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Abstract 

 

Para entender las causas del default argentino de 2001, en el presente documento se 
DQDOL]D� OD� HYROXFLyQ� GH� OD� GHXGD� GXUDQWH� ORV� µ���� (O� HVWDEOHFLPLHQWR� GHO� UpJLPHQ� GH�
convertibilidad impidi� que se emitiera dinero para financiar el d�ficit fiscal, de modo 
que el mismo tuvo que cubrirse con endeudamiento. El desequilibrio del sector p�blico 
creci� debido al aumento del gasto p�blico, a la reforma previsional, a la suba de las 
tasas de inter�s internacionales y a los resultados de las finanzas provinciales.  

En relaci�n con la pol�tica fiscal, el atraso cambiario fue se�alado como la otra raz�n de 
la acumulaci�n de deuda durante la d�cada. El gobierno, preocupado por la p�rdida de 
competitividad que ello significaba, busc� compensar a los productores de bienes 
transables reduciendo su carga tributaria. La sobrevaluaci�n tambi�n provoc� d�ficits de 
cuenta corriente, que en principio se sostuvieron gracias al ingreso de capitales 
privados, pero que necesitaron del endeudamiento p�blico con el exterior durante las 
recesiones de mediados y fines del decenio. 

Y en cuanto a la influencia de las condiciones externas en el endeudamiento, nuestro 
pa�s se mostr� vulnerable a la orientaci�n de los flujos de capitales y a la evoluci�n de 
precios relativos. En particular, desde 1995 las crisis mexicana y rusa fueron 
determinantes de la p�rdida de confianza de los inversores en los pa�ses emergentes, 
mientras que en 1999 la apreciaci�n del d�lar, la devaluaci�n en Brasil y la ca�da de los 
t�rminos de intercambio empeoraron las cuentas externas. Estos shocks provocaron 
p�rdida de reservas internacionales, salida de capitales, aumento del riesgo pa�s y, con 
ello, de las tasas de inter�s. 

 

 

                                                           
1 Licenciada en Econom�a, Facultad de Ciencias Econ�micas y Estad�stica, Universidad Nacional de 
Rosario. 
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Abstract 

In order to understand the causes of the Argentinean default of 2001, the present 
document analyzes the evolution of the debt during the nineties. The setting-up of a 
fixed exchange rate regime prevented from printing money to finance the budget deficit, 
which had to be covered with debt. The public deficit grew due to the increase in the 
public expenditure, the reform in the social security, the rise in the international interest 
rates and the results of provincial finances. 

As regards the fiscal policy, the decrease in the rate of exchange was indicated as the 
other reason for the growing debt during the decade. The government tried to 
compensate producers of tradable goods for the loss of competitiveness by reducing 
their taxes. The low exchange rate also resulted in deficits on current account, which at 
first were financed by private capital inflows, but during the recessions of the middle 
and end of the decade public indebtedness was necessary. 

Concerning the influence of external conditions, our country became vulnerable to the 
direction of capital inflows and the evolution of relative prices. In fact, since 1995 the 
Mexican and Russian crises determined the loss of confidence by investors in emerging 
countries, while in 1999 the appreciation of dollar, the devaluation in Brazil and the 
falling terms of exchange worsened external accounts. These shocks led to a decrease 
on international reserves, capital outflows, a rise in sovereign risk and, therefore, in 
interest rates.   
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I. Introducci�n 

En este documento se analizar� el incremento de la deuda desde el Plan Brady. Es decir, 
VH�VXSRQGUi�TXH�OD�FULVLV�GH�ORV�µ���IXH�SDUFLDOPHQWH�VROXFLRQDGD�FRQ�OD�LPSOHPHQWDFLyQ�
de aquel programa y se pasar� a considerar la acumulaci�n de deuda durante la d�cada 
GHO� µ��� SDUD� OXHJR� H[SOLFDU� HO� GHIDXOW� GH� ILQHV� GH� ����� FRPR� XQD� QXHYD crisis, con 
menos efectos sobre Am�rica Latina que la moratoria mexicana pero m�s importante en 
cuanto a los montos involucrados. 

El paradigma econ�mico argentino cambia en este per�odo, signado por una inclinaci�n 
a las ideas del neoliberalismo a partir de la implementaci�n de reformas estructurales 
acordes a los postulados del Consenso de Washington. El mismo establec�a una serie de 
recomendaciones para las econom�as latinoamericanas, que se pueden resumir en los 
siguientes puntos:  

�	disciplina fiscal para evitar que el d�ficit se financie con impuesto inflacionario; 

�	prioridad del gasto en �reas marginales pero con capacidad de generar altos 
rendimientos econ�micos y de mejorar la distribuci�n del ingreso, tales como la 
atenci�n primaria de la salud, la ense�anza b�sica y la infraestructura; 

�	reforma tributaria para aumentar los incentivos y promover la equidad horizontal; 

�	desregulaci�n financiera, con el objetivo final de que las tasas de inter�s se 
determinen por el mercado; 

�	tipos de cambio unificados y competitivos que estimulen el crecimiento acelerado 
de las exportaciones no tradicionales; 

�	apertura y liberalizaci�n comercial, sustituyendo restricciones cuantitativas por 
aranceles que se reduzcan progresivamente; 

�	supresi�n de barreras a la entrada de empresas extranjeras y respeto a la propiedad 
intelectual para atraer inversiones externas; 

�	reducci�n de la intervenci�n del Estado en la econom�a mediante privatizaciones de 
empresas p�blicas; 

�	eliminaci�n de regulaciones que impidan la participaci�n de nuevas empresas o 
restrinjan de alguna manera la competencia; 

�	reconocimiento de derechos de propiedad y mantenimiento de reglas de juego 
estables, dando confiabilidad a las instituciones.   

En nuestro pa�s, la experiencia hiperinflacionaria puso de manifiesto los costos del 
manejo monetario irrestricto y convirti� a la estabilizaci�n de precios en una prioridad. 
Ello justific� la adopci�n del Plan de Convertibilidad en abril de 1991, que no s�lo 
exig�a la solvencia fiscal intertemporal para mantener el tipo de cambio fijo, sino que 
tambi�n restring�a la posibilidad de aplicar una pol�tica monetaria activa. Las reformas 
estructurales y el plan de estabilizaci�n provocaron una fuerte reactivaci�n de la 
inversi�n y el consumo, que se vieron impulsados por la expansi�n del cr�dito ante la 
ca�da de la inflaci�n.  

El crecimiento econ�mico en los primeros a�os fue grande, pero a fines de 1994 la 
devaluaci�n en M�xico gener� efectos contagio que sirvieron de advertencia sobre 
fallas del esquema de convertibilidad. Tambi�n otras crisis externas (del Sudeste 
Asi�tico, de Rusia, de Brasil) dejaron al descubierto la vulnerabilidad de la econom�a 
argentina a los flujos de capitales extranjeros e incluso a las variaciones ex�genas de 
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precios relativos (en especial, el deterioro de los t�rminos de intercambio y la fortaleza 
del d�lar). 

Con el fin de explicar por qu� el nuevo rumbo tomado no evit� la explosi�n de deuda 
p�blica que finaliz� en la suspensi�n de su pago nos enfocaremos en dos aspectos 
fundamentales de la pol�tica econ�PLFD�GH�ORV�µ����HO�GpILFLW�ILVFDO�\�HO�DWUDVR�FDPELDULR� 

 

II. Pol�tica fiscal y cuentas p�blicas 

Para entender las causas y los efectos del endeudamiento p�blico es preciso analizar la 
restricci�n presupuestaria del gobierno, dada por la igualaci�n de gastos y fuentes de 
financiamiento2. Los primeros comprenden: gasto operativo G (en salarios, bienes y 
servicios, y gasto de capital); pago de intereses sobre la deuda p�blica interna i.D; y 
pago de intereses de la deuda p�blica externa i*.D*.  

El financiamiento puede provenir de: ingresos I (tributarios, no tributarios y de capital); 
incremento de la base monetaria DB; aumento de la deuda p�blica interna DD; y 
acrecentamiento de la deuda p�blica externa DD*. Siendo E el tipo de cambio nominal 
utilizado para expresar todas las variables en t�rminos de la moneda nacional, podemos 
formular: 

G + i.D + i*.E.D* = I + DB + DD + E.DD* 

Se define el d�ficit consolidado DC como el d�ficit primario (derivado de la diferencia 
entre gasto operativo e ingresos) m�s los pagos por intereses. Es decir, cuando el sector 
p�blico incurre en d�ficit decide endeudarse, ya sea utilizando deuda interna que no 
paga intereses (DB), o deuda no gratuita -interna y/o externa-. Entonces, se puede 
rescribir: 

(G - I) + (i.D + i*.E.D*) = DC = DB + DD + E.DD* 

A partir de la ecuaci�n anterior pueden obtenerse los determinantes del endeudamiento 
interno, despejando: DD = DC - DB - E.DD*. Por otro lado, suponiendo que no hay 
movimiento de capitales ni acumulaci�n de reservas, la variaci�n del endeudamiento 
externo resultar� de extraer del pago de intereses externos lo que corresponda al saldo 
del balance comercial BC, de modo que: DD* = i*.D* - BC*. 

La teor�a dice que la variaci�n de deuda p�blica debe ser igual al d�ficit fiscal. En 
funci�n de las formulaciones previas, podemos presentar el incremento de deuda a 
trav�s de la siguiente expresi�n: 

DD = DC - DB - i*.E D* + E.BC* = G + i.D + E.BC* - (I + DB) 

Esto significa que el aumento del endeudamiento del sector p�blico surge de la 
diferencia entre gastos (operativo, para pagar intereses sobre la deuda interna y para 
comprar divisas seg�n el saldo comercial) e ingresos, convencionales (I) y no 
convencionales (impuesto inflacionario). 

Con este marco te�rico analizaremos en esta secci�n c�mo las variables fiscales 
LQIOX\HURQ�HQ�HO�QLYHO�GH�GHXGD�GH�ORV�µ����(Q�SDUWLFXODU��REVHUYDUHPRV�OD�HYROXFLyQ�GH�
los gastos operativos, los pagos de intereses y los ingresos convencionales. El 
incremento de la base monetaria no se considerar�, pues el Plan de Convertibilidad 
estableci� la prohibici�n de financiar el d�ficit fiscal con creaci�n de dinero. Por otra 

                                                           
2 En esta parte se sigue el marco conceptual usado en [Artana , Libonatti y Rivas, 1990]. 
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parte, en la pr�xima secci�n se ver� la contribuci�n de las cuentas externas al aumento 
del endeudamiento. 

Antes de comenzar es necesario aclarar que, como no se cuenta con series oficiales y 
homog�neas de las cuentas p�blicas argentinas, se recurrir� a datos estimados por 
diversos autores que han trabajado sobre el tema. Otro asunto digno de menci�n es que 
en la pr�ctica no se ha cumplido con la identidad entre la variaci�n del stock de deuda 
p�blica y las cifras de d�ficit consolidado3 durante la convertibilidad. En el siguiente 
cuadro se puede ver que la mayor diferencia se acumula hasta 1994, principalmente 
debido al reconocimiento de deudas -previsionales y con proveedores del Estado- 
devengadas en per�odos anteriores. 

 

Cuadro 10: Diferencia entre el d�ficit consolidado y la variaci�n de deuda 
p�blica (Base devengado, en millones de U$S, a precios corrientes) 

 1992-1994 1995-1997 1998-2001 Total 
D�ficit del sector 

p�blico consolidado 
3.247 20.815 45.835 69.897 

Variaci�n de la deuda 
p�blica bruta 

25.094 22.659 52.817 100.570 

Discrepancia 
(1+2+3+4+5)-(6+7) 

21.847 1.844 6.982 30.673 

Deudas anteriores  
(1) 

22.859 3.892 5.947 32.698 

Intereses capitalizados 
(2) 

2.255 3.135 1.624 7.014 

Diferencias de cambio 
(3) 

-599 -3.381 -5.665 -9.645 

Variaci�n de activos 
(4) 

3.205 2.842 -152 5.895 

Otros factores  
(5) 

3.561 -4.604 5.228 4.185 

Rescate por 
privatizaciones (6) 

7.111 40 0 7.151 

Quita del Brady 
(7) 

2.323 0 0 2.323 

Nota: La variaci�n de la deuda del Banco Central con los organismos multilaterales no se 
incluye aqu� porque no tiene origen ni uso fiscal. 
Fuente Elaboraci�n propia basada en datos de Damill, Frenkel y Juvenal (2003) 

 

Asimismo, Teijeiro (2001) se�DOD�TXH�GHVGH�HO�JRELHUQR�VH�SUDFWLFy�XQD�³FRQWDELOLGDG�
S~EOLFD�HUUyQHD�\�DUELWUDULD´4 a lo largo del per�odo en estudio, de modo que las cifras 
oficiales no son del todo confiables para sacar conclusiones. Ello se hizo, seg�n el autor, 

                                                           
3 El resultado del Sector P�blico Consolidado est� formado por los resultados del Sector P�blico Nacional 
no Financiero y de las provincias. 
4� (QWUH� ORV� PHFDQLVPRV� GH� ³FRQWDELOLGDG� FUHDWLYD´� HQFRQWUDPRV�� OD� RPLVLyQ� GH� SDJRV� UHDOL]DGRV�
entregando bonos, la no registraci�n de intereses sobre la deuda p�blica que se capitalizaban, la 
contabilizaci�n de lo obtenido por privatizaciones como si fuera ingreso corriente, el tratamiento de 
gastos financiados por organismos multilaterales como gastos extra-presupuestarios y la exclusi�n de los 
d�ficit provinciales. 
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para dar una imagen de ortodoxia y recuperar la confianza, en tanto se aumentaba el 
gasto p�blico y el d�ficit para lograr una pronta recuperaci�n econ�mica. 

En el per�odo 1991-2000 el d�ficit oficial acumulado fue de $ 33.000 millones, pero 
ajustado por los c�lculos de Teijeiro sobrepas� los $100.000 millones. El 40% de la 
diferencia se explica por la omisi�n de los pagos con bonos, que se justific� diciendo 
que se trataba de un reconocimiento de deuda vieja y por ello no constitu�an un d�ficit 
del per�odo en que se instrument� la deuda.  

La versi�n oficial del resultado fiscal adoleci� de cierta inconsistencia, pues mientras 
que para la mayor�a de los rubros se usaba el criterio de caja, para los pagos con bonos 
se sigui� el criterio de devengamiento. El gr�fico a continuaci�n muestra el contraste 
notorio entre las cifras oficiales de d�ficit fiscal5 y el resultado corrigiendo los errores y 
omisiones en la contabilidad del gobierno.  
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Ahora pasaremos a analizar cada una de las variables que intervienen en la 
determinaci�n del d�ficit fiscal. Comenzaremos con el gasto p�blico, que entre 1991 y 
2000 se increment� en m�s de $ 41.500 millones, lo que representa un alza de casi 
105% en una d�cada. Pero la suba no fue pareja a lo largo del per�odo, ya que -como 
puede verse en el cuadro- entre los a�os 1991 y 1994 el gasto total aument� alrededor 
de $ 31.300 millones, en tanto que en la fase 1994-2000 lo hizo en $ 10.200 millones 
aproximadamente. 

  

 

 

 

 

 
                                                           
5 Se refiere al resultado del Sector P�blico Nacional no Financiero, que incluye el resultado del Sector 
P�blico no Financiero (Administraci�n Central, Instituciones de Seguridad Social, Organismos 
Descentralizados, Empresas P�blicas y otros) junto con el resultado cuasifiscal del BCRA. 

Gr�fico 5: Discrepancias en las estimaciones de d�ficit 
fiscal (Base caja, en millones de $) 

Fuente: Elaboraci�n propia seg�n Teijeiro (2001) y Nofal (2002) 
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Cuadro 11: Evoluci�n del gasto p�blico durante la�GpFDGD�GHO�µ����HQ�PLOORQHV�GH��� 
 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 

Gto.Cte. 
Primario 31.017 47.490 56.151 61.995 57.315 59.087 64.438 66.563 68.518 66.738 
Gasto de 
Inversi�n 3.994 3.940 4.150 4.355 3.863 3.595 4.008 3.910 3.801 3.097 
Pago de 
Intereses 4.727 4.727 3.973 4.788 5.810 6.454 7.315 8.122 8.122 11.502 
Apoyo a 
la Banca -145 -513 -271 -176 2.233 1.173 -285 100 40 -149 

Gasto 
Total 39.593 55.644 64.004 70.961 69.221 70.309 75.476 78.695 80.481 81.187 

Fuente: Elaboraci�n propia en base a datos utilizados por Teijeiro (2001) 

 

Las razones del acrecentamiento de las erogaciones p�blicas fueron distintas en cada 
etapa. Hasta 1994 la mayor parte del incremento se justific� por el aumento del gasto 
corriente primario, en particular de los gastos de seguridad social. Ello ocurri� a partir 
de la reforma previsional6, que consisti� en el pasaje a un sistema obligatorio y mixto en 
el que coexisten prestaciones de reparto y de capitalizaci�n brindadas por entes p�blicos 
y privados7. 

Si bien la reforma contribuy� al objetivo de desarrollar un mercado de capitales de largo 
plazo basado en el ahorro local, signific� un alt�simo costo fiscal pues desde 1994 los 
pagos p�blicos a los jubilados excedieron los ingresos por contribuciones al sistema. 
Esto se transform� en un factor de desfinanciamiento transitorio, es decir, hasta que la 
evoluci�n demogr�fica equilibrara el sistema. 

El traspaso de los aportes personales hacia el nuevo sistema privado produjo un exceso 
de fondos en las AFJP a expensas de una reducci�n en los recursos fiscales y el 
aumento del d�ficit p�blico. Ello, junto con la rebaja de contribuciones patronales en 
1994, generaba d�ficit previsional que deb�a financiarse con bonos que las AFJP 
compraban en el mercado a tasas altas y as� se profundizaba m�s a�n el desequilibrio. 

De acuerdo con Teijeiro, la reforma previsional sirvi� para blanquear de modo parcial la 
deuda impl�cita que el gobierno ten�a con jubilados y pensionados bajo el r�gimen 
estatal de reparto. Aunque perdi� recaudaci�n, el sector p�blico dej� de endeudarse con 
los aportantes que pasaron al sistema privado. Es decir, el Estado aument� su deuda 
expl�cita a cambio de una disminuci�n parcial en la deuda impl�cita. 

Otros autores [Galiani, Heymann y Tom�is, 2003] tambi�n reconocen que mientras que 
la deuda p�blica bajo el r�gimen previsional anterior no ten�a un monto establecido 
FRQWUDFWXDOPHQWH�� ORV� ERQRV� TXH� YHQGtD� HO� JRELHUQR� SDUD� ³ILQDQFLDU� OD� WUDQVLFLyQ´�

                                                           
6 Los factores que obligaron a plantear tal reforma se relacionaban con el agotamiento del excedente 
previsional de la primera �poca de su desarrollo, su uso para el financiamiento del Estado, la 
descontrolada extensi�n de la cobertura, y cuestiones demogr�ficas y macroecon�micas. Pero la principal 
causa de la crisis previsional radicaba en su dise�o h�brido entre la proporcionalidad y el reparto. De 
hecho, simult�neamente al criterio de que la poblaci�n activa debe sostener a la pasiva mediante un 
³FRQWUDWR� LQWHUJHQHUDFLRQDO´�� VH� GLVSRQtD�TXH� ORV�EHQHIicios mantuvieran cierta relaci�n con los ingresos 
de la persona durante su vida activa.       
7 En 1993 mediante la ley 24.241 se cre� el Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones, por el cual los 
aportes personales pueden destinarse alternativamente al sistema p�blico de reparto, al sistema p�blico de 
capitalizaci�n (administrado por el Banco de la Naci�n Argentina) o al sistema privado de capitalizaci�n 
(a cargo de las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones -AFJP-). 
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representaban compromisos fijos, mayoritariamente denominados en d�lares. Y en este 
sentido, la reforma no s�lo endureci� la restricci�n presupuestaria intertemporal del 
gobierno sino que incluso la hizo m�s dependiente del comportamiento del tipo de 
cambio real.     

Por otra parte, los pagos por intereses no aumentaron notoriamente al principio de la 
d�cada debido a las quitas resultantes del Plan Brady, la ca�da en las tasas de inter�s 
internacionales y el uso de los ingresos por privatizaciones como fuente de 
financiamiento del d�ficit fiscal. Pero desde 1995 los intereses crecieron r�pidamente, 
tanto por la suba en la tasa internacional como por la necesidad de renovar a tasas de 
mercado la deuda compulsiva barata tomada previamente. 

El gr�fico a continuaci�n muestra el resultado total de las cuentas p�blicas y el resultado 
primario -en t�rminos del PBI-, donde la diferencia entre ambos se explica por el monto 
correspondiente a pagos de intereses sobre la deuda. Se nota a simple vista c�mo a partir 
de mediados de la d�cada la distancia que separa las l�neas gruesas se incrementa cada 
vez m�s.   
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Los intereses de la deuda demandaban crecientes recursos tributarios para afrontarlos 
(v�ase Cuadro 12), d�ndose un incremento evidente desde 1997. Esto �ltimo se debi� 
principalmente al aumento en la tasa de inter�s promedio sobre la deuda p�blica, pero 
tambi�n tuvo que ver con la disminuci�n de ingresos fiscales como consecuencia de la 
recesi�n del momento. 

En cuanto a la recaudaci�n impositiva, la misma aument� fuertemente en los primeros 
a�os de la convertibilidad gracias a la estabilizaci�n de los precios y a la reactivaci�n 
econ�mica que siguieron al plan y derivaron en un incremento del producto, con lo cual 
pudo abolirse el impuesto inflacionario. La estabilidad tambi�n facilit� la 
administraci�n tributaria, lo cual se reflej� en la recomposici�n de la capacidad 
recaudatoria.  

A partir de 1990 se hab�a implementado una reforma impositiva que ten�a como 
principal objetivo centrarse en el cobro de unos pocos tributos y consideraba que 
reduciendo las al�cuotas se lograr�a una mayor y m�s eficiente recaudaci�n. Las 

Gr�fico 6: Resultado del sector p�blico nacional no 
financiero (Base devengado, en % del PBI) 

Fuente: Elaboraci�n propia seg�n Cetr�ngolo y Jim�nez (2003) 
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medidas fundamentales fueron: ampliaci�n de la base del IVA, reducci�n de al�cuotas 
del impuesto a las ganancias, eliminaci�n de retenciones, modificaci�n del gravamen a 
los combustibles y fortalecimiento de la Direcci�n General Impositiva (DGI). 

Pero la creencia de que exist�a una curva de Laffer dur� muy poco (desde febrero a 
noviembre de 1990) y a medida que la reforma fue avanzando el gobierno increment� 
las al�cuotas de los dos impuestos coparticipados m�s importantes: IVA y ganancias. 
Como resultado, entre 1991 y 1992 los recursos tributarios nacionales crecieron un 64% 
mientras que la recaudaci�n del IVA aument� un 160% y la del impuesto a las 
ganancias se cuadruplic� [Cetr�ngolo y Jim�nez, 2003]. En el Cuadro 12 puede 
apreciarse que la presi�n tributaria, en t�rminos del PBI, se intensific� hasta 1994. 

  

Cuadro 12: Presi�n tributaria y carga 
de los intereses de la deuda total del 

sector p�blico consolidado 
 

A�o 
Presi�n  

tributaria 
(% del PBI) 

Intereses/ 
Ingresos 

tributarios (%) 
1991 18,8 5,6 
1992 20,8 8,3 
1993 21,3 6,0 
1994 21,1 6,9 
1995 20,9 9,2 
1996 19,6 9,7 
1997 21,0 10,9 
1998 21,4 12,2 
1999 21,9 15,9 
2000 21,1 18,5 

Nota: La presi�n tributaria toma datos base caja e 
incluye las contribuciones al sistema previsional 
p�blico. 
Fuente: Elaboraci�n propia seg�n datos de Damill, 
Frenkel y Juvenal (2003) 

 

Los ingresos p�blicos tambi�n estuvieron garantizados durante la primera �poca de la 
convertibilidad por el dinero obtenido de las privatizaciones de empresas p�blicas8 
(v�ase Gr�fico 6), cuyo marco normativo fue la ley de reforma del Estado. El pa�s se 
benefici� en varios aspectos con el programa de privatizaciones. En primer lugar, 
demostr� concretamente el viraje ideol�gico hacia la econom�a de mercado, lo cual 
mejor� su reputaci�n en el mundo de los negocios.  

En segundo lugar, tuvo un impacto positivo en las cuentas p�blicas, a corto plazo 
porque gener� ingresos extraordinarios al Tesoro Nacional o se canje� por deuda 
p�blica, y a largo plazo porque las empresas dejaron de ser deficitarias para pasar a ser 
contribuyentes al sistema impositivo. En tercer lugar, se eliminaron o explicitaron en el 
presupuesto los subsidios impl�citos en la pol�tica de precios de las antiguas empresas 
estatales, los cuales representaban un costo para la sociedad.  

                                                           
8 �stas comprend�an compa��as de tel�fono, de aviaci�n comercial, ferrocarriles, complejos sider�rgicos 
y petroqu�micos, rutas y puertos, etc. 
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En cuarto lugar, en algunos casos el Estado debi� ceder presi�n tributaria para favorecer 
la desregulaci�n de los sectores (como ocurri� con los combustibles). Finalmente, la 
productividad se increment� por el cierre en la brecha tecnol�gica y organizativa que 
exist�a debido la falta de inversi�n y financiamiento en las anteriores empresas estatales. 

Con todo, aunque la privatizaci�n pudiera ser una idea acertada, los recursos obtenidos 
de ella se usaron mal, pues en vez de repagar la deuda p�blica se financi� con ellos el 
aumento en los gastos corrientes. Aparte, en lugar de establecer reg�menes competitivos 
se crearon monopolios privados con capacidad de cobrar tarifas superiores a los 
est�ndares internacionales. 

Las privatizaciones dejaron de servir como fuente de ingresos desde 1995 y el 
crecimiento de los intereses oblig� a tomar medidas de emergencia tributaria. �stas 
comprend�an: el aumento de la al�cuota del IVA (del 18% al 21%), la reversi�n parcial 
de la rebaja en las contribuciones patronales, el incremento de aranceles a la 
importaci�n, la reducci�n de los reintegros a las exportaciones y del subsidio a los 
bienes de capital, y la ampliaci�n de la base imponible de los impuestos a las ganancias 
y a los bienes personales. 

Se pensaba que para reducir el d�ficit era necesario aumentar los impuestos, pues la 
mayor solvencia fiscal reducir�a el riesgo pa�s, atrayendo capitales que compensar�an el 
efecto recesivo del menor d�ficit. Esta f�rmula pareci� ser la correcta en el per�odo 
1996-1997, bajo un contexto de precios internacionales favorables, fuerte demanda 
brasilera, d�lar d�bil frente al euro y buen caudal de capitales externos9.  

(Q������VH�LPSOHPHQWy�XQ�QXHYR�³SDTXHWD]R�LPSRVLWLYR´�SRU�PHGLR�GHO�FXDO�VH�DPSOLy�
la base imponible del IVA y se crearon los siguientes impuestos: a la ganancia m�nima 
presunta; a los intereses pagados y al costo del endeudamiento empresario; a los 
automotores, motos embarcaciones y aeronaves; y el monotributo. Pero como la 
situaci�n fiscal segu�a siendo preocupante, a fines de 1999 se aprob� otra reforma 
tributaria. 

Se ampli� la base del impuesto a las ganancias y se eliminaron algunas exenciones, se 
cre� un impuesto de emergencia sobre las altas rentas y se aumentaron las al�cuotas del 
impuesto sobre los bienes personales y de algunos impuestos internos. No obstante, esta 
vez no se repiti� el �xito anterior porque las condiciones ex�genas fueron bastante 
adversas, dadas por el deterioro de la competitividad y la resistencia del mercado 
internacional a invertir en pa�ses emergentes como consecuencia de las sucesivas crisis 
financieras que ven�an desat�ndose.  

Desde octubre del a�o 2000 se reconoci� que los ajustes fiscales acentuaban la recesi�n, 
de modo que se procedi� a reducir el impuesto a los intereses y se aceleraron las 
devoluciones de IVA sobre bienes de capital. Pero esta idea dur� poco, ya que en 2001 
se volvieron a aplicar tributos distorsivos, como el impuesto a las transacciones en 
cuenta corriente (o impuesto al cheque). 

Ahora analicemos el origen de los fondos p�blicos. Durante la d�cada m�s del 80% del 
d�ficit se financi� con recursos externos, pero la estructura del financiamiento no fue 
KRPRJpQHD� D� OR� ODUJR�GH� ORV� µ���VLQR�TXH�HVtuvo determinada en gran medida por las 
condiciones del contexto. Entre 1991 y 1994 la financiaci�n externa se vio facilitada por 
                                                           
9 Sin embargo, pese a la recuperaci�n de la actividad econ�mica desde mediados de 1996, la persistencia 
de desequilibrios en las cuentas p�blicas oblig� a aplicar medidas adicionales que consistieron en el 
aumento del impuesto a las naftas y la reimplantaci�n del impuesto al gasoil. Los recursos obtenidos de 
estas reformas se destinaron al sistema de seguridad social. 
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la baja en las tasas de inter�s internacionales y la gran liquidez en los mercados 
mundiales de capitales, las privatizaciones realizadas con capitales extranjeros o 
repatriados, y la renegociaci�n de la deuda externa a trav�s del Brady. 
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Sin embargo, con la devaluaci�n mexicana y su impacto en la econom�a argentina, los 
recursos provenientes de los organismos multilaterales de cr�dito y la colocaci�n de 
deuda en el exterior resultaron insuficientes, de modo que hubo que optar por pedir 
prestado en el mercado dom�stico. Adem�s, los ingresos por privatizaciones menguaron 
y la presi�n del d�ficit fiscal sobre el sistema financiero local deriv� en un aumento de 
tasas de inter�s internas y una menor disponibilidad de cr�ditos para el sector privado. 

En 1996 y 1997 el pa�s volvi� a incorporarse en el mercado internacional de capitales, 
pero desde 1998 se torn� m�s dif�cil endeudarse con el exterior. No s�lo era dificultoso 
acceder a los mercados sino que adem�s las tasas de inter�s subieron 
considerablemente. En consecuencia, el financiamiento dom�stico (en especial, con el 
sistema previsional privado y los bancos) fue nuevamente la alternativa para solventar 
los d�ficit fiscales. 

Antes de terminar, veamos r�pidamente qu� sucedi� en las finanzas provinciales durante 
HO�SHUtRGR�HQ�HVWXGLR��$�OR�ODUJR�GH�ORV�µ����OD�HYROXFLyQ�ILVFDO�GH�ODV�SURYLQFLDV�PRVWUy� 
al igual que en el caso nacional, un creciente desequilibrio que result� dif�cil de 
financiar por dos motivos: la imposibilidad de licuar los pasivos con la suba de precios, 
y la reorganizaci�n de la banca provincial, que al ver restringidos los redescuentos que 
otorgaba el Banco Central, perdi� capacidad de financiamiento de los d�ficit p�blicos. 
Esto motiv� un incremento explosivo de la deuda p�blica provincial. 

 

 

 

 

Gr�fico 7: Financiamiento del d�ficit ajustado  
(en millones de $) 

Fuente: Elaboraci�n propia en base a datos de Teijeiro (2001) 
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El gasto p�blico del consolidado de provincias aument� a una tasa relativamente estable 
entre 1993 y 1999, con preponderancia de los gastos en personal y los pagos de 
intereses de la deuda. Por su parte, los ingresos p�blicos crecieron hasta mediados de la 
d�cada impulsados por los recursos no tributarios, especialmente regal�as que 
beneficiaron a provincias con recursos naturales no renovables. Pero en este mismo 
lapso los recursos de capital cayeron debido a diferentes pactos y modificaciones 
tributarias que derivaron recursos coparticipables al financiamiento de gastos nacionales 
(principalmente, del sistema de previsi�n social). 

Durante el Tequila las cuentas provinciales mejoraron y llegaron a equilibrarse en 1997, 
cuando se alcanz� el �nico super�vit primario del decenio, gracias a los mayores  
recursos tributarios, a las regal�as y a los ingresos extraordinarios por privatizaciones. 
En el per�odo 1997-1999 el incremento del gasto se debi� a una pol�tica permisiva de 
autorizaci�n del endeudamiento garantizado con recursos coparticipados10, que llev� a 
una profundizaci�n del d�ficit consolidado. Pero desde el a�o 2000 el gasto p�blico se 
redujo -a pesar de la suba de intereses- a trav�s de un recorte en las erogaciones de 
capital y bienes y servicios.     

     

III. Tipo de cambio real y cuentas externas 

Comenzaremos con un an�lisis de las interrelaciones de largo plazo entre el gasto 
p�blico, el d�ficit fiscal y el tipo de cambio real. Vamos a demostrar que el atraso 
cambiario est� directamente relacionado con la pol�tica de ingresos y gastos del sector 
p�blico. Se tomar� el caso de una econom�a de tipo de cambio fijo, pues este marco 
conceptual servir� de base para estudiar la etapa de convertibilidad en Argentina11. 

                                                           
10 Este mecanismo, por un lado, incentiv� un creciente endeudamiento provincial al facilitar el acceso a 
los mercados de cr�dito y, por el otro, signific� para las provincias una p�rdida de su capacidad de fijar 
prioridades presupuestarias mensualmente, pues el pago a los acreedores se efectuaba en forma 
autom�tica. 
11 El modelo para el caso de tipo de cambio flexible puede verse de [Rodr�guez, 1980]. 

Gr�fico 8: Resultado fiscal consolidado y primario 
de las provincias (en % del PBI) 

Fuente: Elaboraci�n propia seg�n Cetr�ngolo y Jim�nez (2003) 
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En principio, definamos la restricci�n presupuestaria del gobierno como la condici�n de 
que el gasto nominal (G) sea igual a los recursos obtenidos mediante sus tres fuentes de 
financiamiento: impuestos directos (I), cr�dito del Banco Central o emisi�n monetaria 
(C~ b)

12 y cr�dito externo13 (C~ E). Entonces, el d�ficit del sector p�blico ser� la diferencia 
entre sus gastos y sus ingresos por impuestos: D = G - I = C~ b + C~ E. 

Suponiendo ausencia de crecimiento y de inflaci�n internacional, en el largo plazo debe 
haber equilibrio monetario y estabilidad de las reservas internacionales. La primera 
condici�n requiere que el aumento de la oferta monetaria -que es igual al flujo de 
cr�dito del Banco Central al gobierno sumado a la adquisici�n de divisas ( R~ )14- sea 

cero, lo cual puede expresarse como: M~ = C~ b + R~  = 0. 

La segunda condici�n viene dada por: R~  = C~ E + T = 0, donde T es el super�vit de 
balanza comercial. En consecuencia, bajo tipo de cambio fijo el Banco Central no puede 
financiar el d�ficit fiscal, pues el �nico valor de largo plazo consistente con las dos 
condiciones preestablecidas es C~ b = 0. Por ende, el d�ficit del sector p�blico deber� 
financiarse exclusivamente con cr�dito externo. 

Y como la tasa de creaci�n de dinero puede tambi�n igualarse al d�ficit p�blico m�s el 
super�vit comercial ( M~ = D + T = C~ b + C~ E + T), se concluye que D = -T, es decir que 
el d�ficit fiscal resulta ser el �nico determinante del d�ficit de cuenta corriente15. De 
modo que en el largo plazo, el tipo de cambio real no es el determinante fundamental 
del saldo de la balanza comercial sino que debe acomodarse para que la misma alcance 
el nivel requerido por el d�ficit fiscal. 

No obstante, es preciso recordar que el d�ficit de balanza comercial surge de la 
diferencia entre el gasto total (p�blico y privado, B) en bienes comerciables 
internacionalmente y el valor de la oferta dom�stica de dichos bienes (YC). Entonces, la 
condici�n de equilibrio que determina el valor de largo plazo del tipo de cambio real es: 

D = GC + BC - YC = -T (1) 

Esta condici�n se obtuvo a partir del requerimiento de equilibrio en el mercado de 
dinero y en el de bienes comerciables. La ley de Walras indica que si dos de los tres 
mercados est�n en equilibrio, necesariamente el tercero (de bienes no comerciables, N) 
tambi�n deber� estarlo, de manera que GN + BN = YN. Como formalmente esta 
expresi�n es id�ntica a (1), la usaremos para determinar el valor de equilibrio del tipo de 
cambio real. Empecemos definiendo:   

GN = gN.g.Y, donde gN es una fracci�n constante del gasto dedicada a bienes no 
comerciables y g es la participaci�n del gasto p�blico en el ingreso nacional (Y). 

                                                           
12 La notaci�n C~  indica la derivada de la variable C con respecto al tiempo, es decir, į&�įW��(VWR�VH�DSOLFD�
a todas las variables con el mismo s�mbolo sobre ellas.  
13 Supondremos que el cr�dito externo se obtiene en el mercado internacional a una tasa real de inter�s 
nula, lo cual implica que no existe l�mite al endeudamiento p�blico. 
14 Para simplificar, se admite que el multiplicador de la base monetaria sea igual a 1. 
15 Al parecer, el modelo supone que el d�ficit de balanza comercial es el principal determinante del saldo 
de la cuenta corriente, de all� que utilice indistintamente ambos conceptos.    
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BN = a(e).(1-t).Y, siendo a(e) la porci�n del gasto privado dedicado a bienes no 
comerciables -que a su vez es funci�n decreciente del precio relativo de esos bienes16- y 
siendo t el cociente de impuestos al ingreso nacional. 

YN = b(e).Y, con b(e) como la parte del ingreso generada por el sector de no 
comerciables -que se supone que aumenta cuando sube el precio relativo del sector-. 

Si reemplazamos en la ecuaci�n de equilibrio en el mercado de bienes no comerciables 
y cancelamos las Y, obtenemos: a(e).(1-t) + gN.g = b(e). El lado izquierdo de la 
expresi�n es la demanda -como fracci�n del ingreso- por bienes no comerciables, 
mientras que el lado derecho es la oferta de dichos bienes. Al sustituir t por su 
equivalente (g - d), llamando d al cociente del d�ficit fiscal al ingreso, conseguimos la 
siguiente identidad: a(e) + d.a(e) + [gN - a(e)].g = b(e). 

En la ecuaci�n se puede ver que el gobierno afecta a la demanda por bienes no 
comerciables, y a trav�s de ella al tipo de cambio real, de tres formas: 

·	 Por un cambio en la forma de financiamiento del gasto (d): si el d�ficit se incrementa 
debido a que el gobierno reduce impuestos y financia su gasto con un mayor 
endeudamiento externo, el tipo de cambio real cae. Al mantenerse el nivel de gastos y 
disminuirse los impuestos, crece la demanda agregada y el sector privado gasta parte de 
su mayor ingreso disponible en bienes no comerciables, de modo que sube su precio 
relativo de equilibrio.  

·	 Por un aumento del gasto p�blico (g): siempre que dicha alza se financie con cr�dito 
externo, y no var�e la composici�n del gasto, disminuye el tipo de cambio real. Esto es 
as� porque la transferencia de recursos desde el exterior expande la demanda agregada y, 
como parte de ella, la demanda de bienes no comerciables, con lo cual se eleva su precio 
relativo. 

Sin embargo, un incremento del gasto financiado con impuestos disminuye el tipo de 
cambio real s�lo de si la propensi�n marginal del gobierno a gastar en bienes no 
comerciables es mayor que la del sector privado. Ello se debe a que, dada la 
transferencia de recursos desde el sector privado hacia el gobierno, aqu�l contrae sus 
gastos en bienes comerciables en la proporci�n a(e) y �ste los aumenta en la proporci�n 
gN. Si a(e) es menor que gN, se ampl�a la demanda por dichos bienes y su precio sube.       

·	 Por un cambio en la composici�n del gasto (gN): cuando el gobierno se desplaza 
hacia bienes no comerciables, dejando constante el nivel del gasto, aumenta la demanda 
por dichos bienes y con ello su precio relativo, cayendo as� el tipo de cambio real.  

Estos tres casos muestran c�mo el accionar del gobierno puede influir en el atraso 
cambiario. Vamos a aplicar este marco te�rico a la realidad argentina mientras reinaba 
la convertibilidad. En primer lugar, comprobaremos si se ha cumplido que el d�ficit 
fiscal determina al d�ficit de cuenta corriente. En el gr�fico se ve que, en la pr�ctica, 
s�lo en 1996 y 2000 se estuvo cerca de verificar la identidad D = -T. El resto de los 
a�os presentan grandes desigualdades entre ambos resultados y, en especial, en 1993 se 
registr� super�vit fiscal a pesar del d�ficit de cuenta corriente.  

 

 
                                                           
16 El precio relativo de equilibrio entre bienes comerciables y no comerciables es el tipo de cambio real y 
viene dado por la expresi�n: e = E.P*C / PN , siendo E el tipo de cambio nominal y (E.P*C) el precio en 
pesos de los bienes comerciables. El tipo de cambio real es el principal determinante de cu�nto se gasta en 
cada tipo de bien y de cu�nto se produce de cada uno. 
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Ahora trataremos de entender el por qu� de los d�ficit de cuenta corriente durante los 
µ����$�SULQFLSLRV�GH� OD�GpFDGD��FRPR�HO�3ODQ�GH�&RQYHUWLELOLGDG�KDEtD� ORJUDGR�DFDEDU�
con la inflaci�n, la reaparici�n del cr�dito a tasas m�s accesibles y la recuperaci�n del 
poder adquisitivo de los salarios contribuyeron a la reactivaci�n de la demanda. El 
exceso de demanda deriv� en un cambio en el saldo de la balanza comercial, que pas� 
de un super�vit de U$S 8.275 millones en 1990 [Gerchunoff y Llach, 2003] a un d�ficit 
de U$S 4.139 en 1994 (v�ase Cuadro 13).  

La incorporaci�n al Plan Brady hab�a generado expectativas favorables para el ingreso 
de capitales que permit�an sostener el d�ficit comercial17. Pero hacia mediados de 1994 
surgieron algunas dudas sobre la posibilidad de mantener la convertibilidad en un 
contexto de creciente desequilibrio en las cuentas externas, al que se sumaban los 
intereses de la deuda, requiriendo grandes transferencias al exterior.  

El gobierno relativizaba el inconveniente d�ficit externo argumentando que en realidad 
era consecuencia del incremento en la inversi�n y de la mayor importaci�n de bienes de 
capital. El propio Cavallo dec�a: 

No s�lo no me preocupa el d�ficit comercial sino que en la medida que refleje un r�pido 
crecimiento econ�mico, un alto nivel de inversi�n, va a ocurrir como en Jap�n, Alemania, 
IWDOLD��(VSDxD�\�&RUHD��7RGRV�VRQ�SDtVHV�HQ�ORV�TXH��«��KXER�GpILFLW�FRPHUFLDO�PLHQWUDV�
ingresaban capitales del exterior. Luego, a medida que fueron construyendo una gran 
capacidad productiva por altos niveles de inversi�n, y aumentaron la productividad y la 
eficiencia, penetraron cada vez m�s en los mercados internacionales y a partir de un cierto 
momento generaron super�vit comercial, pero no por ca�da de la demanda interna como 
los que gener�bamos nosotros en el pasado, sino por un vertiginoso aumento de la 
producci�n y por ende de las exportaciones.18  

                                                           
17 El ingreso de capitales tambi�n sirvi� para aumentar las reservas internacionales. Damill (2000) se�ala 
que la colocaci�n de deuda p�blica durante la convertibilidad permiti� financiar la acumulaci�n de 
reservas, y con ello, la expansi�n de dinero y cr�dito interno.   
18 Extra�do de un reportaje publicado en la revista Novedades Econ�micas (Mayo de 1992). 

Gr�fico 9: Contribuci�n del d�ficit fiscal al 
saldo de cuenta corriente (en mill. de U$S) 

Nota: Aunque las cifras originales de d�ficit fiscal se 
expresan en pesos, a los fines de la comparaci�n se 
formulan en d�lares, dado que corresponden al per�odo 
de convertibilidad con paridad 1 a 1.   
Fuente: Elaboraci�n propia seg�n datos de Nofal (2002)  
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La preocupaci�n oficial pasaba m�s bien por la p�rdida de competitividad que 
significaba la apreciaci�n del tipo de cambio. Como una devaluaci�n no era posible, se 
tomaron las siguientes medidas: desregulaci�n de varios mercados; reducci�n o 
anulaci�n de impuestos internos, espec�ficos y laborales; eliminaci�n de aranceles a la 
importaci�n de bienes de capital.  

Para recuperar la balanza comercial se restablecieron reembolsos y reintegros a la 
exportaci�n. Adem�s, se redujeron las contribuciones patronales y se aprovech� la 
reforma previsional para impulsar el aumento en el ahorro privado como forma de 
mejorar las cuentas externas. Estas medidas, aplicadas a partir de 1994 y hasta 1997, se 
GHQRPLQDURQ�³GHYDOXDFLRQHV�ILVFDOHV´�\�WHQtDQ�HO�REMHWLYR�GH�UHGXFLU�OD�FDUJD�WULEXWDULD��
especialmente sobre los sectores productores de bienes transables, a fin de compensarlos 
por el deterioro de la rentabilidad resultante del atraso cambiario. 

Volviendo a la teor�a presentada al inicio de esta secci�n, es claro que la apreciaci�n 
cambiaria de los primeros a�os de convertibilidad estuvo relacionada con el aumento 
del gasto p�blico financiado externamente, que fue el motor del fuerte crecimiento 
econ�mico hasta 1994. De hecho, la mayor demanda interna derivada del efecto 
reactivante de la pol�tica fiscal expansiva hizo que tanto la actividad como los precios y 
salarios dom�sticos se incrementaran, cayendo el tipo de cambio real. 

Aunque algunos autores se�alan que el problema estuvo en la implementaci�n de un 
esquema de tipo de cambio fijo, Teijeiro (2001) indica que con un tipo de cambio 
flexible igualmente hubiera ocurrido la apreciaci�n de la moneda, aunque a trav�s de 
otro mecanismo. En efecto, en vez de aumentar los precios y salarios internos, con tipo 
de cambio flotante la sobrevaluaci�n real hubiera resultado de la apreciaci�n nominal 
derivada del masivo ingreso de capitales19. 

Por otra parte, cabe pensar que las reducciones de impuestos que se hicieron con el fin 
de mejorar la competitividad de la econom�a dom�stica no s�lo profundizaron el d�ficit 
fiscal sino que tambi�n pudieron contribuir al atraso cambiario. Es decir, como la rebaja 
impositiva aumentaba el ingreso disponible del sector privado, el incremento de su 
gasto, y en particular de la demanda de bienes no transables, reduc�a el tipo de cambio 
real ante la suba del precio relativo de dichos bienes.     

En s�ntesis, el atraso cambiario impuls� un perfil de crecimiento econ�mico basado en 
el desarrollo del mercado interno, espec�ficamente concentrado en el sector de bienes no 
transables, cuyas actividades no generaban las divisas necesarias para servir la deuda 
externa. Otra complicaci�n era que la mayor�a de las exportaciones argentinas no se 
destinaba a EEUU, pero gran parte de la deuda externa estaba dolarizada. 

Para colmo, el gran endeudamiento en moneda extranjera se tom� a altas tasas y se 
dedic� no a inversiones para exportar sino a financiar gastos de consumo o inversiones 
en mercados locales. Como consecuencia, se dio un fuerte incremento de los intereses 
de la deuda externa en relaci�n a las exportaciones, pasando el coeficiente del nivel de 
22,6% en 1992 al 32,9% en 1998 [Damill, 2000].    

El crecimiento de los intereses externos, especialmente acelerado desde 1995, tambi�n 
resulta evidente si analizamos el resultado de la cuenta corriente del balance de pagos. 
En particular, la partida de Renta de la Inversi�n20 fue estructuralmente deficitaria 

                                                           
19 Lo que ocurre en este caso es que la expansi�n de la oferta de moneda extranjera reduce el precio 
relativo de los bienes transables en t�rminos de los no transables. 
20 Esta partida depende de factores ex�genos (en especial, de las tasas de inter�s internacionales) o 
predeterminados (como por ejemplo, el stock de deuda externa a comienzos del per�odo). 
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durante la convertibilidad debido a que, por un lado, los residentes argentinos eran 
deudores netos del resto del mundo -lo cual generaba un flujo negativo de intereses- y, 
por otro lado, el pa�s era receptor de inversiones extranjeras directas (IED) -que 
generaban un flujo neto negativo de utilidades y dividendos-. 

 

Cuadro 13: D�ficit de cuenta corriente y su composici�n (en millones de U$S) 
 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 
Mercanc�as 
(Bza. Com.) 

-1.396 -2.364 -4.139 2.357 1.760 -2.123 -3.097 -795 

Servicios 
reales 

-2.557 -3.326 -3.779 -3.436 -3.562 -4.408 -4.490 -4.151 

Renta de la 
Inversi�n 

-2.473 -3.067 -3.690 -4.690 -5.500 -6.199 -7.383 -7.468 

Otras 
Rentas 

11 11 11 12 10 -4 -5 11 

Transf. 
Corrientes 

789 552 497 597 483 515 465 454 

Cuenta 
Corriente 

-5.626 -8.193 -11.100 -5.159 -6.810 -12.218 -14.510 -11.949 

Fuente: Elaboraci�n propia basada en datos del INDEC 

 

En cambio, la cuenta de Mercanc�as -al tener una fuerte correlaci�n con el ciclo 
econ�mico y ser determinada por la alta elasticidad-ingreso de las importaciones- 
mostr� cierta din�mica, deterior�ndose en las fases de expansi�n y mejorando en las 
recesiones. En el Cuadro 13 se ve que la partida dej� de ser deficitaria en 1995 y 1996, 
coincidiendo con el lapso de contracci�n resultante del efecto Tequila, para volverse 
nuevamente negativa a partir de la recuperaci�n en 1997. 

Tambi�n el cuadro muestra que las partidas de Otras Rentas21 y Transferencias 
Corrientes involucraron montos reducidos, en tanto la cuenta de Servicios Reales tuvo 
un comportamiento de corto plazo similar al de la cuenta de Mercanc�as, aunque fue 
constantemente deficitaria. En consecuencia, las variaciones de corto plazo en el 
resultado de la cuenta corriente se explican principalmente por las fluctuaciones del 
saldo de la partida de Mercanc�as, es decir, por la balanza comercial. 

Con todo, aunque los per�odos de expansi�n 1991-1994 y 1996-1998 se reflejaron en 
GHWHULRURV� GH� OD� FXHQWD� FRUULHQWH�� ODV� UHFHVLRQHV� GH� PHGLDGRV� \� ILQHV� GH� ORV� µ��� QR�
tuvieron efectos semejantes. Ello se explica, en parte, por la evoluci�n de los precios 
internacionales22. Entre 1995 y 1996 los precios promedio de los bienes exportables 
eran altos, pero declinaron acentuadamente en el �ltimo bienio de la d�cada. En 
consecuencia, a pesar de la fuerte contracci�n en el volumen de importaciones, en 1999 
no se alcanz� un super�vit comercial como en 1995 (v�ase Cuadro 13). 

En el gr�fico a continuaci�n se puede apreciar la ca�da en el precio de los productos 
exportables luego del pico alcanzado en 1997, cuyo nivel fue apenas superior al de 
1995. Adem�s, podemos observar que en 1999 las importaciones superaron a las 

                                                           
21 Es necesario aclarar que esta partida pertenece al rubro Rentas, que tambi�n comprende a Rentas de la 
Inversi�n, pero que aqu� se han presentado por separado a los fines del an�lisis. 
22 Tambi�n el desempe�o de la econom�a de Brasil -importante destino de las exportaciones argentinas- 
permite entender la diferencia entre ambas recesiones, pues mientras que en 1995 ese pa�s se expand�a 
DFHOHUDGDPHQWH��D�ILQHV�GH�ORV�µ���VH�HQFRQWUDEa atravesando una recesi�n. 
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exportaciones y aunque las compras externas se redujeron en comparaci�n a las de 
1998, tambi�n las ventas al exterior resultaron menores que en aquel a�o.  
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Por otra parte��GXUDQWH�OD�GpFDGD�GHO�µ���ORV�GpILFLWV�GH�FXHQWD�FRUULHQWH�WXYLHURQ�FRPR�
contrapartida super�vits en la cuenta capital y financiera. Los ingresos netos de capitales 
rondaron en torno a los U$S 12.700 millones anuales, aunque presentaron una marcada 
variabilidad [Damill, 2000]. En el Gr�fico 11 se expone el resultado de la Cuenta 
Financiera para el per�odo en estudio, pues la Cuenta Capital registr� valores de escasa 
representatividad. Asimismo, se dej� de lado la partida correspondiente al Sector 
Bancario a fin de mostrar el contraste entre los sectores p�blico y privado. 
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Es notable la tendencia creciente del ingreso de capitales por parte del sector p�blico, 
mientras que el comportamiento de los capitales privados fue semejante a la evoluci�n 

Gr�fico 10: Exportaciones, importaciones (en mill. 
de U$S corrientes) e �ndices de precios (1900=100) 

Fuente: Elaboraci�n propia seg�n Gerchunoff y Llach (2003) 

Gr�fico 11: Saldo de la Cuenta Financiera, 
p�blico y privado (en millones de U$S) 

Fuente: Elaboraci�n propia en base a datos del INDEC 
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del saldo global de la Cuenta Financiera. Adem�s, el gr�fico muestra claramente que el 
influjo de capitales privados super� al del gobierno en el per�odo 1992-1994 y de nuevo 
en 1997, mientras que el sector p�blico gener� el saldo m�s importante en las fases 
recesivas, es decir durante 1995-1996 y 1998-1999.  

En base a este an�lisis, se puede pensar que el endeudamiento p�blico jug� un rol 
compensatorio del financiamiento externo al sector privado, puesto que en los a�os en 
que este �ltimo fue menos fluido o negativo, aqu�l se increment� notoriamente. 
Tambi�n es importante distinguir que la expansi�n de los primeros a�os de 
convertibilidad se apoy� mucho en la entrada de capitales privados, en tanto que en la 
fase expansiva entre 1996 y 1997 los fondos dirigidos al financiamiento p�blico 
tuvieron un protagonismo mayor. 

A lo dicho anteriormente cabe agregar que mientras el pa�s tuvo acceso a los mercados 
de capital, fue receptor privilegiado de inversi�n extranjera directa, la cual representa 
alrededor de la mitad del saldo acumulado en la cuenta capital y financiera a lo largo del 
per�odo 1992-1999. Pero lo m�s destacable es que la reinversi�n de las utilidades 
devengadas sobre la IED haya permanecido relativamente estable cuando dicha 
inversi�n crec�a de manera sostenida. En realidad ocurri� que, aunque las utilidades 
totales tendieron a aumentar, la reinversi�n permaneci� casi constante debido al 
incremento de la remisi�n de utilidades al exterior. 

 

Cuadro 14: Reinversi�n y remisi�n de utilidades sobre la IED (en millones de U$S) 
 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

Inv. Extr. 
Directa 

4.384 2.763 3.490 5.315 6.522 8.755 6.526 23.153 

Utilidades 
totales (1) 

1.133 1.678 1.820 1.893 1.762 2.331 2.465 2.298 

Reinversi�n 
(2) 

813 870 840 609 355 716 813 888 

Remisi�n 
(1-2) 

320 808 980 1.284 1.407 1.615 1.652 1.410 

Fuente: Elaboraci�n propia basada en datos de Damill (2000) 

  

Fanelli (2002) advierte que la apertura de la econom�a argentina a los flujos de capitales 
fue mayor que el grado de apertura al comercio. Y agrega que podr�a tildarse de 
irracionales a los pa�ses desarrollados que otorgaron grandes cr�ditos a un pa�s cuyos 
productos no le interesaban, pues era probable que teniendo proteccionismo23 fuera 
dif�cil cumplir con las obligaciones financieras. De todos modos, aunque la integraci�n 
a los mercados de capital fuera mayor, era tambi�n imperfecta, pues los flujos de fondos 
eran afectados por los efectos contagio e interrumpidos repentinamente. 

 

 

                                                           
23 De hecho, el coeficiente de apertura era uno de los m�s bajos de Am�rica Latina, debido a la pol�tica de 
industrializaci�n sustitutiva de importaciones aplicada durante mucho tiempo y a que las reformas 
estructurales de inicioV�GH� ORV�µ���QR�UHVXOWDURQ�GHPDVLDGR�H[LWRVDV�HQ�HVWH�VHQWLGR��SXHV�VH�PDQWXYLHURQ�
los aranceles altos, se dej� apreciar el tipo de cambio y se restringi� el comercio al Mercosur, siendo que 
el socio m�s importante -Brasil- presentaba una econom�a bastante cerrada.  
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IV. Impacto de los shocks externos y endeudamiento 

Inicialmente, la implementaci�n de la convertibilidad y las reformas estructurales 
generaron suficiente credibilidad como para reducir la prima de riesgo pa�s. Rodr�guez 
>ÈYLOD�� $OPDQVL� \� 5RGUtJXH]�� ����@� LQGLFD� TXH� HQWUH� ����� \� ����� HO� ULesgo pa�s 
promedio disminuy� de alrededor de 20% a poco m�s de 5%. Incluso, el autor estima 
que una ca�da del riesgo pa�s en un punto se asociaba a un incremento anual de U$S 440 
millones en la entrada de capitales, principalmente por la repatriaci�n de activos y las 
privatizaciones. 

Pero la econom�a argentina se volvi� vulnerable a los shocks externos debido a la 
expansi�n del gasto p�blico y a la persistencia de d�ficit en la cuenta corriente. La 
primera perturbaci�n que enfrent� el sistema de convertibilidad fue la devaluaci�n 
mexicana a fines de 1994. Durante ese a�o las reservas internacionales de M�xico 
ven�an cayendo a ra�z de la suba de la tasa de inter�s por parte de la Reserva Federal, la 
conflictiva coyuntura socio-pol�tica del pa�s y el inadecuado manejo del gobierno 
saliente (continuos d�ficit externos, insolvencia del sistema financiero, crecimiento de la 
deuda p�blica y acumulaci�n de vencimientos de corto plazo de la deuda externa).  

Para frenar la p�rdida de divisas el nuevo gobierno mexicano devalu� la moneda 
dom�stica y luego opt� por la flotaci�n, lo cual acentu� los problemas de los bancos, 
gener� p�nico en los inversores extranjeros, dispar� la inflaci�n, aument� fuertemente 
los intereses -por el mayor riesgo pa�s- y derrumb� las cotizaciones de acciones y t�tulos 
de deuda p�blica. El default se evit� gracias a un pr�stamo de emergencia del FMI y del 
Tesoro estadounidense.  

Las repercusiones en Argentina fueron la ca�da del precio de los bonos y de las acciones 
l�deres, la reducci�n de las reservas del Banco Central, un masivo retiro de dep�sitos de 
los bancos, el alza en la prima de riesgo pa�s y la suspensi�n de los influjos de capital, el 
cual incluso comenz� a fugarse. Dado que la convertibilidad limitaba la capacidad de 
utilizar la pol�tica monetaria para prop�sitos de prestamista de �ltima instancia e 
imped�a modificar el tipo de cambio para absorber el exceso de demanda de moneda 
extranjera, el gobierno opt� por hacer anuncios de austeridad fiscal y reordenamiento 
financiero.  

Las pol�ticas dom�sticas fueron apoyadas mediante un amplio y r�pido paquete de 
cr�ditos multilaterales. De todos modos, el gobierno busc� extender los plazos de sus 
deudas y programar la emisi�n de bonos a fin de contar con fondos para usar ante una 
repentina escasez de oferta internacional de cr�dito. Adem�s, el Banco Central negoci� 
una l�nea contingente de cr�dito externo para reforzar la disponibilidad de recursos en 
caso de otro shock, y las regulaciones financieras aumentaron los requerimientos de 
capital y liquidez de los bancos. 

A mediados de 1997 se desat� una crisis en el Sudeste Asi�tico, originada por la 
devaluaci�n de la moneda tailandesa y la especulaci�n contra las monedas de Malasia, 
Indonesia y Corea del Sur, que sufr�an los efectos de la recesi�n en Jap�n. Las 
debilidades estructurales de estas econom�as resid�an en el escaso crecimiento de la 
productividad, la mala regulaci�n bancaria, el riesgo moral en el endeudamiento y la 
debilidad de la ley de quiebras.  

Todos los pa�ses de la regi�n, excepto Malasia, solicitaron ayuda al FMI y recibieron 
pr�stamos a cambio de cumplir con ciertos requisitos (mayor inter�s, menor d�ficit 
fiscal, reformas estructurales). Como resultado hubo una fuerte recesi�n econ�mica que 
deriv� en super�vit de cuenta corriente ante la ca�da de las importaciones. 
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No obstante, los efectos de la crisis asi�tica en nuestro pa�s se restringieron a los 
mercados financieros, gracias a las s�lidas bases de la econom�a y las reformas 
adoptadas desde 1995. Las consecuencias m�s negativas fueron alzas moment�neas en 
las tasas de inter�s, leve contracci�n de los dep�sitos en moneda dom�stica y ca�da 
transitoria en las reservas internacionales.  

La incertidumbre de los mercados de capitales no se traslad� a la econom�a real, pues la 
producci�n y la inversi�n siguieron en aumento. Es m�s, ese a�o result� uno de los 
momentos de m�xima confianza internacional en el futuro del pa�s, seg�n se evidenci� 
en la exitosa colocaci�n de bonos en plazas dom�stica e internacional. Pero la constante 
toma de deuda comenz� a generar se�ales negativas para los inversores sobre la 
sustentabilidad de la misma24. 

En agosto de 1998, el efecto contagio de la moratoria de la deuda p�blica rusa25 tuvo 
como consecuencia para los pa�ses emergentes la ca�da en los flujos de capital e IED, lo 
cual encareci� la financiaci�n externa debido al incremento del riesgo pa�s y de las tasas 
de inter�s. Bajo la convertibilidad argentina, a medida que aumentaba la probabilidad de 
devaluaci�n, los pr�stamos se daban a tasas de inter�s m�s altas para compensar a los 
otorgantes de cr�dito por el mayor riesgo. A su vez, las mayores tasas aumentaban el 
riesgo de incumplimiento, lo cual elevaba m�s los intereses y as� sucesivamente. 

En 1999 tres sucesos ex�genos golpearon a la econom�a argentina: la sobrevaluaci�n del 
peso ante el aumento del valor del d�lar respecto del euro, la devaluaci�n del real y la 
recesi�n en Brasil, y la ca�da en los t�rminos de intercambio a ra�z de la reducci�n en el 
precio de las exportaciones (v�ase Gr�fico 10). El d�lar fuerte no s�lo afectaba al peso 
argentino sino que tambi�n presionaba sobre el tipo de cambio real brasile�o. 

Brasil ten�a problemas con su deuda p�blica, ya que la especulaci�n contra el real hab�a 
aumentado los intereses y los d�ficit fiscales. Como en 1998 hab�an comenzado a caer 
las reservas internacionales, el FMI ayud� a crear un fondo de estabilizaci�n para 
defender la moneda dom�stica e incrementar las reservas. Pero el plan fracas� y a 
principios de 1999 se devalu� el real y luego se dej� que flotara libremente. La 
devaluaci�n del real agrav� la situaci�n para Argentina por dos motivos: dificult� la 
competencia de las exportaciones nacionales y contrajo la demanda interna del vecino 
pa�s.  

Si bien es cierto que la simultaneidad de las perturbaciones externas empeor� sus 
efectos, tambi�n lo es que Argentina no estaba preparada para absorber las 
consecuencias. El gobierno respondi� a los shocks tratando de diferenciarse de los 
pa�ses en crisis y busc� reducir el riesgo pa�s por medio del recorte del d�ficit fiscal, que 
a su vez mejoraba la capacidad de repago de la deuda y permit�a acceder a nueva 
refinanciaci�n del FMI. Pero las medidas de ajuste terminaron agudizando la recesi�n y 
deteriorando la confianza de los inversores.  

El ritmo de endeudamiento entre 1993 y 1999 fue superior a la tasa de expansi�n del 
PBI (a precios corrientes), que para dicho per�odo fue del 3% anual frente a tasas de 
variaci�n de las obligaciones externas (p�blicas y privadas) superiores al 11% anual 
[Damill, 2000]. En consecuencia, el coeficiente deuda externa/PBI pas� de un 28% en 
1993 a un 43% en 1999 (v�ase Cuadro 15). No obstante, dicho coeficiente estaba dentro 
                                                           
24� /D� FDOLILFDGRUD�0RRG\¶V� LQGLFDED� TXH� LQYHUWLU� HQ� WtWXORV� S~EOLFRV� DUJHQWLQRV� HUD�PiV� ULHVJRVR� TXH� HQ�
deuda soberana de Jordania, Rumania, Rusia o Turqu�a, y s�lo apenas preferible que en la de Pakist�n. La 
FDOLILFDFLyQ� GH� ULHVJR� GH� WLSR� ³HVSHFXODWLYR´� QR� VyOR� DXPHQWDED� OD� WDVD� GH� LQWHUpV�� VLQR� TXH� WDPELpQ�
exclu�a a ciertos inversores institucionales cuyas regulaciones le imped�an adquirir esos t�tulos. 
25 Este tema se ver� detalladamente en el Cap�tulo 5. 
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de los est�ndares latinoamericanos y ciertos pa�ses de la regi�n en situaci�n semejante a 
la de Argentina no dejaron de pagar sus obligaciones con el exterior.  

La particularidad del caso argentino resid�a en el alto valor de la relaci�n deuda a 
exportaciones, que se mantuvo en un promedio de 447% a lo largo de la d�cada, con un 
m�nimo en 1997 y un m�ximo en 1999. El siguiente cuadro compara la evoluci�n de 
ambos coeficientes.    

 

Cuadro 15: Deuda en t�rminos del PBI y 
de las exportaciones (en %) 

 Deuda/PBI Deuda/Export. 
1991 26,6 422,4 
1992 22,1 414,4 
1993 28,0 505,1 
1994 30,3 497,9 
1995 32,7 402,0 
1996 35,4 405,1 
1997 34,6 384,2 
1998 37,6 424,8 
1999 43,2 524,8 
2000 45,3 489,2 

Fuente: Elaboraci�n propia seg�n Bruno (2004)  

 

Fanelli (2002) indica que el endeudamiento argentino surgi� de la necesidad de cubrirse 
del riesgo m�s que de la demanda de ahorro externo para financiar inversiones internas. 
De hecho, ante las crisis externas y la posibilidad de sufrir efectos de contagio, los 
agentes se proteg�an de la potencial devaluaci�n de la moneda recurriendo a los activos 
extranjeros.  

Seg�n el autor, la b�squeda de cobertura se reflejaba en el hecho de que los activos que 
el sector privado manten�a en el exterior representaban en el a�o 2002 alrededor del 
75% del valor de la deuda externa, en gran medida correspondiente al gobierno. La 
asimetr�a existente entre el alto endeudamiento p�blico y el volumen de activos 
extranjeros del sector privado era una fuente de la inestabilidad que sufri� el pa�s.  
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