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Existe consenso en Argentina, acerca que la convertibilidad 

instrumentada en 1991 por el Ministro Cavallo, fue una medida dura pero 

indispensable para contener el grave proceso inflacionario desatado en 1980, 

el que se tornó en clara hiperinflación ante el fracaso de los Planes "Austral" 

y "Primavera". No pudo contenerla tampoco a partir de 1989, el relativo 

efecto estabilizador del mayor orden presupuestario, las políticas de apertura 

comercial y de privatizaciones e inclusive el mayor equilibrio entre reservas y 

masa monetaria, logrado por el Plan "Bonex". 

Atar la moneda nacional a un "patrón dólar" con un tipo de cambio fijo 

contuvo la inflación, pero no posibilitó usar de ningún tipo de política 

monetaria. Sin embargo su efecto de 1991 a 1995 fue muy positivo. Permitió 

tasas de crecimiento del 8% anual y generó una reactivación en base a un 

aumento de la productividad, el mayor poder adquisitivo del salario, el 

llamado efecto "Olivera-Tanzi" en la recaudación fiscal y de una temporada 

favorable en los precios de las "commodities". Todo esto llevó a pensar que 

el fuerte crecimiento nos permitiría superar el creciente desempleo desatado 

por las mismas privatizaciones y la eliminación de la protección a industrias 

no competitivas y también paliar el desequilibrio entre los precios de los 

bienes transables y no transables, originado en la inflación inercial post 

convertibilidad y alentado por la propia reactivación. 

Pero a partir de 1994 las sucesivas crisis del "Tequila", la del Sudeste 

asiático luego extendida a Corea y Japón y el "default" ruso obligaron a 

algunos países a fuertes devaluaciones y a otros a "reacomodar" el valor de 



 
sus monedas, tal como hicieran Australia, Nueva Zelanda y la Unión Europea 

– competidoras de la Argentina – quedando el peso sobrevaluado frente a 

esas divisas en un orden del 20 %. La caída del Plan Real y la devaluación de 

Brasil agravaron la situación. 

A ello se unió que nuestro país nunca llegó a recibir el "premio" lógico 

por la estabilidad y la deflación, de lograr una mejora en las tasas nominales 

de interés, lo que se tradujo en tasas reales positivas similares a las de la 

época de inestabilidad. Esto se debió fundamentalmente a la desconfianza de 

los centros financieros internacionales que interpretaron como inevitable una 

devaluación del peso y el abandono de la convertibilidad. 

Todo este fenómeno condujo a Argentina a una fuerte pérdida de 

competitividad en los mercados externos y aún en el mercado interno frente 

al producto importado, que fue agravada por la caída de los precios agrícolas 

y la recesión interna. 

Las soluciones a este problema no son sencillas. ¿Debemos profundizar 

el ajuste como proponen Machinea y el FMI, confiando en la reactivación en 

base a la futura caída de la tasa de interés? ¿Esta será real? ¿Es necesario 

volver a formulas proteccionistas a las políticas activas, como proponen 

algunos sectores de la UIA? ¿La solución pasa por reducir costos bajando 

impuestos y eliminando regulaciones, como proponen Cavallo y de la Sota? 

¿Hay que abandonar la convertibilidad y asumir sus costos como sostienen 

los economistas Curia y Conesa? ¿Cuán profundo es el daño que está 

sufriendo el sector productivo? ¿Cómo juega el tema social? ¿La búsqueda de 

nuevos horizontes en productos de mayor valor en base a calidad, tecnología 

y diseño, pueden dar una salida? 


