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L.os errores economicos de los 90

UESTRO pais padecié du-
N rante 2001 y 2002 la mayor

crisis econdmica de toda su
historia.

Solamente en 2002, el producto

bruto industrial cayd un once por
ciento, después de haber descen-
dido un cinco por ciento durante
2001. Eldesempleo y el subempleo
sumados superaron largamente
el cuarenta por ciento, y el pais
quedd al borde de la desintegra-
cidn. )
Lo que en su momento parecio
un milagro macroecondmico de
resurgimiento, en la década del
noventa, terminé en un desastre.
Y todavia los argentinos no termi-
nan de entender las causas de ese
desastre, por 1o que es urgente es-
clarecerlas.

Dos errores fundamentales en
materia de politica econdmica se
cometieron en el deceniode los no-
venta. El mayor de ellos consistio
en establecer un tipo de cambio fi-
jado por ley, segtin el cual un peso
valia un dolar cuando, en reali-
dad, la paridad histérica era de
mas de dos pesos por dolar,

51 segundo error fue permitir
los depositos bancarios en délares.

il bajo precio del dolar gene-
ré un exceso de demanda de la di-

Fueron dos las fallas que
condujeron a la crisis: el
cambio fijo y permitir los
depositos en dolares

viza estadounidense. Todo ello
ocurrio por aplicacion de las dos
leyes basicas de la economia: la
oferta y la demanda.Si el precio
de un bien es bajo, habra exceso
de demanda, y si el precio de ese
bien es muy alto, habra exceso de
oferta.

_ El precio de equilibrio es sim-
plemente aquel en el que la canti-
dad ofrecida es igual a la cantidad
demandada. Las autoridades co-
metieron el error de fijar un pre-
cio para el dolar igual a la mitad
de su precio de equilibrio.

Esa circunstancia genero, en
promedio, durante los once anos
dela convertibilidad, un excesode
demanda de dolares por sobre la
oferta de unos diez mil millones
de ddlares por ano.

Ya en 1991, las autoridades se
dieron cuenta del error de la so-
breyaluacion, pero pensaron que
eranecesarip ganarlaselecciones
de septiembre y octubre de 1991
merced a una estabilidad econo-

“mica aparente, La idea era corre-
gir esta situacion despues de los
comicios. i

Sin_embargo, hacia fines de
1991, la convertibilidad funciona-
ba tan bien que sus autores se ena-
moraron de ella y. decidieron
mantenerla sin modificaciones.
Esto requeria organizar una ofer-
ta artificial de délares en el mer-
cado de cambios equivalente al ex-
ceso de demanda,

Si este exceso de demanda era
de diez mil millones de dolares
por afio, habia que satisfacerlo
mediante una oferta adicional ¥

artificial de una suma equiva-
lente. }
Fue asi como desde el Gobier-
no se montd un programa de ;-
deudamiento externo y de priv 1-
tizaciones que, en promedio,
brind6 esa artificial oferta de di-
visas. El gobierno nacional reci-
bia délares prestados v los entre-
gaba al Banco Central a cambio
de diez mil millones de pesos.
Acto seguido, por una parte, el

Y

gobierno nacional gastaba los
diez mil millones de pesos por
afo, con lo que incurria en un
fuerte déficit fiscal que reactiva-
ba la economia, v, por otra par-
te, el Banco Central vendia los
diez mil millones de ddlares re-
cibidos del Gobierno en el mer-
cado de cambios para satisfacer
el exceso de demanda de dolares
por importaciones sobre expor-
taciones referido al comienzo,

El segundo gran error macroe-
condmico de los anos noventa fuet
el de permitir los depdsitos en do-
lares.

Por Eduardo Conesa
Para LA Nacion

Es sabido que los bancos, por el
conocido mecanismo de los pres-
tamos y los depésitos sucesivos,
son capaces de multiplicar los
depdsitos. La multiplicacion de
los depositos es practica corrien-
te en todos los sistemas banca-
rios modernos, siempre y cuan-

oo

do se cuente con un prestamista
de ultima instancia que pueda
emitir la moneda en que se efec-
tuan los depdsitos para poder
prestarla a los bancos, en caso de
corridas bancarias y de retiro
masive de los depositos por par-
te del publico. Lamentablemen-
te, las autoridades cometieron
un error garrafal al permitir la
multiplicacion de los depositos
en dolares en nuestro pais, cuan-
do era obvio que el Banco Cen-
tral de la Repiiblica Argentina no
podia emitir délares, y, por con-
siguiente, no podia actuar como

prestamista de Giltima instancia
en caso de corridas bancarias.
El prestamista de dltima ins-
tancia es esencial en todos los sis-
temas bancarios modernos. Basta
recordar que el conocido manual
de economia de Paul Samuelson,
con mas de diez millones de co-
pias vendidas en todo el mundo,
comienza el capitulo sobre banca
central con una frase convertida
en célebre; “En la historia de la

i
humanidad hubo tres grandes in-
ventos: el fuego, la rueda y la ban-
ca central”.

La sobrevaluacion cambiaria
del peso, por una parte, y la falta
de prestamista de iltima instan-
cia, por la otra, se convirtieronen
los dos grandes fallas insalvables
del régimen. Ellas se potenciaron
mutuamente en el contexto de un
mar de desempleo.

El estallido ocurrié cuando
nuestro pais agotd su capacidad
crediticia y el Fondo Monetario
Internacional denegd un desem-
bolso de 1290 millones de dolares

en noviembre de 2001. En ese mo-
mento, el mercado advirtio que
faltaban ddlares. Entonces, el pro-
blema de la deuda externa deter-
miné una crisis bancaria, puesto
que el publico, ante la evidencia
de la escasez de dolares, quiso re-
tirar sus depositos.

Una vez constatada la escasez
de dolares, el mercado, por su
cuenta, procedio a depreciar el pe-
s0. En el mercado de Montevideo,
afines de 2001 el dolar cotizaba en-
tre dos y tres pesos. La deprecia-
cion del peso era inexorable y es-
taba determinada por las leyes de
la oferta y la demanda. Mas exac-
tamente, por el exceso de deman-
da y la inexistencia de oferta al
precio de uno a uno,

Estas dos leyes operaron como
un terremoto imparable, que Do-
mingo Cavallo, padre de la conver-
tibilidad y ministro de Economia
de Menem y de De la Raa, no pu-
do conjurar, pese al arsenal de tri-
quinuelas y malabarismos mone-
tarios que utilizd, tales comoel co-
rralito, los canjes de deuda y 1a ley
sobre la intangibilidad de los de-
positos.

El gobierno del presidente Du-
halde, que siguio al de De la Ria,
noquiso devaluar, pero se vio obli-

El Banco Central, como era
obvio, no podia actuar como
prestamista de Gltima
instancia en caso de corridas

gado a reconocer la existencia del
huracan aleista. Su primer minis-
tro de Economia, Jorge Remes Le-
nicov, se habia pronunciado un
mes antes, cuando todavia no ha-
bia asumido, categoricamente en
contrade la devaluacion. Perolue-
g0 tuvo que reconocer gue el pre-
ciode un dolar igual a un pesoera
totalmente ficticio.

Quedad elaro, en consecuencia,
que ladepreciacion de nuestro pe-
so operd al final como un fenéme-
no teliirico inevitable, comoloson
un huracan o un terremoto. Que-
damos, asi, colgados, con una deu-
da acumulada impagable,

Sin embargo, la Argentina no
cayo en esta deuda enorme por su
sola culpa. Como dijo The Was-
hington Post el 3 de agosto tiltimo,
las firmas vendedoras de bonos de
la Argentina se llevaron casi mil
millones de dolares en comisiones
por vender y recomendar bonos
de la Argentina en la década

1991/2001,

Estas firmas de comisionistas
fueron las que generaron los mas
optimistas e influyentes informes
sobre el pais. Similares conflictos
de interés salieron a la luz en al-
gunos casos, como los de Enron
Corporation y World Com Inc. En
elcaso de la Argentina, sinembar-
go, los perjuicios no fueron sola-
mente para un grupo de tenedores
de titulos, sino para el conjunto
del segundo pais mas grande de
Ameérica del Sur:
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