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Resumen

Este articulo analiza la aplicacion en Argentina de la teoria del ajuste automatico
implementada, con variantes, pero sustentada en una misma concepcién teodrica; por
diferentes gobiernos a lo largo de las ultimas cinco décadas. El analisis se inscribe en un
debate epistemoldgico acerca de los fundamentos del enfoque marginalista y del método
individualista sobre los que se construye dicha teoria, poniendo de manifiesto sus
limitaciones para explicar procesos macroecondmicos caracterizados por desequilibrios
persistentes. Nos concentramos, particularmente, en los Ultimos tres afos de la década de
1990, periodo que culmind con el régimen de convertibilidad. En ese contexto, el gobierno
procuré sostener el tipo de cambio nominal mediante politicas orientadas a una deflacion
competitiva, bajo el supuesto de que el proceso de ajuste conduciria a la economia hacia
un punto de Equilibrio (E), donde los mercados son eficientes. Sin embargo, el proceso
derivé en una profunda recesién, un elevado nivel de desempleo y, finalmente, en el colapso
del régimen politico: punto H, en referencia al Helicptero, simbolo del abrupto final de un
gobierno que abandoné el poder en diciembre de 2001, dejando un desastre econémico y

social.
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Abstract

This article analyzes the application in Argentina of the theory of automatic market
adjustment, implemented in different forms but grounded in the same theoretical conception

by successive governments over the past five decades. The analysis is framed within an
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epistemological debate concerning the foundations of the marginalist approach and the
individualistic method of analysis upon which this theory is built, highlighting their limitations
in explaining macroeconomic processes characterized by persistent disequilibria. We focus
particularly on the final three years of the 1990s, a period that culminated in the collapse of
the Convertibility regime. In this context, the government sought to maintain the nominal
exchange rate through policies aimed at achieving competitive deflation, based on the
assumption that the adjustment process would lead the economy toward an Equilibrium point
(E), where markets would operate efficiently. However, the process resulted in a deep
recession, high unemployment, and ultimately the collapse of the political regime: point H,
referring to the Helicopter, a symbol of the abrupt end of a government that left office in

December 2001, leaving behind economic and social devastation.

Keywords: Automatic adjustment, (dis)equilibrium, recession.

Introduccién

La economia es una ciencia social cuyas hipoétesis --sesgadas por un paradigma
histérico, ideologico y politico-- son aplicables en determinadas circunstancias y, no
universalmente validas. Tal vez tengamos que pedir disculpas a los jévenes que se deciden
por el tedioso camino de estudiar “economia”, quienes entusiastamente inician su formacion
creyendo que van a aplicar y replicar métodos univocos capaces de garantizar resultados
inapelables. Es lamentable tener que informarles que no es asi; las recetas magicas de
ajuste fiscal, de desregulacion absoluta, de apertura indiscriminada, etc., recomendadas por
la visién tedrica dominante puede fallar; es mas, en el caso de la economia argentina han
fallado de manera recurrente. Un ejemplo emblematico, de esta anomalia, es la crisis de
2001; la caida de la convertibilidad ocurrié luego de hacer “todo bien” segin lo que se
aprende en los mas prestigiosos centros académicos. Con el objeto de marcar esta
contradicciéon entre teoria y realidad, en este articulo, utilizaremos un modelo simple de
demanda agregada en economia abierta, con tipo de cambio fijo, para analizar el ajuste
automatico de mercado aplicado durante la convertibilidad, en especial en su etapa final
luego de comenzada la recesion a fines de 1998. Al final referiremos a las salidas de las
crisis, histéricamente viciadas por la problematica cambiaria para concluir sobre el fracaso
del ajuste automatico y la necesidad de otras teorias para entender el funcionamiento de la

economia argentina.

1) Hipotesis y contrapunto epistemoldgico
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La hipétesis central de este trabajo es: la aplicacion de politicas de ajuste automatico
y/o estructural,! generan un costo recesivo demasiado alto, que no se compensa con el
crecimiento sostenido.

Mas aun, sostendremos que los ajustes estructurales implementados, etiquetados de
politica anti-inflacionaria, han fracasado (mas temprano o mas tarde) y s6lo han generado
desindustrializacion, recesion y mas pobreza.

Una explicacion de por qué se acude sistematicamente a politicas que han fracasado,
se entiende en el sustento epistemoldgico que conduce a la construccién y aplicacion de
teorias equivocadas. En este marco, creemos indispensable marcar la base filosofica que
sostiene el ajuste automatico de mercado contraponiéndolo a teorias basadas en el holismo
metodoldgico?, que se presentan como mas aptas, al menos para explicar las crisis. Para
ello, es necesario preguntarnos: ¢Qué variables elegimos y desde qué ideologia las
relacionamos? A tal fin, diferentes vertientes constituyen el armazén teérico sobre los cuales
se procesan las hipotesis y se llegan a determinadas conclusiones. Desde esta perspectiva,
no solo es necesario considerar la tradicién neoclasica monetarista basada en el positivismo
y el falsacionismo (Friedman 1966, Blaug 1985)3; sino también la dinAmica econémica y la
historicidad de los hechos (Meller 1978, Dobb 1974, Roll 1987),* cuestionando los 6ptimos

formalmente inapelables, ya que el “equilibrio 6ptimo™ se sostiene en hipotesis que, tal como

1 Ajuste estructural refiere a las medidas del Consenso de Washington tal como lo planted
Williamson (1990) y que se transformaron en recetas adoptas por las instituciones globales.
Ajuste automético refiere a la flexibilidad absoluta de precios y salarios en un modelo donde
todas las variables ajustan sin intervencién de la politica de econémica. La Unica politica admitida
es la desregulacién y todas las medidas que defiendan los funcionamientos libres de los
mercados. El ajuste automatico esta claramente en sintonia con el ajuste estructural.

2 Referimos al holismo metodolégico contrapuesto al individualismo metodol6gico de la tradicion
marginalista. Entre otros trabajos que abordan esta tematica ver Borrello (2006).

3 La economia main stream a partir de Friedman (1953) se vale del positivismo como la
caracterizacion de la realidad (“la verdad”) mediante el contraste de hipétesis; ademas incorpora
el falsacionismo (Popper, 1962), es decir que toda teoria es verdadera mientras no pueda ser
refutada por lo que primero se formula la teoria independientemente de la realidad y luego se la
valida. Con esta légica, los supuestos (hipétesis auxiliares) sobre el comportamiento de los
agentes son irrelevantes siempre que nos lleven a predicciones correctas. En otras palabras,
desde esta visién, la economia puede valerse de supuestos falsos para llegar a conclusiones
verdaderas; lo que justifica, por ejemplo, los supuestos irreales del modelo de competencia
perfecta o del modelo de expectativas racionales.

4 En ciencias sociales es valido plantear métodos basados en la deduccion légica, mas alla de la
validacion de hipotesis donde las teorias son aplicables y no necesariamente refutables. Por otro
lado, los supuestos de los modelos que ayudan a una conexion légica de los argumentos, tienen
como objetivo simplificar el analisis, de ahi el “ceteris paribus” que se enuncia al relacionar
variables, pero cuando el supuesto o la hipotesis utilizada esta totalmente desconectada de la
realidad, los resultados, si bien verdaderos, no son solidos y por tanto cuestionables.

5 Los modelos neoclasicos y monetaristas se basan en hipotesis a-histéricas, a-sociales, a-
politicas. En tal sentido sus predicciones fallan cuando se cambian los escenarios. Por ejemplo,
el analisis neoclasico siempre debiera dar el mismo resultado (constante universal en los
términos de Meller, 1978), por lo que el sistema de precios basado en la libre competencia
debiera generar el mejor resultado posible (el equilibrio) en cualquier pais y en cualquier
momento histérico. En este articulo mostramos que, al menos, en la crisis de 2001, el modelo de
ajuste automatico no funciond.
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lo plantea la Teoria General de Keynes (1936): “...sus ensefianzas engafian y son
desastrosas si intentamos aplicarlas a los hechos reales” (p. 23).

Mas aun, la considerada “Economia Cientifica Neoclasica” ¢ se basa en presumidas
técnicas desposeidas de ideologia por mas que las conclusiones se deriven de hipétesis
iniciales que dependen de cierto sesgo ideold6gico’. Aqui, en contrario, plantearemos
nuestros argumentos reconociendo que todas las teorias cuentan, de alguna forma, con
mayor o menor implicacion del sujeto respecto del objeto estudiado, motivo por el cual las
politicas econdmicas, que surgen de las mentes formateadas de los economistas, resultan
imposibles de desideologizar. Tal como plantea Keynes (1936): “Los hombres practicos que
se creen exentos de cualquier influencia intelectual, son generalmente esclavos de algun
economista difunto” (p. 337).

Podriamos, entonces, plantear una divergencia entre quienes asimilan la economia a
una cuasi ciencia dura versus quienes la relativizan como una ciencia social, lo cual genera
un debate muy intenso respecto de la politica econémica que aplican los Estados. Si
aceptamos la diversidad de enfoques, las ideas asociadas a teorias se van relacionando
con los hechos a medida que las crisis van impidiendo explicar los eventos histéricos. En
particular, cuando las crisis reales son muy agudas y estructurales (por ejemplo: la crisis de
la década de 1870, la de 1930; la del 2008; o la de 2001 en Argentina) las teorias ortodoxas
también entran en crisis. Luego, el analisis econdmico de las sociedades recorre dos
caminos paralelos por un lado el camino de la historia y sus crisis y por el otro el camino de
las teorias y sus metodologias. Ambos caminos confluyen en la ideologia, o como lo sefiala
Dobb (1974) en la forma de ver el mundo que se impone socialmente; y también, en los
tiempos que corren podriamos agregar la forma de ver el mundo que se impone
comunicacionalmente. Este argumento lo vemos en la figura 1 donde se resume el circuito
metodologico / ideoldgico que debiera tenerse en cuenta a la hora de plantear las hipétesis,
lo cual hecha por tierra las pretensiones de neutralidad de los economistas; en realidad de
los economistas que se auto-perciben neutrales (y, también, los que con honestidad
intelectual admiten que no lo son), y que fueron adoctrinados por alguna escuela de

pensamiento.

6 La economia del célculo infinitesimal de los marginalistas y el principio de la utilidad marginal
decreciente nace con los neoclasicos de la década de 1870, cuyos fundadores son: el inglés
Stanley Jevons (1835-1882), el francés Leon Walrras (1834-1910) y el austriaco Carl Menger
(1840-1921); y se concreta con la segunda generacién encabezada por el britanico Alfred
Marshall (1842-1924). Asimismo, la filosofia del ajuste automatico (revisada en este articulo) se
acerca a la escuela austriaca de Menger y sus discipulos, Eugen Béhm-Bawerk (1851-1914) y
Friedrich von Wieser (1851-1926) quienes basan sus estudios de la sociedad y el crecimiento
econdmico en la propiedad privada, libertad absoluta de empresa y de mercado.

7 Dobb (1974), plantea la imposibilidad de escindir la ideologia del argumento econémico; lo que
implica también la imposibilidad de separar la politica econémica del célculo que se realice para
la asignacion eficiente de recursos. Dicho de otra manera, Dobb desecha la tesis de Friedman
(Ibid.) que diferencia entre economia positiva y normativa.
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Figura 1: Debate sobre las teorias econémicas
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Entonces, cada lente teérico surge de circunstancias diversas, por lo general aplicable
a alguna situacion que es menester resolver mediante el uso de la politica. En particular,
cuando se analizan los ajustes de mercado, la teoria ortodoxa no puede explicar, entre otras,
la crisis de 2001 en Argentina que se produce luego de una recesion de 13 trimestres
consecutivos.

En general, las crisis recesivas devienen a la postre de una importante depreciacion
de la moneda local ya que el efecto ingreso es empobrecedor y la competitividad precio no
mejora lo suficiente. Asimismo, cuando los gobiernos tratan de evitar la devaluacion
utilizando reservas del banco central, el faltante de divisas termina en un forzado salto
cambiario, y en esos periodos la incertidumbre genera pénico colectivo de la clase media
que se dolariza; lo cual, a su vez, es aprovechado por parte de grandes operadores que
arbitran entre diferentes instrumentos financieros.

La salida de estas crisis, segun la filosofia del ajuste automatico es la adoptada por el
Consenso de Washington y la del Fondo Monetario Internacional (FMI) que valiéndose de
su rol de prestamista de Ultima instancia recomienda (o impone): ajuste fiscal y monetario®
y por tanto ajuste de demanda agregada, generando recesion.® En el caso argentino, con la

particularidad de aceptar, durante los afios 1990, un sistema de tipo de cambio fijo.

8 Desde este enfoque, el banco central solo puede emitir si hay respaldo en reservas de divisas,
es decir sélo justifica pasivo monetario si el activo de su balance lo respalda; por tal motivo es
recomendable la acumulacién de reservas considerando que la emisién no respaldada es
inflacionaria. Asimismo, desde esta visidon se recomienda liberar el tipo de cambio, aunque
sabiendo que, en el caso de las crisis argentinas, esta opcion puede generar panico financiero.

9 Cabe aclarar que la convertibilidad monetaria, si bien se aleja de la l6gica de ajuste y flexibilidad,
era la piedra angular de la victoria contra los procesos inflacionarios de los 20 afios que
precedieron a su implementacion en abril de 1991.

ab
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2) El tipo de cambio

El sintoma de estas crisis recesivas, de alguna u otra forma, esta asociado a las
variaciones del tipo de cambio, lo cual constituye una problematica recurrente en, por lo
menos el tltimo medio siglo de la historia argentina.l° Es indudable, que el tipo de cambio
juega un rol determinante tal como lo plantean los trabajos clasicos de Diaz-Alejandro
(1963); Braun y Joy (1968) y Krugman y Taylor (1978) sobre los efectos distributivos y
contractivos.'! El problema central es que los movimientos cambiarios o devaluaciones se
traducen en movimientos de precios y crisis inflacionarias que pueden ser mas o menos
significativas dependiendo de los contextos macroeconémicos.? Diamand (1973) identifica
dos tipos de devaluaciones: 1) Devaluacion como decision del gobierno, correctora de
precios relativos donde el objetivo es anular los efectos de la inflacién anterior, lo que
significa que primero hubo inflacién y luego el gobierno decide devaluar para recuperar el
nivel relativo de precios “habitual” (cerrar el espiral);!® 2) Devaluacion forzada donde el
gobierno esta obligado a devaluar; no decide ya que el banco central pierde el control por el
inminente agotamiento de reservas.'#

El punto crucial para Diamand (1973) es que la inestabilidad macroeconémica es
consecuencia de una estructura productiva desequilibrada; donde las capacidades de
generar divisas son insuficientes dados los bajos niveles de productividad relativa de la
industria. Al mantener bajo el tipo de cambio por una apreciacion artificial como suele ocurrir

en varias etapas de la economia argentina, la industria va perdiendo competitividad; hasta

10 En Médici (2017) se compila una serie de textos que abordan la problemética cambiaria desde
las dimensiones principales para la economia argentina.

11 Por otro lado, vale reconocer que estos autores no aprobaban de manera contundente utilizar
el tipo de cambio como instrumento de politica para el desarrollo. Pero, por otro lado, la
experiencia de industrializacién de los paises del sudeste asiatico se valié de un tipo de cambio
real alto y estable, lo que implica el impacto positivo de las politicas cambiarias sobre el
desarrollo. Una multiplicidad de trabajos demuestra y cuantifica el éxito en el crecimiento
industrial del sudeste asiatico por medio de politicas industriales activas y manteniendo estable
un tipo de cambio competitivo. Ver, por ejemplo, Arceo (2011).

12 En general el pass through, definido como el pasaje del aumento del tipo de cambio (precio
del ddlar) al aumento de precios, es bastante significativo, aunque existen periodos donde se
produce un desfasaje importante entre ambas variables, lo que da lugar a una variacion
importante del tipo de cambio real. Por ejemplo, en 2002 (tomando diciembre contra enero), el
IPC (indice de precios al consumidor) se incrementa en un 37% Yy el tipo de cambio se deprecié
casi un 250%. Esto implica un fenomenal ajuste del tipo de cambio real. Al mismo tiempo, implica
una pérdida importante del poder adquisitivo, teniendo en cuenta que el crecimiento del indice
de salarios fue para dicho periodo de, a penas, casi 8%.

13 Un ejemplo de este tipo de devaluacion es la ocurrida en diciembre de 2023 en Argentina; si
bien podria discutirse la necesidad de una correccion cambiaria dada la escasez de divisas, la
excesiva magnitud del salto cambiario de casi 120% en esa instancia supero la apreciacion
precedente por las altas tasas de inflacion mensuales que se aceleraron desde mediados 2022
y durante 2023.

14 Este proceso devaluatorio se ve reforzado por las expectativas de devaluacion y es indetenible
con las condiciones dadas de la economia argentina. Tal como plantea Diamand (1973) “aun
suponiendo disciplina fiscal y sector asalariado disciplinado que no pide incrementos salariales,
el presupuesto quedaria desequilibrado ante la primera crisis de balanza de pagos, a raiz de la
inflacién cambiaria” (p.86).
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que el nivel de ingreso se hace insostenible por el déficit de cuenta corriente, y deviene un
proceso de correccidon hacia arriba del tipo de cambio y/o devaluacion.

La ortodoxia argentina, durante la década de 1990, acepta el rol clave del tipo de
cambio como ancla inflacionaria, a tal punto que sus recetas para estabilizar la economia se
orientaban a la desregulacion y liberalizacion de precios, aunque manteniendo fijo el tipo de
cambio; lo cual, como ya sabemos, se logré por medio de la convertibilidad entre base
monetaria y activos de reserva del banco central.'® Si el objetivo era ganar competitividad la
Unica forma de lograrlo era via deflacién y/o recesion.

Por otro lado, el modelo ajustaria automaticamente tanto por el lado de la balanza de
pagos ya que el déficit de cuenta corriente se solventaria Unicamente con entrada de
capitales e inversidn extranjera directa, como por el lado fiscal que sélo permitiria financiar
déficit via deuda, al estar vedada la emision por la regla de convertibilidad.

2.1 El modelo: Ajuste automatico con insuficiencia de divisas.

Para analizar la economia argentina planteamos un modelo de ajuste automatico con
insuficiencia de divisas, tipo de cambio fijo, libre movilidad de capitales financieros, y alto
desempleo; tal como ocurri6 en la etapa final de la convertibilidad: la crisis de 2001, caso
que puede ser extrapolable, con algunas diferencias (no tan significativas), a otras crisis
como la del 2018-19 o la del 2024 en adelante?®.

2.1.1 Herramientas de analisis

15 Para el FMI (citado mas arriba) la emision con respaldo y el crédito externo (deuda externa)
no genera inflacion. En realidad, la disponibilidad de divisas permitiria aumentar la liquidez vy el
crédito interno generando reactivacién sin provocar inflacién cambiaria. Es interesante sefialar
que la convertibilidad implica un paso previo a la dolarizacion, sobre lo cual se especulaba hacia
fines de la década de 1990, luego de que la posicion del sector externo empezaba a debilitarse.
16 Esta extrapolacién requiere considerar que la convertibilidad implica, tanto juridicamente como
de facto, el anclaje nominal del délar, mientras que en los periodos de ajuste subsiguientes (v.g.
los ajustes a partir de 2016) no existe dicha limitacion, lo cual impacta mas que nada en las
expectativas de devaluacién. Sin embargo, la I6gica del ajuste automético de mercado, tiene el
mismo sentido en los diferentes periodos. Obviamente, el hecho de no anclar, por ley, las
expectativas cambiarias, modifica el escenario macroeconémico tornandolo mas inestable. En
tal sentido, si la politica de ajuste automatico se aplica en un contexto menos estable, se
esperaria un resultado similar en un plazo relativamente menor. Asimismo, podrian discutirse
diferencias respecto del resultado fiscal o del ancla salarial aplicados con diferente intensidad
por diferentes gobiernos. Mas alla de estas cuestiones, el rumbo econdmico (o plan si es que
cabe el término) tiene la misma filosofia orientativa de ajuste tendiente a buscar el equilibrio
fiscal; por otro lado, el resultado externo de cuenta corriente se somete durante la convertibilidad
al ajuste automético del balance de pagos, cosa que posteriormente es dificil sostener por la
restriccion financiera que impide el acceso al mercado internacional (aunque debemos resaltar
la vuelta al Fondo Mondo Monetario Internacional, por ejemplo en 2018 y 2025); pero se repite
la l6gica de tipo de cambio planchado que perjudica la competitividad industrial. Estas aristas de
investigacion exceden lo tratado en este articulo, por lo que las continuaremos en el futuro.
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Vamos a utilizar herramientas sencillas, que se presentan detalladamente en algunos
manuales de macroeconomia para describir el proceso de ajuste automatico.'’

Dichas herramientas consisten en la demanda agregada obtenida a partir de los
equilibrios de los mercados de bienes y monetarios que implica una relacion inversa entre
el indice de precios (P) e ingresos o producto (Y); asi como una funcién de oferta agregada
derivada a partir del mercado de trabajo y del nivel de empleo. En economia abierta
sabemos, ademas, que la demanda agregada (DA) varia en respuesta al tipo de cambio real
R (R=e/P); donde e es el tipo de cambio nominal. Ambos impactan sobre R de manera
inversa. En el grafico 1 se observa que, ante un descenso de P, Y debe ser necesariamente
mayor ya que ademas del efecto saldos monetarios reales, las exportaciones netas
aumentan debido al efecto “mayor competitividad” por una suba del tipo de cambio real.
Contrariamente un aumento de P implica una apreciacion real o caida del tipo de cambio
real (atraso cambiario), lo que significa “menor competitividad”; en este caso las
importaciones estan relacionadas con la produccién interna o ingreso: a mayor nivel de
produccién doméstica, mayor sera el volumen de importaciones, lo que implica una alta
elasticidad ingreso de las importaciones'®, mientras que por su parte las exportaciones son

muy poco (o nada) elasticas respecto del ingreso, Y.

Gréfico 1. La funcién de demanda agregada en economia abierta

Y

Si tanto las exportaciones como las importaciones dependen del tipo de cambio real
significa que estas dos variables dependen de los precios. Podemos suponer, entonces, que
para cada nivel de ingreso existe un nivel de tipo de cambio real que salda la cuenta corriente
(curva XN=0 en el gréfico 2). Si el precio no es el que permite igualar XN a cero, estamos

en una posicion por fuera de la funcién XN=0, déficit o superavit.

17 El ajuste automatico refiere a la mecanica de ajuste de mercado en un escenario de precios
perfectamente flexibles, una didactica lectura de como funciona el mecanismo en economia
abierta lo encontramos en el manual de Dornbush et al (2009), capitulo 20, en especial pp. 507-
520. En nuestro caso hemos retomado la conceptualizacién hecha en Naclerio et al. (2007).

18 Suponemos al indice de precios internacionales igual a cero, ya que la evolucién de dicho
indice modifica el tipo de cambio real.

19 Varios autores han escrito sobre la ley Thirwall (1979) y sus efectos en paises en desarrollo,
por ejemplo, Wainer (2018).



Divulgatio. Perfiles académicos de posgrado, Vol. 10, Namero 30, 2026, 82-103
10.48160/25913530di30.677

Grafico 2. La funcion XN = 0.

P

Silos precios son altos con respecto a la curva XN=0, es decir si estamos en un punto
como el B en el gréfico 2, los productos nacionales son demasiado caros para el resto del
mundo y, por lo tanto, no se esta exportando lo suficiente. Simétricamente, ello significa que
se compra demasiado al resto del mundo porque los precios de los productos importados
son baratos respecto de los nacionales. Ergo, en un punto como el B, estamos en una
situacion de déficit comercial (B es un punto de alto ingreso y déficit comercial). Entonces,
cuando tenemos alto ingreso; es decir bajo desempleo y alto uso de capacidad instalada;
aumenta la propensién al déficit externo, o faltante de divisas. Contrariamente, en un punto
como B, los precios internos deben bajar para que aumenten las exportaciones y disminuyan
las importaciones (aumentan las exportaciones netas). Es decir, P debe bajar para que suba
el tipo de cambio real R y, de esta manera, se hagan mas baratos los productos nacionales,
logrando corregir el déficit externo existente en B. Otra forma de corregir el desequilibrio en
B es con una recesion que contrae las importaciones, las cuales bajan al ser elasticas
respecto del ingreso; mientras que las exportaciones no caen porque éstas dependen del
ingreso del resto del mundo (no del ingreso nacional).

Si los precios son bajos con relacion a la curva XN=0 como en el punto A, los productos
nacionales son mas baratos para los compradores del resto del mundo y, por lo tanto, las
exportaciones netas aumentan, y dado que los productos importados respecto a los
nacionales son demasiado caros, las importaciones caen. En consecuencia, en un punto
como A, estamos en una situacion de superavit comercial. Notese que en A el ingreso es
demasiado bajo por lo que las potenciales presiones al alza de Y inducirian un aumento de
las importaciones. Por otro lado, este desequilibrio puede resolverse por la via de una caida
en el tipo de cambio real, o por un aumento de los precios internos perdiendo competitividad.

En el grafico 3 puede verse el efecto de una pérdida de valor de la moneda local
(depreciacién o devaluacién). Debe notarse que una devaluacion nominal o aumento del
tipo de cambio nominal e puede verse contrarrestada por el aumento de los precios
domeésticos. Esto significaria que, en términos reales, la devaluaciéon no produce efecto
alguno sobre la competitividad real. Para suponer los desplazamientos ocurridos en el

grafico 3, debemos suponer que cambia e y que los precios no cambian o que e cambia en
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una cuantia diferente a P de modo que, si e/P aumenta, entonces se verifica una
depreciacion real mientras que, si e/P cae, entonces se verifica una apreciacion real.
Asimismo, para indicar desplazamientos, dado que P es uno de los argumentos explicados,
se debe suponer a e como una de las variables exdgenas, la cual al modificarse explica
cambios de funcién. O sea, los cambios en P explican desplazamientos a lo largo de la

funcién XN=0 mientras que los cambios de e y P* indican que la funcién XN=0 se desplaza.

Gréfico 3. Desplazamientos de la funcién XN = 0.

P

XN* =0

XN =0

Y

El desplazamiento a la derecha de la funcion XN=0 puede deberse a una devaluacién
o depreciacion del tipo de cambio?®. Como resultado, los bienes foraneos se tornan mas
costosos, con lo cual las importaciones se reducen y las exportaciones se vuelven mas
competitivas, por lo que XN=0 se desplaza a XN’=0. En el caso contrario, una caida del tipo

de cambio nominal reduce la competitividad externa y la funcién se desplaza a XN”’=0%L.

2.1.2 Oferta y Demanda agregada en una economia abierta con ajuste automatico

Si los empresarios ajustan instantdneamente los precios en respuesta a subas de
salarios nominales (W), manteniendo constante el salario real (W/P), la funcion de oferta
agregada (OA) sera vertical (grafico 4), lo que representa un nivel de producto de pleno
empleo o curva de OA clasica. Notese que para la OA tipica de pendiente positiva, una suba
de precios implica que aumenta el nivel de produccion, al menos en el corto plazo; lo que es
posible con desempleo. La suba de precios se lee, en realidad, como una caida del salario
real (el aumento de P implica que cae W/P); luego, como los costos son menores, los

empresarios pueden aumentar la oferta obteniendo mayores beneficios. En otras palabras,

20 Esto seria considerar el efecto expansivo de la devaluacion (cosa poco o nada aplicable a la
historia argentina). En realidad, las devaluaciones en la historia argentina tienen un impacto
recesivo. Es decir, prevalece el efecto pérdida de ingresos.

21 Un razonamiento similar puede hacerse con respecto a los precios internacionales P*. Un
aumento de los precios internacionales reduce las importaciones y aumenta las exportaciones
de los bienes domésticos que compiten con los bienes externos, por lo que la funcion se desplaza
a XN'=0. Inversamente, una caida de P*, desplaza la funciébn de exportaciones netas a la
izquierda a XN"’=0.
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la oferta tiene pendiente positiva mientras los empresarios perciban a la suba de precios y
al aumento de la producciébn como mejora de su ecuacidn costo-beneficio. Pero, una vez
que la produccion alcanza su nivel de pleno empleo, aumentan UGnicamente los precios. En
el grafico 4, mostramos el equilibrio global en el punto E, interseccion entre la oferta, la
demanda agregada y el equilibrio de cuenta corriente XN=0; donde no hay escasez de
divisas y el nivel de ingreso o produccion Ye es el nivel de producto de pleno empleo. Al
mismo tiempo, como no hay desequilibrio en ninguno de los mercados, entonces no existiran

presiones inflacionarias ni deflacionarias.

Grafico 4. Equilibrio oferta-demanda y sector externo.
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En suma, el punto E refleja el equilibrio macroeconémico en una economia abierta
donde intervienen los mercados de bienes, dinero y trabajo. Aun mas, dado que el punto E
se alcanza cuando todos los mercados funcionan en equilibrio, es un punto que podriamos
calificar como el “paraiso” para el enfoque de ajuste automatico de mercado.

En rigor de verdad, dicha situacion de equilibrio general es muy dificil (por no decir
imposible) de alcanzar en el mundo real. No obstante, el hecho de saber donde debiera
situarse idealmente, nos da la posibilidad de analizar los puntos de desequilibrio, y dados
los supuestos que se utilicen, entender hacia donde se direccionara la economia segun las
fuerzas que operen sobre las diferentes variables.

La filosofia politica detras de la secuencia de ajuste automatico, tal como lo visto mas
arriba cosiste en “dejar actuar a las fuerzas del mercado” lo que implica que cualquier
intervencion politica como -por ejemplo, el uso de la politica monetaria o devaluaciones para
remediar el desempleo-, redundard en mas desempleo y recesion por causa de la
macroeconomia desordenada que genera distorsion de precios relativos e inflacion. Al
intensificarse la inflacién, el sistema econdmico deviene mas inestable y menos previsible,
resultando en menores tasas de: inversion, empleo y produccion. Por lo tanto, para no
empeorar aun mas las cosas, los economistas defensores del ajuste automético sostienen
que la mejor estrategia es dejar operar al mercado auto-equilibrador, lo que conduce al mejor
resultado posible; volviendo a nuestro ejemplo concreto nos conducira al final del camino al

punto E del grafico 4. Sin embargo, la realidad nos indica que dicho ajuste puede ser
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prolongado y penoso, no llegando a concretarse jamas tal como ocurrié a la postre del Gltimo

tramo de la convertibilidad en Argentina y su abrupto final.

2.1.3 La realidad: Desequilibrios y ajustes OA-DA con desempleo y déficit externo

El gréfico 4 puede ser perfecto en términos del funcionamiento macroeconémico y
muestra un punto calculable a partir de un sistema de ecuaciones. Por cierto, diferentes
métodos de calculo permiten una estimacion precisa de cuanto es el nivel de producto en el
punto E. Ahora bien, mas alld de que, en los hechos, los equilibrios simultaneos son
imposibles, podemos aplicar este esquema a situaciones de equilibrio / desequilibrio
entendiendo las dinamicas y las estabilidades sistémicas y no los puntos estaticos o muertos
que siempre nos indican los equilibrios.

Para analizar los desequilibrios y las politicas que pueden corregirlos, debemos
considerar que, al igualar la oferta y la demanda agregadas, los ajustes que suceden ante
perturbaciones en los niveles de ingreso y gasto, dependen del régimen cambiario vigente.
Podemos, en este sentido, remarcar dos cosas que efectivamente pasaron en la historia
argentina entre el 1/04/1991 y el 20/12/2001: 1) imperd, por ley,?? un sistema de tipo de
cambio fijo, en su variante mas rigida ‘caja de conversién’ 2) hubo una importante tasa de
desempleo, superando los dos digitos durante casi todo el periodo, inclusive en la etapa que
la economia creci6 (1991-1998); la tasa de desempleo se potencia con la recesion del final
de la convertibilidad.

Recordemos que, en un sistema de tipo de cambio fijo, el banco central se compromete
a mantener fijo el precio de la divisa de referencia (el dolar), por lo que se fija un precio para
el dolar y, cada vez que existe un exceso de demanda de ddlares, o sea un déficit global en
el balance cambiario, el banco central utiliza sus reservas, vendiendo los doélares que el
mercado le demanda. Simétricamente, cada vez que existe un exceso de oferta de dolares,
0 sea un superavit global de divisas, el banco central crea medios de pagos adicionales,
tales como pesos o bonos, para comprar el excedente de ddlares resultante.

Es decir, el banco central (des)acumula o pierde reservas dada la restriccion auto-
impuesta para garantizar la estabilidad del tipo de cambio nominal, de lo cual se desprende
gue la emision esta univocamente ligada a la oferta y demanda de divisas en el mercado
cambiario. O sea, que el vinculo, entre régimen de tipo de cambio fijo y politica monetaria,
depende de los saldos de la balanza de pagos. Por consiguiente, si el banco central compra

con emision monetaria el exceso de oferta de divisas, habra inyeccién monetaria, mientras

22 Ley de Convertibilidad del Austral, ley N°23.928, sancionada el 27/3/1991. Durante la
convertibilidad de los afios 1990 se adopta el sistema de tipo cambio fijo tipificado como currency
board o “caja de conversién”, lo que significa mantener la paridad entre la base monetaria y los
activos de reservas internacionales de oro y divisas acumulados en el banco central.
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gue si vende reservas para cubrir el exceso de demanda de divisas habra ajuste monetario.
Es decir, la politica monetaria pasa a ser endbégena, pasa a depender de la entrada de
capitales, o dicho de otra forma si en el mercado cambiario sobran délares se acumulan
activos de reservas y aumenta la oferta monetaria y consecuentemente el crédito doméstico
(baja la tasa de interés); contrariamente si los délares son escasos se pierden reservas de
divisas y cae la oferta monetaria y se contrae el crédito doméstico (sube la tasa de interés)?3,
cae la produccion y cae el consumo.

Asi las cosas, en una situacion de desempleo y déficit de cuenta corriente imperante
durante la convertibilidad, es interesante analizar de qué forma operaron los ajustes y hasta
qué punto se logré ajustar a las diferentes variables, en concreto ¢ cuales son los efectos
gue operaron en el sistema econdmico y hacia donde se movieron las variables? Este ajuste
debiera analizarse teniendo en cuenta que durante dicha etapa se propuso mantener la
paridad peso /délar fuese cual fuese el contexto macroecondmico local e internacional
prevaleciente, a tal punto que la situacién acuciante, por el faltante de divisas, se mantuvo
a rajatabla sobre la creencia de que se suscitaria un ajuste automatico que reconduciria la
economia al equilibrio. Una justificacion de esta sorprendente decisiéon pasiva, de los
hacedores de politica econdmica de entonces, se remite al fundamentalismo tedrico, que
pone de relieve la especificidad de las ciencias sociales, tal como lo hemos explicado mas
arriba. El gobierno de entonces fue preso de su propia trampa ideol6gica que daba sustento
al sistema de convertibilidad. En efecto, luego de mas de tres afios de recesién (septiembre
1998 - enero 2002) y de los eventos politicos de diciembre 2001, el gobierno no abandoné
su teoria, pero no tuvo otra opcion que abandonar el poder; con el cambio de gobierno,
anticipadamente segun el mandato constitucional; se abandoné también el régimen
convertible lo qué termind siendo una salida con devaluacion. ¢ Cémo llegamos a tal crisis?
Principalmente debido a la intransigencia tedrica - ideoldgica, que condujo a los gobiernos
de los afios 1990, a no apartarse siquiera un apice de la filosofia del ajuste automatico. Estos
dos gobiernos (Menem y de la Raa) siguieron la prerrogativa de que la “moneda nacional’
debe ser convertible en moneda fuerte (délar), o inclusive eliminada (dolarizacion). Estos
gobiernos discursivamente se aferraron a la “libertad” de mercados y la libre circulacién de
capitales para generar las condiciones de competencia y crecimiento. El epilogo de estas

politicas tuvo lugar junto a la peor crisis econdmica de la historia argentina (2001-2002).

23 Este proceso es congruente con el hecho que el banco central es absolutamente pasivo y esta
abstraido de aplicar politica monetaria, solo administra los sobrantes o faltantes de divisas. Un
caso hipotético de “dolarizacion” (eliminacién del peso), seria similar a la convertibilidad. Sé6lo
que el banco central no tendria el pasivo “circulante”, con lo que su balance no tendria sentido.
Desapareceria la funcién constitucional del banco central de emitir la moneda nacional. La falta
de moneda trajo problemas serios en el funcionamiento de la economia, lo que lleva a diferentes
administraciones provinciales a emitir bonos. Por ejemplo, en la etapa final de la convertibilidad
se emitieron 22 cuasi-monedas. Ademas, por el faltante de moneda varias comunidades locales
crearon y adoptaron sus propias monedas, los denominados “bonos trueque”.
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Cabe agregar que el gobierno asumido en diciembre 2023, sigue los mismos postulados
monetarios, arguyendo que el superdvit fiscal es la condicion necesaria y suficiente para la
estabilidad y el crecimiento. A pesar de no tener un régimen de convertibilidad por ley, el
gobierno asumido en 2023 se auto-impone ajuste monetario, ademas de ajuste fiscal.?* La
justificacion filoséfica es el ajuste automatico que funciona igual que en la convertibilidad,

con sendas particularidades, ya sefialadas.

2.1.4 El proceso de ajuste automético en el largo final de la convertibilidad

En el Grafico 5 se muestra la secuencia del ajuste automatico aplicable al caso
argentino del fin de la convertibilidad 1998-2001. El objetivo del ajuste es que la economia
pase del punto Ep a Ee1. El punto Ee: indica el equilibrio deseado con menores precios Pe,
salarios equilibrados en el nivel de pleno empleo y mayor nivel de produccién Ye. Se trata
del equilibrio perfecto al que aspira un sistema de libre competencia sin regulaciones
(sistema de libertad absoluta), tal como el presentado en el punto E del Grafico 4 (el paraiso).
Dicho punto equivale ahora, en el Grafico 5, al punto Eei. Las politicas liberales se
propusieron alcanzar el punto Ee1, pero en la practica tropezaron con la penosa y larga
recesion 1998-2001, es decir el ajuste automatico no logra revertir la caida del producto
alejandose constantemente del imaginario punto de ocupacién plena.

Veamos este proceso en el grafico 5: el punto Eg es un punto de equilibrio entre oferta
y demanda agregada, aunque implica déficit de cuenta corriente (XN<0) y desempleo
(Yo<Ye). Por un lado, el ingreso es muy bajo respecto del pleno empleo vy, por el otro, el
ingreso es muy alto respecto del equilibrio externo. Para alcanzar la funcién de equilibrio del
sector externo, XN=0, sin que se mueva el tipo de cambio nominal e, deberia: 1) bajar el
nivel general de precios (deflacién), 2) caer el producto interno, o 3) generarse una
combinacién de ambas. Dado que el tipo de cambio es fijo, en Eg la economia se esta
endeudando para financiar el déficit de cuenta corriente, lo cual a su vez genera una
contrapartida monetaria. En efecto, dado que los medios de pago (circulante y bonos) estan
estrechamente ligados a la disponibilidad de divisas en el mercado cambiario y el banco
central debe vender sus reservas para mantener la estabilidad, la base monetaria decrece.
De esta manera, se acentla el proceso recesivo por caida tanto de la demanda de bienes

como por caida de la demanda de dinero.

24 El ajuste fiscal es indefectiblemente recesivo y en contextos de crisis cambiarias la evidencia
empirica es muy contundente para paises emergentes (y Argentina en particular). En efecto, los
trabajos empiricos muestran una significativa correlacion entre crisis cambiarias no recesivas y
la politica fiscal expansiva; ver, por ejemplo: Bortz y Zeolla (2017).
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Grafico 5. Ajuste automatico con tipo de cambio fijo
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Durante la convertibilidad se verifico déficit de cuenta corriente, lo que implicé
necesidad de financiamiento e incremento de la posicién deudora de la cuenta financiera.
Esto es coherente con el ingreso de capitales, o sea deuda e inversion extranjera directa,
que crecid significativamente durante este periodo. Claro esta que en el afio 2001 los activos
de reservas empezaron a escasear. Cuando dichos flujos de capitales (deuda) dejan de
financiar el rojo de cuenta corriente, entonces empiezan a caer las reservas, y a medida que
se profundiza la caida de reservas, se genera un proceso de fuertes presiones devaluatorias
sobre el tipo de cambio. Tal situacién se refleja en la ecuacién de la balanza de pagos
(BP=CC+CF= AR)?®, donde vemos que las reservas aumentan o bajan (AR) por dos fuentes:
por un lado, la cuenta corriente (CC) —negativa durante los afios 1990—, y por el otro, la
cuenta financiera —incrementando el pasivo (deuda), o reduciendo activos (privatizaciones
y fusiones) durante los afios 1990-2%. En rigor, los délares que ingresan por la cuenta
financiera son recursos no propios, es decir deuda externa que se incrementé en el periodo.
En otras palabras, al contrario de los paises que incrementan su competitividad obteniendo
divisas por la cuenta corriente, los délares de los afios 1990 ingresaron por deuda e
inversiones extranjeras. Hacia finales de los afios 1990 y el afio 2000 se revirti6 el flujo de

capitales, por lo que mantenerse en el punto Eq con deuda resultaba crecientemente dificil.

25 Consideramos la cuenta corriente CC, (que puede ser utilizada como proxi de la funciéon XN y
de su equilibrio explicada en el grafico 2: XN=0), la cual si es positiva implica capacidad de
financiamiento hacia el resto del mundo, en cambio cuando la CC es negativa implica necesidad
de financiamiento del resto del mundo; (no estamos considerando otras dos partidas, por lo
general cuantitativamente menos importantes: Cuenta Capital y Errores y Omisiones). Cabe
aclarar que los activos de reservas estan subsumidos en la cuenta financiera (CF), aqui los
hemos separado, para indicar dos tipos de partidas dentro de la cuenta financiera: por ejemplo,
cuando aumenta la deuda con un organismo internacional (v.gr: FMI) implica un mayor pasivo,
el cual por partida doble implica también un aumento de reservas.

26 El financiamiento del déficit de cuenta corriente y la acumulacién de reservas durante los afos
1990 en Argentina provino del proceso de privatizaciones de empresas publicas, de inversiones
extranjeras que compraron empresas locales y de un salto significativo en el endeudamiento
externo publico y privado.
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Al limitarse el endeudamiento externo, el banco central se vio obligado a vender divisas para
mantener el tipo de cambio nominal al nivel previamente comprometido por ley ($1=US$1).
Esta situacion significa que en Eo la demanda de divisas estaba creciendo a un ritmo muy
superior a la oferta de divisas, por lo que se generd una presion devaluatoria. A partir de
aqui el banco central adoptd una postura vendedora (perdiendo reservas), 0 sea, puso a
disposicién del mercado cambiario, obligadamente, la oferta de divisas para evitar la
devaluaciéon. Luego, dado el déficit de divisas, el banco central pierde reservas para
preservar el valor de la moneda local, esperando que se estabilicen los mercados y que los
capitales externos vuelvan a financiar el déficit de cuenta corriente, o que la economia
mejore su competitividad. Cabe aclarar que, por lo general en tales situaciones, los bancos
centrales tratan de evitar por todos los medios que se devalle la moneda, mientras en los
mercados cambiarios los operadores especulativos persiguen el objetivo contrario: esperan
un salto cambiario porque de esa manera sus tenencias en moneda extranjera valdran
mucho mas en términos de la moneda local. Esta presién devaluatoria ha caracterizado,
desde la segunda mitad del siglo XX, a la economia argentina.?’

Desde el punto de vista macroecondémico, el paraiso es el punto E del Grafico 4 o el
punto Ee: del Gréfico 5. Pero en realidad, como ya explicamos, durante la convertibilidad la
economia argentina se encontraba en el punto Eo del Gréfico 5. ¢, Como es el camino desde
Eo hasta Ec1? El ajuste automatico nos dice que primero la economia debe contraerse, 0
sea, bajar algunos escalones del purgatorio, para luego tomar impulso e ir directo, sin
escalas, hacia el paraiso sefialado por el punto Ee;. Tal trayectoria esta indicada por la linea
curva en rojo que conforma un bucle hacia la izquierda y abajo para luego redirigirse hacia
el paradisiaco punto Ee1 a la derecha y debajo de Eo.

Ahora repasemos esta trayectoria partiendo justamente desde el punto Eq. Como ya
explicamos, en el punto Eg el banco central vende dolares, lo que significa que la politica
monetaria es contractiva. Como consecuencia de este proceso, la base monetaria
(circulante mas depdsitos y por lo tanto el crédito) se retrotrae de manera endogena v,

debido a la falta de moneda, la demanda agregada también cae, agudizando el proceso

27 El faltante de délares se traduce en restriccion externa. Durante la convertibilidad se continué
con el agravamiento de la restriccion externa, la cual ya se habia agravado durante la dictadura
civico-militar de 1976-83; en dicha triste etapa el endeudamiento externo no generd mayor
competitividad industrial sino, mas bien un proceso de valorizacion financiera (Basualdo 2017).
La misma impulsé las crisis financieras (y cambiarias), determinantes en el proceso de
desindustrializacién de las décadas posteriores. En efecto, devienen: la crisis de la deuda de
1982, la hiperinflacion de 1989-1990, la crisis bancaria de 2001. Asimismo, en 2018 se verificd
una depreciacién del peso frente al délar de aproximadamente el 100% y una significativa fuga
de capitales, de mas de 27.000 millones de délares, que se aceler6 fuertemente desde que
estall6 la crisis cambiaria en abril de 2018, la cual se prolongé durante 2019. El acuerdo con el
FMI autoriz6 un stand by inédito de 56.300 millones de ddlares durante 2018, de los cuales se
desembolsaron 45.000 millones antes del cambio de administracion el 10/12/2019. A pesar de
ello, desde 2020 se verifica un serio faltante de divisas. Eso significa que las divisas
desembolsadas por el FMI se fugaron, o sea se vendieron en el mercado de cambios.



Divulgatio. Perfiles académicos de posgrado, Vol. 10, Namero 30, 2026, 82-103
10.48160/25913530di30.677

recesivo. Dicho de otra forma, mantener fijo el tipo de cambio nominal en presencia de un
déficit de cuenta corriente creciente y persistente, implica una venta (o pérdida) de reservas
equivalente a una contraccion de la base monetaria. Por consiguiente, a medida que el
banco central vende (o pierde) reservas, la demanda agregada se reduce, desplazandose
hacia atras; por ejemplo, hacia DA: en el Gréfico 5. Es evidente que el desplazamiento hacia
atrds de la DA significa recesion y desempleo —ya que nuestro punto de partida Eo se
encuentra a la izquierda de la oferta de pleno empleo, Ye— y que si el producto continda
corriéndose mas a la izquierda se agudiza aun mas el desempleo. En tal situacion, los
salarios estan bajando debido al alto nivel de desempleo. Por otro lado, dado que el ajuste
automatico implica una flexibilidad absoluta de precios y salarios nominales, estos ultimos
deberian bajar mas que los precios (caida del salario real) mientras persista el desempleo.
A medida que los salarios nominales caen, el salario real también disminuye?8. Luego, como
el salario real es mas bajo, los empresarios empiezan a producir mas, debido a que su
ecuacion costo-beneficio mejora. Mientras los salarios reales sigan bajando, aumentaran los
niveles de empleo y de produccion doméstica, por lo que la oferta agregada se desplazara
a la derecha. El desplazamiento expansivo de la oferta agregada, culmina por restablecer el
equilibrio en el punto Ee1, donde el nivel de precios y los salarios nominales son mas bajos,
y que representa el paraiso porque, en tal situacion, se ha alcanzado el pleno empleo y no
existen presiones deflacionarias ni inflacionarias. Al mismo tiempo, en Ee: se ha
recompuesto el equilibrio de cuenta corriente, dado que los precios mas bajos de los bienes
nacionales implican una subida del tipo de cambio real (R) y, por lo tanto, una mejora de la
competitividad. En otras palabras, la teoria dice que luego de la recesion deviene el
crecimiento si se deja actuar libremente a las fuerzas del mercado, las cuales nos conducen
indefectiblemente al punto Ee;.

Explicitando un poco mas este argumento sobre la necesidad del “ajuste” basado en
la “libertad” de mercado, podriamos decir que el camino emprendido desde el punto E hasta
H del gréafico 5 es absolutamente necesario para reconducir la economia al crecimiento; es
algo asi como la trillada metafora del tinel oscuro que hay que atravesar. Pero ¢ es posible
ver la luz al final del camino? ¢una vez que las variables se acomoden automaticamente,

viene el paraiso? Nuevamente, tenemos una discusion insalvable entre teoria y realidad.

2.1.5 El ajuste nunca alcanza: traumatico desenlace de la convertibilidad

28 Notese que, para que el salario real caiga, el salario nominal debe caer méas que los precios.
La politica implementada esperaba que se produjese un ajuste deflacionario automético el cual
se vio limitado por la resistencia de los asalariados, lo cual no impidié que bajasen fuertemente
los salarios.
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El punto paradisiaco: “Ee1”, era algo asi como la luz del tinel luego de transitar una
dolorosa y oscura recesion. Dicho punto era el objetivo a alcanzar con el régimen de
convertibilidad, el cual se lograria gracias a la flexibilidad de todos los precios y salarios a
excepcion del tipo de cambio. Como fuimos sefialando, dado el vinculo inseparable entre
los formadores de precios de la sociedad argentina y el valor del délar, el ancla cambiaria
pretendia calmar expectativas devaluatorias, generar previsibilidad y bajar la inflacién. Este
objetivo habia sido logrado durante gran parte de los afios 1990, pero la crisis de fines de
2001 termin6é de manera traumatica con la convertibilidad. O sea, Ee1, que era el punto
(paraiso) prometido, y al cual se llegaria gracias al ajuste automatico, quedé perdido en el
horizonte. No solamente dicho punto Ee1 nunca fue alcanzado, sino que la trayectoria
marcada por la curva gruesa en rojo del Grafico 5 nunca se direccion6 hacia Ee1, es decir,
la economia después de finales de 1998 hasta la salida de la convertibilidad en enero 2002
siempre se movid hacia la izquierda, lo que significa mas recesion y mas desempleo. El fin
del modelo de convertibilidad se produjo en medio de una violenta crisis politica y social,
con un altisimo nivel de desempleo y desmonetizacion creciente por la alta demanda de
doélares y trampa de liquidez?®. La economia se alejé cada vez mas de Eo, pero en direccion
diagonal hacia la izquierda y hacia abajo. Este direccionamiento del ajuste implica
deflacion® y recesion. Es decir, la curva gruesa roja nunca siquiera amagé apuntar hacia
Ee1, se quedd en un punto como H, a partir del cual se abandoné la trayectoria del ajuste
automético del modelo de convertibilidad.

Insistimos que el punto Ee; fue la meta deseada por los economistas que defendian la
operatoria con ‘“libertad” del ajuste automatico, aunque desafortunadamente el resultado
visible fue un enorme costo socioeconémico que terminé afectando a toda la sociedad y en
particular a los sectores mas vulnerables. O sea, la teoria auguraba un camino hacia el
paraiso, pero nunca dejamos de apuntar al infierno. En el punto H se abandoné
obligadamente la convertibilidad, lo cual marcé el fracaso inexorable de las politicas de

ajuste que se implementaron para mantenerla.

2% En Argentina, desde hace al menos medio siglo, hay una evidencia que podriamos denominar
“histeria colectiva por el dolar”. El ahorro esta dolarizado y la trampa de liquidez del délar implica
el disfuncionamiento del mercado financiero. Técnicamente, la trampa de liquidez es cuando en
el mercado de dinero toca una tasa minima (maximos precios de los activos financieros o bonos),
la cual no puede bajar por méas que el banco central haga inyecciones de liquidez. Por lo tanto,
cualquier expansion monetaria no se traduce en caida de tasas de interés (0 aumento de precios
de bonos), se traduce en mayor liquidez del sector privado, lo que significa, que la expansion
monetaria se traduce en mayor demanda de délares liquidos (d6lar colchdn). Pero, ademas, las
operaciones inmobiliarias estan dolarizadas y gran parte de las inversiones se piensan en
dolares. El dblar no es un precio mas, es el precio de los precios.

30 Es importante recordar que el Gobierno de Fernando de la Rua, que culminé con D.F. Cavallo
en el ministerio de economia (implementador de la convertibilidad); culminé su mandato con un
IPC=-2,3%. La crisis argentina del afio 2001 se da con una caida en el indice de precios (IPC),
de 1,5%. La crisis de 2001 es efectivamente con recesion y deflacion tal como ha ocurrido en las
grandes depresiones mundiales desde 1870 y 1930.
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En efecto, luego de mas de tres afios de recesion y ante la imposibilidad de continuar
con el ajuste automatico, signado por la masacre del 20 de diciembre de 2001 en Plaza de
Mayo y la sucesion de cinco presidentes luego de la salida de Fernando de la Ria en
helicoptero (punto H del grafico 5), se abandona definitvamente el régimen de

convertibilidad.

3. Lacrisis enddgenay la salida

El modelo presentado muestra que, desde fines de 1998, se observé un alto
desequilibrio externo (el tipo de cambio real se habia apreciado notoriamente3!). La crisis
productiva, en particular industrial, se profundizé en un esquema de valorizacion financiera
con creciente endeudamiento en divisas, y una vuelta de expectativas de devaluacién. Hacia
fines del afio 2000 y durante el 2001, la percepcion de un alto riesgo de default hizo que el
publico retirara los depdsitos y se propagaran temores sobre una eventual corrida cambiaria.
Algunos autores tales como Frenkel y Taylor (2006) sostienen que uno de los principales
defectos de la regulacidn y supervisién del mercado financiero argentino durante los afios
1990 ha sido la explicita promocién de un régimen bi-monetario (pesos y doélares) para los
créditos y depdsitos realizados en los bancos comerciales. Durante dicha etapa se incentivo
el endeudamiento en délares, lo que incremento6 el costo de salida de la convertibilidad,
debido al evidente descalce entre los activos en pesos y los pasivos dolarizados. En otras
palabras, al devaluarse la moneda, deudas en dolares y créditos en pesos, conduce,
inexorablemente, a la quiebra el sistema.

Con el fin de evitar una crisis bancaria generalizada y mantener la convertibilidad
(cosas que como dijimos no pudo finalmente evitarse), el gobierno establecid, en diciembre
de 2001, restricciones a los movimientos de capitales y al retiro del dinero de los bancos®2.
El objetivo principal de las medidas era contener la demanda de moneda extranjera,
preservar el stock de reservas internacionales y evitar la devaluacion, es decir, evitar la
ruptura del sistema patron. Pero estos intentos fueron fltiles ya que la fuga de activos

externos, que precipitd el colapso del régimen, se aceleré después de la devaluacion. El

31 El tipo de cambio real multilateral que mide el BCRA sirve como referencia de apreciacion o
depreciacién cambiaria real. Para ver su evolucidon y metodologia ver la pagina del BCRA. Es el
cociente entre el tipo de cambio nominal y él indice de precios doméstico, multiplicado por un
promedio de indices de los principales paises con los cuales el pais comercia. Suponiendo los
precios del resto del mundo relativamente constantes, la variacion real del tipo de cambio ocurre
porque sube el tipo de cambio nominal o porque hay deflacién. En este sentido, si el tipo de
cambio nominal permanece relativamente estable como ocurre por ejemplo en el primer
semestre del afio 2026, entonces la inflacion de dicho periodo aprecia el tipo de cambio real. Se
observa que en el momento de la crisis del 2001 el valor de dicho indice es de 69,21 en diciembre
2001; en enero 2025 dicho valor es 79,70 continuando en esos niveles. Es una zona claramente
de tipo de cambio bajo o demasiado apreciado si miramos la competitividad industrial.

32 El tristemente célebre “corralito”.
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nuevo gobierno reemplazé el régimen de convertibilidad por un sistema de tipo de cambio
dual, mientras mantenia los controles de cambio y restricciones a movimientos bancarios.
El desdoblamiento cambiario era: un mercado oficial para el comercio y operaciones
financieras con una paridad fija de 1,40 pesos por ddlar, y un mercado de tipo de cambio
flotante abierto al resto de las operaciones®.

Posteriormente, durante los primeros meses de 2002, el sistema cambiario fue
unificado, adoptandose un sistema de tipo de cambio flexible. Cuando el tipo de cambio
comenzo6 a flotar, se genera un fuerte aumento del valor de la divisa, provocando el
incremento de los precios internos, lo que caus6 una caida en los salarios reales y, en
consecuencia, una contraccion aun mas fuerte de la demanda agregada. Al mismo tiempo,
la especulacion y el arbitraje entre diferentes tipos de activos debilitaban ain mas al
mercado financiero. Recién cuando se detuvo la estampida cambiaria, los activos locales
comenzaron a ser mas atractivos como sustitutos del délar. Por otro lado, el precio del délar
alcanzé niveles muy altos, lo que en rigor de verdad fue un fendmeno de sobrerreaccion
conocido en la jerga como “overshooting” del tipo de cambio nominal y real. Posteriormente,
el peso comenzd a apreciarse, luego del pico mas alto alanzado en junio 2002 (casi 4 pesos
por ddlar). Dicha apreciacion en términos reales se dio por dos vias: por un lado, por una
leve apreciacion nominal y por otro, porque los precios internos siguieron aumentando,
aungue a ritmo menor.

A partir de aqui se inicié6 otro modelo de post-convertibilidad basado en politicas
activas, dejando atras el ajuste automatico de mercado implementado durante la
convertibilidad. En la primera etapa de recuperacion, con baja utilizacion de la capacidad
instalada industrial, hasta el afio 2007, la economia crecio significativamente sin sobresaltos
cambiarios. Sin embargo, posteriormente (sobre todo a partir del afio 2011), la forma de no
caer en ajuste recesivo era asignar politicamente el uso de las divisas, fijando diferentes
tipos de cambio para importadores y promocionar exportaciones industriales. Es decir, la
clave de crecimiento fue la politica industrial®**, que, en rigor de verdad, nunca terminé de
tener la intensidad necesaria como para sostenerse pero que constituye, sin duda, la

alternativa viable al ajuste automatico.

33 El desdoblamiento del tipo de cambio -incluye cepo-, que luego fue retomado en Argentina en
el 2014, unificado nuevamente en diciembre 2015 y vuelta desdoblar en agosto de 2019, desde
entonces son multiples los tipos de cambio creados para incentivar la liquidacion de divisas.
Desde abril 2025 se levanta el cepo para personas, pero continlia el cepo a empresas.

34 El ajuste no recesivo depende del éxito de la politica industrial. cosa que salvo algun intento
en la década de 1946-1955 y 1973-74; nunca se aplicé en Argentina. Cabe aclarar que esta
politica industrial, es la clave del éxito de los paises que crecieron con relativamente baja inflacion
y aumentos de productividad durante la post- segunda guerra mundial, el milagro de los paises
del sudeste asiatico y China que se ha convertido actualmente, de toda evidencia, en lider
industrial. La politica industrial no es tema central de este articulo, pero constituye la clave del
crecimiento econémico.
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Conclusién

El ajuste automatico es como una promesa de prosperidad que funciona mientras los
ajustados soporten el ajuste, creyendo ver la luz al final del tinel. Pero, cuando se pierden
las esperanzas por revertir la recesion la teoria empieza a fallar, lo cual se debe a su atadura
epistemoldgica muy sesgada ideoldégicamente y forzada por los supuestos que rigen los
comportamientos humanos y sociales de los modelos utilizados. El caso argentino de finales
de la convertibilidad muestra un claro proceso de ajuste para el cual se implement6 una
politica de precios libres, salvo el tipo de cambio convertible, que logré bajar la inflacién pero
que no evitd el desastre econémico.

In fine, el ajuste y la recesion necesarios para mejorar el resultado externo, se
compatibilizan con un tipo de cambio real mas alto sea que este ocurre porque sube el tipo
de cambio nominal, disparando la inflaciéon, como ha pasado en reiteradas crisis cambiarias,
0 bien porque hay deflacién, como ha pasado en el periodo 1999-2001 en Argentina.

Es importante entender estas limitaciones para no repetir errores que provienen, en
gran medida, por los fundamentalismos tedricos. La teoria debe ser una herramienta que
nos ayude a explicar la realidad, pero si no funciona; debemos admitir que la razén la tiene

la realidad, no la teoria. Entonces debemos buscar otras teorias.
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