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INTRODUCCIÓN 

En las últimas semanas el Plan de Convertibilidad ha esta­
do sometido a prueba, la más severa desde su adopción a 
pr incipios de 1991. El debilitamiento de la confianza in­

sinuó la posibilidad de una severa crisis financiera, es decir, la 
insolvencia del sistema bancario por la pérdida cuantiosa de 
depósitos y la devaluación masiva del peso. Estos acontecimien­
tos están supuestamente asociados al reciente descalabro finan­
ciero de México y a las fuertes variaciones en la paridad del dólar 
respecto de las principales divisas . El actua l cuadro de incerti­
dumbre abarca, de distintas maneras, a los principales países de 
América Latina . Aparentemente se estaría en presencia de una 
crisis financiera de carácter internacional. 

Aun antes del reciente episodio mexicano, el aumento de las 
tasas de interés en Estados U nidos y la menor disponibilidad de 
fondos para los llamados mercados emergentes indicaban que 
el entorno financiero en que funcionaba el P lan de Converti­
bilidad estaba cambiando. En su momento, el Ministro de Eco­
nomía advirtió a la opinión pública la nueva situación y planteó 
la necesidad de restablecer los equilibrios macroeconómicos 
mediante el cierre de las tres brechas existentes: a] la de la balan­
za de pagos en cuenta corriente, con el aumento de las exporta­
ciones; b ]la del financ iamiento de la inversión, con el incremen­
to del ahorro, y e] la fisca l, con el recorte del gasto público y la 
reforma del régimen previsional. As imismo, planteó la urgen­
cia de concluir las reformas es tructura les mediante la flexi­
bi lización del régimen laboral y la privatización de las últimas 
empresas y participaciones que aún quedan en la esfera públi­
ca. El logro de esas metas consolidaría, supuestamente, la ac-
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tu al paridad del peso. Empero, la situación mexicana reav ivó las 
dudas sobre la so lidez de los pagos externos del país e insinuó 
un debilitamiento de la confianza que podría provocar una severa 
crisis financ iera. Estas reflexiones exploran la naturaleza y el 
origen de los problemas actua les y presentan una evaluación 
preliminar de las perspectivas de la economía argentina a par­
tir de los acontecimientos recientes. 

Los ALCANCES DE UNA CRISIS DE CONFIANZA 

Conviene distinguir los planos principales en los cuales se 
manifiesta la pérdida de co nfianza y destacar en qué 
condiciones puede ocasionar una cris is financiera . 

i) La bolsa de valores: la expectativa de baja de las cotizacio­
nes genera ventas masivas de acciones y títulos públicos provo­
cando, efectivamente, su caída. 

ii) La paridad de la moneda nacional: la expectativa de de­
valuación da lugar a un ataque especulat ivo que de no resolver­
se con el aumento de las tasas de interés , las reservas disponi­
bles y el apoyo externo, concluye con el aj uste del tipo de cambio. 

iii) El país: la desconfianza incluye al país y a su sistema ban­
cario, lo que ocasiona sa lidas masivas de capita les en previsión 
de devaluaciones e insolvencia de los bancos . 

Cuando la pérdida de confianza só lo se refiere a los precios de 
las acciones y de los títulos de deuda, las cot izaciones pueden variar 
sin que ello entrañe una amenaza para la moneda ni el país. Es el 
caso, por ejemplo, de las caídas en la Bolsa de Tokio, donde la 
sobreva luación de las acciones respecto de la rentabilidad de las 
empresas provocó las bajas. Si tuaciones de este tipo pueden gene­
rar tensiones en algunas empresas y entidades bancarias pero no 
significan, en modo alguno, una cr isis financiera . A su vez, la 
desconfianza en la paridad de una moneda puede generar ataq ues 
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especulativos que provoquen su devaluación. Son, por ejemplo, 
los casos de la libra y la lira en 1992, del franco en 1993, de la peseta 
en varias oportun idades y del dólar en estos días. En tales casos 
se trata de modificaciones de los tipos de cambio que no compro­
meten la solvencia de los países ni de su sistema bancario. 

La crisis fin anciera sólo se plantea en el tercer caso, es de­
cir, cuando la desconfianza abarca a un país y su sistema ban­
cario. Si ello ocurre sobrev iene una fuga masiva de capitales, el 
derrumbe de la moneda nac ional y un a situación de insolven­
cia del sistema bancario que las autoridades no pueden resolver. 
Es el perfil que presenta la economía mex icana. 

Los ACONTECIMIENTOS RECIENTES 

En las últimas semanas va rias plazas han registrado pérdidas 
de confianza que han provocado oscilaciones en las co ti za­
ciones bursátiles y ajustes cambiarías. Entre estos últimos, 

el más importante se refiere a la caída del dólar fr ente al marco 
y al yen. En ninguno de es tos casos se está ni se prevé estar en 
una crisis financiera. En Brasil , y en especial en Chile, los su­
cesos recientes afectaron sobre todo a las bolsas de va lores. En 
ninguno de esos países parecen existir riesgos inminentes de una 
cr isis financiera. El ataque especulati vo contra el real, después 
de la fl ex ibilización de la política cambiarí a brasileña a princi­
pios de marzo, no planteó una amenaza grave de crisis y las au­
toridades monetarias lo fr enaron rápidamente. 

En realidad, la única cri sis financiera actual es la de Méx ico. 
En Argentina la pérdida de confianza comprometió al país y a 
su sistema bancario y planteó la posibilidad de una crisis finan­
ciera. ¿Por qué? En México la pérdida de confianza desembocó 
en la devaluac ión mas iva de l peso y la insolvencia del sistema 
bancario por la ex trema vulnerabilidad de sus pagos internacio­
na les. De 1990 a 1994 el déficit de la cuenta corriente ascend ió 
a 100 000 millones de dólares. En 1994 representó 8% del PIB . 
Mientras Méx ico otorgó altos rendimientos a los capitales espe­
culativos de corto plazo y ex istió confianza, no hubo problema 
en financiar el desajuste ex terno e inflar las cotizaciones bursá­
tiles. La abundancia del fin anciamiento ex terno ayudó a revaluar 
el peso, lo cual agravó el déficit de los pagos internacionales. 

Al cambiar las expectativas, los capitales se fugaron y la Bolsa 
se derrumbó . La pérdida de reservas internacionales hi zo insos­
tenible la paridad del peso. La devalu ac ión no fue resultado de 
una decis ión política sino que los hechos se impusieron. 

El suceso fundamental que prec ipitó los acontecimientos en 
Méx ico fue la ev idencia de que el enorme desequil ibri o de los 
pagos internacionales era insos tenible por más ti empo. És te fue 
el detonante de la crisis y no las finanzas públicas, que registraban 
superáv it. Otros factores complicaron aún más la situación. Los 
graves acontec im ientos po líti cos cie rt amente no contribuye ron 
a fo rt alecer la con fianza de los mercados fi nancieros . A su vez, 
el aumento de la tasa de in terés y la reactivación económica en 
los países indust ri ales madi ficaron el en torno que en los últ imos 
ai1os propició el gran movimiento de fondos hacia México y otros 
mercados emerge ntes. Pero aun sin es tas dificultades adic iona­
les , los desequilibr ios ele pagos ex ternos tenía n la dimens ión 
suficie nte para dese ncadenar la debac le por sí mi smos. 
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Después ele México, Argentina apareció como el país impor­
tante de América Lat ina más vulnerable y fue el único en el cual 
la pérdida ele confianza amenazó con desencadenar una cri sis fi­
nanciera . La razón es la misma: la vulnerabilidad ex terna, el cam­
bio de expectati vas y la desconfianza. Como en Méx ico, en Ar­
gentina el detonante está en la balanza ele pagos y no en el sector 
fiscal. Las hipótesis pes imistas del défi cit en 1995 no exceden ele 
2% del PIB y 10% del total ele activos financieros (M2). Este no 
es un desequilibrio capaz el e generar ningún descontro l de la si­
tuación monetaria ni crisis financiera. Los indicadores críticos 
se refieren al sector externo. La relación entre las reservas interc 
nacionales y el desequil ibrio en cuenta corriente en 1994 fue ele 
O. 7 en México, 1. 6 en Argentina, 9 en Chile y 20 en Brasil. En los 
últimos cuatro años, el déficit corr iente de Argentina ascendió a 
cerca de 30 000 millones de dólares. En 1994 representó 4% del 
PIB . Desde el inicio del Plan de Convertibilidad, los capitales del 
ex terior permitieron financiar el défi cit, aumentar las reservas del 
Banco Central y sostener un tipo de cambio sobrevaluado. En las 
nuevas circunstancias, la brecha de pagos externos es insosteni ­
ble. La turbulencia de las últimas semanas, aunque estimulada por 
el derrumbe mexicano, tiene sus propi as causas . La desconfian­
za incluyó a la bolsa, insinuó un ataque especulativo contra el peso 
y planteó la posibil idad de una crisis financiera. 

Para peor, es tos son problemas sobre los cuales la memoria 
colectiva guarda recuerdos no lejanos. Como consecuencia de 
la alta inflación crónica y los episodios hiperinflac ionarios, la 
moneda nacional estaba des truida. Existía una dolarización aun 
antes del Pl an de Convertibilid ad. La situ ación argentin a es 
vulnerable no sólo por el desequilib rio externo sino por la cos­
tumbre arraigada de hu ir de la moneda nacional y sacar dinero 
de los bancos y de l país er, situ ac iones de emergencia. 

El gobierno argentino se alarmó mucho más que otros por­
que existen importantes déficit comercial y de la cuenta corriente, 
una gran dependencia del crédito ex terno y pés imos anteceden­
tes. En Bras il y Chile la situ ación es distinta. En es tos países la 
posición de pagos ex ternos es só lida porque la balanza comer­
cial es apenas defic itaria (Chile) o superav itaria (Bras il) . En 
ambas naciones, en consecuencia, el défi cit de la cuenta corriente 
es moderado. En tales condiciones, los capitales especulativos 
pueden inflar las co tizaciones de las acc iones y los títulos pú ­
blicos pero no son vi tales para fin anciar los pagos intern acio­
nales. Por otra parte, en Chile el peso no se ha revalu ado y en 
Bras il só lo en los últimos meses, a partir del Plan Real, se ad­
virtió una revaluación de la moneda y a fines de 1994 apareció 
un défici t comercial. La rec iente fl ex ibilización de la po lítica 
cambi aría reve la que el gobi erno bras il eño es tá dispues to a im­
pedir que el défi cit de la cuenta corriente supere 1.5% del PI B. 
No existiría, por tanto, en el principal soc io de Arge ntin a en el 
Mercosur, riesgo de un a cri sis financiera. 

LAS RESPUESTAS DEL GOB IERNO ARGENTINO 

I
nsinu ada la pé rdida de confianza, el gobierno argen tino se re­
fug ió inic ialmente en la es tra tegia in augurada con el Plan de 
Converti bi li dad: la do larización. Cuando fue ev idente que ello 

no camb iaba las expectat ivas y permanecía el riesgo de un a crisis 
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financiera, resolvió profundizar e l ajuste . E l gob ierno dio todas 
las sei'ia les de que estaba dispLiesto a ll eva r la dolarización has­
ta sus últimas consecuencias. La medida más significativa fue 
autorizar a las entidades financi e ras a mantener en dólares las 
reservas lega les en e l Banco Cen tral. Al mismo tiempo , des ta­
có que la dolarización es la diferencia fundamenta l entre las s i­
tuaciones de México y de Argentina y la ra zó n por la cual la cri­
sis del primero es irrepetible en el segundo, 

Ese planteamiento inicia l apuntó a enfrentar la desconfian­
za en la paridad del peso y e l país. Respecto de la bolsa se espe­
ró que, recobrada la confiabilidad en esos dos terrenos , lasco­
tizaciones de las acciones y los títulos públ icos tenderían a 
recuperarse . Para eva lu ar la viabilidad de la estrategia fundada 
en la dolari zación es necesa rio responder dos interrogantes: ¿dis­
pon e el Banco Centra l de las reservas de divisas necesarias para 
ll evar la dolarización hasta sus últimas consecuencias y ev itar 
la devaluación? , y ¿c uáles serían la s consecuencias de es ta 
dolari zac ión en e l sistema bancario ? 

En el¡Himer caso la respues ta es afirmativa siempre y cuan­
do el peso se siga utili za ndo para pagar ciertas transacciones, por 
ejemplo , los impuestos. En la ac tu alidad las reservas internacio­
nales del Banco Centra l (cerca de 14 000 millones de dól ares) 
respaldan totalmente la circulación monetari a. Sin embargo, el 
total de pesos en poder de l púb li co (billetes y monedas más de­
pósitos a la vista y a plazo, M2) duplica a las reservas. No todos 
estos pesos pueden cambiarse por dólares. Recuérdese que, aun 
en las condiciones de hiperinflación en tramos de 1989 y 1990, 
la tene ncia mínima de pesos (srock)para transacciones reteni ­
da por el público representaba alrededor de 5% del PIB. Vale decir 
que , en la actua lidad, si e l peso conserva ciertas funciones ex­
elusivas de cancelación de transacciones, el Banco Central es­
taría efectivamente en condiciones de canjear por dólares todos 
los pesos que e l público puede venderle. En tal caso, el Banco 
Centra l perdería sus reservas en divisas que pasarían a manos 
de los particulares y se mantendría la actual paridad peso-dólar. 

La respuesta a la segunda interrogante exige distinguir dos 
situaciones. Una se refiere a una cr isis de confianza só lo en el 
peso, la cual se resuelve, en efecto , con su conversión en dólares. 
La diferencia con la situación ac tu a l es que bajarían drásti ­
camente la tenencia de moneda y los depósitos en pesos y au­
mentarían los dólares en poder del público y los depósitos deno­
minados en esas di v isas que en la actualidad representan 50% 
de los depósitos del sistema bancar io. Con toda segur idad, des­
pués de la dolarización casi plena, esa proporción sería mayor 
que 80%. En tales circunstancias, los bancos transformarían su 
cartera activa en pesos a préstamos en dólares. En resumen, el 
es tado del sistema bancario después de la dolarización se ase­
mejaría al actual. La segunda es que la crisis de confianza se 
refiere al peso, al país y al sistema bancario, es decir, una des­
confianza generalizada que cuestiona la capacidad de los ban­
cos para devolver los depósitos. Si así fuera, el público no re­
tendría sus dólares en éstos sino que los transferiría al exterior 
o los conservaría en efectivo . En ese caso, se presentaría la in­
so lvencia y una crisis financiera que la dolarización no evita. El 
Banco Central es impotente para reso lver una situación de esa 
naturaleza porque, en una economía dolarizada, carece de recur­
sos para actuar como prestamista de última instancia. 
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En resumen, la dolari zac ió n ev ita la deva lu ación y e l co lap­
so de l sistema bancario si la desco nfian za só lo se re fi ere al peso. 
Pe ro s i inclu ye al país, la dolari zac ión podría desembocar en la 
cris is financiera y el co lapso del Plan de Conve rtibilidad. 

E l gobierno reconoció mu y pronto que la dolari zac ión no 
reso lvía e l problema. La pérdida de alrededor de 10% de los de­
pós itos de l s istema -e n a lgunas entidades de 50 a 70 por cien­
to- dio luga r a medidas para restablece r la confianza y ev itar la 
crisis financier a . Éstas ope ran en tres ni veles: a] aumentar la 
disponibi lidad de divi sas en cerca de 7 000 millones de dólares 
para fortalecer al sistema bancario y la convertibilidad; b] ge­
nerar un superávit fisca l de 4 500 millones de pesos para con­
vencer a los mercados de la firm eza de la política de ajuste, y e] 
gravar las importaciones de bienes intermedios y de consumo 
para corregir e l desequilibrio del comercio exterior. 

Los ESCENARIOS POSIBLES 

e u á les son las perspectivas de corto plazo de la economía ar­
gentina en el entorno de la convertibilidad y de l ajuste re­
ciente? La confianza sigue siendo el elemento crítico. Sea 

que se recupere o no , se abren dos escenarios alternativos. Uno, 
optimista, en e l cual se recobra la confianza en un entorno rece­
sivo. Otro , pesimista, en el que la pérdida de confianza desem­
boca en una crisis financiera. En realidad, si las expectativas no 
cambian, las medidas adoptadas habrán sido insuficientes y no 
es mucho lo que se podría hacer. Las reservas internac ionales 
del Banco Cenyra l más los recursos adicionales previstos no al­
canzan para enfrentar una fuga masiva de capita les. 

Só lo merece explorarse el escenario optimista, pues el pesi­
mista entraña un cambio radical. Sería ocioso y prematuro es­
pecular, a esta altura, sobre semejante calamidad. 

Suponemos, pu es, que el gobierno logrará modificar las 
expectativas y restablecer la confianza . En tal caso, la profundi ­
dad del ajuste dependerá: a] del desempeño de las exportaciones, 
que de todos modos en el corto plazo no podrían restablecer el 
equ ilibrio de la balanza de pagos, y b] de la posibilidad de se­
guir contando, durante el ajuste, con crédito externo, lo cual, si 
se logra, será a mayores tasas de interés, con el consecuente 
aumento del servicio de la deuda. Si la situación no sale de cau­
ce y se consigue, aunque sea en parte, el crédito externo nece­
sario, las reservas del Banco Central permitirían financiar labre­
cha restante. En cualquier caso, dadas las reglas del juego del 
Plan de Convertibi lidad, cualquier baja de las reservas reduci­
ría la liquidez interna y aumentaría la tasa de interés, con los con­
secuentes efectos recesivos en la actividad económica. Sea como 
fuere, será imprescindible reducir las importaciones. Con la ac­
tual estrategia no es factible lograrlo mediante ajustes de pre­
cios relativos vía devaluación. Por otro lado, es un hecho pro­
misario la rápida y constructiva respuesta de Brasil a la propuesta 
argentina de aumentar 3% el arance l externo común del Mer­
cosur. El hecho revela la solidaridad que se ha ido gestando en 
el mercado subregiona l. De todos modos, el encarecimiento de 
las importaciones habrá que complementarlo con el recorte de 
la demanda interna. La estrategia oficial de reducir el gasto pú­
blico contribuiría a restablecer el equi librio de las finanzas es-
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tatales y a deprimir la demand a agregada. El alza de la tasa de 
interés concurriría al mismo proceso de reducción del nive l de 
ac tividad y de las importac iones . El gobierno parece dispues to 
a tolerar el efecto deprimente de la reces ión en la recaudac ión 
tributaria en aras de la mejora de la balanza comercial. 

E L CICLO FINANCIERO DE EM PUJ E- RECESIÓN 

La es trategia ofi cial prometía que, al fin al del proceso de re­
fo rm a estructural (privatizaciones, desregulación, apertu­

. ra de la economía, fl ex ibilización laboral) , se abriría un largo 
y continuo sendero de crecimiento de la producción, el empleo 
y el bienestar: La realidad señala, en cambio, que para mante­
ner las actual es reglas del juego es imprescindibl e deprimir el 
nivel de actividad, con el consecuente aumento de la desocupa­
ción. Este escenario probable no es fruto de una crisis financiera 
internac ional , inex istente, ni una peculiaridad del Plan de Con­
vertibilidad. La si tuación actua l es la fase recesiva del ciclo finan­
ciero de empuj e- reces ión (stop-go) instalado en la economía 
nacional desde la reforma fin anciera de 1977 . Se trata, pues, de 
un comportamiento sistémico y no de un fe nómeno coyuntural. 

El ciclo tiene dos décadas de ex istencia y las dos condicio­
nes que lo iniciaron son la globalización de las plazas financie­
ras internacionales y la apertura y desregul ac ión del régimen 
cambiaría en Argentina . Sobre es tas bases el régimen moneta­
rio se integró al sistema finan ciero intern ac ional y se abri ó ple­
namente a los movimientos de capitales de corto plazo. 

Los cambios en la disponibilidad de crédito privado y en las 
tasas de interés internacionales afectan mucho a una plaza mar­
ginal como la de Argentina, que ha subordinado su política mone­
taria a los movimientos internacionales de capitales. Aun cuando 
las principales plazas financieras des tinen proporciones menores 
de sus colocaciones (Es tados Unidos, 3%; Japón y Alemania, 
10%) en papeles extranj eros, los capitales especulati vos, si no 
se les regula, alteran el comportamiento finan ciero de los mer­
cados emergentes. Son los casos de México y Argentin a. 

La abundancia de crédito y las bajas tasas de interés en las 
plazas financieras centrales aum ent aron la oferta de capitales 
especul ativos a los mercados marginales riesgosos, pero mucho 
más rentables. Ésta fue la situación en la segunda mitad de los 
setenta y en los primeros años de los noventa . En ambos casos, 
se intensificó la entrada de fondos especulativos en Argentina. 
En la fase de entrada de fo ndos ex ternos la secuencia de aconteci­
mientos fu e: el peso se revaluó, aumentaron las reservas del Ban­
co Central, se expandió el crédito interno, creció el nivel de acti ­
vidad, se modificaron los precios relativos en contra de los bienes 
transables internacionalmente y surgió un déficit creciente en la 
balanza comercial y en la cuenta corriente de la balanza de pa­
gos. Cuando dejaran de ingresar los fo ndos externos, por el cam­
bio de situación en las plazas centrales o el aumento intolerable 
del riesgo argentino, el ajuste desencadenó la recesión. Después 
de la crisis, el saneamiento fin anciero por el refinanciam iento de 
las deudas, la mejora fiscal y, en las plazas internacionales, la nue­
va situ ación de abundancia de crédito y bajas tasas de interés , se 
reinició la etapa de empuj e. Ésta desembocó en otro desequil i­
brio de la balanza de pagos, fuga de capitales y crisis. Las expec-
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tativas profund izaron, anticiparon o retardaron las fases de l ci­
clo, pero és te tuvo un comportamiento sistémico asentado en el 
comportamiento de los pagos internacion ales del país. 

Es tas turbulencias revelan la hegemonía decisiva de la esfe­
ra fin anciera sobre el plano rea l de la producción, la inversión, 
el empl eo y el sa lario. Es te es un fe nómeno mundi al pero que 
tiene sus manifes tac iones más nega tivas en las economías peri­
fé ricas excesivamente dependientes del financiamiento ex ter­
no. Es to da lugar a la instalación de un ciclo financiero de em­
puj e-recesión como el que hoy se observa en Argentin a, México 
y, en disti nto grado, en otros países de América La tina. 

El ciclo tiene varios rasgos principales: i) Es irregular. Sus fases 
y duración dependen de la situ ación de las plazas internacionales 
y de la profundidad del ajuste en Argentina durante la fase recesiva. 
ii) Al final de cada ciclo, la deuda externa es mayor que al inicio. 
De 1976 a 1982 la deuda ex terna argentina creció 1 000% y de 
1990 a 1994, 25 %. De 1976 a 1994 aumentó de 3 000 a 75 000 
millones de dólares. Es to contribuye a amarrar más el sistema a 
las decisiones de los acreedores y a reducir el margen de li be rt ad 
de las autoridades económ icas. Empero , la principal restricción 
a un cambio de rumbo no es externa sino que se liga a las políticas 
económicas intern as. iii) El ciclo se desarrolla en un entorno de 
es tancam iento de largo pl azo, con aumento del desempleo, la 
marginalidad y la concentración del ingreso. El crecimiento del 
producto per cápita en 1990-1994 apenas logró recuperar el nivel 
de veinte años antes y ya se inicia una nueva fase de contracción. 

Desde esa perspectiva, los problemas actuales no son espe­
cíficos del Pl an de Convertibilidad. Mientras rigen las reglas de 
la desregulación de los movimientos de capitales especulativos 
de corto plazo, el sistema tiene un comportamiento cíclico de 
empuj e-reces ión, independientemente del régimen cambiaría: 
banda de flotac ión o tipo de cambio fijo. 

Finalmente, merece des tacarse la diferencia entre este ciclo 
de empuj e-reces ión con el de la industri alización sustitutiva de 
importaciones. En es te último; determinado por la insuficiente 
capac idad exportadora en las fases de crecimiento de la activi ­
dad, el estrangulamiento externo también imponía el ajuste. Cabe 
observar, sin embargo, que ese ciclo tenía lugar en un sendero 
de largo pl azo de crecimiento de la producción y el empleo. En 
los últimos ve inte años de los ciclos de empuj e- recesión de la 
industrialización sustitutiva de importaciones (y, poco a poco, 
también exportadora de manufact uras), el producto por hab itante 
aumentó 50%. El endeudamiento externo era también bajo. 

En cambio, bajo el ciclo financiero, el producto de 1994 es igual 
si no inferior al de 1974. La comparación de otros indicadores 
(empleo, distribución del ingreso, endeudamiento externo) revela, 
asimismo, el franco deterioro registrado bajo el actual sistema. 
Las únicas di fere ncias favorables al ciclo fin anciero respecto del 
industrial sustitutivo es la mayor estabilidad de precios y el equi ­
librio fi sca l. Sin embargo, como lo demuestra la reciente expe­
riencia de México y las amenazas ex istentes en Argentina, esto 
no garantiza los equilibrios macroeconómicos. Más aún , la dimen­
sión de las crisis de pagos externos y el costo soc ial de l ajuste son 
mucho mayores en el ciclo financiero que en el anterior. 

Los problemas de la economía argentina no parecen tener res­
puesta dentro del ciclo financiero de empuje- recesión ni, por cier­
to, con un retorno al ciclo de la industria lización susti tutiva. G 


