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El pais en riesgo

Crisis financiera y gestion neoliberal en Argentina
(1999-2001) !

Resumen

En los anios 1999-2001, la crisis de la Con-
vertibilidad interrumpié el proceso de rees-
tructuracion capitalista de los anos ’90. Este
trabajo analiza la dimensién financiera de la
crisis y sus consecuencias en la economia real,
teniendo en cuenta especialmente la politica
de gestion desarrollada por el gobierno de la
Alianza, Esta politica estaba centrada en el or-
denamiento de las cuentas fiscales mediante
el ajuste del gasto ptblico y el aumento de la
presién impositiva, con el objetivo de lograr
una baja del riesgo pais y de la tasa de interés,
y con ello revertir las expectativas sobre la
economia para impulsar la inversion. La ges-
tiébn gubernamental de la crisis, que se en-
contraba fuertemente condicionada por las
necesidades financieras del propio Estado y
coincidia con los intereses de la banca privada
representada por ABA, contribuy6 a agravar
la situacién de la economia real. La ineficacia
del Gobierno profundizé la crisis, haciendo
imposible una politica heterodoxa como la
intentada desde abril de 2001, hasta llegar a
la explosién de la Convertibilidad bajo la for-
ma de crac bancario y rebelién popular, en el
mes de diciembre.
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Abstract

In the years 1999-2001, the currency board
crisis interrupted the process of capitalist
restructuring of the *90s. This paper examines
the financial dimension of the crisis, especially
the management policy developed by the
Alliance government. This policy was focused
on the control of fiscal accounts by adjusting
government spending and increasing the tax
burden, with the aim of achieving low
country risk and interest rate, and reverses
the expectations about the economy to
increase the investment. Government
management of the crisis, which was strongly
influenced by the financial needs of the state
and agreed with the private banking interests
represented by ABA, aggravated the situation
of the real economy The ineffectiveness of
the Government deepened the crisis, making
it impossible for a heterodox policy as tried
since April 2001, until the explosion of
currency board in the form of popular
rebellion and banking crash in December.
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Introduccion

Al analizar la crisis capitalista de 2001-2002, saltan a la vista los limites de la
politica neoliberal para gestionar la crisis. En términos generales, la politica del Gobier-
no de la Alianza apuntaba a superar la crisis dentro de las condiciones en las que de la
acumulacién. Estas condiciones se basaban en el disciplinamiento social por la fijacién
del tipo de cambio por ley del Estado, conocida como la Convertibilidad (Bonnet,
2008). La misma sancionaba una presién permanente al aumento de la productividad y
laintensidad del trabajo, para hacer sustentable la competencia de la produccién local
en el mercado mundial, que se hacfa tanto mas fuerte cuanto més se apreciaba el tipo
de cambio real®.

La apreciacién del tipo de cambio abarataba la incorporacién de tecnologia e
insumos importados, y junto a la reorganizacién de los procesos productivos, contri-
bufa al aumento de la productividad. Junto a ello, el aumento de la extension, la inten-
sidad, y la precariedad de contratacién de la fuerza de trabajo, facilitadas por las leyes
de «flexibilizacién laboral», contribuyeron a abaratar los costos laborales*. Pese a estas
transformaciones, particularmente importantes en la primer mitad de los ainos *90, la
apreciacion del tipo de cambio generaba un persistente déficit comercial, que era com-
pensado con un superavit continuo en la cuenta capital, es decir en el balance de la
entrada y salida de divisas a la economia local. Esta compensacién, se realizaba por dos
vias: en primer lugar, por la inversién extranjera directa (IED) alentada por la fijacién
del tipo de cambio, y en segundo lugar por el endeudamiento externo por encima del
pago de intereses, que contribuia a sostener ese tipo de cambio.

De esta manera, la politica econémica del Gobierno durante los anos noventa
lograba cierto control sobre los desequilibrios de la Convertibilidad, permitiendo un
proceso de reestructuracion y expansion de la produccién capitalista, e incluso la supe-
racion de shocks externos como la crisis mexicana de 1995 (conocida como el «efecto
tequila»). Sobre este proceso, se generaban condiciones para la consolidacién de una
hegemonia neoliberal. Sin embargo, los desequilibrios de la Convertibilidad mostraron
los limites de la estrategia de acumulacién neoliberal, a partir del cambio en las condi-
ciones del mercado mundial y la insercién argentina en él, desde finales de 1998.

El financiamiento de la Argentina se vio afectado en su costo y en su acceso por
las crisis asidticas de 1997-98, que redujeron los fondos para los paises emergentes. La
inversion extranjera directa de la Argentina se redujo por la situaciéon del proceso de
privatizaciones, signada por la finalizacién del proceso de inversiones en las empresas
privatizadas y los escasos activos estatales que quedaban sin privatizar. La competitivi-

3 Diversos autores (ARONSKID, 2001; GERCHUNOFFy TORRE, 1996; INIGO CARRE-
RA, 2002) conceptualizan esta evolucién del tipo de cambio real en la década del noventa
como sobrevaluacién del peso. Nos parece mds correcto hablar de un movimiento de aprecia-
cién, en tanto que esto no supone un nivel del tipo de cambio nominal de equilibrio, respecto
al cual el tipo de cambio real se sobrevaltia o subvalaa.

*SALVIA y FRYDMAN (2004: 33-34).
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dad argentina se deterioraba por la apreciacion del délar y en particular por la devalua-
cién de Brasil, en enero de 1999. En estas condiciones, la inversién se reducia y la
productividad argentina se estancaba. La economia entraba en recesion, cafan los in-
gresos fiscales y aumentaba el déficit fiscal. En consecuencia, la Argentina pasaba a
depender cada vez mds del financiamiento externo, cada vez mds caro y de dificil
acceso.

La crisis de 2001 fue una crisis productiva, que se expresé de manera financiera
y politica. Financiera, porque el ritmo de la crisis estuvo marcado por las dificultades de
financiamiento del Estado nacional y las provincias, por las necesidades de ajuste que se
derivaban de estas dificultades y que exigfan organismos como el FMI y el BM®, y por
los rescates de estos organismos de crédito multilaterales. Politica porque el Gobierno
de la Alianza no encontré otro repertorio de politicas ante la crisis que las que sancio-
naban estos organismos de crédito, hasta que el avance de la crisis hizo impracticables
medidas de tipo heterodoxo, y porque fue impotente para canalizar la resistencia a las
mismas ¢ ineficaz para implementarlas y obtener resultados sustantivos de ellas.

Gestion de la crisis y limites del neoliberalismo

Al asumir en diciembre de 1999, el gobierno de la Alianza decret6 una reduc-
cién del gasto del Estado y una mayor presion tributaria, logrando el apoyo del FMI,
necesario para financiar el déficit fiscal®. Con ello, esperaba lograr una baja del riesgo
pais y de las tasas de interés, que impactara positivamente sobre las «expectativas», esto
es sobre las decisiones de inversién de los empresarios.

Los empresarios del sector bancario promovian esta linea de acciéon. En tanto el
acceso al crédito por parte del Estado condicionaba el del sector privado, los empresa-
rios de la banca suponian que asegurar el fondeo del Estado y reducir su déficit contri-
buiria a restituir la confianza de los inversores externos. Asi caerfan las tasas y aumen-
tarfa la actividad”. Los empresarios industriales aceptaban la necesidad de controlar el
déficit fiscal, pero esperaban medidas adicionales que contribuyeran a la reactivacion.

5 NEMINA (2011) muestra que paralelamente al endurecimiento de los tomadores de bonos,
los organismos financieros multilaterales como el FMI aumentaban su dureza en las negocia-
ciones con la Argentina con el correr de la crisis, en particular después del Blindaje y del cambio
de administracién en los Estados Unidos, ambos a fines del ano 2000.

¢ El recorte de gastos alcanzaba los $1.400 millones, y sumado al aumento y extensién de
impuestos, el Gobierno esperaba obtener recursos por $2.900 millones. El ajuste del gasto
recayé fundamentalmente sobre el funcionamiento del PAMI, las jubilaciones mayores a
$3.100, los subsidios para desocupados y los regimenes de promocién industrial, y el aumento
de impuestos afectaba especialmente a los asalariados y trabajadores auténomos (Piva, 2009).
7 En este sentido se pronunciaban Carlos Fredigotti (Citibank y Presidente ABA), Eduardo
Escasany (Banco Galicia), José Mac Loughlin (JP Morgan), y Enrique Ruete Aguirre (HSBC).
Clarin, 05y 22/12/1999.
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Ni las expectativas de reduccién del riesgo pais ni las de reactivacién econdémica
se vieron reflejadas en la realidad, en los primeros meses del ano 2000. La baja del
riesgo pais posterior al ajuste fue demasiado efimera como para producir una baja
significativa de la tasa de interés. De manera que ni la inversién ni el consumo permi-
tian superar las condiciones recesivas de la economia. La caida de la produccion en el
primer trimestre de 2000 habia sido moderada en relacién al de 1999, de un 0,2% del
PBI. Pero se verificaba sobre un trimestre que ya habia experimentado una fuerte caida
tras la devaluacion del real. El segundo trimestre de 2000 mostraba una caida mayor,
del 0,4% del PBI sobre igual trimestre de 1999. La situacion recesiva impactaba fuerte-
mente en los sectores asentados en la produccién en sentido estricto. Asi, en el primer
semestre de 2000, la produccién industrial caia en un 3,0%, la construccién cafa un
10,2%, y la produccién agraria cafa un 1,5%, respecto a igual semestre de 1999. En
contraste, en el mismo periodo la produccién de servicios de agua, electricidad y gas
crecfaun 6,0% y la intermediaciéon financiera (banca, seguros y AFJP) se incrementaba
en un 4,1%*. De manera que para la banca y las empresas privatizadas de servicios de
infraestructura, la crisis no generaba problemas significativos en su nivel de actividad.

La falta de reactivacién econémica constituia un escenario adverso para el equi-
librio de las cuentas pablicas, y con ello para las posibilidades del Estado de financiarse
y mostrar capacidad de repago de la deuda puablica. Junto a la recesién, la deflacién de
la economia reducia la base sobre la que se recaudaban los impuestos’. Asf, en el primer
trimestre, la mayor presién tributaria por el ajuste no se materializaba en aumento de la
recaudacion tributaria, que por el contrario se reducia en un 1,5%!°. Esta situacion se
veia agravada, ademds, por la falta de activos significativos para privatizar, algo que en
1999 habia minimizado la magnitud del déficit del Estado, por lo que el resultado de las
cuentas publicas era mas adverso para el Gobierno que en dicho aino. Durante los
primeros meses de 2000 el déficit fiscal acumulado superaba ampliamente las metas
establecidas por el Gobierno, y ponia en riesgo el apoyo del FMI. La ley de Converti-
bilidad fiscal establecia un déficit financiero de 1,5% del PBI para el ano 2000, equiva-
lente a 4252 millones de pesos, tomando como referencia el PBI del ano anterior.

Asi, la necesidad de crédito del Estado era creciente, al igual que su costo. Tras
una reducirse luego del pico del primer trimestre de 1999 por la incertidumbre cambia-
ria generada por la devaluacion de Brasil, el costo del crédito vuelve a crecer durante
los primeros trimestres de 2000. El diferencial de tasas respecto a los bonos del Tesoro
estadounidense crecia un 7,6% en el primer trimestre de 2000, y un 14,6% en el segun-
do trimestre, respecto al tltimo trimestre de 1999. Es decir, los efectos positivos del
ajuste en términos de baja del riesgo pais se agotaron riapidamente, y para el mes de

8 Elaboracion propia en base a datos de INDEC, Estimacién del Producto Interno Bruto a
precios de 1993.

° En el primer trimestre de 2000, la deflacién llegaba al 1,3% respecto a igual periodo de 1999.
Datos de INDEC, Indice de precios al consumidor (IPC) GBA desde 1943 en adelante.

10 Datos de Secretarfa de Hacienda, Ministerio de Economia, Informe sobre la recaudacion
tributaria en el afno 2000.
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junio. El diferencial de tasa alcanza un nivel cercano al post devaluacién de Brasil. El
encarecimiento del crédito para la Argentina generaba mayor incertidumbre sobre la
capacidad del Estado de afrontar la deuda en el mediano plazo, y aumentaba los costos
financieros de las empresas. Esto renovaba la necesidad del ajuste, en una economia
que continuaba en recesion.

El ajuste como politica principal ante la crisis:

Para el equipo econémico, el deterioro de los indicadores productivos, fiscales y
de riesgo soberano no mostraba el fracaso de la forma de gestion de la crisis seguida
hasta el momento. De manera que continué la politica que venia desarrollando: orde-
nar las cuentas publicas al costo de un mayor sesgo recesivo, que se compensaria con la
baja del riesgo paifs y la tasa de interés, y con politicas menores para apuntalar la
demanda estatal de bienes.

En la primera semana de mayo de 2000, el Ministro de Economia José Luis
Machinea anunciaba la realizacién de una nueva reforma del Estado para bajar el gasto
publico. La falta de ejecutividad y las internas de la Alianza producfan una mayor vola-
tibilidad financiera. El indice Merval, que mide la evolucién de las acciones lideres de la
bolsa, cafa un 13,4% luego de dos semanas de demora en la implementacién del ajuste
anunciado. En esas dos semanas, el riesgo pais habia crecido unos 144 puntos!’. El
deterioro de la situacion econémica brindaba sustento a quienes pugnaban por un
ajuste de mayor envergadura, como los economistas de la fundacion FIEL!2. El ajuste
fue tomando una forma mas definida, siendo el ntcleo del mismo la reduccién del 12 y
el 15% de los salarios estatales!?.

El ajuste era esperado con ansias en el mundo financiero, que coincidia con las
demandas de la banca privada (Noriega, 2003). Inmediatamente, se pronunciaron a
favor el titular del Banco Macro, el del Banco Rio y fundaciones econdémicas muy
vinculadas al sector, como el CEMA. El Presidente de ABA, Eduardo Escasany, mani-
festaba con claridad la posicién de la banca privada, de sélido respaldo a la politica
fiscalista del gobierno:

! Elaboracién propia en base a datos de Comisiéon Nacional de Valores, Indice Merval, y de J.
P. Morgan, EMBI+ Argentina.

12 Clarin, 14, 16 y 19,/05 /00.

13 El 29 de mayo, el Presidente De la Rda decret6 un recorte de 938 millones y la asignacién
de 300 millones a planes trabajar, con un saldo de 538 millones de pesos de ahorro. El ntcleo
del ajuste era el recorte del 12% de los sueldos de entre $1.000 y $6.500, y del 15% de los
mayores a $6.500, medida que alcanzaba a 144.000 empleados publicos. Paralelamente, el
gobierno disponfa un aumento de la alicuota del anticipo de ganancias del 9% al 25%, que se
pagaba en el mes de junio a cuenta de la tributacién final. Con este aumento del anticipo y con
una moratoria que vencia en el mismo mes de junio, el Gobierno esperaba poder compensar

en dicho mes el desborde del déficit de los primeros meses del anio. Clarin y La Nacién, 12, 30
y 31,/05,/2000.
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«Circunstancias de orden externo, relacionadas con el aumento de la tasa de
interés en los EE.UU., llevaron al gobierno a la conviccién de que era necesario
reforzar la confianza de los mercados, impulsando un mayor ajuste del mencio-
nado gasto. (...) Seior Presidente: deseamos manifestarle nuestro firme respal-
do a su gestién de gobierno, por haber eludido el ficil camino de la demagogia,
encarando los problemas de frente.»'*

El segundo ajuste de la Alianza logré alejar temporalmente la incertidumbre
sobre la capacidad de repago de la deuda publica, derivada de esta necesidad de perma-
nente ampliacion del endeudamiento del Estado. Tras el ajuste, se produjo una tenden-
cia a la baja del riesgo pais que se extiende hasta mediados de agosto de 2000. La baja
de la tasa de interés consecuente no se veia acompanada con un aumento de los crédi-
tos tomados por las empresas. Por el contrario, el volumen de crédito en pesos tomado
por las grandes empresas se redujo en un 2,9% entre mayo y agosto —pese a que la tasa
de interés habfa caido un 6,9% en dicho periodo—°. En definitiva, entre la tasa de
interés y la inversiébn median las expectativas sobre la realizacién de las mercancias, las
cuales no mostraban signos de una mejora significativa.

De esta manera, la ansiada reactivacién no encontraba fuentes de sustento, y la
tendencia descendente de la actividad econdmica se agravaba levemente, manteniendo
el comportamiento diferencial a nivel sectorial. El producto bruto interno caia en el
tercer trimestre de 2000 un 0,6%, en relacion a igual trimestre de 1999. La construc-
cidn, la industria, y el agro encabezaban esta tendencia a la baja, con una caida de sus
PBI sectoriales de 8,9%, 3,4% vy 2,4% respectivamente. El crecimiento interanual de
PBI de finanzas y de servicios de agua, gas y electricidad se desaceleraba, alcanzando
un 0,9%y 1,1% respectivamente (cuando en el segundo trimestre alcanzaban el 3,5% y
el 6,4%)°.

Sobre la base de una cafda global de la actividad econémica —con los desempe-
nos sectoriales mencionados—y sin una mayor disponibilidad de crédito, las perspecti-
vas empresarias de obtener ganancias se debilitaban, lo que se expresaba en la cotiza-
cién de las acciones. Como indicador puede tomarse el indice Merval que logra una
leve recuperacién del 8,2% en los meses de junio-julio, para volver a descender un 5,4%
en agosto.

El fuerte déficit del mes de julio de 2000 —que se difundia en el mes de agosto y
que superaba ampliamente al de julio de 1999- encendia las alarmas en relacién a la
posibilidad de cumplir las metas de déficit acordadas con el EMI. Con el avance del
2000, Argentina presentaba evidencias de sus dificultades para obtener recursos pro-
pios para afrontar el pago de la deuda, a partir del crecimiento de la economia y de las
exportaciones, que generaran los excedentes y las divisas necesarias para ese pago. De
esta manera, desde mediados de agosto, el riesgo pais vuelve a mostrar una tendencia

“Eduardo ESCASANY, 26,/06,/00. ABA (2000), pp. 1-3.
!5 Elaboracién propia en base a BCRA (2000).
!¢ Datos de INDEC, Estimacién del Producto Interno Bruto a precios de 1993.
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ascendente. De mayor gravedad adn, este crecimiento del riesgo pais se produce simul-
tdneamente a una baja del riesgo de los paises latinoamericanos, mostrando la mayor
gravedad de la crisis en Argentina que en el resto de la region, de manera que nuestro
pais pasa a tener una tasa de riesgo superior al resto de Latinoamérica por primera vez
en el afio.!”

Ambeas aspectos, la incapacidad para lograr recursos propios y la volatilidad
financiera, estin en la base de las dificultades para revertir las «expectativas». Sobre
cllas trataban de actuar los funcionarios argentinos, que expresaban un optimismo que
no parecia sustentarse con las evidencias de la economia y las cuentas pablicas:

«Si se mira la foto de la deuda bruta, se ve que representa 48,9% del PBI. En
Brasil es 52,8%, en Canada 85,1, en Espana 65,7, en Grecia 103,8 y en Italia
112,9%, por lo que uno se pregunta: ¢dénde esta el problema? (...) otra cosa es
mirar la dindmica. La deuda estuvo aumentando mucho mientras el PBI cafay
crecia la tasa de interés. Eso era un proceso peligroso que este gobierno heredé
y al que le puso fin; en los préximos anos el endeudamiento disminuird».'®

En un contexto de caida sostenida del PBI y de dificultades para lograr una baja
significativa de la tasa de interés, el andlisis del Secretario de Finanzas parecia un ade-
lanto del crac financiero. El desafio que significaba la deuda y las deficiencias del Go-
bierno para la gestion de la crisis eran advertidos por los organismos de crédito interna-
cionales y las consultoras especializadas en el mercado financiero global'’.

Si el frente econémico presentaba serios problemas, el frente politico no parecia
mas calmo. La gestiéon de la crisis asumida por el Gobierno empezaba a ser cuestionada
por el «alaizquierda» de la Alianza (Piva, 2009), mds critica del neoliberalismo econé-
mico. El Vicepresidente Carlos «Chacho» Alvarez y el ex-presidente Alfonsin —ambos
miembros de la mesa chica de la Alianza— pedian cambios en el rumbo econémico ante
el deterioro productivo, pensando ya en las perspectivas negativas para las elecciones
legislativas del ano siguiente. Otros miembros de la Alianza como el Jefe de Gabinete
Rodolfo Terragno y el Ministro de Infraestructura, Nicolds Gallo, acompaiaban esta
visién critica. La situacién interna de la Alianza hizo eclosion cuando el Presidente De
la Rda intent6 reforzar su autoridad y la de su Ministro de Economia renovando el
Gabinete, prescindiendo de las voces mds criticas. Pero el rasgo mds significativo fue el
ascenso al Ministro de Trabajo, Alberto Flamarique, un funcionario sospechado de
haber intervenido en el soborno a Senadores para la aprobacién de la reforma laboral.
La afirmacién de la autoridad presidencial y de la gestién econdémica terminé con la
renuncia del Vicepresidente en Octubre de 2000, y con ella sobrevino la crisis interna
de la Alianza, una menor capacidad de accién del Gobierno y mayores dudas sobre el
rumbo econémico.

17 BCRA (2000), p. 6.
8 Daniel MARX, Secretario de Finanzas, La Nacién, 24 /09 /00.
1Y La Nacién, 20, 23 y 24,/09/00.
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Asi, la crisis politica condujo al acelerado deterioro de la situacion financiera de
la Argentina (BCRA, 2000: pp. 1 y 6). Desde la renuncia del Vicepresidente y hasta el
8 de noviembre, el riesgo pais escalé 304 puntos bisicos, lo que representaba un alza
de 44,5%°. El 8 de noviembre de 2000, el Estado tuvo que aceptar tasas de interés de
16% anual para bonos de un ano de plazo, con un aumento muy significativo de la tasa
aceptada un mes antes (Salvia, 2009). Estas tasas de interés no podian sostenerse en el
tiempo, lo que evidenciaba la posibilidad del default.

El capital financiero entre el salvataje y el ajuste:

Esta situacién hizo necesario un aporte extraordinario de créditos de los orga-
nismos financieros internacionales para alejar el defaunlt, que cobré forma en el «Acuer-
do de respaldo financiero», més conocido como el Blindaje, que comenzé a negociarse
tras esa colocacién de titulos del 8 de noviembre. Consistia en una serie de créditos por
un total de 39.700 millones de ddlares, incluyendo los 7200 millones ya asignados por
el FMI en el acuerdo stand-by de marzo de 2000. Este acuerdo fue aprobado definiti-
vamente por el EMI el 20 de diciembre, y su primer desembolso se realizé el 21 de
diciembre de 2000, por un total de 2100 millones de délares (BCRA,2001: 118-120).
Estos créditos fueron otorgados por el EMI, el Banco Mundial, el Banco Interamerica-
no de Desarrollo y el Gobierno de Espaiia con una tasa promedio de 8%*'. Al mismo
tiempo, los bancos privados y las AFJP se comprometian a renovar los bonos del
Estado a su vencimiento, a precio de mercado??. El objetivo del Blindaje era garantizar
el pago de la deuda externa del Estado hasta el fin de 2001 y permitir la continuidad de
la colocacion de titulos estatales en el mercado financiero. El anuncio del Blindaje
revirtio la tendencia fuertemente creciente del riesgo pais, generando una rapida baja
de casi 200 puntos basicos.

En el diagnostico del Gobierno, el Blindaje servia para iniciar este crecimiento a
partir de la reversién de las «expectativas» de empresarios y consumidores. Al permitir
cubrir los pagos de la deuda, el Blindaje operaba a la baja de la tasa de interés, lo que
debia favorecer las decisiones de inversion y consumo, empujando hacia arriba la acti-
vidad econémica. Sin embargo, la economia seguia en una inercia descendente. El PBI
cay6 un 2,0% durante el primer trimestre de 2001 respecto a igual trimestre de 2000,
siendo la calda mas pronunciada en la industria, la construccién y el agro, cuyo volu-
men de produccion se redujo en un 3,4%, 9,3% y 4,2% respectivamente, en igual perio-
do. Por el contrario, los servicios de agua, luz y gas aumentaron su producto en un
3,3% y la intermediacién financiera lo hizo en un 0,5% . En este sentido, se mantenia la

20 Elaboracién propia en base a datos de J.P.Morgan, EMBI+ Argentina.

2L FMI (2001a) p. 14; BCRA (2000), p. 7; Clarin 11,/11,/00, 17 y 19/12 /00.
22 FMI (2001Db), pp. 36-37.

23 Datos de INDEC, Estimacién del Producto Interno Bruto a precios de 1993.
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tendencia general de mayor impacto de la crisis en la produccién industrial, la cons-
truccién y el agro que en la banca y los servicios pablicos, aunque el desempeno de
estos altimos fuera mds atenuado que en los anos anteriores.

La inconsistencia del diagnostico gubernamental orientado a la mejora de las
expectativas se evidencié con claridad tras dos dias de bajas en la bolsa, caidas de los
precios de los bonos de la deuda del Estado y aumentos del riesgo pais. El dia 2 de
marzo presentaba su renuncia el Ministro de Economia José Luis Machinea, en marzo
de 20012% Si el Blindaje ponfa de manifiesto el fracaso de la insercion argentina en el
mercado mundial, la renuncia de Machinea ponia de manifiesto la incapacidad de re-
vertir el proceso de crisis en las condiciones que establecia la convertibilidad. Es decir,
la incapacidad de sostener la estrategia de acumulacion y las relaciones de fuerza co-
rrespondientes, que habian entrado en crisis, por via de la reduccién de los gastos del
Estado y la capitalizacién de intereses de la deuda. No existian condiciones para trans-
formar la baja de la tasa de interés en inversion, de manera de superar el proceso
recesivo. La renuncia de Machinea fue, asimismo, la seiial de las dificultades para sos-
tener la paridad cambiaria, de manera que a partir de ese momento se iniciaria el
movimiento descendente de las reservas de divisas del Banco Central.

Extinguidos los efectos positivos del Blindaje y con la renuncia del Ministro de
Economia José Luis Machinea, el Gobierno estaba ante la posibilidad de elegir entre
dos politicas diferentes, mediante dos posibles ministros de reemplazo: con Ricardo
Lépez Murphy podia profundizar la politica de ordenamiento de las cuentas ptblicas, y
con Domingo Cavallo podia virar hacia politicas activas para la reactivacién de la eco-
nomia. Eligié la primera posibilidad, en una escala mucho mayor a la realizada hasta
ese momento, lo que empez6 a vislumbrarse desde el inicio mismo de la gestién de
Lépez Murphy. El programa de Lopez Murphy fue anunciado el 16 de marzo y consis-
tié en un nuevo recorte de gastos estatales del orden de $1.962 millones para el 2001
(previendo llegar en 2002 a una reduccion de $2.485 millones), fundamentalmente a
partir del presupuesto de educacién, y de la eliminacién de varias exenciones impositi-
vas. La mayor parte de los recortes se aplicaban sobre los salarios de los docentes de la
educaciéon primaria, y los fondos de la educacién universitaria y terciaria —con un recor-
te de $ 361 millones en 2001 y $ 541 millones en 2002-.

La viabilidad del ajuste era el punto débil del paquete de medidas, dada la con-
juncién de la dispersién de las fuerzas del sistema politico —necesarias para la aproba-
cién parlamentaria del paquete de ajuste—y la resistencia de organizaciones de la clase
trabajadora. Al interior del sistema politico, el programa era resistido por gobernadores
y legisladores del PJ, en tanto el ajuste apuntaba directamente contra los presupuestos
provinciales, y entre la propia Alianza en el gobierno, cuya unidad ya se encontraba
puesta en cuestién desde la renuncia del vicepresidente Carlos «Chacho» Alvarez en
octubre de 2000, en tanto perjudicaba directamente los sectores que constituian su
base social, en un ano de elecciones legislativas.

2 Clarin 3/3 y 4/4/01.
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La situacion econdémica se deterioraba en paralelo con la situacion politica. La
bolsa perdia el impulso que habia ganado al conocerse la renuncia de Machinea y su
reemplazo por Lopez Murphy, cuando el Merval logré un crecimiento de 10,4%, tre-
pando en 45 puntos. A partir de alli se iniciarfa una tendencia decreciente que lleg6 a
una caida en dicho indice del 10,5% (51 puntos) tras el anuncio del ajuste?®. Las reser-
vas de divisas del Banco Central, que desde este momento serfan una variable clave de
la viabilidad de la propia Convertibilidad, cayeron todos los dias tras la renuncia de
Machinea, llegando a perder 3.055 millones de délares el dia posterior al anuncio del
ajuste, que equivalia a un 8,6% del total®. Asimismo, la percepcion de la inviabilidad del
ajuste habia generado el aumento del riesgo pais, tras una baja en los primeros dias de
gestion de Lopez Murphy:

En estas condiciones, la suerte del Ministro estaba echada. La breve gestion de
Lépez Murphy finalizé el 19 de marzo, como salida de una situacion politica que cata-
liz6 el contflicto social, y terminé unificando al radicalismo, el Frepaso y los gobernado-
res del PJ contra su permanencia como ministro de Economia. La confluencia de
diversos intereses sociales en el rechazo al ajuste —desde la burguesia industrial expresa-
da por la UIA y las medianas empresas representadas por CAME, hasta las organiza-
ciones de trabajadores estatales y privados de ambas CGT y la CTA- habia puesto en
evidencia que la continuacién de la via del ajuste como tinica politica de superacion de
la crisis tenfa escasas posibilidades de realizacion.

El péndulo de politicas activas y recesivas

El reemplazante de Lépez Murphy estaba puesto desde el fracaso del ajuste:
Domingo Cavallo. Su llegada al Ministerio de Economia significaba un cambio en los
objetivos de la politica econdémica seguidos hasta durante el gobierno de la Alianza. El
objetivo declarado por Cavallo era impulsar politicas activas que pudieran reactivar la
produccién. De esta manera, Cavallo venia a intentar poner en marcha su propuesta
para salir de la crisis, centrada en la competitividad de la produccién, cuyos costos
buscaba abaratar en un 20%, mediante modificaciones impositivas, arancelarias y subsi-
dios. Asi, se buscaba:

«corregir de manera integral los problemas de los exportadores y de quienes
tienen que competir en inferioridad de condiciones con los productos importa-
dos».?7

Como afirma Wainer (2010), los Planes de Competitividad, destinados a la pro-
duccién de bienes, eran la herramienta privilegiada para alcanzar este objetivo. Al 19 de

% Elaboracién propia en base a Comisién Nacional de Valores, Indice Merval.
26 Elaboracién propia en base a datos de BCRA.
27 Domingo CAVALLO, Clarin, 22/3,/2001.
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junio de 2001, la mayor cantidad de convenios de competitividad fueron firmados en la
industria, en una gran cantidad de actividades, que representaban el 46% del valor
bruto de la produccion de la industria y el 69% del empleo industrial. Estas actividades
eran automotrices (terminales y autopartes), industrias culturales, textiles, indumenta-
ria, calzado, bienes de capital, madera, muebles, industrias plasticas, celulosa y papel,
turismo, transporte de carga y frigorificos. El impacto de los planes de competitividad
sobre la rentabilidad en estas actividades era del orden del 20%, con picos en calzado
(42,7%), terminales automotrices (33,3%) y bienes de capital (30,5%), a los precios
vigentes a la firma de los acuerdos —algunos convenios comprometian una reduccion de
precios que moderaba la suba de la rentabilidad— (CEP, 2001: 2-3). Estos planes
beneficiaban en mayor grado a aquellas actividades trabajo-intensivas, para las cuales el
aumento en la rentabilidad se estimaba en un 26,7% (CEP-SDP,2001: 4).

Sin embargo, este cambio hacia politicas activas encontraba dos limitaciones,
presentes durante todo el gobierno de la Alianza. En primer lugar, pendia sobre este
programa la espada de Damocles del déficit fiscal, que permanentemente amenazaba
con cuya refraccion a la baja comprometia los desembolsos del Blindaje. En segundo
lugar, una politica expansiva necesitaba de recursos, que no estaban disponibles. Cava-
llo buscé esos recursos en una via recesiva: la creacion de un nuevo impuesto de facil
recaudacién, que impactaba directamente en la actividad econémica. El 24 de marzo,
el Congreso aprobo la ley que creaba el impuesto a los movimientos en cuenta corrien-
te, conocido como impuesto al cheque. La ley establecia que el Poder Ejecutivo fijarfa
la tasa del impuesto, con un maximo 0,6% para cada operacion (débito y crédito). Al
mismo tiempo, el Congreso establecia que todo pago por un monto superior a $1000
debfia realizarse con tarjeta o cheque, para reducir la evasién y ampliar la base de
recaudacién del nuevo impuesto?®. Estableciendo una alicuota menor a la autorizada
(0,25%), Cavallo esperaba que el nuevo impuesto aportara 3500 millones de pesos
anuales®.

Junto con el aprovisionamiento de recursos por la via recesiva, la volatilidad
financiera fue el signo de la gestién de Cavallo en su retorno al Ministerio de Econo-
mia. Esta volatilidad aument6 considerablemente cuando el Ministro anuncié la imple-
mentacion, para el comercio exterior, del «factor de empalme». El mismo consistia en
el otorgamiento de un subsidio a los exportadores y el cobro de un derecho de impor-
tacién equivalente a la diferencia entre el tipo de cambio $1=US$1, y una canasta de
modedas compuesta en partes iguales por 1 délary 1 euro ($1 = US$0,5 + Euro 0,5).
Esto significaba una mejora del tipo de cambio real de 7,5% al momento de su imple-
mentacién, en junio de 2001. Esta medida se justificaba por la devaluacién del real
respecto al délar, que alcanzaba un 23% en términos nominales desde el inicio de 2001.

Como resultado de los problemas financieros y de la economia real, y de las
expectativas de abandono de la Convertibilidad generadas en el exterior por la imple-

28 Boletin Oficial N° 29616, 26,/03,/01, Ley 25413.
22 Ambito Financiero, 29,/03/01.
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mentacion del factor de empalme (en los hechos, un tipo de cambio doble), el riesgo
pais escal6 a niveles de default, alcanzando los 1600 puntos bésicos en el mes de julio.
De esta manera, el mercado financiero se cerrd para la Argentina y con él, el financia-
miento del déficit fiscal, atin cuando su principal componente era el pago de deuda
publica (Lozano y Schorr, 2001). Esto llev6 a Cavallo a la medida mas recesiva del
todo el periodo: la Ley de déficit cero. Esta ley disponia la reduccién del gasto primario
del Estado —salarios, jubilaciones, insumos, inversion, etc— en la proporcién necesaria
para cubrir el pago de deuda publica.

El abandono de la Convertibilidad por el capital financiero y productivo

La Ley de déficit cero tuvo como efecto inmediato una baja del riesgo pais a un
nivel que fluctuaba entre 1400 y 1450 puntos, algo que se mantuvo durante un mesy
medio, hasta los primeros dfas de septiembre®’. Su efecto mediato fue fortalecer las
tendencias recesivas de la economia, en todos los sectores de la misma. Asi, el PBI cay6
un 4,9% en el tercer trimestre de 2001, una tendencia que alcanzaba tanto a la industria
y la construccion (-6,8% y -11,2%, respectivamente) como al sector financiero y a la
provisién de agua, gas y electricidad (-13,2% y -2,8%, respectivamente). En linea con
estos resultados, desde inicios de septiembre el riesgo pais escalé permanentemente,
superando los 1800 puntos a principios de octubre y 2400 puntos a principios de
noviembre. Paralelamente, la perdida de las reservas de divisas del BCRA se acelerd,
impulsada tanto por las empresas del sector financiero y de servicios, como por empre-
sas de la esfera de la produccion (Inigo Carrera y Cotarelo, 2004). La sangria del
BCRA totalizé unos 12.500 millones de ddlares, desde fines de junio hasta fines de
octubre?!, Esta cifra incluia los 4000 millones de délares que el FMI aport6 al Gobier-
no, que ingresaron el BCRA el 10 de septiembre (Nemina, 2011: 43), en un altimo
intento por evitar el defaunlty el «contagio» a otros paises de la region.

En esta coyuntura, a principios de noviembre el FMI cort6 su crédito hacia la
Argentina, el Gnico que estaba disponible para el pais. La pérdida de reservas alcanzé
niveles récord, llegando a 5995 millones en el mes de noviembre. La suerte de la
Convertibilidad estaba echada. Cuando al inicio de diciembre de 2001 Gobierno ins-
tauré restricciones al retiro de dinero de los bancos, conocidas como el «corralito
financiero», firmé su partida de defuncion. La misma se produciria en medio del caos
social desatado por la lucha de los afectados por las medidas, desocupados, trabajado-
res, ahorristas, comerciantes, con la implementacién del Estado de sitio como tltima
medida, entre la noche del 19 de diciembre y la tarde del 20 de diciembre.

30 Elaboracién propia en base a J. P. Morgan, EMBI+ Argentina.
31 Elaboracién propia en base a datos del BCRA.
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Comentarios finales

La explosién de la crisis y la muerte de la Convertibilidad mostraron los limites
de la politica neoliberal de gestiéon de la crisis. El ajuste como argumento central de
gestion de la crisis se mostraba ineficaz para asegurar las necesidades financieras del
régimen de convertibilidad y del Estado en tiempos de recesion, y superar las limitacio-
nes que generaba la situacién del mercado financiero global para atender a estas nece-
sidades. De esta manera, atn en base al ajuste, la volatilidad del capital financiero
global era la constante del periodo. Con el agravante de que no sélo no alcanzaba su
objetivo primero, sino que complicaba su objetivo tltimo: la reactivacién econdémica
era una quimera en base a politicas recesivas. Atin mds, al socavar la economifa real, la
gestion de la crisis por el gobierno de la Alianza socavaba al mismo tiempo aquél
objetivo primero: en tanto el crédito es una promesa de ganancia futura, la condicién
mds importante del mismo es la capacidad de obtener ganancias en una economiay de
utilizar parte de ellas para afrontar el costo del crédito tomado. Al deprimir atin mas la
economia, deprimia al mismo tiempo las ganancias empresarias y la capacidad del
Estado de obtener recursos de la economia. La ineficacia de los ajustes muestra ademds
que la «elasticidad» a la baja de los gastos estatales era mucho menor que la de sus
recursos, no por cuestiones microeconémicas sino por la resistencia social que genera-
ba, sea bajo la forma de protestas abiertas, de pérdida de consenso o de rechazo elec-
toral. De manera que la crisis productiva y financiera se convirti en crisis de represen-
tacion, sepultando la propia estrategia de acumulaciéon implementada en torno a la
Convertibilidad y las reformas neoliberales.
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