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ANTICIPO EXCLUSIVO - CAPITULO 57

¢Por qué hay tantas crisis en Argentina?

n los ultimos sesenta afios nuestra economia tuvo doce crisis macroeconémicas profundas,

arrojando una frecuencia de una recesién cada cinco afios. Si bien en algunos casos se con-

tagio de shocks internacionales como en 1995, en 2009 o en la pandemia, la mayoria de las
veces fueron idiosincraticas, por manipulaciones de la politica monetaria o cambiaria que primero
inflaron el consumo como los anabdlicos de un fisicoculturista y luego, desembocaron en crisis de
balanza de pagos, por escasez de divisas. Mantener el dolar barato es atractivo para los gobiernos,
porque el salario real se mueve en sentido contrario al tipo de cambio real, lo que quiere decir que
si logramos abaratar el dolar, los salarios suben y la gente consume mas. En algunas circunstancias,
como durante los 50, los 70, los 80, o los 2010, esa “plata dulce” de la apreciacion cambiaria vino
acompanada de congelamientos en tarifas de servicios publicos y otros precios de la economia, ge-
nerando escasez primero y crisis después, cuando la correcciéon de precios relativos, incluido el do-
lar, le quita los anabolicos al consumo. Por ejemplo, entre 1946 y 1955, segin Carlos Diaz Alejan-
dro, el tipo de cambio real contra Estados Unidos cay6 36 % mientras que con relacion a Inglaterra
baj6 49 %. Esto quiere decir que la moneda local se apreci6 de manera espectacular generando un
efecto de “plata dulce” que potenciaba la capacidad adquisitiva de los salarios. Es cierto que en los
primeros anos del gobierno de Perdn los términos de intercambio argentinos fueron los mejores del
siglo XX, lo que quiere decir que los productos que exportdbamos valian mucho para el mundo, al
tiempo que nuestras importaciones eran baratas. Con semejantes precios a favor, obviamente in-
gresaban muchas divisas y es 16gico entonces que el peso se aprecie y las monedas extranjeras sal-
gan mas baratas; oferta y demanda. Pero luego de hacer pico en 1949 los términos de intercambio
retrocedieron y el tipo de cambio debié haber subido para reflejar que la abundancia de divisas se
habia terminado. El peronismo fue en sus principios una hermenéutica de la abundancia, pero des-
pués tuvo que sostener el discurso cuando se aceler6 la inflacién y cayeron los precios internaciona-
les. Lo hizo atrasando el tipo de cambio real, pero también congelando las tarifas de servicios publi-
cos; segln una investigacion de Horacio Nuiiez Mifiana y Alberto Porto, de la Universidad Nacional
de La Plata, las tarifas de los combustibles se atrasaron 13 % con relaciéon a la inflacién general,
mientras que las de la electricidad corrieron 46 % por detras del promedio de los precios de la eco-
nomia y con la estatizacion de los ferrocarriles, las tarifas del transporte urbano se derrumbaron 60

% en términos reales, siempre comparando 1955 con 1946.

Con el golpe de 1955 hubo fuertes devaluaciones, pero no fue sino hasta 1959 que se corrigieron to-
dos los precios relativos y Argentina tuvo por primera vez en su historia 100 % de inflacion y obvia-
mente una gran recesion.

La historia se repitié en los 70; el tipo de cambio real acumul6 tal atraso que, en junio de 1975,
cuando asumio el Ministerio de Economia Celestino Rodrigo, el doélar pasé de 10 a 26 pesos, en una
de las devaluaciones mas grandes de la historia. Las tarifas de servicios publicos que se habian atra-
sado 29 % en combustibles, 42 % en electricidad y 22 % en ferrocarriles de pasajeros en los tltimos
dos afios, fueron corregidas en una semana y la presion de los gremios que un par de meses atras
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habian aceptado una paritaria de 36 % fue tan brutal que no se conformaron con el 80 % que les dio
por decreto en junio la presidente Maria Estela Martinez de Perén. Los sindicatos pararon el pais
porque consideraban que el nivel del salario real alcanzado con el atraso cambiario y el anabolico
de las tarifas congeladas debia mantenerse y el ministro perdi6 la pulseada politica y renuncié cin-
cuenta dias después de haber asumido. “El Rodrigazo”, como se conoce a esas siete semanas, fue
una tragedia econdémica porque a pesar de la megadevaluacion y el tarifazo no logroé corregir el atra-
so de los precios relativos. Quemo el escaso capital politico que tenia la heredera de la presidencia y
aceler¢ la inflacion porque todos los ajustes de junio rebotaron como aumentos de salarios en julio
y agosto. El indice de precios al consumidor que habia arrojado un 3,9 % de inflacién en mayo, es-
cal6 al 21,1 % en junio y exploto al 34,7 % en julio, para volver a aumentar 22,3 % en agosto, acumu-
lando 100 % de aumento en tres meses. Aunque hay muchos factores politicos que fueron relevan-
tes, el 179 % de inflacion del afio, con una recesion del 2 % en la actividad econémica y un derrum-
be de la inversion del 14 % fueron determinantes en la caida del gobierno y el ascenso de la dictadu-

ra al poder.

A principios de los 80 otra vez se acumul6 un fuerte atraso cambiario porque el equipo econémico
que lideraba José Alfredo Martinez de Hoz habia establecido un régimen de crawling peg para bajar
la inflacion, mas conocido como “la tablita”, porque en efecto presentaba una tabla de aumentos
mensuales del ddlar que empezaban en 5,2 % en diciembre de 1978, reduciéndose gradualmente
hasta llegar al 3,7 % en agosto del 79. Sin embargo, aunque la inflacién bajaba mes a mes, resultd
ser el doble que los aumentos programados del délar y como el sistema sigui6é funcionando durante
1980 acumul6 un atraso del 32 % en el tipo de cambio real en esos dos afios. A fines de marzo de
1981 hubo un cambio presidencial en Argentina y Lorenzo Sigaut reemplaz6 a Martinez de Hoz al
frente de la cartera de Economia. En medio de cuantiosas pérdidas de reservas y fuertes presiones
devaluatorias el flamante ministro pronuncié una frase que quedaria en la historia; dijo: “El que
apuesta al ddlar pierde” y la semana siguiente anunci6 una fuerte devaluacién que hizo subir el bi-
llete americano 30 %, acelerando la inflacion, que trep6 al 7,1 % en marzo y al 9,2 % en abril. Obvia-

mente ese ano la economia entr6 en recesion y la actividad se derrumbo 5,2 %.

A fines de los 80 la economia tuvo una de sus caidas més espectaculares. El Plan Austral de 1985,
segin las memorias del BCRA, habia logrado bajar la inflaciéon del 30 % mensual al 2 % en tres me-
ses, con un enfoque heterodoxo que combinaba un ajuste fiscal clasico con un apretéon monetario,
una serie de congelamientos de precios y un desagio de los contratos (sacandoles la inflacion que
habian anticipado). El ajuste fiscal habia hecho caer los salarios reales del sector publico 18 % y ha-
bia derrumbado el déficit fiscal desde el 8 % del PBI en el primer trimestre del 85, hasta solo 2,4 %
en el altimo trimestre del ano; un gran resultado teniendo en cuenta que en 1983 el rojo de las
cuentas publicas habia sido del 11,2 % del PBI. El plan habia logrado cambiar las expectativas de los
agentes econdmicos que estaban acostumbrados a negociaciones salariales y aumentos mensuales
de dos digitos, pero que debieron resistir el ajuste y adaptarse a aumentos del orden del 2 % men-
sual. Sin embargo, las presiones gremiales eran intensas y al presidente Raul Alfonsin le preocupa-
ba consolidar la democracia, por lo que era particularmente sensible a los reclamos de los sectores
militares que atin conservaban capacidad de alterar el orden institucional. En enero de 1986 Alfon-

sin firma el decreto 117 creando una asignacion general por dedicacion exclusiva, que en la practica
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implicaba un aumento de salarios del 25 % para la mayoria de los militares. Aunque el ministro de
Economia se oponia a ese suplemento, el presidente lo convenci6 de que el déficit no estaria en
riesgo porque no se trataba de tantos cargos. Pero un incremento de esa magnitud en medio del
congelamiento general de salarios del Estado y de la fuerte caida del poder adquisitivo de los em-
pleados publicos puso en pie de guerra al partido radical, que le exigi6 al presidente un aumento si-
milar para los docentes. En febrero la presion surti6 efecto y Alfonsin firmo el Decreto 163 estable-
ciendo un “adicional por dedicacion a la docencia” que llegaba al 44 % para maestros de grado.

No sorprende entonces que el déficit que habia caido fuertemente hacia el cuarto trimestre del 85
casi se duplicara llegando al 3,6 % del PBI en 1986. En 1987 se repiti6 nuevamente la historia popu-
lista de congelamientos de tarifas que cayeron 8 % en términos reales, para compensar la acelera-
cién de la inflaciéon que practicamente se duplico en ese afio llegando al 174 %. Usar las tarifas como
ancla inflacionaria es pan para hoy y hambre para mafana, primero porque crece el déficit fiscal
pero segundo porque colapsa la infraestructura y el pais se queda sin energia y sin transporte. Du-
rante 1988 hubo un intento de recalibrar el Plan Austral, que se denomin6 Plan Primavera y que
tuvo una suerte proporcional al apoyo politico que tenia un presidente que habia gastado todo su
capital en consolidar la democracia. Hacia 1989 la perspectiva de un nuevo gobierno que planteaba
salariazos y reestructuracion de deuda cerr6 por completo el acceso de Argentina a los mercados de
capitales. Sin apoyo politico para un nuevo ajuste, la inica fuente de financiamiento de un déficit
creciente pasé a ser la emision monetaria y luego de perder las elecciones presidenciales en mayo
de 1989 se acelero la salida de depositos, hundiéndose la demanda de dinero y produciéndose una
hiperinflaciéon que obviamente hizo caer la actividad econémica un 6,2 % con la inversi6én hundién-
dose 24,4 %.

Argentina inici6 en 1991 un régimen de convertibilidad que en esencia funciona como una caja de
conversion que determina que la politica monetaria dependa del ingreso de capitales. Bajo ese es-
quema el Banco Central solo puede emitir contra ddlares de reservas, de modo que si crecen las re-
servas aumenta la base monetaria, cayendo las tasas de interés y viceversa. El sistema fue muy efec-
tivo en terminar con la inflacién y estabilizar la economia, produciendo tasas chinas de crecimiento
en los cuatro primeros anos, pero a fines de 1994 estall6 una crisis financiera en México, causada
por una escalada de conflictos sociales en la region de Chiapas, insurrecciones y asesinatos politicos
que dispararon una salida de capitales que fue mal manejada por el gobierno y acab6 en un default
de su deuda.

El “efecto tequila” contagio a todos los mercados emergentes que sufrieron salida de capitales, pero
en Argentina ese “vuelo a calidad” de los inversores afecté6 més a la economia por la estructura del
régimen de convertibilidad, que no permiti6 que el tipo de cambio ajuste la escasez de divisas que
provocaba la salida de capitales, moderando su impacto en la actividad. El resultado fue una tre-

menda recesion que hizo caer el PBI un 4,4 %.

Sin embargo, la falta del amortiguador del tipo de cambio genero la crisis mas importante de la his-
toria cuando se combin6 con la salida populista, a fines del siglo XX. En enero del 99 nuestro prin-
cipal socio comercial devalué su moneda y el doélar en Brasil pas6 de 1 real a 1,80. En condiciones
normales el peso argentino se hubiera devaluado para absorber el impacto, pero la ley de converti-
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bilidad lo impedia y nuestra moneda qued6 comparativamente cara. E1 Mercosur funciona como un
mercado comun que permite la movilidad de factores productivos dentro de la zona y con el real de-
valuado y la imposibilidad legal del peso para corregir su paridad, muchas empresas que estaban
localizadas en Argentina se mudaron a Brasil para aprovechar los menores costos. La salida de ca-
pitales profundizo la recesion y el riesgo pais pasé de 700 puntos a 5.400 tornando inviable a la
convertibilidad, que fue abandonada en enero del 2002, en medio de una profunda devaluacién y
una pesificacion asimétrica de los contratos. Los cinco presidentes que tuvo Argentina en los diez
dias finales, hasta que abandon¢ la convertibilidad a principios del 2002, le dieron un condimento
de incertidumbre radical a una crisis que en rigor se habia generado por el derrumbe en la tasa de
ganancia de los productores de bienes transables acelerada por la devaluacion del real. La megade-
valuacion del 2002 restablecié los margenes de ganancia de los productores al tiempo que licuaba
los salarios y las jubilaciones en términos reales, recomponiendo las cuentas publicas a la vez. Ar-
gentina recupero6 traumaticamente los superavits gemelos (fiscal y externo), volviendo al crecimien-
to en octubre del 2002.

En 2009 el pais se contagi6 de la crisis financiera internacional, pero la economia habia sufrido an-
tes un conflicto innecesario entre el gobierno y los productores agropecuarios en torno al estableci-
miento de un nuevo esquema de impuestos a las exportaciones que resultaba confiscatorio en el
margen. La confianza se derrumbd y el kirchnerismo perdio las elecciones de medio término de ese
ano. Asustada, Cristina Fernandez atrasoé el tipo de cambio real 53 % en los dos afos siguientes y
congelo las tarifas de los servicios publicos generando un proceso de plata dulce incluso mas mar-
cado que el del primer peronismo y Martinez de Hoz combinados. La féormula arrojo6 los conocidos
resultados electorales, pero a pesar de que los términos de intercambio hicieron pico en 2012, ayu-
dando a disimular el atraso, las cantidades exportadas cayeron 18 % en el segundo gobierno de
Cristina, mientras que las cantidades importadas volaban y se multiplicaban por cinco respecto del
inicio del ciclo en el 2002. Con los precios relativos completamente distorsionados, Argentina dejo
de crecer y se estanco; la economia fluctiia desde entonces coqueteando una y otra vez con los ma-
ximos de actividad anabolizada del 2011.
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