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Resumen Ejecutivo:

La crisis de la moneda y la depresién econémica que achacan a Argentina
han sido el producto de las malas politicas de su gobierno -no de los
bancos, especuladores, el Fondo Monetario Internacional (a pesar de los
malos consejos que ha dado), ni otros chivos expiatorios. Los gobiernos de
De la RUa y Duhalde han cometido varios errores colosales, a saber,

aumentar las tasas impositivas

congelar depdsitos bancarios

devaluar el peso, y

obligar a convertir los depdsitos bancarios y contratos en dolares a
pesos (“pesificacién”)

A la fecha, toda propiedad es sujeto potencial de control gubernamental o
confiscaciéon. Hay pocas razones para que alguien produzca, ahorre o
invierta en Argentina. El pais estd regresando a un modelo econémico
fallido que ocasioné muchos problemas en los afos ochenta y que se tuvo
que descartar desde 1989 hasta 1991.

Para arreglar la moneda y la economia argentinas se requiere revertir esos
errores colosales y regresar a politicas que respeten la propiedad privada y
que estimulen el ahorro, la inversion y la iniciativa privada, generadores del
crecimiento econémico. Los principales pasos necesarios a corto plazo
son:

e dolarizar oficialmente, convirtiendo todos los activos, pasivos y
precios de pesos a ddlares;

e en la medida de lo posible, revertir el dafio causado por la
pesificacién de los depdsitos;

e reconstruir el sistema financiero; y

e reducir drasticamente las tasas impositivas.

! Este ensayo es una traduccion parcial (autorizada y aprobada) del documento “Fixing
Argentina” publicado por el CATO el 16/Jul/2002. (http://www.cato.org/pubs/pas/pad45.pdf)
2 El Dr. Kurt Schuler (www.Dollarization.org) elabor6 este documento siendo Senior
economist del Joint Economic Committee del Congreso de los EE. UU.
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Introduccion: La incapacidad para comprender la crisis de
Argentina:

Argentina fue, en algin momento, uno de los paises mas ricos del mundo.
Una y otra vez, sin embargo, su poblacién ha escogido, o al menos
tolerado, a lideres que no tienen idea de como se crea y preserva la
riqueza. La crisis de la moneda y la depresién econdmica argentina son el
resultado de una desastrosa incapacidad de comprension.

Esta incapacidad se extiende mas alld de Argentina. El Fondo Monetario
Internacional y el Grupo de las 7 naciones han dado malos consejos o han
sido incapaces de dar buenos consejos. Antes de que se pusiera a flotar al
peso se dio a conocer que el FMI estaba recomendando o la fluctuacién
del peso o la dolarizacion (eliminar el peso y hacer del dolar de los EUA la
moneda nacional de Argentina). El FMI dio tal recomendacién como si
ambas opciones fueran igualmente buenas, aunque bajo el sistema de
Banca Central el peso se habia depreciado en relaciéon con el délar en una
proporciéon de cerca de 10,000,000,000,000. Cuando se le pregunté a
Anne Krueger, alto funcionario del FMI, acerca de la dolarizacién, este dijo:
“De acuerdo con mi parecer, en este momento no es posible desde un
punto de vista técnico”. (1) En realidad, la dolarizacion siempre es posible
desde un punto de vista técnico a alguna tasa de cambio. John Taylor,
quien forma parte de la Secretaria de Asuntos Internacionales ante el
Tesoro de los EUA, admitié en una audiencia del Comité del Congreso que
él pensé que dolarizar hubiera sido mejor que el congelamiento de
depdsitos impuesto por el Gobierno de De la Rua en diciembre del 2001,
pero que no habfa comunicado su opinién al gobierno de Argentina. Los
argentinos deberfan estar conscientes de que estan practicamente solos; a
juzgar por sus declaraciones publicas, la rama ejecutiva del Gobierno de los
Estados Unidos no esta preparada para ofrecer ayuda sustancial a través de
préstamos, un acuerdo de libre comercio, compartir el sefioraje (ganancia)
de la emisién del délar si Argentina llegase a dolarizar; ni siquiera ofreceria
sugerencias Utiles (2).

La incapacidad de comprensidon se extiende a los mas prominentes
economistas extranjeros que han escrito sobre Argentina. Sus consejos
constituyen “mala praxis” profesional.  Obsesionados por la politica
monetaria, pocos notaron los efectos devastadores de las altas tasas
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impositivas argentinas, las cuales desestimularon la produccién vy
estimularon la evasion fiscal. Errébneamente culparon a la antigua tasa de
conversion 1:1 del peso con el délar de la mayoria de problemas
econdmicos argentinos. La mayoria recomendé la fluctuacion del peso, y
unos pocos propusieron combinar la devaluacién con la conversion
obligatoria de los depdsitos bancarios en délares a pesos (“pesificacion”).
Hicieron caso omiso de la inmensa destrucciéon de derechos de propiedad
gue implicaba el sequir su consejo. Un criterio para poner a prueba el
consejo de un economista es si lo aplicaria en su propia casa. Ningun
economista extranjero se ha ofrecido a convertir sus propios ddlares a
pesos a la tasa tan desfavorable impuesta sobre los depositantes bancarios
argentinos.

Ni el gobierno de Argentina, ni el FMI, ni el Grupo de los 7, ni la mayoria
de economistas han ofrecido méas que una dieta de cenizas. Los criticos de
las politicas actuales tienen que proponer otras opciones, no limitarse a
quejas sobre las politicas existentes. Nadie ha ofrecido un conjunto de
politicas alternativas que sea tanto comprehensivo como beneficioso,
aunque unos cuantos economistas han hecho anélisis y sugerencias
valiosas con respecto a ciertos topicos en particular, algunos de los cuales
se han incorporado al presente (3). El gobierno de Argentina y la mayoria
de los economistas se oponen a las ideas propuestas aqui, en particular a
la dolarizacion, pero el fracaso de las politicas actuales esta debilitando la
resistencia. El gobierno del Presidente Duhalde continda marchando con
determinacion en direccién equivocada, pero llegard el dia en que un
nuevo gobierno e ideas nuevas permitirdn que surja una Argentina mas
prospera.

¢ Qué provocoé la crisis?
Las tablas 1y 2 muestran los hechos basicos de la economia Argentina y
de la crisis econdmica (4).

La visién convencional de la crisis de Argentina que se desarrollé en el
2001 fue que:

e | sistema monetario de Argentina, localmente conocido como
“covertibilidad”, era una caja de conversién.

e |a tasa de conversidon del peso de 1 por dolar hizo que el peso se
sobrevalorara continuamente y

e como resultado, las exportaciones de Argentina sufrieron,
desencadenando la recesion.
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1996 1997 1998 1999 2000 2001

PIB (miles de millones de pesos) 272 292 298 283 284 271
Crecimiento real del PIB por persona (%) 4.2 6.3 0.8 -6.5 0 -7
Inflacién (precios al consumidor, %) 0.2 0.5 0.9 -1.2 -0.9 -1.1
Inflacién (precios al productor, %) 3.7 -1 -3.3 -4.1 -3.7 -5.6
Tasa de desempleo (Octubre, %) 17.3 13.7 12.4 13.8 14.7 18.3
Exportaciones de bienes (miles de millones US$) 238 26.4 26.4 233 26.3 26.7
Importaciones de bienes (CIF, miles de millones US$) 23.8 30.5 314 25.5 25.4 20.3
Saldo de cuenta corriente (miles de millones US$) -6.9 -12 -14.6 -12 -8.9 -4.4
Base monetaria (Diciembre, miles de millones pesos) 14.1 15 16.4 16.5 15.1 16.9
Reservas internacionales netas, diciembre (miles de millones 13.5 16.9 20.8 22.8 21.9 14.8
us$)

Depésitos bancarios en pesos, diciembre, miles de millones 25.9 32.4 34.4 33.7 31.9 18.6

Depésitos bancarios en ddlares, diciembre, miles de millones 28.3 36.9 42.5 47.2 51.9 47.6

Tasa promedio en el mercado de dinero, pesos (%) 6.23 6.63 6.81 6.99 8.15 24.9
Tasa promedio en el mercado de dinero, US$ (%) 5.91 6.39 6.55 6.07 7.53 12.8
Tasa promedio de préstamos, pesos (%) 10.5 9.24 10.6 11.0 111 28.6
Tasa promedio de préstamos, US$ (%) 9.12 7.84 8.95 9.07 9.67 17.5

Ingresos federales provenientes de impuestos y otras fuentes 47.7 55.4 56.7 58.5 56.6 51.1
(billones de pesos)

Gasto federal e ingresos compartidos (miles de millones de 52.9 59.6 60.6 65.6 63.2 59
pesos)

Total de gasto gubernamental (miles de millones de pesos) 83.2 88.9 92.6 96.7 96 94.5
Deuda gubernamental bruta (miles de millones US$, fin de 97 101 109 118 128 141a
periodo)

Premio por riesgo pafs (fin de periodo, %) 4.94 4.61 7.07 5.33 7.73 43.7

Fuentes: Ministerio de Economia, Secretaria de Finanzas, Sub-Secretaria de Financiamiento,
“Main Macroeconomic Indicators”, www.mecon.gov.ar/downlowd/financiamiento/newinf.xls;
Banco Central de la Republica Argentina, Informacién Monetaria y Financiera Mensual,
www.bcra.gov.ar; Fondo Monetario Internacional, International Monetary Statistics;
Ministerio de Economia, Secretaria de Politica Econdémica, “Informacién Econdmica”,
www2.mecon.gov.ar/infoeco/apendice6.xls (Gasto total del Gobierno); y J.P.Morgan
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Emerging Markets Bond Index Plus (Premio por riesgo pais).

Notas: CIF = costo, seguro y flete. Las cantidades en ddlares o pesos estan en unidades
corrientes (cantidades nominales para el ano en cuestion, sin haber sido ajustadas por la
inflacién). Las reservas extranjeras netas corresponden al Banco Central. Nota curiosa, no
pareciera haber cifras estandarizadas del ingreso total del Gobierno.

a Setiembre

De acuerdo con esta vision convencional, la manera de poner fin a la
recesion era permitir que el peso flotara. Sin embargo, los argentinos
tenian muchos de sus depdsitos y préstamos bancarios en dolares
precisamente porque tenian miedo de que, de permitirse la fluctuacién, se
desencadenarfa una severa depreciacién, por lo que la visién convencional
recomendaba la “pesificacion” (5).

El gobierno siguié ese consejo. Los argentinos ya han saboreado su
amargo fruto, incluyendo una rapida devaluacion del peso. Es esencial
entender porqué estaba tan equivocada la visiébn convencional para
obtener un diagnéstico apropiado para ponerle fin a la crisis (6).

Errores de la vision convencional:

La “convertibilidad” no era una caja de conversion convencional. Pocos
analistas de cajas de conversiones han distinguido entre cajas ortodoxas y
no ortodoxas (7). Como lo he enfatizado en escritos realizados con Steve
Hanke que datan de 1991, el sistema de convertibilidad nunca fue una
caja de conversién ortodoxa (8). Més bien era un sistema similar a la caja
de conversién, que dejaba el banco central intacto (Banco Central de la
Republica de Argentina o BCRA) con poderes discrecionales importantes.
Una caja de conversidn ortodoxa tiene tres caracteristicas principales que la
definen: (1) una tasa de cambio fijo con una moneda anclada, (2)
convertibilidad plena a la moneda ancla a esa tasa de cambio y (3) reservas
equivalentes al 100% o ligeramente superiores de sus pasivos monetarios,
mantenidas exclusivamente en activos extranjeros.

Esas tres caracteristicas combinadas implican que una caja de conversion
ortodoxa no deja espacio para medidas discrecionales en politica
monetaria.  El sistema de convertibilidad ha carecido, en ciertos
momentos, de una, dos o tres de esas caracteristicas:
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Tabla 2

Cronologia de eventos econdmicos importantes en Argentina desde 1999

10 de diciembre, 1999

Fernando De la Ria sucede a Carlos Menem como Presidente. La economia estd en
recesion desde setiembre de 1998. El premio por riesgo pais es 6.10 puntos
porcentuales.

1 de enero, 2000

Toma efecto el paquete de aumento de tasas impositivas. Los ingresos tributarios
seran menores de lo previsto.

18 de diciembre

El FMI presta $40 miles de millones en un paquete de ayuda.

Marzo 2001 El Ministro de Economia José Luis Machinea renuncia el 2 de marzo. Ricardo Lopez
Murphy es nombrado el 4 de marzo, renuncia el 19. Domingo Cavallo es nombrado
el 20 de marzo, revela un plan para gravar las transacciones financieras y aumentar
tarifas el 21 de marzo.

17 de abril Cavallo introduce un proyecto de ley para vincular al peso con el euro y el dolar
(promulgado el 25 de junio)

25 de abril De la Ria sustituye a Pedro Pou con Roque Maccarone como presidente del BCRA

3 de junio Cambio (swap) de deuda de US$ 29.5 miles de millones

15 de junio Cavallo anuncia una tasa de cambio preferencial para los exportadores (que inicia el
19 de junio).

11-26 de julio Reduccién en la valoracion del crédito de Argentina. El riesgo pais esta sobre los 13
puntos porcentuales.

30 de julio El Congreso aprueba la ley “déficit cero”.

21 de agosto- 7 de sept.

El FMI aumenta el préstamo puente (stand-by) de US$ 14 a 22 miles de millones.

1 de noviembre

Nuevas medidas, incluyendo un cambio (swap) de deuda para la mayor parte de los
$ 132 miles de millones de deuda publica.

30 de noviembre

Las ofertas para participar en la porcién local del cambio (swap) de deuda exceden
los $50 miles de millones de ddlares. Las tasas de interés en pesos nocturnas llegan
a un promedio de 689% debido al miedo de la devaluacion. Estampida bancaria.

Diciembre

Caballo anuncia restricciones sobre los retiros de depositos y las transferencias al
exterior el 1 de diciembre (efectivo el 3 de diciembre). El FMI anuncia el 5 de
diciembre que no va a desembolsar $1.3 miles de millones en ayuda para Argentina
este mes; el premio al riesgo pais excede los 40 puntos porcentuales. El Banco
Central impone altos requerimientos de reservas sobre los nuevos depésitos el 7 de
diciembre para desestimular los cambios de depdsitos dentro del sistema bancario.
Huelga general el 13 de diciembre. Disturbios y saqueos. Cavallo renuncia el 19 de
diciembre. De la RUa renuncia el 20 de diciembre. Tres presidentes provisionales
(Ramédn Puerta, Adolfo Rodriguez Saé y Eduardo Camafio) del 20 de diciembre al 1
de enero. Sad declara moratoria en la deuda externa el 23 de diciembre.

1 de enero, 2002

Eduardo Duhalde, electo por el Congreso, es juramentado para que finalice el
periodo de De la RUa.

6 de enero

Ley de Emergencia Publica y Reforma al Régimen de tasa Tasa de Cambio

9 de enero

El peso se devalta a 1.4 por délar para ciertas transacciones, y se pone a fluctuar
para las demas. Pesificacion de los depésitos bancarios a 1.4 pesos por doélar
(préstamos a 1.00).

11 de febrero

El mercado de divisas se abre plenamente; el peso cae a alrededor de 2 por délar.
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25 de marzo El precio de venta del délar en transacciones al por menor se acerca a 4 pesos por
un délar antes de rebotar

22-25 de abril Feriado en los Bancos. El Ministro de Economia Jorge Remes Lenicov renuncia el 23
de abril. El Congreso aprueba una ley reforzando la base legal del congelamiento
de depositos el 25 de abril.

Tasa de Cambio. La tasa de cambio de 1 peso por dolar se mantuvo desde
abril de 1991 hasta enero de 2002. Sin embargo, Domingo Cavallo, al
convertirse en Ministro de Economia y Finanzas en marzo del 2001,
anuncié un plan para pasar del délar como Unica moneda vinculo a una
canasta compuesta en un 50% por el délar y en un 50% por el euro. La
ley que puso en marcha dicho plan fue aprobada en junio. La disposicion
de Cavallo de manipular la tasa de cambio que se usaba como ancla hizo
que la gente se preguntara si otras caracteristicas del sistema de
convertibilidad también estaban inseguras. Las tasas de intereses
interbancarias en pesos inmediatamente se duplicaron y nunca volvieron a
sus niveles anteriores por un periodo sostenido (9).

Plena convertibilidad. Cuando se introdujo la convertibilidad del sistema en
abril de 1991, casi no habian controles de cambio, y los que existian
fueron eliminados posteriormente. La tasa de cambio era una tasa Unica.
El 19 de junio del 2001 el gobierno empezd a ofrecer una tasa de cambio
preferencial a los exportadores -un tipo de discriminacién que es opuesto
al espiritu de la caja de conversién ortodoxa. El 1 de diciembre, el
gobierno anuncié el congelamiento de los depdsitos bancarios
(corralito),disposicion que, en version modificada, sigue vigente (10).

Reservas: La Ley de Convertibilidad, la cual establecié el sistema de
convertibilidad, estipulaba que el banco central deberia mantener reservas
extranjeras totalmente disponibles de al menos el 100% de sus pasivos
monetarios pero permitia al banco central incluir bonos en divisas del
gobierno argentino como parte de las mismas, pudiendo representar como
maximo una tercera parte del total de divisas. En el transcurso del 2001, la
proporcion de las reservas extranjeras puras con respecto a los pasivos
extranjeros del banco central varié del 193% el 23 de febrero al 82% al
final de afio (11). En un sistema de caja de conversion convencional, las
reservas deberian haberse mantenido constantemente cercanas al 100%.
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Presuntas causas de la crisis:

Sobrevaloracién: El peso no se habia sobrevaluado continuamente. Hay
tres sentidos en los cuales una moneda puede estar sobrevaluada. En el
sentido mas preciso y facilmente observable, una tasa de cambio
supuestamente fija estd sobrevalorada si, a esa tasa, la demanda para
vender la divisa sobrepasa la disponibilidad del banco central de comprar
la divisa. En la medida en que el banco central de Argentina actué como
una caja de conversion ortodoxa y sostuvo reservas extranjeras iguales a
sus pasivos monetarios, la sobrevaluacién en este sentido no podia ocurrir,
porque el peso era simplemente una especie de antesala para el dolar. En
ocasiones durante la vigencia del sistema de convertibilidad, el banco
central sostuvo reservas extranjeras puras (esto es, sin contar los bonos del
gobierno argentino) por debajo del 100%, pero posteriormente las revertié
al 100% o mas con excepcién del final: la proporcién cayd por debajo del
100% el 30 de noviembre del 2001 y se mantuvo por debajo de ese
porcentaje hasta que se devalué el peso en enero del 2002.

Otro sentido en el que se puede hablar de que una moneda esté
sobrevalorada es preciso en teoria pero mas dificil de determinar en la
practica. En este sentido, una moneda estad sobrevalorada si se desvia de
un ideal de “dinero neutral” y hace que los precios caigan exclusivamente
debido a una oferta de dinero y crédito menor a la 6ptima, y no porque
haya una menor demanda de los bienes en si mismos. Desde 1991 hasta
parte del 2001, al seguir una politica monetaria que muchos observadores
consideraron demasiado estricta, el sistema de Reserva Federal de los EUA
pudo haber creado este tipo de sobrevaloracion del dolar y, por extensién,
del peso. Sin embargo, hubiera el Banco Central de Argentina cometido
menos errores que la Reserva Federal en el largo plazo? Abundante
experiencia indica que no.

En un Ultimo sentido, mas ambiguo, se dice que una moneda estd
sobrevalorada si se toma algun indicador de precios y se compara con el
de otro pals, expresando ambos en una moneda en comuin y se observa
que ha aumentado mas en alguno de los paises para cierto periodo. Al
hacer tales medidas, el periodo usado como base y la manera en que se
realizan los calculos son de mucha importancia. Los precios al consumidor
en Argentina crecieron acerca de 30 puntos porcentuales mas de lo que
hicieron en los Estados Unidos desde marzo de 1991 (justo antes de que
empezara el sistema de convertibilidad) hasta el inicio del 2001. Sin
embargo, los precios al consumidor en San Francisco también se elevaron
en 15 puntos porcentuales mas que en Honoluld en el mismo periodo, y

4



Arreglando Argentina

nadie ha propuesto que San Francisco deberia emitir su propia moneda y
devaluarla con respecto al dolar. Desde mediados de 1992 en adelante, la
inflacion acumulada en los precios al consumidor fue menor en Argentina
que en los Estados Unidos. Una encuesta de precios en 58 de las ciudades
mas grandes del mundo en el 2000 descubrié que para una canasta de
111 bienes y servicios, ponderados por habitos de consumo tipicos -
incluyendo tres categorias de alquiler de renta, Buenos Aires ocupé el lugar
22 (12). El lugar de Buenos Aires, en el sequndo tercio de las ciudades
encuestadas, correspondié a grosso modo con los estimados del producto
interno bruto de Argentina por persona en esa época. El indice Big Mac
del Economista, que compara los precios de las hamburguesas de Mc
Donald’s alrededor del mundo, indicé que el peso estaba subvaluado con
respecto al dolar a principios del 2001.

Los precios al productor son mas relevantes que los del consumidor como
indicadores de competitividad de las exportaciones. Usando marzo del
1991 como base, la inflacién acumulada de Argentina menos la inflacién
acumulada en los Estados Unidos alcanzd su punto maximo de casi 15
puntos porcentuales a mediados de 1995. Cayd por debajo de 2 puntos
porcentuales alrededor de febrero de 1999; desde diciembre del 2000
hasta el final del sistema de convertibilidad, fue negativo, indicando que el
peso estaba subvalorado con respecto al dolar (13). Y aunque los modelos
que estiman las tasas de cambio de equilibrio deben ser vistos con
escepticismo, un cuidadoso estudio reciente ha estimado que desde 1993
hasta 1999 (el periodo para el cual el estudio hizo los célculos) el peso ha
estado siempre dentro del 6% de la llamada tasa de interés real de
equilibrio (14). Finalmente, el FMI calculé que la llamada tasa de interés
efectiva real multilateral basada en el costo de unidad trabajo ha estado
cayendo en general desde 1993, indicando un aumento en la
competitividad.

Se ha sugerido que el financiamiento externo de la deuda del gobierno
Argentina credé una gran entrada de capital que empuj6é los precios
considerablemente mas de lo que hubieran sido de otra forma. Eso puede
ser cierto, pero no quiere decir que el peso se sobrevaloré constantemente
en ninguno de los dos sentidos precisos mencionados anteriormente. La
causa de los altos precios y los remedios apropiados (corte de gastos o
moratoria en la deuda) ambos son un asunto separado de la tasa de
cambio. Los criticos de la tasa de cambio rigida del peso con el délar
confundieron los altos costos y el problema en las finanzas
gubernamentales con una sobrevaloracién (15). El peso ahora esta
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subvaluado segun la mayoria de las medidas, pero Argentina sigue siendo
un pafs de altos costos para producir muchos bienes porque carece de un
sistema legal eficiente, un sistema de impuestos que estimule la empresa y
el cumplimiento de regulaciones, leyes de trabajo flexibles y otras
instituciones que estdn afuera de la esfera de la politica monetaria (16).
Las violaciones masivas de los derechos de propiedad que el gobierno de
Duhalde ha hecho han aumentado esos costos.

Decir que el peso no se ha sobrevalorado continuamente bajo el sistema
de convertibilidad no quiere decir que es posible regresar a la vieja tasa de
1 peso por dolar. Desafortunadamente, las politicas del gobierno han
destruido la riqueza a gran escala y han empezado a causar inflacién, por
lo que cada dia el marco institucional y la estructura de precios en la
economia se alejan mas de lo que eran en el 2001. Regresar a la vieja tasa
de cambio requeriria una deflacion que revirtiera la inflacion actual,
remediando un error con otro.

Exportaciones: La solidez del peso no aplasté las exportaciones. El sistema
de convertibilidad y otras reformas del gobierno de Menem llevaron a
cambios profundos y con frecuencia dolorosos en la economia de
Argentina al adaptarla a una mayor apertura al mundo externo. Las
importaciones crecieron rapidamente, siendo en su mayor parte utilizadas
para el consumo o para servicios tales como una modernizacion del
anticuado sistema de teléfonos. El patrén de Argentina era tener déficit
comerciales durante expansiones econdmicas y superdvit comerciales
durante recesiones. Las exportaciones de bienes aumentaron cada afo
bajo el sistema de convertibilidad (1992 a 2001) excepto en 1999, cuando
Brasil, el mayor socio comercial de Argentina, sufrié una crisis de moneda.
Las exportaciones en el 2001 apenas excedieron las del 2000, pero eso fue
porque el congelamiento de los depdsitos bancarios en diciembre del 2001
mato6 el comercio en general. El sector de exportaciones fue uno de los
pocos aspectos brillantes de la economia de Argentina. La afirmacion de
que las exportaciones de Argentina cayeron después de 1999 o que el
déficit comercial de Argentina aumento en los Ultimos afios no se basan en
un examen de las estadisticas que se encuentran disponibles.  (Sin
embargo, desde que el peso se devalud en enero las exportaciones hasta el
momento han sido mas bajas de lo que lo fueron en el 2001) (17).

El crecimiento en las exportaciones no estd limitado a materias primas o
bienes de bajo valor agregado; las exportaciones de bienes
manufacturados también aumentaron durante el afio 2000. Tampoco
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parece que la devaluacién de la moneda de Brasil en enero del 1999 haya
hecho que las exportaciones de Argentina hayan sido permanentemente
no competitivas ahi. Las exportaciones a Brasil, incluyendo aquellas de
bienes manufacturados, aumentaron en 2000 con respecto a 1999. (Las
estadisticas para el 2001 no estdn disponibles aun). La devaluacion de
Brasil fue un hecho desafortunado para los exportadores de Argentina,
pero la experiencia del peso flotante sugiere que devaluar el peso para
seguir siendo “competitivo” con el real brasilenio en 1999 hubiera
empeorado las cosas para la economia como un todo.

Viendo mas alla del comercio de bienes dentro de la cuenta corriente, la
cual también incluye el comercio de servicios, los ingresos de inversion, y
transferencias tales como los envios de dinero de los trabajadores,
Argentina tuvo déficit cada afio del sistema de convertibilidad. El mayor
factor detrds de los déficit fue el pago de intereses a inversores
extranjeros.  Un déficit persistente en la cuenta corriente no es
inherentemente  malo, ni indica necesariamente una moneda
sobrevalorada o el peligro de una crisis de divisas, especialmente para un
pais que tenga convertibilidad en la cuenta de capitales (tal como
Argentina tuvo durante la mayor parte de la vigencia del sistema de
convertibilidad). Los Estados Unidos han tenido un déficit de la cuenta de
capital todos los afos desde 1982, con excepciéon del afo de recesién
1991; también ha tenido déficit comerciales todos los anos desde 1976.

Las verdaderas causas de la crisis:

La deuda de Menem. Como hemos visto, la explicacién convencional de la
crisis no pasa la prueba. La principal causa de la crisis no fue el tipo de
cambio sino el mal manejo de las finanzas gubernamentales, en particular
la deuda del gobierno (no “la deuda externa” en general). El problema
empez6 durante la presidencia de Carlos Menem. Después de poner en
vigencia reformas ambiciosas y generalmente beneficiosas durante su
primera administraciéon, Menem desperdicié la mayor parte de su segundo
gobierno tratando de conseguir apoyo para una segunda reeleccién
inconstitucional. Hubo reformas significativas, pero Menem evité atacar los
grandes problemas de leyes inflexibles de trabajo, la ineficiencia de las
organizaciones del cuidado obligatorio de la salud, y el exceso de
trabajadores de las burocracias gubernamentales. Argentina tuvo suerte
de tener a Menem durante su primera presidencia y una pequefa parte de
su segunda. A pesar de que hayan problemas que se pueden rastrear
hasta su presidencia, dado el desempefno de sus predecesores y sucesores,
es dificil imaginar un mejor despefio de los otros politicos que tuvieron
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posibilidades reales de ser electos presidentes. Sin embargo, si Menem
hubiese tenido éxito en su empresa de ser electo una tercera vez, la
democracia en Argentina hubiera sufrido un fuerte golpe.

En el gobierno de  Menem, Argentina sufri6 dos desfavorables
perturbaciones externas: la crisis de la moneda del Este Asiatico (la cual
disminuyd la inversion en mercados emergentes, en general) y la
devaluaciéon de la moneda de Brasil. Ademds, segln algunas medidas, la
politica monetaria del Sistema de Reserva Federal fue muy estricta desde
1999 hasta algin momento del 2001. Sin embargo, es importante poner
en perspectiva estas perturbaciones externas. El comercio de Argentina
con Brasil (imoprtaciones mas exportaciones de bienes, divididos entre 2)
fue menos del 2.5% del PIB hasta la reciente devaluacién del peso, y el
comercio total de bienes ha estado por mucho tiempo por debajo del 10%
del PIB. Con respecto a la politica monetaria de la Reserva Federal, es
dudoso que a Argentina le hubiera ido mejor bajo un sistema de cambio
flotante, tal como el que ahora tiene. Hubo factores internos que fueron
mucho mas importantes que los externos en la creacion de la crisis
Argentina.

Menem legé al Presidente Fernando de la Rla una deuda gubernamental
creciente.  En los primeros anos de la presidencia de Menem, el
crecimiento econdmico e ingresos provenientes de la privatizacién (de una
sola vez) mantuvieron el presupuesto federal balanceado o casi
balanceado. Desde 1994, el presupuesto federal ha estado en un déficit
continuo, aldn en afos de buen crecimiento econémico. Afo tras aho la
deuda ha aumentado, y la deuda mas los intereses crecieron mucho mas
rapido que la economia. Al final de 1994, la deuda bruta del gobierno
federal era de cerca de US$ 70 miles de millones -no muy por encima de
su nivel de cinco afos antes, cuando Menem llegd a la presidencia. El PIB
ha crecido rapidamente y fue de 257 miles de millones de ddlares.
Alrededor del tercer trimestre del 2001, la deuda era el doble de grande,
de $141 miles de millones, mientras que el PIB era de US$271 -solo 5%
mayor que el de 1994 en términos nominales y menor en términos reales
por persona (18).

Los aumentos en los impuestos durante el gobierno de De la Rua: El
presidente De la RUa no cred el problema de la deuda, pero su gobierno
respondié  incorrectamente al mismo cuando decretd tres grandes
aumentos impositivos. El primero, que tuvo vigencia a partir de enero de
2000, aumenté las tasas de impuesto al ingreso para personas que
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ganaban mas de 20,000 pesos por aho; hizo gravables prestaciones de
jubilaciéon superiores a 24,000 pesos al afio; y aumenté el impuesto a la
riqueza (impuesto a los activos), a las bebidas, a los automobiles y el
impuesto especial al tabaco. La denominada Ley de Competitividad
impuso un gravamen a las transacciones financieras, el cual cobré vigencia
a principios de abril de 2001. La tasa se establecié inicialmente en 0.25%
y posteriormente fue elevada al 0.4%. En agosto del 2001, el gobierno
aumento6 el impuesto a transacciones financieras por decreto al méaximo
legal del 0.6% por ciento, en el cual ain se encuentra (19). (El gobierno
también cortd gastos, pero los intentos del Ministro de Economia Ricardo
Lopez Murphy de hacer cortes drasticos en marzo del 2001 le valieron la
salida del gabinete en apenas 2 semanas).

Los aumentos en los impuestos sofocaron a la economia que estaba en
recuperacion. El impuesto a las transacciones financieras tiene una tasa
mucho maés alta de lo que es evidente a primera vista porque es un
impuesto con efecto “cascada”. En otras palabras, como el impuesto se
impone sobre valor bruto y no sobre valor agregado en cada etapa de la
produccion, se puede someter el mismo bien a este impuesto varias veces
en su trayectoria de la produccién a la venta (20). Conforme la economia
se reducia debido a la alta carga impositiva, el gobierno tenia mayor
dificultad en encontrar financiamiento para su deuda, porque los
prestamistas potenciales temfan una eventual moratoria.

La intromisién de Cavallo con el peso. A pesar de los problemas con la
deuda gubernamental, el peso y el sistema bancario se mantuvieron
bastante sélidos hasta marzo del 2001, cuando Domingo Cavallo fue
nombrado Ministro de Economia y Finanzas. Cavallo habia expresado
anteriormente la opinién de que le peso deberia eventualmente flotar, y
aparentemente, él consideraba que el cambio del délar como moneda
ancla del peso al uso de una canasta mitad délar mitad euros,
representaba un paso en esa direccion. Las tasas de interés interbancario
en pesos inmediatamente se duplicaron. Dio inicio una estampida
silenciosa a los bancos cuando los depositantes que desconfiaban del
gobierno sacaron su dinero. Otra mala sefial para la estabilidad de largo
plazo del peso, fue que en abril, Pedro Pou, el presidente de mente
independiente del banco central, quien preferia la dolarizaciéon a la
devaluacion, fue destituido bajo cierto pretexto, a favor del mas flexible,
Roque Maccarone.

En junio del 2001 el sistema de convertibilidad original estaba
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definitivamente acabado. El Congreso aprobd cambiar la tasa de cambio
vinculo siempre y cuando el euro se apreciara a 1 por dolar. Y, lo que es
més importante, Cavallo anuncié una tasa preferencial de cambio para
exportaciones -una tasa de cambio dual. Esto es contrario tanto a la
intencién del sistema original de convertiblidad como a la de la caja de
conversion ortodoxa. Las medidas de Cavallo muestran que el gobierno
estaba muy dispuesto a manipular el sistema de convertibilidad. En
episodios previos, cuando la confianza en el peso se habia debilitado, el
gobierno habia respondido, alguna veces después de un retraso
agonizante, reafirmando el vinculo con el ddélar y el compromiso de
mantener una Unica tasa de cambio. Al quitar esas piedras fundamentales
del sistema de convertibilidad, Cavallo dejé el edificio tambaleante.

El congelamiento de los depdsitos bancarios impuesto el 1 de diciembre,
en respuesta a los retiros masivos del 30 de noviembre, fue el golpe final.
Los argentinos recordaron cémo la alta inflacién durante congelamientos
similares en 1982 (con Cavallo como ingeniero) y 1989 les habian robado
del valor real de sus ahorros. Cavallo y De la Rua renunciaron ante las
protestas generalizadas.

La destruccidon por parte de Duhalde de los derechos de propiedad. El
interregno de tres presidentes entre De la Rua y Duhalde fue notable
principalmente por la moratoria de la deuda externa declarada por el
entonces presidente Adolfo Rodriguez Saé el 23 de diciembre de 2001.
Para entonces, la moratoria era inevitable, dada la desorganizacion del
gobierno. Sin embargo, el gobierno pudo haber aislado sus propios
problemas financieros del resto de la economia (21). En vez de eso, el
presidente Duhalde escogié el camino de la contaminaciéon. Su idea
principal de politica econdmica ha sido sacar al dolar del sistema
financiero. La Ley de Emergencia Publica y la Reforma del Régimen de Tipo
de Cambio, aprobada el 6 de enero del 2002, y las medidas que el
gobierno ha anunciado desde ahora han provocado una destruccién
masiva de los derechos de propiedad (22). Las medidas incluyen las
siguientes:

e Devaluacién del peso a 1.4 por dolar y posteriormente una tasa de
cambio flotante.

e Pesificacion obligatoria de depdsitos bancarios en dolares a una
tasa de 1.4 pesos por doélar y de los préstamos en dolar a 1 peso
por dolar.

e Pesificacion forzada de contratos en délares a un peso por délar.
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e Incautacion de las reservas en délares de los bancos.

e Controles de cambio (restricciones en la compra de doélares y otras
divisas extranjeras)

e Nuevos impuestos y regulaciones, introducidos de una manera no
coordinada y sometidos a una revision diaria.

Ademas, el presidente Duhalde y su primer ministro de Economia, Jorge
Remes Lenicov, intentaron sin éxito obtener el apoyo del Congreso de
Argentina para la conversién obligatoria de muchos depésitos bancarios a
bonos gubernamentales. Remes Lenicov renunci6 el 23 de abril después
de que quedd claro que el Congreso no iba a aprobar al propuesta, al
menos no en su forma original y no en ese momento.

A pesar del intento del gobierno de eliminar el délar, los doélares son mas
buscados y la tasa de cambio del peso con el délar es un foco de mayor
atenciéon que en ninglin momento desde 1991, antes de que el sistema de
convertibilidad se estableciera.

En marzd dio inicio una ola de moratorias o problemas de liquidez en
algunas de mayores compafias. Entre las compafiias afectadas se
encuentran Metrogas, Telecom Argentina, Aguas Argentinas y los bancos
Banco Galicia y Scotiabank Quilmes. El resultado serd la re-nacionalizacion
oficial o no oficial de los servicios basicos, del sistema financiero, y quizas
de otros sectores de la economia. Las politicas del gobierno de Duhalde
estdn haciendo que Argentina regrese al modelo econdémico fallido que
provocd tantos problemas en los 80 y que tuvo que ser descartado entre
1989 y 1991. Lo que se necesita ahora es restablecer los derechos a la
propiedad privada y protegerlos de un gobierno que valora poco su
importancia para la creacién y mantenimiento de la riqueza.

Notas:

Agradezco a las audiencias en ESEADE en Buenos Aires el 2-3 de abril del 2002 y a otros
lectores por sus comentarios en una version original del articulo. Este articulo se incluyd
originalmente como un articulo de trabajo del Instituto Cato en 222.cato.org y estd basado
en un trabajo realizado con Steve H. Hanke, en particular, en nuestro articulo de dic 2001-
ene 2001 del Instituto Cato llamado “Cémo dolarizar a Argentina ahora”. El articulo presente
refleja las circunstancias de Abril 2001, aunque yo tuve la oportunidad de hacer algunas
actualizaciones menores en Junio.

Los sitios de internet que estén temporalmente fuera de acceso o que ya no tengan la
informacién buscada se pueden ver a través del Archivo de Internet www.archive.org.

1. Anne O. Krueger “Transcript of a Press Briefing (Teleconference) on Argentina” Enero 11,
2002. www.imf.org/external/np/tr/2002/tr020111.htm.
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2. Sobre consejos, ver John B. Taylor, testimonio extemporaneo ante el Sub-Comité de
Politica Monetaria Internacional y Comercio del Comité de Servicios Financieros. Audiencia
sobre el desplome econémico de Argentina - Causas y remedios, 6 de febrero del 2002; sobre
la renuencia a compartir el senoraje, ver el testimonio de Taylor ante el Comité Econémico del
Congreso de los Estados Unidos, Audiencia sobre la Reforma del FMI y el Banco Mundial, 14
de febrero, 2002.

3. Dentro de Argentina, ellos incluyen a Martin Krause, Pedro Pou y Gabriel Rubinstein. Ver
el sitio de internet de Rubinstein www.econline.com.ar, y su libro “Dolarizacion: Argentina en
la Aldea Global” (Buenos Aires: Nuevohacer Grupo Editor Latinoamericano, 1999). Afuera de
Argentina, incluyen a Charles Calomiris, Guillermo Calvo y hasta cierto punto, Adam Lerrick y
Allan Meltzer. Aparte del trabajo mio y de Steve Hanke, aparentemente la Unica alternativa
integral a las politicas del gobierno ha sido el Plan Fénix, propuesto en setiembre del 2001 y
actualizado en abril del 2002 por economistas de la Universidad de Buenos Aires cuyas ideas
difieren en mucho de las propuestas aqui; ver www.econ.uba.ar/www/destacados/fenix.htm.
4. Argentina tiene una fuerte economia informal que no estd incluida en las estadisticas
oficiales, pero tengo la seguridad de que las estadisticas oficiales reflejan con precisién la
mayoria de tendencias en la economia, aunque no sea en magnitudes precisas.

5. Dentro de los economistas que en los EUA apoyan la vision convencional se encuentran
Olivier Blanchard (Massachusetts Institute of Technology), “Argentina’s Symbols Crash against
Reality” Nation (Bangkok, 17 de diciembre, 2001); Michael Bordo y Ricardo Chang (Rutgers
University), “Throw away the dollar peg”, Financial Times, 7 de junio del 2001, p. 21; Martin
Feldstein (Harvard University), “Argentina’s Fall - Lessons from the Latest Financial Crisis”,
Foreign Affairs, marzo-abril 2002, pp. 8-14; Ricardo Hausmann (Harvard University's
Kennedy School of Government), “A Way Out for Argentina”, Financial Times, 30 de octubre,
2001, p. 23: Paul Krugman (Princeton University) “Crying with Argentina” New York Times, 1
de enero, 2002, p. A21; Allan Meltzer (Carnegie Mellon University) Comentarios en la
conferencia del Instituto Americano de Empresas “Who Lost Argentina?” Washington, 5 de
febrero del 2002; Michael Mussa (Instituto de Economia Internacional), “Fantasy in
Argentina”, Financial Times, 11 de noviembre, 2001, p.23; Michael Mussa, “Argentina and
the Fund: From Triumph to Tragedy” Articulo para el Instituto de Economia Internacional, 25
de marzo, 2002 www.iie.com/papers/mussa0302-1.htm; Nouriel Roubini (New York
University) “Should Argentina Dollarize or Float? The Pros and Cons of Alternative Exchange
Rate Regimes and Their Implications for Domestic and Foreign Debt Restructuring/Reduction,”
2 de diciembre, 2001, www.stern.nyu.edu/globalmacro; Martin Uribe (University of
Pensilvannia), citado en Jenalia Moreno, “Free Floating of Currency Cheered,” Houston
Chronicle, 12 de febrero, 2002, seccién de negocios, p.6; Thomas D. Willett (Claremont
Graduate University) “Crying for Argentina” Milken Institute Review, 2 trimestre 2002, pp. 50-
59, www.milkeninstitute.org/poe.cfm?point=pub03; John Williamson (Instituto de
Economia Internacional), citado por Bill Hieronymous, “IIE's John Williamson comments on
Argentina’s Financial Crisis,” Bloomberg news wire, 31 de diciembre, 2001. Aun Jeffrey Sachs
(entonces en la Universidad de Harvard), quien ha apoyado la dolarizacién en Argentina), ha
afirmado que el peso estaba sobrevalorado y que la flotacién podia tener beneficios, ver “A
Crash Foretold,” Time International (Latin America) 14 de enero del 2002, p.17. Un ejemplo
de como el gobierno ha hecho eco de la visidon convencional es el articulo de Eduardo
Duhalde “Rebuilding Argentina”, Washington Post, 22 de abril, 2002, P.A19.

6. Steve H. Hanke hizo comentarios sobre la crisis de Argentina conforme se desarrollaba en
una serie de articulos, algunos de los cuales estdn  disponibles en
cato.org/current/argentina/index.html y www.forbes.com/hanke.

7. Entre los que han sido incapaces de hacer la distincién se encuentran Eduardo Luis Curia,
“Los anos noventa y el currency board: del éxtasis a la frustracién,” en La Economia Argentina
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Hoy, ed. Marcelo Ramon Lascano (Buenos Aires: Editorial El Ateneo, 2001), pp.141-59; Paul
Krugman, “A Cross of Dollars”, New York Times, 7 de noviembre 2001; Nouriel Roubini, “The
Case against Currency Boards: Debunking 10 Myths about the Benefits of Currency Boards”
1998, www.stern.nyu.edu/-nroubini/asia/CurrencyBoardsRoubini.htim; Y la mayoria de
publicaciones del personal del FMI, tales como Tomas J. T. Balifio y Charles Enoch, eds.
Currency Board Arrangements: Issues and Experiences, FMIOccasional Paper 151
(Washington: International Monetary Fund, 1997).

8. Steve H. Hanke y Kurt Schuler. Banco Central o Caja de Conversién? (Buenos Aires:
Fundaciéon Republica, 1991); idem, “Argentina Should Abolish its Central Bank,” Wall Street
Journal, 25 de octubre, 1991, p. A15; idem (con Lars Jonung), Russian Currency and Finance:
A Currency Board Approach to Reform (London: Routledge, 1993), pp.72-77; idem, Currency
Boards fod Developing Countries: A Handbook (San Francisco: Centro Internacional para el
Crecimiento Econdémico, 1994) pp.47-51; e idem, “A Monetary Constitution for Argentina:
Rules for Dollarization”, Cato Journal 18, no.3 (Winter, 1999); 405-19,
www.cato.org/pubs/journal/cj18n3/cj18n3-11.pdf. columna F dividida por columna J.

9. Ley 25.445, modificando la ley 23.928 (La Ley de Convertibilidad); y Banco Central de la
Republica Argentina, www.bcra.gov.ar/pdfs/estadistica/bai2001.xlw. Se puede encontrar
informacion sobre las leyes econémicas argentinas en Infoleg, un servicio del Ministerio de
Economia, www.infoleg.mecon.gov.ar/default.htm.

10. Decreto 803/2001; y decreto 1570/2001.

11. Banco Central de la Republica Argentina, www.bcra.gov.ar/pdfs/estadistica /bas2001 .xlw,
columna F dividida por columna J.

12. UBS Suiza, "Prices and Earnings around the Globe: An International Comparison of
Purchasing Power.” 2000, p.6, www.ubs.com/e/index/about/research/
economicresearch.new-dialog.0007.Upload5.pdf/p100e10.pdf.

13. Para indices de precios de los EUA, ver U.S.Department of Labor, Bureau of Labor
Statistics, http:/data.bls.gov/cgi/bin/surveymost?bls. El indice de precios al productor es el
indice de bienes terminados sin ajustar. Para indices del precio del consumidor en ciudades
particulares de los Estados Unidos, ver http:/data.bls.gov/labjava/ outside.jsp?surey=cu. Para
indices de precios de Argentina, ver Instituto Nacional de Estadistica y Censos,
www.indec.mecon.gov.ar/DEFAULT.HTM. El indice de precios al consumidor es para el gran
area de Buenos Aires. Una manera de argumentar que el peso estaba sobrevalorado es decir
que el gobierno escogié una mala tasa de cambio al inicio, pero aquellos que creen en el
asunto de la sobrevaloracion dicen que el peso sélo se sobrevaloré después.

14. Kalin Hristov, Banco Nacional Bulgaro, “FEER and Currency Boards: Evidence from the
90's” Documento presentado en el Centro de Estudios de Banca Central (Bank of England)
Conferencia sobre Tasas de Cambio, 26 de noviembre del 2001, p.25; y Fondo Monetario
Internacional, Third Review under the Stand-By Arrangement... Junio 2001, p.10
www.inf.org/external/pubsft/scv/2001/cr0190.pdf.

15. Poco antes de escribir este articulo, envié mensajes de correo electrénico a tres
economistas que habian atestiguado ante un comité del Congreso de los Estados Unidos que
el peso estaba sobrevalorado. Les pregunté de acuerdo con cudl medida el peso estaba
sobrevalorado, usando cudl afo base, y de acuerdo con los célculos de quién. Dos no
respondieron; el tercero admitié que él no habia investigado el asunto personalmente, sino
que habia aceptado estimaciones que le proporcionaron el Banco Central de Argentina y el
Ministro de Economia a principios o mediados de diciembre del 2001.

16. Para comparaciones de Argentina con otros paises, ver Simeon Kjankov et al., “The
Regulation of Entry”, National Bureau of Economic Research working paper 7892, setiembre
del 2000, p. 36, www.nber.org; James Gwartney y Robert Lawson con Charles Skipton y
Walter Park, Economic Freedom of the World Report 2001 (Vancouver: Fraser Institute, 2001)
www.fraserinstitute.ca/publications/books/efw2001; y Gerald P. O'Driscoll Jr., Kim R. Holmes
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y Mary Anastasia O'Grady, 2002 Index of Economic Freedom (Washington: Heritage
Foundation, 2002), www.heritage.org/index/2002; Ver también World Economic Forum,
Global Competitiveness Report (New York: Oxford University Press, 2001); los puestos de los
paises estan disponibles en www.weforum.org/pdf/gcr/OverallCompetitivenessRankings.pdf.
17. En un articulo que data de marzo del 2001, Martin Feldstein, uno de los economistas
mas reconocidos en los Estados Unidos, escribe que Argentina tiene un “creciente déficit
comercial”, mientras que de hecho tiene superavit comercial en el 2000 y 2001. Martin
Feldstein, “Economic and Financial Crises in Emerging Market Economies: Overview of
Prevention and Management,” National Bureau of Economic Research working paper 8837,
marzo del 2002, p.8, www.nber.org. Para estadisticas, ver Instituto Nacional de Estadistica y
Censos, www.indec.mecon.gov.a r/DEFAULT.HTM.

18. Estadisticas del Ministerio de Economia, Secretaria de Finanzas, “Main Macroeconomic
Indicators,” www.mecon.gov.ar/download/financiamiento/newinf.xls.  El gobierno federal
recientemente ha asumido la responsabilidad de parte de la deuda de las provincias.

19. Ley 25.239; ley 25.413 (La Ley de Competitividad); decreto 380/2001 y decreto
969/2001. La otra ley clave de este periodo es la ley 25.453 (Ley de Déficit Fiscal Cero).

20. Para desestimular la evasion del impuesto a las transacciones financiera, se decreté que
todos los pagos por encima de los 1,000 pesos tenian que hacerse a través del sistema
bancario para ser reconocidos como legales. Para entender la naturaleza de “cascada” del
impuesto a las transacciones financieras, supongamos que una misma compafia corte
arboles, sea la duefa del aserradero que los convierte en papeles, imprima periddicos, los
vaya a dejar a los puestos de venta en su propia flota de camiones de entrega, y sea duefia de
los puestos de venta. Puede manejar todas las transacciones financieras en sus propios libros,
sin recurrir al sistema bancario, asi que no paga impuestos a las transacciones financieras. Si
hay una compania independiente que maneja cada etapa de la produccién, entonces es
probable que cada compafia haga y reciba pagos a través del sistema financiero en una
cadena de pagos que corresponde a las etapas de la produccién. El monto total de pago por
los troncos habra sido sometido al impuesto cinco veces, una por cada etapa de la cadena de
pago.

21. Muchos economistas creen que cuando un gobierno se encuentra con problemas
financieros, la moneda se debe depreciar. Esta ha sido la practica general de muchos
gobiernos a nivel nacional, pero obviamente no lo es para niveles inferiores de gobierno,
porque ellos no emiten su propia moneda. De igual forma, tampoco es inevitable para los
gobiernos nacionales depreciar su moneda en vez de declarar una moratoria en la deuda o
reorganizar de alguna otra forma sus finanzas.

22. Ley 25.561; ver también Decreto 71/2002 y Ministerio de Economia, Resolucién 6/2002.
Entre otras cosas, la ley 25.561 suspendi6 hasta diciembre del 2003 la ley 25.466, la cual se
suponia que garantizaba la seguridad de los depésitos.
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