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Estamos ligados intimamente al mercado internacional por la indole de
nuestras actividades econdémicas y las grandes inversiones de capitales
extranjeros. Por donde se explica que toda alteracion en el poder de compra
de los principales paises, o en sus condiciones monetarias, afecte
sensiblemente el desarrollo de nuestros negocios locales.

(Raul Prebisch, 1991)

Introduccion

Entre las décadas de 1920 y 1940 el economista argentino Raul Prebisch fue
desarrollando, con cada vez méas elaboracién y sofisticacion, la teoria de como los ciclos
econdmicos de los paises centrales y la organizacion del tipo de sistema monetario
internacional (en este caso el patrén oro) tenian un efecto pro-ciclico determinante sobre la
dinamica econdmica de la Argentina, a traves de la balanza de pagos que se expresaba en el
canal monetario originado por la dindmica de esta ultima (Fiszbein, 2010). En ese sentido
Prebisch, profundizando el trabajo de John Williams (1920), demostréd que el ciclo econdomico
argentino (entre ellos la moneda y demas variables macroecondmicas) estaba fuertemente
influenciado por la dinamica de los capitales extranjeros, los cuales, a su vez, estan impulsados
por las condiciones de los mercados financieros europeos y norteamericanos, es decir, las
condiciones del centro del capitalismo mundial.

Asi, la historia econdmica argentina hasta ese punto habia estado caracterizada por
momentos de auge —productos de las condiciones externas favorables que impulsaban una fase
expansiva del ciclo econdmico—, aumentando tanto el dinero como el crédito y provocando, a
la vez, crecientes déficits externos que eran financiados por los movimientos de capital; cuando
dichos capitales veian una posibilidad de crisis u ocurria un evento externo, como un alza de
las tasas de interés internacionales, salian en manada provocando una crisis y un ciclo recesivo
con la misma intensidad que la que habia tenido el momento de auge (Fiszbein, 2010). Por mas
que autores como Williams y Prebisch no excluyeran del todo los factores internos, sobre todo
malas politicas como la sobreemision monetaria, los eventos del ciclo econémico argentino
ocurrian con notable independencia de estos.

Tomando estos aportes, en este trabajo se propone analizar la politica monetaria y
cambiaria en el auge del proceso de globalizacion, caracterizadndolo como un proceso con una
clara preponderancia del sector financiero por sobre el flujo de mercancias reales siguiendo la
teoria de Arrighi (2002). Esta cuestion se complementa con lo que sostiene Eichengreen (2008)
sobre la dinamica de dicho flujo que es la misma de los mercados de capitales globales que

determinan las condiciones financieras y monetarias imperantes a nivel global, donde los
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Estados deben enfrentarse a dificiles decisiones de politica econémica. En este caso
definiremos dos grandes procesos de auge en los mercados de capitales o las dos grandes
globalizaciones financieras. Por un lado, la acontecida entre el patron oro (1871-1914) que
coincide con la hegemonia mundial britanica y que termina -tras un breve renacer- en el periodo
de crisis civilizatoria occidental en la década de 1920. Mientras que, por el otro lado, la segunda
globalizacion financiera que nace sobre las cenizas del sistema monetario de Bretton Woods
(1945-1971) a mediados de la década de 1970. Proceso que se agudizard en los dificiles afios
ochenta y que tendria su apogeo mundial en la década siguiente bajo el “Consenso de
Washington” y el “fin de la historia™.

El estudio del caso argentino durante estos dos procesos de carécter global que
coinciden con la vigencia de regimenes monetarios locales de estilo patron oro en sus
momentos de auge —como en la hegemonia britanica y la globalizacion neoliberal de los afios
noventa—, permitira reflexionar sobre la vigencia del pensamiento cepaliano de la teoria centro-
periferia, pero fundamentalmente, plantear los dilemas para una economia periférica como la
Argentina ante las dificiles condiciones externas que determinan la dinamica del pais con
importante independencia de las decisiones de politica econémica. Como también, de los
peligros en dichas decisiones al guiarse por modelos de pensamiento Unicos y ahistoricos, como
las tomadas del neoliberalismo, que va a sostener que para la Argentina las condiciones que
ofrecia la globalizacion y la adopcion de politicas monetarias estrictas, eran elementos mas que
suficientes para que el pais dejara atrds una supuesta decadencia y alcanzara el camino del
crecimiento y convergencia con las naciones desarrolladas.

Naturalmente, el estudio del periodo de vigencia de la caja de conversion (1890-1914)

se da en un contexto historico donde, intelectualmente y en la politica, existia la vigencia de lo

! Este consenso que expresa los principales postulados de esta globalizacion ideoldgica lo podemos encontrar en
lo que Williamson (1990) llam6 “Lo que Washington quiere decir cuando se refiere a reformas de las politicas
econdémicas”. En dicho texto Williamson recomienda diez instrumentos de politica econémica para lograr el
crecimiento econdmico, bajar la inflacion y mantener equilibrada la balanza de pagos. Dichos instrumentos se
pueden resumir en lo siguiente: disciplina fiscal, reduccion del gasto publico, reforma impositiva, tasas de interés
positivas y determinadas por el mercado, tipo de cambio determinado por el mercado y libre, apertura comercial,
apertura a la inversion extranjera directa (IED), privatizaciones y desregulacion financiera —con precauciones—y
mayor compromiso con la politica de derechos de propiedad. Paralelamente, aparece el “fin de la historia” que se
refiere al ensayo del politdlogo estadounidense Francis Fukuyama (1992) quien plante6 el triunfo absoluto del
liberalismo politico y econdémico occidental en todo el mundo junto con el agotamiento de ideologias alternativas.
Aunque cabe destacar la necesidad de contraponer la version mas adecuada con la realidad de Michel Albert
(1993) quién postuld la diferencia significativa en los capitalismos de los paises centrales durante el auge del
neoliberalismo, donde los paises llamados “renanos” mantuvieron una légica distinta y no dejaron todo en manos
del mercado como hicieron sus pares estadounidenses, siendo el caso britanico una mezcla de ambos, por lo cual
ni la historia habia llegado a su fin ni mucho menos puede hablarse de un modelo Gnico como se les habia dicho
a los paises en desarrollo.



que Polanyi (2017) denominé “credo liberal®”

, lo que hacia que, los actores sociales y
hacedores de politica de la época, como lo destac6 Williams (1920), aludieran a las
explicaciones de indisciplina fiscal para comprender los problemas y crisis econémicas, como
lade 1890. Por lo cual uno de los objetivos fundamentales, tomando las lecciones
estructuralistas sobre este periodo, es realizar una profunda critica a las justificaciones que se
utilizaron para legitimar el régimen de la Convertibilidad de 1991.

Estas interpretaciones se basaban en una linea de pensamiento que planteaba que las
crisis economicas, como la de 1890, y la dindmica “pobre” de la economia argentina del siglo
XX, se debian a factores internos como el manejo de la politica monetaria, generalmente a
partir del fin de la Caja de Conversion y el inici6 del BCRA. Pero, fundamentalmente, se apoya
en los comienzos del peronismo como punto de partida (Roig, 2016; Rapoport, 2019). Por eso
este trabajo pretende reafirmar las ideas de Raul Prebisch a la luz de distintos sistemas
monetarios internacionales historicos y su incidencia sobre la economia argentina, y poner
como condicionantes los factores estructurales e histéricos para comprender el funcionamiento
del principal periodo de estudio: la década de 1990. De este modo se pretende demostrar la
utilidad de este enfoque desechado por el “mainstream” intelectual y en los hacedores de
politica de los afios noventa, como también, la obsolescencia e imposibilidad de un régimen
monetario que no podia pensarse, mas alla de una herramienta temporal y extrema para una
situacion también extrema como una hiperinflacion.

Para organizar la tematica, en el capitulo 1 se mencionaran los principales marcos
tedricos-metodoldgicos que brinda el estructuralismo latinoamericano, el estudio de esquema
de caja de conversion, currency board, estilos de “patron oro” o hard pegs, como también la
historiografia sobre las cajas de conversion y convertibilidad analizadas en el estudio. En un
segundo capitulo, se abordara la caja de conversion y la convertibilidad de la moneda en el
auge de la Argentina agroexportadora, la globalizacion del patron oro y la hegemonia britanica.
Para luego, en los capitulos 4 y 5, profundizar el proceso de la segunda globalizacién financiera
y la restauracion del sistema de caja de conversion en la Argentina de 1991 hasta su final en
2001.

2 Esta es la idea de mercado autorregulado durante la época del “laissez faiare” que Polanyi la sitia desde 1830
hasta 1914, caracterizado por el surgimiento de un mercado de mano de obra libre, el libre comercio entre paises
y la moneda automaética (patrén oro). El credo liberal plantea eso como un proceso natural y ahistérico, mientras
Polanyi (2017) nos demuestra la artificialidad del mismo, la diversidad y contradiccion de tales ideas, y
fundamentalmente, la paradoja de que el “laissez faire” fue planificado por los mismos estados. Arrighi (2007)
plantea el resurgimiento de este credo durante la segunda globalizacion financiera.

6



Capitulo 1: Marco Tedrico-Metodolégico

1.1 La Vigencia del Estructuralismo Latinoamericano

Una de las primeras cuestiones a sefialar del concepto centro-periferia es que permite
comprender fendmenos econdmicos y sociales que no tienen el mismo funcionamiento si se
trata de un pais ya desarrollado con un amplio grado de industrializacion y con alta
productividad o si se trata de un pais en desarrollo o subdesarrollado con menores indices de
productividad, industrializacién y avances técnicos. Como sostiene Prebisch (1986) sin este
concepto: “no podriamos comprender la indole de nuestros problemas y el falso sentido de
universalidad de las teorias construidas por economistas de los centros” (p. 98). Ademas, que
dicha diferencia se explica en la concentracion del progreso por los adelantos cientifico-
técnicos en el centro, que no se expanden a la periferia a través del mecanismo de mercado;
con el agravante que en la periferia se presentan procesos de industrializacion tardios y es
sumamente dependiente de exportaciones de caracter primario (Prebisch, 1949, 1976 y 1986).
A lo que se le afiaden algunos casos altamente dependientes de los flujos de capitales, como

por ejemplo el ciclo econdmico argentino.

Sobre este ultimo punto, trabajos como los de Fiszbein (2010) y O’connell (2001)
muestran la relevancia del analisis de Prebisch y del estructuralismo latinoamericano para el
analisis del proceso de globalizacion financiera en una economia abierta, como es el caso que
se pretende en este estudio con las observaciones de las cajas de conversion con convertibilidad
plena ante el proceso de globalizacion financiera del patron oro y en los afios noventa. En
cuanto al ciclo econdmico de un pais periférico como el argentino (a diferencia de un pais
central como Estados Unidos donde la inversion juega el papel principal) se determinaba por
la inestabilidad de las exportaciones y las entradas de capital. Asi mismo las importaciones
tenian un alto grado de elasticidad con respecto al ingreso (O’connell, 2001). EI proceso se
expandia a partir del canal monetario y fiscal, donde bajo el patron oro, un régimen de caja de
conversion actuaba de manera ciclica aumentando los periodos de auge y contrayendo
severamente la economia en los momentos de crisis. Todo ello, a través del mecanismo de
ajuste del sector externo, el aumento de la tasa de interés interna y de la disciplina fiscal para
mantener la paridad cambiaria. Cuestion que se observa en las dos grandes convertibilidades
plenas que tuvo la historia econdémica argentina (1899-1914 / 1991-2001) donde, a grandes
rasgos, se muestra la gran vulnerabilidad de la misma a las entradas de capital externo y el
comportamiento ciclico. Aungue, en la primera jugaban un papel determinante las

exportaciones e inversiones directas sumado a una mayor facilidad al comercio y relaciones
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con el “centro dindmico®” del capitalismo del momento. Mientras que, en la segunda la

vulnerabilidad estaba dada por las entradas de capital exclusivamente financiero de corto plazo

45

y por lo que la literatura del momento llamo “sudden-stops*”. Como muestra Fiszbein (2010):

Prebisch reconocid la vulnerabilidad que surgia de la marcada incidencia de los shocks
externos —tanto en la cuenta corriente como la cuenta capital- sobre las fluctuaciones
domésticas. La marcada volatilidad de las fuentes de ingreso de divisas (las
exportaciones y los ingresos de capital) y la rigidez de las fuentes de egreso (las
importaciones y los servicios de la deuda externa) eran caracteristicas estructurales de
los movimientos del balance de pagos que demarcaban una predisposicion a las crisis.
(p.158)

En ese sentido, dichos aportes, serdn necesarios para criticar y desechar, ideas tan
arraigadas como que la moneda de un pais depende exclusivamente de la disciplina fiscal o la
no-discrecionalidad de la autoridad monetaria, 0 peor aun, que dichos elementos serian mas
que suficientes para mantener la estabilidad macroecondmica, entendiendo a la misma como
la estabilidad en el nivel de precios®. Cuando en realidad, la misma, junto con todo el ciclo
econdmico, estan fuertemente determinadas por factores externos. Por otro lado, ademas de
esta vision del ciclo econémico de una economia periférica, serd util la idea de la tendencia

decreciente de los téerminos netos del intercambio comercial (TNIC) para los paises de

3 Prebisch (1986) distingue un centro dinamico principal, que es el que tiene la hegemonia global y motoriza el
proceso de expansion capitalista como por ejemplo Gran Bretafia durante el patrén oro o Estados Unidos durante
Bretton Woods y la segunda globalizacion, de otros centros menores.

4 La misma literatura econdmica neoclasica convencional (Calvo 1998; Calvoy Talvi, 2008), reconociendo directa
o discretamente los elementos de la teoria centro-periferia, acepto la idea de que la volatilidad, con periodos de
auges Y luego de recesién-crisis, nutridos por la libertad absoluta de los flujos de capital, esta alimentada por
factores externos a los paises receptores, mas alla de su politica interna y la “confianza” de los inversores por
reglas claras. Donde, ademas, se elaboraron nuevos modelos de crisis de balanza de pagos, como los de Kaminsky
y Reinhart (1999) que dejan de centrarse exclusivamente en la politica fiscal y monetaria interna como los
enfoques de primera generacion. Cuestion que desde el pensamiento estructuralista esta profundizada por Frenkel
(2008).

° Los autores que hacen énfasis en los factores fiscales de la inflacion sostienen que “el financiamiento del
gobierno limita la autonomia de la politica monetaria: el déficit del sector pablico puede cubrirse transitoriamente
con colocacion de deuda, pero, si no se generan fondos para servir esa deuda, se debe recurrir finalmente a su
monetizacion” (Heymann, 1986, p.9). Dicha cuestion se solucionaria con una pauta cambiaria fija y estricta que
imponga una “atadura de manos”. Keifman (2004) destaca esta postura de los origenes mas fiscalistas de la
inflacion como uno de los fundamentos centrales de los hard-pegs, es decir la caja de conversion o la dolarizacion,
y destaca los trabajos de economistas como: Robert Baro, David Gordon, Thomas Sargent y otros como los
principales influentes de estas posturas. Pero estas posiciones tedricas ya pueden observarse en la obra de Polanyi
(2017) cuando analiz6 el “credo liberal”, donde uno de los supuestos que llevan a la eleccién de un esquema
patron-oro es que el gobierno no puede intervenir sobre la creacion del dinero, dado que este se crea
automaticamente por el ajuste de oferta y demanda de los mecanismos naturales del sistema. Por otro lado, cabe
destacar la critica de Stiglitz y Serra (2008) al Consenso de Washington fue que para los hacedores de politica
locales y las instituciones globales como el FMI y el Banco Mundial, estabilidad macroeconémica se entendio
como sinonimo de estabilidad de precios.



productos primarios o efecto “Prebisch-Singer” para explicar la situacion de mayor
vulnerabilidad externa de los paises periféricos, sobre todo para el caso latinoamericano vy,
especialmente, argentino en la segunda globalizacion financiera. Principalmente, su efecto en
los ciclos de alza y baja del tipo de cambio real, con periodos de fuertes devaluaciones y
sobrevaluaciones de la mano de grandes procesos inflacionarios con esquemas de tipo de
cambio fijo y su posterior ruptura, que, en Gltima instancia, como demostrd Astarita (2010),
tienen de base esta problematica y las diferencias —con los paises centrales- de productividad

enormes por el progreso técnico, algo sostenido también por Prebisch®.

Otra cuestion, de aspecto mas metodoldgico, para el estudio del caso argentino en la
segunda globalizacion financiera, seré caracterizar los ciclos de la misma para este caso. Al
igual que para Ameérica Latina, se sigue el trabajo de Frenkel (2003), quien plantea tres ciclos
bien claros para las economias latinoamericanas: i) mediados de los afios setenta hasta la crisis
mexicana de 1982, ii) el resto de la década de 1980, iii) la década de 1990. La década de 1980
que inicié como crisis de la primera fase, se caracterizé por una escasa influencia de los flujos
de capital globales y por enormes transferencias de recursos via pagos de endeudamiento
externo hacia el exterior. En cuanto al primer y tercer periodo, se sucedieron en ciclos de auge
de flujos de capital globales hacia la region y por reformas econdémicas que tienden a la
liberalizacion, que dieron lugar a fuertes periodos de auge de la actividad econémica, y una vez
que se produjo el fin de dichos flujos externos se originaron graves crisis econémicas, como la
crisis de México principalmente, pero también de Argentina, Chile y Brasil. Cuestion que se
volvio a repetir en la década de 1990, tanto América Latina como en el sudeste asiatico, Rusia
y otros mercados emergentes. Frenkel (2003) sostiene que las crisis de los dos periodos

tuvieron en comdn lo siguiente:

i) el tipo de cambio nominal era fijo o cuasi fijo; ii) el tipo de cambio real estaba

apreciado; iii) practicamente no existian barreras al libre movimiento del capital; iv) las

& Astarita (2010) sostiene que estos paises experimentan ciclos dialécticos de apreciacion y depreciacion de su
moneda, pero siempre con una tendencia histérica de larga duracion tendiente a la depreciacion producto de la
brecha de productividad y baja de largo plazo de los TNIC. Donde la funcién de la moneda local esta fuertemente
determinada por las monedas o divisas mundiales, independientemente de que haya convertibilidad o no, e
independiente del nivel de respaldo. Mientras que a nivel del tipo de cambio se dan periodos de profunda
apreciacion y de baja sustancial en el tipo de cambio real. Periodos de tipos de cambios altos y regimenes de alta
inflacion, donde la clésica dependencia de la moneda global se exacerba dado el enorme grado de sustitucion
monetaria o dolarizacion. En donde nuevamente la estabilizacién con un ancla de tipo de cambio fijo se vuelve
fundamental, surgiendo un periodo de shock y de apreciacién del tipo de cambio real. De todas formas, tanto el
régimen de tipos de cambio flexible con depreciacion e inflacion como los de tipo de cambio fijo o casos extremos
como la caja de conversion y la deflacidn que genera, favorecen la acumulacion de capital en contraposicion a los
asalariados.



entradas de capital del periodo de auge previo eran de gran magnitud como proporcion
de los mercados nacionales de dinero y capitales preexistentes; v) la regulacion de los

sistemas financieros nacionales en la etapa de auge era débil y permisiva. (p.45)

Este Gltimo marco conceptual sera clave para explicar la dindmica de la caja de
conversién argentina de la década de 1990, aunque como vimos, sigue relacionandose con las
ideas de Prebisch en la década de 1920 para explicar el funcionamiento del patron-oro argentino

de fines del siglo X1X e inicios del siglo XX. Como explico Ferrer (1999):

desde que existe un orden econémico inclusivo de todo el planeta, los vinculos con el
contexto internacional han gravitado siempre en el desarrollo de los paises. La
formacion de capital, el cambio técnico, la asignacion de recursos, el empleo, la
distribucién del ingreso y el equilibrio macroeconomico, son efectos fuertemente

influidos por las relaciones con el sistema internacional. (p.11)

En ese sentido, en este trabajo se explicaran las dos cajas de conversion argentina y su
funcionamiento a partir de este paradigma y no bajo las explanaciones ortodoxas. Cuestion a

profundizar en el siguiente apartado.

1.2 Globalizacién y Politica Cambiaria: los condicionamientos objetivos y subjetivos del
sistema monetario internacional

El concepto de globalizacion se asocia al proceso de integracion econémica y social de
escala mundial ubicado con toda claridad en las Gltimas dos décadas del siglo XX (Arrighi,
2007). El término generalmente hace referencia a una serie de procesos que suelen identificarse
bajo el nombre de globalizacion: la tendencia de grandes empresas a operar excediendo los
marcos nacionales e incluso determinando a estos Gltimos, el surgimiento de un mercado
financiero global y el resurgimiento de ideas liberales bajo el neoliberalismo que se impone
mundialmente (Arrighi,2007). Pero, el proceso no es algo novedoso, ya que la globalizacion
financiera y la adopcion de una ideologia universal ha sido algo caracteristico del periodo que
va desde el tltimo cuarto del siglo XIX a la Primera Guerra Mundial. Aungue, en este nuevo
resurgimiento la integracion comercial y financiera es mucho mas profunda (Eichengreen y
Bordo, 1999). En este sentido, siguiendo la tradicion de estudios como los de Kindleberger
(2013), Rodrik, (2011), Stiglitz (2002) y Krugman (2012) se plantea la globalizacion como un
proceso que tiende a crisis financieras recurrentes. Este trabajo se concentrara en el caso de las

economias periféricas como la Argentina.
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En la globalizacion, la politica cambiaria se volvié uno de los temas centrales por la
vigencia del trilema monetario de Mundell-Fleming (Nudelsman, 2017; Frieden, 2006;
Obstfeld y Rogoff, 2008), es decir la imposibilidad de perseguir a la vez la soberania monetaria,
la libre movilidad de capitales y un tipo de cambio fijo. En el caso de la globalizacion, su rasgo
central es la enorme movilidad de flujos de capital que erosiona y reduce el ambito de accién
de los gobiernos nacionales (Frieden, 1991 y Cohen, 1998). Pero, como sostiene Frieden (1991)
siempre hay un marco de accion de los gobiernos, por lo que los intereses politicos internos
detras de la eleccion de dicha politica son importantes. Por lo cual, mas que una cuestion
tecnocratica, la eleccion de una determinada politica cambiaria es una cuestion de economia

politica.

En el caso del sistema monetario, lo que caracterizo a la globalizacion es un desorden
monetario internacional mas que un sistema (Block, 1985). Y dentro de este desorden
monetario, la politica cambiaria, tendid a la liberalizacion progresiva o flotacién administrada
Yy, €n menos casos, a la fijacion plena del tipo de cambio. En la década de 1990 para America
Latina esta cuestion se volvio mas importante, quedando para los casos de extrema inflacion e
inestabilidad macroecondmica la tendencia a adoptar anclas antinflacionarias a partir del tipo
de cambio (Nudelsman,2017, p.44). Un dato no menor, es que estas politicas estaban cada vez
maés influenciadas por el proceso de globalizacion ideoldgica en base al neoliberalismo y la
corriente monetarista (donde la ortodoxia restaurada en paises centrales a comienzos de la
década de 1970) se termind de consolidar en América Latina hacia mediados de los afios
ochenta (Frieden, 2006).

1.3 La Caja de Conversién o Currency Board

Una caja de conversidn o currency board se define como una organizacién monetaria
que emite dinero (billetes) sélo como intercambio de activos extranjeros, especificamente de
moneda reserva (Williamson, 1995). En ese sentido, también puede ser considerado como un
acuerdo que legisla una determinada norma monetaria. Una regla que prescribe que los cambios
en la base monetaria seran iguales al déficit o superavit del saldo de la balanza de pagos
(Sayeras, 2005).

El sistema se compone de los siguientes elementos, a) primeramente, el gobierno fija
el tipo de cambio a nivel institucional comprometiéndose a mantenerlo, b) el banco central se
vuelve meramente, una casa de cambio obligado a vender al pablico todas las divisas que le

sean demandadas; c) el déficit fiscal se ve incapaz de financiarse con emision, o con inflacion
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y ademas, se pierde la funcion de prestamista de Gltima instancia del banco central; d) la base
monetaria queda ligada directamente al aumento o reduccion de divisas en poder del banco

central.

Para Williamson (1995) la ventaja de este sistema reside en: la convertibilidad de la
moneda; la disciplina macroecondmica y la provision de un mecanismo de ajuste a traveés de la
balanza de pagos. Estas caracteristicas se traducen en la creacion de confianza en el sistema
monetario, favoreciendo el consumo, la inversion, en definitiva, el crecimiento econémico.
Otro aspecto positivo de estos esquemas es su utilidad como “ancla antiinflacionaria”. Un
esquema de caja de conversidn o currency board (o cualquier sistema de tipo de cambio fijo)
tiene la ventaja de anclar las expectativas inflacionarias, sobre todo en aquellas economias con
un alto grado de dolarizacion. Ademas, brinda confianza y estabilidad, al estar atadas las manos

del gobierno para utilizar la emision para financiarse (Sayeras, 2005)

Para Cohen (1998) un currency board es: “formalmente mas cercano al uso directo de
una moneda extranjera (...) un arreglo institucional construido en efecto para sostener la
ilusion, aunque no la realidad, de una soberania monetaria nacional” (p.45). Los elevados
grados de dolarizacion de un pais, producto de una sustitucion monetaria que se da en
economias de alto grado de inflacion, lleva a que la moneda nacional quede limitada a la mera
funcion de cambio mientras que la funcion de unidad de cuenta y reserva de valor es
reemplazada por el dinero extranjero, generalmente el ddlar estadounidense (Calvo y Vegh,
1992).

Pero como sostienen Calcagno y Manuelito (2001): “los efectos econémicos de estos
regimenes de “hard peg” no se limitan al ambito de la inflacion, sino que tienen importantes
consecuencias sobre el funcionamiento de la economia en el mediano y largo plazo” (p.15). En
ese sentido, los aspectos negativos de los hard pegs son que la evolucion del sector externo de
la economia y el comportamiento del crédito interno y de las condiciones internas de liquidez
estan vinculados muy estrechamente. La liquidez y el crédito gravitan a su vez sobre el
comportamiento de la demanda agregada, del nivel de actividad y de la ocupacion (Damill,
1997, p.1). Como se ve, el establecimiento de semejante politica cambiaria tiene un efecto
totalmente determinante sobre las principales variables de la economia. Ademas de determinar
los fundamentals internos, el establecimiento de un currency board (como también sistemas
fijos menos rigidos) genera fuerte vulnerabilidad a los shocks externos, sobre todo, los de

origen financiero o sudden stop, dado que al estar atada la base monetaria a la cantidad de
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reservas del banco central, la entrada o salida masiva de flujos de capital generan problematicas
graves que son dificiles de enfrentar si no se cuenta con la soberania monetaria (Damill,1997,
p.3). En el periodo de auge los flujos de capital tienden a generar déficits comerciales y en la
cuenta corriente. Ademas, en la fase de salida produce serias dificultades en el sistema
bancario. A lo que se suma que como la base monetaria esta atada a las reservas, el menor
volumen de estas genera pérdidas en el nivel de empleo y menor actividad econdmica (Frenkel,
2008).

El establecimiento de una politica estricta como un currency board requiere una alta
disponibilidad de liquidez en el sistema bancario y el banco central, pero la cuestion se

complejiza si existe una profunda liberalizacién comercial y financiera.

Por ende, la tenencia en el mediano plazo a los fuertes desequilibrios del sector externo
y su correlacion en una vulnerabilidad creciente del sistema bancario se tornan cuestiones
sumamente dificiles de resolver para un pais dependiente de la evolucion de los precios de los
productos primarios de exportacion y dependiente de los flujos de capital para financiar la

balanza de pagos (Calcagno y Manuelito, 2001).

Otra cuestion es, como sostiene Keifman (2004) “Pese a tratarse de esquemas
cambiarios, la implementacion de estos regimenes en los ultimos 13 afios, no se apoyo en la
teoria de las areas monetarias dptimas sino en argumentos basados en ganancias de credibilidad
de la politica monetaria” (p.2). La zona monetaria Optima es un componente tedrico
fundamental a la hora de fijar una moneda a otra como en la convertibilidad argentina, una
union monetaria (la Eurozona) o la dolarizacién (Ecuador). La zona monetaria Optima requiere
una serie de cuestiones para que dos paises o varios compartan una moneda: “a) debe existir
un gran comercio entre ellos, b) no estar sometido a fluctuaciones de otras monedas, c) alta
movilidad de mano de obra, d) una integracion o al menos una convergencia en la politica
fiscal” (Krugman, 2012, p.182).

La caja de conversion argentina de 1991 no cumplia con ninguna de ellas,
principalmente con las primeras dos que son las fundamentales. VVolviendo a la idea de Keifman
(2004) lo que primé fueron argumentos poco profundos y mas que nada propagandisticos
basados en la confianza y obviamente relacionando la crisis inflacionaria directamente a la idea
de un sistema monetario basado en la arbitrariedad del gobierno para el uso de la emision

monetaria y financiar sus déficits.
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1.4 Las Cajas de Conversion y Convertibilidades Argentinas

Varios trabajos son los que se han encargado de la temética, aunque a grandes rasgos,
pueden destacarse una linea ortodoxa bien clara, otra linea de corte estructuralista mas flexible
y diversa, y, por Ultimo, una amplia gama de trabajos que combinan ambos enfoques. Sea tanto
para explicar este sistema en la historia o la mas reciente convertibilidad de 1991-2001, en su
surgimiento, dinamica y crisis, estos trabajos se han caracterizado de manera mas amplia en
Barranquero (2021). Un primer trabajo seminal de la perspectiva estructuralista es el de las 6
convertibilidades argentinas por Vitelli (2004), quien mostro las dificultades e imposibilidades
de poder mantener el funcionamiento de la convertibilidad plena por la influencia de factores
externos a la politica fiscal, donde esta Gltima agravaria la problemética. Otra perspectiva
general y comparativa Util es de la de Vernengo y Pérez-Caldentey (2007), quienes mostraron
como la adopcion del sistema caja de conversion para poner fin a la inestabilidad monetaria en
1890 y en 1991 tuvo distintos resultados macroeconémicos muy diferentes, principalmente por
las caracteristicas de la economia global en ambos momentos y por la ahistoricidad de esta
ultima. Otro estudio comparativo de esta linea es el de Rozengardt (2004), aunque haciendo
énfasis en el balance de pagos entre la década de 1880 y la fallida convertibilidad de la moneda
de 1883-1885 con la década de 1990 del siglo XX. Donde en ambas decadas son los flujos de
capitales externos los que explicaron en gran medida la dindAmica de la economia argentina y
las dos crisis mas grandes de la historia argentina: 1890 —que da origen a la caja de conversion

del estudio—y la de 2001 —el fin de la otra caja de conversidn que estudiamos—.

En cuanto a las perspectivas ortodoxas, para explicar la inestabilidad monetaria de
fines del siglo X1X vy la caja de conversion de 1890 con su posterior convertibilidad en 1999 ,
los trabajos Cortés Conde (2000), Della Paolera (2000) y Della Paolera y Taylor (2001)
siguiendo las perspectivas monetaristas —basadas en la teoria de las expectativas racionales y
de que toda crisis de pagos externa es resultado de politicas fiscales internas— hacen énfasis en
la discrecionalidad monetaria y falta de una disciplina fiscal. Siguiendo esta linea para el caso
de 1991-2001, Cavallo (2003) sostiene:

después de 45 afios de inflacidn, originada por el uso y abuso del gobierno para imprimir
dinero para financiar el déficit publico e incluso el privado, la gente se convencio de
que la moneda no era buena y que el gobierno seguiria imprimiendo dinero y

aumentando impuestos. (p.49)
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La convertibilidad vendria a solucionar la hiperinflacion y reinstaurar la confianza, pero
la crisis de dicho sistema se seguia explicando bajo esta perspectiva, donde destaca la
aceleracidén del crecimiento del endeudamiento puablico posterior a su salida del Ministerio de
Economia a principios de 1996. Al que explica principalmente, por el aumento del gasto
publico nacional y principalmente provincial. Primeramente, sostiene que la convertibilidad
tendria que haber seguido, pero eliminando la paridad 1 a 1 por una flotacion abierta
aprovechando el contexto previo a la Crisis Asiatica de 1997, luego afiade que el sistema quedo
en una especie de “piloto automatico” a partir de su renuncia. En segundo lugar, sostiene que
la convertibilidad no se complementé profundizando las reformas estructurales (sobre todo las

del mercado laboral) quedando el sistema monetario en total descuido. Segun Cavallo:

en lugar de centrarse en la consolidacion del sistema monetario con el que los argentinos
habian recuperado la confianza, el gobierno facilitd el financiamiento del creciente
deéficit fiscal en las provincias. Esto cre6 un problema de deuda excesiva que hizo
insostenible el tipo de cambio fijo y, al final, destruyo la Convertibilidad. (Cavallo y
Cavallo Runde, 2017, p.342)

Por altimo, cabe destacar una amplia gama de trabajos desde distintas perspectivas,
como los de Basualdo (2010), Damill (1997 y 2000) Schvarzer (2008) y otros de economistas
de la CEPAL, como Calcagno y Manuelito (2003 y 2008). Donde a grandes rasgos y con
muchos matices, sostienen la imposibilidad del sistema por los amplios desequilibrios
macroecondmicos intrinsecos al mismo, como la sobrevaluacion cambiaria, el alto
endeudamiento externo, la exposicion a los ciclos de auge y salida de flujos de capital y
transmision de crisis financieras. Ademas, resaltan sus inviables consecuencias sociales: como
la creciente desocupacion y pobreza por el ajuste macroeconémico que el sistema de
convertibilidad causaba. Que, a grandes rasgos, se relacionaba como la continuidad de un
proceso de reestructuracion econdmica global que inicia la economia argentina en contexto del
primer auge de flujos de capital de la segunda globalizacion financiera a fines de los afios
setenta (Frenkel, 2003).
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Capitulo 2: Primera Globalizacion Financiera y el Sistema Monetario Internacional del
Patron Oro (1871-1914)

Como se ha dicho el proceso de globalizacién neoliberal de integracion de la economia
global y el auge financiero en los mercados de capitales globales se consolidd, con una notable
contundencia, en la década de 1990. En ese entonces, se veia tal fendmeno como algo inevitable
e irreversible; pero si se toma el afio 1900, se vera que el mismo proceso sucedia de la misma
manera (Frieden, 2006). Sus origenes pueden situarse en lo que Ferrer (2013) llamé “segundo
orden econdémico internacional” basado en la revolucion industrial y la hegemonia britanica
que habian producido cambios revolucionarios a nivel global tanto en el terreno econémico
(con enormes indices de crecimiento) como en el social. Pero serian los afios de 1870 hasta la
Primera Guerra Mundial donde una economia mundial ampliamente integrada y abierta se
terminaria de consolidar. Junto con auge masivo en los movimientos de capital internacionales,
se hizo necesario un sistema monetario internacional que contuviera dichos procesos: el patron
oro.

2.1 El Sistema Monetario Internacional del Patron Oro

El patrén oro consistié basicamente en un arreglo monetario internacional basado en un
tipo de cambio fijo de convertibilidad de las distintas monedas nacionales que conformaban el
sistema al oro. Si bien los origenes y fundamentos del sistema se remontan al siglo XVIII, el
primer pais en adoptarlo plenamente fue Gran Bretafia en 1816, y se volvié un sistema
monetario internacional recién en la década de 1870 del siglo XIX. Antes de mencionar cuales
fueron los factores que llevaron a la consolidacion internacional del patrén oro, es necesario
hacer referencia a su funcionamiento teérico’.

Como sostiene Eichengreen (2008) “el mejor modelo tedrico del sistema de patron oro
es el specie flow model de David Hume” (p.24). La fortaleza del mismo reside en su simpleza
y durabilidad durante el siglo XIX, como el hecho que continda siendo, en la actualidad, la
principal forma de pensar este sistema. El problema que rapidamente se hace evidente en el

modelo de Hume es que asume un sistema donde solo se usa una moneda de oro y en donde

7 Para esta muy breve resefia del mecanismo del patrén oro se sigue a los estudios de Eichengreen (2008), uno de
los historiadores econdémicos de nivel mundial que mas ha estudiado este régimen monetario. Aunque las
explicaciones tedricas sobre el mismo pueden ser mas complejas a las que se resefian aqui, existen multiples
perspectivas tedricas: las que hacen énfasis en el ajuste de los precios, del ingreso o el ajuste monetario;
perspectivas, neoclasicas, keynesianas, estructuralistas o monetaristas. Al respecto véase el trabajo de Tenewicki
(1997) quién hace una sintesis de la mismas aplicadas al caso argentino de fines del siglo XIX y el trabajo de
Eichengreen y Flandreau (1997) para mayores debates tedricos sobre el patron oro. Por Gltimo, aqui, en el
apartado 2.3presentaremos mas una perspectiva estructuralista-keynesiana en contraposicion a la monetarista.
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los bancos tienen un papel insignificante, cuestion errada, dado que, en la realidad, los bancos
tuvieron un rol clave en el sostenimiento del patrén oro.

El postulado del specie flow model se basa en un ajuste automatico en la balanza de
pagos: supongamos que un pais, cuando exporta una mercancia introduce oro, lo que permite
emitir moneda, mientras que, cuando un importador compre una mercancia en el exterior
provocard una salida de oro. Si las importaciones superan a las exportaciones se producira un
déficit en la balanza comercial, no habré entrada de oro, lo que implica que la circulacion
monetaria se reducira y la emision se frenara haciendo caer los precios internos. Mientras que,
por el contrario, en el extranjero, con mas oro circulando, los precios aumentaran haciendo sus
mercancias mas caras. Aqui es cuando se produce un cambio en los precios relativos que
permite el ajuste automatico en la balanza de pagos. Las mercancias importadas son cada vez
maés caras Y los residentes nacionales reducirian sus compras de ellas. Los extranjeros, para
quienes los bienes importados se habian vuelto menos costosos, se inclinarian a comprar mas.
Las exportaciones del pais deficitario aumentaran y sus importaciones disminuiran hasta que
se elimine el desequilibrio comercial (Eichengreen, 2008).

Eichengreen sostiene que el rol de los flujos de capital no tenidos en cuenta en el modelo
de Hume, en la practica eran tenidos en cuenta, antes de ser formalizados en el informe
Cunliffle, a principios de siglo XX. En el sistema de patron oro, la utilizacion de tasa de
descuento de los bancos centrales y otras instituciones bancarias servia para facilitar los ajustes
en los precios internos y evitar las salidas masivas de oro, sin recurrir al ajuste de la balanza de
pagos.

Ahora, queda preguntarse acerca de que fue lo que llevo al surgimiento del sistema de
patrén oro como un sistema monetario internacional bien consolidado y de larga duracion en
el tiempo. El proceso fue complejo. Para el tercer cuarto del siglo XIX, Europa se encontraba
dividida en distintas areas monetarias, pero fundamentalmente, tenia un patrén bimetalico:
prevalecian en casi todos los paises monedas tanto de plata como de oro, excepto en Gran
Bretafia y Portugal, que ya tenian una fuerte relacion econémica. El hecho central se da con la
decision de Alemania de adoptar el sistema en 1872, luego de la Guerra Franco Prusiana. Este
pais venia teniendo un importante crecimiento industrial como también un fuerte crecimiento
de las altas finanzas en su economia, mientras que Francia y otros paises europeos como Rusia,
Italia y el Imperio Austrohlngaro tenian una enorme crisis en sus sistemas monetarios. La
incorporacion alemana al sistema fue un aliciente importante a los demas paises europeos. Esta
incorporacion provoco que paises fuertemente vinculados a ella como Holanda, Noruega y

Suecia hicieran lo mismo, en 1873. Luego Francia, Italia y Grecia pasaron al sistema de patron
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oro, en 1874. A finales del siglo XIX, Espafia era el Gnico pais que quedaba para trabajar con
papel inconvertible. A los paises europeos también hay que afadir los Estados Unidos, Rusia
y Japdn, como también la India y varias republicas de América Latina, como la Argentina
(Eichengreen, 2008).

2.2 El Patrén Oro como Resultado de la Hegemonia Britéanica

Hay varias explicaciones acerca de la adopcion del sistema. Una de ellas es un aumento
de la produccion de plata producto de nuevos descubrimientos o aumentos productivos de
ciertos yacimientos, como también el repudio masivo del sistema por parte de Alemania. De
Cecco (1984), quien realiza uno de los aportes mas significativos a la tematica sostiene que el
bimetalismo previo a la generalizacion del patrén oro fue una causa desestabilidad en los
precios y que la adopcion de este sistema era clave para estabilizar los mismos. Pero,
principalmente, sostiene que la causa central eran las relaciones economicas y politicas de la
consolidacion de Gran Bretafia como imperio dominante en el centro del sistema econdémico
internacional. Varios autores mas profundizan la misma linea (Ferrer, 2013; Frieden 2006;
Eichengreen y Flandreau 1997; Triffin 1960, Magdoff y Sweezy 1987; Block 1985). La razdn
central del origen, funcionamiento, desarrollo y fin del sistema de patrén oro hay que buscarla
en el poder economico Yy financiero que habia adquirido Gran Bretafia, tanto en el centro como
en la periferia del sistema capitalista.

En ese sentido, el sistema monetario internacional al igual que la economia mundial es
moldeado acorde a la voluntad del hegemon dominante, en este caso Gran Bretafia (Arrighi,
2002). Los demas tenian un fuerte interés en participar mas directamente con el comercio y las
finanzas britanicas a través del patron oro (Eichengreen, 2008). Asi, Gran Bretafia consolido
un sistema monetario que se mantuvo por mas de cuatro décadas, cuyo rasgo mas sobresaliente
fue una relativa estabilidad del sistema, a pesar de la alta movilidad de flujos de capital.

Aunque dicha estabilidad del sistema debe matizarse. En primer lugar, como sostuvo
Triffin (1960), la estabilidad estuvo circunscripta a los paises mas avanzados que conformaban
el nicleo del sistema o aquellos que tenian un vinculo econémico, politico y financiero muy
cercano con Gran Bretafia. En segundo lugar, no se debia a los mecanismos del patrén oro sino
al rol y el peso de Gran Bretafia en la economia y finanzas globales. Gran Bretafia tenia la
fuerza naval mas poderosa del mundo y un vasto imperio colonial, era el principal productor
industrial, el pais con mayor comercio y el banguero del mundo, lo que la llevé al dominio de
las finanzas mundiales (De Cecco, 1984).

Los mercados de divisas del mundo estaban interconectados a través de Londres y, en

muchos casos, las remesas de un mercado a otro se hacian habitualmente en libras esterlinas,
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en lugar de las remesas directas. En este sistema de mercados de divisas previo a la guerra,
todos los paises tenian un interés sustancial al mantener sus monedas particulares lo mas
estables posible, en términos de libras esterlinas, y su éxito al hacerlo contribuy6 a la
estabilidad de sus monedas en términos de las demés. Por otro lado, los precios de los
principales bienes primarios se establecian en base al mercado de Londres, el peso de la ciudad
tenia una influencia directa en los movimientos de los precios internacionales (Magdoff y
Sweezy, 1987).

A esto debemos afiadir el rol de la libra esterlina como moneda de reserva en muchas
naciones y los grandes depdsitos de los miembros del imperio, los paises que se habian
endeudado en gran medida con Gran Bretafia y los que dependian fuertemente de su apoyo
militar (Magdoff y Sweezy, 1987). Otro factor que afiade Eichengreen (2008) es “la fuerte
voluntad politica de mantener el patron oro como objetivo central de la politica econémica”
(p.30), cuestion que cambiaria drasticamente en el siglo XX cuando los efectos negativos de
estos regimenes cambiarios en el empleo y el ingreso llevaria a priorizar estos objetivos y no
la libre movilidad de capitales. En ese sentido Triffin (1960) sostuvo que, si los objetivos de
convertibilidad se basan en tres criterios ideales de multilateralismo, estabilidad y libertad en
el sistema internacional de comercio y pagos, las restricciones comerciales, los controles
cambiarios serian inviables para mantener el sistema. Entonces, ;cual fue el factor
fundamental que posibilito la convertibilidad en el siglo XIX y su inviabilidad luego de la
primera guerra mundial?

Triffin, asevera que, ademas del fin del multilateralismo, los controles internos de
precios, comercio y tipo de cambio, la respuesta debe buscarse en los movimientos de capital.
Més que los mecanismos del ajuste del comercio exterior del modelo de Hume, la
convertibilidad fue sostenible en el tiempo gracias a la enorme capacidad de Gran Bretafia de
proporcionar una enorme cantidad de flujos de capital al resto del mundo, los cuales servian de
amortiguacion y financiamiento para las naciones que conformaban el sistema de patrén oro.
Si bien esto no implicaba un ajuste automatico, si facilitaba equilibrar la balanza de pagos, via
la cuenta capital, facilitando los ajustes residuales sin recurrir a las restricciones cambiarias y
comerciales. Al respecto, Eichengreen (2008) también considera que “las inversiones
internacionales antes de 1914 actuaban de manera estabilizadora ante las fluctuaciones
monetarias” (p.30). Los balances de pagos de la economia hegemonica, en este caso los
superavits de la cuenta corriente de Gran Bretafia eran compensados en los demas paises con
una enorme inversién de los capitales britdnicos que hacian estable al sistema, sin serios

problemas en las economias locales del mundo desarrollado y con ciertos problemas en la
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periferia. Eichengreen afiade a esta cuestion una fuerte coordinacion internacional entre las
distintas autoridades monetarias de los paises que conformaban el sistema.

En cuanto a las crisis Eichengreen y Bordo (2002) realizan un andlisis cuantitativo de
la cantidad de crisis econdémicas a lo largo de los distintos periodos en base a los sistemas
monetarios internacionales. A primera vista los autores destacan las diferencias cuando se trata
de un pais industrial o un pais en desarrollo. Para el patron oro, se destaca una incidencia de
crisis en los paises industriales con un total de 7 (generalmente bancarias) mientras que los
paises en desarrollo hubo 25 crisis bancarias, monetarias y gemelas. Los autores también
destacan el apego estricto a la paridad cambiaria fija del patron oro en los paises centrales pero
una mayor severidad y mas profunda caida del producto en esas escasas crisis. En cuanto a los
paises en desarrollo se destacan las dificultades de mantenerse en la regla del patrén oro.

En sentido, ademas de entender al patrén oro como producto historico de la dominacion
britanica de la economia mundial, se hace necesario problematizar su funcionamiento en base
a la division internacional del comercio exterior, para explicar el funcionamiento distinto de
las economias periféricas mas propensas a las crisis y a suspender la convertibilidad. Trabajos
como los de John Williams (1920) Prebisch (1922) y Ford (1997) dan una explicacion
estructural de la problematica. Desde una posicidn mas comun y ortodoxa se podria decir que
estos paises no eran propensos a sujetarse a la regla monetaria que imponian la adopcion del
sistema, pero rapidamente la cuestion va mas alla de ello. En efecto, como sostiene Ford (1997):
“a pesar del uso de una moneda internacional comadn, algunas caracteristicas llamativas de este
estandar y su funcionamiento fueron las diferencias en el comportamiento econémico de los
paises que eran miembros de este ‘club’” (p.116). Entre los paises centrales y periféricos hay
que tener en cuenta la diferencia del proceso de “ajuste del sistema”:

Las diferencias en la estructura y naturaleza de la economia de un pais son cruciales

cuando se intenta evaluar por qué el patrén oro funciond con tanto éxito en algunos

paises y fracasd en otros, y pueden resumirse brevemente. (1) Un pais acreedor o

deudor. (2) Un pais industrial o productor primario [...] (3) Si la actividad de inversion

nacional o los ingresos por exportaciones fue el principal determinante de las
fluctuaciones del ingreso nacional. (4) El tamafio de la economia en relacién con los
mercados mundiales. (5) El tamafio de la propension marginal a importar, porque de

esto dependeria la velocidad, o no, de los ajustes de la balanza de pagos en respuesta a

cambios en los ingresos. (6) La organizacién financiera del pais. ;Ddnde estaba basado

el sistema bancario? (7) El marco politico y el sistema social. ;Hubo algin interés

econdmico particular (por ejemplo, exportadores o propietarios de tierras o rentistas)
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dominantes politicamente? ¢Hubo algin historial de depreciacion? (8) Paises

productores de oro o no productores. (Ford, 1997, p.117)

Como se ve para el caso de Argentina durante el patrén oro, lo resumido por Ford
(1997) tendrd una importancia fundamental para comprender la dinamica de la economia
argentina en sus afios de mayor esplendor, el establecimiento de su Caja de Conversién en 1890
y su tan ansiada convertibilidad en 1899.

2.3 El Caso Argentino Durante El Patron Oro: el surgimiento de la caja de conversion y
la convertibilidad de 1899-1914

Argentina, pudo adoptar con cierto éxito, después de dos intentos fallidos, un sistema
de convertibilidad mediante el sistema de caja de conversion en 1899, que duro hasta 1914. La
caja conversién, surgié en 1890 luego del caos econdmico y monetario que fue la crisis de
1890, pero seria recién en 1899 que se reglamentaria la libre convertibilidad del papel al oro, a
2,27 pesos papel por peso oro (Gerchunoff, 2016). El sistema era muy similar al britanico, la
Caja de Conversion equivalia al Departamento de Emision del Banco de Inglaterra donde se
emitia el papel moneda en base a la cantidad de ingresos de oro y, por otro lado, estaba el Banco
Nacidn que ejercia como banco de bancos en el sentido que podia redescontar documentos de
cartera de otras instituciones financieras, similar al Departamento Bancario del Banco de
Inglaterra. Los motivos centrales que impulsaron la adopcion del sistema fueron que los
principales paises del mundo para ese entonces contaban con un esquema de patrén oro con
libre convertibilidad, como también, los fuertes vinculos comerciales y financieros con Gran
Bretafia. Ademaés, hay que destacar que los sectores dominantes locales vinculados a la
economia de exportacion primaria estaban interesados en evitar la sobrevaluacion de la moneda
local. Como se vera a continuacion, esta estabilidad fue explicada tanto por una enorme
concentracion de capitales britanicos en el pais, muchos especulativos pero gran parte en
inversiones productivas reales que aumentaban las capacidades de la economia argentina, como
también debido a un enorme boom exportador, que brindé las divisas necesarias para remunerar

las inversiones y sostener la convertibilidad.

2.3.1 La formacion y auge de la economia primario-exportadora: “la época de oro”

La Argentina durante 1860 y 1914 experiment6 un creciente y acelerado crecimiento
econdmico caracterizado por la ampliacion de su produccién exportable y la unificacion de sus
mercados internos, que se baso en gran medida en el ingreso de capitales extranjeros (Regalsky,
2015, p.7). Diaz Alejandro (1983) sostiene que este desarrollo del pais fue “extraordinario e

irrepetible, un 5% promedio entre 1969-1914 (llegando su maximo esplendor entre 1900-1914,
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cuando el pais crecié a un ritmo del 6,3% anual)” (p.19), en el grafico n°l se expresa la
magnitud de la excelente performance de la economia argentina en este periodo (que tampoco
fue regular).

Este gran crecimiento fue posible gracias a la convergencia de dos procesos historicos
particulares , uno de origen externo caracterizado por la consolidacion del capitalismo
industrial y de la urbanizacion en Europa, sumado a una revolucion tecnoldgica en los
transportes, con la difusion del ferrocarril y los barcos a vapor; y por el otro lado, un proceso
interno caracterizado por la incorporacion plena de las tierras del territorio argentino al proceso
productivo luego de la campafia del desierto y el surgimiento de una enorme renta diferencial
y de una creciente masa de inmigracion europea (Sébato, 1988, pp.24-25). El aumento de la
demanda de productos primarios en Europa, la mejora de los medios en transportes, la renta
diferencial de la produccion primaria argentina y una importancia central de los capitales
britanicos en el pais, fueron los factores (internos e internacionales) que dieron solidez al marco
macroecondmico donde se inserto la convertibilidad del periodo 1899-1914 y que explican su
relativo éxito y fuerte estabilidad®.

Para Regalsky (2015):

La incidencia de estos capitales en la evolucion economica fue de tal magnitud que no

ha registrado ningun parangén hasta nuestros dias. Se ha estimado que hacia 1914

sumaban unos 3520 millones de pesos oro, la mitad total del capital acumulado en el

pais. (p.7)

Como se observa, dicha cuestion escapé a los factores o decisiones politicas internos,
sino que se deben centralmente a factores exdgenos fuera al control de la politica econdémica
nacional. Este proceso, para Regalsky (2015): “solo puede entenderse en el contexto de los
cambios que afectaron en ese periodo a la economia mundial y que tuvieron su punto de partida
en el proceso de maduracion industrial de Inglaterra y Europa” (p.7). Los ciclos econdmicos
externos, al ser una economia periférica, estuvieron estrechamente vinculados a esta cuestion.
Los ciclos auges de la economia argentina en este periodo respondieron directamente a las
grandes fases de auge en exportacion de capitales de la economia global. Regalsky (2015)
identifica tres ciclos de inversion claros, 1962-75, 1881-90 y 1903-13°.

8 Convertibilidad que, como se vera en la Ultima seccion, difiere casi completamente para el caso de 1991-2001.

®Taylor (2008) sostiene que, a partir de1880, luego del periodo recesivo, los flujos capitales britanicos y de los demas
paises centrales se expandieron por todo el mundo. Para 1890, previo a la crisis de la Baring Brothers que iniciaria una
década recesiva para los paises de América Latina en cuanto a inversiones, Gran Bretafia tenia inversiones en el exterior,
426 millones de libras esterlinas (194 millones en bonos de deuda soberanos y 231 millones en negocios privados),
superando por dos el tamafio de las inversiones del afio 1880 (Taylor, 2008, p.68). Luego, el flujo de 1900-1913 fue aln
mas sorprendente que el de la década de 1880-1890 (p.62). Taylor también sefiala que las inversiones britanicas en el
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Los niameros de Regalsky (2015) muestran que, para 1914 las exportaciones de capital
britanico a la Argentina fueron de 1800 millones de délares, mientras que para el afio 1913 el
namero total de flujos de capital britdnicos a nivel mundial habian sido de 20.000 millones
(Regalsky 2015, pp.47-48). En el grafico n°2 se muestran los principales centros receptores de
inversiones britanicas y el rol privilegiado que ocupaba la Argentina en las mismas. Otro
estudio importante es el de Eichengreen y Bordo (2002) que estiman que del total de los flujos
de capital britanicos que salen de Gran Bretafia entre 1864-1914: “Argentina recibié el 8,6%
del total, siendo el tercer pais que mas capital recibio, detras de Estados Unidos con el 20,5%
y Canada con el 10,1%” (p.38).

2.3.2 Lacrisis de 1890 y el surgimiento de la Caja de Conversion

Para Regalsky (2018) y Gerchunoff (2016) el surgimiento de la Caja de Conversion en
1890 y el establecimiento de la convertibilidad en 1899 fueron producto de la gran crisis
economica de 1890 y la construccion de un orden monetario definitivo que emergio luego de
dicha crisis. Para Gerchunoff, Rocchi y Rossi (2008) la crisis de 1890 y la Caja de Conversion
fueron productoras de un orden monetario y economico en general que se consolidaria a
principios del siglo XX. Estos autores destacan que el gran progreso economico del pais en
este periodo estuvo acompariado de un desorden persistente sobre todo en el terreno monetario,
fiscal y financiero. En primer lugar, la unificacion nacional consolidada en 1880 y la de una
moneda nacional en 1881 no implicd el monopolio de la emision; en segundo lugar la cuestion
fiscal, sobre todo por las exigencias de las provincias, se volvid una problemaética central;
tercero (y fundamental) es que tampoco existia un banco nacional dominante y un monopolio
de la emision de deuda, donde el Banco de la Provincia de Buenos Aires era un actor con mas
poder e influencia que el Banco Nacional perteneciente al Estado nacional (Gerchunoff, Rocchi
y Rossi, 2008).

En cuanto al primer funcionamiento de la ley de convertibilidad de 1881, la misma
entrd en crisis hacia fines de 1884 y se suspendi6 en 1885, decretandose la inconvertibilidad y
el curso forzoso del papel moneda nacional. EI detonante de la misma fue el fracaso de un
empréstito de 42 millones de pesos oro, el cual coincidié con un aumento de la tasa del Banco
de Inglaterra, que pasé del 2% al 5% haciendo que los capitales externos se orienten mas a la

principal plaza mundial que a inversiones en la periferia (Gerchunoff, Rocchi y Rossi, 2008).

mundo del periodo 1865-1914 fueron de un total de 3.366 millones de libras, de las cuales el 47% (1571 millones de
libras) se localizaron en los paises periféricos (Taylor, 2008, p.72).
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Pero desde perspectivas mas ortodoxas, como Cortes Conde (2000) también se puede
mencionar:

Desde 1882 existié una fuerte expansion del crédito mediante la creacion de dinero. En

un pais pequefio con una economia abierta bajo un régimen de convertibilidad, una

oferta excedente de dinero se traduce en compra de importaciones y finalmente en una
salida de oro. Pronto se vio que los bancos perdian reservas, al comienzo para pagar las
crecientes importaciones, luego, de modo méas acentuado, debido a que los particulares
advertian que los bancos no podrian responder con metalico a todas sus obligaciones
monetarias y trataban de preservarse de las pérdidas que les ocasionaria una eventual

devaluacion, y compraban oro o libras con los créditos que le daban los bancos. (p.496).

Ahora bien, cabe matizar dicha cuestion haciendo hincapié a que los bancos privados
eran una fuente de creacion de dinero que escapaba al control de la autoridad monetaria estatal,
como que también que dicha cuestion coincidio con un corte de los flujos externos de capital
y del comercio de los frutos del pais (Gerchunoff, Rocchi y Rossi 2008). Alec Ford que toma
en cuenta esencialmente el crecimiento de las exportaciones de las inversiones de capital,
también afiade otra cuestion al debate que seria central para explicar la vuelta a la
convertibilidad en 1899 y que es una constante en la politica cambiaria: los intereses sociales
en juego. Segun Ford (1997):

no es sorprendente encontrar en épocas de déficit de la balanza de pagos un sesgo a

favor de un tipo de cambio depreciado, y en épocas de superavit persistente una clara

preferencia por un tipo de cambio estable en lugar de una apreciacion. De hecho, estos
efectos son de suma importancia para explicar la salida de Argentina del patron oro en

1885 y su decision de reincorporarse en 1900. (p.122).

También cabe destacar que Ford menciona otros factores igualmente importantes como
la falta de confianza y de mecanismos institucionales para hacer frente a estas situaciones de
crisis externas.

Finalizada la breve crisis, en el mismo afio de 1885, el auge econémico se siguid
expandiendo notablemente, teniendo una centralidad fundamental las entradas de nuevos
empréstitos e inversiones extranjeras directas tal como se observa en el grafico n°3 hasta la
crisis de 1890. Entre 1885-1890 se asistié a un proceso de un acelerado crecimiento del
endeudamiento externo y de una notable expansién monetaria, fundamentalmente a partir de
la Ley de Bancos Garantidos de 1887, por otro lado, la balanza de pagos empezé a deteriorarse
seriamente, haciendo cada vez mas dificil el pago de los préstamos de corto plazo e

importaciones, paralelamente el tipo de cambio permanecia bajo un régimen informal de
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flotacion sucia. La crisis finalmente exploté cuando fall6 la colocacion de un enorme
empréstito de la Baring Brothers para la “Buenos Ayres Water Supply & Drainage Company”,
el fracaso del emprestito provocaria un sismo en la city londinense al entrar en crisis uno de
los principales bancos privados y una crisis sin precedentes en la republica Argentina,
produciéndose una grave crisis econdmica Y politica junto con la caida del Banco Nacional,
como también un enorme debilitamiento del principal banco del entonces: el Banco de la
Provincia de Buenos Aires. Al igual que en las crisis anteriores Rapoport (2017) destaca:

Problemas fiscales y endeudamiento se entrelazaron y potenciaron de manera reciproca,

mientras que los ciclos econdémicos internacionales tenian en la deuda externa un

mecanismo principal de transmision influyendo el curso de los ciclos internos. A su
vez, los requisitos impuestos por los acreedores condicionaron las politicas econémicas.

(p-90)

A ello debe sumarse la forma en que los préstamos se contraian, la especulacion y
corrupcion como factores de importancia en el desarrollo de los acontecimientos. Finalmente,
la crisis implicaria cambios profundos a partir de la negociacion del “Founding Loan” y el
surgimiento de la caja de conversion. Por un lado, el primero permitioé lograr un alivio en el
corto plazo y evito el default, Argentina emitia un titulo de nueva deuda nacional al 6% para
rescatar los titulos de tres afios previos, como también no podia emitir nuevos emprestitos ni
otorgar garantias ferroviarias u obras publicas (Gerchunoff, Rocchi y Rossi, 2008). Por otro
lado, con la caja de conversion centralizaba toda la emisidn monetaria en una sola institucién
y solo podia realizarse con una contra partida de metalico ingresando en las arcas, aunque al
comienzo realizé dos grandes emisiones sin respaldo: una como pago a la Baring y otra para
adelantar capital al naciente Banco de la Nacion Argentina. Durante toda la década de 1890
prevalecio la austeridad monetaria hasta el establecimiento de la convertibilidad en 1899
(Regalsky, 2018). Finalmente, la conclusién conflicto distributivo entre provincias (que se
canalizaba en lo fiscal) y la concentracién en el Estado nacional del monopolio de la emisién
y el endeudamiento externo, permitieron crear un orden econdémico detras de las cenizas delas
crisis de 1890 (Gerchunoff, Rocchi y Rossi, 2008).

En cuanto al restablecimiento de la convertibilidad en 1899 autores como Della Paolera
(2000) y Cortes Conde (2000) destacan su posibilidad luego de un periodo de deflacion y de
austeridad, factores que permitieron recomponer la confianza hacia el gobierno argentino
posibilitando la convertibilidad. Como sostiene Della Paolera (2000):

Se necesitaron nueve afios de ajuste y una profunda deflacion de precios para alcanzar

la convertibilidad externa del peso moneda nacional, experiencia que fue considerada
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por los estudiosos como el caso clasico exitoso de un pais periférico que adopta un

régimen de convertibilidad de su moneda. (p.527)

Para dichas interpretaciones el contexto previo de disciplina fiscal y no emision
discrecional jugaron un rol central, incluso en la solucién misma de la crisis de 1890:

Las severas medidas de austeridad, los nuevos impuestos y su pago en oro, la reduccion

de gastos y la contraccion monetaria lograron la estabilidad y una muy positiva reaccion

en el mercado de capitales, donde bajo significativamente el “riesgo pais”. (Cort€s

Conde, 2000, p.501).

Tras un polémico debate en 1899, finalmente, se reestableci6 la convertibilidad a 2,27
pesos papel por cada peso oro. La deflacion y sobrevaluacién cambiaria perjudicial al sector
exportador también habian jugado un rol clave ademds de la disciplina monetaria. Un rasgo
importante de esta convertibilidad es que comenzé a funcionar sin reservas en los primeros tres
afios hasta que se crea un fondo especial para ello. Pero como se observa en el grafico n°3, es
finalmente el enorme auge de las exportaciones argentinas y un ciclo de capitales externos
favorables lo que permitié nuevamente su funcionamiento, ademas de una expansion de la base
monetaria y la oferta de dinero como se observa en la tabla n°1. Por otro lado, si bien al
comienzo no se cumple estrictamente el principio basico del currency board de igualdad de los
pasivos de la caja de conversion a sus reservas, si hay una correlacion casi perfecta entre las
reservas en oro con la base monetaria y la oferta monetaria’® como también la estabilidad del
nivel de precios.!

Pero debe insistirse fundamentalmente en los factores externos como una causa de su
funcionamiento, como sostienen Gerchunoff, Rocchi y Rossi (2008) “un hilo invisible
conectaba el auge productivo y exportador con la cuestion monetaria, que tanto desvelo habia
ocasionado” (p.286). Durante esta época y a diferencia de la década de 1880 persistid un
superavit en la balanza comercial producto el boom de las exportaciones, lo que también
retroalimentd el flujo de capitales externos al tener estos garantizados sus inversiones.
Finalmente, otro shock externo provocaria un cambio adverso y nuevamente la crisis (como la
inconvertibilidad) se hicieron presentes hacia 1914 con el estallido de la Primera Guerra
Mundial (Vitelli, 2004).

10 Véase la tabla n°1 y para una mayor profundidad Della Paolera (2000).
11 Al respecto véase también la influencia en el nivel de precios de otros factores, como el menor costo de bienes
salarios en Argentina y una mayor productividad marginal del asalariado producto de condiciones estructurales de
productividad del sector agropecuario argentino (Diaz Alejandro, 1983).
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La posterior restauracion de la misma, por un breve periodo entre 1927 y 1929, tampoco
pudo mantenerse dado que la economia se habia modificado de manera irreversible para seguir
sosteniendo este régimen monetario que ataba la base monetaria al sector externo (una mayor
complejidad e importancia de las actividades internas por un lado, y por el otro, una erosion de
la posicion argentina en el mundo de la globalizacién si se la compara con su esplendor en
1914, cuando la decadencia de Gran Bretafia y el ascenso de Estados Unidos seria algo
determinante (Gerchunoff, 2016)). Finalmente, en 1932 la caja de conversion y la idea de
convertibilidad plena de la moneda pasarian a la historia hasta su posterior renacer en el verano
de 1991.
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Capitulo 3: Segunda Globalizacion Financiera: la politica cambiaria en un “No-sistema
Monetario Internacional” (1971-2001)

La primera globalizacion financiera entrd en crisis en el periodo de entreguerras, en
medio de las dos grandes contiendas bélicas mas mortiferas de la historia de la humanidad y
de la mayor crisis econdmica de la historia del capitalismo, en 1929. En este proceso, siguiendo
a Polanyi (2017) se puede sostener que el intento de reinstaurar el patron oro a toda costa jugo
un rol fundamental y también que las lecciones aprendidas de este proceso darian génesis a un
nuevo sistema monetario internacional (Block, 1985; Eichengreen, 2008, Frieden, 2006).
Aunque répidamente serian olvidadas cuando resurgi6 nuevamente un proceso de
financiarizacion de la economia global.

El nuevo sistema monetario internacional que surgié luego del periodo de entreguerras,
Bretton Woods, se basé en la reinstauracion del multilateralismo y convertibilidad
internacional, bajo un nuevo arreglo cambiario fijo pero ajustable y con fuertes regulaciones a
los movimientos de capitales internacionales, tenia el objetivo de fomentar un libre comercio
internacional, pero sin los desajustes y problemas del patron-oro. Lo cual, siguiendo al trilema
monetario de Mundell, implicé el fin de la libertad de movimientos financieros globales.

Pero la creciente globalizacion financiera -que empez6 a nacer a fines de los afios
sesenta- erosiono severamente la politica cambiaria basada en unos tipos de cambio fijos pero
ajustables del sistema Bretton Woods. Como se observa en el grafico n°4, en un mundo de alta
movilidad de flujos de capital y de controles cada vez mas ineficientes, la historica meta de
alcanzar la estabilidad cambiaria empezé a ser abandonada de manera progresiva en favor de
la libre flotacion. En este contexto, los paises tendieron a ser llevados a adoptar politicas que
se acercan a los dos extremos, aunque ambos funcionales a la libre movilidad de capitales:
fijacion total o flotabilidad (Eichengreen, 2008). Sin embargo, la mayoria de los paises
tendieron a sacrificar una politica cambiaria fija en post de la flotabilidad para favorecer a los
movimientos de capitales internacionales, pero conservando una importante soberania
monetaria para intervenir en caso de crisis (Obstfeld y Taylor ,2004). ;,Pero como ocurrieron
estas nuevas tendencias globales?

3.1 Génesis de la Globalizacion y del No-sistema monetario internacional

Como sostiene Triffin (1960) el sistema de Bretton Woods tenia una contradiccion

irresoluble de largo plazo, dado la tendencia, cada vez mayor, a la acumulacién de déficits de

balance de pagos en los Estados Unidos. A finales de los afios sesenta e inicios de los setenta
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esta cuestion se hizo cada vez mas critica. En esta Ultima década, el ritmo de crecimiento de
Estados Unidos y de los deméas paises centrales comenzd a estancarse, mientras que el
desempleo y la inflaciébn comenzaron a crecer a niveles nunca vistos desde la década 1930.
Pero a la par de estos hechos, el sector financiero comenzo6 a tener una “explosion” en su
crecimiento (Magdoff y Sweezy, 1987). El aumento de la deuda de los Estados, principalmente
los Estados Unidos y la deuda del sector privado financiero y no financiero de los paises
centrales, se fue retroalimentando con otros procesos que ocurren en los afios setenta: los
dolares provenientes de los déficits de pagos de Estados Unidos y los dolares en manos de los
paises de la OPEP producto de los dos grandes shocks petroleros de 1973 y de 1978-79, a lo
que debe sumarse el crecimiento de la deuda del “Tercer Mundo™. Estos factores fueron los
que proporcionaron el combustible para que las operaciones de las finanzas comenzaran a
crecer mas rapido que las actividades productivas y a tener un mayor peso cuantitativo que
estas, en la economia global (Frieden, 2006). Paralelamente, los cambios tecnologicos
revolucionarios en materia de informacion, comunicacion y transporte que ocurrieron en este
periodo favorecieron, no solo una mayor integracion comercial entre los paises del mundo
globalizado, sino también, un mayor aliciente al crecimiento de las operaciones financieras de
distinta indole.

Ante este estado de crisis internacional, grandes cambios tecnoldgicos y la cada vez
mayor financiarizacion de la economia mundial, el sistema de tipos de cambios fijos con fuertes
controles de capitales Bretton Woods quedo obsoleto. Finalmente, en 1971 Estados Unidos lo
terminé de manera unilateral con el fin de la convertibilidad del dolar al oro. Como sostiene
Ferrer (1976) “el sistema monetario internacional se inserta en una situacion histérica
determinada y depende la compatibilidad de sus reglas de juego con las tendencias reales de la
economia” (p.32) dichas tendencias se expresan en la esfera de la produccion, productividad,
comercio exterior, movimientos de capitales y el balance de pagos del hegemon dominante. En
este caso, si bien el sistema de Bretton Woods produjo por afios un crecimiento extraordinario
y una profunda integracion comercial mundial, la presion de los flujos de capitales y la
tendencia decreciente de la tasa de ganancia determino su obsolescencia.

Como sostiene Arrighi (2002), los afios dorados del capitalismo y Bretton Woods
coincidieron con una fase del capitalismo de expansién material, principalmente, de produccion
y comercio de mercancias a niveles extraordinarios, pero a comienzo de la década de 1970, las
tendencias reales cambiaron profundamente para dar inicio a una nueva fase de auge financiero
0 primacia de las finanzas, como ocurri6é durante el sistema de patrén oro. Los afios centrales

de este proceso pueden ubicarse 1968 y 1973, donde los mercados de euroddlares y eurodivisas
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crecen en gran tamafio'? y finalmente se fueron abandonando las paridades cambiarias fijas en
post de la flotacion:

la acumulacion de una masa creciente de liquidez mundial en depdsitos que ningun

gobierno controlaba incremento la presidn para que se manipulasen los tipos de cambios

de sus monedas Yy los tipos de interés para atraer o repeler la liquidez mantenida en los
mercados extraterritoriales, con el fin de contrarrestar los déficits o superavits de las
economias domésticas [...] estas modificaciones continuas en los tipos de cambio y los
diferenciales de los intereses a su vez multiplicaron para que se expandiese a su vez

ese capital colocado en los mercados extraterritoriales mediante el comercio y

especulacion con las monedas. (Arrighi, 2002, p.359)

En este sentido, las fuerzas estructurales de la economia global modificaron la esencia
del sistema monetario internacional dando lugar a un “desorden monetario internacional” como
lo denomina Block (1985). A largo plazo, la ausencia de un sistema monetario global e
instituciones que lideraran y controlaran el proceso de globalizacién de forma eficaz se
transformo en un factor de enormes contradicciones sistémicas y de criticas a d icho proceso
(Rodrik, 2011). En esta nueva globalizacion los flujos financieros como las operaciones de
divisas extranjeras, los préstamos a gobiernos y sector privado, operaciones bursatiles, distintos
derivados financieros, entre otros aspectos de los mercados de capitales, fueron los
protagonistas principales de la globalizacion que se consolido con toda fuerza a inicios de la
década de 1990 (Ferrer, 1999).

En cuanto al estancamiento de los paises centrales, luego de una década de crisis de
caida de tasa de ganancia e inflacidn, la cuestion cambi6 radicalmente a partir del giro
monetarista de 1979 en la Reserva Federal de los Estados Unidos. Donde el alza de la tasa de
interés del organismo produjo una fuerte reduccion de la inflacion a costa de la caida de la
actividad y atrajo capitales de todo el mundo, pudiendo asi financiar los desbalances externos,
paralelamente a la instalacion del délar (ya fiduciario) como moneda internacional dominante.
Cabe destacar que el giro monetarista de la Reserva Federal fue parte de una tendencia global

de politicas pro mercado o neoliberales, que empezaron con el “consenso bipartidista'®” de

12 En 1979 las operaciones con divisas eran aproximadamente de unos “17,5 trillones de délares, 11 veces el total del
valor del comercio mundial (1,5 trillones de dolares). En 1984 las operaciones con divisas habian alcanzado 35 trillones
de dolares, 20 veces el comercio mundial que crecio solo un 20%” (Arrighi, 2012, p.359).

13 Howard Zinn (1997) destaca que la génesis del neoliberalismo en Estados Unidos no es atribuible,
exclusivamente, a la presidencia de Ronald Reagan, sino que en la gestion demdcrata anterior ya se sucedieron
importantes cambios en esa direccion; ademas de que las gestiones posteriores a Reagan, como las del republicano
George Bush y el demdcrata Bill Clinton, serian las encargadas de consolidar, definitivamente, un modelo de
sociedad y economia neoliberales. Por ello el término “consenso bipartidista”.

30



EE.UU y con la llegada de Margaret Thatcher en Gran Bretafia, donde ambos casos se
caracterizan por la adopcién de politicas basadas en la administracion de la oferta de dinero,
desregulacion econdmica, privatizacion y desregulacion®, que terminarian aminorando la
inflacion y recomponiendo la tasa de crecimiento (Anderson, 2003).

Por ultimo, este cambio ideoldgico y académico no se correspondid a una cuestion de
mejor cientificidad tedrica por sobre las teorias econdémicas de la sintesis neoclésica-
keynesiana de la época de Bretton Woods, sino que se debid a que fue la forma ideoldgica que
mejor acompafio las transformaciones estructurales del capitalismo, maés financiero y de una
complejidad de la division del proceso de produccion a escala global mucho mas alta que el
periodo previo, al que también debe sumarse el componente informacional (Harvey, 2007).

3.2 La politica cambiaria en un no sistema monetario internacional

Como se mostro en el grafico n°4, desde inicios de los afios setenta a mediados de los
noventa la politica cambiaria de la economia global tuvo una tendencia hacia los regimenes
cambiarios flexibles o flotantes. Aunque en gran parte de los casos esto no implico una
flotabilidad libre, sino que fue acompariada politicas activas de los gobiernos. Esto marcé una
diferencia fundamental con la globalizacién que se dio durante el patrén oro. Por otro lado, si
bien los regimenes fijos tendieron a ser abandonados, en algunos casos una rigidez cambiaria
més fija 0 extrema se convirtio en una alternativa de politica cambiaria para economias
pequefias o economias en desarrollo con problemas de inflacion o en proceso de liberalizacion
financiera y comercial (Eichengreen, 2008). Estos procesos de tendencia a la polarizacion de
las opciones de politica cambiaria empezaron en dos fases: una a mediados de los afios setenta
y otra a inicios de los afios noventa (Frieden, 2016).

En el centro del capitalismo, en el caso de EE. UU y Japdn, predomind, desde un
comienzo, una clara tendencia a la flotacion con margenes de intervencién. Mientras que el
caso europeo se caracterizd por una politica internacional de cooperacién monetaria que se
enmarcd en el creciente y cada vez mas fuerte proceso de integracidn monetaria europea que
terminaria con la creacion de una moneda comun: el Euro (Eichengreen, 2008).

En los paises mas grandes de América Latina y otros paises en desarrollo, la opcién por
regimenes fijos mas duros fue la mas recomendada por organismos internacionales.
Primeramente, durante la década de 1970, en América Latina. Luego, a inicios de los afios

noventa, ya de manera mas generalizada, cuando también se incorporaron a la globalizacion

14 Puede mencionarse como precursora a estas dos experiencias el caso chileno de la dictadura de Pinochet
instalada en 1973, donde por primera vez, equipos de economistas monetaristas formados en EE. UU, logran
Ilevar a cabo politicas econdémicas de este corte.
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financiera los paises del sudeste asiatico y los antiguos paises de la URSS. En todas estas
economias en desarrollo o en transicién a una economia de mercado, el apego a una paridad
fija de una moneda mas fuerte fue lo que primo.

Visto desde el trilema monetario, esto se debia a que estas economias eran muy débiles
para iniciar un proceso de liberalizacion financiera con un régimen flotante, dadas las
fluctuaciones que esto podia conllevar. Por lo cual, un tipo de cambio fijo permitiria una mayor
estabilidad, una apertura incluso mayor; también mantendria a los gobiernos en una politica
monetaria y fiscal disciplinada. Pero en la practica, estos modelos tendieron a generar crisis de
balanza de pagos y de deuda, que posteriormente se tradujeron en crisis monetarias y bancarias.

En cuanto a América Latina, que fue una region de temprana insercion en el proceso de
globalizacion financiera (Marichal, 2010), se destaca la enorme centralidad que adquiri6 la
politica cambiaria. En estos paises la tendencia a tipo de cambio reales altos y con inflacion
estructural, el contexto de inflacion mundial de los afios setenta impuso serias restricciones al
modelo de desarrollo de los paises que no eran petroleros. En estos casos como el de la
Argentina (también Brasil, Chile, México) las crisis inflacionarias y los desbalances en las
cuentas externas, llevo a la opcion de liberalizar la cuenta capital acompafiada de un sistema
de fijacion o prefijacion del tipo de cambio.

En estos casos la liberalizacion financiera y la estabilidad cambiaria provocaron una
caida abrupta del tipo de cambio real y produjeron procesos de apreciacion cambiaria, a la vez
que tuvieron como objetivo frenar la inflacion e iniciar procesos de apertura econéomica
generalizada. Dichas politicas eran influenciadas por las doctrinas monetaristas de la
Universidad de Chicago, la cual introdujo el “enfoque monetario del balance de pagos™*® que
fue adoptado, junto al esquema de “tablita” de prefijacion del tipo de cambio , por las dictaduras
de Argentina y Chile (Frieden, 2016,p.195).

La cuestion se profundizé mas por los procesos que ocurrieron en la década de 1980:
la democratizacion y la transformacion estructural hacia la apertura econdmica que se
combinaron con grandes crisis inflacionarias y de endeudamiento externo. Procesos que se

repite a inicios de la década de 1990 —olvidando la experiencia de fines de los afios setenta—los

15 El enfoque monetario o monetarista de la balanza de pagos tiene una ldgica similar al modelo del specie flow model
de David Hume, aunque en vez de situarse en los cambios en los precios relativos se centra en el exceso de la oferta y
demanda de dinero sobre el saldo de ingresos y gastos. Para analizar los desequilibrios en la balanza de pagos, los
monetaristas no acuden a la balanza comercial ni a la cuenta corriente, sino que para ellos es el balance de reservas el
cual esta determinado por la politica de gasto del gobierno. En ese sentido, el desequilibrio siempre es monetario y se
corregird de forma automaética sin necesidad de intervencion gubernamental, siempre y cuando se busque el equilibrio
fiscal y haya plena apertura externa (Villareal, 1986).
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procesos de liberalizacion unidos a una fijacion cambiaria se repetirian y profundizarian con

los mismos resultados catastroficos (Frenkel, 2003).

3.3 La inestabilidad financiera

La flexibilidad de los tipos de cambios que emergié luego del fin de Bretton Woods
causd enormes problemas econémicos, a la par que reforzaba los flujos de capitales a escala
internacional que beneficiaban a bancos, empresas multinacionales y grandes inversores
privados. La inestabilidad financiera previa a 1929 volvi6é a presentarse (Marichal, 2010,
p.184). El economista e historiador Charles P. Kindleberger y el economista Hyman Minsky
fueron de los primeros en sefialar el retorno de la inestabilidad financiara. Como observan
Eichengreen y Bordo (2002) para el periodo 1973-1997, en el mundo desarrollado se
contabilizaron 44 crisis y en economias periféricas un total de 95, lo que contrasta
enormemente con los afios de Bretton Woods. Incluso las crisis bancarias y las crisis gemelas
que en economias centrales habian desaparecido volvieron a presentarse nuevamente. Ademas,
de la fluctuacion cambiaria que llevo a crisis en el mundo desarrollado, como la de los distintos
sistemas monetarios implementados por los europeos y la crisis hipotecaria en Japén. La
aplicacion de una politica de fijacion cambiaria jugd un rol central en la tercera ola de crisis en
economias emergentes como la crisis asiatica, la Argentina, Brasil y Turquia. (Eichengreen,
2008; Krugman, 1997; Stiglitz, 2008).

Kindleberger (2013) destaca cuatro olas de crisis financieras que surgen durante la
globalizacion en distintas economias alrededor del globo®. Para el autor todas estas crisis —que
se dieron en una amplia gama de paises con distintos niveles de desarrollo e ingresos— tenian
una dindmica similar que se origind en la inestabilidad inherente a la liberalizacion financiera.
Los flujos de capitales que circulan libremente entran en una economia o actividad econémica
particular tienden a generar un periodo de “mania”, estos aumentan los componentes
macroecondmicos Y la sobrevaluacion de la moneda —si se trata de un pais— o el precio de un
activo financiero. Las expectativas de ganancias crecen junto a el crédito que retroalimenta
esas expectativas, los precios de dichos activos suben produciéndose una burbuja. A su vez, el
crédito cada vez mas cubre inversiones arriesgadas, provocando una tendencia mayor al

apalancamiento.

16 Una primera ola comienza a inicios de los afios ochenta con la crisis de deuda de América Latina (énfasis en
Argentina, Brasil, Chile y México) y en decenas de paises el tercer mundo. La segunda es un proceso que se da a fines
de esta década e inicios de 1990 en el sistema monetario europeo y en Japdn. La tercera es la burbuja del auge de los
“emerging markets” durante toda la década de 1990 (Argentina, Brasil, México, Rusia y los Tigres Asiaticos) y la
burbuja del NASDAQ de EE. UU en 1999-2000. Y, por ultimo, la cuarta ola, se da en el centro del capitalismo global
con la crisis de 2008 en EE. UU vy los efectos sobre la Zona Euro (Kindleberger,2013).
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En este punto, Kindleberger (2013) toma la teoria de la “inestabilidad financiera” de
Minsky (1992), quien sostiene que los bancos —en tanto agentes econdmicos que buscan
beneficio— son una pieza clave de la economia y del ciclo econémico, dado que el principal
agente economico de financiacion. Estos ciclos —de no mediar controles y regulaciones— tienen
una dindmica donde la relacion rentas-deuda tiene a pasar por tres tipos de relaciones
financiacion: cubierta, especulativa y Ponzi. Cuando se llega a estas ultimas, el ciclo
econdmico tiende a generar crisis provocadas por el exceso de apalancamiento en la burbuja
financiera. Los beneficios se frenan y aparece la etapa de “péanico” donde los agentes
econdmicos tratan de deshacerse de los activos o salen de una economia, en forma de
“manada”, provocando la crisis; generalmente produciéndose crisis bancarias, de deuda,
muchas veces monetarias 0 una combinacion de todas en el peor de los casos.

A partir de esta teoria se pueden explicar las crisis de la globalizacion, tanto en las
economias desarrolladas como en las economias en proceso de reformas estructurales y de
renegociacion de deuda, como fue el caso del Plan Brady en las economias emergentes de
inicios de los afios noventa. En estos procesos de reforma y liberalizacion (donde el caso
argentino de 1991-2001 fue paradigmatico) hubo tendencias a la formacion de burbujas
financieras por capitales internacionales que entraban a partir de la liberalizacion de los
pequefios sistemas financieros de estos paises y por la privatizacion de activos de empresas
publicas. Esto generd el aumento del crédito del ciclo econdmico y alimentd el crecimiento de
la economia, junto con la apreciacién monetaria y el desequilibrio de las cuentas externas.
Finalmente llegd un momento previo a la ruptura del esquema cambiario fijo, en donde estos
capitales huian en manada, desatando crisis monetarias y en algunos casos extremos, crisis
bancarias y de deuda como la Argentina en 2001. Como sostiene Frieden (2006):

Comenzando en Europa en 1992, los choques se dispararon de un continente a otro:

México, Asia Oriental, Rusia, Brasil, Turquia, Argentina y mas alla. Cada ronda

involucré cientos de miles de millones de délares, atrajo a instituciones internacionales,

inversionistas privados y gobiernos nacionales, y amenazé la estabilidad misma de la

economia internacional. (p.441)

El problema central era que los mercados de capital tienen fallas inherentes y la teoria
neoclasica que ha fundamentado y sustentado la liberalizacion de los mercados de capital
planteaba justamente lo contrario (Stiglitz, 2008). La teoria neoclasica se basa en mercados de
capitales perfectos, con informacién y competencia perfectas. Donde estos ciclos de
irracionales de “euforia” y “pesimismo” no eran contemplados inicialmente en los procesos de

liberalizacion y reforma. Los organismos internacionales como el Banco Mundial y el FMI que
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tenian un rol central en las economias periféricas en procesos de reformas estructurales o en
economias en transicion a una economia de mercado, propiciaron la apertura de las cuentas de
capital y la desregulacién general del sistema financiero tomando como base los modelos de
mercados perfectos y que los flujos de capitales internacionales irian a aquellos lugares que
eran necesarios generando inversiones y crecimiento econémico (Rodrik, 2011).

Con una gran presion de los grandes flujos de capitales sobre las monedas nacionales y
el auge de la globalizacidn, la resolucion del trilema monetario privilegiando la libre movilidad
de capitales como objetivo central se volvié comin y la opcion de los extremos de flotacién o
fijacion fuerte se volvieron las recomendaciones centrales a tomar, donde las economias
periféricas lo hicieron a través de un régimen de cambio fijo (Nudelsman, 2017). Pero como
sostiene Tobin (1996) la discusidn entre regimenes fijos o flexibles es obsoleta dado que ambas
son vulnerables a la verdadera problematica de la era de la globalizacion:

ambos regimenes son vulnerables a los movimientos de capital a través de las monedas.

Ambos implican tipos de cambio variables e invitan a las transacciones a beneficiarse

de diferenciales de intereses y movimientos de tipos de cambio. En un régimen de tasa

flotante, esos movimientos ocurren en los mercados, sobre todo como resultado de
transacciones privadas, aunque a veces también con intervenciones oficiales en divisas.

En un régimen de tasa fija, los cambios en las paridades que los gobiernos nacionales y

los bancos centrales estan comprometidos a mantener implican decisiones oficiales

deliberadas, generalmente forzadas por la incapacidad de un gobierno para cumplir con

los compromisos anteriores. (Tobin, 1996, p.1)

El debate en torno a los tipos de cambio evadia y ocultaba el problema principal de los
desequilibrios economicos: la excesiva movilidad del capital financiero internacional. Dado
que es dificil para las economias y los gobiernos adaptarse a los movimientos masivos de
fondos, a través de los intercambios extranjeros sin penuria y sin un significante sacrificio en
los objetivos de la politica econémica internacional con respecto al empleo, la inflacion y la
produccién (Rodrik, 2011). Dicha cuestidn se veria reflejada con dureza para el caso argentino
y su insercién en la globalizacién neoliberal a partir de sus dos momentos de auges en América

Latina, fundamentalmente los afios de la Ley de Convertibilidad de 1991-2001.

35



Capitulo 4: Los Afios de la Convertibilidad de 1991-2001

A comienzos de 1991 un nuevo brote inflacionario amenaz6 con provocar una tercera
hiperinflacién: el gobierno de Carlos Menem (1989-1999), luego de preparar el terreno y en un
mejor contexto internacional financiero, caracterizado por un periodo historico de auge en los
mercados de capital —donde la periferia fue la mas favorecida—'" y por tasas de interés
internacionales muy bajas (grafico n°5), introdujo el cambio méas rotundo y caracteristico de
su gobierno: la Ley de Convertibilidad. Paralelamente, a estos procesos globales se los
acompafio localmente por un histérico y profundo realineamiento geopolitico, a partir de la
consolidacion de las reformas estructurales tan solicitadas por los organismos financieros
internacionales y la alineacion internacional absoluta con EE.UU. (Miguez, 2013).

Aplicando la ley de Convertibilidad, el gobierno tuvo la capacidad de evitar el estallido
inflacionario y en algunos pocos meses logro estabilizar el nivel de precios. Inicialmente,
durante 1991, 1a ley 23.928 fijo un tipo de cambio de 10.000 australes por dolar y en enero de
1992, se restaurd el peso a la paridad: un peso por dolar. Siguiendo la misma l6gica monetarista
que la justificé (que la inflacién argentina era un fendmeno monetario gestado por la emision),
también se dijo que con sélo eliminar el déficit fiscal y mantener una politica monetaria estricta,
la misma iba a ser sustentable en el tiempo (Rapoport, 2017).

Con dicha ley se convirtio al Banco Central en una caja de conversion, dado que segin
el articulo 4 de la Ley se establecia la libre disponibilidad de divisas del banco central
equivalentes al 100% de la base monetaria. Pero, contrariamente a la filosofia liberal que
legitimaba este sistema, se establecié una obligatoria y compulsiva desindexacion de los
precios y contratos previos a la Ley*®. Ademas, lejos de ser un instrumento meramente técnico,
esta medida implicé una fuerte transformacion de las estructuras econdmicas y sociales, dado
que el régimen monetario subordind a su l6gica a otras estructuras como la histérica relacién
salario-Estado. Segun Boyer y Neffa (2004):

En efecto, hasta los afios setenta, la relacion salarial y el estado constituian las dos

formas institucionales dominantes, el régimen monetario de cambio se adaptaba, en

consecuencia, como forma dominada. A partir de comienzos de los afios noventa, el

régimen monetario y la insercion internacional, vector del fortalecimiento de la

17 Esta cuestion se observa en la tabla n°2.
18 \éase articulo n°11 de la Ley de Convertibilidad.
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competencia, determinan muy fuertes restricciones a la transformacion del papel del

estado y de la relacion salarial. (p.29)

En ese sentido, ademas de frenar la inflacion, este instrumento técnico logré convertirse
en el instrumento definitivo de reestructuracion de la economia argentina, que pasé hacia un
modelo econdémico de productividad intensiva basado en la apertura econémica a partir de las
ventajas naturales del pais y de dependencia de flujos de capital externos. Todo ello conforme
a las formas institucionales que se imponian econdmicamente en el mundo de la globalizacion
a partir del Consenso de Washington (Boyer y Neffa, 2004).

En cuando a sus resultados, en primer lugar, se destaca que la medida tuvo un efecto
casi inmediato sobre la estabilidad de precios, por lo cual generé en la poblacién, un clima de
absoluta estabilidad, aunque la misma —ademas de la politica monetarista estricta— descansaba
en la contencion de precios provocada por la avalancha de bienes importados, principalmente,
por salarios reales bajos combinados con un desempleo creciente (Schvarzer, 2008). En
segundo lugar, como se observa en el grafico n°6,el crecimiento del PBI fue espectacular en
los primeros afios, pero si se toma el porcentaje de crecimiento en los 10 afios de convertibilidad
el crecimiento fue pobre®®.

Visto de manera desagregada, tanto para Argentina como para América Latina, se
observan en este periodo distintos ciclos de crecimiento y decrecimiento que se relacionaban
directamente a la dinamica de los flujos de capital externos?® (Calvo y Talvi, 2008). En
Argentina el primer ciclo expansivo se dio entre 1991- 1994, el cual termind con la crisis de
1995 que dio inicio a un endeudamiento externo creciente (grafico n°8); un segundo ciclo
expansivo entre 1996-1998; y finalmente, un ciclo recesivo que comenzd a fines de 1998 y se
profundizd, progresivamente, hasta su crisis final en 2001. De este modo, las dindmicas
expansivas y recesivas, como los periodos de crisis, se pueden explicar por factores exdgenos
y no propios de la politica econdmica interna del pais ni, mucho menos, por los mecanismos
cuasi milagrosos que se le atribuyeron a la Ley de Convertibilidad.

Estas dindmicas de los flujos de capitales internacionales estaban determinadas por las
caracteristicas del capitalismo global de inicios de la década de los afios noventa y obedecian
a factores objetivos de los mercados financieros de los paises desarrollados (Calvo y Talvi,
2008; Ferrer,1999; Marichal, 2010; Schvarzer, 2008). Por lo cual, se puede sostener la vigencia

del pensamiento centro-periferia del estructuralismo latinoamericano. Enfoque que no es

19 Pese al enorme crecimiento del primer y segundo periodo de auge de la Convertibilidad, “el total del periodo 1991-
2001 fue de un 2,7%” (Basualdo, 2010, p.311).
20 \/éase grafico n°7 y la tabla n°2.
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desechado por técnicos y catedraticos de la ortodoxia académica de los principales centros de
altos estudios del mundo —maés alla del énfasis fiscalista de estas teorias—. Lo cual marca una
diferencia con la ortodoxia econémica local que legitimaba y elogiaba el régimen de
convertibilidad??.

Por ello, el objetivo de este capitulo sera desarrollar en profundidad los tres ciclos de la
convertibilidad a la luz de los condicionamientos de la economia global y la l6gica de los

mercados financieros centrales, para explicar su génesis, dindmica y crisis final.

4.1 Primer ciclo de la Convertibilidad. Entre el auge de los mercados financieros
globales y la Crisis Mexicana (1991-1994)
4.1.1Desempefio macroeconomico general

Como se ha dicho, los primeros afios de la Convertibilidad fueron de un desempefio
macroecondmico extraordinario. EI PBI crecio a un ritmo de 10,5% en 1991, 10,3% en 1992,
6,5% en 1993y 5,8% en 1994. La estabilidad de precios fue su primer logro inmediato: el afio
1991 termind con una inflacion del 21%, lo que representa un avance sobresaliente con respecto
a indices anteriores de inflacion anual, por ejemplo, en los ochenta los nimeros eran de tres
cifras. Los datos indican que se produjo una fuerte expansion de la actividad econdémica, como
consecuencia de la recuperacion del crédito, el consumo y la inversion. Ademas —en sintonia
con la nueva regla monetaria— una sustancial reduccion del déficit fiscal en este primer ciclo
(grafico n°9). También hubo una reduccién temporal de la pobreza producto de la contencion
de la inflacion, aungque el empleo no mostré ningln signo positivo, sino que inici6é una lenta —
pero firme— tendencia a decrecer (grafico n°10).

Durante este periodo, la nueva regla monetaria fue acompafiada de otras profundas
medidas de politica econdmica, como una rapida liberalizacion del comercio, la desregulacion
total o parcial de la mayor parte de los mercados y sectores econdmicos, un profundo proceso
de privatizaciones (el segundo mas amplio luego de la antigua Republica Democrética

Alemana), una busqueda de superavit fiscal y una liberalizacién financiera total (Nochteff,

2L Al respecto véanse los trabajos pioneros de Diaz Alejandro (1984) y Diaz Alejandro y Bacha (1981) quienes
desde una perspectiva ortodoxa académica remarcan la exogeneidad de los factores financieros globales que
afectaron las economias periféricas e incidieron en sus crisis, a inicios de los afios ochenta, méas all4 de sus
“buenas” o “malas” politicas internas. Cuestion que precede a los enfoques que hacen énfasis en los “sudden
stops” que se desarrollan en los trabajos de economistas ortodoxos como Calvo (1998) y Kaminsky y Reinhart
(1999). En cuanto a los trabajos de la “ortodoxia local” nucleados en el Centro de Estudios Macroecondmicos
Argentinos y fundaciones como Mediterranea y FIEL, Schvarzer (2008) destaca que practicamente no se hacian
menciones al funcionamiento del balance de pagos en una economia abierta a los flujos de capital y con moneda
convertible, donde se le otorgaba a la “confianza” interna el rol mas importante para mantener el buen
funcionamiento de la economia.
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2001, p.2). Aungque cabe destacar un aspecto importante, dado que, en los afios de la
Convertibilidad la misma dependié de las entradas positivas en la cuenta capital y del
endeudamiento externo hay que tener en cuenta el contexto financiero favorable. En ese sentido
Damill (1997 y 2000) destaca que entre 1990 y 1994 coincidi6 con una fuerte reduccion de las
tasas de interés internacionales lo que provocd un enorme flujo de capitales de los paises
centrales a los mercados emergentes. De hecho como puede observarse en la tabla n°2 , los
ingresos netos de capital en América Latina entre 1992 y 1994 superan por mucho el periodo
mas largo de 1983-1991.

En ese sentido, se puede observar el comienzo de un ciclo de auge caracterizado por un
boom posterior a una liberalizacion financiera que trajo efectos positivos en el consumo y la
inversion, pero con una tendencia a un fuerte desequilibrio externo. Lo que finalmente, se
tradujo en una vulnerabilidad a los shocks externos, cada vez mayor, que encaja con las
denominadas trampas financieras (Frenkel, 2008), o la explicacion de crisis gemelas del
modelo de tercera generacion de crisis de balance de pagos (Kaminsky y Reinhart ,1999).
Como sostiene Figueroa (1998):

por su naturaleza, la concentracion financiera sustenta el crecimiento real de bienes y

servicios a escala mundial y también da origen a mega-procesos especulativos sobre

monedas y mercados, inyectando una extrema volatilidad y dependencia a los procesos

nacionales de desarrollo (p.77).

Se puede sostener que en estos afios de extraordinario crecimiento, ya estaban a la vista
las inconsistencias del modelo y la imposibilidad de su sustentabilidad en el largo plazo. A
continuacion, se enumeran las principales inconsistencias para un proceso de crecimiento y
desarrollo sostenido.

En primer lugar, como se observa en la tabla n°3, la balanza comercial fue ampliamente
deficitaria en la mayoria del periodo, a excepcién de 1995 y 1996. El contagio y las
repercusiones de la Crisis Mexicana provocaron, en dichos afios, la salida masiva de capitales
del pais. Lo mismo ocurrié en los Gltimos dos afios de vida de la Convertibilidad, periodo en
el que fue imposible seguir financiando el consumo de importaciones.

La cuenta corriente —que fue negativa en todo el periodo— y balanza comercial,
decrecieron en el primer lustro de década. Se destaca la tendencia mas pronunciada de las
importaciones —aunque las exportaciones también tuvieron una tendencia a subir—. Segun
Nochteff (2001), las importaciones crecieron: “mucho mas que lo que hubiera correspondido a
las diferencias temporales entre el “boom” de demanda y el proceso de incremento del output”

(p.9), la situacion superavitaria de 1991 pas6 a ser deficitaria ya para 1992, cuando las
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importaciones crecieron un 86%, el primer afio de la Convertibilidad. Nochteff destaca este
momento como el de la peor situacion en el sector industrial: el déficit comercial crecio tres
veces entre 1991 y 1992 y cuatro entre 1991 y 1994. A grandes rasgos, el autor plantea un
sesgo importador, dado que las importaciones pasaron de 4.6% a 11.5% del PBI, mientras que
las exportaciones de 10.4% a 9.8% del mismo, entre 1990-1999.

En relacion a ello algunas grandes tendencias en el sector industrial de toda la década,
rapidamente pueden ser observables en los primeros afios de la Convertibilidad: la
primarizacion del sector; la concentracion y reduccion de establecimientos industriales; la
consolidacion de empresas oligopolicas de alta intensidad de capital y el surgimiento de un
elevado desempleo y subempleo (Basualdo, 2010; Rougier y Schorr, 2014).

En cuanto a la primarizacion del aparato industrial, el censo industrial de 1994 mostro
similares resultados al de 1946. En dicha época el pais contaba con 85.000 establecimientos
industriales que ocupaban 1,1 millones de personas, con una poblacion activa de 6 millones de
personas. Pero, para 1993, la poblacidn activa era casi el doble a la de ese momento, lo cual
indica el enorme retroceso de dichos afios y los acontecidos desde 1976. Ademas, se profundizo
la desintegracion de la industria local —el coeficiente de integracion pasé del 42% al 34% entre
1973 y 1994- vy las industrias locales con ventajas comparativas (alimenticia, petréleo y
petroguimica) o con excepciones de proteccion —como la automotriz o la industria de Tierra
del Fuego—que eran oligopolicas, concentraron el 65% de la produccion industrial y el 75% de
las exportaciones del sector (Basualdo, 2010).

En cuando a la evolucion del mercado laboral la tendencia del grafico n°11 es clara:
durante el periodo de auge de la convertibilidad, el desempleo se habia duplicado para 1995,
mientras que el empleo no tendio a crecer, sino que se redujo brevemente. Por ende, el régimen
convertible no implicé cambio alguno para la capacidad de generar empleo, sino lo contrario,
profundizé las tendencias heredadas de la ultima dictadura. Por ello, el costo a pagar por la
estabilidad de precios fue un creciente desempleo.

La otra gran consecuencia fue el creciente endeudamiento externo, que se uso para
cubrir los déficits de cuenta corriente —tanto publico como privados- y las reservas del banco
central (Damill 2000 y Nochteff 2001).

En cuanto a estas ultimas, y por ende , la evolucion de la base monetaria —dado que se
trata de un esquema caja de conversion— se debe destacar que en entre 1991-1994 se produjo
un sostenido crecimiento de ambas variables, como se observa en el grafico n°12. En el
contexto de auge financiero externo, el BCRA logr6 acumular constantemente divisas y la base

monetaria volvio a crecer luego de la crisis hiperinflacionaria. Resulta enfatizable, que si bien
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todo el periodo se caracteriza por una fuerte restriccion monetaria donde la base monetaria
quedaba atada a la suerte de los mecanismos automaticos del sistema, con el manejo de las
reservas no sucedio lo mismo. En primer lugar, la ley 23.928 si bien liga obligatoriamente la
expansion de la base monetaria a las reservas, con estas no ocurre lo mismo si se expanden a
mayor velocidad que la primera, algo que ocurri6 en gran parte del periodo analizado y que
profundizo la restriccion monetaria (véase grafico n°12). En segundo lugar, no hubo una clara
definicion de “reservas de libre disponibilidad” en la ley mencionada anteriormente, como ha
observado Schvarzer (2008): “el monto de las reservas depende, 16gicamente, de los criterios
utilizados para su medida. Basta modificar el criterio para cambiar el resultado” (p.15). En este
periodo y posteriormente, el BCRA en sus informes y boletines mencionaba montos de reservas
que diferian entre si y que respondian a definiciones ad hoc de las reservas. Dependiendo de
la definicion de reservas, los montos de las mismas cambiaban significativamente, sobre todo
a partir de la introduccion de la “contabilidad creativa” en el contexto de la crisis que comenzo

a finales de 1994 y que se desataria, plenamente, en 1995.

4.1.2 El Plan Brady: Inicio de un nuevo ciclo de endeudamiento externo

La cuestion de la deuda externa fue una cuestion central del periodo 1991-2001, dado
que comenzo un nuevo ciclo de endeudamiento externo masivo, intimamente relacionado con
los procesos de reformas estructurales basadas en el Consenso de Washington (Kulfas y Schorr,
2003). La Argentina, que ya habia avanzado en algunas reformas en el inicio del gobierno de
Menem, concretd definitivamente el proceso con la ley de Convertibilidad y la incorporacion
del pais al Plan Brady. Entre 1990 y 1992 se procedié a la privatizacion completa o parcial de
importantes empresas del Estado como Entel, Gas del Estado, Aerolineas Argentinas y
SEGBA, cuyas acciones sirvieron para rescatar titulos de deuda. Donde se destaca la
privatizacion del sistema previsional argentino que dio lugar a las AFJP, debido a que el Estado
perdi6é una principal fuente de financiamiento que a la larga profundizaria el déficit fiscal
(Basualdo, 2010 y Schvarzer, 2008).

La negociacion del Plan Brady y las nuevas deudas tomadas por el Estado consolidaron
la misma tendencia de entregar activos publicos por deuda como se observa en la tabla n°4.
Tanto en Argentina, como en América Latina, en la primera mitad de la década de 1990 hubo
enormes ingresos por privatizaciones, siendo el caso argentino uno de los mas importantes. En
cuanto a la adhesién de la Argentina al Plan Brady, este le permitié canjear la deuda con bancos

comerciales por Bonos Brady de 30 afios los que se cotizarian en diversos mercados,
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permitiendo atomizar los acreedores y acceder a quitas sustanciales en capital y tasas de
intereses.

Asi, la privatizacion de activos publicos y el acceso al Plan Brady —sumado a otras
reformas como la desregulacion econémica y la liberalizacion financiera plena— se presentaban
por parte del gobierno, como la solucién “definitiva” al problema de la deuda externa argentina.
Nada més alejado de la realidad (Kulfas y Schorr, 2003).

En los primeros afios de la Convertibilidad la deuda no solo no se reduce, sino que
aumenta mas de 10.000 millones de délares —pasando de un poco menos de 60.000 millones
de ddlares a més de 70.000 millones délares— exhibiendo una clara tendencia a seguir
aumentando. Se observa una importante reestructuracion de la misma que paso a ser, en su
mayor parte, de bonos publicos que en el contexto de los afios noventa, al ser la Argentina una
economia de los llamados mercados emergentes, tenia una sustancial atraccion para inversores
internacionales —incluso luego de sortear la dificil prueba del efecto tequila en 1995—. Aunque,
como se vera a continuacion, el contexto externo para los bonos argentinos se tornaria critico
luego de 1998.

La explicacion de por que el endeudamiento externo siguié aumentando sale a la luz si
se observa el balance de pagos. Como se ha dicho, la cuenta corriente tanto publica como
privada durante la Convertibilidad fue deficitaria desde un primer momento: el balance de
pagos total se mantenia solo a partir de entradas por la cuenta capital. En el periodo 1991-1994
el balance de cuenta corriente fue de un déficit de 8.908 millones de ddlares mientras que, la
cuenta capital y financiera tuvo superavit de 11.842 millones de ddlares, dando un saldo
positivo de 2934 millones de dolares en el balance de pagos. Como se ha remarcado, dicha
dependencia de la cuenta capital fue la problematica central. Los capitales externos en este
contexto eran altamente volatiles y el endeudamiento no podia ser ilimitado. La excepcion de
este periodo fue que el balance de pagos privado era superavitario por las importantes
inversiones extranjeras directas; aunque, cabe destacar que las mismas no tuvieron el efecto
que se decia que iban a tener. Debido a que fueron a activos ya existentes y porgue tenian una
alta tasa de remision de utilidades. A partir del inicio del altimo ciclo de crisis, como demostrd
Damill (2000), el sector publico se haria cargo del déficit del sector privado, con la Unica
herramienta disponible a su disposicion: el endeudamiento.

En relacién a esto ultimo, puede observarse en los afios de la Convertibilidad una nueva
fase de valorizacion financiera basada en el endeudamiento externo y el tipo de cambio fijo.
Basualdo (2010) sostiene que el primer ciclo de la Convertibilidad coincide con un alto

diferencial en las tasas de interés internas muy superiores a la internacional, siendo un
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importante atractivo de capitales exteriores que se valorizaban internamente y que luego, en la
crisis de 1995, tendieron a salir rdpidamente. Por otro lado, la transferencia de recursos de
capitales locales en el exterior fue aumentando en la medida que lo hacia el endeudamiento

externo.

4.2 La crisis de 1995

El primer semestre de 1995 se caracteriz6 por una enorme salida de capitales al exterior;
entre diciembre de 1994 y marzo de1995 las reservas cayeron 5.832 millones de dolares, se
redujeron de los depdsitos bancarios (M3 se redujo de 44.000 millones de ddlares en diciembre
de 1994, a 36.000 millones seis meses después), hubo bajas del 45% en los bonos argentinos y
un alza de la tasa de interés (37% en dolares y 47% en pesos) para las primeras firmas
nacionales (obviamente, el costo del crédito para el resto era mayor). Como se puede observar,
el epicentro de la crisis fue el sistema financiero y bancario argentino, aunque sus efectos se
trasladaron sobre la economia real. Pero la crisis desatada sobre la economia real no aparecio
en el diagnostico del gobierno argentino en el informe enviado al FMI. Esta institucion —ya
rectora de la economia del pais— tuvo un importante papel en la resolucion de la crisis, dado
que la Argentina fue un pilar central para contener el efecto contagio?? de la crisis del tequila
en la region. Mediante préstamos del FMI se logré la expansion de las reservas, evitando asi,
el fantasma de la devaluacion y el default (Brenta, 2008; Zicari, 2014).

Calcagno (1997) muestra la vulnerabilidad que tenia el del sector financiero argentino
como también del sistema de convertibilidad en general, particularmente por su tendencia a la
ampliacion de las coyunturas pro-ciclicas. En su articulo, el autor destaca varias cuestiones:
primeramente, el grado de vulnerabilidad del sistema bancario desde el establecimiento de la
convertibilidad y la intervencion del BCRA que evitd en gran parte el ajuste en el sistema
bancario, a través de la pérdida de la liquidez y el encarecimiento del crédito. Durante el
segundo ciclo de crecimiento, los depdsitos y el crédito aumentaron, aunque este Gltimo estuvo
centralmente vinculado al aumento de las importaciones. La naturaleza de los pasivos del sector
bancario estaba conformada, esencialmente, por depositos en moneda nacional de un 45% en
plazo fijo, de los cuales el 90% era de corto plazo entre 30 y 90 dias, mientras que los depositos
en ddlares mas del 90% eran plazos fijos de un poco mas de tiempo, aunque la naturaleza de

corto plazo de los pasivos bancarios muestra, claramente, el grado de vulnerabilidad del sistema

22 | ejos del fundamentalismo de mercado que predica el FMI y la teoria neoclésica, la Crisis Mexicana se
caracterizé por una intervencidon masiva y activa, a nivel mundial, de la institucion, para evitar una crisis
generalizada. Mientras que, a la vez, sus principales economistas promovian la liberalizacién de los mercados de
capitales a nivel mundial, aludiendo a la efectiva asignacion de recursos y de equilibrio que resultarian de dicha
liberalizacion (Rodrik, 2011).
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en un contexto de plena movilidad de capitales y de alta volatilidad, como se demostrd en esta
crisis®.

Como se ha destacado, el sistema de caja de conversion tiene escasas herramientas
técnicas y en teoria, no deberia tener “politicas” para hacer frente a una coyuntura de entrada
o0 salida masiva de capitales. Bien es sabido que uno de los pilares fundamentales del sistema
es la libre movilidad de capitales y su confianza —principal atributo- reside en ello. En un
sistema cambiario de este tipo, la liquidez interna, por ende, la actividad econdmica en general,
se ve claramente afectada por los ajustes “automaticos” del sistema, via caida de precios, gastos
fiscales, reduccion de liquidez y alza de interés. Pero, en el sector bancario/financiero, las cosas
fueron distintas. EI BCRA intervino, ampliamente, para garantizar la supervivencia del sistema
que dependia de la resolucién de la crisis bancaria que se estaba gestando; mostrando
claramente que los mecanismos automaticos y la viabilidad del sistema solo pueden existir en
un mundo “ideal” —como los supuestos en los que se basa la economia neoclasica, que no se
alejan demasiado de la fantasia—.

Dicha intervencién también mostrd, como sostuvo Frieden (1991), que la politica
cambiaria relacionada a la apertura financiera tiene profundos intereses sectoriales. En ese
sentido, el sector financiero fue el sector privilegiado de los hacedores de politica. EI BCRA
intervino tanto por accidon como por omision, como sostiene Calcagno (1997): “El ajuste
automatico habria llevado a un proceso de deflacion de créditos y, probablemente, a una caida
en cadena de numerosos bancos y empresas. No hubo tal ajuste.” (p.78). Para ello hubo una
activa intervencion para evitar la pérdida de liquidez provocada por la salida masiva de divisas.

Primeramente, el BCRA redujo los encajes bancarios y se convirtieron a dolares, para
sefalar la disposicion de la autoridad monetaria por mantener el tipo de cambio; en segundo
lugar, el BCRA cobro tasas de interés inferiores a las entidades que no podian cumplir los
encajes minimos Yy toleré que algunas entidades bancarias incumplieran con las obligaciones
con sus clientes. En tercer lugar, se busco formar una red de entidades financieras, haciendo
que las mas sdélidas prestaran liquidez a las mas débiles y se buscé la eliminacidn de entidades
financieras débiles via cierre o absorcion de los eslabones mas pequefios del sistema bancario,
a la par, se busc6 una mayor participacion de bancos de capital extranjero en el sistema
financiero argentino, dado que se planteaba como algo que fortaleceria al mismo (Vernengo y
Sember, 2018).

23 Cabe destacar que, durante la fase de auge de la Convertibilidad, los depésitos bancarios crecieron de5.500
millones de ddlares, en 1991 a 20.550 millones de ddlares, en 1994 (Calcagno, 1997).
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Por ultimo, se utilizé al Banco Nacién (entidad publica), como una fuente de liquidez
al sistema bancario privado y el gobierno cred un fondo fiduciario para garantizar la tan ansiada
liquidez y garantia a la Convertibilidad, llamado fondo Fiduciario de Capitalizacién Bancaria
(que contd con unos 2600 millones de dolares provenientes de inversores locales y préstamos
de instituciones internacionales como el Banco Mundial).

Pero finalmente, como se ha sostenido, el principal factor de resolucion de la crisis fue
intervencion del FMI, institucion que apoyé a la Argentina con un desembolso de 2.317
millones de dolares. Dichos fondos, como sostiene Brenta (2008):

Se aplicaron u$s 1.200 millones a constituir el fondo fiduciario para reestructurar el

sistema financiero privado y cofinanciar un régimen de seguro de depdsitos, que

comenzo a regir en mayo de 1995, seguin lo acordado en el memorandum de politica
econdmica de principios de ese afio. El resto paso a atender la deuda publica e integrar

las reservas (p.509).

La autora también destaca la participacion activa y directa del FMI en los momentos
criticos del programa neoliberal de los afios de la Convertibilidad. Por ejemplo, los
desembolsos netos con la institucion fueron negativos o insignificantes en 7 de los 10 afios que
durd la misma; en el resto de los afios, hubo 3 grandes desembolsos de la institucion, para la
consolidacion definitiva del Plan Brady, en 1993 (1.208 millones de dolares), la crisis de 1995
y la critica situacion del afio 2001, cuando la institucion desembolsé 8.988 millones de ddlares
y canceld los siguientes desembolsos luego de condicionar al pais para que dolarizara su
economia (Brenta, 2004 y 2008).

Finalmente, para fines de 1995, la situacion del sector bancario y financiero logro
estabilizarse, pero la exposicion del mismo y sus falencias estructurales se profundizaron,
principalmente en un rasgo claro: la alta tendencia a la dolarizacion y la ausencia de verdaderos
mecanismos de politica econdmica anti-ciclica (Brenta, 2002; Damill, 1997 y 1999). Como
sefiala Zicari (2014), la misma situacion del sector bancario se volvio a presentar en 2001, pero
con una mayor dolarizacion de los pasivos bancarios, combinada con un elevado déficit fiscal
y situacion externa adversa, por lo que no hubo modo de escapar a la crisis bancaria y se siguié
dentro del esquema de la Convertibilidad hasta el estallido social de diciembre de 2001.

Pero previamente a ello, la crisis del 95 afiadié un cambio sustancial que permitié evadir
una de las caracteristicas centrales de la Ley de Convertibilidad: la imposibilidad de remunerar
encajes bancarios y su uso por la autoridad monetaria; esta cuestion que introdujo una enorme
volatilidad adicional al sistema bancario y al esquema cambiario fueron los requisitos minimos

de liquidez (RML). Estos son destacados en el trabajo de Schvarzer (2008) como uno de los
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mecanismos mas especulativos del sistema. Los RML fueron depdsitos en ddlares en el exterior
que constituian el 20% de los depositos totales y reemplazaron al encaje del sistema bancario.
A partir de los cambios en el concepto de “pase” del BCRA, los bancos podian captar intereses
de esos fondos y ser usados para préstamo a la autoridad monetaria, la cual los contabilizaba
como reserva adicional (Schvarzer, 2008, p.44).

Hasta 1995, las autoridades vendian como atributo principal de la Convertibilidad, la
capacidad de generar un crecimiento sustentable. La coyuntura del afio 1995 demostr6 lo
ficticio o el caracter de burbuja del crecimiento especulativo, como describié Nochteff (2001)
al periodo de auge de la Convertibilidad (1991-1994). Si bien se dijo que para el sector
financiero no existio el “ajuste automatico” de un sistema de caja de conversion, para la
mayoria de la poblacion y la economia real si existid, pero los hacedores de politica dejaron
que el ajuste siguiera su curso.

En ese sentido, mientras la situacion critica del sector financiero obligé a subir las tasas
de interes, la desocupacion paso de 1.540.973 personas, en mayo de 1994 a 2.785.560 personas
un afio mas tarde, es decir crecio mas de un 44% de un afio al otro (Figueroa, 1998, p.103).

Pero el gobierno decidié mantener la Convertibilidad a toda costa, incluso luego de la
salida de su creador, en 1996. Algunos autores del pensamiento econdmico tradicional
sostuvieron que la politica cambiaria debio ir acompafiada de reformas mas profundas, sobre
todo en el mercado de trabajo:

El legado del shock del tequila fue tal que los perdedores en el proceso de reforma ahora

eran renuentes a cargar con el peso de mas ajustes, a pesar de que aun debia aplicarse

una larga lista de medida de desregulacién y mejoramiento de la eficiencia (Wise, 2001,

p.148).

El gobierno profundizo el ajuste fiscal pero no pudo reducir el gasto publico, que
empez6 a empeorar producto del peso del endeudamiento externo, intimamente ligado a la
politica cambiaria y a la politica de desregulacion financiera. El pais lejos de ser un caso con
insuficientes reformas de liberalizacion y privatizacién —como sostienen algunos autores— fue
uno de los ejemplos mas destacados para las instituciones financieras internacionales, dado que
el FMI presentaba a la Argentina como un éxito. A partir de la crisis, la economia argentina
volveria a crecer y el desempleo se redujo brevemente, pero de manera erréatica y, se estancaria

definitivamente en 1998, cuando empezé el camino hacia la crisis final.
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4.3 Segundo ciclo: la ilusoria vuelta al crecimiento (1996- primer semestre de 1998)

El afio 1996 comenzo con una importante afirmacion del régimen monetario iniciado
en abril de 1991; la crisis de 1995 habia quedado atras y el presidente Menem —luego de una
reforma constitucional- habia sido elegido para un segundo mandado, donde la moneda
convertible (como cualquier opcion de tipo de cambio estable) fue el aspecto central de la
campafia politica. Si bien en el plano politico la ruptura de los dos hombres que habian iniciado
una nueva epata de la historia argentina en 1991 el presidente y su ministro de economia,
Domingo Cavallo— significo un fuerte cisma y uno de los acontecimientos politicos mas
relevantes, con respecto al régimen convertible y sus principios no implicé una modificacion
alguna, sino una profundizacion del mismo bajo la direccion de hombres como Benjamin
Roque Fernandez y Pedro Pou, ambos pertenecientes al CEMA?*,

Los nuevos funcionarios y su institucion —un importante think tank de fuerte tradicion
ortodoxa y de activa participacion en la gestion Martinez de Hoz— compartian férreamente con
Cavallo las teorias monetaristas de Milton Friedman y sus discipulos de la Universidad de
Chicago (Brenta, 2004). El nuevo ministro, Rogque Fernandez, aclar6 que el régimen monetario
se quedaria definitivamente en “un piloto automatico”, el cual se mantuvo en ese estado hasta
diciembre de 2001.

Mientras tanto, los primeros signos de recuperacion econdémica comenzaron a aparecer:
como se muestra en el grafico n°6 en 1996 el crecimiento del PBI fue de un 5,52%, en 1997 un
8,11%, y en 1998 solo un 3,85%. El empleo, comenz6 también a recuperarse, la ocupacién
entre mayo de 1996 y mayo de 1998 creci6 un 12% y el desempleo cayé del 17% de la PEA
en 1996 al 13% en 1998 (Paredes, 2012, p.155). Aun asi, esto no implico una modificacion
alguna de los efectos del régimen monetario sobre la ocupacion y el salario real, como se
observa en el mismo grafico n°11 los niveles de desempleo seguian siendo altos.

Pero nuevamente, esta recuperacion fue ciclica. Pese a la Crisis del Tequila y la del
sudeste de Asia, el auge de flujos de capital hacia Latinoamérica siguié hasta marzo de 1998.
En este ciclo la inversion extranjera directa (IED) comenz6 a tener un rol mas protagdnico. En
el primer ciclo de auge de la Convertibilidad, los ingresos por privatizaciones y flujos de capital
de portafolio jugaron un papel mas importante; mientras que, a partir de 1996, la IED aument6
significativamente, como se observa en el grafico n°13. Esto permitié —junto con el aumento
del endeudamiento— sostener los crecientes déficits de cuenta corriente que alcanzaron los

puntos maximos en estos afios (observable en tabla n°3), simultineamente, los mayores

24 Centro de Estudios Macroeconémicos de Argentina.
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ingresos por cuenta capital también llegaron a los valores maximos de toda la década analizada.
Por otro lado, en el grafico n°9 se puede ver, que el gasto publico y el déficit fiscal, empezaron
a crecer a partir de este periodo. Aunque cabe destacar que el gasto primario permanecio
relativamente estable, mientras que el peso de intereses de deuda fue lo que mas aumenté hasta
el agotamiento definitivo de la regla monetaria.

Se puede decir que al igual que el primer ciclo de crecimiento, nuevamente se repitio
el patron de crecimiento alimentado por auges en los mercados de capitales combinado con
tipo de cambio fijo y real, bajo y sobrevaluado. EI cambio en las condiciones internacionales a
mediados de 1998 terminaria con esto definitivamente, dando lugar el inicio de una dindmica
recesiva que no haria mas que profundizarse hasta la crisis de 2001.

Aungue, ya en este periodo, pueden destacarse la profundizacién de conflictos
sociales? por los efectos del modelo econdmico sobre el tejido social. En octubre de 1995, las
centrales sindicales —tan necesarias para llevar a cabo las reformas neoliberales al inicio de la
Convertibilidad— debieron convocar a una huelga general y nuevamente lo hicieron en tres
ocasiones en 1996, dado que era imposible desentenderse de las bases ante el contexto de alto
desempleo. Se destacaron también los fuertes y masivos hechos de rebelion popular en Cutral
Co en el afio 1997, como uno de los preludios mas importantes del descontento popular que

terminaria con el gobierno de la Alianza, en 2001.

4.4 Tercer ciclo: el agotamiento definitivo de la Convertibilidad (1998-2001)

La coyuntura internacional en estos afios no podia ser peor para un pais como la
Argentina que dependia, en su totalidad, de los flujos de capital internacionales, de productos
primarios y de su principal socio comercial: Brasil. A nivel internacional, se pueden destacar
dos hechos centrales que le dan al contexto una extrema volatilidad: primeramente, la enorme
crisis asiatica, de 1997, le habia dado mayor inestabilidad al inestable sistema financiero
internacional. Pero las crisis no terminaron alli, sino que surgieron en otras partes: en 1998,
estallé la crisis de Rusia que tuvo repercusién mundial para los mercados emergentes; en 1999,
se produjeron otros dos importantes sucesos financieros: la burbuja financiera de las “punto
com” que también afectd directamente a estos mercados (Rodrik,2011) y la crisis del Real en
Brasil, que termind con una devaluacion del 30% de dicha moneda y que seria el comienzo del
fin para la Convertibilidad (Brenta, 2002).

% Ifiigo Carrera (2010) describe la conflictividad social en estos afios destacando tres momentos: “primer
momento ascendente entre diciembre de 1993 y agosto de 1997; momento descendente entre septiembre de 1997
y diciembre de 1999; segundo momento ascendente, entre diciembre de 1999 hasta el afio 2002 (p.81).
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Como se ha venido sosteniendo, en base a la linea argumental presentada, el periodo de
la Convertibilidad es indisociable de su contexto internacional politico y econémico, donde los
ritmos de una economia mundial altamente financiarizada y volatil determinaron la dinamica
del sistema monetario argentino. Por ende, también su dindmica econdmica general, dado que
el esquema cambiario impedia politicas econdmicas contra-ciclicas. Esta cuestion seria
determinante para la Argentina que ya empezaba a encaminarse hacia el default. Una vez
producida una retirada masiva de capitales —producto de la mencionada coyuntura
internacional- y con un pobre desempefio de los productos primarios exportables, entre los
afios 1998 y 2001, el pais dependid exclusivamente, de una institucién para sostener la
Convertibilidad y evitar el default: el Fondo Monetario Internacional. La politica cambiaria
comenzd a tener una fecha de defuncién cada vez més cercana, lo que produjo un conflicto en
las facciones dominantes de la economia argentina; mientras los acreedores externos, empresas
multinacionales y fundamentalmente, el FMI proponian la dolarizacion plena de la economia,
los grupos economicos locales planteaban sostener la misma hasta lo Gltimo, y a partir de alli,

la devaluacion?®.

4.4.1 Crisis del sector externo, de deuda y bancaria: la inevitable devaluacion

En este dltimo ciclo de la Convertibilidad, el endeudamiento externo y la fuga de
capitales se acrecentaron a la vez que la economia y la sociedad se sumergian en el caos. Como
en 1995, el flanco del estallido de la crisis fue el sector bancario. Las presiones de los
organismos financieros internacionales se intensificaron y lograron tener un poder sobre la
soberania argentina nunca antes visto. Esto ultimo fue debido a que, en el periodo de gobierno
de la Alianza, el FMI era tanto el Gnico sostén para que el pais no cayera en cesacion de pagos.
De igual manera que en los casos de Brasil y Rusia, la institucién presiond hasta el Gltimo
momento para mantener la estabilidad cambiaria y la libre movilidad de capitales, a la par que
insistia en el achicamiento del déficit pablico y una mayor desregulacién de la economia,
politicas que a su vez agravaban la recesién econdmica (Stiglitz, 2002 y 2008). Cuando la

situacion era insostenible a mediados de 2001, donde ya era inminente el default, la

26 Mientras que el capital extranjero que controlaba los servicios y empresa publicas privatizadas mas los bancos
extranjeros preferian una dolarizacion, los sectoresconcentrados locales representados en la Union Industrial
Argentina preferian una devaluacion que permitiera poner en competencia nuevamente a estos sectores,
especialmente luego de la devaluacion del principal socio comercial de la Argentina (Basualdo, 2010). Ademas,
las “devaluaciones competitivas” también se volvieronun tema central como respuestas a las crisis financieras de
la globalizacion (Krugman, 1997).
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recomendacion (o condicion) del FMI fue clara: la dolarizacion oficial de la economia?’
(Brenta, 2008, p.525).

La intervencion del FMI en esos Ultimos afios era clave para intentar mantener los
desequilibrios externos y fiscales que producia el peso, cada vez mayor, del endeudamiento y
brindar la estabilidad y confianza a los bonos argentinos. Pero la situacién era sumamente
compleja: entre el afio 2000 y 2001 la cuenta corriente arrojé un déficit de 6.854 millones de
dolares y el balance total de la cuenta de pagos, una vez incorporada la cuenta capital, tuvo un
déficit de unos 4.093 millones de délares (Kulfas y Schorr, 2004). A partir de esto, es central
destacar que el endeudamiento publico externo, como demostré Damill (2002), tuvo también
la funcidn del cubrir los déficits externos del sector privado. En relacion a ello, como han
seflalado Kulfas y Schorr (2004), si bien la inversion extranjera directa fue de unos 7.000
millones de dolares, la fuga de capitales superé ampliamente los 9.000 millones de dolares. Lo
que era una evidencia clara del grado de financiarizacion y especulacion que habia adquirido
la economia argentina. Como sostienen los autores:

Para el sector publico no habia entonces alternativa: o se endeudaba en moneda

extranjera o liquidaba parte de sus reservas para seguir haciendo frente a la demanda

del sector privado. Esta dltima opcion obviamente no era viable sin alterar el regimen

de convertibilidad. (Kulfas y Schorr, 2004, p. 30)

El sector bancario argentino tenia un grado altisimo de dolarizacion, pero establecer
regulaciones o abandonar el esquema cambiario no era una opcién. Este dependia fuertemente
de los préstamos publicos en bonos, y sus pasivos en dolares habian ascendido a mas del 75%.
Nuevamente, el problema de prestamista de ultima instancia carecia de solucion —al no existir
uno dado el sistema de currency board—y tampoco se disponia de margenes de maniobra como
en 1995, principalmente por el alto grado de dolarizacion de los depositos y las crecientes
salidas de divisas del sistema. Esta cuestion —sumada a los crecientes y multiples desequilibrios
externos— hicieron practicamente irresoluble la crisis del sistema de Convertibilidad (Zicari,
2014). La crisis, finalmente, estallé con claridad una vez que el sistema bancario carecia de
divisas necesarias para seguir manteniendo la paridad cambiaria, a partir de la ley de
“intangibilidad de los depositos” cominmente conocida como “corralito”.

En este punto la banca extranjera y los tenedores de grandes depdsitos (muchos del

exterior) fueron los que iniciaron la definitiva corrida bancaria en 2001. Como sostienen

27 Posteriormente en diciembre de 2001 la institucion finalmente se pronuncié en contra de la Convertibilidad y
de la propuesta de dolarizar la economia.
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Vernengo y Sember (2018) uno de los cambios acontecidos luego de la crisis de 1995 fue que
el banco central estimul6 la entrada de bancos extranjeros con el supuesto de tener prestamistas
de ultima instancia fuertes en sus centrales reduciria el riesgo sistémico, pero en la préctica
estos bancos, fueron los que mas contribuyeron a transferir capitales a personas fisicas y
juridicas en el exterior.

En relacidn a ello, cabe destacar el colapso del sistema de pases pasivos vigente desde
1995, tan caracteristico de la “contabilidad creativa” de la Convertibilidad, que en el afio 2001
cambiaron de signo. Schvarzer (2008) los define:

Los pases pasivos son operaciones simultaneas de crédito y cobro a futuro. EI BCRA

recibia délares de las entidades financieras a cambio de los cuales entregaba titulos de

deuda, a modo de garantia, y con el compromiso de volver a comprarlos en un momento
dado en el futuro (aunque esas operaciones se renovaron, en los hechos, durante varios
afios) a un precio que incluia la tasa de interés devengada en la operacion. En
consecuencia, a cada operacion correspondia que el BCRA registrara como activo la
tenencia de ddlares y como pasivo el compromiso de recompra futura de los titulos.

(p.103)

Estos titulos provenientes de los pases pasivos entregados a tenedores locales eran
transferidos a bancos del exterior y servian como garantia de los créditos en ddlares que se
pedian. Como sostiene Schvarzer (2008) “los titulos transitaban en una direccioén que iba desde
el BCRA a las entidades financieras locales y de ellas a los bancos externos, mientras que los
dolares se desplazaban en sentido contrario” (p.104). Este ciclo es precisamente lo que se
invirtioé en 2001, cuando los dolares empezaron a salir del BCRA hacia los tenedores locales
de titulos y de estos hacia el exterior, siendo la fuente principal de la salida de depdsitos. Entre
marzo y noviembre de 2001 el total del pasivo del BCRA, en dolares, experimento una caida
de 9.769 millones de dolares (pas6 de 73.649 millones 63.881 millones), de los cuales 6.853
millones pertenecian a la salida de dolares de no residentes, lo que explicaba mas del 70% de
la salida de depositos en el periodo (Schvarzer, 2008). En sintesis, el sistema habia llegado a
una inevitable imposibilidad dado que la salida de depésitos y los ya insostenibles déficits
externos seguian agravandose sin importar que se profundizaran los ajustes fiscales y la politica
de buscar “confianza en los mercados”.

La politica de ajuste y de buscar confianza en los “mercados” era inutil, dado que los
acreedores e inversionistas externos habian cambiado de parecer sobre su beneplacito hacia los

mercados emergentes y se retiraban de los mismos, debido a las constantes crisis que hubo en
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estos a lo largo de la década de 1990 En cuanto lo inutil del recorte del gasto para solucionar

la crisis, Paul Krugman sostuvo en junio en 2001:
El problema fundamental de la Argentina no es fiscal es monetario [...] una economia
deprimida significa bajos ingresos fiscales, es dificil recortar severamente los gastos o
aumentar los impuestos cuando las masas ya estan sufriendo bastante en lo econémico
(...) cabe preguntarse pues, por qué esta deprimida la economia argentina, la cuestion
se reduce a la tabla monetaria que fija el valor del peso al ddlar (...) en su momento
coadyuvé a una enorme recuperacion econdémica. Sin embargo, ahora, su falla fatal salta
a la vista. La devaluacion de Brasil y la debilidad del euro han minado la competitividad
internacional de la economia argentina; la demanda interna ha caido pero la tabla

cambiaria no permite flexibilizar. (Krugman,2001, p.9)

4.4.2 Las alquimias ortodoxas de politica econdémica de la Alianza para mantener la
Convertibilidad

Sin embargo, los diagnosticos y la politica economica del gobierno de la Alianza no
contemplaban esta realidad que se describié anteriormente. Los criterios fiscalistas de politica
econdmica y de acuerdo con organismos internacionales fue el centro de la politica de los
ministros de economia de la Alianza, lo cual no implicé ninguna ruptura con los funcionarios
del gobierno de Carlos Menem. José Luis Machinea empez0 su gestion con una fuerte suba de
impuestos en diciembre de 1999, recortdé de salarios publicos (mayo de 2000), anuncié la
eliminacion del sistema estatal de jubilaciones y supresion de la renta basica universal para
futuros jubilados (noviembre 2000) y logro el principal acuerdo de deuda con el Fondo
Monetario Internacional y acreedores internacionales llamado “Blindaje 2000” en diciembre
de dicho afio, medidas que terminarian de consolidar el ajuste y la recesion. Este acuerdo
consistia paquete de créditos de 39.700 millones de ddlares con organismos financieros
internacionales y con grandes bancos multinacionales, que era aproximado al monto de los
compromisos de 2001. Pero como sostiene Schvarzer (2008):

A pesar de la publicitada satisfaccion oficial, las soluciones previstas eran fragiles; la

letra de los convenios establecia que buena parte de esos créditos era ofrecida en

términos condicionales. Su efectiva aprobacion posterior, y el desembolso real de esos

fondos, dependian de que se cumplieran ciertas condiciones futuras. (p.116)

Machinea finalmente renuncié comienzos de 2001 y fue suplantando por Ricardo Lopez
Murphy, el cual introdujo un paquete de ajuste fiscal por mas de 1.860 millones, donde 800

millones se reducian de la educacion (junto con el arancelamiento de la educacion universitaria)
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y por algunas privatizaciones menores como las empresas satélites del Banco Nacion, Casa de
la Moneda, Loteria Nacional entre otras. Pero el plan del nuevo ministro no logré llevarse a
cabo y debi6 renunciar a las dos semanas de iniciada su gestion.

En este escenario de visible descontrol sobre la economia y de cumplimiento acérrimo
de la disciplina fiscal —para que los tan ansiados desembolsos externos que mantenian con vida
la Convertibilidad siguieran fluyendo— se generé un clima de enorme tension, a lo que el
gobierno respondid nombrando nuevamente al “padre” de la Convertibilidad —Domingo
Cavallo— como ministro de economia, pensando que asi se iba a dar una sefial internacional
muy fuerte en el rumbo tomado.

Pero Cavallo siguio en la linea de la “confianza” y en la cada vez mayor disciplina fiscal
prescripta por el FMI. Inicialmente, introdujo un sistema de complejas reformas tributarias, y
un ultimo intento por sostener a su “criatura”: la Convertibilidad ampliada. Este arreglo
consistia en poner un pequefio diferencial en el tipo de cambio exportador y unir el euro a la
convertibilidad del peso-dolar; esta misma fue aprobada por todas las fuerzas politicas, en el
Congreso, pero nunca llegd a tener vigencia efectiva. Aunque, los aportes principales de
Cavallo fueron el “Megacanje” y la Ley de Déficit Cero, medidas que terminarian sellando el
destino de la Alianza y precipitando el estallido social, en diciembre de ese afio. En relacién a
ello, se presentd también una nueva propuesta de reforma laboral. Pero los gastos primarios
que eran cada vez menores y que ademas profundizaban la recesion econémica no eran el
problema, sino los crecientes gastos financieros y el peso cada vez mayor del endeudamiento
e intereses.

En el ultimo trimestre, el riesgo pais —que, por si fue muy alto en todo 2001 se dispard
considerablemente. Como medida ultima y desesperada por sostener la Convertibilidad,
finalmente, se llego a la confiscacion de los depositos de los medianos y pequefios ahorristas
el 3 de diciembre de 2001. Pero, obviamente, antes de dicha medida miles de millones de
dolares de grandes actores econdmicos habian sido “fugados” (Schvarzer, 2008). Por tltimo,
tras las jornadas de estallido social del 19 y 20 de diciembre, el gobierno de la Alianza llegé a

su fin, y en enero de 2002, el gobierno provisional de Eduardo Duhalde eliminé la Ley 23.928.
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Conclusiones

Al analizar la dinamica de la economia y sociedad argentina durante los diez afios de
convertibilidad de la moneda de 1991-2001, se destacé un fuerte condicionamiento de los
ciclos econdmicos externos sobre el pais, los cuales fueron reforzados por la pauta cambiaria
y la ausencia de soberania monetaria. En ese sentido, el caso argentino en la globalizacion y en
el sistema monetario internacional que emergi6 a inicios de la década de 1970 no fue ajeno a
una tendencia global, sino uno de los casos mas paradigmaticos en todas sus caracteristicas
principales: desregulacion e inestabilidad financiera, reformas econémicas de corte neoliberal,
tendencia a la desigualdad, pero con una particularidad que fue el crecimiento en los niveles

de pobreza y desempleo observados en este caso.

La perspectiva teorica del estructuralismo latinoamericano (desarrollada en el apartado
1.1) presenta una gran capacidad explicativa y aprehensiva para el proceso de la economia
argentina abierta a los flujos financieros y comerciales externos con un sistema de caja de
conversion, que profundiza los movimientos pro-ciclicos de estos flujos. Como se describe en
el capitulo 4, se destacaron tres sub-ciclos economicos de la economia argentina que fueron
determinados por los capitales externos: un primer ciclo que abarca los afios 1991-1994 que
culmina con una crisis en 1995; un segundo ciclo entre 1996-1998 y un ciclo final que va desde
el segundo semestre de 1998 hasta la crisis final en 2001. Ademas, cabe destacar que, en estos
ciclos, la convertibilidad de la moneda estuvo inicialmente, respaldada por la entrada de
capitales externos, y luego de la crisis de 1995, se mantuvo en base al endeudamiento externo.
Este altimo, también determinado por las condiciones de los mercados financieros del centro

de la economia global.

Ello implicé una tendencia a enormes crisis de balanza de pagos y de todo el sistema
econdmico, donde la economia argentina tendria un pésimo crecimiento: un 2% entre 1991 y
2001. Pero con el agravante de un aumento significativo de la deuda externa, la pobreza,
destruccion de empresas y el elevado desempleo, crecientes en toda la década de 1990 hasta el
estallido de 2001. Sumado a una re-primarizacién del aparato productivo. En ese sentido, la
inestabilidad de la economia global que emergié con el inicio de la segunda globalizacion
financiera y el uso de esquemas cambiarios y programas de liberalizacion, demostraron, en este

caso, uno de los peores resultados alrededor del mundo.

El resultado de la otra caja de conversion analizada en este trabajo fue

significativamente distinto. Dado que se enmarcaba en un periodo histérico donde las
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condiciones externas del proceso de globalizacion financiera, a primera vista, parecen
similares, como lo ocurrido en los afios 1890-1914 —y principalmente durante los afios 1899 y
1914 de convertibilidad plena de la moneda—. Pero las similitudes y comparacion con dicho
periodo de la historia econémica argentina no serian las de la idealizacién de un periodo de
estabilidad y crecimiento sostenidos por los propulsores del régimen de convertibilidad de 1991
—quienes buscaban la emulacion de tal pasado dorado—, sino por el contrario, por las viejas
lecciones del estructuralismo latinoamericano. Es decir, una economia cuya dinamica y
estructura —pese a ser exitosas— estaban mas explicadas por factores externos, como los flujos
comerciales y financieros, que por politicas domésticas. Los motivos principales que explican
estas enormes diferencias se encontraron en los dos periodos de globalizacion financiera,
analizados en los capitulos 2 y 3, que, si bien pueden haber sido similares en cuanto a la
financiarizacion de la economia mundial y la influencia de los mercados de capitales globales,
no obstante, mostraron diferencias significativas y particularmente para el caso argentino de

finales del siglo XX.

En primer lugar, ya hacia la primera mitad del siglo XX, eran evidentes la tendencia al
deterioro de los TNIC para los paises periféricos, como lo sostuvieron Prebisch-Singer, que
como sostiene Astarita (2010) dicha teoria seria una parte fundamental para explicar la
tendencia a la depreciacion de largo plazo de la moneda de los paises periféricos y
subdesarrollados. En segundo lugar, como sostiene Ferrer (1976), durante la época del patrén
oro la estructura del comercio mundial se caracterizaba por una direccion vertical entre paises
industrializados y exportadores de materias primas, donde estos ultimos tenian porcion
considerable del comercio mundial, donde casos como el argentino —como se analizé en el
apartado 2.3y paises similares como Canada y Australia, se caracterizaron por espectaculares
tasas de crecimiento. Algo que, para la Argentina, contrastaria notoriamente con lo sucedido
después de 1930 y principalmente con la estructura de comercio internacional de posguerra
basada en una direccion horizontal entre paises industrializados. Otra diferencia sustancial, era
la existencia de un sistema monetario internacional basado en la regla del patrén oro
universalizado, donde para una economia periférica, lograr consolidar dicho sistema monetario
era un punto mas que necesario para ingresar al concierto de naciones de la economia global,
como también una oportunidad para reafirmar o construir de cero la soberania monetaria
(Flandreau, 2003). Contrariamente, a finales del siglo XX, solo pocos y muy pequefios paises
tenian esquemas cambiarios de patrén oro. Por Gltimo —y un tema no menor— fue la relacion

con Gran Bretafia, donde como se ha destacado, la Argentina ocupaba un lugar mas que
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privilegiado en las inversiones en infraestructura y financieras, antes y después de la caja de
conversién de 1890, permitiendo el desarrollo y crecimiento econdmico del pais, como
también, permitiendo lograr la convertibilidad de la moneda y crear una caja de conversion por
mas afios. Aungue como se ha destacado en el apartado 2.3, todo ello siempre estuvo
enmarcado por el accionar de estos factores econdmicos ajenos a la economia argentina, tal

como lo sostuvo Radl Prebisch (1991).

Por ello en la tabla n°5 se recapitula todas las notorias diferencias que existen entre
estos dos grandes periodos de la convertibilidad de la moneda argentina. Dado que, siguiendo
teorias y discursos de la ortodoxia econémica, en 1991 se volvié a un sistema monetario
enterrado por la historia y totalmente obsoleto, en otro contexto global sumamente adverso,
marcado por la anarquia monetaria a nivel internacional y con amplias tendencias a la
inestabilidad financiera. Donde la Argentina, junto a otros paises en desarrollo y
subdesarrollados, no tenian las mismas ventajas que en la globalizacion del patrén oro,
fundamentalmente el caso argentino que durante el siglo XX no pudo encontrar en el nuevo
hegemon dominante —Estados Unidos— la relacion econdmica internacional de mutuo beneficio
que habia con Gran Bretafia. Por ello, los aspectos negativos de una economia periférica abierta
y con caja de conversion, se vieron con notoria crudeza entre 1991-2001 sin ninguno de los

beneficios que tuvo su predecesora de inicios del siglo XX.
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Anexo
Graéficos

Gréafico n°1
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Gréfico n°2

Distribucion geografica de las inversiones britanicas en 1914
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Gréafico n°3

Saldo balanza comercial y entrada de inversiones y empresitos
sobre pagos de servicios de deuda (1881-1913)
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Grafico n°4

Evolucion de los régimenes cambiarios en el mundo (1982-1997)
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Gréafico n°6
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Gréaficon° 8

Evolucion del proceso de endeudamiento y fuga de capitales
1991-2001 en Argentina
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Grafico n°9
Evolucion del gasto publico y déficit fiscal desde la
Hiperinflacion a la devaluacion post Convertibilidad
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Gréafico n°10

Poblacion bajo la linea de pobreza
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Grafico n°11

Desempleo y salario real (1975-2002)
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Gréafico n°12

Rezservasinternacionalesv basemonetaria (1991-2001)
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Tablas

Tabla n°1
Evolucion de factores monetarios durante la Convertibilidad de 1899-1913
Nivel de
Base | Eesewzs;: ore ZZ Oferta precics Déficit fiscal
Afio Monetaria Conversién Monetaria @ % PBI
) 2 ®) (1886=100) ©
1900 296 0,0 481,6 182 0,6
1901 296 0,0 472,3 159 0,7
1902 296 0,0 498,0 175 3,2
1903 380 86,7 640,3 165 04
1904 407 114,2 760,5 169 0,4
1905 498 204,8 943,5 184 0,0
1906 526 233,1 972,1 195 0,2
1907 531 238,6 981,4 201 0,1
1908 581 287,6 1121,3 193 -0,1
1909 685 391,6 1390,0 210 2,5
1910 715 422,2 1580,2 227 3,0
1911 122 429,0 1634,5 226 3,1
1912 799 506,0 17447 231 1,6
1913 823 529,4 1673,4 232 15

Fuente: elaboracion propia en base a Della Paolera (2000).
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Tabla n°2
Flujos netos de capital hacia América Latina

) Flujos de capitales netos . )
Pais ] ] Flujos de capitales netos como %PBI
en miles de millones de

Us$

1977-81  1983-90 1990-91 1992-94 1977-81 1983-90 1990-91 1992-94

America

29,4 9,6 27,8 61,1 4,5% 1,3% 2,6% 5,0%
Latina
Argentina 1,9 14 1,1 10,6 2,0% 2,1% 0,6% 5,1%
Chile 2,6 15 2,3 3,1 12,7% 7,0% 7,3% 7,8%
México 8,2 0,8 16,3 25,2 5,1% 0,2% 6,3% 8,5%
Fuente: Devlin, Ffrench Davis, Griffith Jones (1995).
Tabla n°3:
Sector externo en millones de ddlares 1991- 2001
Afo  Exp. Imp. Comercial c.C C.Cap. Reservas
1991  11.978 7.619 4.359 -672 -5.391 -6.188
1992 12.399 13.795 -1.396 -5.488 8.960 3.274
1993  13.269 15.633 -2.364 -8.003 13.496 4.250
1994 16.023 20.162 -4.139 -10.981 13.783 682
1995 21.162 18.804 2.357 -5.104 7.700 -102
1996 24.043 22.283 1.760 -6.755 12.248 3.882
1997 26.431 28.554 -2.123 -12.116 17.706 3.273
1998 26.434 29.531 -3.097 -14.465 18.358 3.438
1999 23.309 24.103 -795 -11.910 13.772 1.201
2000 26.341 23.889 2.452 -8.955 8.731 -439
2001 26.543 19.158 7.385 -3.780 -5.442 -12.083

Fuente: elaboracién propia en base a datos de Fundacion Norte y Sur.
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Tabla n°4

Privatizaciones en América Latina en millones de ddlares (1990-1996)

Pais/ Region 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1990-96
Argentina 2130 1896 5312 4589 1441 1340 1033 17741
Brasil s/d 1564 2451 2621 1972 910 3752 13270
México 3580 10716 6799 2507 771 s/d s/d 24373
5876 16702 14886 10179 8929 4281 8351 69204

AméricalLatina

Fuete: Briones (1999).

Tabla n°5

Comparacion de las dos grandes convertibilidades de la moneda argentina

Caracteristicas

Convertibilidad 1899-1914

Convertibilidad 1991-2001

Contexto externo

Sistema monetario internacional

Tipo de flujos  econdémicos

predominantes

Contexto interno previo

Intereses sociales predominantes

Funcién

Moneda

Auge de la globalizacion financiera

Patrén-Oro

Elevadas exportaciones primarias por
altos TNIC. Elevadas importaciones
e inversiones extranjeras de largo
plazo claves en infraestructura y
financieras/especulativas de corto

plazo.

Crisis de 1890 y deflacion posterior.

Grandes terratenientes .

Evitar la sobrevaluacién cambiaria.

Determinada  mayormente  por
Modelo

Westfaliano de soberania monetaria.

factores externos.

Auge de la globalizacion financiera

No-sistema Monetario Internacional
Las exportaciones bajo menores
TNIC no compensan las altas
importaciones. Inversidn extranjera
corto

financieras  de plazo.

Dependencia de endeudamiento
externo. Cierta IED.

Crisis hiperinflacionaria de 1989-
1990.
Sector

financiero bancario,

acreedores  externos 'y  grupos

econoémicos locales.

Ancla inflacionaria y elemento clave
de una reestructuracion completa de

corte neoliberal de la economia

Determinada  mayormente  por

factores externos. Dolarizacién y

pérdida de soberania monetaria.

Fuente: elaboracion propia.
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