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ABSTRACT

El presente trabajo desarrolla las caracteristicas principales del Plan de Convertibilidad
instaurado en marzo de 1991. Se analizan las particularidades de la Caja de Conversion
del peso y sus diferencias con lo propuesto por la teoria monetaria y con la sancion de la
Ley 25.445 o Convertibilidad Ampliada. Se establecen distintos escenarios ante la
anunciada reestructuracion de la deuda externa e interna y los posibles beneficios ante
una dolarizacion y las consecuencias de una devaluacion de la divisa nacional.
Adicionalmente, se analizan diversas propuestas de reconocidos académicos sobre los
temas desarrollados, como la Desdolarizacion de Ricardo Haussman y el Default

Constructivo de Allan Meltzer.

This paper develops the main characteristics of the Convertibility Plan introduced in
March 1991. It analyzes the main peculiarities of the Currency Board and its differences
with the monetary theory and with what is known, since the sanction of the 25,445 Law,
as the Dollar-Euro Convertibility Basket. Different scenarios are established in face of
the announced internal and external debt swap and possible benefits from a dollarization
and the consequences of a currency devaluation. In addition, several proposals made by
important academics are analyzed, like the De-dollarization by Ricardo Haussman and
the Constructive Default by Allan Meltzer.
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INTRODUCCION

Durante décadas la Argentina aplico un programa de estabilizacion tras otro,
pero la inestabilidad economica terminé por convertirse en un hecho cotidiano. A
medida que los programas economicos fracasaban, un nuevo ministro de economia era
designado. El nuevo funcionario devaluaria sistematicamente la moneda nacional,
estableciendo nuevas formas de control. Algunos intentaron implementar controles
sobre el precio de los bienes; otros fueron selectivos, al preferir controlar el precio de
las carnes, el acero, los salarios, el tipo de cambio, los combustibles los créditos, etc. En
algin momento se intento lograr la meta de déficit cero a través del congelamiento y el
control de precios, mientras al mismo tiempo se llevaba a cabo una expansion monetaria
a una tasa anual del 90 por ciento. Esto derivo, primero en escasez y, luego en una
explosion de los precios. Todo parecia indicar que la politica ignoraba la importancia de
los precios en la asignacion de recursos.

La posicion dominante del Estado en la economia se logré al asumir un papel
importante en la produccion de algunos bienes y servicios en campos tan diversos como
la produccion petrolera, la distribucion de gas natural, telecomunicaciones,
petroquimica, reaseguradoras, transmision de electricidad de alta, media y baja tension,
mineria, transporte férreo de pasajeros y de cargas, produccion de acero, puertos, bancos
y la aviacion comercial. El Estado también monopolizaba actividades como la hotelera,
las estaciones de television y radio, aeropuertos, rutas y plantas nucleares.

De estas experiencias, la Argentina ha aprendido que el aumento de los poderes
del Estado, particularmente en los aspectos economicos, pueden actuar en detrimento de
las libertades individuales, como también ser el responsable del estancamiento
prolongado de la economia. En el siglo XIX, Juan Bautista Alberti sehalaba que un
Estado que solo sirve los intereses de unos pocos niega la libertad y el progreso social.

Aun cuando la explotacion economica de muchas actividades eran de monopolio
estatal, las empresas publicas exhibian cuantiosas pérdidas diarias. Se estima que para
cubrir el déficit operativo y las necesidades minimas de inversion de estas compaiiias, el
Estado debia transferir recursos a estos sectores por un monto proximo a los US$8
billones anualmente.

Como las importaciones y las exportaciones se encontraban reguladas, el
comercio internacional no era significativo. No habia flujo de inversiones externas ni

de capitales ya que la inversion y el mercado cambiario también estaban controlados por
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el Estado. Consecuentemente, la Argentina no tenia posibilidad alguna de obtener
créditos en el exterior.

Si bien el concepto de propiedad privada prevalecio, era considerado como una
concesion en vez de un derecho de los ciudadanos. El Estado jugé un papel primordial
en el proceso de localizacion de los recursos, bloqueando y distorsionado la informacion
transmitida a través de los precios. Un déficit fiscal que actuaba como la causa principal
del proceso inflacionario, el aislamiento del sistema econémico y comercial; la casi nula
movilidad de los capitales y los mercados cambiarios fueron cruciales para el nivel de
decadencia que se alcanzo en la década de 1980.

Los programas de estabilizacion, en vez de enfrentar los problemas
fundamentales que generaban estas distorsiones en la economia, intentaron distribuir los
bajos niveles de riqueza entre sectores de poder cada vez mas demandantes.

La unica alternativa que se planteaba a esta economia del reparto era a través de
la realizacion de profundos cambios estructurales. Estos requerian la reformulacion de
las reglas basicas del sistema econémico. La estructura economica del reparto impero
hasta 1989; periodo en el cual, el PBI descendié 7 por ciento y la inflacion llego a casi
5.000 por ciento. Esta inercia del proceso inflacionario significo que, entre marzo de
1989 y el mismo mes de 1990, el nivel de precios aumentara en un 20.260 por ciento.

La década de 1980 se caracterizO por los severos problemas macroeconémicos y
el estancamiento productivo, lo que actualmente se puede conocer como la década
perdida. Todos los sectores, sin excepcion, sufrieron las consecuencias de la crisis. La
Industria experiment6 un descenso del 2 por ciento anual, con disminuciones en todos
los segmentos manufactureros. En 1990, la industria produjo un 1,7 por ciento menos
comparado con 1970. Durante la década de 1980, se perdieron 400.000 empleos. La
agricultura y el sector energético también fueron afectados. La produccion de granos se
paralizo, al estar sujeta a los impuestos a la exportacion, y la cosecha 1988-1989 fue la
menor de toda la década. La produccion petrolera descendié permanentemente; y, a
pesar de cierta recuperacion a finales de la década de 1980, en 1989 permanecié en
niveles inferiores a los de comienzos de la década. La inversion era insuficiente, y en
algunos periodos se produjo una importante salida neta de capital.

En 1990, la inversion bruta representaba solo el 13 por ciento del PBI, un nivel
alarmante que amenazaba la sustentabilidad del sector productivo. Durante estos afios,
la Argentina constantemente perdié protagonismo en los mercados internacionales, en

1987 las exportaciones argentinas so6lo representaron el 0,27% del comercio mundial.
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En el primer capitulo se desarrollaran las nuevas politicas introducidas a partir
de marzo de 1991, que buscaron asegurar la estabilidad a través de diversos cambios
estructurales, tales como la Convertibilidad, la autonomia del Banco Central, la reforma
del Estado, etc. También se explicaran las caracteristicas de la actual Caja de
Conversion Argentina y las politicas que el Banco Central, dentro de este esquema
monetario, esta llevando a cabo desde el comienzo de la actual crisis economica.

Con la promulgacion de la Ley 25.445, el 22 de junio de este afio, se modifica el
actual régimen de Convertibilidad por otro que incorpora el euro en una proporcion
50/50 con la del dolar estadounidense. Se analizaran sus costos y beneficios y la
aplicacion del denominado Factor de Convergencia.

El tercer capitulo examinara, primero, las virtudes y consecuencias de la
dolarizacién de una economia; para, mas tarde desarrollar diversos escenarios para la
Argentina en el caso de adoptar, formal o informalmente, la divisa de los Estados
Unidos. Adicionalmente, se plantearan distintas situaciones que contemplen las
consecuencias de una salida del actual esquema de Caja de Conversion.

Finalmente, el ultimo capitulo versara sobre un tema recurrente para la
Argentina en poco mas de una década: la reestructuracion de su deuda externa e interna.
Aqui también se efectuaran diversos analisis sobre la base de determinados escenarios

€conomicos.



