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Comentario al articulo
“Las consecuencias economicas del Sr.

Lavagna. Dilemas de un pais devaluado”
de A. Costa, A. Kicillof y C. Nahon

Alberto Miiller*

El propésito de este comentario es formular algunas
reflexiones sobre el articulo “Las consecuencias
economicas del Sr. Lavagna. Dilemas de un pais
devaluado”, publicado en el numero 203 de RE, por A.
Costa, A. Kicillof y C. Nahon.

En primer lugar, se realiza una breve sintesis del tra-
bajo, y luego se presentan diversas observaciones.

* Profesor titular FCE-UBA.
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En sintesis

El articulo desarrolla un analisis
acerca de la crisis que golpe¢ a la
economia argentina en 2001-
2002, para luego indagar acerca
de si existe realmente algun plan
econdmico, mas alla de las medi-
das coyunturales que va adoptan-
do el gobierno.

En lo que se refiere a lo primero,
las tesis principales pueden resu-
mirse en los términos siguientes:

* La crisis se origina en la imposi-
bilidad de sostener un tipo de
cambio claramente subvaluado;
la realidad se impuso asi a la
ilusion estilo “Cenicienta” de
que la Argentina tenia un pro-
ducto per capita de 9000 ddla-
res. Sobrevaluacion que se
sostuvo por la entrada de capi-
tales (tanto de riesgo como de
préstamo), como asi también
por las exportaciones de origen
agrario y minero.

e Esta insostenibilidad es una
manifestacion de un principio
mas general, cual es el que “el
nivel de tipo de cambio no es
una variable arbitrariamente fi-
jada por la autoridad cambia-
ria”. Senalan asimismo: “cuan-
do las reservas comenzaron a
extinguirse aceleradamente en
el ano 2001, ya no habia nadie
dispuesto a conceder présta-
mos al gobierno“. Mas adelan-
te, agregan: “el origen de la de-
valuacion no debe buscarse en
decision de ningun ministro si-
no en la negativa de los merca-

dos financieros mundiales y de
los organismos de crédito inter-
nacionales”. Tampoco debe
aceptarse alguna teoria conspi-
rativa al respecto; se rechazan
asi las “tranquilizadoras hipéte-

sis del ‘golpe de mercado™.

La crisis se manifesto en la im-
posibilidad de dar cuenta por
parte del sistema financiero de
la devolucion de los depdsitos
denominados en dodlares: “el
corralito evité la caida masiva
de un sistema financiero que —
como cualquier otro — era inca-
paz de devolver todos sus de-
positos, y menos todavia en
moneda extranjera, aun a costa
de la virtual expropiacién de los
ahorros de cientos de miles de
argentinos. Para salvar a los
bancos se dejé caer la regla
cambiaria, porque ella misma
estaba ya condenada”.

Se sefala que “si bien, la modi-
ficacion en el tipo de cambio se
trasladé sélo parcialmente a los
precios, la inflacion registrada
(del 45%) basto para reducir los
ingresos reales de los trabaja-
dores en un tercio en el periodo
2001-2003. Esta reduccién es
mas pronunciada que otros re-
trocesos por el salario” ocurri-
dos en pasados episodios criti-
COs.

Por otra parte, “la aguda crisis
financiera que rodeé el desplo-
me del arreglo cambiario pro-
fundizé la recesion iniciada ofi-
cialmente en 1998, convirtién-
dola en un estridente retroce-
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so”. Este proceso, que repre-
senté el empobrecimiento de
trabajadores y el cierre de “mi-
les de comercios y empresas”,
tuvo como contrapartida una
“extraordinaria transferencia de
recursos de ciertos capitalistas.
En primer lugar la licuacion de
las deudas internas a través de
la pesificacion asimétrica (...)
favorecio a algunos de los capi-
tales mas grandes que operan
en la Argentina. Se trat6 de una
de las transferencias de riqueza
mas escandalosas de la histo-
ria econdmica argentina, com-
parable con la estatizacién de
la deuda externa privada de ini-
cios de la década de 1980”. El
sistema bancario fue también
asistido, para evitar su banca-
rrota. En total, esto represento
transferencias de mas de
10.000 millones de pesos. Por
otra parte, los exportadores
agropecuarios y agroindustria-
les se beneficiaron con el ele-
vado tipo de cambio.

e Por otra parte, a través del co-
bro de retenciones y de la re-
duccién en términos reales de
salarios estatales y jubilacio-
nes, el Estado paso a tener un
superavit como nunca en los ul-
timos 20 afos. Contribuye a es-
to también la baja de intereses
en el mercado financiero inter-
nacional.

Ya en lo referente al actual plan
de gobierno, la postura de los au-
tores puede sintetizarse en la si-
guiente cita textual, situada en el

final del articulo: “El ministro La-
vagna no hizo, por el momento,
mas que sostener estas grandes
lineas de accidn [instrumentadas
por el Gobierno Duhalde] — cuyo
eje fundamental es el manteni-
miento de la moneda depreciada y
la renegociacion de la mitad de la
deuda externa — para luego dejar
librado a su suerte el desarrollo de
la capacidad productiva de la so-
ciedad”; en particular, no se visua-
liza una salida sdlida para el sec-
tor industrial, el que quedaria asi
confinado a la atencion del merca-
do interno creado por la devalua-
cion.

Los autores consideran que esta
postura es claramente insuficien-
te, y que en consecuencia se re-
quiere “la definicion e implementa-
cion de un plan integral de media-
no-largo alcance que planifique el
desarrollo en la Argentina con me-
joras sustantivas en las condicio-
nes de vida de la poblacion”.

Comentarios

Para comenzar, veamos los pun-
tos de acuerdo con el articulo, pa-
ra luego destacar algunos tépicos
para los que se manifestaran dis-
crepancias.

En primer término, no puede sino
coincidirse con la apreciacion de
que la paridad de la moneda local
en el periodo de la Convertibilidad
era insostenible; ello es evidencia-
do por la persistente acumulacién
de desequilibrios en el sector ex-
terno. También acordamos con lo
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mencionado acerca del papel ju-
gado en su sostenimiento por el
endeudamiento externo, originado
en la elevada liquidez del merca-
do financiero internacional. Fue
en este ambito efectivamente
donde la crisis se gatillo, a partir
de la negativa a seguir convali-
dando crecientes niveles de colo-
cacion de titulos argentinos. Y
efectivamente, fue la crisis banca-
ria la que detond la deflagracién
de la Convertibilidad.

En segundo lugar, coincidimos
con que el Gobierno efectivamen-
te no muestra disponer de una es-
trategia, mas alla de “pilotear” la
actual coyuntura. Agreguemos
que en algunos discursos del mi-
nistro Lavagna en 2002, se mani-
festaba una perspectiva mas am-
plia -mencionando por ejemplo la
necesidad de un cambio de carac-
ter cultural, para prevenir politicas
que agredieron el tejido producti-
vo y social desde mediados de los
afnos '70- que luego desaparecio'.

Nuestras discrepancias se si-
tuan con algunos aspectos referi-
dos al diagndstico; y el propdsito
de enunciarlas, mas alla de una
correcta apreciacion de lo ocurri-
do, es también el de reflexionar
acerca de los criterios de andlisis
utilizados. Estas observaciones
se reunen en tres tépicos, que se
exponen a continuacion.

.Como se desencadend la
crisis?
Es importante sefalar que en
determinados aspectos esta crisis
difiere de las anteriores.

Contrariamente a lo que sefalan
los autores, no se produjo un real
agotamiento del stock de divisas;
precisamente, la crisis del sector
bancario precipité la debacle, en
una situacién en la que las reser-
vas se situaban en el orden de los
19.300 millones de ddlares. Con
relacién al pico de 1999 (27.600
millones de dolares), esto repre-
senta una caida de 30%; pero aun
asi, el nivel de reservas no corres-
ponde al que habitualmente de-
sencadena una crisis de balance
de pagos®.

Al respecto, cabe sefialar que
concurrié al sostenimiento del ni-
vel de reservas la asistencia del
Fondo Monetario Internacional,
que aporto cerca de 10.000 millo-
nes de dodlares, en operaciones
que intentaron (infructuosamente)
evitar el colapso; ello fue motiva-
do, entre otras causas, por razo-
nes de orden politico, en particu-
lar por el rol de “mejor alumno”
que tuvo la Argentina en los afnos
'90, en nivel internacional. La cai-
da operada en las reservas, de to-
das formas, refleja mas que nada
una intensa fuga de capitales, que
se situd en el orden de los 20.000
millones de dolares.

' Esta necesidad de contar con una estrategia de mediano plazo es sostenida también

desde el Proyecto Estratégico Plan Fénix.

2 Asi, en 1989, las reservas eran de 2.829 millones de ddlares.
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No fue el agotamiento de divisas
lo que produjo entonces el colap-
so del nivel de actividad, pero
tampoco lo hizo la devaluacion.
Sobre este punto, los autores son
particularmente poco claros. Su
perspectiva parece coincidir con
la de sectores del poder econémi-
co, que han argumentado que la
devaluacion tuvo efectos recesi-
vos, imputandole todos los males
de esta forma a la salida de la
Convertibilidad (devaluacion y
congelamiento bancario). Como
puede percibirse de un andlisis
cuidadoso de las estadisticas
acerca del nivel de actividad, el
cumulo de la recesion se produjo
en el segundo semestre de 2001,
antes de la instauracion del con-
gelamiento y la devaluacion. Fue
la pronunciada fuga de capitales
la que produjo la inédita recesion,
que se reflejé integramente en lo
datos anuales de 2002, por via del
“efecto de arrastre”.

El que la crisis haya comenzado
a partir de una violenta fuga de
capitales explica por una parte la
brutalidad de la recesion, pero
también el margen de maniobra
que le quedd al Gobierno, en tér-
minos de manejo del sector exter-
no, aun cumpliendo con los com-
promisos asumidos con el Fondo
Monetario Internacional y el Ban-
co Mundial. De hecho, a partir de
abril de 2002 — tras el completo
fracaso de la politica de liberacion
del tipo de cambio, impulsada por
el FMI — el Gobierno logré estabi-
lizar el mercado cambiario (mas
alla de las apocalipticas prediccio-

nes de diversos economistas),
precisamente por contar con un
colchén de reservas, mediante la
imposicién de un control de cam-
bios.

Esta secuencia también ayuda a
explicar por qué la devaluacion no
ha sido recesiva, contrariamente a
lo que ocurrio en forma habitual
en la Argentina: la recesion se ha-
bia producido con anterioridad, y
con creces.

Crisis financiera: ¢victimas

o victimarios?

En relacion con la singular crisis
bancaria, los autores realizan afir-
maciones -que han sido por lo de-
mas habituales- que incurren en
algunas imprecisiones de impor-
tancia.

En primer lugar, la pesificacion
asimétrica no representé mayor-
mente una reduccion de activos y
pasivos, en términos reales; la
(habitual) apreciacion en torno de
ahorristas estafados y prestata-
rios premiados requiere un anali-
sis detenido.

Mas en detalle:

¢ En lo referente a depdsitos, se
procedié a su indexacion por el
Indice de Precios al Consumi-
dor (a través del Coeficiente de
Estabilizacion de Referencia —
CER), a lo que se incorpord un
ajuste de 40%; en la segunda
oportunidad de canje voluntario
se agrego un bono (Boden) por
la diferencia entre el valor asi
obtenido y el valor en ddlares al
cambio de entonces. Esto impli-
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co en realidad una transferen-
cia considerable a los ahorris-
tas, por cuanto recuperaron va-
lores muy superiores en térmi-
nos de poder adquisitivo local®.

e Encuanto a los créditos, es real
que el universo de tomadores
se encontraba fuertemente
concentrado*. Pero la indexa-
cion también por el CER no
puede ser considerada una li-
cuacion generalizada, como
sostienen los autores. Obvia-
mente, esto no quita que para
las empresas exportadoras ello
haya sido extraordinariamente
ventajoso, por encontrarse do-
larizados sus ingresos (en for-
ma total o parcial). Ya en caso
de los créditos ajustados por
CVS, existio una reduccion en
términos reales, toda vez que el
indice varid6 en menor medida
que el indice general de pre-
cios; pero este caso se limité a
créditos personales, prendarios
e hipotecarios a familias, no a
empresas.

Estas afirmaciones, con ser cier-
tas, no deben oscurecer el hecho
de que el cambio de precios rela-
tivos que se produjo en la Argenti-
na a partir de la devaluacion fue
extraordinario; en consecuencia,
las conclusiones alcanzadas pue-
den variar considerablemente, si

se adoptan indices particulares de
precios. En particular, los créditos
a familias no alcanzados por la co-
rreccion por CVS pueden haber
representado una carga pesada,
si los ingresos se mantuvieron
congelados.

Por otra parte, a partir de estas
constataciones corresponde reca-
lificar el rol del sistema bancario,
en este proceso. Mas alla de la
eventual participacion de bancos
privados en la fuga de capitales
operado en 2001, lo cierto es que
las reconversiones asimétricas de
depdsitos y deudas requieren
compensaciones; de no otorgar-
selas, ni siquiera la quiebra del
sistema bancario genera recursos
suficientes para cubrir la diferen-
cia que se produce, y no sera po-
sible resarcir a los ahorristas.

A nuestro parecer, el sistema
bancario en realidad no puede si-
no adoptar en este tipo de crisis
un rol pasivo; de hecho, algunas
crisis bancarias han concluido con
la estatizacion lisa y llana, tal co-
mo ocurrié en Chile en 1982 y en
México en 1994. El esquema de
salida de la crisis bancaria en la
Argentina, que resulté relativa-
mente expeditivo, se operd mayo-
ritariamente sobre la base de la
pesificacion sin quita real de los
créditos y del reconocimiento de

® Para el primer canje de depdsitos, esta transferencia fue entonces del 40% del valor
real. El segundo canje implicé recuperar cerca del 90% de los depésitos en ddlares (el
bono emitido por la diferencia pudo ser comercializado en el mercado financiero a una

paridad de alrededor de 70%).

* De acuerdo con informacion publicada a principios de 2002, cerca de la mitad del cré-
dito local estaba en cabeza de alrededor de 1.300 tomadores.



Comentario a un articulo N2 203

105

un mayor valor real de los depési-
tos reconvertidos a pesos. Quien
ha pagado la cuenta de este es-
quema ha sido el conjunto de la
sociedad, por obra de un incre-
mento significativo del endeuda-
miento estatal.

No deja de ser importante, por
ultimo, destacar la fragilidad del
sistema bancario, devenida de la
Convertibilidad. Como el sentido
comun sugiere, una economia
puede soportar mas facilmente
una corrida cambiaria que la quie-
bra generalizada del sistema ban-
cario. La Convertibilidad, al fun-
darse sobre la equivalencia entre
reservas y activos monetarios de
realizacion inmediata, no permite
asegurar en cambio la realizacion
del dinero bancario denominado
en divisa. En consecuencia, la
realizacion de la promesa de res-
paldo en divisa literalmente se
“lleva por delante” al sistema ban-
cario. Los llamados argenddlares
no son sustituibles por dolares
contantes y sonantes, porque la
Reserva Federal pertenece al go-
bierno estadounidense, no al ar-
gentino.

¢Es posible una politica
cambiaria?

Los autores son enfaticos al afir-
mar que los gobiernos son inca-
paces de asegurar un tipo de
cambio; en dultima instancia, no
devaluan los gobiernos sino los
mercados, esto es, el tipo de cam-
bio lo fijan los mercados.

Esta afirmacion parece sostener

-mas alla nuevamente de su pa-
rentesco un tanto sorprendente
con posturas tedrico-ideoldgicas
opuestas a la de los autores- que
en definitiva no les es posible a
los gobiernos ejercer politicas
cambiarias.

La realidad parece indicar lo
contrario. Por una parte, en nivel
internacional se observa por
ejemplo que paises como Corea
del Sur han mantenido durante
largo tiempo politicas de subva-
luacién cambiaria, a fin de asegu-
rar competitividad externa; y aun
hoy, el Este asiatico acumula in-
gentes reservas en divisa, para
sostener el tipo de cambio. En el
caso de la Argentina, 10 afios de
sobrevaluacion cambiaria son
precisamente una buena muestra
de que la politica cambiaria es po-
sible; y de hecho, de no haberse
incurrido en crecientes déficits fis-
cales (particularmente, de no ha-
berse concretado la reforma pre-
visional), es dable suponer que la
Convertibilidad (y sus nefastos
efectos) podrian haberse prolon-
gado en el tiempo.

Naturalmente, nada es eterno en
estas cuestiones. La libertad de
los gobiernos para ejecutar politi-
ca cambiaria es variable segun
las circunstancias. Pero aun en
las actuales, el Gobierno argenti-
no parece tener politica cambia-
ria, consistente -como los propios
autores sostienen- en mantener
un tipo de cambio "subvaluado”,
mas alla de lo que digan los mer-
cados (y ciertos analistas econé-
micos). Y de hecho, asegurar una
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politica cambiaria compatible con
un crecimiento con equidad es
crucial para la Argentina de hoy.

Pero es importante senalar lo si-
guiente: la creencia en un “verda-
dero valor’” de la moneda no es
mas que un fetichismo, que seria
conveniente rehuir; ello se refleja
en la calificacién del actual tipo de
cambio como “subvaluado”. Es
mas procedente, en todo caso,
discutir cudl es el tipo de cambio
(0o mejor, la franja de tipos de
cambio) que mejor permite conci-
liar objetivos de crecimiento, dis-
tribucion y equilibrio externo, en
las actuales (y dificiles) circuns-
tancias.

A modo de conclusiéon

El articulo aqui comentado refle-
ja parcialmente el contenido suge-
rido por su titulo. De hecho, mas
de dos tercios de su extension es-
ta dedicado a un relato de lo ocu-
rrido a partir de la implantacion del
régimen de Convertibilidad y su
posterior colapso. Como se ha in-
dicado, las tesis referidas al “Sr.
Lavagna”, en relacion con los po-
sibles cursos futuros de la politica
econdmica, se sintetizan en tres
tépicos concretamente enuncia-
dos, y que hacen referencia a te-
mas que en efecto se encuentran
pendientes de definicion.

Es en el relato-diagnéstico don-
de hemos manifestado discrepan-
cias. Algunas de ellas son de or-

den factico, otras de caracter ana-
litico. Sorprende encontrar algu-
nas tesis que usualmente se aso-
cian con corrientes de pensamien-
to distintas de la que sostienen los
autores. Entre ellas: la idea de
que el abandono de la Convertibi-
lidad es la causa de la recesion
observada en 2002; el concepto
de que los gobiernos no pueden
ejecutar politicas cambiarias y, en
general, cierta “sacralizacion” del
mercado (cuando se habla de un
tipo de cambio “subvaluado”, o
cuando se descarta la validez de
la nocién de “golpe de mercado”,
siendo que ella fue propuesta pre-
cisamente desde el ambito de la
prensa financiera local).

El propio subtitulo del trabajo su-
giere alguna ambigledad, al insi-
nuar que la Argentina fue “deva-
luada” por la crisis. Como los pro-
pios autores indican, la situacién
instalada por la Convertibilidad no
era sustentable. Proponemos en-
tonces no hablar de un pais “de-
valuado” -algo que podria sugerir
cierta nostalgia de los afnos '90- si-
no de un pais llamado al realismo,
al costo de una crisis de profundi-
dad inédita.

Seria bueno también hablar de
los dilemas de un pais que ha co-
brado conciencia del fin de una
ilusion, aunque sea por el necesa-
rio ejercicio de ser optimistas; y
esperamos que este didlogo con-
tribuya en tal sentido.

Buenos Aires, julio de 2004



