo, fue lograr detener la estampida del dólar como primer paso para recomponer la estabilidad financiera. Gran parte del mérito lo tuvo el Banco Central, que recurrió a la vieja receta de subir las tasas de interés para estabilizar el tipo de cambio. Así nacieron las Lebac (Letras del Banco Central), el primer instrumento de inversión que se creó después de la crisis. En los primeros meses rindieron tasas de interés de más del 100% anual, a las que acompañaron las tasas de los depósitos a plazo fijo que llegaron a niveles similares. Estos rendimientos, sin duda exorbitantes, eran la medicina que se necesitaba para frenar la escalada del tipo de cambio y que la gente volviera a invertir sus ahorros en pesos.
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  La medicina funcionó de maravillas y, en julio de 2002, el tipo de cambio primero se estabilizó y rápidamente empezó a apreciarse; cerró ese año a 3,20 pesos y, al siguiente, descendió a 2,80 pesos. De hecho, el tipo de cambio no cayó más gracias a que el Banco Central lo sostuvo para evitar una mayor apreciación; de lo contrario, seguramente se hubiera acercado a 2 pesos. A partir de julio, hubo un rebote en las reservas internacionales, que subieron de 8900 millones de dólares en ese mes a 10.400 millones para fin de año. Más importante aún fue que solo unos meses después se empezaron a ver signos de reactivación en la actividad económica, que fueron favorecidos por la fuerte depreciación de la moneda y por la sensación de que el rebote económico había empezado y el pánico financiero era cosa del pasado.


  Los primeros síntomas de mayor actividad aparecieron en el sector de la construcción, en la medida que los desarrolladores aprovechaban que las propiedades se vendían en dólares mientras que los costos habían quedado casi congelados en pesos. Así nació un boom en la construcción tanto de viviendas nuevas como en la remodelación. También se reactivó la industria: con el nuevo tipo de cambio, que había reducido los costos laborales, incluso las máquinas obsoletas que estaban herrumbradas eran competitivas y se ponían a producir.


  La economía argentina había encontrado un punto de inflexión, lo peor de la crisis estaba quedando atrás y comenzaba un período de bonanza en el que la expansión económica superó las expectativas hasta de los observadores más optimistas.


  Néstor Kirchner presidente: comienzan los años dorados


  A pesar del éxito que Eduardo Duhalde estaba mostrando en su gestión, él mismo decidió poner un fin a su mandato como resultado de un incidente con tintes políticos en el que murieron dos activistas a manos de la policía. Seguramente nunca sabremos las verdaderas razones que llevaron a Duhalde a tomar esta decisión, pero luego de ese episodio llamó de inmediato a elecciones presidenciales para principios de 2003.


  Néstor Kirchner resultó ser el ganador. Era un peronista que había gobernado Santa Cruz, una de las provincias petroleras del sur del país, durante doce años y que durante su mandato había mostrado llevar adelante una gestión conservadora en lo fiscal, aunque con mucho control de la obra pública.


  Kirchner llegó a la presidencia luego de haber salido segundo detrás de Carlos Menem, quien, antes del balotaje, decidió renunciar. De este modo, Kirchner quedó imposibilitado de mostrar en las urnas su victoria. Esto, posiblemente, lo hiciera percibir que tenía un problema de legitimidad, lo que explica la necesidad de ratificar su poder político en el día a día mediante un autoritarismo muy marcado, que se mantuvo a lo largo de su mandato. Este se manifestaba, entre otros aspectos, en la discrecionalidad en el uso de los recursos fiscales que utilizaba como un método de premios y castigos para promover lealtades de intendentes y gobernadores.


  Kirchner mantuvo cierta continuidad en la política económica al ratificar a Lavagna en el Ministerio de Economía y a Alfonso Prat Gay como presidente del Banco Central, cargos que ellos habían tenido durante el mandato de Duhalde. Tampoco hubo grandes cambios en el rumbo de la política macroeconómica, lo que mostró inteligencia, ya que la economía daba claras muestras de recuperación.


  Entre 2003 y 2007, la Argentina mostró un excelente desempeño macroeconómico. El producto creció a una tasa promedio anual del 8,8%, en parte empujada por el rebote que ocurre naturalmente luego de una fuerte depresión económica. Pero también, ayudada por un contexto externo más favorable e impulsada por políticas macroeconómicas expansivas, en particular el importante aumento en el gasto público, y por tasas de interés que se mantuvieron en niveles excepcionalmente bajos.


  La expansión económica tuvo una base muy amplia. Incluyó un importante aumento en el consumo privado impulsado por una mayor masa salarial, un incremento en la inversión, que fue uno de los mayores motores del crecimiento y que aumentó a una tasa promedio anual del 36,3%, y en las exportaciones, que se vieron favorecidas por el nuevo tipo de cambio real más competitivo y la suba en los precios de las materias primas (especialmente, de la soja y el petróleo). Abarcó, además, un gran número de actividades productivas, como el agro, la industria, la construcción, el comercio, la banca y los servicios. Esta mayor actividad económica se tradujo en una mejora importante en los indicadores sociales: la pobreza cayó a menos de la mitad, del 57,5% en 2002 al 23,4% en 2007, y el desempleo disminuyó del 17,8% en 2002 a solo 8,3% en 2007.


  Uno de los logros del kirchnerismo en este período fue que las altas tasas de crecimiento no erosionaron los equilibrios macroeconómicos básicos. Se puede decir que esta etapa de crecimiento se basó en tres pilares: los superávits en las cuentas fiscales, en la cuenta corriente del balance de pagos, y un tipo de cambio real alto.


  El primer pilar radicó en el buen rendimiento de las cuentas fiscales, sobre todo, entre 2003 y 2007. El gobierno heredó una situación fiscal saneada, aunque la reducción del gasto público había caído en términos reales como resultado de la erosión en sueldos y jubilaciones luego de la devaluación de la moneda y el aumento en la inflación. Con la recuperación de la economía, también aumentó fuertemente el gasto público primario que pasó de 13,4% del PBI en 2002 a 17% del PBI en el 2007, lo que implicó que aumento en promedio del gasto nominal del 25% por año y de 229% para todo el período. Sin embargo, se mantuvieron los superávits primarios durante estos años y oscilaron en torno al 3% del PBI gracias a que mejoró la recaudación y a que ayudaron dos impuestos altamente controversiales: las retenciones a las exportaciones y el impuesto a los débitos y créditos bancarios.


  La situación fiscal se vio favorecida por la reestructuración de la deuda pública en default mediante un acuerdo con los acreedores en el 2005 en el que se obtuvo una quita importante que redujo significativamente la relación deuda-PBI (del 166,4% en 2002 al 56,4% a fines de 2007), con lo que se redujo la carga de intereses para la deuda pública.


  El segundo pilar fue el mantenimiento de un superávit en las cuentas externas, que se observó tanto en la cuenta corriente como en la cuenta de capital del balance de pagos. El signo de la cuenta corriente pasó a ser positivo y fue ayudado por importantes mejoras en el saldo del balance comercial empujado por el aumento en las exportaciones. Lo interesante fue que la cuenta capital también fue superavitaria, gracias a la reversión de la salida de capitales y que los flujos de capital se volvieron positivos una vez más en 2004. Como consecuencia de estos superávits, las reservas internacionales del Banco Central aumentaron de 14.100 millones de dólares a fines de 2003 a 46.200 millones a fines de 2007.


  Un tercer pilar que contribuyó al crecimiento económico y a fortalecer los superávits gemelos fue el mantenimiento de un tipo de cambio alto. Para ello el Banco Central intervino permanentemente en el mercado cambiario poniéndole un piso al tipo de cambio, ya que, de lo contrario, hubiera habido una fuerte apreciación de la moneda. Las virtudes del tipo de cambio alto se presentaban en contraposición con el tipo de cambio real atrasado que prevaleció en la última etapa de la convertibilidad.


  Dentro de este panorama alentador que prevaleció durante los años dorados apareció una mancha negra: un aumento gradual, pero persistente, en la tasa de inflación, que llegó al 12,3% en 2005 y al 19,5% en 2007. Esta suba fue aceptada de manera implícita por el gobierno, muy probablemente porque percibió que era un costo tolerable que no valía la pena combatir, en particular, si las consecuencias de enfrentar la inflación podían ser poner en riesgo el clima de crecimiento económico.


  Además, curiosamente, la sociedad no percibía a la inflación como un problema, quizás porque no veía que las subas de los precios afectaran sus ingresos. De hecho, los salarios venían aumentando más que los precios, las tasas de interés se mantenían muy por debajo de la inflación, con lo cual el costo del crédito era relativamente bajo, al mismo tiempo que el tipo de cambio real se mantenía competitivo a pesar de la erosión que le generaba el incremento en los precios.


  La restructuración de la deuda pública

  y los problemas de manipular la inflación


  Un capítulo especial fue la restructuración de la deuda pública argentina, cuya primera etapa concluyó en el 2005. Se trataba de una negociación compleja, dado que el monto era muy elevado, superaba los 82.000 millones de dólares, había una gran diversidad en el tipo de acreedores, que incluía inversores minoristas poco sofisticados, institucionales con mucha experiencia y, por supuesto, también estaban los llamados “fondos buitres”.


  En general, en este tipo de negociación se busca hacer una oferta que equilibre, por un lado, la capacidad de pago del país para que el acuerdo sea sustentable y, por el otro, la obtención de un muy alto grado de participación de los bonistas —que supere el 95% del monto a restructurar—. De esta manera, se minimizan los riesgos de acciones legales por parte de los bonistas que no entren a la restructuración y se asegura que el default efectivamente quede atrás.


  En el caso de la deuda argentina, el gobierno asumió una posición muy rígida en la negociación en la que priorizó una quita muy importante en el valor de la deuda con la idea de que los bonistas finalmente iban a tener que ceder y aceptarla masivamente. De acuerdo con esta estrategia, la primera oferta, que fue presentada por Lavagna en Doha, Catar, a principios de 2005, implicaba una quita en valor presente del orden del 80%, en consecuencia la chance de que la oferta tuviera éxito era muy baja. Sin embargo, la Argentina, una vez más, fue tocada por la varita mágica: gracias a que en esos meses hubo una fuerte caída en las tasas de interés internacionales, subieron los precios de los bonos y también el valor de mercado de la oferta, con lo que la quita cayó al 66%.


  La primera lectura que hicieron los bancos intermediarios involucrados en el canje de la deuda era que iba a ser muy difícil lograr un grado de aceptación importante por parte de los bonistas, especialmente los inversores extranjeros, pero el gobierno se mostraba reacio a mejorar los términos financieros del canje. Finalmente, y en lo que fue uno de los errores de cálculo más grandes del equipo económico y que le terminó saliendo muy caro al país, se optó por mejorar la oferta incorporando el cupón atado al PBI, por el cual la Argentina se comprometía a compartir los frutos del crecimiento con los bonistas que entraran al canje. Para ello, se asumió un caso base con un crecimiento de, aproximadamente, 3,5% por año, y la Argentina se comprometía a pagarles a los inversores el 5% de lo que excediere el PBI real con respecto a la base.23


  Pero el cupón atado al PBI terminó saliendo caro; debido a que a la Argentina le fue bien y creció a tasas muy elevadas, ya se le han pagado a cada bonista unos 15 dólares, con lo que la quita terminará siendo mucho menor. El problema radicó en un mal uso de los fondos, ya que poniendo sobre la mesa una oferta con una quita algo menor se hubiera podido conseguir una adhesión mucho más importante. Además, la Argentina hubiera ahorrado plata y, probablemente, no hubiera sufrido la humillación de un segundo default que se produjo en julio de 2014 por los artilugios legales de los fondos buitres. Fue un caso en el que lo que parecía barato terminó saliendo muy caro.


  Lo cierto es que el canje de la deuda se hizo y tuvo un 72,2% de aceptación, con lo que distó de ser realmente exitoso. A pesar de esto, para el mundo, incluyendo los organismos multilaterales de crédito, como el FMI, y para las calificadoras de riesgo hubo un logro importante: Argentina había salido del default. El impacto sobre el mercado fue muy positivo, como se vio reflejado en el desplome del riesgo país, que a principios de 2007 se había reducido a solo 200 puntos, o sea, niveles similares a los de Brasil y mucho mejores que en los años noventa. El mercado había perdonado a la Argentina a pesar de que había vivido el default soberano más grande de la historia y de que aún 27,8% de la deuda seguía en default.


  Sin embargo, las travesuras kirchneristas con el INDEC (Instituto Nacional de Estadística y Censos) iban a hacer que esta fuera una nueva oportunidad desperdiciada y que la alegría no durara mucho tiempo. A principios de 2007, la suba de la inflación empezó a ser preocupante. Las estimaciones preliminares indicaban que en enero iba a rondar el 3% mensual, un número que tomó por sorpresa al gobierno y que generaba escozor, más que nada, porque en octubre había elecciones presidenciales.


  En 2007, entró en acción el secretario de Comercio Interior, Guillermo Moreno, quien le dio la solución a Kirchner: Si no podemos bajar la inflación, al menos, dibujemos los números y publiquemos una inflación más baja. El razonamiento era simple pero osado, ya que ningún gobierno democrático o de facto a lo largo de la historia argentina se había atrevido a manipular las estadísticas. A diferencia de sus antecesores, Kirchner no tuvo empacho en hacerlo y la mano negra de Moreno estuvo a cargo de la operación.


  Para justificar la intervención del INDEC y la tergiversación de las estadísticas, se construyó una historia, esta vez, con tintes de realismo mágico, que formó parte de los denominados relatos K, habituales a lo largo de las tres presidencias del matrimonio.


  En este caso, se argumentó que el problema fueron “las fuerzas del mal”, en las que se aliaron, en una confabulación, banqueros inescrupulosos, codiciosos tenedores de bonos que se beneficiarían con una mayor inflación24 y empleados de ese organismo, que estaban dispuestos a colaborar abultando los números de la inflación por encima de los verdaderos para beneficiar a los especuladores y perjudicar al Estado. Para un observador desinformado, la historia tenía visos de realidad, aunque la verdad es que las consultoras que seguían de cerca las estimaciones de precios mostraban a las claras que el problema no era la conspiración, sino que las políticas macroeconómicas expansivas estaban impulsando la inflación.


  La controversia solo se fue agudizando con el tiempo, se persiguió y se le impusieron multas exorbitantes a las consultoras por mencionar o publicar números “inventados”. Pero lo cierto es que las cifras del INDEC no las creía nadie y hasta Axel Kicillof, quien luego se desempeñó como ministro de Economía de Cristina Kirchner, en su momento también las cuestionó desde el Centro de Estudios para el Desarrollo Argentino (Cenda).


  El daño que hizo la manipulación de los números de inflación fue enorme. El gobierno se vanagloriaba de que esta forma erosionaba el valor de la deuda pública, lo que permitía pagarles menos a los bonistas, lo cual era cierto. Pero lo que no se percibía es que se consideró esta “mentira” como un nuevo default, que no fue de facto visto que la Argentina seguía pagando los bonos con el índice CER que se ajustaban por inflación, sino de naturaleza técnica, porque la subestimación de la inflación llevaba a que abonara menos de lo que hubiera correspondido de acuerdo con la inflación real.


  El hecho de que la Argentina volviera a entrar en default (esta vez de carácter técnico) apenas un año después de haber restructurado la deuda, cayó como un balde de agua fría en el mercado. La desconfianza que generó esta medida provocó que el riesgo país subiera y se alejara de los niveles bajos que disfrutaban Brasil y otros países emergentes, y que el crédito externo volviera a ser escaso y caro para la Argentina. A partir de ese momento, el país volvió a sufrir una sequía de financiamiento que se mantiene hasta hoy.


  El modelo económico K: las Pingüinomics


  Uno de las preguntas que se hacen los economistas es si alguna vez existió un modelo económico K. Los primeros años del gobierno de Néstor Kirchner parecieran indicar que, al menos, había algunas reglas que servían como base para las decisiones macro y microeconómicas. Si bien el modelo fue evolucionando, y no hay duda de que las políticas macroeconómicas del segundo mandato de Cristina tienen poco en común con las del primer gobierno de su esposo, al principio hubo algunos lineamientos básicos a los que llamamos “las Pingüinomics”.


  Las Pingüinomics son un conjunto de reglas que resumen el pensamiento económico K, en especial, durante los años dorados. En líneas generales, se pueden resumir en tres principios básicos que luego se aplican a diferentes ámbitos para la toma de decisiones:


  
    	La caja es poder (“cash is King”)


    	El Estado debe ser fuerte y no se debe confiar en el mercado


    	La priorización de los efectos de corto plazo sobre los de largo

  


  El primer principio fue una constante durante el gobierno de Néstor Kirchner y explica entre otras cosas la obsesión por mantener un superávit fiscal, ya que esa situación le permitía al gobierno no depender del crédito bancario o de los mercados de capitales para financiarse y, además, contar con caja en el Tesoro para usarla políticamente en un sistema de premios y castigos.


  Este principio también se aplicó en el área externa, donde había una obsesión por aumentar el monto de las reservas internacionales con el objetivo de disminuir la dependencia del financiamiento externo, tanto del sector privado como de los organismos internacionales. Ello llevó a que el gobierno buscara mejorar el superávit comercial y que mantuviera un tipo de cambio real alto y competitivo que ayudó a la política de acumulación de reservas internacionales.


  Esta búsqueda de independencia financiera y la importancia de contar con una buena caja quedaron claras cuando en 2006 el gobierno decidió cancelar la deuda con el FMI. Si bien fue una medida arriesgada desde un punto de vista financiero porque llevó a que las reservas cayeran de 28.000 millones de dólares a 18.000 millones, sirvió para fortalecer su estrategia. Lo interesante fue que, a pesar de la caída inicial en las reservas que causó el pago al FMI, en diciembre de 2006 habían alcanzado los 32.000 millones de dólares, un valor por encima del que existía antes de pagarle al FMI.


  La importancia que Néstor le asignaba a la caja está avalada por el hecho de que durante toda su presidencia él hacía dos llamados diariamente: uno al secretario del Tesoro para ver cómo estaba la caja y cómo evolucionaban el gasto y los ingresos públicos; el otro al presidente del Banco Central para seguir de cerca el avance de las reservas internacionales.


  El segundo principio consiste en que el Estado tiene un rol central en la economía, que tiene que estar presente para evaluar en qué sectores se invierte y en cuáles no, para decidir los bienes que se pueden importar y los que deberían producirse en la Argentina, para determinar en qué se usan las reservas internacionales y para monitorear muy de cerca los aumentos de precios que hacen las empresas. En los primeros años del kirchnerismo, se vio una clara decisión de congelar los precios de la mayor parte de los servicios públicos, con lo cual las empresas, para funcionar, empezaron a depender de los subsidios del Estado, lo que aumentaba el poder del gobierno frente a las empresas reguladas. Los controles tuvieron un objetivo político más que económico, aunque perjudicaron fuertemente la inversión en esos sectores y afectaron el suministro de electricidad a la industria y en las grandes ciudades. Algo similar ocurrió con el precio del gas en boca de pozo cuando el gobierno fijó los precios en niveles que no eran rentables para las empresas, se frenaron la inversión y la exploración con lo que la producción de gas empezó a caer.


  También apareció el intervencionismo para frenar aumentos de precios. El gobierno nunca creyó que la política monetaria fuera un instrumento adecuado para frenar la inflación (tal vez el mecanismo de transmisión de dinero a precios le resultaba muy difícil de entender). La solución siempre fue el control y la presión sobre las empresas, al estilo de las economías centralmente planificadas. Un ejemplo fue que cuando subía el precio de la carne se prohibía la exportación, y lo mismo se hizo con el trigo, la leche y el maíz. Más adelante apareció Moreno, quien controló los precios desde la Secretaría de Comercio Interior, aunque los métodos se basaban más en la intimidación y la presión que en un control a la vieja usanza.


  La inversión pública creció fuertemente, e implicó un cambio de estrategia respecto de los años noventa, cuando se le había dado al sector privado un mayor protagonismo. El kirchnerismo vio en la inversión pública una fuente de poder político, tanto para conseguir adhesiones de gobernadores e intendentes como para obtener lealtad de empresarios que eran o se transformaban en “amigos”.


  En cuanto al tercer principio, el gobierno mostró una tendencia muy clara a priorizar los efectos políticos y económicos de corto plazo por sobre los de largo plazo. Un ejemplo claro fue la intervención del INDEC de enero de 2007, que le permitió argumentar que la inflación era menor a la real, pero a la larga quedó entrampado y se ha transformado en un mochila que la sigue teniendo ocho años después. Lo cierto es que el gobierno no pudo o no tuvo la honestidad intelectual y política para salir de un problema que le ha costado votos, credibilidad y prestigio en el plano internacional. Algo similar ocurrió con el precio del gas, que pudo haber ayudado a controlar la inflación en el muy corto plazo, pero que a la larga llevó al país a que le costara dólares y recursos fiscales.


  Un aspecto importante es que, si bien el kirchnerismo desconfiaba del mercado, nunca puso en duda la propiedad privada. Si bien tuvo tintes de lo que se conoce como “capitalismo de amigos”, en especial en la asignación de la obra pública, hubo muy pocos casos de nacionalización de empresas (Aerolíneas Argentinas, AySA, la empresa de agua e, incluso, YPF fueron las excepciones más que la regla). Aunque muchas veces se ha comparado a la Argentina con Venezuela, Néstor Kirchner tenía una visión de la economía muy diferente de la que tenía Hugo Chávez.


   


  
    El ABC de las Pingüinomics


    El superávit fiscal hace bien sin mirar a quién, y no importa que se base en malos impuestos.


    Un tipo de cambio alto y tasas de interés bajas son buenos para la economía.


    Cuantas más reservas internacionales, mejor.


    Hay que creer en la propiedad privada, pero no en los mercados, a los que se debe “controlar”.


    Las decisiones económicas priorizan el impacto de corto plazo.


    Los controles de precios son más efectivos que el mercado y la política monetaria para evitar subas.


    La inversión depende más de los incentivos que otorgue el gobierno que del clima de negocios.


    El gobierno tiene que tener un rol central en el desarrollo de la infraestructura.


    Los aumentos generalizados de salarios mejoran la distribución del ingreso sin aumentar la inflación.

  


  Una economía exitosa con sabor amargo para algunos


  ¿Cómo se explica que un gobierno que en muchos aspectos fue exitoso en reencaminar la economía después de la crisis de 2001 ha sido tan controvertido y ha generado tantas pasiones a favor y en contra? Las encuestas de opinión mostraban que el gobierno tenía un apoyo mayoritario. Por ejemplo, el índice de confianza en el gobierno que publica la Universidad Di Tella se mantuvo en niveles altísimos durante los años dorados, lo que probablemente reflejaba la gran mejora de la economía y la percepción de que el país volvía a tener un gobierno fuerte luego del vacío y del caos político que prevalecieron durante la crisis.


  Sin embargo, la conducción de Néstor Kirchner dejaba un sabor amargo en muchos sectores. Tal vez el problema fuera que el gobierno adoptó un estilo muy confrontativo que trajo reminiscencias del primer gobierno peronista como si se repitiera la antinomia amigo-enemigo, peronista-antiperonista, kirchnerista-antikirchnerista. Este estilo generó mucha tensión, particularmente entre los grandes empresarios e inversores extranjeros, que a pesar de que les iba bien económicamente y tenían buenos niveles de rentabilidad, les resultaba difícil entender el cambio respecto de los años noventa y el nuevo estilo para relacionarse con el gobierno. Esta realidad contrastaba con la tolerancia que habían mostrado los gobiernos con los políticos opositores desde la vuelta de la democracia en 1983.


  Entre los que sufrieron la embestida aparecieron primero en la lista las empresas de servicios públicos, que se vieron perjudicadas por el congelamiento de las tarifas a pesar de que experimentaban constantes aumentos en los precios de los insumos y en los salarios. La pérdida de rentabilidad y la perspectiva de que muchas de estas empresas ya no eran viables en ese entorno llevaron a que varios accionistas, principalmente extranjeros, vendieran sus participaciones e iniciaran juicios en el exterior, visto que consideraban que el congelamiento de tarifas era una forma encubierta de hacer una expropiación. También se inició un embate contra algunos medios de comunicación y una demonización del FMI, acusado de ser uno de los responsables de la crisis de 2001.


  El hecho de que el kirchnerismo generara posiciones tan extremas en la sociedad, tanto a favor como en contra, estuvo relacionado con la orientación de las decisiones económicas y políticas, pero igual o más importantes fueron las formas que adoptó para comunicar e implementar las decisiones económicas que, en general, tenían un tinte autoritario.


  Cristina presidente:

  la transición de la economía K


  Cuando Cristina asumió la presidencia a fines de 2007 surgieron expectativas e interrogantes sobre cómo iba a ser su gobierno. ¿Empezaría una nueva era K menos confrontativa, dado que el kirchnerismo ya estaba legitimado en las urnas ahora que había obtenido una clara victoria en la primera vuelta electoral? ¿Habría más flexibilidad en la política económica en el segundo mandato K con el nuevo ministro de Economía Martín Lousteau?


  Surgieron expectativas de que la presidencia de Cristina iba a ser un período de ordenamiento y consolidación del modelo K y con más diálogo con los empresarios y los sectores políticos opositores. Un comentario era que Cristina seguiría las políticas económicas de Néstor, pero que mejoraría las instituciones y favorecería el diálogo. Se esperaba que se mantuvieran los pilares macroeconómicos que habían ayudado en los años dorados —los superávits gemelos y el tipo de cambio real alto—, a lo que se sumarían cambios que ayudarían a generar nuevas inversiones y a mitigar cuellos de botella que estaban apareciendo en la economía, sobre todo en el sector energético. Además, estaba la esperanza de que la Argentina nuevamente contaría con estadísticas confiables, lo que ayudaría a bajar el riesgo país y a resolver el default con el Club de París para reinsertarse en el mundo financiero y para mejorar la relación con los países industrializados.


  No obstante, el primer año del mandato de Cristina empezó mal, con escándalos, conflictos y un mundo que entró en crisis. La primera dificultad apareció no bien asumió y en diciembre surgieron sospechas de negocios turbios con Venezuela cuando, en la aduana argentina, encontraron que un funcionario venezolano, Guido Antonini Wilson, ingresaba una valija con casi un millón de dólares en efectivo. Este fue un hecho casi anecdótico comparado con lo que vino después.


  A los dos meses, en marzo, se desató la crisis del campo, que fue una rebelión de los productores agrícolas en respuesta a una iniciativa del gobierno de imponer retenciones móviles a las exportaciones de soja. Desde la devaluación de 2002, el valor de las exportaciones de soja estaba gravado con un impuesto del 35%. Ante la suba de los precios de la soja en los mercados internacionales, el gobierno probablemente consideró que había espacio para aumentarlas y envió una ley al Congreso en la que proponía que la tasa de la retención aumentara a medida que subiera el precio de la soja en el mercado internacional. El impuesto alcanzaba niveles casi expropiatorios si el precio de la soja llegaba a 600 dólares la tonelada, ya que a partir de ese valor el Estado se quedaba con el 90% del ingreso adicional que recibieran los exportadores, o sea, prácticamente con todo.


  La propuesta de poner retenciones móviles tenía aspectos que no eran necesariamente tan irracionales como pareció en ese momento y, de hecho, muchos países productores de materias primas (como Chile, Colombia o Noruega) tienen fondos de estabilización cuyo espíritu no es muy diferente de lo que se proponía en la ley. Sin embargo, había dos diferencias importantes con los otros casos que hicieron que este proyecto generara tanto rechazo. Primero, que los ingresos fiscales no iban a ser asignados a un fondo de estabilización sino que se iban a utilizar como ingresos generales del Estado para financiar el gasto público. En otras palabras, los productores percibían que este no era un fondo de estabilización que buscaba ahorrar en los años de vacas gordas para gastar en los de vacas flacas. Segundo, que la tasa del impuesto de las retenciones era demasiado alta y que implicaba que el Estado se llevaba un porcentaje muy alto de los ingresos. Esta situación generó mucho malestar entre los productores y desató una rebelión del campo que se transformó en un gran conflicto político y que afectó negativamente el nivel de actividad y generó fuga de capitales, especialmente en el segundo trimestre de 2008.


  Apenas terminó la crisis del campo, el gobierno intentó retomar el protagonismo y en septiembre Cristina anunció que iba a saldar la deuda con el Club de París, que era de unos 6500 millones de dólares, como ya se había hecho en 2005 con el FMI. Pero la suerte no estaba de su lado, ya que al mes siguiente cayó el banco de inversión Lehman Brothers en Estados Unidos, con lo que se desató la peor crisis financiera internacional desde la Gran Depresión de los años treinta. La nueva situación forzó a que la Argentina tuviera que dar marcha atrás con el anuncio porque sufrió una tremenda corrida cambiaria y colapsaron los precios de los bonos. Así, en solo unos pocos días se pasó de la esperanza de solucionar el default con el Club de París al temor de que hubiera uno nuevo con los bonistas que habían entrado al canje.


  
    
      
      
      
      
      
    

    
      
        	
          INDICADORES MACROECONÓMICOS

        
      


      
        	
           

        

        	
          2008

        

        	
          2009

        

        	
          2010

        

        	
          2011

        
      


      
        	
          PBI real (crecimiento)

        

        	
          7,0%

        

        	
          -3,2%

        

        	
          8,1%

        

        	
          6,5%

        
      


      
        	
          Inflación (a/a)

        

        	
          20,0%

        

        	
          16,0%

        

        	
          25,0%

        

        	
          23,5%

        
      


      
        	
          Resultado fiscal (% del PBI)

        

        	
          1,1%

        

        	
          -0,5%

        

        	
          0,2%

        

        	
          -1,3%

        
      


      
        	
          Cuenta corriente (% del PBI)

        

        	
          1,7%

        

        	
          2,9%

        

        	
          -0,1%

        

        	
          -0,6%

        
      


      
        	
          Reservas internacionales*

        

        	
          46.386

        

        	
          47.967

        

        	
          52.145

        

        	
          46.376

        
      


      
        	
          Tipo de cambio

        

        	
          3,45

        

        	
          3,80

        

        	
          3,98

        

        	
          4,30

        
      


      
        	
          Depreciación

        

        	
          9,6%

        

        	
          9,9%

        

        	
          4,7%

        

        	
          8,2%

        
      


      
        	
          Tipo de cambio real**

        

        	
          74,3

        

        	
          75,8

        

        	
          65,9

        

        	
          58,2

        
      


      
        	
          Brecha (oficial vs. blue)

        

        	
          1,5%

        

        	
          1,1%

        

        	
          1,6%

        

        	
          5,4%

        
      


      
        	
          EMBI global Argentina***

        

        	
          1.704

        

        	
          660

        

        	
          496

        

        	
          925

        
      


      
        	
          * En millones de USD, final del período


          ** Índice ene-81=100


          *** En puntos básicos

        
      


      
        	
          Fuente: INDEC, BCRA, J. P. Morgan y elaboración propia

        
      

    
  


  En el sube y baja de 2008-2011: crisis, rebote y cepo


  Durante el primer mandato de Cristina, el crecimiento económico sufrió por el doble impacto del conflicto con el campo y la crisis financiera internacional. El primero, que tuvo lugar en la primera mitad de 2008, frenó la actividad en gran parte de las zonas rurales del país, complicó la evolución de la reservas del Banco Central debido a que se paralizaron las exportaciones de productos agropecuarios justo en los meses en los que son más altas y a que la tensión política conllevó una fuerte salida de capitales y a subas en las tasas de interés.


  Una vez resuelta la crisis del campo, la economía argentina sufrió el efecto de los temblores de la crisis financiera internacional que tuvo como correlato una fuerte disminución de la demanda externa como resultado de que las principales economías del mundo entraban en recesión, una pérdida de ingresos debido a la caída en los precios de las materias primas, y una disminución muy grande en el acceso a los mercados financieros internacionales.


  En ese contexto, y en un intento desesperado por obtener financiamiento, el gobierno decidió nacionalizar el sistema de jubilaciones y pensiones privadas, los fondos que administraban las AFJP (Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones). Esta medida tomó al mercado por sorpresa, y generó preocupación entre muchas empresas y bonistas que se preguntaban qué más se podía nacionalizar. La consecuencia inmediata fue una nueva fuga de capitales, mayores presiones sobre el tipo de cambio y un aumento enorme en el riesgo país.


  Al año siguiente, como resultado del efecto de la crisis financiera internacional, y de la sequía que sufrió el país que impactó duramente sobre la producción agropecuaria, llevó a que en 2009 la Argentina sufriera la primera recesión de la era K (que jamás ocurrió de acuerdo con las cifras oficiales). La coyuntura era compleja, por un lado el gobierno enfrentaba una recesión en un año electoral y no contaba con muchos medios para estimular la economía debido a que no tenía acceso a financiamiento debido al aumento en el riesgo país.


  Además, había preocupación por la sostenibilidad del tipo de cambio ya que había una corrida cambiaria que traía reminiscencias de la del 2001, a pesar de que la situación era muy diferente. No hay duda de que la presión financiera fue importante. Las reservas internacionales cayeron de un pico de 50.400 millones de dólares en marzo de 2008 a 45.000 millones en octubre, mientras que el riesgo país aumentó de 500 a 1800 puntos durante ese período, y las tasas de interés de corto plazo subieron al 30% anual.


  No obstante, y a pesar de la difícil coyuntura por la que atravesó el país, la Argentina esta vez logró evitar una crisis macrofinanciera gracias a que enfrentó la amenaza externa con buenos fundamentals económicos, superávits gemelos, alto stock de reservas internacionales y bajo nivel de deuda. Se logró mantener la estabilidad en el sistema bancario, se siguió pagando el servicio de la deuda, se mantuvieron las reservas internacionales en niveles altos y se evitó que se disparara el tipo de cambio.


  Hacia fines de 2009, el contexto internacional empezó a mejorar gracias a que se estabilizó el real en Brasil, que aumentó el precio de la soja y que volvieron los capitales a los países emergentes. Las reservas internacionales se recuperaron rápidamente y tocaron un récord de 52.200 millones de dólares a fines de 2010, lo que alivió las presiones devaluatorias, y el riesgo país había caído a solo 500 puntos, con lo cual la Argentina tenía la posibilidad de conseguir nuevamente financiamiento en el mercado internacional a tasas de interés razonables.


  La economía argentina entró nuevamente en ritmo y en 2010 creció casi 9%. El país había superado la crisis financiera internacional y todo indicaba que estaba en condiciones de reiniciar su ciclo de crecimiento. Se avanzó con una segunda oferta a los bonistas para completar la restructuración de la deuda y se logró llevar el nivel de adhesión a casi el 94% del total, una cifra significativa que ayudó a que se redujera fuertemente el riesgo país.


  Sin embargo, dos nubarrones amenazaban el escenario macroeconómico y eran fuentes de preocupación: la inflación y el tipo de cambio.


  La inflación, que había caído al 15% anual en 2009 como resultado de la recesión, recobró protagonismo y llegó al 22% anual en 2010, con lo que complicó la gestión de Cristina. Uno de los problemas era que el gobierno no estaba dispuesto a pagar ningún costo para bajarla: ni subir las tasas de interés ni disminuir el ritmo de crecimiento de la cantidad de dinero, ni tomar medidas para que se redujera el consumo. En el día a día se debatía entre seguir negando el problema con los números del INDEC y dejar que la inflación subsistiera o combatirla con métodos heterodoxos, como controles y acuerdos de precios, que, si se usan por sí solos, generalmente tienen patas cortas y dan resultados magros. El principal problema que generó este capricho de negar la inflación radicó en que el gobierno también frenó las subas en el tipo de cambio y en los precios regulados y controlados. Se tomaban las decisiones de política económica como si la inflación oficial fuera la verdadera. De este modo, los precios en los que el Estado tenía algún tipo de injerencia quedaron totalmente desfasados y los sectores productivos que sufrían esa situación respondían bajando la producción y las inversiones. El sector energético es un caso paradigmático, ya citado muchas veces en este libro, pero esta situación impactó también sobre la industria láctea y la de la carne, entre otros.


  El tipo de cambio real resultó sin duda la principal víctima de las mentiras sobre la inflación porque con los números oficiales solo se podía justificar una depreciación que fuera mucho más pequeña de la que era necesaria. Así se empezó a generar atraso cambiario. Desde 2003 y durante casi toda la era kirchnerista, se había adoptado una política cambiaria que se denominó de flotación administrada, en la que el Banco Central fijaba diariamente el tipo de cambio, pero a lo largo del tiempo se iba ajustando la paridad de acuerdo con las metas que se habían fijado en una regla no escrita. Los parámetros que guiaron la política cambiaria durante casi todo este período eran la evolución de las reservas internacionales, de la inflación y del tipo de cambio entre el real brasileño y el dólar, ya que Brasil era nuestro principal socio comercial.


  Las primeras depreciaciones importantes de la era K tuvieron lugar durante la crisis financiera internacional, cuando el país sufrió salidas de capitales que generaron caídas en las reservas internacionales, a lo que se le sumó la depreciación del real. Esta situación llevó a que el Banco Central, entre octubre y noviembre de 2008, depreciara el peso casi 12%, aunque para todo el año la depreciación fue del 9,7%. En el 2009, el Banco Central depreció un poquito más rápido, superando el 10% anual. Pero, igualmente, el tipo de cambio real siguió apreciándose, ya que la inflación superó nuevamente a la devaluación ese año.


  El fin del ciclo K: los años de desequilibrios y escasez


  El año 2011 marcó el verdadero punto de inflexión en la economía de la era K, cuando aparecieron los desequilibrios macroeconómicos. Para mediados de ese año, era evidente que la Argentina enfrentaba un fin de ciclo, y que, de no mediar cambios en las políticas macroeconómicas, la economía iba a tener que atravesar importantes frentes de tormenta en el camino.


  Los datos hablaban por sí solos: habían vuelto los déficits gemelos —aunque el fiscal era mucho más abultado que el de cuenta corriente—, había salida de capitales, la economía se empezaba a estancar y el sector privado ya no creaba puestos de trabajo, surgían las preocupaciones en el sector privado por el atraso en el tipo de cambio, mientras que la inflación se mantenía en tasas del 25% anual y no daba muestras de ceder. Además, en octubre los holdouts consiguieron una victoria importante en la Cámara de Apelaciones de Nueva York, que abría un nuevo frente de incertidumbre que, eventualmente, podía llevar a un default de la deuda que ya había sido restructurada.


  Se habían perdido los pilares económicos del modelo K que habían contribuido al crecimiento durante los años dorados. Una vez más, como tantas veces pasó en la historia económica argentina, el talón de Aquiles fue la salida de capitales y la gente, que compraba dólares para protegerse del temor a una devaluación.


  En la segunda mitad del año, unos meses antes de las elecciones presidenciales de octubre de 2011, comenzó una nueva fuga de capitales, a tal punto que las reservas internacionales empezaron a caer a un ritmo de mil millones de dólares por mes. Había señales claras de que se temía una devaluación porque se vislumbraba que otra vez había atraso cambiario.


  A pesar de que la situación empezaba a ser crítica, el gobierno era reacio a modificar el tipo de cambio, especialmente, faltando pocos meses para las elecciones. La decisión fue defender la paridad cambiaria durante unos meses, con el objetivo de conseguir que en una parte importante de la población prevaleciera la visión de que se mantenía la estabilidad financiera, lo que podía ayudar en la contienda electoral.


  Sin embargo, la salida de capitales y la pérdida de reservas no cedían porque en realidad existía un problema de fondo, el atraso cambiario, por el que la estabilidad cambiaria a la larga no era viable. La situación se tornaba insostenible, se esperaban medidas, pero nada se iba a hacer antes de octubre.


   


  


  


  


  
    
      
      
      
      
    

    
      
        	
          INDICADORES MACROECONÓMICOS

        
      


      
        	
           

        

        	
          2012

        

        	
          2013

        

        	
          2014

        
      


      
        	
          PBI real (crecimiento)

        

        	
          0,5%

        

        	
          3,0%

        

        	
          -2,0%

        
      


      
        	
          Inflación (a/a)

        

        	
          25,2%

        

        	
          27,9%

        

        	
          38,0%

        
      


      
        	
          Resultado fiscal (% del PBI)

        

        	
          -2,0%

        

        	
          -1,9%

        

        	
          -2,8%

        
      


      
        	
          Cuenta corriente (% del PBI)

        

        	
          -0,1%

        

        	
          -0,7%

        

        	
          -0,8%

        
      


      
        	
          Reservas internacionales*

        

        	
          43.290

        

        	
          30.599

        

        	
          31.433

        
      


      
        	
          Tipo de cambio

        

        	
          4,92

        

        	
          6,52

        

        	
          8,55

        
      


      
        	
          Depreciación

        

        	
          14,3%

        

        	
          32,6%

        

        	
          31,2%

        
      


      
        	
          Tipo de cambio real**

        

        	
          52,7

        

        	
          51,5

        

        	
          56,3

        
      


      
        	
          Brecha (oficial vs. blue)

        

        	
          25,8%

        

        	
          60,4%

        

        	
          53,5%

        
      


      
        	
          EMBI global Argentina***

        

        	
          991

        

        	
          808

        

        	
          719

        
      


      
        	
          * En millones de USD, final del período


          ** Índice ene-81=100


          *** En puntos básicos

        
      


      
        	
          Fuente: INDEC, BCRA, J. P. Morgan y elaboración propia

        
      

    
  


  Segundo mandato de Cristina:

  la economía en tiempos de cepo


  Finalmente, llegaron las elecciones presidenciales de 2011, y Cristina Fernández de Kirchner ganó con el 54% de los votos, una victoria que implicó un fuerte espaldarazo para su política económica. El paso siguiente fue atacar la pérdida de reservas; para ello, en la práctica, había tres opciones.


  La primera solución era la de libro de texto, o sea hacer una devaluación que fuera suficientemente grande como para convencer al mercado de que se había corregido el atraso cambiario. Para que fuera efectiva, debía ser acompañada por una suba de tasas de interés que hiciera más atractivo mantener los ahorros en pesos. De acuerdo con nuestras estimaciones, en ese momento el atraso cambiario no era muy significativo, tal vez un 10% o 15%, por ende, se requería devaluar el tipo de cambio de 4,25 pesos a alrededor de 4,80 pesos. Una vez que se recuperara la competitividad, el Banco Central podría mantener la flotación administrada, pero con una regla como la que existía anteriormente en la que el tipo de cambio acompañara las subas de los precios y otras variables relevantes. De lo contario, si se mantuviera el tipo de cambio en el nuevo nivel, lo único que se lograría era un ciclo de stop and go cambiario en el que unos meses más tarde la inflación erosionara la competitividad y volvieran las presiones para una nueva devaluación.


  La segunda opción era un desdoblamiento cambiario del tipo de los que se utilizaron en la crisis de 1982 o en el gobierno de Alfonsín. En esta alternativa habría dos tipos de cambio, uno comercial y otro financiero. El dólar comercial se utilizaría principalmente para importar y exportar, y seguiría siendo fijado en el día a día por el Banco Central en línea con lo que se venía haciendo hasta ese momento. De esta manera, se podía evitar una devaluación con el impacto que tendría sobre los precios. Por otro lado, para evitar que cayeran las reservas debido a las demandas que existían para atesoramiento o turismo se crea el dólar financiero (o turista), cuyo precio fluctuaría según la oferta y la demanda, como ocurre actualmente con el dólar blue y que se emplearía para pagos de deuda, para comprar dólares para atesoramiento o para turismo. La supuesta ventaja del desdoblamiento cambiario es que, en teoría, permite lo mejor de los dos mundos: el tipo de cambio comercial sigue siendo fijado por el Banco Central con el objetivo de ayudar a la estabilidad de precios, y el tipo de cambio financiero que es flexible y se utiliza para las compras de dólares para “especular” o atesorar o pagar deudas, con lo que se protegen de las reservas internacionales.25 Lo cierto es que en la práctica el desdoblamiento es un sistema imperfecto que no funciona tan bien como dice la teoría porque en el día a día es muy difícil separar los mercados, ya que los operadores siempre buscan y generalmente encuentran la forma de mandar las transacciones al mercado que más les conviene. Más allá de esto, el desdoblamiento cambiario podría haber sido una buena solución de transición para ir devaluando “en cuotas”.


  La tercera alternativa era mantener la política cambiaria y no devaluar, pero introducir controles cambiarios para evitar que continuara la hemorragia de reservas internacionales. En este esquema, se limita el acceso a los dólares oficiales y el Banco Central y la Secretaría de Comercio serían los encargados de decidir quién recibe los dólares para realizar pagos al exterior. Aquellos que no están autorizados a comprar divisas para ahorrar, para turismo o para enviar al exterior terminan yendo a un mercado cambiario paralelo en el que se canalizarían esas transacciones. El tipo de cambio que se determina en ese mercado es el “paralelo”, lo que se conoce como tipo de cambio blue.


  Como era de esperar, de las tres opciones el gobierno eligió la tercera, que tenía un tinte más intervencionista y se alejaba de lo que hubiera sido considerado una solución de mercado. Se introdujo lo que se conoce comúnmente como el cepo cambiario, es decir que, a partir de ese momento, fue cada vez más difícil para los individuos y las empresas comprar dólares para atesorar, para turismo, para importar o para pagar dividendos. Lo curioso es que el gobierno siguió hablando del mercado único y libre de cambios (MULC), que de mercado tenía poco, que definitivamente no era único y que de libre no tenía nada.


  La implementación del cepo tuvo tres actores. Entró en acción la AFIP, que tomó un papel protagónico al momento de autorizar a los individuos a comprar dólares. Con una fórmula más secreta que la de la Coca-Cola, la computadora de la AFIP decidía quién podía y quién no podía comprar dólares y el monto autorizado, con el claro objetivo de no vender divisas. El segundo operador era la Secretaría de Comercio que, a través de la aprobación de las DJAI (Declaraciones Juradas de Importación), decidía qué se podía importar y qué no. El tercer actor fue el Banco Central, que era el que en última instancia tenía que aprobar el giro de las divisas al exterior, y que fue poniendo cada vez más trabas al pago de dividendos, regalías y todo aquello que pudiera frenar.


  El cepo inicialmente dio una falsa sensación de alivio, visto que ayudó a frenar la caída de las reservas internacionales manteniendo la política cambiaria y sin que hubiera un aumento significativo del tipo de cambio paralelo. Durante los primeros seis meses, la brecha entre los tipos de cambio oficial y blue se mantuvo por debajo del 10%, las tasas de interés (Badlar) bajaron del 24% en octubre de 2011 al 14% en marzo de 2012, y las reservas internacionales se recuperaron de 46.000 a 47.000 millones de dólares.


  Sin embargo, esta tranquilidad duró poco y al final resultó ser una “calma chicha”, ya que rápidamente el mercado encontró la forma de comprar divisas. Los argentinos se fueron a pasear por el mundo y pagaban todos sus gastos con tarjetas de crédito, con lo que el saldo de turismo pasó de un superávit de USD 200 millones en 2010 a un déficit de USD 6000 millones en el 2013, y quienes podían sacaban dólares de los cajeros automáticos de la ciudad de Colonia, Uruguay. Además, empezaron a bajar las exportaciones y las empresas importaban todo lo que podían.


  El gobierno iba reaccionando tarde, pero seguro con más controles, como por ejemplo introduciendo recargos por el uso de tarjetas en el exterior, acotando su uso para extraer dólares, limitándoles a los bancos el giro de dividendos al exterior y frenando importaciones cada vez más, pero con resultados cada vez peores.


  A pesar de estas medidas, las reservas seguían cayendo año a año, y mes a mes, al mismo tiempo que la brecha cambiaria tomó impulso. Entre marzo y julio de 2012, en respuesta a nuevas restricciones para comprar dólares, este subió de 4,50 a 6,00 pesos: la brecha cambiaria entre el dólar blue y el oficial ascendió al 27% y tocó un máximo en mayo del 2013 cuando llegó al 77%.
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  La imposición del cepo cambiario fue probablemente el mayor error de política económica del gobierno de Cristina. A partir de ese momento, hubo un permanente deterioro en el funcionamiento de la economía que se caracterizó por el estancamiento en la actividad económica, de las exportaciones industriales y del empleo, en que hubo una caída en la inversión, un aumento de la inflación, una brecha elevada entre el tipo de cambio oficial y el paralelo y, por supuesto, se agrandaron los déficits gemelos. Todo por un error de política económica que el gobierno nunca quiso corregir y, cuando tuvo la oportunidad de hacerlo, siempre optó por mantenerlo y duplicar la apuesta.


  El principal problema del cepo fue que la economía tuvo que convivir con la escasez de divisas y que la política económica dejó de centrarse en estimular el crecimiento para dedicarse a defender las reservas internacionales. Se pasó de una estrategia ofensiva a otra defensiva. La economía entró en un círculo vicioso. Para proteger las reservas se frenaban las importaciones, de las cuales el 80% eran insumos para la producción y maquinaria para aumentarla, con lo que el nivel de actividad se resentía. El límite al nivel de actividad lo había generado el propio gobierno al restringir las importaciones, y cuando trataba de estimular la economía con políticas macroeconómicas expansivas tenía que dar marcha atrás rápidamente porque no había reservas para importar. El país contaba con una frazada cada vez más corta con la que no podía proteger simultáneamente las reservas internacionales y el nivel de actividad.


  Como resultado de estas políticas, el país entró en recesión en 2014. Esta vez, la situación fue autoinfligida; el argumento de que la recesión fue una consecuencia del deterioro en las condiciones externas y de que “el mundo se nos vino encima” no está avalado por la evidencia empírica. Por el contrario, fue la consecuencia de gruesos errores en la política cambiaria que provocaron que se erigieran restricciones al comercio exterior para defender las reservas y evitar la depreciación del tipo de cambio.


  Un factor adicional que complicó la situación externa fue el abuso de la política de desendeudamiento, que el gobierno de Cristina lanzó con bombos y platillos en 2010. La base de esta política era no tomar nueva deuda en el exterior y pagar los vencimientos de deuda externa con reservas del Banco Central. Si bien esta política era controvertida, no hay duda de que era defendible y hasta razonable en la medida en que el país tuviera un nivel adecuado de reservas internacionales que le permitiera cumplir con los compromisos externos y con el normal desempeño del comercio exterior.


  Los problemas con la política de desendeudamiento aparecieron en la era del cepo, cuando empezaron a ralear las reservas internacionales. El Banco Central se veía forzado a restringir el uso de los dólares para importaciones, lo que iba en detrimento del nivel de actividad, y privilegiaba su uso para el pago de los vencimientos de deuda.


  En general, los países buscan refinanciar los vencimientos de deuda en moneda extranjera a través de la emisión de nuevos bonos, justamente para favorecer el nivel de actividad. En la Argentina, la política de desendeudamiento implicó que se usaran reservas por unos 20.000 millones de dólares entre 2010 y 2014.


  Lamentablemente, en la Argentina de Cristina el manejo de la deuda se convirtió en un tema en el que primó la ideología por sobre el pragmatismo, y el país pagó caro esa decisión. La no emisión de deuda llegó a ser un credo, con poco sustento económico y financiero, y aunque los sucesivos ministros de Economía no creían demasiado en esta idea, no pudieron desviarse de ella. Durante estos años de sequía de dólares, el país recibió ofertas para emitir bonos a tasas de un dígito, con lo que podría haber conseguido dólares para importar y alimentar la actividad económica. Sin embargo, la palabra final la tenía la Presidenta, que una y otra vez consideró que era una mala idea.


  Así se llegó a fines de 2014, con una economía disfuncional y con muy pocas posibilidades de revertir la situación sin cambios importantes en la política económica. De hecho, la coyuntura hacia fin de año tenía muchos elementos en común con los períodos que precedieron a las devaluaciones durante los años del stop and go y todo indica que la Argentina estaría una vez más al borde o tal vez en el medio de una crisis.


  En muchos aspectos, la Argentina ya habría entrado en una crisis económica. No hay duda de que una economía que está en recesión con una caída del producto del orden del 2%, con una tasa de inflación que supera 30%, en el que la brecha cambiaria supera el 50% y que sufre una corrida sobre las reservas internacionales enfrenta una crisis económica. Lo que faltaría para que constituyera a las claras una crisis es que haya una devaluación, se dispare la inflación aún más y que haya corrida de depósitos o caída de bancos; en otras palabras, no ha habido esta vez un evento financiero que identifique la situación como una crisis macrofinanciera al estilo de la de 2001 o la de 1982.


  Otro gobierno, otro plan económico, otra crisis


  Cada crisis tiene características propias. La típica pregunta es si la coyuntura actual puede devenir en una crisis como la de 2001, o sea, en un evento altamente traumático con corrida bancaria y corralito y con tasas de desempleo y de pobreza muy elevadas.


  En principio, todo indica que las condiciones económico-financieras en la actualidad son muy diferentes a las que precedieron la crisis de 2001, especialmente porque a priori no se vislumbran los riesgos de una crisis macrofinanciera, sino algo más parecido a lo que fueron las crisis de balanza de pagos del período del stop and go. Tal vez, podría hablarse de una crisis mucho más fuerte que las de los años cincuenta y sesenta y más parecida al Rodrigazo, aunque en una economía más compleja, debido a un mayor desarrollo financiero y con menor tasa de inflación subyacente.


  No hay duda de que los fundamentals macroeconómicos argentinos son más robustos que los que prevalecían antes de 2001, principalmente por tres motivos.


  En primer lugar, el nivel de dolarización en la economía es mucho menor, sobre todo de las deudas y de los depósitos, con lo cual las empresas, los bancos y el gobierno no son tan vulnerables al efecto de una devaluación (el llamado efecto de hoja de balance). Esto favorecería que una devaluación pueda funcionar con un impacto positivo en precios relativos sin generar efectos “secundarios” sobre la solvencia del gobierno o las empresas.


  En segundo lugar, el tamaño de la deuda pública es mucho menor que en 2001, y esto se debe, en parte, a la política de desendeudamiento que presentó algunas virtudes a pesar de la críticas que mencionamos. Con una deuda neta que ronda el 20% del PBI, que es baja para los estándares internacionales, es impensable que pueda desatarse un default como el que declaró Adolfo Rodríguez Saá en 2001 y que este tenga efectos devastadores sobre la economía. Es cierto que el país en la práctica está en default, incluso, de gran parte de la deuda que ya reestructuró. Sin embargo, en esta ocasión no se trata de un default que ocurriera por falta de capacidad de pago, sino por razones técnicas o legales. Este menor nivel de deuda en el sector público se extiende al sector privado, que ha bajado fuertemente su nivel de endeudamiento, debido al alto costo financiero que ha venido sufriendo el país y a la incertidumbre que ha prevalecido en muchos sectores de la economía que jugaron en detrimento de las inversiones a largo plazo.


  En tercer lugar, el sistema bancario es sólido y no hay indicios de que haya un riesgo de una corrida de depósitos ni de un problema de solvencia en el sistema que lleve a una caída de bancos que afecte el funcionamiento de la cadena de pagos.


  Las principales vulnerabilidades en la coyuntura actual son la escasez de reservas internacionales combinada con un atraso cambiario que empieza a ser importante. Este tipo de problemas en el pasado generó una crisis de balanza de pagos, del tipo de las que sufrió la Argentina durante los años del stop and go, que, generalmente, terminaba en una devaluación.


  No obstante, hay razones de fondo que hacen pensar que una devaluación no debería ser un evento tan traumático que generara una crisis macrofinanciera, ya que los mecanismos de trasmisión de tipo de cambio a la deuda y los bancos son muy limitados gracias al bajo nivel de dolarización.


  Aunque la economía es más resistente a los efectos negativos de la devaluación y el riesgo de una crisis bancaria o de deuda es mucho menor, está muy claro que permanecen fuertes desbalances macroeconómicos que habrá que resolver de una manera u otra.


  El kirchnerismo enfrenta un final de ciclo político con el peso adicional de sufrir un final de ciclo económico. Está haciendo todo lo posible para postergar el ajuste para lo que simplemente aumentan los desajustes. Lo podrá hacer en la medida que tenga reservas internacionales suficientes para seguir cumpliendo con los compromisos internacionales y pagar las importaciones; sin embargo, el desajuste tiene un costo importante: la economía no crece, y la inflación persiste. El objetivo parecería llegar al fin de mandato presidencial y que a partir de diciembre de 2015 el ajuste, que para ese entonces va a ser inevitable, lo haga otro. Lo que no se sabe es si esta vez el ajuste será necesariamente recesivo. Analizaremos este tema en las reflexiones finales.


  
    23 La fórmula de pago era mucho más compleja, ya que para que se pagara el cupón atado al PBI, el crecimiento ese año tenía que exceder 3,5%, una cifra que paulatinamente iba cayendo al 3% anual. Los inversores recibían el 5% del “exceso de PBI”, que se calculaba como la diferencia entre el PBI efectivo del año menos lo que estaba establecido en el caso base. Lo que se compartía con los inversores era un monto importante, ya que representa aproximadamente el 25% del aumento de la recaudación fiscal del gobierno central.


    24 En la restructuración de la deuda del 2005 se incluyeron bonos indexados al Índice de Precios al Consumidor (generalmente conocido como IPC) que en los contratos aparece como CER (coeficiente de estabilización de referencia). Muchos compraron los bonos con CER debido a que anticipaban que en los años subsiguientes a la restructuración de la deuda la inflación iba a ser mayor que la devaluación, con lo cual estimaban obtener un rendimiento mayor que el de los bonos en dólares.


    25 El funcionamiento del tipo de cambio está explicado en el artículo que escribí con José Saúl Lizondo.

  


  6. LA ETERNA INFLACIÓN:

  UNA EXPERIENCIA TRAUMÁTICA


  El gobierno es la única agencia capaz de tomar algo tan útil como el papel, mancharlo con tinta y convertirlo en algo absolutamente inútil.


  LUDWIG VON MISES


   


   


  Como hemos visto hasta ahora, la inflación es un tema recurrente en la Argentina, y que ha tenido un rol preponderante en las crisis desde su aparición a mediados de los cuarenta durante el primer gobierno de Juan Domingo Perón. En realidad, la inflación era un fenómeno regional en el que la Argentina, Brasil, Chile y Uruguay eran los reyes de la inflación y mostraban una tolerancia inusual a tasas mucho más elevadas que en el resto del mundo.


  Esta tendencia a aceptar la convivencia con alta inflación se explica, en parte, porque en ese momento en América Latina dominaba la visión estructuralista impulsada por la Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL), en la que se consideraba que un poco de inflación era conducente al crecimiento. El argumento era que la inflación facilita los cambios en precios relativos, que le daba más flexibilidad a la economía y de esa forma motorizaba la inversión y el aumento de actividad en sectores productivos. La inflación no era vista como un problema, sino como una solución.


  Si bien hoy esa teoría puede resultar extraña y, sin duda ha caído en desuso, en esos años la defendían muchos economistas26 que ejercían una gran influencia en los decisores de política económica.


  Las teorías no decían claramente cuál era la tasa de inflación deseable, pero en el cono sur el consenso fue que 30% anual eran tasas aceptables y que no valía la pena combatirlas. Hasta principios de los años setenta, estas economías pudieron contener la inflación en tasas cercanas o menores al 30%, pero poco a poco los gobiernos fueron perdiendo el control.


  En Chile, la inflación se escapó durante la presidencia de Salvador Allende, cuando llegó a un pico del 87% mensual en octubre de 1973 como resultado de una política monetaria y fiscal ultraexpansiva. En Brasil, el deterioro fue gradual: comenzó a mediados de los años setenta y coincidió con los dos shocks petroleros que se generaron a raíz de la creación de la Organización de Países Exportadores de Petróleo (OPEP) y de la suba del precio del barril de petróleo de 3 dólares en 1972 a 12 dólares en 1976 y a 35 dólares en 1980. Sin embargo, el gran salto de la inflación sucedió en la década de los ochenta, cuando esta se estabilizó en los tres dígitos y superó el 1000% anual en 1989 y 1990.


  Justamente, durante esa década, se unieron algunos nuevos miembros al “club de la inflación”, como México, Perú, Bolivia y Nicaragua, aunque en esos países los procesos inflacionarios no duraron tantos años como en los países del Cono Sur. En México, este índice escaló luego de la crisis de la deuda de 1982, pero no se descontroló, y unos años después volvió a tasas de un dígito; Bolivia y Perú, países sin tradición inflacionaria, sufrieron dos traumáticas hiperinflaciones que se desataron en períodos muy cortos. Hacia finales de los años ochenta, la Argentina y Brasil también cayeron en la trampa de la hiperinflación.27


  La inflación en la Argentina


  Entre los países que padecieron procesos inflacionarios prolongados, la Argentina fue el alumno más perseverante y en el que la inflación fue más aguda y persistente. Es, además, el único en el que este tema sigue siendo un problema aún hoy.


  Como dijimos, la inflación aparece como un fenómeno relevante en el primer gobierno de Juan Domingo Perón. A partir de 1945, esta tasa subió y se mantuvo en dos dígitos durante siete años seguidos, con un promedio del 25% anual. Desde ese momento, la inflación llegó para quedarse y, a pesar de haber vivido muchas subas y bajas a lo largo de tantas décadas y del gran número de fracasos de diferentes planes de estabilización, no hay duda de que se convirtió en uno de los problemas económicos crónicos de nuestro país y que luego de setenta años todavía no se le ha encontrado una cura.


  Durante las primeras décadas de la era inflacionaria, las tasas eran altas, pero no se espiralizaban. Hasta fines de los años sesenta, la inflación no superó el 30% anual con excepción de algunos picos como los de 1951-52, cuando la tasa superó el 50% anual, o en 1959, cuando llegó al 130% anual. Estos coincidieron con la implementación de importantes programas de estabilización que buscaban solucionar la falta de reservas internacionales en los que se hicieron fuertes devaluaciones del peso para mejorar las cuentas externas y ajustes en las tarifas de los servicios públicos para mejorar las cuentas fiscales. Este período se conoce como el de inflación crónica y muchas veces se relaciona con el de los ciclos del stop and go que describimos en el capítulo 2.


  Si bien durante esos años la inflación permaneció como uno de los focos de la política macroeconómica y mostraba una leve tendencia ascendente, aún no aparecía como un fenómeno inmanejable ni como una amenaza de magnitud para el crecimiento económico. De alguna manera, las empresas y la gente habían aprendido a convivir con ella, y la economía seguía creciendo aunque a tasas algo más bajas.


   


  [image: 37012.png]


   


  Este panorama cambió a principios de los años setenta, época en la que se observó un punto de inflexión en el proceso inflacionario argentino. Las tasas comenzaron a ser mucho más altas y dejaron de ser estables. En 1972 y 1973, aparecieron los primeros síntomas del cambio de tendencia cuando, durante dos años consecutivos, la inflación orilló el 60% anual y, tan solo dos años después, entró en un sendero de tasas más altas y más volátiles que estaban en tres dígitos y que culminó con las explosiones inflacionarias de fines de los ochenta y principios de los noventa con tasas de inflación que superaron el 7000% anual.
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  La primera gran inflación tuvo lugar en 1975 y 1976, con el colapso de la experiencia populista del peronismo, cuando las tasas fueron de 335% y 347%, respectivamente. Este episodio marcó un antes y un después en el proceso inflacionario argentino, ya que, a partir de ese momento, este indicador comenzó un camino ascendente en el que no bajó de los tres dígitos hasta los años noventa.


  El siguiente salto en la inflación ocurrió a principios de los años ochenta, en un contexto macroeconómico y político complejo dominado por escasez de reservas internacionales, déficits fiscales, la Guerra de Malvinas y la crisis de la deuda que azotó a toda la región luego del default de México de 1982. En ese contexto, la inflación se volvió a escapar y llegó al 600% anual en 1983 y 1984.


  Durante la segunda mitad de la década, la inflación siguió mostrando una tendencia ascendente y una gran volatilidad en un contexto macroeconómico caracterizado por estancamiento económico, déficits fiscales y externos, sin acceso al crédito internacional y con un gobierno políticamente débil, cuya principal preocupación era fortalecer la democracia luego de varios ciclos de golpes de Estado y gobiernos militares de facto.


  En estas condiciones macroeconómicas y políticas, a partir de mediados de los años ochenta, el proceso inflacionario se volvió inestable, y los diversos planes de estabilización (como el Austral, y el Primavera en los años ochenta, entre otros) que intentaron controlar la escalada de los precios fracasaron uno tras otro debido a la persistencia de los desequilibrios fiscales y monetarios combinados con la escasez de reservas y la necesidad de devaluar la moneda en forma permanente.


  Esta situación culminó en el episodio más dramático: la hiperinflación de 1989, que se disparó en mayo y, con oscilaciones, se prolongó hasta marzo de 1990. Durante este lapso, hubo seis meses en los que la inflación superó el 50% mensual, con picos de hasta 197% mensual.


  Este evento traumático de la historia inflacionaria argentina terminó como históricamente finalizaron todas las hiperinflaciones en el mundo, con un plan de estabilización que eliminó el déficit fiscal, puso coto a la emisión monetaria y fijó el tipo de cambio. En nuestro país, se implementó el Plan de Convertibilidad, diseñado sobre la base del programa de estabilización alemán de 1923 que fue exitoso en frenar la hiperinflación desatada después de perder la Primera Guerra Mundial.


  La década de los noventa pareció marcar el final de la inflación en el país, la hiperinflación se recordaba como una experiencia traumática que, ciertamente, nadie la quería replicar. En general, los países que vivieron este tipo de episodios generaron fuertes anticuerpos contra la inflación que, en algunos casos, como por ejemplo, en el de Alemania, han durado casi un siglo. La Argentina parecía encaminada en esa dirección, ya que las subas de precios en los siguientes diez años promediaron 4,4% e, incluso, en algunos años estos bajaron, es decir, hubo deflación.
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  Sin embargo, aquel camino que parecía claramente trazado tomó un desvío: la Argentina es diferente, y la aversión a la inflación duró poco. Tal vez la gran depresión económica que se vivió en la crisis de 2001 llevó a que la gente sintiera mayor rechazo al desempleo que a la inflación. Lo cierto es que el proceso inflacionario volvió y, en la actualidad, tiene semejanzas con el de los años cincuenta y sesenta, ya que las tasas se mantienen en el rango del 30% anual y, por el momento, están muy lejos de los tres dígitos. Lo curioso es que luego de setenta años, la inflación ha dado un giro completo de 360 grados para regresar adonde había comenzado y hoy es nuevamente un problema. A diferencia del pasado, el país no está en compañía de ninguno de los otros del Cono Sur; esta vez el otro “socio” es Venezuela, el único de América Latina que se ha sumado al “club de los inflacionarios”.


  Las causas de la inflación


  Ha existido a lo largo de todos estos años un encendido debate sobre las causas de la inflación y sobre las posibles estrategias para bajarla. Hay economistas que argumentan que el gran problema es el déficit fiscal, otros ponen el énfasis en la puja distributiva entre empresas y trabajadores y argumentan que los aumentos en la cantidad de dinero no impactan en los precios y un tercer grupo, por el contrario, pone el énfasis en que la inflación es el resultado de una política monetaria expansiva.


  Estas visiones tan diversas y contrapuestas sobre la inflación muestran que prevalece una confusión sobre el tema. Parte del problema es que no se distingue entre los factores que desencadenan originalmente o que en algún momento llevan a que haya un salto importante en la tasa de inflación de otros que realimentan al proceso inflacionario, lo que comúnmente se conoce como inercia inflacionaria.


  Estas diferencias sobre las causas de la inflación llevan a que también haya un debate sobre las estrategias para bajarla, porque los factores que originalmente dispararon el proceso inflacionario y aquellos que mantuvieron la inercia inflacionaria muchas veces fueron diametralmente diferentes. Por ejemplo, en el caso del Rodrigazo en los años setenta no hay duda de que inicialmente la suba en la inflación se generó por un desmesurado aumento en el déficit fiscal que fue financiado con emisión monetaria. Sin embargo, cuando se implementó el plan de estabilización en la segunda mitad de los años setenta para atacar el problema, que incluyó una importante reducción en el déficit fiscal, la inflación no bajó a los niveles anteriores. ¿Por qué?


  Una interpretación de corte ortodoxo diría que el ajuste fiscal no fue suficientemente drástico como para poder dominar la emisión monetaria y la inflación. No obstante, los números indican que hubo una importante reducción del déficit fiscal, ya que pasó de un promedio de casi 8% del PBI entre 1973 y 1975 a alrededor del 3% del PBI en los dos años subsiguientes. Con esta disminución, el déficit fiscal volvió al nivel anterior a la expansión de los años del peronismo. Pero la inflación no retornó a los niveles anteriores, un rango que oscilaba entre un 30% y un 50% anual, sino que se mantuvo persistentemente por encima del 150% anual. Queda claro que bajar el déficit fiscal no alcanza para frenar la inflación.


  La principal razón es que una vez que se pone en marcha un proceso inflacionario entran en juego nuevos elementos que afectan la dinámica de los precios. Los trabajadores que sufrieron una caída en el poder adquisitivo de los salarios como resultado de una suba en los precios mayor de la que habían anticipado comienzan a buscar mecanismos para evitar que esa situación se repita. Algo similar ocurre con las empresas, en especial cuando fijan los precios y los plazos de pago por períodos relativamente largos, y se ven sorprendidas por una suba inesperada de la inflación. En estas circunstancias, empiezan a cobrar relevancia la indexación de precios y salarios y se invierten mayores esfuerzos en anticipar cuál puede ser el sendero de la inflación futura para incorporarla en los precios y salarios que se fijen por períodos largos.


  Así aparece lo que se conoce como inercia inflacionaria, esto es, mecanismos que afectan los ajustes de precios y salarios. Una vez que la inflación se arraiga en niveles más altos, como sucedió después del Rodrigazo, los actores económicos la incorporan en la formación de las expectativas de inflación, con lo que las subas de precios empiezan a tomar vida propia, independiente del déficit fiscal o de los factores que le dieron origen. Resolver el “pecado original” ya no alcanza para frenar el proceso inflacionario, sino que, además, hay que atacar los factores inerciales que lo mantienen vivo.


  ¿Qué es la inflación?


  Hemos hablado mucho de la inflación, pero no nos hemos referido exactamente a su definición. La inflación se define como un aumento generalizado y continuo en los precios. Es generalizado porque incluye a la gran mayoría de los productos de la economía; y es continuo porque los precios no se ajustan en forma simultánea, sino que diferentes productos van subiendo o bajando en diversos momentos y en forma escalonada. Algo similar ocurre con las negociaciones salariales: unas paritarias se cierran en enero; otras, en los meses subsiguientes y algunas se terminan de negociar en junio. Cuando los gobiernos atribuyen la culpa de la inflación a la suba del precio de la carne un mes, del tomate otro, de la nafta el siguiente y así sucesivamente muchas veces tratan de esconder que, detrás de esas subas individuales, hay un proceso inflacionario que es fogoneado por otros factores, como la emisión monetaria.


  Muchas veces se confunde inflación con un salto en el nivel de precios. La inflación es un proceso en el que los precios van subiendo en forma continua, tal vez un mes un poco más y otro mes menos, pero incesantemente. Es un fenómeno que se sostiene en el tiempo, en general a lo largo de varios años. Un salto en el nivel de precios, en cambio, es un ajuste que ocurre una vez, debido a una devaluación o a una suba en los precios internacionales de algunos productos importados, como el petróleo. La diferencia es que el salto en el nivel de precios no persiste en el tiempo; una vez que los precios reflejan la nueva realidad, dejan de aumentar y la suba se detiene. Por el contrario, la inflación tiende a perpetuarse a menos que se adopten políticas económicas para bajarla.


  Lo que muchas veces ocurre es que el salto en el nivel de precios afecta las expectativas y termina generando una suba en la tasa de inflación, pero esto no es la regla, sino la excepción. Por ejemplo, en la devaluación de 2002, los precios subieron 40% ese año y 3% al siguiente, es decir, hubo una suba en el nivel de precios, pero fue solo un año y no desencadenó un proceso inflacionario. Es cierto que, desde un punto de vista estadístico, esa suba en 2002 se muestra como inflación, aunque no lo es, porque no se sostuvo en el tiempo.


  La inflación, un fenómeno monetario


  La visión más tradicional y monetarista se resume en la famosa frase de Milton Friedman: “La inflación es siempre y en todas partes un fenómeno monetario”.28 Esta afirmación surgió del estudio que realizaron en 1963 Milton Friedman y Anna Schwartz,29 en el que muestran que en la historia de los Estados Unidos en el largo plazo ha existido una relación muy cercana entre las tasas de crecimiento de la cantidad de dinero y de los precios.30


  La interpretación que se le ha dado a esta visión es que la principal causa de la inflación es la emisión monetaria y que para bajarla lo que hay que hacer simplemente es emitir menos dinero. Sin embargo, la realidad en los países de América Latina muestra que la relación entre dinero y precios es mucho más compleja, especialmente, porque no resulta tan fácil frenar el crecimiento del dinero sin generar efectos secundarios no deseables en la economía.


  Friedman tiene razón cuando afirma que la inflación es un fenómeno monetario, ya que no puede haber inflación si no hay moneda. Pero es necesario interpretar esta afirmación con cuidado. De modo similar, uno podría aseverar que no habría vida humana si no hubiera oxígeno, lo cual no implica que la vida sea un fenómeno “oxigenario”. Si bien es cierto que sin oxígeno no hay vida, sería un error alegar que el oxígeno genera vida. El dinero es, a veces, la causa de la inflación, pero en otros casos esta es el resultado de otros factores, como la puja distributiva o la inercia inflacionaria, y el aumento en la cantidad de dinero es simplemente el “facilitador” o el oxígeno que permite que se produzca el fenómeno inflacionario.


  
    El falso dilema entre desarrollo económico y estabilidad monetaria: una interpretación estructuralista de la inflación


    La tesis tan corriente de que la inflación solo se debe al desorden financiero y a la incontinencia monetaria de los países latinoamericanos es inaceptable para nosotros. No porque neguemos estas notorias desviaciones, sino porque en la realidad latinoamericana existen factores estructurales muy poderosos que llevan a la inflación y contra los cuales resulta impotente la política monetaria.


    (…)


    En los adeptos a este tipo de política antiinflacionaria, tanto en quienes la sugieren desde afuera como en los que la siguen dentro de esta dura y azarosa realidad latinoamericana, se descubre a veces la noción recóndita de la redención del pecado por el sacrificio. Hay que expiar por la contracción económica el mal de la inflación, solo que a menudo el castigo ortodoxo no recae sobre quienes la desencadenaron o medraron con ella, sino sobre las masas populares que venían sufriendo sus consecuencias.


    En todo esto encuéntrase el error de considerar la inflación como un fenómeno puramente monetario y que ha de ser combatido como tal. La inflación no sabría explicarse con prescindencia de los desajustes y tensiones económicas y sociales que surgen en el desarrollo económico de nuestros países.


    (...)


    El desarrollo económico exige continuas transformaciones en la forma de producir, en la estructura económica y social y en los módulos distributivos del ingreso. No realizar a tiempo esas transformaciones o haberlo hecho de un modo parcial e incompleto, lleva a esos desajustes o tensiones que promueven la irrupción de fuerzas inflacionarias siempre latentes y muy poderosas en el seno de la economía latinoamericana.


    BOLETÍN ECONÓMICO DE AMÉRICA LATINA, CEPAL, Vol. VI. N.º 1, marzo 1961.

  


  Una abundante evidencia empírica muestra que al analizar períodos largos de tiempo las subas en los precios están acompañadas por aumentos en la cantidad de dinero. Sin embargo, es útil hacer dos observaciones. En primer lugar, el hecho de que exista una relación muy estrecha entre estas dos variables en el largo plazo no implica que se pueda concluir que la emisión monetaria constituye la principal causa de la inflación. Existe un debate abierto que intenta dilucidar cuál es la dirección en la que va la causalidad entre dinero y precios, es decir, si es el aumento en la cantidad de dinero el que causa las subas de precios o si, por el contrario, son los precios los que impulsan los aumentos en la cantidad de dinero. Este es un viejo debate en economía, y la evidencia pareciera indicar que la causalidad varía de caso a caso y que en países que tienen una tradición de inflaciones moderadas o altas generalmente los aumentos de los precios determinan los incrementos en la cantidad de dinero.


  En segundo lugar, aun suponiendo que efectivamente sea el dinero el que causa la suba de precios, no son obvias las razones que llevan a que un banco central emita dinero. Es difícil pensar que el motivo sea solo generar inflación, lo más probable es que haya razones de fondo que induzcan este accionar. En algunos casos, la emisión se hace simplemente para financiar el déficit fiscal, y cuanto mayor sea este, mayor será la emisión monetaria y, por ende, la tasa de inflación.


  Otras veces, el banco central emite dinero como parte de una política monetaria orientada a afectar la tasa de interés y la actividad económica, en especial, cuando la economía está en recesión. En estas ocasiones, la emisión monetaria no debería ser inflacionaria, aunque muchas veces, por errores de cálculo o de diagnóstico, lo que empieza como una política bien intencionada para aumentar el nivel de actividad económica termina generando mayores tasas de inflación.


  Por último, también puede haber aumentos en la cantidad de dinero cuando el banco central intenta defender el tipo de cambio y compra divisas en el mercado de cambios. En general, se supone que en estos casos la emisión monetaria no es inflacionaria, ya que está respaldada por dólares. Pero, pese a esto, la compra de divisas resulta, finalmente, un mecanismo para convalidar la inflación.


  Tres historias de aumentos en la inflación


  Si bien es cierto que sin dinero no hay inflación, la experiencia de América Latina en general y de la Argentina en particular nos enseñan que los cambios en la inflación han respondido a multiplicidad de factores entre los cuales hay tres que son particularmente importantes: una devaluación, un aumento en el déficit fiscal o una política monetaria expansiva para estimular la economía


  Devaluación e inflación


  ¿Una devaluación genera siempre y en todas partes un aumento en los precios y en la inflación? La respuesta es que efectivamente tiene un efecto sobre los precios, aunque no necesariamente de la misma magnitud, mientras que el efecto sobre la inflación, en especial el de largo plazo, no es claro y depende de las circunstancias que motivaron la devaluación y de las políticas económicas que se adopten para contener los precios. A pesar de que se conocen muchas experiencias en América Latina en las que inflación y devaluación van de la mano, hay oportunidades en las que esto no sucedió. Dos ejemplos pueden ayudarnos a clarificar esta idea.


  En la crisis argentina de 2001 el tipo de cambio pasó de 1,00 a casi 3,50 pesos por dólar durante los primeros meses de 2002, lo que implicó una depreciación del orden del 250%. La sorpresa en este episodio fue que, no obstante la gran magnitud de la devaluación de la moneda, el efecto sobre la inflación fue relativamente chico y no perduró en el tiempo. De hecho, ese año los precios al consumidor subieron 40,9%, mientras que en 2003 solo aumentaron 3,7%. Esta fue sin duda una experiencia diferente en la Argentina, ya que solo una pequeña proporción de la devaluación se traspasó a precios el primer año y, además, el efecto no se sostuvo en el tiempo. Por el contrario, una vez que la devaluación se trasladó a precios, lo cual ocurrió rápidamente, al año siguiente la inflación volvió a los niveles que prevalecían antes de la devaluación.


  Comparado con otras devaluaciones de la historia argentina reciente, en este episodio hubo un traslado a precios —conocido como pass-through— mucho menor, que se ubicó en el orden del 20% en el primer año. Si bien la experiencia internacional muestra que los países de baja inflación tienen un pass-through que oscila entre el 25% y el 40%, en la Argentina, históricamente, el traspaso a precios y salarios ha sido más alto, ya que acompaña mucho más de cerca la evolución del tipo de cambio.


  La devaluación de fines de los años cincuenta es otro ejemplo de un episodio que estuvo más en línea con la sabiduría popular. En 1958, el gobierno llevó adelante una devaluación del 78% que se reflejó en un aumento de precios del 51% y en 1959 fue seguido por una devaluación del 27% y una inflación del 101%. En esa ocasión parecía confirmarse que las devaluaciones terminan trasladándose a los precios y, en este caso, la suba de precios superó con creces el incremento de la devaluación, en parte porque fue resistida por los sindicatos que se oponían al gobierno y exigieron importantes aumentos salariales que el presidente Arturo Frondizi no pudo sostener.


  Sin embargo, en ese episodio la devaluación no desestabilizó la tasa de inflación. De hecho, luego de las grandes subas de precios de 1958 y 1959, la tasa regresó a los niveles históricos y se mantuvo, con ciertas oscilaciones, en tasas que promediaron el 30% anual hasta 1970.
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  Una de las lecciones de estos dos episodios es que las devaluaciones pueden tener dos efectos diferentes sobre la inflación. El primero es el pass-through, que es un efecto de una sola vez en el que un porcentaje de la depreciación del tipo de cambio se traslada a precios y salarios. Este es el resultado tradicional de las devaluaciones, cuyo principal impacto es un aumento en el nivel de precios y, por lo tanto, no lleva a una suba permanente en la tasa de inflación. Una vez que la devaluación se traslada a precios, la inflación disminuye y vuelve a las tasas que prevalecían anteriormente. Esto ocurrió en las experiencias de 1958 y de 2002; es lo que enseñan los textos de macroeconomía y sucede en la mayor parte de las devaluaciones en el mundo.31


  En contraposición con estos dos episodios, existen casos en los que las devaluaciones pueden tener un efecto permanente sobre la inflación. En otras palabras, además del clásico efecto de una vez, la devaluación termina aumentando la inflación en el mediano y largo plazo.


  Dos experiencias internacionales ilustran esto: Brasil e Israel en los años setenta. Durante muchos años, estos países habían mostrado una tasa de inflación del 20% anual. Ambos eran importadores de petróleo y, como resultado del deterioro en las cuentas externas que generaron los shocks petroleros de 1973 y 1979, se vieron forzados a devaluar sus monedas. En el caso de Brasil, la primera devaluación fue en 1974, en respuesta a una suba del barril de petróleo de 3 a 12 dólares, lo que llevó a que la inflación ascendiera a tasas del 40% y se conservara en esos niveles hasta 1979. Luego, y en respuesta al segundo shock petrolero, que elevó el precio del barril a 40 dólares, con nuevas presiones sobre la balanza de pagos, hubo otra devaluación. Esta generó un aumento permanente en la tasa de inflación que se duplicó del 40% al 80% y que se mantuvo en esos niveles por varios años. A principios de los ochenta, se produjo una tercera devaluación en Brasil, en respuesta a la crisis de la deuda externa luego del default de México, la que otra vez tuvo efectos permanentes y por la que la inflación subió a más del 150% anual.


  La historia es bastante parecida en el caso de Israel, ya que, en respuesta al primer shock petrolero y a la devaluación que se adopta para contrarrestarlo, la inflación subió a tasas cercanas al 50% anual y, por unos años, se estabilizó en esos niveles. Luego, con el segundo shock petrolero, se produjo una nueva devaluación y otra vez la inflación se duplicó y se estabilizó por unos años en tasas del 100% anual.
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  ¿Qué lecciones dejan estas dos experiencias? A diferencia de lo que enseñan los libros de texto tradicionales y de lo que ocurrió en la Argentina tanto en 1958 como en 2002, estos episodios dejan bien en claro que una devaluación puede tener efectos de largo plazo sobre la inflación. Este impacto es más factible que ocurra en economías con una larga historia inflacionaria y en las que se hayan desarrollado mecanismos para proteger los ingresos de la inflación, como la indexación o la renegociación de contratos salariales frecuentes, que en la práctica aceleran el traspaso de una devaluación a precios. En el caso de Brasil, uno de los principales argumentos que se utilizan para explicar la aceleración de la inflación en los dos episodios es que hubo un acortamiento de la frecuencia con que se indexaban los contratos salariales. Por ejemplo, a partir de 1974, y como resultado del aumento en la inflación, se pasó de ajustes anuales a semestrales, y algo similar ocurrió a partir del aumento de la inflación en 1979, lo que llevó a que los ajustes se empezaran a realizar en forma trimestral.


  Frente a esta evidencia, vale la pena preguntarse por qué en las dos experiencias argentinas que analizamos anteriormente la devaluación no llevó a un aumento en la inflación. Parte de la respuesta yace en que los mecanismos de transmisión de devaluación a inflación que impactaron en Brasil e Israel no estaban desarrollados en la Argentina al momento de esas dos devaluaciones. En los años cincuenta, como la inflación era un fenómeno reciente y no se utilizaba la indexación de contratos, se logró que los saltos en tipo de cambio, precios y salarios pudieran restringirse a ajustes de una vez y no se generara una secuencia interminable que aumentara la inflación.


  Algo parecido ocurrió en la devaluación de 2002, aunque es útil aclarar algunas diferencias. Primero, el país venía de una década de tasas de inflación extremadamente bajas, con lo cual no se dispararon las expectativas inflacionarias. Además, como la Ley de Convertibilidad había prohibido la indexación, en 2002 esto sirvió para que no entrara en operación uno de los mecanismos que fomentaban la inercia inflacionaria.


  Segundo, al momento de esta devaluación, se utilizaron políticas de ingresos que ayudaron a contener las subas de precios. Un elemento importante fue que la mayor parte de los contratos que estaban fijados en dólares se pesificaron, se pasaron por ley a pesos al tipo de cambio que prevalecía antes de la devaluación. De esta forma, se evitó el traspaso a los precios de todos los servicios públicos, del transporte, de los alquileres y de un gran número de contratos entre privados que se habían fijado originalmente en dólares. Asimismo, luego de la pesificación, se congelaron las tarifas de los servicios públicos, lo que actuó como un ancla nominal y ayudó a limitar los pedidos de aumentos salariales.


  Tercero, un factor que ayudó a contener la suba de precios fue la fortísima recesión económica que tuvo lugar en 2002, con una caída acumulada del PBI del 20% y una tasa de desempleo del 25%. En esas condiciones, los asalariados priorizaron cuidar los puestos de trabajo antes que arriesgarse a pedir aumentos de sueldos que pusieran en riesgo el empleo; las empresas, a su vez, no tenían espacio para subir los precios, ya que la demanda de sus productos estaba deprimida. De este modo, la gran depresión económica fue un factor determinante para limitar el traslado a precios de la devaluación.


  Déficit fiscal e inflación


  Cuando se habla sobre las causas de la inflación parece ineludible hacer referencia al déficit fiscal, sin embargo, y a pesar de lo que muchos piensan, la relación entre déficit fiscal e inflación no es tan directa. Hay países que han tenido déficits fiscales enormes por muchos años —como es el caso de la India, donde, si bien este valor ha estado en promedio en el orden del 8% del PBI, no ha aumentado la inflación— y otros que, con déficits fiscales mucho más bajos han sufrido inflaciones de tres dígitos, como Brasil a fines de los años setenta.


  El déficit fiscal puede impactar en la inflación a través de dos canales. En primer lugar, un mayor nivel de gasto público implica que hay mayor demanda que ejerce mayor presión sobre los precios. No obstante, este efecto en principio debería tener impacto de una vez y, por tanto, afectar principalmente el nivel de precios y solo debería tener un efecto de segundo orden sobre la inflación.


  En segundo lugar, también depende de la forma en que se financia el déficit fiscal, o sea, a través de bonos o de emisión monetaria. En países que pueden acceder sin problema al mercado de capitales a tasas de interés razonables, los déficits fiscales no llevan a emisión monetaria y, por lo tanto, no tendrían un efecto inflacionario importante. En cambio, los problemas aparecen en los países en los que el déficit fiscal se financia año tras año con emisión del Banco Central, es decir que se recurre a lo que se conoce como impuesto inflacionario.


  Este mecanismo de financiamiento del déficit fiscal se vislumbra con claridad, principalmente en las hiperinflaciones, que son casos extremos en los que la inflación supera el 50% mensual durante al menos tres meses seguidos. Los más conocidos ocurrieron en Europa después de la Primera Guerra Mundial y en América Latina a partir de los años ochenta.


   


  
    El impuesto inflacionario: ¿quién paga la emisión?


    Cuando el gobierno emite dinero para financiar el gasto, parece magia, es como obtener algo a cambio de nada. Tomemos un ejemplo simple: el gobierno construye rutas y paga el gasto con dinero impreso por la Reserva Federal en el momento. Parece que todo el mundo está mejor. Los trabajadores que construyeron la ruta reciben su remuneración y pueden comprar comida, ropa y alojamiento con ella. Nadie pagó más impuestos. Y hay una ruta nueva. ¿Quién la pagó?


    La respuesta es que la pagaron todos los tenedores de dinero. El dinero impreso para inducir a los empleados a construir una ruta, en vez de trabajar en otra actividad productiva, aumenta los precios. Esos precios se mantienen mientras el nuevo dinero circula en la cadena de gastos de los empleados a los comerciantes que venden lo que quieren, de estos a otros, y así para siempre. Los precios más altos quieren decir que la gente que tenía dinero desde antes ahora podrá comprar menos con ese dinero.


    MILTON FRIEDMAN Y ROSE FRIEDMAN, Freedom to Choose: A Personal Statement, Nueva York, Harcourt Brace Jovanovich, 1980, pp. 278-9.

  


   


  El caso de Bolivia es muy útil para ilustrar cómo funciona la relación entre déficit fiscal e inflación en una hiperinflación.32 Bolivia era un país que históricamente había tenido tasas de inflación bajas y que, a principios de los años ochenta, sufrió una gran disminución de sus ingresos externos como consecuencia de que se desplomara el precio del estaño en el mercado internacional. Uno de los efectos de la crisis fue un importante aumento del déficit fiscal, que pasó del 7,8% del PBI en 1981 al 14,7% un año después. Hasta 1981, la mayor parte del déficit fiscal se financiaba con deuda externa y el Banco Central financiaba al gobierno con emisión equivalente al 1,6% del PBI. La inflación en ese momento llegaba al 28% anual. Pero el aumento del déficit fiscal y la falta de acceso al crédito externo forzaron al gobierno a financiar el déficit fiscal con más emisión monetaria y con el impuesto inflacionario, que también se conoce como señoreaje.33 Pasó a representar el 12,3% del PBI en 1982 (un monto que en cualquier país es insostenible) y se mantuvo en niveles similares en los años subsiguientes. Esta situación llevó a que la emisión monetaria se desbordara, y crecieran tasas de más del 1000% anual, lo que tuvo un impacto muy fuerte en los precios. No hay duda de que la causa de la hiperinflación fue un abultado déficit fiscal financiado con dinero.


  La principal enseñanza de esta experiencia es que en casos extremos, en aquellos con déficits fiscales muy grandes y en los que la principal fuente de financiamiento es la emisión monetaria, hay una relación muy estrecha entre déficit fiscal e inflación. Sin embargo, cuando dejamos de lado los episodios extremos y analizamos casos de inflación moderada y en los que los gobiernos tienen acceso a crédito bancario o del mercado de capitales, la relación entre déficit fiscal e inflación es difusa.


  Existen numerosos ejemplos de aumentos en el déficit fiscal que no generaron inflación y otros en los que hubo subas en la inflación que no estuvieron acompañados de un mayor déficit fiscal ni de una mayor emisión monetaria como porcentaje del PBI. Un caso claro fue el aumento de la inflación en Brasil que comentamos anteriormente y en la que la inflación pasó de 50% en 1979 a casi 200% a mediados de los años ochenta. Lo curioso es que, durante esos años, no se observó una suba importante ni en el déficit fiscal ni tampoco en el señoreaje.


  Por supuesto que hay muchos ejemplos en los cuales la suba en la inflación está acompañada por aumentos en el déficit fiscal y el señoreaje, pero lo importante es que la relación entre estas variables dista mucho de ser directa y predecible. Por el contrario, depende de un gran número de factores, como el tamaño del estímulo fiscal, de la capacidad del gobierno de obtener crédito y del lugar del ciclo económico en que se encuentre el país en ese momento.


  Inflación y política monetaria


  La política monetaria es en sí misma un factor que tiene un impacto considerable sobre la inflación, al menos en dos dimensiones. Por un lado, el Banco Central, a través de sus anuncios y sus decisiones de política económica, afecta las expectativas de inflación y las decisiones sobre la determinación de precios y salarios. Esta es una dimensión importante, ya que es una forma de proveer un ancla nominal que guíe al mercado con respecto a la inflación. En general, esto se realiza dentro del marco de la política de metas de inflación, en la cual el Banco Central va ajustando su política monetaria para lograr que la inflación se mantenga dentro de los rangos establecidos en las metas.


  Hoy la mayor parte de los países, tanto emergentes como industrializados, sigue una política de metas de inflación y, en general, los bancos centrales han sido exitosos en mantener la inflación dentro de la meta. Para lograr ese objetivo ha sido esencial que el banco central tuviera independencia del poder político de turno para ajustar las tasas de interés o el crecimiento de la cantidad de dinero con discrecionalidad y contar con todos los elementos necesarios para cumplir con el objetivo de inflación que tenga.


  Por otro lado, el uso de la política monetaria para suavizar los ciclos económicos, implica que esta sea expansiva y ayude a que aumente el nivel de actividad en momentos en que la economía se desacelera o entra en recesión y que sea contractiva y contribuya a ralentizar una economía cuando muestra signos de recalentamiento. En la actualidad, la política monetaria se implementa en la mayor parte de los países mediante subas y bajas en las tasas de interés. Dentro de ese paradigma se puede definir una política monetaria neutra como aquella en la que la tasa de interés de corto plazo —la tasa de política monetaria— es muy cercana a la tasa de inflación, mientras que una política monetaria expansiva se implementa con tasas de interés que estén por debajo de la tasa de inflación.34


  En la Argentina, la política monetaria ha sido el factor más importante para entender el proceso inflacionario que se desató desde mediados de la primera década del siglo XXI y que se mantiene en la actualidad. De hecho, esta política ha tenido un sesgo expansivo desde la salida de la crisis de 2001 y nunca dio marcha atrás. No hay duda de que era razonable tratar de estimular la economía durante los primeros años de la década, cuando había elevadas tasas de desempleo, el país estaba en recesión y la inflación se mantenía por debajo del 10% anual. Pero cuando la coyuntura cambió y la economía empezó a acercarse al pleno empleo y, a fines de 2006 y principios de 2007, aparecieron los primeros indicios de presiones inflacionarias, el Banco Central no realizó un cambio en la política monetaria, que mantuvo el sesgo expansivo.


  Durante todo este período, hubo una gran resistencia a subir las tasas de interés o a restringir el crecimiento de la cantidad de dinero, lo que provocó que la inflación siguiera subiendo año a año y que tocara un máximo cercano al 40% anual en 2014.35 Durante gran parte de estos años, la política monetaria expansiva fue una decisión del Banco Central, ya que el Tesoro tuvo superávits fiscales o necesidades financieras que no requerían de asistencia del Banco Central. Solo a partir de 2012 la política monetaria estuvo restringida por la necesidad de financiar al Tesoro.


  La evolución de la inflación después de la crisis de 2001 resalta la importancia de la política monetaria. Durante este período, el Banco Central no se propuso como objetivo poner límites a la inflación, ya que nunca estuvo dispuesto a seguir una regla de tasas de interés que ayudara a frenarla. Muy por el contrario, la política monetaria estimuló aumentos en los precios y ha sido la principal responsable de la suba de la inflación en los últimos años. La falta de decisión para frenar las subas de precios generó que la economía perdiera el ancla nominal y que las demandas salariales y los ajustes de precios se fueran espiralizando.


  Los desafíos de bajar la inflación


  Si la inflación en la Argentina no ha podido ser erradicada, no ha sido por falta de planes de estabilización. En realidad, estos han sido abundantes y los ha habido para todos los gustos y sabores. A pesar de que se utilizaron distintos enfoques, algunos de corte monetarista, otros basados en el tipo de cambio, unos ortodoxos y otros heterodoxos, lo cierto es que, luego de setenta años, la inflación sigue siendo un karma que desafía constantemente la política económica argentina.


  Programas de estabilización monetaristas


  Los programas antiinflacionarios más tradicionales conocidos como monetaristas u ortodoxos combinan una política monetaria restrictiva, que en la práctica se instrumenta a través de subas en las tasas de interés, con reducciones en el déficit fiscal. Esta combinación de políticas monetaria y fiscal restrictivas busca frenar la demanda agregada para bajar las presiones que un exceso de demanda ejerce sobre los precios. El peso de la lucha contra la inflación lo lleva la política monetaria, y la política fiscal tiene un rol secundario para darle credibilidad al programa y asegurar que el Banco Central pueda cumplir con sus objetivos monetarios sin necesidad de desviarse para financiar el Tesoro.


  Un ejemplo de un programa monetarista es el que se utilizó en los Estados Unidos en 1980 para frenar una tasa de inflación que había llegado al 12,5% anual y que no daba signos de ceder. El grueso del esfuerzo recayó sobre la política monetaria y Paul Volcker, que era el presidente de la Reserva Federal (su banco central), aplicó un plan de shock que llevó las tasas de interés de corto plazo al 18% anual, algo nunca visto en aquel país. El plan fue recesivo, el PBI cayó 1,8% en 1982, pero la inflación cedió rápidamente y se logró que disminuyera al 3,2% anual en 1983.


  En contraposición con esa experiencia, los programas de estabilización monetaristas no han sido exitosos en los países que sufrían inflaciones altas y crónicas. El caso más paradigmático fue el plan que implementó el gobierno militar en Chile. Este programa, que se basó en una fuerte contracción monetaria y fiscal,36 tuvo un impacto inicial sobre la inflación que fue decepcionante y estuvo lejos del éxito que se vio años después en los Estados Unidos con Volcker. Si bien la inflación disminuyó de casi 500% en 1973 a 380% en 1975 y 230% en 1976, la reducción fue mucho más lenta de lo esperado y para decepción de muchos se mantuvo en los tres dígitos. La respuesta de la inflación no estuvo en línea con el tamaño del ajuste económico, ya que la tasa de desempleo subió del 4,6% en 1973 al 19% en 1975, un año en el que producto cayó 14,4%.


  Estas experiencias dejaron una serie de lecciones. Sabemos que las estrategias de estabilización deberían ser diferentes según la tasa inicial de inflación y la historia inflacionaria de la economía. Si bien un programa basado en una fuerte contracción monetaria puede ser efectivo en países de baja inflación, dado que no se usa la indexación y otros mecanismos que generen inercia inflacionaria, difícilmente funcione en países con inflaciones crónicas elevadas (o sea de más del 30% anual). El principal obstáculo que enfrenta este segundo grupo de naciones es que la baja en la inflación es lenta debido a que existe una fuerte inercia inflacionaria y pasar niveles del 500% anual a un dígito puede llevar muchísimos años. Además, es posible que este proceso de estabilización no sea políticamente viable si la economía sufre recesión y altas tasas de desempleo durante ese período.


  Si la inercia inflacionaria es un obstáculo que impide el éxito de un programa monetarista en economías con inflaciones crónicas elevadas, ¿se pude decir lo mismo en una hiperinflación? La respuesta es que estos dos tipos de procesos son muy distintos y que, paradójicamente, es mucho más fácil estabilizar los precios cuando una economía sufre de hiperinflación que cuando el problema es una inflación crónica elevada. Aunque parezca difícil de comprender, puede ser muy distinto frenar una inflación del 300% o el 500% anual que una de 10.000% anual. Esto se debe a la que dinámica del proceso inflacionario es muy diferente y provoca que los desafíos para estabilizar también lo sean.


  La primera diferencia es que mientras la hiperinflación es un proceso insostenible, con tendencia a ser explosivo y que provoca costos enormes sobre la actividad económica, las inflaciones de tres dígitos pueden ser sostenibles por períodos prolongados, ya que no necesariamente se aceleran y la economía sigue funcionando en forma cuasi normal.


  La segunda diferencia es que en las hiperinflaciones desaparece la inercia inflacionaria, debido a que las subas de precios son tan grandes y frecuentes que en la práctica se abandona la indexación, con lo que la economía funciona como en un libro de texto en el que se asume que los precios son flexibles y se ajustan en forma instantánea a las condiciones de mercado.


  La tercera diferencia es que en las hiperinflaciones las economías se dolarizan, ya que es la única forma de tener alguna referencia para expresar los precios aunque las transacciones se paguen en la moneda local. Por el contrario, en las inflaciones crónicas elevadas, incluidas las de tres dígitos, se mantiene la inercia inflacionaria, la indexación se sigue utilizando aunque en forma más frecuente, y gran parte de los precios se establecen en la moneda local. La economía no necesariamente se dolariza.


  La cuarta diferencia es que en las hiperinflaciones la causa es clara: un enorme déficit fiscal financiado con emisión monetaria. En las inflaciones crónicas elevadas, suele haber debates intensos sobre los orígenes del fenómeno, en los que unos responsabilizan al déficit fiscal y a la emisión monetaria, otros a la puja distributiva y algunos al hecho de que no se implemente un plan de estabilización creíble que desactive la inercia inflacionaria.


  Estas cuatro diferencias son cruciales para entender por qué es mucho más fácil lograr rápidamente la estabilidad de precios cuando el desafío es frenar una hiperinflación que una inflación crónica elevada. Dado que en una hiperinflación los precios son flexibles y se expresan en dólares, entonces un programa que consiga estabilizar el tipo de cambio y frene la emisión monetaria puede lograr, rápidamente, que la inflación se detenga y se restablezca la estabilidad de precios. De hecho, eso es lo que pasó en Bolivia y en la mayor parte de los episodios de hiperinflación en el último siglo. Esto no es posible en el caso de inflaciones crónicas elevadas, ya que aunque se adopte un programa ortodoxo la inercia inflacionaria impide que se logre una brusca caída de la tasa.


  Por último, hay que tener en cuenta que una hiperinflación genera un clima de gran frustración y malestar en la población debido al fuerte deterioro que se produce en las condiciones económicas y en la calidad de vida, con lo cual aparece una clara demanda por recuperar la estabilidad de precios. La gente está dispuesta a aceptar costos con tal de que se acabe el episodio. Esa demanda le da al gobierno el plafón político para hacer el ajuste fiscal y tomar las medidas costosas que sean necesarias. En el caso de las inflaciones elevadas, es mucho más difícil generar el consenso político, puesto que la demanda por estabilidad no es tan grande y, por lo tanto, la población puede no tener la tolerancia para aceptarlas.


  Programas de estabilización basados

  en el tipo de cambio


  El fracaso de los programas basados en una estrategia monetarista en las inflaciones crónicas elevadas llevó a la búsqueda de alternativas que lograran bajar la inflación más rápido y con menores costos en términos de desempleo y de caída en el nivel de actividad. La opción más natural fue optar por programas basados en el tipo de cambio, que, sorpresivamente, parecieron ser la alternativa buscada; aunque como tantas otras veces la realidad no fue tan buena como parecía.


  El Plan de Estabilización que puso en práctica Adalbert Krieger Vasena en 1967 estuvo en esa línea y probablemente fue el primer programa económico cuyo principal objetivo fue disminuir la inflación.37 Hasta ese momento, los planes de estabilización, como los del período del stop and go, buscaban resolver los problemas de balanza de pagos con lo que típicamente incluían ajuste fiscal, metas sobre la emisión monetaria y devaluación de la moneda. Su objetivo principal era revertir la pérdida de reservas internacionales mejorando el balance comercial y el flujo de capitales. En 1967, la Argentina no mostraba un desequilibrio externo ni caída de reservas y, de hecho, mantenía un superávit en la cuenta corriente del balance de pagos del 1,2% del PBI. El foco era claramente la inflación.


  El programa del ministro de Economía incluyó un importante ajuste fiscal, ya que el déficit se redujo de 4,2% en 1966 a 1,4% en 1967, y se mantuvo en esos niveles hasta 1970, a lo que se le sumó una política monetaria contractiva con la que se bajó drásticamente la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero. El último ingrediente del plan, que al final resultó el más emblemático, fue fijar el tipo de cambio en 350 pesos moneda nacional, luego de una devaluación del orden del 40%, con lo que, al inicio, la moneda estaba levemente subvaluada. El tipo de cambio pasó a ser el ancla nominal del programa de estabilización y se lo logró mantener en 350 pesos hasta junio de 1970.


  Durante los primeros años, este plan alcanzó los objetivos que se propuso: la inflación cayó rápidamente de 27,4% en 1966 a 6,7% en 1969, y esa disminución se logró con crecimiento económico (que se aceleró de 2,6% en 1967 a 8,5% en 1969) y con un descenso en la tasa de desempleo que llegó a 4,6% en 1969, la tasa más baja en dos décadas. Además, se consiguió aumentar el monto de las reservas internacionales, por lo que en este caso la expansión no parecía ser insostenible y dependiente de la generación de dólares como fue en el período del stop and go.


   


   


  
    
      
      
      
      
      
    

    
      
        	
          INDICADORES MACROECONÓMICOS

        
      


      
        	
           

        

        	
          PBI

        

        	
          Desempleo

        

        	
          Reservas

          internacionales*

        

        	
          Inflación noindent (a/a)

        
      


      
        	
          1966

        

        	
          0,6%

        

        	
          5,0%

        

        	
          256

        

        	
          29,9%

        
      


      
        	
          1967

        

        	
          2,6%

        

        	
          6,5%

        

        	
          762

        

        	
          27,4%

        
      


      
        	
          1968

        

        	
          4,3%

        

        	
          5,0%

        

        	
          797

        

        	
          9,6%

        
      


      
        	
          1969

        

        	
          8,5%

        

        	
          4,6%

        

        	
          564

        

        	
          6,7%

        
      


      
        	
          1970

        

        	
          5,4%

        

        	
          5,2%

        

        	
          725

        

        	
          21,7%

        
      


      
        	
          1971

        

        	
          3,8%

        

        	
          6,2%

        

        	
          317

        

        	
          39,1%

        
      


      
        	
          1972

        

        	
          2,1%

        

        	
          7,0%

        

        	
          529

        

        	
          64,1%

        
      


      
        	
          * En millones de USD

        
      


      
        	
          Fuente: INDEC, BCRA

        
      

    
  


   


  


  Pese a esto, el éxito inicial del plan resultó ser solo una nueva ilusión. Luego de una primera etapa en la que parecía que se había encontrado la receta para frenar la inflación y lograr un crecimiento equilibrado —sin problemas de balanza de pagos—, la economía volvió a enfrentar los escollos de siempre. Hacia 1970-71, y luego de un recambio en el gobierno militar, volvieron el déficit fiscal, la caída en las reservas, la desaceleración en la tasa de crecimiento y el aumento en la tasa de desempleo.


  Si bien el ciclo de expansión económica y de estabilidad de precios duró más de lo que había sido la norma en el pasado reciente, lo cierto es que el ciclo económico volvió a repetirse y la Argentina enfrentó el final de ciclo con una suba en la inflación, que llegó al 64% en 1972, justo antes de que asumiera el gobierno peronista.


  El plan de Krieger Vasena dejó la impresión de que es posible bajar la inflación en un ambiente de expansión económica, sin la disyuntiva de que para bajar la inflación hay que sufrir un menor crecimiento. No obstante, una serie de estudios muestran que el ciclo económico en los programas que usan el tipo de cambio como ancla nominal es inverso al de los programas monetaristas. Mientras que estos últimos enfrentan, al principio, recesión y aumento del desempleo, y la economía empieza a recuperarse lentamente más adelante, en los programas basados en el tipo de cambio el ciclo suele comenzar con una expansión económica y la recesión y los problemas de balanza de pagos ocurren en una segunda etapa.38


  Hubo muchos planes de estabilización que usaron el tipo de cambio como ancla nominal y que generaron un resultado similar al programa de Krieger Vasena. En el caso de las tablitas cambiarias en la Argentina, Chile y Uruguay que se analizaron en el capítulo 3, la modificación de una estrategia monetarista por otra basada en el tipo de cambio implicó un comportamiento diferente del nivel de actividad a lo largo del ciclo económico, ya que esta, en lugar de contraerse al principio con el nuevo enfoque, se expandió. Por ejemplo, en el caso de Chile la economía pasó de una profunda recesión con el programa monetarista a cuatro años de crecimiento de casi 8% anual y a importantes bajas en la tasa de desempleo cuando se puso en marcha una estrategia cambiaria. En la Argentina, el efecto resultó menor y más corto, pero fue en la misma dirección, ya que el período en el que el tipo de cambio se mantuvo más estable estuvo asociado con mayor crecimiento económico.


  Sin embargo, y a pesar del éxito inicial, los costos de la estabilización en algún momento aparecieron. En el caso de las tablitas, los tres países terminaron con fuertes recesiones y problemas de balanza de pagos que forzaron una nueva devaluación y el regreso de la inflación. Fijar el tipo de cambio en estos casos dio una falsa sensación de estabilidad y de bonanza económica, aunque la mayor debilidad fue que no lograron bajar la inflación con la velocidad necesaria. Este proceso llevó a que se generara un fuerte atraso cambiario que deterioró las cuentas externas y terminó en un ataque especulativo contra la moneda, que llevó a las tan conocidas crisis de balanza de pagos. Esto ocurrió en la Argentina en 1970 con el programa de Krieger Vasena, en 1981 con la tablita de Martínez de Hoz, y en Chile en 1982, lo que marcó el fin de la tablita en el país vecino.


  La enseñanza de estas experiencias con estabilizaciones basadas en el tipo de cambio es que no son una panacea y no evitan los costos de un programa antiinflacionario. Lo que sí hacen es cambiar el momento en que se paga el costo, que en el caso de los programas monetaristas es al principio, mientras que en los basados en el tipo de cambio es al final. También es diferente la dinámica del balance comercial, ya que en los primeros se genera un superávit importante al principio y, en general, se puede sostener en la medida en que se mantengan políticas restrictivas; en los segundos, en tanto, las cuentas externas se deterioran rápidamente, lo que eventualmente lleva a que terminen en una crisis de balanza de pagos con recesión.


  ¿Cómo se explica que pueda haber expansión en un programa de estabilización? Fijar el tipo de cambio parece ser una receta para que aumente la demanda impulsada por mayores niveles de consumo e inversión. Esto aclara, en gran medida, la preferencia de los políticos por los programas basados en el tipo de cambio y la reticencia que tienen a devaluar la moneda o a subir las tasas de interés.


  Varios factores pueden explicar la expansión inicial en programas basados en tipo de cambio. Mientras que en los programas monetaristas las tasas de interés nominales suben al principio como parte de la política de estabilización, en los cambiarios estas bajan inicialmente debido a que son menores las expectativas de devaluación, lo que, a su vez, ayuda a la expansión del crédito y estimula la demanda agregada. Otra posible explicación es que los salarios reales caen en los programas monetaristas, ya que generalmente hay una depreciación inicial, y que, por el contrario, tienden a subir en los cambiarios porque que se va generando una apreciación cambiaria que aumenta su poder adquisitivo.


  Por último, el atraso cambiario que se genera en los programas cambiarios termina siendo un estímulo a la demanda, ya que lleva a anticipar consumo e inversión aprovechando que los precios de los bienes transables (que se importan y exportan) están relativamente baratos y deberían subir el futuro cuando se produzca la devaluación. Así, aumenta el consumo de autos, electrodomésticos, textiles y de bienes importados, y se genera una sensación de bienestar en la población. No es casual que los gobiernos sean adictos a los atrasos cambiarios, especialmente, antes de que haya elecciones.


  Gradualismo vs. shock en los planes antiinflacionarios


  Una de las grandes disyuntivas de política económica es si las estrategias para bajar la inflación deberían ser gradualistas o de shock. Esta es una pregunta de economía política, puesto que la decisión pasa por elegir entre una estrategia en la que el costo económico sea alto, pero se pague mayormente al principio, o una en la que se prefiera bajar la inflación a lo largo de varios años, con un costo que se puede dividir en el tiempo.


  Este debate es relevante y entendible en países con inflaciones menores al 15%, ya que los costos de disminuir la inflación deberían ser “manejables”. En cambio, en inflaciones crónicas elevadas tanto los costos de bajarla como el tiempo que llevaría lograrlo excede lo que es tolerable para la sociedad. En esos casos, las opciones parecen ser buscar mecanismos para convivir con la inflación (como, por ejemplo, hicieron los países de América del Sur en los años sesenta, setenta e, incluso, en los ochenta) y terminar tolerándola con los costos que implica, o buscar estrategias para ir reduciéndola lentamente. El principal riesgo de tolerar la inflación es que en lugar de mantenerse estable de a poco vaya subiendo y se desestabilice como pasó en gran parte de la región en los años ochenta.


  Las estrategias de shock pueden abordarse desde diferentes perspectivas. Una alternativa es con un programa monetarista al estilo de los que se utilizaron en los Estados Unidos en los ochenta, pero no parece una receta que se pueda aplicar en inflaciones elevadas, ya que la efectividad en estos casos ha sido baja y los costos han sido muy altos. Ejemplo de esto es la experiencia de Chile a mediados de los años setenta. Estas estrategias sí pueden servir para evitar que una inflación elevada se descontrole, pero no parecen ser una opción que funcione para bajarla. Resulta una posible alternativa para inflaciones bajas o para hiperinflaciones, pero no para las que se encuentran en el medio.


  Por su parte, una estrategia de shock basada en un tipo de cambio fijo parece, a priori, como de muy alto riesgo, ya que, en caso de que no tenga credibilidad y/o de que haya una inercia inflacionaria importante, las subas en los precios generarían en pocos meses una dramática apreciación del tipo de cambio real que llevaría a que el programa fracase rápidamente. En la práctica, los gobiernos no intentan esta opción porque cuando usan el tipo de cambio y optan por el gradualismo, como por ejemplo las tablitas cambiarias, la realidad muestra que tampoco se puede evitar la apreciación real de la moneda.


  La conclusión podría ser que no hay espacio para políticas de shock en economías con alta inflación, visto que la inercia inflacionaria lleva a que inevitablemente se tenga que pagar un costo muy alto en términos de una baja en el nivel de actividad o de una apreciación del tipo de cambio real.


  La alternativa heterodoxa


  Existe una alternativa que, en algunos casos, ha dado buenos resultados: los planes de estabilización heterodoxos. El más exitoso fue el que implementó Israel a mediados de 1985 y que terminó de cuajo con una inflación del 300% anual. Casi en simultáneo, se lanzó el Plan Austral en la Argentina, en junio de 1985, y unos meses después, en febrero de 1986, se implementó el Plan Cruzado en Brasil; ninguno de los dos tuvo éxito y sus fracasos llevaron a que se desestabilizara la inflación.39


  Los planes heterodoxos fueron programas integrales de shock basados en un tipo de cambio fijo que combinaron elementos ortodoxos, principalmente una reducción del déficit fiscal, con elementos heterodoxos tales como controles de precios y salarios que estaban orientados específicamente a atacar la inercia inflacionaria. La intención era generar una baja muy rápida de la inflación para cambiar la dinámica de las expectativas y vencer a la inercia inflacionaria y, de esa forma, lograr que el tipo de cambio fijo fuera sostenible en el tiempo.


  La similitud en el diseño y en los resultados iniciales entre el Plan Austral y el de Israel fue notable, y lo más curioso es que se delinearon independientemente, sin ningún tipo de consulta entre los técnicos o los gobiernos de ambos países. Esto muestra lo difícil y desafiante que es enfrentar una inflación elevada y que un plan en el que solo se incluyan elementos ortodoxos y se dejen de lado instrumentos para enfrentar la inercia inflacionaria presenta bajas chances de éxito.


  La diferencia en los resultados entre ambos planes se fue dando a lo largo del tiempo, ya que en Israel se logró domesticar la inflación, mantenerla en un dígito e ir liberando gradualmente los controles de precios y salarios sin que se generasen nuevas subas en la inflación. En la Argentina, en cambio, la inflación volvió a sus andanzas para principios de 1986. Lo que diferenció estos dos programas no fue la parte heterodoxa, que, dicho sea de paso, en la Argentina fue más sofisticada que en Israel, sino las dificultades para mantener los componentes ortodoxos.40


  Los dilemas en el manejo de la política cambiaria


  El tipo de cambio es una variable clave, que desempeña un doble rol muy especial en la economía: por un lado, es determinante para mejorar el equilibrio externo y la competitividad de los sectores exportadores y de sustitución de importaciones; por el otro, cumple un papel importante para definir el nivel de precios y la inflación. Aquellos que buscan mejorar las cuentas externas en general reclaman un tipo de cambio alto y que se ajuste frecuentemente para mantener la competitividad, mientras que quienes ponen el foco en la estabilización de precios prefieren sacrificar el equilibrio externo en el corto plazo en aras de bajar la inflación.


  El dilema sobre el manejo del tipo de cambio ha sido una constante en las discusiones de política económica en América Latina y también en la Argentina. Históricamente, hasta mediados de los años setenta, en el mundo prevalecía un régimen de tipo de cambio fijo que estaba orientado a favorecer la estabilidad de precios y el desarrollo del comercio internacional. Además, era parte de los acuerdos de Bretton Woods que se hicieron después de la Segunda Guerra Mundial en el que el sistema de tipo de cambio fijo era monitoreado y apoyado financieramente por el FMI. Los países emergentes —en esos años se llamaban en vías de desarrollo— mantenían tipos de cambio fijo y, de tanto en tanto, cuando la inflación generaba atraso cambiario, se corregía con una devaluación para luego fijar el tipo de cambio al nuevo nivel.


  Este paradigma se empezó a abandonar en el mundo desarrollado cuando en 1973 el dólar salió del patrón oro y se lo dejó flotar contra las monedas europeas y el yen. Los primeros años de la flotación del tipo de cambio coincidieron con los shocks petroleros, por lo que fueron años en los que hubo mucha volatilidad. A partir de ese momento, aumentaron las opciones para los países emergentes que fueron fluctuando de un régimen a otro, dependiendo de las necesidades del momento.


  En la Argentina, la tensión entre competitividad y estabilidad en el manejo del tipo de cambio empezó a tomar relevancia a mediados de los años setenta, justamente cuando la adopción de la tablita para frenar la inflación ocasionó lo que ha sido el atraso cambiario más profundo que sufrió el país en la historia reciente. La obsesión por mantener el tipo de cambio a cualquier costo para frenar la inflación dejó un sabor amargo respecto de su uso como ancla nominal, ya que tuvo un efecto devastador sobre gran parte del sector exportador, y la devaluación, que se llevó a cabo en 1980, cuando ya era inevitable para corregir la inflación, generó una de las peores crisis macroeconómicas de la historia reciente (ver capítulo 4).


  A pesar de las malas experiencias con el uso del tipo de cambio para frenar la inflación, diferentes gobiernos volvieron a aplicarlo, como en los casos de los planes Austral, Primavera y de Convertibilidad, incluso el gobierno kirchnerista, que fue renuente a devaluar durante todo el mandato.


  Esta insistencia en emplear el tipo de cambio como ancla nominal puede entenderse si se reflexiona acerca de sus ventajas frente a las posibles alternativas. El uso del tipo de cambio en programas de estabilización presenta dos ventajas sobre otras anclas nominales. Primero, al ser un precio en sí mismo —el del dólar estadounidense— sirve para anclar un gran número de precios de la economía, el de los bienes transables. Segundo, en la medida en que es un precio que en la Argentina es monitoreado en forma continua por una gran parte de la población puede ayudar a afectar expectativas y a dar una sensación de estabilidad, aunque solo sea en forma transitoria.


  El principal problema de emplear el tipo de cambio como ancla nominal es lo que se conoce como la política de salida.41 La experiencia muestra que es relativamente fácil fijar el tipo de cambio al principio de un programa antiinflacionario y que la parte difícil es flexibilizar la política cambiaria más adelante, ya sea devaluando o adoptando un tipo de cambio flexible.


  Un buen ejemplo para ilustrar este punto fue el Plan de Convertibilidad, donde el gobierno correctamente percibía que una devaluación, por más pequeña que fuera, iba a ser leída como el fracaso del plan y, por ende, llevaría a una corrida contra el peso y a una posible crisis macroeconómica. Los incentivos eran tratar de mantener el tipo de cambio fijo el mayor tiempo posible con la esperanza de que ocurriera algún milagro —como eventualmente fue la gran suba en el precio de la soja, aunque llegó tarde para la Convertibilidad— que sacara al país del problema sin tener que devaluar.


  La Convertibilidad también es un buen ejemplo de las dificultades que se enfrentan en la política de salida. En los momentos en los que la economía funcionaba bien, aunque hubiera atraso cambiario, no había un incentivo a devaluar, justamente porque no se quería cambiar una política que en ese momento se veía exitosa. El déficit en la cuenta corriente del balance de pagos no era problemático durante esos años, ya que en la bonanza se financiaba con ingresos de capitales. Cuando la situación económica y de reservas internacionales se complicaba, no se quería devaluar porque se temía que empeoraran las condiciones económicas y que una devaluación pudiera ser un salto al vacío. En conclusión, nunca era un buen momento para salir del tipo de cambio fijo y de ahí que una de las principales debilidades radique en que es fácil entrar pero muy difícil salir.


  Si el tipo de cambio atrasado puede ayudar a contener la inflación, aunque al costo de perder competitividad, ¿se puede inferir que un tipo de cambio “adelantado”, más alto, que mejorara la competitividad llevaría a un aumento de los precios y de la inflación?


  Para responder esta pregunta, hay que entender mejor qué es tipo de cambio real y qué significa que esté atrasado —una moneda sobrevaluada o ser caros en dólares— o adelantado —una moneda subvaluada o ser baratos en dólares—.


  El tipo de cambio real es un precio relativo que intenta medir si un país es caro o barato en dólares. Es común que un turista evalúe rápidamente el tipo de cambio real sobre la base del costo de los restaurantes, los taxis o los cortes de pelo. Al final de la Convertibilidad, el consenso “turístico” era que la Argentina era cara en dólares, como lo ha sido en estos años Brasil, o sea que el tipo de cambio estaba atrasado. En contraposición, después de la crisis de 2001, no había dudas de que el país resultaba muy barato en dólares, es decir que el tipo de cambio estaba “adelantado”.


  Se debe hacer una aclaración: ser caro o barato en dólares no implica necesariamente que el tipo de cambio esté atrasado o adelantado. Por ejemplo, Alemania es un país caro en dólares, pero eso no significa que sufriera atraso cambiario, sino que es caro porque los países desarrollados, en los que los trabajadores están muy calificados y tienen una productividad muy alta, pueden ser competitivos y exportar incluso con costos en dólares relativamente altos. Noruega también es un país caro, pero se debe a sus abundantes recursos petroleros que lo mantienen inundado de dólares. Algunos países más pobres con niveles de ingresos per capita bajos, como Camboya o Ghana, son baratos en dólares, principalmente, porque la productividad y los salarios son bajos.


  Una de las claves para entender si un país caro necesita devaluar o no es saber si el tipo de cambio real está en equilibrio. En Alemania o Noruega la respuesta parecería que sí lo están; en la Argentina de la Convertibilidad la respuesta era, por el contrario, que no lo estaba y que en algún momento la moneda se iba devaluar.


  El tipo de cambio real de equilibrio es un concepto abstracto que es relativamente fácil definir desde un punto de vista analítico, pero que constituye la fuente de encendidos debates en la práctica. Un buen primer paso para evaluar si el tipo de cambio real está sobrevaluado es mirar el saldo de la cuenta corriente del balance de pagos. Un superávit importante en la cuenta corriente —de más del 3% del PBI— es un indicio de que la moneda estaría subvaluada; un déficit significativo —de más del 3% del PBI— indicaría, en tanto, que la moneda está sobrevaluada. Alemania y Noruega tienen superávits en su cuenta corriente, con lo cual a priori no habría evidencia de un tipo de cambio real atrasado. A diferencia de estos países, hacia 2002, la Argentina presentaba superávits en cuenta corriente muy grandes, una clara evidencia de una moneda subvaluada.


  La Convertibilidad fue un caso especial: aún hoy se debate cuán importante fue el atraso cambiario cuando se mira el período como un todo, ya que si bien la Argentina tenía déficits en la cuenta corriente, estos no habían llegado a niveles realmente alarmantes. En los primeros años, el fortalecimiento del peso tuvo lugar en momentos en que las cuentas externas mejoraban gracias a los avances en productividad, la suba en el precio de las commodities y el aumento de la inversión extranjera directa. Sin embargo, cuando las condiciones externas cambiaron, el mismo tipo de cambio nominal ya no era compatible con un equilibrio en las cuentas externas, y la economía enfrentó un atraso cambiario. Durante el primer período, se puede argumentar que la apreciación del tipo de cambio real fue de equilibrio; hacia el final de la Convertibilidad, en cambio, parecía claro que el peso estaba sobrevaluado y que el déficit en la cuenta corriente era preocupante.


  No hay duda de que el concepto de tipo de cambio real de equilibrio es complejo y de que tratar de entender, en la práctica, si un tipo de cambio real fuerte es o no de equilibrio inevitablemente lleva a discusiones que se centran en las causas de la fortaleza de la moneda. Si esa fortaleza fuera como consecuencia de una desacertada política cambiaria y, por ende, representara una situación de desequilibrio macroeconómico —atraso cambiario—, en algún momento debería ser corregida mediante una devaluación. Si la apreciación real representara un nuevo equilibrio que surge como resultado de mejores precios de las exportaciones o del descubrimiento de riqueza petrolera, en ese caso no representaría un atraso cambiario, con lo cual la economía debería aprender a convivir con una moneda más fuerte.


  Distinguir en la práctica si el fortalecimiento de la moneda se debe a un desequilibrio macroeconómico o si corresponde a un nuevo equilibrio conlleva importantes implicaciones para la política económica. Así, mientras que en el primer caso la solución pasa por una devaluación para recomponer el tipo de cambio real y llevarlo al nivel de equilibrio, en el segundo una devaluación no puede cambiar el problema de fondo; en el mejor de los casos, funciona por un tiempo hasta que los precios domésticos se reacomodan y, en el peor de los casos, genera mayores tasas de inflación.


  Esta tensión en el manejo cambiario entre estabilidad y competitividad ha sido muy frecuente en América Latina, en particular en los países en los que la inflación ha sido un fenómeno crónico. A pesar de que, en general, los gobiernos hablan de que quieren un tipo de cambio alto para favorecer la competitividad del sector exportador, en los momentos críticos ha dominado el temor a la inflación y han preferido la apreciación cambiaria.


  Esta situación se repite en el fin del ciclo kirchnerista con un nuevo atraso cambiario, a pesar de que el gobierno tomó el tipo de cambio competitivo como uno de los pilares del modelo y de que varios de sus miembros fustigaron en el pasado el uso del tipo de cambio como ancla nominal. Parece que cuando hay inflación desaparece la ideología y la racionalidad económica y se apuesta por recetas con final conocido.


  
    26 Entre los grandes exponentes de la escuela estructuralista latinoamericana, se encuentran Raúl Prebisch y Aldo Ferrer en la Argentina, y Celso Furtado y Helio Jaguaribe en Brasil, por nombrar algunos.
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  REFLEXIONES FINALES: TODO CONCLUYE

  AL FIN… NO ES ETERNA LA CRISIS…


  La historia enseña que tanto las personas como los países se comportan en forma sabia solo cuando han agotado todas las otras alternativas.


  ABBA EBAN


   


   


  ¿Qué aprendimos durante setenta años de ajustes y desajustes? La Argentina fue y sigue siendo el país de las crisis macroeconómicas, y no está claro que la de 2001 haya sido la última. Durante muchas décadas, no estuvo sola en este sentido, ya que los países vecinos sufrían episodios similares. Repasemos: en los años del stop and go, durante los cincuenta y los sesenta, estaba en compañía de Chile, Uruguay y, en menor medida, de Brasil; el Rodrigazo se desató como un espejo de la crisis chilena del gobierno de Salvador Allende. En la crisis de la deuda, en 1982, la Argentina fue un eslabón más de los países que siguieron al default de México. La hiperinflación, un fenómeno extremo, con pocos años de diferencia, fue experimentada también por Perú y por Brasil. Por último, la crisis de 2001 fue la secuela de las crisis que empezaron en Asia y Rusia a fines de los noventa y de la devaluación de Brasil de 1999.


  Entre todos estos datos, lo que coloca a la Argentina en un lugar especial es que de las crisis no se perdió ninguna y que, en la actualidad, permanece latente el riesgo de que se desate una nueva, como las que tantas veces vivió. Los problemas de balanza de pagos, las presiones cambiarias, incluida la reaparición de una brecha importante con el tipo de cambio paralelo, y la inflación siguen atormentando al país, cuando el resto de los miembros del Cono Sur ya los han dejado atrás. Esta vez el socio de crisis se ubica más al norte, nada menos que la República Bolivariana de Venezuela, aunque allí los problemas son mucho más agudos.


  A lo largo de todos estos años, en la Argentina hubo numerosos planes de estabilización, pero ninguno logró encaminar la economía hacia un rumbo que eliminara los grandes sobresaltos.


  Falló la ortodoxia, que en principio buscaba reducir el déficit fiscal y la emisión monetaria y que tuvo sus expresiones en planes como el de Krieger Vasena, el de Martínez de Hoz y la Convertibilidad. Las causas de esos fracasos siguen siendo objeto de debate entre quienes, por un lado, argumentan que no fueron suficientemente ortodoxos, ya sea porque no erradicaron los déficits fiscales o porque no se atacó con energía la emisión monetaria y, por el otro, los que niegan justamente que la ortodoxia funcione y que al final los ajustes que se hacen para estabilizar la economía son políticamente insostenibles.


  Pero también falló la heterodoxia, entendida como los planes que pusieron más énfasis en políticas de ingresos, como controles de precios y salarios. Dejando de lado aquellos planes que eran claramente inconsistentes, como el del peronismo de mediados de los setenta o el de los primeros años de Alfonsín, también fracasaron los mejor estructurados, como el Plan Austral, que fue muy parecido al que durante esos años logró estabilizar la economía en Israel, o el programa del kirchnerismo, que revivió a la inflación y que vuelve a poner al país al borde de una nueva crisis de balanza de pagos.


  Por qué fracasaron las políticas macroeconómicas


  Algo salió mal en estos años. Sobran las hipótesis que intentan explicar el fracaso macroeconómico de la Argentina, pero ninguna ofrece una respuesta que dé resultados. En el análisis que desarrollamos en este libro, hay problemas recurrentes que están presentes en todas y cada una de las crisis.


  Entre todos los factores, el atraso cambiario y la reticencia a devaluar, incluso cuando todo indicaba que era inevitable es, sin duda, el más importante. Las devaluaciones fueron históricamente los disparadores de las crisis desde los años del stop and go, pasando por el Rodrigazo, la tablita cambiaria, el Plan Austral y la Convertibilidad. La única crisis en la que no se devaluó fue la del Tequila en 1995 y, seguramente por eso, muchos no la incluyen entre las crisis.


  Esta obsesión con evitar la devaluación parece responder a un problema mucho más generalizado y profundo, de naturaleza política: una tendencia a postergar los ajustes macroeconómicos y a apostar por soluciones milagrosas. Los distintos gobiernos fueron reacios a devaluar, a subir tasas de interés o a bajar el gasto público, tal vez con la esperanza de que el problema no llegara a mayores o que el ajuste lo hiciera el siguiente. En los casos que analizamos en este libro, hubo uno solo en el que la devaluación se llevó a cabo sin la presión del mercado, la de Krieger Vasena en 1967, y no fue para mejorar el balance de pagos, sino para fijar el tipo de cambio y frenar la inflación. En todos los otros casos, las devaluaciones constituyeron una opción de última instancia, con lo que resultaron más grandes y traumáticas de lo que hubieran sido de haberse hecho a tiempo.


  Visto desde otra perspectiva, la devaluación no fue solo un instrumento para resolver desequilibrios de balanza de pagos, sino también se utilizó para bajar el gasto público y reducir el déficit fiscal. En algunos casos, la estrategia funcionó, como por ejemplo, en la crisis de 2001, cuando la devaluación permitió bajar el poder adquisitivo de los salarios y de las jubilaciones y, de esa manera, jugó un papel central en la mejora de las cuentas fiscales. Hasta ese momento, los intentos que se habían hecho de bajar el déficit fiscal basados en reducir el gasto público habían fracasado; la devaluación, en cambio, lo logró. En otras situaciones, la devaluación no funcionó más allá de un período corto inicial, principalmente porque la caída inicial en salarios públicos y en las jubilaciones fue revertida por presiones de los sindicatos y por la debilidad política de los gobiernos de turno, como sucedió a principios de los ochenta y luego del Rodrigazo.


  Una segunda constante es la poca capacidad de la Argentina para responder a diferentes tipos de shocks externos sin que terminen en una crisis. A lo largo de las décadas estudiadas, el país raramente contó con colchones de liquidez, ya sea porque no había acumulado abundantes reservas internacionales, o porque no tenía acceso a créditos externos que le permitieran pasar sin sobresaltos los períodos en los que flaqueaba el ingreso de divisas. Así, las caídas en los precios de las exportaciones en general terminaban en crisis de balanza de pagos en los años del stop and go, mientras que los períodos de subas de tasas de interés en los Estados Unidos, que generaron una reversión de los flujos de capitales con importantes salidas, llevaban a que el país sufriera una crisis macrofinanciera, como las de 1982 y de 2001.


  El contexto internacional desempeñó un rol preponderante en los ciclos económicos argentinos, tanto en los períodos de expansión, asociados a los precios altos de las materias primas y la entrada de capitales, como en los de contracción. El problema es que estos últimos, especialmente cuando dominaba la salida de capitales como resultado de un deterioro en las condiciones externas, solían terminar en crisis económicas. No es casual que gran parte de las crisis de los últimos setenta años hayan coincidido con episodios similares en otros países de la región.


  También los déficits fiscales fueron un problema recurrente en las décadas abordadas, y llama la atención que sucesivos gobiernos con diferentes ideologías no hayan conseguido mantenerlos en niveles manejables. Su papel en las crisis fue importante por dos razones: en primer lugar, no funcionaron como un amortiguador del ciclo económico, o sea, como una herramienta que se reduce en los períodos de bonanza y se expande en los momentos de contracción en el nivel de actividad. Este tipo de política contracíclica, que no implementó ningún gobierno en la Argentina, hubiera servido para atenuar los efectos negativos de los shocks externos. En segundo lugar, la política fiscal estuvo siempre supeditada a la escasez o abundancia de financiamiento. En otras palabras, no tuvo objetivos propios, como por ejemplo, estabilizar el ciclo económico, sino que mostró una tendencia a ser expansiva cuando había financiamiento externo y contractiva cuando este desaparecía. En la práctica, implicó que la política fiscal fuera procíclica, con lo que no ayudó a suavizar los ciclos económicos; por el contrario, los potenció. Sin embargo, las reducciones de los déficits fiscales en los momentos de escasez no siempre se hacían con la rapidez o la profundidad necesaria. Por ende, se recurría al financiamiento del Banco Central, lo cual significaba emisión monetaria e inflación.


  En los episodios más recientes, el componente financiero asumió un rol significativo y magnificó el tamaño de las crisis, sobre todo porque afectó al crédito disponible y, por ende, tuvo un impacto adicional sobre la inversión y el nivel de actividad. Los problemas financieros cobraron relevancia hacia mediados de los años setenta, a medida que iba aumentando la deuda externa y que los sistemas bancarios operaban en un entorno de mayor competencia, lo cual los llevaba a tomar más riesgos al no contar con los controles adecuados por parte del Banco Central. Con estos problemas, surgieron las crisis macrofinancieras que combinaban problemas económicos y financieros, como ocurrió en la Gran Depresión a nivel mundial o, más recientemente, en la crisis de Lehman Brothers en 2008.


  La deuda pública también es un tema frecuente en las discusiones sobre las crisis macroeconómicas argentinas. Algunos simplemente argumentan que endeudarse es malo, sin plantearse para qué se toman los fondos. No es lo mismo tomar un préstamo para financiar la inversión productiva que el déficit fiscal. En la Argentina, los problemas de deuda externa cobraron relevancia en las crisis de 1982 y de 2001, las dos ocasiones en que el gobierno se vio forzado a entrar en default. En ambos casos, las dificultades surgieron, en parte, como resultado de un cambio en el escenario externo, que consistió en el aumento del costo del crédito internacional, ya que los Estados Unidos habían adoptado una política monetaria restrictiva que implicó fuertes aumentos en la tasa de interés. El flujo de capitales a los países emergentes cambió de signo: dejaron de “venir” y empezaron a “huir”.


  No hay duda de que la deuda externa aumentó la vulnerabilidad financiera del país y fue un factor que magnificó las crisis macroeconómicas. Pero la necesidad de acudir a los mercados internacionales era una consecuencia directa de la falta de una moneda confiable y estable que permitiera el desarrollo del crédito a largo plazo en pesos y de un mercado de capitales interno que tuviera la profundidad para financiar los déficits del gobierno. Sin una moneda estable ni un sistema bancario desarrollado, y sin inversores de largo plazo —como podrían haber sido las compañías de seguro de vida y retiro o los fondos de pensión—, la Argentina tuvo que elegir entre dos opciones igualmente problemáticas: el crédito externo o la emisión monetaria.


  Un capítulo especial habría que dedicarlo a las dificultades que han tenido tanto los gobiernos democráticos como los de facto para enfrentar las presiones distributivas y los conflictos sectoriales. Detrás de la inflación, del déficit fiscal, de los problemas de reservas internacionales y del atraso cambiario, subyace una problemática cuyo origen está más relacionado con la economía política que con lo puramente económico. Los gobernantes argentinos, con muy pocas excepciones, han descuidado la restricción presupuestaria fiscal al momento de decidir un aumento del gasto público o de otorgar aumentos de salarios y jubilaciones. Primero se incrementaba el gasto y después se veía cómo se financiaba; si se tenía que cubrir con emisión, se iba en esa dirección sin ninguna preocupación. En realidad, durante estos setenta años, solo hubo superávits fiscales en los primeros años de la Convertibilidad y del kirchnerismo, pero duraron poco y, en ambos casos, al poco tiempo se volvió a la “normalidad”.


  Los problemas para controlar el gasto público y el déficit fiscal muestran que los diferentes gobiernos se negaron a reconocer que existe una restricción de presupuesto y que darles más recursos a unos necesariamente implica sacarles a otros. En las discusiones sobre salarios, gastos en obras públicas, subsidios y empleo público, no se tuvo suficientemente en cuenta que el dinero que gasta el Estado se financia con impuestos, emisión monetaria o deuda externa, y que el costo lo pagamos todos. Los gobernantes han hecho muy poco para esclarecer este concepto.


  Cada año, la discusión del presupuesto nacional debería ser el mecanismo para poner sobre la mesa estos temas y explicitar cómo se financian los gastos. Sin embargo, la inflación tuvo un efecto nefasto sobre estos debates, porque con los aumentos de precios se pierde la noción del nivel de gastos y, muchas veces, se confunden aumentos nominales con aumentos reales —lo que se conoce como ilusión monetaria—. Además, como ha pasado en los últimos años del gobierno de Cristina Kirchner, los presupuestos que el Poder Ejecutivo envía al Congreso Nacional carecen de realismo, porque se subestima significativamente la inflación, con lo que el gasto real durante el año tiene poco que ver con lo se aprueba.


  Otro factor que ayuda a explicar las crisis y en particular el componente inflacionario fue la utilización de los aumentos de salarios y de precios como mecanismo de resolución de conflictos. Desde la primera presidencia de Juan Domingo Perón, la Argentina tuvo sindicatos fuertes que discutían en forma unificada a nivel nacional con los empresarios y el gobierno, y tenían un importante componente político. Cuando las demandas eran desmesuradas y venían acompañadas de fuertes movilizaciones, como paros generales, los gobiernos de turno muchas veces preferían aceptarlas en lugar de combatirlas, aunque supieran que el impacto del aumento se traduciría a los precios y a la inflación. La combinación de gobiernos débiles y sindicatos fuertes que dominó el escenario político argentino hasta fines de los años ochenta contribuyó significativamente a la suba de la inflación. Pasó en el gobierno de Frondizi, en las dictaduras militares de los sesenta y los setenta, y en el gobierno de Alfonsín; fue menos importante en los gobiernos de Carlos Menem y de Néstor y Cristina Kirchner.


  Tal vez, los aumentos desmesurados de precios y salarios se hubieran podido evitar si el país hubiera tenido un Banco Central independiente, que se resistiera a convalidar los aumentos de precios y adoptara una política monetaria muy restrictiva. De cualquier modo, difícilmente se hubiera podido mantener si la política monetaria independiente llevaba a tasas de interés muy elevadas y a una recesión muy profunda. No es compatible un Banco Central fuerte con un gobierno débil.


  Por último, la inflación fue generando nuevos factores de vulnerabilidad financiera debido a la creciente desconfianza con respecto a la moneda propia y, por ende, a la creciente tendencia de los argentinos a ahorrar en dólares. Esta costumbre, que comenzó después del Rodrigazo a mediados de los años setenta, llegó a su auge con la hiperinflación de 1989. La dolarización de los ahorros y de los créditos de largo plazo se combinó con una cultura de guardar los ahorros en el exterior por temor a reestructuraciones de depósitos forzadas, como el Plan Bonex de 1989, que destruyeron la confianza de los ahorristas argentinos. Así, el país se quedó con menos fondos para financiar la inversión y los déficits fiscales, y aumentó su dependencia del financiamiento externo. La dolarización de los ahorros fue uno de los factores claves que llevó al explosivo fin de la Convertibilidad y que explica la magnitud de la crisis de 2001.


  Dentro de las variables económicas, todo indica que lo más importante es elegir un régimen cambiario que minimice el riesgo de crisis y, para ello, parece indispensable la adopción de un tipo de cambio flotante. En la Argentina, el principal problema del tipo de cambio fijo o cuasi fijo fue la renuencia de los gobiernos a devaluar: históricamente, las devaluaciones ocurrieron tarde y estuvieron forzadas por la falta de reservas internacionales. Además, en los mercados financieros internacionales altamente globalizados de la actualidad, los países han perdido la capacidad de contener los ataques especulativos contra los “Soros” de este mundo. Si era difícil defender los tipos de cambio en los años cincuenta y sesenta, hoy es casi imposible. La única manera de conseguirlo es con férreos controles cambiarios, como los que han utilizado Venezuela y la Argentina recientemente, aunque este camino tiene un claro impacto recesivo sobre el nivel de actividad.


  En resumen, si bien las crisis macroeconómicas fueron el resultado de un conjunto de factores, queda claro que generalmente estuvieron disparadas por devaluaciones en momentos en los que las reservas internacionales habían caído a un piso crítico. En algunos casos, la devaluación era producto de una inconsistencia entre la política de tipo de cambio fijo o cuasi fijo y la inflación elevada; en otros, la despertaba un shock externo desfavorable, como una caída en el precio de las materias primas o una suba en las tasas de interés. Lo cierto es que, cuando se desencadenaban, la Argentina no contaba con suficientes reservas internacionales o con acceso fluido al financiamiento externo como para amortiguar el efecto del shock. Esta situación se veía agravada por el alto grado de dolarización financiera, con lo que la devaluación complicaba el ajuste, y por un abultado déficit fiscal, que ponía más presión sobre las necesidades financieras del Tesoro.


  Por qué fracasó la economía política


  En verdad, los problemas que analizamos en este libro no se refieren solo a errores de política económica, esa sería una visión limitada. La Argentina tiene deficiencias de fondo relacionadas con la forma en la que los gobiernos han encarado el diseño de la política económica y en la que la sociedad civil ha reaccionado.


  Una de las grandes debilidades del país fue la falta de consensos básicos, que se convirtió en una preocupación constante, especialmente después de la Gran Depresión en los años treinta, cuando se empezó a abandonar el modelo agroexportador liberal en pos de una estrategia de sustitución de importaciones más intervencionista. Así convivieron, durante mucho tiempo, dos modelos de país: uno más liberal que promovía la competitividad y otro más intervencionista que buscaba la protección de la producción local. Las controversias aumentaron durante el peronismo, cuando el Estado comenzó a desempeñar un rol más importante en la economía, proveyendo servicios públicos, regulando precios y controlando el comercio exterior. De esta forma, se gestaron dos visiones de la economía que a grandes rasgos siguen en disputa hoy en día.


  La Argentina necesita establecer consensos básicos. No es una tarea fácil en un mundo en el cual tanto el paradigma tradicional de la economía de mercado como el de la planificada están ampliamente cuestionados. La caída del muro de Berlín ha desacreditado las economías con un alto nivel de intervencionismo estatal, mientras que la crisis de Lehman Brothers introdujo cuestionamientos sobre las consecuencias de liberalizar todos los mercados. Sin duda, habrá que buscar un equilibrio entre Estado y mercado, pero dentro de un modelo capitalista y en un mundo en el que es necesario ser competitivo e innovador.


  Como corolario de la falta de consensos, el país ha sufrido cambios bruscos y significativos de política económica. Este movimiento pendular ha tenido un efecto muy negativo sobre las inversiones, ya que las empresas no saben en qué país invierten: si en uno donde prevalece una economía de mercado, en el que hay que competir a nivel internacional y ser eficiente, o en otro que favorece la sustitución de importaciones, por lo que el objetivo es atender el mercado local independientemente de los costos y de la eficiencia.


  Las crisis económicas se tomaron como prueba concluyente del fracaso de un “modelo”, han servido de bisagras para zanjar las diferencias y permitieron pasar de un modelo a otro. Este modo de pensar y de actuar empezó con la Gran Depresión, cuando se produjo un viraje hacia el modelo proteccionista, siguió con la Revolución Libertadora, en la que se volvió al liberalismo. Unos años después, en 1973, se volvió al intervencionismo con proteccionismo, pero en 1976 hubo otro giro hacia el mercado y este ciclo se fue repitiendo después de las crisis de 1982, de la hiperinflación y de 2001.


  También, se deberían evitar los atajos y las soluciones exóticas para resolver problemas complejos. La Argentina participó de todos los experimentos antiinflacionarios, como las tablitas cambiarias, los planes de estabilización heterodoxos, el Austral y la Convertibilidad. Tiene amplia experiencia en el uso de tipos de cambios múltiples para controlar las reservas, recurrió a la pesificación asimétrica para lidiar con los efectos de una devaluación y apeló al cepo cambiario y al corralito de los depósitos para evitar corridas, entre muchas otras medidas. Este exceso de creatividad jugó en contra, porque estas estrategias generalmente no resultaron eficaces para atacar los problemas de fondo.


  Otro problema ha sido la obsesión con el cortoplacismo, es decir, la preferencia por el presente aunque el costo sea un futuro peor. Lo curioso es que esto ocurrió tanto con gobiernos de facto como con gobiernos democráticos de todas las orientaciones políticas.


  En otros países, las crisis son cosa del pasado


  La Argentina ingresó a la segunda década del siglo XXI con muchos indicadores que sugieren que las crisis todavía no han quedado atrás, aunque a diferencia del pasado, esta vez el país está solo en la nueva aventura. Chile, Brasil, Uruguay, Perú y México, que fueron fieles compañeros de viaje en distintos momentos de la historia, se han separado en los últimos veinte años. Ya no sufren inflación y tienen abundantes reservas internacionales y acceso a los mercados financieros internacionales, lo cual hace pensar que allí los riesgos de una nueva crisis inflacionaria, de balanza de pagos o macrofinanciera son remotos.


  Por supuesto que estos países seguirán teniendo ciclos económicos: habrá momentos de bonanza, como los que se vivieron durante gran parte de la última década, y también recesiones. Y tal vez, por qué no, alguna crisis macroeconómica en el futuro. Lo que no parece probable es que las nuevas crisis sean las típicas que sufrieron los países de América Latina desde la Gran Depresión hasta fines de los años ochenta y que estos países continúen siendo el laboratorio de las crisis macroeconómicas. ¿Qué cambió? Fundamentalmente, la política económica.


  El primer logro importante fue dejar que flotara el tipo de cambio. Todos los viejos compañeros de ruta de la Argentina han adoptado un régimen de metas de inflación con un tipo de cambio flotante. La principal ventaja de abandonar un régimen de tipo de cambio fijo es que las economías puedan responder a los shocks externos de una manera natural y poco traumática. En el pasado, una depreciación era vista como un fracaso del gobierno y hasta llevaba a que renunciara el ministro de Economía.


  Estos países no eliminaron los déficits fiscales, pero lograron mantenerlos en niveles en que pudieran ser financiados a través de la emisión de bonos, sin necesidad de recurrir a la asistencia del Banco Central. Además, hicieron un esfuerzo por mejorar la relación con los inversores externos, lo que les permitió financiarse a tasas de interés muy bajas, apenas por encima de las que pagaba el Tesoro de los Estados Unidos. El crédito barato y a largo plazo también favoreció al sector privado y fomentó inversiones de largo plazo.


  En todos estos países, la inflación ha estado consistentemente en un dígito. Una de las grandes ventajas de la estabilidad de precios es que la gente vuelva a ahorrar en moneda local. En Perú, el gobierno emitió un bono en soles a 10 años a una tasa del 5,7% anual, es decir, le salía más barato endeudarse en soles que en dólares. Esta historia se repitió en Chile y México.


  Claro que en algún momento puede haber presiones sobre el tipo de cambio y, de hecho, muchos países emergentes las han sufrido en la crisis financiera de 2008-2009 y nuevamente en 2014 como consecuencia de la caída en los precios de las materias primas. Sin embargo, y si bien estas presiones provocaron depreciaciones del tipo de cambio en varios países de la región, no hubo síntomas que indicaran que se hallaban ante una nueva crisis como las del pasado. La razón es simple: se mantuvieron buenos fundamentals macroeconómicos, mientras que la depreciación del tipo de cambio funcionó como válvula de escape de un sistema que respondió. No subió la inflación, los países conservaron un buen nivel de reservas y el acceso al mercado de capitales.


  La lección de estas experiencias es que se puede salir del círculo vicioso de las crisis macroeconómicas y que lo han conseguido países que tuvieron una historia económica bastante parecida a la de la Argentina. Además, lo llevaron adelante gobiernos con orientaciones políticas muy diferentes: en Perú, por ejemplo, la estabilidad se mantuvo con los gobiernos de Alberto Fujimori, Alan García, Alejandro Toledo y Ollanta Humala, en tanto que, en el caso de Uruguay, se logró con gobiernos con una orientación de izquierda.


  Las recetas de la abuela para dejar atrás las crisis económicas


  Los economistas, los políticos, los empresarios, los sindicalistas y la sociedad en su conjunto hemos fracasado en lograr la estabilidad económica en la Argentina; tal vez, llegó el momento de pensar out of the box para encontrar algunas recetas que ayuden a encaminar la economía en un sendero con menos sobresaltos.


  Para empezar a transitar este camino, me ayuda preguntarme: ¿qué habría dicho mi abuela si le hubiera preguntado cómo salir del berenjenal en el que está la economía argentina? Probablemente, ella no tendría todas las respuestas; sin embargo, con seguridad, hubiera dicho que usemos las recetas que han sido probadas con éxito por las familias de inmigrantes que prosperaron en nuestro país. Las principales sugerencias serían que las decisiones importantes se tomen pensando en nosotros, pero también en nuestros nietos, que construyamos valores y consensos básicos que se puedan pasar de generación en generación, que manejemos los recursos familiares con austeridad y prudencia, y que ahorremos en los períodos de vacas gordas para usarlos en los de vacas flacas.


  En la práctica podemos traducir estos consejos y combinarlos con las lecciones que dejaron las experiencias de los países que han tenido éxito en estabilizar sus economías. De esta forma, podemos dar con 10 reglas básicas para que la economía pase de crisis recurrentes a un período de crecimiento sostenido:


  
    	Delinear consensos básicos respecto del rol del Estado en la estructura productiva y en su función social.


    	Impedir los virajes extremos en el rumbo de la política económica.


    	Prescindir de las soluciones milagrosas, atajos o políticas económicas exóticas.


    	Evitar un excesivo énfasis en el corto plazo y en resultados rápidos.


    	Mantener una política cambiaria flexible.


    	Asegurar liquidez externa con reservas altas y/o con líneas de crédito que estén disponibles cuando el país las necesite.


    	Lograr que las políticas monetaria y fiscal sean contracíclicas y ayuden a suavizar los ciclos económicos.


    	Volver a tener una moneda estable en la que se confíe y se ahorre para que haya crédito a largo plazo barato en moneda local.


    	Evitar la dolarización de los ahorros y los créditos.


    	Aprovechar el crédito internacional barato.

  


   


  Luego de tantos años de frustraciones, de crisis, de ajustes y desajustes, hay dos caminos. Uno, el del desaliento y la resignación, basado en el convencimiento de que el país está condenado a seguir con los sobresaltos a los que estamos acostumbrados. Otro, el de la ilusión y la esperanza, que aspira a que algo se haya aprendido después de tantas crisis, marchas y contramarchas y que por fin el país encuentre un camino de crecimiento sostenido.


  Para ello no se necesita mucho, simplemente seguir la receta de abuela.
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  GLOSARIO


  ANCLA NOMINAL: Variable nominal de referencia para orientar las expectativas inflacionarias de los agentes económicos. Ejemplos de anclas nominales son las tarifas de servicios públicos, el tipo de cambio, los salarios, los anuncios del Banco Central sobre el crecimiento de la cantidad de dinero.


  BALANCE COMERCIAL: Diferencia entre el valor de las exportaciones e importaciones de bienes y servicios de un país.


  BALANZA DE PAGOS: Total de todas las transacciones entre los residentes de un país y el resto del mundo. Si está en superávit, significa que el país está ahorrando y que entran divisas. Si está en déficit, significa que salen divisas. El resultado se refleja en el aumento o la caída de las reservas internacionales. Es la suma de la cuenta corriente y la cuenta capital. La cuenta corriente es la suma del balance comercial y de los intereses cobrados y pagados al exterior y algunos otros ítems, como dividendos y regalías. La cuenta capital es el saldo de divisas provenientes de inversiones extranjeras directas, préstamos, colocaciones de deuda y otras operaciones financieras.


  BIENES NO TRANSABLES: Aquellos que se consumen solo en la economía que los produce. Por ejemplo, los inmuebles o los servicios como la educación, el esparcimiento, la peluquería, etcétera.


  BIENES TRANSABLES: Aquellos que se intercambian comercialmente con otros países. Un ejemplo típico de este tipo de bienes son los commodities que se importan y exportan, como la soja y el petróleo.


  DÉFICIT (FISCAL) PRIMARIO: Diferencia entre el gasto público y los ingresos del Estado. Excluye gastos de intereses.


  DÉFICIT FISCAL TOTAL: Déficit primario más los pagos por intereses de la deuda.


  DÉFICITS GEMELOS: Déficit fiscal y déficit en la cuenta corriente simultáneos de un país.


  DEUDA EXTERNA: Total de la deuda de residentes de un país con el resto del mundo, tanto pública como privada.


  DEVALUACIÓN: Salto en el tipo de cambio que realiza el Banco Central. Cuando es grande, se llama maxidevaluación. Por ejemplo, una devaluación del peso significa que se necesitan más pesos para comprar un dólar.


  FUNDAMENTALS: Variables económicas que muestran la fortaleza o debilidad macroeconómica de un país, es decir, mide la probabilidad de que haya una crisis. Incluye variables como el ratio de deuda sobre PBI, el stock de las reservas internacionales, el déficit fiscal y el déficit en la cuenta corriente del balance de pagos.


  HIPERINFLACIÓN: Inflación muy elevada y fuera de control. Según la definición clásica de Philip Cagan (1956), un episodio de hiperinflación comienza cuando la tasa de inflación mensual es mayor o igual a 50% y termina cuando esa tasa cae por debajo de 50% durante un año o más.


  IMPUESTO INFLACIONARIO: Impuesto “invisible” que percibe el Estado por emitir dinero y generar inflación. Se dice que es un impuesto porque los salarios y los ahorros de la población pierden poder adquisitivo con la inflación, mientras que el Estado dispone de dinero adicional (el que emitió).


  INFLACIÓN: Aumento generalizado y sostenido del nivel de precios de los bienes y servicios de la economía.


  INFLACIÓN CRÓNICA: Período prolongado de inflación anual moderada (30%) o alta (50% o más), de al menos cinco años.


  PASS-THROUGH: Impacto que tiene sobre los precios una devaluación del tipo de cambio. Por ejemplo, si la devaluación es de 20% y los precios suben 10% se dice que el pass-through es del 50%.


  PRODUCTO BRUTO INTERNO (PBI): Valor total de los bienes y servicios finales producidos en un país a lo largo de un año. En una medida del nivel de ingreso de la economía.


  RECESIÓN: Caída del nivel de actividad durante dos o más trimestres consecutivos.


  SEÑOREAJE: Ingreso que recibe el Estado por tener la exclusividad de poder emitir dinero. Muchas veces se lo relaciona con el impuesto inflacionario.


  TASA DE INTERÉS NOMINAL: Tasa que publican los bancos. Se cobra por un préstamo o se paga por un depósito.


  TASA DE INTERÉS REAL: Tasa de interés nominal ajustada por la inflación. Si es positiva, la tasa de interés nominal es mayor a la inflación; si es negativa, la tasa de interés nominal es menor a la inflación.


  TÉRMINOS DE INTERCAMBIO: Relación entre los precios de los bienes que exporta y que importa un país. Por ejemplo, los términos de intercambio para la Argentina empeorarían si cayera el precio de la soja y la carne o si aumentaran los precios de los bienes manufacturados que se importan.


  TIPO DE CAMBIO NOMINAL: Relación de cambio entre dos monedas; por ejemplo, la cantidad de pesos por dólar. Un tipo de cambio más alto indica una moneda más débil.


  TIPO DE CAMBIO REAL: Medida de competitividad que indica si un país es caro o barato en relación a otro medido en dólares. Si el tipo de cambio real es alto, indica que el país es barato y competitivo; si es bajo, que es caro.
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