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Resumen: La crisis politica de Diciembre del 2001, junto con
la imposicion del «corralito», la quiebra del Estado Argentino y
el default de la deuda publica, trajo aparejada entre otras, el
abandono de la Convertibilidad, luego de mas de una década
de vigencia, cuya metodologia de aplicacion, sumada al proceso
de desdolarizacion asimétrica efectuada sobre gran parte de la
estructura de contratos de la economia argentina, terminoé
ocasionando la crisis econémica, financiera, politica y social
mas grande de la historia contemporanea de Argentina. Hoy,
tras casi dos anos de haberse producido dicho fenémeno, el
pais inicia el debate acerca de las alternativas institucionales
mas convenientes para anclar la economia a un sendero de
crecimiento sustentable, basado en aspectos reales mas que
nominales, evitando shocks perversos contra la distribucion
equitativa -en términos politicos y econémicos- del ingreso.

Palabras Claves: Corralito, default, Convertibilidad, desdolarizacion
y/o pesificacion asimétrica.

THE ECONOMICS OF A COUNTRY IN TRANSITION.
ARGENTINE 2001-2003

Abstract: The political crises of December, 2001, plus the
implementation of the «corralito», the bankrupcy of the
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argentine state and the default of public debt, brings the loose
of the currency board (the “convertibility plan”), after a decade
of implementation in which application methodology, plus the
asymetric dedollarization on a lot of argentine economic
contracts, produced the biggest economic, financial, political
and social crises in the entire contemporany history of Argen-
tina. Today, at more of two years of these situation, the country
starts a debate about the better institutional alternatives to
put the economy in a sustentable way of growth, avoiding
perverse shocks against the equitative distribution of income,
both in policital and economics terms.ales, evitando shocks
perversos contra la distribucion equitativa -en términos politi-
cos y economicos- del ingreso.

Key words: political crises; financial crises; economic crises;
default of public debt; asymetric dedollarization

Introduccién: La Crisis Politica y la salida de la Convertibilidad

En la actualidad se podria decir que existe un consenso genera-
lizado en la sociedad para definir a la crisis que sufri6 el pais en
Diciembre del 2001 como un fenémeno de profunda raiz politica, sin
dejar de considerar que la vulnerabilidad de la economia argentina a
shocks externos como el comportamiento y/o tendencias observa-
das en algunas variables reales ocuparon un rol importante pero —
creemos- secundario a la hora de explicar el fen6meno en cuestion.

Los antecedentes politicos de la crisis pueden ser remontados
hacia principios de 1998, con la interna en el seno del PJ para
definir el candidato del partido, de cara a las elecciones
presidenciales de 1999. El intento del entonces Presidente Carlos
Menem por una tercera reeleccion entra en colision con las
aspiraciones del Gobernador de la Provincia de Buenos Aires, Eduar-
do Duhalde, quien para esa época ya representaba un esquema de
sustentacion politico y econoémico distinto al del Carlos Menem y
comenzaba, desde el interior de peronismo, a pugnar por una salida
de la Convertibilidad.

Fue esa propuesta de abandono del “uno a uno” que, a pesar
que Eduardo Duhalde logra convertirse en el candidato oficial del
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peronismo para las elecciones presidenciables de 1999, no logra
sin embargo acceder a la Presidencia del pais por la via electoral,
intensificando y demarcando la division en el seno del partido
peronista. E1 10 de Diciembre de dicho ano, Carlos Menem le
transfiere el poder -y la disputa de poderes- al candidato electo,
Fernando De la Rua —quien no podra superar después las internas
a nivel de su propio partido gobernante, la Alianza-, acentuando,
con el devenir de su Gobierno, los primeros sintomas de problemas
graves que desde el punto de vista macroeconoémico ya presentaba
la Convertibilidad desde mediados-fines de ese ano.

Esa interna no resuelta en el seno de la Alianza se materializa
mas tarde con la renuncia del Vice Presidente Carlos Alvarez en
Octubre del 2000. En ese momento la crisis sufre una aceleracion
ya que el partido gobernante, pierde uno de sus grandes pilares —el
FREPASO, socio de la UCR en la conformacion de la Alianza- que
sustentaba la permanencia de todo el Gobierno en el poder. Tras
un marcado proceso de erosion de su caudal politico, el Presidente
De la Rua instrumenta el ingreso de Domingo Cavallo al Gobierno
via el Ministerio de Economia en Marzo del 2001. Este resulta ser
el ultimo intento del Presidente De la Rua por mantener el poder,
diversificando —en vano- la busqueda del consenso y la legitimidad
social perdida.

Cuando Cavallo asume por segunda vez como Ministro de
Economia, desplazando a Ricardo Lépez Murphy tras su fugaz
gestion de menos de quince dias, muchos pensaron que finalmente
¢él iba a ser el «Jefe de Gobierno» y Fernando De la Rua el “Jefe de
Estado”, a la usanza de los regimenes parlamentarios europeos.
Esto configuraria un verdadero cambio de régimen politico, que
generaria nuevas expectativas (positivas) que era lo requerido para
salir de situaciones como las que vivia el pais.

Con Cavallo en el poder —él mismo barajaba la siguiente
hipotesis-, a través de su gran prestigio y su enorme fuerza de
trabajo y conviccion, se pensaba que iba a contribuir a generar el
cambio de régimen politico, en la mitad de la trayectoria del Gobierno
aliancista, capaz de vencer el alto desempleo, la caida del producto
bruto, el altisimo riesgo pais, etc., todas variables cuya performance
negativa no tenian muchos antecedentes en la historia econémica
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nacional. Se darian asi las condiciones para lanzar (y no despilfarrar)
un programa coherente de largo plazo para la economia.

Los cambios de politica econémica que se suceden a partir de
entonces, en un intento de Cavallo por dinamizar la economia -
como la Convertibilidad ampliada al Euro, los planes de
competitividad y el megacanje posterior- por encima del escaso
margen de maniobra que le daba la baja cuota de poder del Presi-
dente De la Rua, sumados a la falta de apoyo a nivel internacional
en su primer mes de su gestion, precipitan el cierre al financiamiento
internacional del sector publico y comienzan a anticipar la probable
quiebra del Estado Argentino. Ante esa situaciéon, el Gobierno
comienza a incentivar “compulsivamente” la financiacién del défi-
cit publico via los bancos locales y el sistema de AFJP’s. Cuando
los agentes descuentan la insolvencia del Estado se acelera
exponencialmente la crisis bancaria que ya estaba en gestacion,
por la alta exposicion de los bancos en titulos publicos —ahora con
probabilidades elevadas de entrar en desafult-, obligando al
Gobierno a la instalacion del “corralito” el 3 de Diciembre.

Sin tener en cuenta que la medida financiera era de neto corte
cortoplacista, el malestar general comienza a crecer, precipitando
los sucesos y agitaciones sociales hacia el 20 de Diciembre del 2001,
ocasionando la pérdida total del poder del Presidente Fernando De
la Ruaa. El Primer Mandatario queda entonces aislado, siendo aban-
donado por gran parte de la oposicion que rehuisa a brindar
colaboracion ante un pedido desesperado por parte del Poder
Ejecutivo Nacional. Al dia siguiente, Fernando De la Rua y su
Gobierno presentan su renuncia. Se produce asi el recambio del
poder y el paso de varios Presidentes hasta que la situacion politica
se estabiliza con la nominacién de Eduardo Duhalde como Primer
Mandatario de la Nacién, ya al cierre de ese afio. E1 2002 se inicia
asien medio de grandes turbulencias econémicas, politicas, sociales
e institucionales.

En todo este contexto juega, en forma importante, la debilidad
del Gobierno de Fernando De la Rua. Su renuncia tuvo, a la par, una
induccion desde la disputa ideologica que supuestos sectores
progresistas de la politica (la linea alfonsin-moreauista del radicalis-
mo y el ruckauf-duhaldismo del peronismo bonaerense) mantuvieron
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contra el modelo econémico neoliberal instaurado en los "90 aunque
algunos de sus oponentes fueron grandes beneficiarios —cuando la
oportunidad lo amerito- de ese modelo que luego denostarian, por
caso, Eduardo Duhalde y Carlos Ruckauf, sendos Vice Presidente
de Carlos Menem. Fue asi como esos “sectores progresistas” clamaron
por la salida de la Convertibilidad, la devaluacién, la licuacién de
salarios, y todo lo que vendria después.

El disparador de la Crisis: el “corralito” de Domingo Cavallo

Un punto merece atencion y es el que la historia definira como
el “gatillador mediatico” de la crisis aunque, como luego quedo
demostrado por los hechos, la misma se habia engendrado mucho
antes y so6lo necesitaba un catalizador para hacerse manifiesta.
Ese punto crucial fue el “corralito” que Domingo Cavallo implementa
el 3 de Diciembre del 2001. Esta medida significo una suerte de
“suspension parcial de la Convertibilidad de los depositos”,
ampliamente experimentada en Estados Unidos durante el Siglo
XIX, mucho antes que la Reserva Federal fuera creada para ocupar
el rol de Prestamista de Ultima Instancia del sistema bancario de
los Estados Unidos. Por tal motivo, la idea no era nueva aunque si
original en términos de actualidad financiera para el pais.

La llegada al “corralito” estuvo obviamente precedida no sélo del
empeoramiento de las cuentas publicas, la anticipacion del default y
el cierre al financiamiento internacional sino también de la erosion
que las reservas del pais estaban sufriendo. A lo largo de todo el 2001
el pais perdio alrededor del U$S 10.000 millones y esto implicaba una
fuerte contracciéon de los medios de pagos de la sociedad, con lo cual
el sistema financiero se habia debilitado progresivamente.

Los factores expuestos permiten visualizar que hacia inicios de
Diciembre del 2001 las expectativas de una insolvencia del sistema
bancario dado por la anticipacion de la insolvencia publica estaban
en plena ebullicion y, por ende, dos bancos privados —el Banco de
Galicia, el banco privado mas grande del pais y de capital nacional,
y el Banco Credicoop- junto al Banco de la Provincia de Buenos
Aires —que tenian todos ellos un alta exposicion de su cartera activa
en titulos publicos- comienzan a sufrir una fuerte corrida contra
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sus depoésitos. La corrida bancaria debia ser detenida porque el
pais se encontraba a un paso de perder la Convertibilidad, ya que
toda caja de conversion elimina la posibilidad al Banco Central de
emitir para actuar como prestamista de tltima instancia. A lo ante-
rior hay que sumarle el hecho que las operaciones de seguro con-
tratadas con el exterior —operaciones de REPO’s- eran inefectivas
para frenar la corrida por la magnitud de los fondos que se
necesitaban. Por tal motivo, frenar la corrida bancaria era el objeti-
vo prioritario para Domingo Cavallo.

No so6lo los instrumentos anteriores no estaban disponibles en
esa oportunidad sino que, ademas, los bancos que no atravesaban
el problema de iliquidez —como los bancos de capital internacional
como el Boston y el Citibank- no estaban dispuestos a cubrir a los
que se encontraban en la situacion contraria, negandose a suplir el
rol de Prestamista de Ultima instancia pero de naturaleza privada.
Quizas ya el sistema bancario comenzaba a anticipar la crisis poli-
tica que se estaba incubando y, por ende, se podria pensar que
comenzaron a cubrirse contra la misma acumulando liquidez.

Ese escenario conduce a que el dia 3 de Diciembre el Ministro
Domingo Cavallo deba dirimir entre dos alternativas para estabilizar
al sistema bancario y detener la corrida contra los depésitos: por un
lado, la misma podia ser detenida si se accedia a que el sistema “se
corrigiera por si s6lo”, esto es, permitir que éste se ajustara via los
bancos mas grandes -y, en este caso, de capital internacional-
absorbiendo a los bancos en problemas —los locales-. Por otro lado, y
dado que el BCRA estaba inutilizado para operar, la alternativa era
implementar la propuesta de Hanke y establecer el “corralito”. Do-
mingo Cavallo termina optando por este ultimo porque era la
propuesta que menores costos tenia en términos politicos ya que los
bancos —en particular, los extranjeros- ya habian comenzado a ser
presas de la prédica anti modelo y eran vistos como los grandes
ganadores de la Convertibilidad, responsabilizados al mismo tiempo
por haber canalizado y fomentado la fuga de capitales al exterior.

La idea de la medida era congelar la devolucion total de los
depodsitos, manteniendo la denominacién de los mismos en la
moneda de origen y permitiendo el libre funcionamiento de los
fondos atrapados dentro del sistema bancario para efectuar
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transacciones, aunque se puso un limite para el giro de fondos al
exterior. Implicaba, al mismo tiempo, una virtual dolarizacion de
los depésitos y préstamos de los bancos y se constituyé en un
verdadero control de cambios por 90 dias. No se podian contratar
préstamos en pesos, a los fines de desalentar todo tipo de acciones
de los llamados “fondos buitres”, y no se podia extraer mas que
250 pesos por semana y por cuenta (dinero efectivo), aunque todos
los pagos de la magnitud que sea podian hacerse entre deudores y
acreedores dentro del sistema financiero.

Todo uso de los fondos via el sistema financiero, sin salir del
mismo, no iba a tener problemas, salvo los de naturaleza técnica
hasta el acostumbramiento de los diversos actores al nuevo siste-
ma de pagos de la sociedad. Sin embargo, conté con algunos pro-
blemas técnicos iniciales. No estaba muy difundido el pago con
tarjeta de débitos, tanto entre las empresas como entre los consu-
midores. Esto fue visto como una dificultad importante (y una cri-
tica para los hacedores de politica econémica, por no inducir su
uso con anterioridad, sobre todo los que actuaron en la época de
bonanza de la Convertibilidad). El tiempo que se presuponia iba a
demandar la habilitacion de los aparatos que posibilitaran al uso
de los fondos, seria un ralentizador inicial de las transacciones,
pero la medida tendia a bancarizar a las empresas y a la gente, y
esto era —todavia lo sigue siendo- muy eficiente en la lucha contra
la evasioén, un flagelo sin par en la economia.

¢Qué iba a pasar el dia 91, cuando el corralito hubiera desapa-
recido? Algunos dirigentes politicos, constructores supuestamente
de mejora de las expectativas de la sociedad, habian manifestado
que esto no iba a ser transitorio y que implicaba una verdadera
restriccion a los derechos de los ciudadanos. Estos discursos no
generaban el ambiente propicio para la recuperaciéon y superacion
de las situaciones restrictivas que las medidas de Domingo Cavallo
implicaban. Pero si estos politicos agoreros no hacian masa critica
y el canje de la Fase II arrojaba resultados satisfactorios, no seria
para descartar que con el paso de los dias hubiera habido un retor-
no de fondos al sistema financiero, como antes se mencionara. Sélo
iba a hacer falta, para esto, que los particulares creyesen que el
sistema financiero habia sido tranquilizado con las medidas de
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dolarizacion y de control, y que a la par hubiese comenzado a mejorar
la solvencia intertemporal del Estado.

A mediados de Diciembre del 2001, nos haciamos la siguiente
pregunta: ¢qué podia pasar?. La marcha de la economia depende
de las expectativas de la gente, y éstas tienen un componente obje-
tivo pero también subjetividades. Es obvio que la erosion en las
reservas internacionales habia sido frenada pero la no explosion
del esquema dependia del grado de traumatismo que internamen-
te se generaba cuando se blanquera el sector informal. Si su grado
era bajo, la recuperacion de la recaudacion iba a generar un circu-
lo virtuoso, acompanado por el éxito de la reprogramacion de la
deuda en la Fase II, con lo cual, el reciclado de las expectativas de
forma positiva era posible, dando lugar a un potencial sendero de
nuevo de crecimiento y a la superacion del corset financiero
impuesto con el corralito. Para largo plazo, quedaban, sin embar-
go, dos interrogantes claves: como se iban a redisenar los incenti-
vos que afectaban al sector de la politica y como se ganaba
productividad para conquistar mercados. Sin un crecimiento fuerte
en la insercién internacional iba a resultar imposible mejorar el
sendero de largo plazo de crecimiento del producto por habitante.

Lejos estabamos de imaginar la llegada de los brutales
acontecimientos del 20 de Diciembre del 2001 en adelante, que
ocasionoé no so6lo la caida del Gobierno de De la Rua -y la enorme
pérdida en vidas humanas que la revuelta social, alimentada desde
ciertos sectores del poder politico, genero- sino la seguidilla de gobiernos
interinos y la asuncion final Eduardo Duhalde como Presidente del
pais, el quiebre institucional con la salida de la Convertibilidad, la
devaluacion y el default de los compromisos del pais. Lejos quedaba el
recuerdo de una era basada en la estabilidad de las reglas de juego y
el respeto por los derechos de propiedad. Asi empezamos el 2002, el
afio mas dificil en la historia reciente de la Argentina.

La llegada del “Default + Devaluacion + Pesificacion
Asimétrica + Corralon”

El default de la deuda publica externa, declarado por Adolfo
Rodriguez Saa hacia fines del 2001 y aclamado con euforia por la
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Asamblea Legislativa, fue el primer gran hito en el proceso de
destruccion de reglas de juego y alejamiento de las relaciones
financieras del pais con el resto del mundo. Este proceso fue ratifi-
cado por el sucesor de Rodriguez Saa, el Senador Eduardo Duhalde
ya en el 2002, impidiendo asi continuar con la renegociacion de la
deuda que habia sido iniciado a principios de Diciembre del ano
anterior por Domingo Cavallo, de la cual ya se habia concretado un
tramo de U$S 50.000 millones y se tenian las condiciones favorables
para encarar un segundo tramo por otro monto similar.

La llegada de Duhalde implic6 el abandono oficial de la
Convertibilidad el 3 de Enero del 2002. Su Ministro de Economia,
Remes Lenicov, devaluia el peso un 40%. Obviamente la salida de la
regla cambiaria fue traumatica para el pais, porque la flotacion del
tipo de cambio aparecié desquiciando atin mas el dificil contexto
de diciembre. Asi, la flotacion se produjo sin un conjunto de medi-
das que brindara alguna referencia para el publico a la hora de
estimar el comportamiento probable de las principales variables
economicas que, con el abandono del “uno a uno”, quedaban sin
un anclaje determinado con el délar. Esas medidas estaban vincu-
ladas con el tratamiento que el pais daria a sus compromisos ex-
ternos, el rescate de las cuasi-monedas, la determinacion de los
diversos cuadros tarifarios de los servicios publicos -medidos en
dolares-, la politica de emision del BCRA y los niveles de déficit
fiscal a ser establecidos por el Gobierno. Sin ser ninguna de ellas
definidas, la incertidumbre in crescendo comenzaba a delinear el
inicio del 2002.

¢Cual era la logica inicial que Duhalde habia “comprado” de
manos de su principal asesor econémico, el industrial Ignacio de
Mendiguren? Pues bien, el Gobierno esperaba que rapidamente
la economia reaccionara favorablemente por el salto en el valor
del dolar, basicamente los sectores de produccién nacional -que
habian sido perjudicados con la Convertibilidad- y los exportado-
res. Esto conduciria a una rapida generacion de empleos y a la
recuperacion recaudatoria del sector publico en su conjunto. Sin
embargo, tras la devaluacion la actividad econémica cayo un 30%
durante los primeros seis meses del 2002 y s6lo mostro algin
indicio alcista hacia fines de dicho ano, que permitié al pais recu-
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perar parte de la caida inicial, para finalizar asi el 2002 con una
contraccion para todo el ano de cerca del 15%*.

Avanzado el mes de Enero, el Gobierno introduce, para
“desdolarizar la economia y permitir que la devaluaciéon tenga algun
“efectos real” —al menos en el corto plazo, en primer lugar la pesificacion
asimétrica. Este esquema implicaba que un délar debido al sistema
financiero es una deuda de un peso mientras que un délar debido por
el sistema financiero es $ 1,40, descalzando a los bancos. Luego, ambas
pesificaciones fueron corregidas al alza incorporando el CER o coefici-
ente de ajuste por inflacion. En segundo lugar, se permite la flotacion
cambiaria -con controles a los movimientos de capital- que, gracias a
la perspectiva de insolvencia generalizada de los bancos por la
pesificacion asimétrica anterior y al retorno (a fecha) de los mecanis-
mos indexatorios para los créditos y deudas, inicia el raid alzista del
dolar. Ambas medidas implicaran una confiscacion enorme a los
depositantes (sin antecedentes en la historia econémica argentina, y
algunos arriesgan que tampoco en la historia mundial), una caida
estrepitosa del salario real y una quita de deuda grotesca para ciertas
empresas y medios de comunicacion.

Como antes se menciond, y a tono con las medidas enunciadas
en el parrafo anterior, el chivo expiatorio que “justificé” -en parte
importante- la salida de la Convertibilidad fue la lamentable
culpabilizacién que hizo el Poder Ejecutivo Nacional a los bancos
privados por la traumatica situacion social que se vivia. El Gobierno
de Eduardo Duhalde, que en el primer trimestre y por su desastro-
sa salida de la regla cambiaria se vio obligado a decretar el feriado
bancario por la falta de fondos en varias oportunidades, pretendia
que, luego de haber alterado todo tipo de reglas y contratos y sin
anunciar si hacia el futuro su Gobierno iba a cumplir alguna, con-
figurando asi una extrema inseguridad juridica, las casas matrices
de los bancos remitieran a sus filiales argentinas los fondos

4 Esta estimacion difiere de las actualmente en uso, que nos informan de una
caida en al afno 2002 del 12%. Nuestro porcentaje, mayor, resulta de consi-
derar algunos indicadores indirectos que prueban la subestimacion de la
caida ocurrida.
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necesarios para atender los reclamos que los depositantes hacian.
A la par, las autoridades decretaban la suspension de los juicios
ejecutivos contra los deudores (prestatarios del sistema). Esta
inseguridad ambiente obviamente frené al sistema bancario de
aportar soluciones y/o compromisos de sus casas centrales de cara
a un panorama politico y econémico muy confuso, apostando —y
dilatando la toma de decisiones- a la renovacién politica que luego
se haria en el 2003.

Como el “corralito” dejaba algiin margen para la retirada de fondos,
el Gobierno implement6é mas tarde el “corralon” que terminé siendo
un cepo para los depoésitos a plazo fijo en los mismo bancos en que
estaban constituidos, para defensa de los bancos publicos —en especi-
al, Nacion, Provincia de Buenos Aires, Ciudad de Buenos Aires,
Provincia de Cérdoba, etc.-, como luego veremos. Este “corralon”
profundizo6 el “corralito” y acentud la debacle de la actividad economica,
por la caida de la velocidad de circulaciéon del dinero que aparejo.
Recién a fines de Febrero se abre transitoriamente, posibilitando el
encauce de fondos depositados en la compra de ciertos bienes durables.

De forma resumida se puede decir que la bateria de medidas que
los mentores legislativos del “modelo productivista” implementaron
terminaron siendo, con la evolucion de los acontecimientos y su im-
pacto sobre la estructura econémica y social del pais, una suerte de
frenos o compensaciones para evitar hacerse cargo de los costos poli-
ticos que la depreciacién formidable de la nueva politica econémica
traia sobre el peso (en su maxima llegd hasta el 300 %, cuando el
dolar arano los $4).

Este contexto Implicaba que los patrimonios de los agentes
nacionales resultaban muy baratos para los extranjeros. Entonces
en los procesos de arreglos de empresas deudoras (en riesgo de
quiebra) con acreedores del extranjero, los legisladores pro Gobierno
pretendian trabar la capitalizacion de deudas que pudiera devenir
por la revalorizacion que habia tenido el délar. El argumento era
que gran parte del endeudamiento habia sido producto de politicas
subversivas, y esto estaba previsto en la ley de subversion. Para
atemperar esto, el Ejecutivo debi6 usar la facultad de veto. Adicio-
nalmente, y para seguir acrecentando la inseguridad juridica, se
gestaron propuestas -por parte del ARI y otros socios legislativos
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del Duhaldismo- de leyes conducentes a impedir la venta de tierras
a extranjeros.

La Evolucion de la Macro: del miedo a la hiper al “veranito”
de Lavagna

A pesar de las medidas que antes enumeramos y que
constituyeron el eje del proyecto del Gobierno de Eduardo Duhalde
por desdolarizar la economia y anestesiar el caos econémico y soci-
al que de otro modo se hubiera producido, el comportamiento ob-
servado, a pesar de la caida inicial producida, fue mejor al que la
mayoria de los analistas econémicos esperaba. Y en esto es de des-
tacar la “muneca” politica de Duhalde para contener la agitacion
social -la “administracion de la calle”, como algunos comunicadores
sociales y periodistas catalogaron después?.

Es necesario destacar esta performance porque con una
economia dolarizada como la argentina, de altisima fragilidad
financiera (por la magnitud del problema fiscal), con un corralito
establecido para paralizar la corrida a los depositos, y estabilizada
en el nivel de precios pero de intacta memoria inflacionaria, el
escenario no era favorable a una devaluacion. Los riesgos de
hiperinflacion, con la zaga de descalabro en el sistema de pagos de
la sociedad y en el sector productivo, y de alteraciones en el valor
de los patrimonios de empresas, bancos, familias y Estado, se podian
olfatear en el ambiente.

Sin embargo, el gran temor de la salida de la Convertibilidad, la
hiperinflcién, no se produjo. Las expectativas de un rebote
inflacionario de magnitud que la no desdolarizacién inducia pudo
ser revertida, entre otras cosas, por la formidable restriccion que
significo el cepo a los depédsitos no a la vista (el paso del “corralito”
al “corralon”). El corralén, extremadamente perjudicial para la

5 En realidad, muchos analistas consideran que el ex presidente Duhalde,
junto con el ex Vicepresidente Ruckauf, fueron los mentores de la
“desadministracion de la calle” durante el mes de diciembre, previo a la
renuncia del ex — Presidente Fernando De la Rua.
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actividad econdmica, sin embargo fue uno de los instrumentos usa-
dos para controlar la presion en el mercado de cambios. Esta medi-
da fue una de las ultimas adoptadas por el Ministro Remes Lenincov.
La llegada de Roberto Lavagna al Ministerio de Economia de la
Nacién opera luego de haber pasado el primer cuatrimestre de la
Administracién Duhalde, el mas aciago de la historia argentina.

La incorporaciéon de Roberto Lavagna demostro ser una buena
decision del Presidente, pese al mal entendimiento que tenia con el
Presidente del BCRA, Mario Blejer. Roberto Lavagna, a los fines de
ir calmando los reclamos de los depositantes -que se hacian pre-
sente con amparos judiciales que comprometian el programa
monetario del BCRA-, continué licitando algunas salidas -por tér-
minos perentorios o por montos limitados- del “corraléon” (para pasar
a corralito a través de compras como las antes sefialadas).

Este proceso, junto a distintas emisiones voluntarias de bonos
publicos, que se podian comprar con depodsitos acorralados
reprogramados, mas el inicio de conversaciones con los bancos
privados para comenzar a analizar el resarcimiento por la
pesificacion asimétrica a través de bonos, fueron gestando, desde
el comienzo del segundo semestre, la paulatina mejora de la ecuaciéon
de los bancos. Los bonos voluntarios -aunque no tuvieron mucho
éxito- fueron elementos de contrabalanceo para los particulares en
las decisiones de recurrir al amparo judicial. A pesar que Blejer era
mas partidario del Bonex compulsivo.

También fue conducente a la mejoria final la sustitucion de
presidentes en el seno del BCRA. Primero Aldo Pignanelli sustituye
a Mario Blejer -donde éste subsistio como asesor del segundo.
Pignanelli mantuvo muchas diferencias con Roberto Lavagna, pero
las mismas fueron de tono aceptable durante varios meses. Cuando
hacia Diciembre del 2002 aquellas volvieron a ser muy amplias, el
Presidente Eduardo Duahlde nombra a Alfonso Prat Gay, de buen
dialogo con Roberto Lavagna, como nuevo titular del BCRA.

El 2002 termina asi con una caida final del 15% en el PBI y con el
dolar cotizando en torno a los $ 3,5 promedio, observandose un cam-
bio débil de tendencia en casi todos los indicadores econémicos a
partir de mediados del segundo Semestre del 2002. Esa recuperacion
mostré basicamente la capacidad del actual Presidente para contener
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los desbordes sociales, acorde a sus ambiciones politicas de mediano
plazo, junto a un disefio de la nueva politica econémica anclada inici-
almente en las restricciones financieras al movimiento de capitales
mas una ampliaciéon del “corralito” en “corralén” -que permitieron se-
car de dolares la plaza local- junto a la fuerte erosion en los salarios
reales via la devaluacion de la moneda, que abarato los costos
productivos e inici6 una tenue reactivacion de la industria y las
exportaciones —el tan mentado “veranito” de Roberto Lavagna y que
sigui6 al Ministro hasta el recambio presidencial®-.

El proceso permitié mantener los indices de inflacion bajo control
y con un délar en suave caida. El pais inicia su lenta marcha hacia
el 2003, con un contexto econoémico bajo control que se convierte
en el preludio de las elecciones de Mayo de dicho afio. La macro
juega asi a favor de los objetivos politicos de Eduardo Duhalde y su
delfin, el Gobernador de Santa Cruz, Nestor Kirchner.

El Traspaso del Poder: Néstor Kirchner, nuevo Presidente de
Argentina

El arribo de Néstor Kirchner a la Presidencia del pais estuvo
precedida por el triunfo de Carlos Menem en la primera vuelta de
las elecciones de Mayo del 2003, con escasos 4,5 puntos de dife-
rencia con respecto al Gobernador Patagonico, y la posterior re-
nuncia del primero a participar en la segunda vuelta o ballottage
ya que desde los inicios de su campana presidencial, Carlos Menem
sabia que tenia que lidiar con un aparente 70% de rechazo en la
sociedad. Ese era, al mismo tiempo, el porcentaje de votos que la
mayoria de los encuestadores postulaban a favor del delfin del ex
Presidente Eduardo Duhalde.

Desde el punto de vista politico, el acceso al poder de Néstor
Kirchner bien puede ser visto como un triunfo de Eduardo Duhalde

Compartimos, sin embargo, las expresiones de Domingo Cavallo quien, en
la antes anunciada entrevista que nos concediera el 29 de Diciembre del
2002, dijera que el tan aclamado “veranito” bien podria ser definido como la
“resignacion de la gente a vivir con un 50% menos”.
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sobre Carlos Menem, ya que la ausencia de internas en el PJ,
maniobra orquestada por el mismo Eduardo Duhalde, le privo a
Carlos Menem de ser el candidato oficial por el peronismo. Abortada
esa situacion, Carlos Menem no tuvo mas remedio que ir por fuera
del PJ a las elecciones presidenciales y, si bien gana la primera vuelta,
debe renunciar a una segunda contienda porque la derrota estaba
“asegurada”. De no haberlo hecho, la misma hubiera convalidado
los fantasmas electorales que arreciaban cuando el ex Presidente
decidi6 postularse para una tercera presidencia y que tan bien fueron
inflados por la enorme campana periodistica armada en su contra.

¢Cual fue la implicancia real de la renuncia de Carlos Menem
sobre el virtual ganador de las elecciones presidenciables? Pues bien,
Néstor Kirchner asume so6lo con el 22% de los votos efectivos logra-
dos en la primera vuelta, ya que la no sustanciacion de la segunda
contienda no permite verificar el voto “anti-Menem” de alrededor del
70% del electorado, segin estimaciones de las encuestas.

Traducido en hechos concretos, la decision de Carlos Menem
condujo a que, desde el primer dia de su gestion al frente de los
destinos del pais, Néstor Kirchner se encuentre abocado a cons-
truir una alianza que le permita contar con las fuerzas necesarias
como para mantenerse en el poder y evitar las presiones del apara-
to duhaldista, debiendo asi pasar de los votos con reserva moral a
involucramientos directos en la gestion de Gobierno o en el propio
seno del Poder Legislativo. Eso es lo que ha estado haciendo el
actual Presidente, acumular poder, porque es la Ginica manera de
contrapesar el poder del ex Presidente Duhalde, mas cuando el
actual primer mandatario es obra del segundo y éste es el tinico
opositor real que puede encontrar en su camino.

La asuncién de Néstor Kirchner estuvo precedida, como antes
expresabamos, de un aura de “debilidad” y un cuestionamiento
directo a su permanencia en el sillon de Rivadavia. Por eso, desde
su primer dia de gestién, el Primer Mandatario se abocé exclusiva-
mente a la politica. En ese marco fue entendible el apresurado
recambio en la cupula de las Fuerzas Armadas -atribucion exclusi-
va del Primer Mandatario como Comandante en Jefe de las mismas-,
sin danos colaterales por ahora, embistiendo, al mismo tiempo,
contra la Corte Suprema de Justicia, a pesar que el proceso de

PESQUISA & DEBATE, SP, volume 15, n. 2(26), pp. 283-306, 2004 297

T ‘ P&D26 cap08.p65 297 8/11/2004, 10:40



Santiago Gastaldi, Flavio Buchieri e Jorge Gémez Ortiz

destitucion de sus miembros reside principalmente en el Congreso
de la Nacion”.

A pesar que el maximo tribunal de Justicia goza de una mala
reputacion, el recambio de sus miembros, si se canaliza fuera de un
proceso racional de administracion de justicia, puede resultar cara, a
mediano plazo, para la salud institucional del pais. Maxime cuando el
Presidente debe enfrentar una elevada demanda por la transparencia,
el control de los actos de Gobierno y el respeto por los otros poderes del
Estado Nacional. Tirar tanto de la soga puede llegar a ser contraprodu-
cente para la satisfaccion de las necesidades del pais, los mecanismos
legales y la oportunidad para alcanzarlas genuinamente. El riesgo que
implica cambiar una mayoria automatica en el alto tribunal por otra
que le sea adicta es elevado. Y esto puede jugarle en contra al gobierno.

El tercer elemento politico -y que contintia hasta estos dias- es
el proceso de descabezamiento y moralizacion que el Gobierno Na-
cional ha comenzado a realizar contra las fuerzas policiales del pais,
basicamente la Policia Federal y la Policia de la Provincia de Buenos
Aires. Aqui también se corren riesgos de desestabilizacion, dada el
alto nivel de contacto —principalmente en el segundo cuerpo antes
mencionado- con la clase politica de la Provincia de Buenos Aires.
Es decir, con el sustento del poder del Presidente Kirchner.

El “caminar econémico” de Estilo K: el Acuerdo con el FMI y
la Propuesta de Reestructuracion de la Deuda Puablica

La economia y sus perspectivas se mantuvieron con la inercia
que Roberto Lavagna —que logra mantener su cargo con el traspaso
del poder- le habia dado desde que era Ministro de Duhalde. Las
principales variables economicas —valor del doélar, inflacion, supe-
ravit externo, etc.- no alteraron sus respectivas tendencias y marcan
asi el preludio a las dos grandes acciones que se implementan des-

En éste ultimo orden, el Gobierno logra éxito al poco tiempo de asumir,
consiguiendo la renuncia del Presidente del alto tribunal e imponiendo como
miembro al reconocido jurista Julio Zaffaroni. Queda abierto todavia el
proceso a otro miembro de la Corte, el Dr. Moliné O Connor.
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de la llegada de Néstor Kirchner al poder: el acuerdo con el FMI y la
propuesta de Reestructuracion de la Deuda Publica.

El primer suceso, ocurrido en Agosto del 2003, fue proclamado
como el primer gran triunfo del nuevo Gobierno e implicé —a pesar
del discurso oficial ambiguo- un acercamiento directo a los Esta-
dos Unidos, que le permiti6 al pais arribar a un acuerdo de media-
no plazo con el FMI —basicamente para el 2004, ya que para dicho
afno se han fijado las metas fiscales que el gobierno argentino se
compromete a alcanzar, quedando pendiente las mismas para el
2005 y el 2006, que requeriran nuevas negociaciones entre el pais
y la cupula de la entidad financiera-, a pesar de la resistencia
europea que pugnaba primero por una definicién concreta del
Gobierno argentino convalidando reajustes tarifarios.

El acuerdo implica para el pais un compromiso de pago al FMI
por U$S 4.000 millones y 3% del PIB de superavit fiscal primario
(SFP) durante el proximo afno, aportados de la siguiente manera:
2,4% por el Gobierno Nacional y 0,6% por los Gobiernos provinciales.
Este ultimo compromiso es mucho mas importante que el pago —a
pesar de la dimensién del mismo- porque obligara al Gobierno a
explicitar cuales seran los compromisos y futuros esfuerzos del
pais durante el 2005 y el 2006 -brindando la tan ansiada
previsibilidad para la toma de decisiones, junto a un genuino es-
quema de crecimiento econ6émico de largo plazo- cuando se debe
firmar un nuevo acuerdo tras la finalizacion del actual.

¢Qué otras caracteristicas trajo el acuerdo? Pues bien: a) No se
aumentan las tarifas pero se exige al gobierno a que avance en la
rediscusion de los contratos con las ex empresas publicas; b) Se
exige una nueva Ley de Coparticipacion Federal de Impuestos para
el 2004; c) No se contempla la compensacion a los bancos por la
pesificacion asimétrica (esto fue revertido posteriormente a fines de
Octubre cuando se fijo en $ 6.000 millones la compensacion por el
descalce asimétrico entre débitos y créditos bancarios). Si se tiene
en cuenta la compensacion por la anulacion del CER en los créditos
a partir de marzo del 2004; d) Se establecen como metas de nivel
para las reservas: U$S 14.500 millones en el 2004, U$S 15.000
millones en el 2005 y U$S 15.500 millones en el 2006; y e) No sera
privatizada la Banca Publica.
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Finalizado el acuerdo de mediano plazo con el FMI, que reforzaba
la buena performance de la macro de corto plazo, el Gobierno
presenta un mes después una Propuesta de Reestructuraciéon de
la Deuda del pais, primero a los acreedores externos y luego a los
internos, basicamente bancos y AFJP’s.

La propuesta presentada tiene las siguientes caracteristicas: a)
se propone una quita del 75% en el valor nominal de toda la deuda
(salvo BODEN post-default, préstamos garantizados y organismos
internacionales), reduccion de las tasas de interés y alargamiento
de plazos de pagos (30 anos). Esto permite inferir que la quita es
mayor a la anunciada; b) El Stock de la deuda a reestructurar es de
U$S 94.302 M (53% del total, en manos extranjeras); c¢) No se
efectuaran desembolsos por intereses no pagados durante el 2002
y 2003 por U$S 15.000 millones; d) El Gobierno estima que casi
50% de los fondos de las AFJP hasta el 2008 se volcara a la compra
de nuevos titulos publicos, a pesar de la propuesta presentada; y e)
No se efectuaran pagos por amortizaciones de capital a los organis-
mos internacionales hasta el 2013 —roll over continuo-.

La propuesta no despierta interés inicial y anticipa un largo y
duro proceso de renegociacion que puede demandar mas tiempo
que el previsto en el acuerdo con el FMI (el arreglo deberia estar
cerrado a mas tardar hacia fines del 2004). Al mismo tiempo, se
avanza en una rediscusion del cuadro tarifario basicamente para
el 2004, con lo cual el salto inflacionario del 10% previsto en el
Presupuesto del Estado Nacional para dicho periodo fiscal estaria
convalidado por el reajuste a favor de las ex empresas publicas.

La macro de corto plazo, como antes deciamos, ayuda al “andar
politico” del Presidente Néstor Kirchner. En este sentido, la economia
asiste en este Ultimo tramo del afio 2003 a un periodo de gran liquidez,
con aumentos leves de reservas, caida de tasas y estabilidad en la
cotizacion del doélar. Sin embargo, comienza a haber incertidumbre
por el establecimiento de mecanismos de indexacion de préstamos.
Por otro lado, las cuentas externas —aunque fuertemente supera-
vitarias- comienzan a mostrar una reduccion en el saldo externo por
estabilidad de exportaciones y aumento de importaciones. Asi se
considera que el saldo final para todo el 2003 sera de U$S 11.000
millones.
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En materia de cuentas publicas se asiste a un aumento de la
recaudacion tributaria y leve incremento del gasto, finalizando el
2003 con un déficit fiscal de alrededor de $ 4.500 millones, ya que
ciertos compromisos se estan cumpliendo. Esta performance per-
mite anticipar que lo acordado con el FMI sera cumplible con rela-
tiva facilidad, de no mediar ningin shock externo.

La economia que viene: ¢se abandona la transicion?

¢Cual es el panorama de corto plazo (afno 2004) que se vislum-
bra para Argentina?. Los datos observado y la sensacion percibida
apunta a:

La politica sigue dominando la escena econdémica. La
gobernabilidad pasa por las relaciones de Néstor Kirchner
con Eduardo Duhalde, hoy centrada en el conflicto entre el
Gobierno y las internas en el seno de los piqueteros, los tini-
cos contestatarios reales a la politica actual. Esto demora al
Presidente a pasar de la “acumulacion del poder” a la “gestion
de la administracién publica” central. Roberto Lavagna tiene
un horizonte de permanencia ligado a la duracién del proceso
de reestructuracion de la deuda, ya que gran parte de su
poder ha sido reciclado hacia el Ministro de Planificacion,
Julio De Vido y al Jefe de Gabinete, Alberto Fernandez.

La economia sigue apoyada —y depende fuertemente de ella-
de la inercia dada por la devaluacion sobre los sectores
exportadores y/o sustitutivos de importaciones. La macro
de corto plazo no puede alejarse de ella, ya que los costos —
basicamente en términos de recaudacion por su anclaje en
las retenciones a las exportaciones, son mayores que los
beneficios, dado por la reactivacion interna y la mejora sa-
larial que se tendria con un valor del tipo de cambio mas
bajo. La economia tiene, por ahora, un “piloto automatico”.
Se inicia la discusion por el reajuste tarifario —leve y probable
para el 2004-, y se pone fin —-aparentemente- a la demonizacion
de los bancos y AFJP’s. El gobierno depende de ellos para
construir una estrategia de crecimiento de largo plazo
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¢Existen perspectivas de una salida de la transicién econémica?.
Mas alla de los efectos perversos que la salida de la Convertibilidad
y la pesificacion asimétrica instrumentada después provocaron
sobre el sistema financiero, la distribucion del ingreso, los niveles
de empleo, el mantenimiento del stock de capital, y el fuerte proceso
de licuacion de deudas que beneficio a las empresas endeudadas
en dolares, y especialmente las exportadoras, lo cierto es que la
estabilidad lograda a mediados del 2002 se debi6é basicamente a
una estrangulacion del sistema bancario a través de una
intensificacion del “corralito” en “corralon”.

Si a lo anterior sumamos los controles de capitales (mas que
los del mercado cambiario), se puede constatar que la nueva macro
hizo retroceder el valor del doélar que, sumado al fuerte superavit
comercial y las altas tasas de interés, permitio liberar gradualmen-
te el “corralon” y el “corralito”, mientras el tipo de cambio muy alto
(y su contrapartida, el salario real muy bajo) incrementaron la
rentabilidad de las empresas, especialmente las exportadoras de
productos con precios internacionales en alza: petroleo, gas, cereales
y oleaginosas.

El valor estable del doélar —cerca de los $ 2,80- ha sido definido
como bueno porque aumenta los ingresos de los exportadores en
relacion a un délar igual a $1. Pero esta vision implica desconocer
que los exportadores no tienen contra quien descargar créditos
fiscales de un IVA del 21%, pagan retenciones en promedio del 20%
y cobran con notables demoras reembolsos de exportacion. Si a esto
sumamos el encarecimiento de insumos importados o adquiridos a
oligopolios locales (caso del glifosato), el délar efectivo para estos
sectores exportadores no supera los $ 2, y los ingresos de estos
sectores dependen de los precios determinados fuera de Argentina,
mas que del precio del délar.

Por otro lado, la expansion del consumo privado se explica por la
percepcion de menor incertidumbre, sumada a la falta de alternati-
vas atractivas para inversiones financieras (la gente duda de ir a
colocar excedentes a los bancos). Ese mayor consumo también esta
influenciado, desde Abril, por el incremento del gasto publico corriente
(no en obras publicas) aunque no puede sostenerse en el largo plazo
sin expandir la emision monetaria a menos que aumente la presion
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tributaria sobre las empresas exportadoras. Los mayores consumos
publicos y privados explican, junto con la sustitucién de
importaciones y los efectos multiplicadores de la mayor rentabilidad
del sector exportador, la actual reactivacion, que se beneficia también
de la falta de reajuste de las tarifas de servicios publicos privatizados
y de la estabilidad del precio del dolar.

Al mismo tiempo, las cuentas fiscales son superavitarias, pero
como consecuencia de factores transitorios como el no pago de los
intereses de la deuda publica (salvo al FMI); el incremento de la
recaudacion via retenciones a las exportaciones y el impuesto al
cheque; la prohibicion de los ajustes por inflacion de los balances
para liquidar el Impuesto a las Ganancias; y la eliminacion de los
“planes” de competitividad.

Lo antes expuesto muestra que el repunte de la actividad
economica presenta flancos vulnerables. Por un lado, depende de
variables volatiles determinadas en el exterior. El precio del petro-
leo, en particular, no parece poder sostenerse por encima de U$S
30 por barril si no se agravan de manera continua los conflictos en
Medio Oriente. A su vez, la fuerte suba del precio de la soja puede
no aprovecharse del todo si se prolonga la sequia que ha empezado
a afectar a parte de Argentina y del sur de Brasil.

Son esos precios los que han permitido que la reactivacion tienda
a concentrarse en muy pocas actividades: agro pampeano, y
extraccion y transporte de combustibles y energia. Estas son inten-
sivas en capital fisico (representa entre el 50% y el 75% de los costos
totales), sin gran capacidad de creacion de nuevos empleos especial-
mente para los mas pobres e indigentes. En esa estructura, el alto
valor del dolar induce a una marcada insuficiencia de insumos y
repuestos importados, agravada por la falta de pre y pos financiacion
a plazo de operaciones de comercio exterior, con lo cual, a mediano
plazo, habra problemas reales para sostener los actuales niveles de
produccion por la ausencia de reposicion del capital gastado.

Los numeros macroeconémicos muestran que la desconfianza
“fundamental” heredada desde el 2002 no ha desaparecido. En la
dinamica actual, de expansion liderada por el sector exportador y
sin pagar la deuda externa, la economia argentina cerrara el 2003
con un superavit de cuenta corriente no inferior a U$S 11.400
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millones. Ese saldo deberia capitalizarse en las Reservases del BCRA.
Sin embargo, las mismas cerrarian el 2003 con un incremento no
mayor a U$S 3.500 millones en una hipoétesis algo optimista.
¢Adonde van los U$S 7.900 millones restantes? Una parte sale del
pais (para pago de deudas) y el resto va rumbo al “colchén”: son
ahorros atesorados por empresas y familias, y parte del total
financiaria consumo e inversiones en el futuro, no en el presente.

Aunque ese monto —alrededor que $ 23.700 millones- fuera
deseado a ser canalizado a la inversion y de esa forma generar mayor
produccion y empleo, no podria serlo porque todavia no se ha termi-
nado por reconstruir el sistema financiero institucionalizado que,
segun diversas estimaciones privadas presenta un patrimonio neto
negativo consolidado, a precios de mercado, valuado en torno de —
$16.000 millones. Este patrimonio neto negativo refleja la elevada
proporcion de titulos publicos en default en cartera de las entidades

Todo esto hace que los pronésticos para el afio proximo resulten
mas bien de actos de fe, que previsiones prudentes. Al menos a la
fecha actual (noviembre 2003), no hay indicadores objetivos para
arriesgar futuras tasas de crecimiento superiores al 5,5% -6% anual
para los proximos dos o tres afnos.

Si bien se ha recuperado cierto orden social, todavia queda una
agenda pendiente de tareas para despejar la incertidumbre y asi
impulsar un salto en la inversién y en el empleo: a) resolver la cuestion
de la deuda en default; b) definir las compensaciones y ajustes
pendientes en el sistema bancario; c) decidir la correcciéon (o no) del
“atraso” relativo de tarifas publicas, salarios y jubilaciones; d) definir
la continuidad (o no) en el largo plazo de los controles cambiarios y al
movimiento de capitales; y e) definir si sera viable una politica de
metas de inflacién en un pais sin mercados financieros completos y
con fuentes potenciales de inflacion reprimida.

Esa agenda es la que, entre otros, debe definir un modelo de
crecimiento ya que el actual —si se puede hablar en esos términos- es
sumamente riesgoso porque si no se reactiva el resto de la economia,
se corre el riesgo de retroceder a un modelo de economia dual, de dos
sectores: uno moderno y otro atrasado. En un modelo asi, los ganadores
serian muy pocos: o bien un pufiado de exportadores de commodities
agricolas o propietarios de recursos naturales orientados a la
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exportacion (paises de la Peninsula Arabiga); o unos pocos holdings
industriales de exportacion (el modelo de “enclave” del Sudeste Asia-
tico de los afos 70).

Ninguno de estos es un modelo de desarrollo creador de empleo
ni consistente con salarios superiores al minimo de subsistencia.
Tampoco parecen revelarse como los mas adecuados para revertir
la presente dualidad de los dos tercios de argentinos bajo la linea
de pobreza en un extremo, y en el otro, apenas un 10% (o menos)
con capacidad de consumo y ahorro. Probablemente sea la hora no
s6lo de pensar en la estabilidad de corto plazo, sino también de
discutir si el nuevo patron de crecimiento es el mas adecuado para
un crecimiento sustentable que permita reducir el desempleo, la
extrema pobreza y la desigualdad de ingresos. Aun todo eso,
imprescindible para viabilizar a largo plazo al pais, esta por verse.
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