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Resumen

Este articulo analiza la Ley de Convertibilidad aprobada en 1991 en Argentina y su semejanza
con la caja de conversioén descrita por Hanke y Schuler (1993). Se evalta el efecto de esta politica
sobre los principales indicadores macroecondémicos. Se discute la relacion de esta medida con la
crisis, y se argumenta que el incremento en el gasto publico fue el principal factor que debilité
el sistema monetario. Por tltimo, el articulo menciona las opciones que manejaba el gobierno
para responder a sus obligaciones. La eleccién fue el default de su deuda y devaluar la moneda,

terminando asi con la Ley de Convertibilidad.
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Abstract

This article analyzes the Law of Convertibility approved in Argentina in 1991 and its similarities
with the conversion box described by Hanke and Schuler (1993). This work evaluates the effect
of this policy on the main macroeconomic indicators. It also discusses the relationship of this
measure with the crisis, and it is argued that the increase in public expenditure was the main
force behind the weakening of the monetary system. Finally, this work considers the options

that the government could have implemented to respond to its obligations. The choice was to

default on its debt and devalue its currency, ending with the Law of Convertibility.

Keywords: Convertibility, Argentina, crisis, causes of the crisis.

I. INTRODUCCION

En el afio 1989 la inflacién anual prome-
dio de Argentina fue de 3,079 %. De diciem-
bre de 1988 a diciembre de 1989 los precios
se multiplicaron por 50. El afio 1990 no fue
mucho mejor. La inflacién anual promedio
fue del 2,314 %, aunque si se compara diciem-
bre del 1990 contra diciembre de 1989, los
precios “solo” se multiplicaron por 14.

Los episodios hiperinflacionarios de 1989
y 1990 fueron, para Argentina, el corolario
de décadas de inflacién crénica posteriores a
la creacién del Banco Central (Cachanosky &
Ravier, 2014). A comienzos de 1991 el nuevo
Gobierno estaba abierto a ideas sobre cémo
resolver el problema inflacionario. El enton-
ces Ministro de Relaciones Internacionales,
Domingo Cavallo, ya habia acercado la pro-
puesta de la Ley de Convertibilidad, pero
esta no fue aceptada por quien era enton-
ces Ministro de Economia, Erman Gonzélez.

Sin embargo, luego de un nuevo aumento
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de la inflacién, en enero de 1991 Gonzéilez
fue reemplazado por Cavallo en la cartera
econdmica. Finalmente, el 27 de marzo de
1991 se aprobé la Ley de Convertibilidad. Co-
mo su nombre lo indica, el primer objetivo
de la ley fue devolver la convertibilidad a la
moneda nacional. En este sentido, se elimi-
naron los controles cambiarios y el austral
pasaba a ser libremente intercambiable por
otras monedas. Ademés, la ley establecia c6-
mo se llevaria adelante la convertibilidad del
austral.

El articulo primero de la Ley de Converti-
bilidad establece que el tipo de cambio entre
el austral y el délar estadounidense queda-
ria fijado en 10.000 australes por délar. Més
adelante se introduciria una nueva moneda,
el peso, donde cada uno equivaldria a 10.000
australes, por lo que el tipo de cambio entre
el peso y el délar quedé establecidoen 1 a 1.

En el articulo tercero se lee: “las reser-

vas de libre disponibilidad del Banco Central
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de la Républica Argentina en oro y divisas
extranjeras, serdn equivalentes a por lo me-
nos el ciento por ciento (100 %) de la base
monetaria” (Ley de Convertibilidad del Aus;
tral, (1991). Es decir, el Banco Central no po-
dria emitir pesos a menos que la cantidad
de divisas extranjeras y oro de sus reservas
aumentara. Los pesos en circulacién estaban
encajados al 100 % por lo que, si la ley se
cumplia, ya no se deberia hablar de tipo de
cambio, sino de paridad (Cachanosky, 1998b).

En este articulo presento brevemente es-
te proceso, sus resultados y realizo algunas
recomendaciones de politica a la luz de la

experiencia argentina.

II. LA CONVERTIBILIDAD COMO CAJA DE
CONVERSION

El sistema monetario emergido de la Ley
de Convertibilidad del Austral se asemejaba
al de una caja de conversién. Si seguimos la
descripcion de Hanke & Schuler (1993), ve-
mos que existen muchas similitudes entre un

sistema y otro.

» Conwvertibilidad con tipo de cambio fijo:
Una caja de conversiéon “mantiene una
convertibilidad ilimitada a un tipo de
cambio fijo” (Hanke & Schuler, (1993, p.
690), entre los billetes que emite y el
dinero internacional de reserva. El sis-
tema que imper6 durante la década de

1991 a 2002 cumplié con este requisito.

= Reservas: Segun los autores “una caja

de conversion asegura tener una reser-
va adecuada para que, incluso cuando
todos los tenedores de los billetes emi-
tidos por la caja quisieran convertirlos
a la moneda (o el commodity) de re-
serva, la caja pueda hacerlo” (Hanke &
Schuler, 1993, p. 690). La Ley de Conver-
tibilidad establecia que se debian tener
reservas de al menos un 100 % de la ba-

se monetaria, satisfaciendo este punto.

Politica monetaria: Debido a la imposibi-
lidad de incrementar la emisién de pe-
sos sin el correspondiente incremento
de los dolares en las reservas, la capa-
cidad del Banco Central de hacer poli-
tica monetaria qued6 anulada. De esta
forma, la caja de conversién no pue-
de financiar los gastos del Gobierno de
manera directa, limitando su financia-
miento a los impuestos y la emisién de

deuda en el mercado.

Tasas de interés e inflacién: Dado que la
cantidad de dinero no va a aumentar
discrecionalmente, sino que depende-
r4 de la cantidad de délares que haya
en las reservas, [Hanke & Schuler| (1993)
afirman que la inflacién y las tasas de
interés tenderdn a ubicarse en los ni-
veles del pais que emita el dinero de
reserva. En el primer caso, veremos que
la inflacién tendi6 a descender hasta los

niveles de los Estados Unidos (durante

CADE e USFQ
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los altimos 6 afios de la convertibilidad,
la inflacién argentina fue menor que la
norteamericana). Por otra parte, la tasa
de interés descendi6. Pero, no lleg6 a

los niveles de Estados Unidos.

III. RESULTADOS ECONOMICOS DE LA
CONVERTIBILIDAD

Si bien la economia es mucho mds que
una sola medida y una sola ley, podemos
observar cudl fue el desempefio de las prin-
cipales variables de la economia argentina
durante el periodo de vigencia de la ley bajo
analisis (Tabla [I).

En primer lugar se observa una reduc-
cion de la inflacién. La inflacién promedio
del afio 1991 fue del 171,7 %, una importante
reduccién comparada con los niveles de los
dos afios anteriores. La tendencia a la baja
continué a lo largo de los afios, estabilizdn-
dose en un promedio de 1,9 % desde 1993 en
adelante.

La caida de la inflacién se dio conjunta-
mente con una expansion del producto, que
pas6 de 204.094 millones de pesos (constan-
tes de 1993) a 263.997 millones en 2001. La
variacion para todo el periodo fue de 29,4 %,
con un crecimiento promedio anual de 3,4 %.

Si se toman los valores hasta 1998, el pico
maximo que alcanzé el PIB durante el pe-
riodo, el crecimiento promedio anual sube a
5,4 %, mientras que la variacién total también

sube al 41,2 %. Adicionalmente, el PIB per
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capita subid, paso de 6.258 ddlares en 1991 a
8.203 dolares en 1998, para luego caer a 7.105
doélares en 2001.

Las exportaciones e importaciones mos-
traron un crecimiento marcado durante el pe-
riodo. Las primeras crecieron un 122 % mien-
tras que las segundas lo hicieron en un 146 %.

El desempleo fue el indicador con peor
desempefio. La tasa de desempleo pasé del
6,5% en 1991 al 17,3% en 2001. Incluso si
se toma el mejor afio de la convertibilidad,
1998, se observa que la tasa de desempleo se
habia duplicado, al pasar de 6,5% a 12,9 %.
Por dltimo, también se observa que los tres
altimos afios del periodo fueron recesivos,
con una caida acumulada del 8,4 % desde el

pico méximo de 1998.

IV. PROBLEMAS, ;DE LA
CONVERTIBILIDAD?

Como se observo, el desempleo crecié du-
rante toda la década de vigencia de la Ley
de Convertibilidad, mientras que hacia el fi-
nal de la misma, el producto cayé de manera
considerable. Por otro lado, si bien en 1991
el saldo de la balanza comercial habia sido
positivo en US$ 3.700 millones, en general,
la norma de la década fue el déficit, que lle-
g6 a un maximo de US$ 4.900 millones en
1998 y que, a causa de la recesién y la con-
secuente caida de las importaciones volvié a

ser positiva a partir del 2000.
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Para quienes apoyan la teoria de las deva-
luaciones competitivas, la crisis que terminé
con la Convertibilidad es evidencia de que, en
ausencia de soberania monetaria, la industria
nacional no tiene posibilidades de competir
con los productos importados. El déficit co-
mercial es la muestra de que los productos
importados inundaron el pais; y el aumento
del desempleo es la inevitable consecuencia
de la “apertura indiscriminada de la econo-
mia”.

Ahora bien, si esta teoria fuese cierta, de-
beriamos preguntarnos por qué Chile, por
ejemplo, con un tipo de cambio nominal en
constante apreciacién durante los tltimos 10
afios, y con una de las economia mds abiertas
de la region, ha logrado crecer a un ritmo
sostenido y reducir el nivel de desempleo
(Carrino, 2013). El problema de la competi-
tividad argentina, primero, y de la crisis de
2001, después, no tuvieron que ver con el
tipo de cambio (nominal) fijo, sino con el in-
cremento insostenible del gasto publico y su
inevitable corolario: el déficit fiscal que termi-

né generando una crisis de deuda soberana.

V. GASTO PUBLICO Y COMPETITIVIDAD

Ribas (1998) analiza el caso en el que el
incremento del gasto no puede ser financia-
do con emisién monetaria y las consecuen-
cias que ello tiene sobre la economia. Sin la
“maquina de imprimir billetes” a disposicién

del gobierno, a este no le queda otra alter-
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nativa que financiarse con impuestos o con
deuda. Si el Gobierno se embarca en una po-
litica fiscal expansiva, necesariamente debera
pagar el aumento del gasto con alguna de
estas modalidades (a menos que, en perio-
dos anteriores, haya acumulado suficientes
superavits). Si lo hace con un aumento de
los impuestos, el sector privado sufre porque
debe lidiar con un costo mayor para producir.
Si se financia con deuda contraida en el mer-
cado local, el resultado es el mismo debido
al efecto crowding-out y al aumento de la tasa
de interés.

El incremento del gasto también tiene un
efecto sobre el tipo de cambio real. Dado que
el tipo de cambio real es el cociente entre
el precio de los bienes transables y el precio
de los bienes no transables, |[Ribas|argumenta
que, como el gasto publico y los salarios afec-
tan principalmente a los bienes no transables,
su aumento genera una caida del tipo de cam-
bio real toda vez que el precio de los bienes
transables (determinado en el mercado inter-
nacional) no sube en la misma proporcién.

Un aumento en ambos tipos de cambio
genera una caida del tipo de cambio real. Los
actores perjudicados son los productores ya
que para continuar produciendo deben au-
mentar su productividad (Ribas|(1998)).

El problema de la balanza comercial, en-
tonces, no se debe a la fijacion del tipo de
cambio per se, sino al incremento del gasto
que hace que el tipo de cambio real caiga y

que el costo de produccién se incremente. El
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aumento de las importaciones puede causar
un efecto negativo en el empleo debido a que
los productores domésticos son incapaces de
competir con los productos extranjeros como
consecuencia de los mayores costos causados

por un mayor gasto publico.

VI. DE£FICIT Y DEUDA

Como podemos observar en la Tabla
durante la vigencia de la Ley de Convertibili-
dad el gasto publico pasé de 19.214,6 millo-
nes de ddlares en 1991 a 41.382,6 millones de
dolares en 2001, un aumento del 129 %. Los
ingresos, por su parte, crecieron durante el
mismo periodo un 93 %, por lo que, a partir
de 1996 -excepto en 1997- el resultado fiscal
fue negativo todos los afios.

De esta forma, la deuda ptublica, que ya
era de 60.048 millones de délares en 1991, se
elevd, diez afios maés tarde, hasta los 144.200
millones de délares, un incremento de 105 %.
Como consecuencia de esta dindmica, no ex-
trafia que la actividad econémica se desace-
lerara desde 1997 en adelante y los ingresos
fiscales comenzaran a declinar.

Con un déficit fiscal creciente e ingresos
tributarios en descenso debido a la crisis la
posibilidad de refinanciar la deuda se volvia
cada vez mas dificil.

Si se observa el indicador de riesgo pais
en la Figura [I{se ve cémo, desde inicios del
afno 2001, los niveles para Argentina se vuel-

ven cada vez més elevados.
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Para el afio 2001 era claro que el aumento
del gasto, el déficit y la deuda habian hecho
que Argentina pase de ser el modelo de aper-
tura y modernizacién al pais con el dilema
econdémico mas importante de la region.

Las opciones frente a este desequilibrio

no eran muchas:

1. Aumentar los impuestos para cubrir el
déficit, lo que sumiria a la economia
en una recesién mas profunda todavia
(Rodriguez, 2000).

2. Reducir el gasto ptiblico, lo que tendria

tres efectos.

a) Enviar la sefial a los acreedores e
inversores de que la deuda se pa-
garia.

b) Liberar recursos del sector no pro-
ductivo (estatal) para que se reubi-
quen en el sector productivo (pri-

vado).

¢) Reducir las tasas de interés al dis-
minuir el efecto crowding out y de-
preciar el tipo de cambio real au-
mentando la competitividad de la

economia (Murphy, 2014).

3. Acudir al plan de devaluacién y default

a) La devaluacién, y el abandono del
sistema impuesto por la Ley de
Convertibilidad, tenia el objetivo
de (agotado el financiamiento ex-

terno a tasas razonables) recuperar
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Figura 1: Riesgo pais Argentina y Brasil, 2000-2001
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la fuente de financiamiento mone- tina la deuda publica externa pasé de
taria y, ademads, dotar de competiti- $60.000 millones a $105.000 millones
vidad a la economia al reducir los a pesar de que se vendieron la ma-
precios en ddlares de los factores yor parte de las empresas ptblicas. La
de produccion. deuda sigue creciendo y la recauda-
b) El default permitirfa al gobierno cion tributaria no mejora. De manera
ahorrarse los montos pagados por que la tendencia tiene que ser: (a) rece-
intereses o, mejor, redirigir ese di- sién y desocupacion o (b) devaluacion.
nero a otras partidas de gasto. Por ahora los argentinos estamos sabo-
reando un poco de la primera. (...) La
El escenario estaba bien descrito por |Ca+ devaluacién en Argentina, igual que
chanosky| quien escribi6: en Brasil, es s6lo cuestion de tiempo,

o . o salvo que algtin milagro haga que los
Con convertibilidad o sin convertibili- i
o . politicos desregulen los mercados y
dad el déficit fiscal provoca desequili- ] i
) i bajen el gasto publico (1998a, p. 21).
brios. En el caso especifico de Argen-

CADE e USFQ
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Pero el milagro no vino. El domingo 23
de diciembre de 2001, en medio de una con-
vulsién politica y luego de la renuncia del
entonces presidente Fernando de la Rua, su
reemplazante interino, |[Rodriguez Sad) anun-
ci6 la cesaciéon de pagos con una frase que
quedard para la historia: “Vamos a tomar el
toro por las astas (...) en primer lugar, anun-
cio que el Estado argentino suspenderé el
pago de la deuda externa” (2001). Luego de
anunciarlo, el congreso estall6 en una ova-
cion.

Poco después, el 6 de enero de 2002, con
otro presidente en el poder, Eduardo Duhal-
de, se derogaron los aspectos més importan-
tes de la Ley de Convertibilidad. Argentina
recuperaba asi su "soberania monetaria” y,
con ella, un nuevo periodo econémico co-

menzaba.

VII. CONCLUSIONES

Para |Ribas| (1998) no existen problemas
monetarios y/o cambiarios per se. En el ori-
gen se encuentra un problema fiscal. La Ley
de Convertibilidad en Argentina fue un buen
instrumento para frenar la inflacién e impul-
sar el crecimiento de la economia.

Sin embargo, la disciplina monetaria que
la Convertibilidad imponia no fue acompafia-
da de la disciplina fiscal necesaria. El incre-
mento del gasto erosioné la competitividad

y, més tarde, el déficit fiscal creciente llevo

al pais a una crisis de deuda maytscula y a
un nuevo default. Por lo tanto, el origen de
los problemas no fue el tipo de cambio fijo,
sino un gobierno irresponsable en materia de
gasto que, cuando tuvo que hacer los ajustes
necesarios, eligié “el camino rdpido” y, en lu-
gar de reconocer los errores, le ech¢ la culpa
al sistema monetario vigente.

Con la devaluacién y el default, la reac-
tivacion lleg6. Pero esto fue una ilusion de
corto plazo. Hoy la economia sigue siendo
poco competitiwﬂ (salvo por el fenomenal
incremento de los términos de intercambio),
los niveles de inflacién derivados nuevamen-
te del desequilibrio fiscal son exacerbados y
el intervencionismo del gobierno solo agrava
las cosas.

Una mejor alternativa hubiera sido mante-
ner la convertibilidad y corregir el problema
fiscal en lugar de “tomar el atajo” y, diez
afios més tarde, volver a tener que lidiar con

el mismo problema de siempre.

2De acuerdo al[World Economic Forum!| (2016), Argentina se encuentra en el lugar 106 del indice de competitividad

global.
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