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Si algo caracteriza el progreso de
una sociedad es su capacidad para
aprender de su propia historia y de la
historia comparada. Desde esta dptica,
Argentina no progresa mucho y un
ejemplo de ello es el manejo de las
reservas del Banco Central.

El Estado argentino sufri
reiteradas crisis por falta de divisas
para el pago de sus compromisos y,
salvo en 1995 bajo el régimen de
convertibilidad, todas estas crisis
terminaron en devaluaciones. Desde
que comenzd la globalizacién financiera
y escald la deuda publica en divisas,
estas crisis también terminaron en
atraso de pagos, reestructuracion e
incluso default de la deuda publica,
junto con absorcién estatal de deudas
privadas (con costos fiscales e impactos
redistributivos regresivos altisimos).
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Las crisis fueron precedidas por
fases de crecimiento econdmico, con
expansion de empleo y, en general, con
aumentos de precios de bienes no
transables y apreciacion del tipo de
cambio. Como al comienzo la entrada de
capitales solia ser mayor que el déficit
de cuenta corriente, las reservas se
acumulaban durante el crecimiento y se
alardeaba acerca de la solidez del
régimen monetario y cambiario. Pero al
final del ciclo esto se revirtiéo por la
incapacidad del sector productivo y de
la politica fiscal de generar divisas
suficientes para los crecientes pagos en
dolares de la deuda, las importaciones y
la fuga de capitales.

La historia es clara en mostrar un
alto nivel de reservas en divisas es
importante no so6lo para disminuir el
riesgo de solvencia de pago sino de
iliquidez: los ddlares se necesitan en un
determinado momento (por ejemplo,
cuando hay corridas especulativas
porque se observa que el tipo de cambio
estd atrasado y el gobierno no puede
sostenerlo). Es que el Estado argentino
no emite moneda de valor internacional
y no tiene un prestamista institucional
que cubra en tiempo y forma la falta de
liquidez en délares. Perder reservas sin
una estrategia de recomposicion deja al
pais a merced de los prestamistas en
divisas.

Por ello muchos paises
latinoamericanos aprovecharon el boom
de precios de materias primas de los




ultimos afios 'y, regulando el
movimiento de capitales, acumularon
reservas en divisas. Argentina lo hizo en
los primeros afios de la post-
Convertibilidad favorecida, ademas de
los mercados internacionales, por la
excepcionalidad del default de la deuda,
la maxi-devaluacién, los superavits
fiscal y externo. Pero hace afios
abandond esa politica y ahora se ven los
resultados.

Pese a que crecia la fuga de
capitales y la demanda de délares de la
produccion de bienes y servicios, se
opté por pagar deuda del Tesoro con
reservas del Banco Central. Quienes
criticamos oportunamente esa opcion
recibimos como respuesta que las
reservas eran altas y asi se ganaba
autonomia e independencia de la
politica econémica. A cambio de
debilitar el poder del Banco Central
para atender problemas de politica
monetaria y cambiaria, se opté por
inflar el gasto fiscal pese al incremento
de la recaudacion tributaria y al uso de
fondos del sistema de seguridad social.

En lugar de revisar la politica fiscal
y reestructurar la economia para
resolver los problemas estructurales del
déficit de divisas, se quiso parar la caida
de reservas con restriccion de
importaciones y cepo cambiario. El final
logico lo sufre ahora la sociedad:
devaluacion brusca, ajuste monetario
ortodoxo, ajuste fiscal desordenado y
pedido de ayuda a los organismos
internacionales para que los mercados
financieros vuelvan a prestarle al pais
que retoma la tendencia creciente de
deuda. ;Por qué? Porque hay que
recomponer urgentemente las reservas
que deberian haberse cuidado y asi
evitar mayor desmadre de la politica
monetaria y cambiaria.
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Asi se desaprovecharon
condiciones excepcionales (que
dificilmente han de repetirse) para
acumular reservas “genuinamente” y
sostener la menor dependencia de los
mercados financieros (y de las
multinacionales), que se habia logrado
con un costo altisimo al salir de la
Convertibilidad. Con sdélo observar la
historia esto se podria haber evitado.
Pero aqui, como en muchas cuestiones,
se evidencia la falta de progreso
argentino: sucesivos gobiernos que se
pretenden refundacionales con respecto
al pasado, en la practica terminan en
escenarios econdmicos repetidos y
conocidos.
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