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Resumen

El trabajo estudia el proceso que llevo ala crisis de la economia
argentina. El andlisis se concentra en la secuencia de decisiones,
publicas y privadas, y en las cambiantes percepciones e incentivos que
las motivaron. En los afilos noventa, la Argentina buscd definir un
nuevo sendero de crecimiento. Durante buena parte del periodo de la
convertibilidad, el comportamiento de los agentes (internosy externos)
parecid basarse en la previséon de que la secuencia de ingresos
presentes y futuros sostendria un valor del gasto interno mucho mayor
gue en e pasado. El gobierno se vio impulsado a reforzar esas
expectativas por razones de economia politica, y para “sefidizar”
optimismo sobre las perspectivas de crecimiento. ElI régimen
monetario de la convertibilidad no silo provey6 una muy visible ancla
nominal, sino que operé como un marco basico para €l sistema de
contratos, mayormente denominados en ddlares. La contratacion en
ddlares presuponia que el valor en ddlares de los ingresos sustentaria el
servicio de las deudas que se estaban asumiendo. Pese a que los
agentes tomaron algunas medidas precautorias, a medida que paso €l
tiempo se fueron haciendo mas y mas promesas contingentes a
mantenimiento del tipo real de cambio. Al final de los noventa, las
exportaciones dejaron de crecer y se endurecié la oferta de crédito
externo. Con estas restricciones, la economia se contrajo y la solvencia
del gobierno fue puesta en cuestion. El sistema financiero era
vulnerable tanto en la eventualidad de una devaluacion o en la de una
gran deflacion con agjuste del volumen de gasto. Como estaba implicito
en su disefio y en su administracion, la convertibilidad mostré tener
muy altos costos de salida
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. Introduccioén

El experimento argentino con €l sistema de convertibilidad
termind en una profunda crisis econémica, social y politica. En este
trabajo se analiza € proceso que condujo a dicha situacién. Como
suele ser e caso en episodios sociadles de gran intensidad y
prominencia, éste ha motivado una activa blsqueda analitica, con €l
propésito de comprender lo sucedido y de extraer lecciones para €l
futuro. El mero hecho de que dicha busqueda esté en marcha es una
indicacion de que estamos todos (analistas y actores) involucrados en
un proceso de aprendizaje y por consiguiente no puede suponerse que
cuestiones que todavia se discuten ex post, puedan haber sido
perfectamente previstas y comprendidas ex ante por los agentes
econdmicos y los actores politicos. Por ello, nuestro andlisis enfatiza
e rol central que lainformacién y las expectativas, y su evolucion, han
tenido en el proceso econdémico que estamos tratando de entender. De
hecho, interpretamos la crisis final de la convertibilidad como un
acontecimiento que frustr6 numerosas expectativas, creencias, y
decisiones.

La discusion del caso argentino ha sido dominada por dos
explicaciones. Una de €ellas afirma que las politicas fiscales fueron
inconsistentes con € tipo de cambio fijo, implicando que el sistema
politico fue incapaz de gjustarse a la disciplina impuesta por la
restriccion presupuestaria y permitié que la deuda publica creciera
explosivamente. La otra afirma que las caracteristicas del régimen de
convertibilidad indujeron una sobrevaluacion de la moneda, y en
consecuencia, €l sistema estaba condenado a colapso. Ambos
argumentos tienen elementos de validez, pero son incompletos, y no
pueden por si mismos explicar €l episodio de manera plena y
consistente.
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Un gobierno que incumple los servicios de su deuda obviamente ha gastado mas all& de sus
posibilidades. En retrospectiva, € gasto publico (especiamente cuando se lo mide en ddlares)
resulta haber sido excesivo. Sin embargo, 1o mismo se puede decir del gasto privado. La
persistencia de déficit fiscales durante un periodo de alta demanda interna y ata actividad real
revela problemas en los mecanismos de decision, y muestra que las politicas fiscales no tomaron
precauciones contra shocks adversos. Pero, si la década de los noventa aparece ahora como una
larga fase ciclica de ingresos reaes transitoriamente altos, no parece haber sido percibida de este
modo en esos momentos. No sdlo & gobierno sino también |os tenedores de activos y el publico en
genera actuaron durante buena parte de la década como si la evolucién de la economia (y en
particular la situacién fiscal) no despertara grandes preocupaciones. El gobierno argentino tuvo un
acceso fluido a los mercados de crédito durante la mayor parte de la década, indicando que, a pesar
de que se le asignaba siempre una cierta probabilidad al escenario de default, su ocurrencia estaba
lgjos de considerarse como un desenlace obvio. El comportamiento del gasto privado no se
correspondié con un escenario de agentes econdmicos que reconocian que el sector publico estaba
sobre extendido y que reaccionaban con una anticipacién “ricardiana’ a un guste futuro,
moderando su consumo.

Cuando €l tipo de cambio real se incrementa como lo hizo en Argentina en los comienzos del
afo 2002, mas de 150% en el lapso de unos pocos meses, parece natural concluir que la moneda
estaba sobrevaluada. Pero debe explicarse por qué el tipo de cambio permanecid sin presiones
durante buena parte de la década, y por qué muchos agentes parecen haber actuado durante extensos
periodos como si hubieran creido que la convertibilidad era un marco robusto y durable paratomar
sus decisiones. En los afios tempranos de los noventa, € consumo privado aumento fuertemente y
permanecio en altos niveles hasta e fina de la década. La inversién también crecié
considerablemente, y gran parte de €lla fue destinada a la produccion de bienes no transables.
Aungue las expectativas probablemente fueron siempre heterogéneas, este patrOon parece
corresponder a una percepcion de un incremento permanente en €l nivel de ingreso rea y en €
precio en dolares de los bienes domésticos.

Es decir que una explicacion coherente de la crisis argentina deberia tener en cuenta la
interaccion entre las percepciones de riqueza, y las decisiones del gobierno y de los agentes
privados. La dinamica de las cuentas fiscales y el tipo de cambio real tienen que ser situadas en €l
contexto de las expectativas que los agentes locales y extranjeros tenian acerca del rumbo futuro de
la economia.

En ese sentido, la propia evolucion de la economia y las reformas de politica aplicadas
durante los noventa generaron cambios profundos en las expectativas. En especia, €l rol del sistema
monetario de convertibilidad fue mucho més ala de su funcion de ancla nominal. En los noventa, la
Argentina busc6 una nueva tendencia de crecimiento. Con el paso del tiempo, mas y mas promesas
contractuales fueron realizadas bajo la presuncion de que la economia podria sostener un
crecimiento real dentro del marco de la convertibilidad. En una economia aln plagada de problemas
de credibilidad, cada vea que las autoridades enfrentaron perturbaciones macroecondmicas
respondieron redoblando e compromiso de mantener fijo el tipo de cambio, e implicitamente
alentaron ala dolarizacién de los contratos. El gobierno prometié que “un peso esigual a un dolar”
y que sus bonos serian puntualmente repagados en délares; las empresas de servicios publicos
privatizadas tenian sus precios fijados en dolares, |os bancos prometieron devolver los depositos en
dblares, los prestatarios firmaron grandes volumenes de promesas denominadas en dolares. El
cumplimiento de todos estos compromisos requeria que la economia generara suficientes ingresos
en ddlares. El sistema funcion6 durante la expansion inicial, y mostré la capacidad de absorber
grandes shocks financieros. Sin embargo, las promesas que parecian incondicionales en realidad
eran contingentes a la concrecién de un conjunto de condiciones: continuos aumentos de
productividad, buenas condiciones internacionales para la exportacion, politicas fiscales
consistentes y la voluntad de prestamistas extranjeros de brindar suficiente crédito (lo que a su vez,
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requeria buenas perspectivas de crecimiento). Cuando las previsiones hechas sobre los ingresos
futuros se vieron perturbadas, ello golped a una economia que no estaba preparada para hacer
gjustes significativos en e valor en délares de sus gastos e ingresos, sin poner en jaque todo €l
marco contractual.

El argumento de que grandes oscilaciones en el gasto agregado y en la actividad real pueden
resultar de percepciones equivocadas de riqueza ha sido utilizado en € pasado para andizar las
crisis de América Latina en los comienzos de los ochenta.! Las percepciones de riqueza pueden
cambiar por diferentes razones. El valor de los ingresos y los niveles sustentables de gastos pueden
ser modificados por impactos externos de naturaleza “real” o por efectos financieros (como las
stibitas interrupciones de financiamiento externo inducidas por un comportamiento idiosincrético de
los mercados de crédito destacadas en Calvo et al., 2002). Pero en una economia en donde la
configuracién “fundamental” de incentivos y oportunidades puede cambiar sustanciamente en
periodos cortos, |os agentes econdmicos tienen un problema més general a proyectar la tendencia
de crecimiento de sus ingresos. En nuestra opinion esto fue un aspecto clave en la economia
argentina durante los afios noventa. Los agentes econdmicos pueden haber sostenido la creencia de
gue una economia con una dotacién de recursos considerable, luego de modificar sus politicas
econdmicas y de resolver un problema crénico tan grave como la ata inflacion, seria capaz de
permitir a sus residentes tener un nivel mucho més ato de gasto, sobre la base de un aumento
sostenido en el producto. Més aln, € sistema contractual desarrollado bajo la convertibilidad era
consistente con esas creencias, dado que el uso del délar como unidad de denominacion presuponia
gue los ingresos podian ser mantenidos en términos de esa unidad. Sin embargo, esa red de
contratos era efectivamente vulnerable a contingencias macroecondmicas que indujeran (o
requirieran) grandes subas del tipo de cambio real. En e camino hacia e final de la convertibilidad
surgieron fuertes dudas acerca de la solvencia de multiples agentes: gobierno, bancos, individuosy
firmas. El colapso del sistema monetario vino asociado con un quiebre generalizado de contratos
gue incluyo la destruccion del sistema financiero y también (pero no exclusivamente) la bancarrota
del gobierno.

La relevancia de los arreglos contractuales en el caso argentino deriva no sblo del “pecado
original” de un gobierno que emite deuda en moneda extranjera (Hausmann y Panizza, 2002), sino
gue tiene una naturaleza més amplia. Bajo convertibilidad, la dolarizacion de la mayor parte de las
transacciones financieras entre residentes privados hizo que la solvencia de los deudores fuera
contingente a tipo de cambio real. Esto significé que tanto e publico como las autoridades
percibieran que los costos de salida del sistema de tipo de cambio fijo eran extremadamente altos.
Fue este efecto financiero el que indujo un fuerte “miedo a flotar”, tal que los gobiernos (de
diferentes partidos) fueron muy reacios a abandonar la convertibilidad aun cuando la economia
estaba sufriendo fuertes shocks adversos. La dolarizacion de los contratos fue también un factor
principal en latraumética salida de la convertibilidad.

1 Heymann (1984) y Barandarian (1998) han hecho un argumento similar para los respectivos episodios de Argentinay Chile de aguel

momento.
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Il. Percepciones deriquezay
decisiones econdmicas

En los afios ochenta, 10s residentes argentinos tuvieron que lidiar
con los inconvenientes y costos que traia la inestabilidad de precios.
Dicha inestabilidad, conjuntamente con la carga de la deuda externa 'y
los grandes déficit fiscales, llevd a una escasa oferta de financiamiento
al sector privado, y la cas total ausencia de créditos con madurez
superior a unas pocas semanas. En la hiperinflacion, hasta las
transacciones cotidianas se vieron afectadas. Esto generé un animo
receptivo para reformas de gran escala en las politicas econdmicas.
Esas reformas ocurrieron en los noventa, con la convertibilidad como
su pieza central. Las reformasy larenovada propensién internaciona a
ofrecer crédito representaron un cambio drastico en € ambiente
econémico. Eso modifico las oportunidades presentes y las
perspectivas de muchos agentes. Sin embargo, eran facil identificar
con precision cudles iban a ser los efectos esperables. Las preguntas
gue debian tenerse en cuenta en la formacion de expectativas distaban
de ser trivides: ¢Cuan fuertes serian los efectos de la estabilidad de
precios sobre la productividad y la inversién? ¢COmo responderia la
economia a la liberalizacion comercial, a las privatizaciones y a los
cambios impositivos y regulatorios? ¢Qué perturbaciones podrian
afectar a la economiay cudl era su posible impacto? ¢Cuéles eran las
perspectivas de que la convertibilidad fuera duradera, y, cudles eran las
condiciones bagjo las cuales seria abandonada? ¢Cémo seria la
economia en e caso de sdir de la convertibilidad? Adn en
retrospectiva, parece dificil especificar hipotesis bien definidas acerca
delaprobabilidad y de las caracteristicas de |os diferentes escenarios.
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En cualquier caso, € hecho de que la estabilizacion y las reformas vinieron de la mano de un
sustancial incremento en € producto y una apreciacion real fue rgpidamente visible. Los agentes
tuvieron que interpretar (explicita o implicitamente) la expansion en un rango que podia ir entre
considerar a la aguda recuperacion de los ingresos reales valuados en délares como un episodio
ciclico y reversible, hasta tratarlo como el comienzo de una tendencia de crecimiento persistente.
Los vaivenes de la economia argentina en el pasado no ofrecian ningun “punto focal” parafijar las
expectativas. Al mismo tiempo, €l clima de los tiempos (tanto en € pais como en el exterior)
parecia promover e optimismo sobre los potenciales efectos agregados de las reformas? Las
expectativas expansionistas podian ser auto reforzadas por un cierto periodo s los agentes
interpretaban positivamente a los incrementos observados en e producto y la demanda agregada
(Heymann y Sanguinetti, 1998, 2000). En cualquier caso, e problema de definir y proyectar los
“ingresos permanentes’ estuvo presente durante todo el periodo; en algunos momentos parecio
desaparecer entre bambalinas, pero emergié prominentemente en tiempos de crisis. La
identificacion de las tendencias en la Argentina ha sido tradicionalmente dificultosa,
particularmente durante los noventa (Kydland y Zarazaga, 2002).

Grafico 1
DIAGRAMA DE FASE DEL PBI PER CAPITA EN US$ CONSTANTES DE 2000 (1970-2002)
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos del Ministerio de Economia, Banco Central de la
Republica Argentina y otras fuentes.

El vaor en dolares del PBI argentino tuvo grandes oscilaciones. Durante un periodo de
arededor de tres décadas, |0s datos parecen agruparse en tres regiones (ver el diagramade faseen la
Gréafico 1), con un grupo de puntos correspondiente a los setenta y los ochenta, una breve pero
altamente visible “excursion” (hasta un méaximo superior alos US$ 15,000) alrededor de 1980, y un
estrecho conjunto de observaciones para € periodo de convertibilidad. Tendencias estandar
(Hodrick-Prescott) calculadas con datos hasta fines de los noventa y principios de la primera década
de 2000, mientras coinciden en sus fuertes contrastes con respecto a la estimacion hecha, digamos,
en 1989, apuntan a diferentes descripciones del comportamiento de la economia durante la
convertibilidad segin cuando se hiciera la observacion. La tendencia estimada con informacién
hasta 1998 describe una serie con un apreciable crecimiento; la tendencia estimada con datos hasta
2000 sugiere una convergencia gradua a un nuevo nivel, mientras que la inclusién de las
observaciones hasta el 2002 muestra a los noventa como un ciclo, con todos los puntos durante la

2 Lavision que prevalecia en ese momento se ve reflejada en el estudio de Loray Barrera (1997), en el cual se estima que |as reformas

implementadas en América Latina tendrian un efecto permanente sobre la tasa de crecimiento del 2%. Lora y Panizza (2002)
revisaron dichas estimaciones con datos actualizados, encontrando un efecto mucho més modesto.
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convertibilidad ubicados bien por sobre la tendencia. También € producto a precios constantes
muestra visibles variaciones en las estimaciones de tendencia segin el conjunto de datos utilizados
(véase los gréficos 2 y 3). Al margen de la validez estadistica de las férmulas de interpolacion de
tendencias y de su relevancia (0 no) a efectos del comportamiento de los agentes, esta evidencia
sugiere que, a medida que paso € tiempo, fueron posibles percepciones muy distintas respecto del
nivel “sostenible’ del gastoy del potencial de crecimiento de la economia.
Gréfico 2
PBI POR HABITANTE EN DOLARES (CONSTANTES) Y TENDENCIAS
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos del Ministerio de Economia, Banco Central de la
Republica Argentina y otras fuentes.

Nota: Las lineas interpoladas representan las tendencias Hodrick-Prescott calculadas con
datos que cubren desde el comienzo de la serie (1970) hasta el afio sefialado en cada caso.

Gréfico 3
PBI A PRECIOS CONSTANTES Y TENDENCIAS
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos del Ministerio de Economia, Banco Central de la
Republica Argentina
La evolucion del valor dolar del PBI es relevante para analizar |as decisiones de los agentes
sobre gasto e inversion. El nivel en délares de los ingresos es una variable critica para determinar la
capacidad de cumplir con deudas denominadas en ddlares. Por otro lado, en un simple modelo
intertemporal de una economia pequefiay abierta, la cual produce bienes transables y no transables,
la demanda de consumo corriente de ambos bienes y e nivel deseado del stock de capita
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(especialmente en la produccion de bienes no transables) depende del nivel percibido de riqueza.
Por supuesto, € tipo de cambio real se determina endégenamente y, por lo tanto, la demanda por
consumo e inversion depende de las productividades corrientes y anticipadas en la oferta de los
bienes, de la evolucion de las politicas fiscales y de la tasa mundial de interés, en cuanto se
incorporan en las percepciones de riqueza. Dado que e componente no transable del ingreso del
agente representativo tiene su valor determinado por el nivel del gasto, €l vaor presente del
producto de bienes transables (el componente “transable” de la riqueza) tiene un rol crucial en
sistema, particularmente en la determinacién de los niveles sustentables de consumo de bienes
transablesy en el tipo de cambio real (ver puntol del Anexo).

En un contexto marcado por un fuerte incremento en el consumo, por una apreciacion real y
por un aumento en la inversion particularmente dirigido a la produccién futura de bienes no
transables (Ramos y Martinez, 2000), una apreciacion real y un déficit en cuenta corriente pueden
ser interpretados naturalmente como producto de la percepcion de un incremento permanente en €l
valor del ingreso en términos de bienes transables, sostenido por la expectativa de un crecimiento
futuro en la oferta de esos bienes (Heymann (1994)). Las caracteristicas cualitativas de la economia
argentina durante los comienzos de los noventa parecian resultar de comportamientos apoyados en
la anticipacion de incrementos de productividad futuros (que tocarian particularmente a sectores
transables, y generarian un crecimiento del producto a un tipo de cambio real méas bgjo), y una
oferta fluida de crédito externo durante la transicion. Era como si la expectativa de una nueva
tendencia de crecimiento ya estaba descontada en las decisiones tanto de los agentes privados como
del gobierno, induciendo un incremento en el gasto doméstico. Para poder sostener esas decisiones,
los ingresos medidos en dolares tenian que ser suficientes como para mantener el gasto y pagar 1os
servicios de la deuda, y eso requeria que se materializara un crecimiento en e producto de
transables antes de que la oferta de crédito se extinguiera.

Mientras que en el agregado la economia estaba generando sefiales positivas en términos de
estabilizacion de precios y crecimiento del producto, también existian importantes fuentes de
incertidumbre, dada la posibilidad de shocks externos sobre el comercio o las finanzas, y e riesgo
de que la productividad en los bienes transables no creciera lo suficiente para validar los niveles de
gasto en términos de délares que ya se habian alcanzado. Tales incertidumbres eran compartidas en
principio por € gobierno y los agentes privados, mientras que los Ultimos también tenian que
considerar la posibilidad de que las politicas fiscales no resultaran consistentes. Estos eran motivos
para un comportamiento precautorio de parte de quienes gastaban y de los prestamistas (quienes
tenian razones para ponderar particularmente e desempefio en los “malos estados’, cuando €l
repago de deudas podia ser problemético). Los agentes, en efecto, hicieron distinciones claras entre
activos en pesos y activos en dolares, y las actitudes de votantes y politicos mostraron mucho
rechazo a la perspectiva de una devaluacion, indicando que juzgaban que una salida de la
convertibilidad traeria consigo grandes pérdidas econdmicas. Existe evidencia de acciones dirigidas
a precaverse ante shocks. Especialmente después de la experiencia de la perturbacion financiera
desencadenada por la devaluacion mexicana a fines de 1994, las regulaciones prudenciaes y el
manejo de la deuda por parte del gobierno establecieron protecciones contra cambios en la oferta
de crédito que podian afectar la liquidez. La posicion neta de activos externos del sector privado
declind, especiamente debido a operaciones inversion directa extranjera, pero los residentes
privados acumularon activos financieros en €l exterior. Sin embargo, en el agregado, las decisiones
de gasto y ahorro del gobierno y del sector privado no revelaron grandes preocupaciones por
obtener un “seguro” contrala posibilidad de que la demanda agregaday |os precios de |os bienes no
transables hubieran subido demasiado y tuvieran que gjustar fuertemente a la baja en agun
momento. La impresion es que, una vez que €l tipo de cambio real y e volumen de producto
alcanzaron puntos tales que €l valor en délares del PBI tuvo su nivel “tipico” de los noventa
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(alrededor de US$ 8,000 per cépita), la mayoria de los agentes vio esto como su nivel
“permanente”, sujeto a fluctuaciones pero no a declinaciones catastroficas.®

Entre 1990 y 1994, el consumo privado subié méas del 35% en términos reales (y su valor en
délares practicamente se duplico). Durante la recuperacion después de la recesion de 1995, una vez
mas, el consumo crecié rapidamente, y declind fuertemente después de 1998, de manera que para
2002 habia caido al nivel de principios de los noventa (ver Gréfico 4). Las grandes fluctuaciones en
los valores de los activos redles (que parecieron sorprender a muchos agentes) y los enormes
vaivenes en e consumo de un gran numero de individuos son dificilmente reconciliables con
decisiones hechas bajo prevision perfecta. Pareceria ser que creencias ampliamente sostenidas
fueron invalidadas en los hechos.

Gréfico 4

CONSUMO PRIVADO A PRECIOS CONSTANTES
(1990 = 100)
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos del Ministerio de Economia.

Al respecto, cabe sefidar que la volatilidad del PBI per capita en dolares durante el periodo de convertibilidad, fue sustancialmente
menor al de otras “ economias emergentes’ de Asiay América Latina. Este fendbmeno estuvo asociado alafijacion del tipo de cambio
respecto a délar, pero de todos modos significa que en caso que la estimacién del ingreso permanente tuviera algin elemento
“adaptativo”, la baja variabilidad habria ayudado a confirmar la creencia que los val ores observados no estaban Igjos de los normales.
Es claro que una pequefia volatilidad del ingreso en délares (actua tanto como esperada) es funcional en un sistema financiero
dolarizado; pero quedaba abierto el interrogante respecto a la compatibilidad de esta baja variabilidad con los requerimientos de
gjuste que imponen los shocks en la economia.
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lll. Politica fiscal y economia
politica

Los desequilibrios fiscales han sido sefialados como uno de los
factores més importantes en la crisis argentina (ver Mussa, 2002). En
efecto, varios aspectos de las politicas fiscales fueron centrales en la
dindmica politica y econémica durante el periodo de vigencia de la
convertibilidad; sin embargo no coincidimos con una lectura simplista
de la trayectoria fiscal argentina Tanto los cambios en las
percepciones como |os aspectos institucionales y politicos subyacentes
al proceso de formulacién de politicas fueron relevantes en el
comportamiento fiscal y para su impacto sobre el proceso que termind
en lacrisis. Al final, e resultado fue e peor de los mundos: €l pais no
pudo disfrutar los beneficios de politicas fiscales contraciclicas, ni
logré ganar la reputacion de confiabilidad fiscal que podria haber
mejorado las percepciones de sustentabilidad en tiempos clave.

La introduccion de la convertibilidad y distintas reformas de
politica introdujeron algunos cambios fundamentales en e sector
publico. La relacién del gobierno central con las empresas publicas,
gue habian sido una fuente de restricciones de presupuesto blandas, fue
fundamentalmente alterada por la privatizacion, que también provey6
una fuente importante de fondos durante la década. La estrecha regla
monetaria tuvo entre sus propdésitos principales el de forzar al gobierno
a no utilizar e impuesto inflacionario. En efecto, el déficit fiscal fue
notablemente més bajo que en las décadas previas.
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Gréfico 5
RESULTADO DEL SECTOR PUBLICO NACIONAL
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Fuente: Cetrangolo y Jiménez (2002).

Sin embargo, dada la posibilidad de acceder a mercados de bonos (después de un periodo de
financiamiento completamente restringido), y a no contar con grandes ingresos por sefioregje el
gobierno tuvo que lidiar con su restriccion de presupuesto de manera muy diferente al pasado. Las
decisiones fiscales no debieron concentrarse ahora en €l manejo del dia a dia: las consideraciones
intertemporales adquirieron relevancia, mientras que un tema persistente fue la forma en que las
acciones de poalitica influian (o podian influir) sobre las percepciones de los operadores financieros.
Las fluctuaciones en la actividad econémica (como la recesion de 1995 y la larga baja de la
actividad que precedié a la crisis) crearon disyuntivas entre aplicar medidas contraciclicas
estandares y/o adoptar medidas mas restrictivas para diviar las tensiones en los mercados
financieros. Al mismo tiempo, la falta de disponibilidad de instrumentos de politica monetaria y
cambiaria impuso nuevas demandas sobre |as politicas fiscales en términos de objetivos tales como
la competitividad y la atencion de los crecientes problemas de empl eo.

Los cambiantes diagndsticos sobre la economia influyeron en las decisiones a través del
tiempo. El gran incremento en el gasto de gobierno en los comienzos de los noventa probablemente
respondié a una vision de las autoridades que, a grandes rasgos, el crecimiento en los ingresos
estaba bien apuntalado por una tendencia en la actividad econémicay por un incremento sostenible
en el precio de los bienes no transables, 1o cua permitiria la emisién de deuda para instrumentar
obligaciones previamente no reconocidas (como agquélla con los jubilados) y las transferencias de
las contribuciones de la seguridad socia a fondos privados a través de una reforma del sistema de
pensiones. Ademas, € gobierno parece haber intentado sefializar su fuerte confianza en el éxito de
sus politicas, para asi inducir a sector privado a reaccionar a las oportunidades de crecimiento
existentes. Este argumento se modela en el punto 2 del Anexo.

En la segunda parte de los noventa, mientras la deuda publica seguia aumentando (en parte
debido a sucesivas reducciones en los impuestos de seguridad social cuando el desempleo se
convirtié en un tema prominente), el gasto primario aumenté en términos absolutos pero, mientras
la actividad real se expandid, declind como proporcion del PBI y la evolucién de las finanzas
publicas no fue una causa de alarma para € gobierno. El guste fiscal sdlo se convirtié en una
preocupacion cotidiana cuando la economia habia estado en recesién por agun tiempo y la
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credibilidad del gobierno habia sido puesta en duda. En este punto, cortar € gasto publico (o
aumentar los impuestos) tenia que superar la resistencia de la poblacion que estaba crecientemente
preocupada por el desempleo, la desigualdad del ingreso y la corrupcion politica. La percepcion de
gue la economia habia al canzado un estado critico quizas pudo inducir al publico aresignarse alos
gjustes, pero no ayudd a estimular las expectativas de una mejor posicion fiscal. Esta tension fue
una de las caracteristicas de la Ultima fase de lacrisis (véase €l modelo del punto 3 del Anexo).

Durante el periodo de convertibilidad, el sector publico acumulé déficit, pero éstos no fueron
particularmente grandes como proporcion del PBI hasta que los ingresos colapsaron. Sin embargo,
el gobierno habia establecido un nivel de gasto y habia emitido bonos denominados en délares de
maneratal que su solvencia requeria un continuo incremento en el valor en dolares de los ingresos,
gque a su vez fuera anticipado por los operadores financieros, para inducir préstamos a tasas de
interés moderadas. Una economia en crecimiento podria haber provisto sustentabilidad a una
politica fiscal prudente. Pero no se habia tomado ningun “seguro” (ni en laforma de superédvit en la
expansion o en la denominacién de deudas) contra la posibilidad de que € valor en ddlares de los
ingresos y la recaudacién de impuestos cayeran considerablemente (y posiblemente desencadenara
la realizacion de obligaciones contingentes originadas en el sistema financiero, si la solvencia de los
deudores privados también empeoraba). Cuando este peligro estuvo presente, los ingresos
decrecientes y las sustancialmente mayores tasas de interés complicaron ain més el problemafiscal,
hasta que finalmente ladevaluacion y el default hicieron explicitalainsolvencia.

El final de la convertibilidad fue un episodio més, aunque de especial dramatismo, en una
larga historia de inestabilidad econdmica y politica. La estabilizacion de precios permitié
implementar précticas presupuestarias que eran imposibles bajo ata inflacion. Sin embargo, los
problemas en € funcionamiento del sistema politico continuaron influyendo el disefio y la
implementacién de medidas fiscales. El sistema politico argentino ha sido tradicional mente incapaz
de establecer los acuerdos intertemporal es necesarios para instrumentar politicas publicas efectivas
(Spiller y Tommasi, 2003a). Actores clave (corporativos, partidarios, institucionales) han tendido a
comportarse de manera oportunista y no- cooperativa.* La incapacidad de instrumentar acuerdos a
través del tiempo generd inconsistencias y excesiva volatilidad de politicas, 1o que hizo que los
agentes econdmicos dudaran fuertemente de las promesas de las autoridades, e indujo a éstas a
buscar “credibilidad” a través de lainstrumentacion de mecanismos de gran rigidez.

La relaciéon entre comportamientos politicos y funcionamiento econémico, también tuvo
efectos en la otra direccion: los frecuentes cambios bruscos en las condiciones econdmicas crearon
dificiles dilemas de politica y condujeron a repentinas reversiones en instancias “criticas’. En tal
contexto, los actores politicos tendieron a comportarse de manera miope, con esporédicos intentos
de contener la inestabilidad y el cortoplacismo a través de la adopcidn de rigidos mecanismos de
politica (“reglas’). El quiebre de dichos intentos fue un elemento importante en la generacién de
grandes fluctuaciones en la economia y en la configuracion de politicas. En la Argentina, ni la
discrecionalidad ni las reglas resultaron exitosas.

La falta de compromisos sustentables entre |os actores politico-institucionales claves impidio
el desarrollo de aternativas creibles a rigido régimen monetario de caja de conversion.
Instituciones judiciales, fiscales, monetarias y otras que podrian haber liberado a sistema cambiario
de asumir la carga de ser e principal soporte del sistema contractual, claramente no estuvieron
presentes en el comienzo y tampoco se desarrollaron através del tiempo. A pesar de que se hicieron
intentos de establecer algunos procedimientos fiscales sistematicos, algunos acuerdos federales,
algunas instituciones monetarias, y de mejorar € desempefio del sistema judicial, todo resultd ser

Las interacciones entre las provincias y la Nacién con respecto al federalismo fiscal son quiza € eemplo mas notable de la
naturaleza oportunista y no-cooperativa de los comportamientos y de la incapacidad de sostener acuerdos politicos a través del
tiempo (Tommasi, 2002). Més generalmente, Spiller y Tommasi (2003b) documentan la volatilidad de politicas en Argentina. El
pais ocupa el séptimo puesto de mayor volatilidad en la politica macroecondémica en el mundo (sobre un total de 106 paises).
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tinta sobre papel cuando fueron puestos a prueba. Leyes de responsabilidad fiscal, pactos fiscales,
independencia del banco central, garantias de depositos, todos fueron ignorados en momentos
cruciales. A su vez, esto fue influido en parte por la ausencia de instrumentos monetarios que
sirvieran a propésito de lidiar con shocks, 1o que indirectamente presiond a las otras politicas: los
drasticos cambios en el desempefio de la economia pusieron a los acuerdos legislativos bagjo una
gran tension. Una vez mas, la inestabilidad econémicay las “promesas de politica’ incumplidas se
reforzaron mutuamente en una espiral explosiva

L os defectos del proceso de decisiones de politica en Argentina (frecuentemente reflgjados en
la influencia personal de algunos individuos en e gobierno) fueron muy visibles en momentos
criticos, especialmente hacia € final de la convertibilidad, durante la salida, y luego de ella. Aun
cuando la crisis hubiera sido muy dificil de mangjar en cualquier caso, los actores relevantes
(incluyendo agentes internacionales como el FMI) fueron incapaces de establecer un curso de
politica preciso. Al mismo tiempo, los problemas urgentes que emergieron de manera rgpida y
sucesiva frecuentemente condujeron a las autoridades eecutivas a tomar medidas de mayor
importancia“en el acto” (aveces através de decretos de necesidad y urgencia), sin atravesar por un
proceso de discusion detallada y de decision legidativa, que se juzgaba como inaceptablemente
lento e incierto. Por e otro lado, el Parlamento voto leyes que cuestionaban elementos centrales de
las politicas econdmicas, amenazando con crear dilemas irresolubles. El poder Judicial, desprovisto
a su vez de una reputacion de imparcialidad (laryczower, Spiller y Tommasi, 2002), a menudo
revirtié decisiones del gobierno. El resultado fue que las politicas no siguieron una direccion
definiday fueron percibidas como arbitrarias y carentes de legitimidad, causando dafios mayores en
una situacién que yaerade por si conflictiva.

20



CEPAL - SERIE Estudiosy perspectivas - Oficina de la CEPAL en Buenos Aires N° 16

V. Mantenimiento y administracion
de la convertibilidad: opciones
de politica

La convertibilidad duré alrededor de diez afios, un periodo muy
largo para los esténdares de las politicas econémicas argentinas. Su
colapso vino de la mano de una de las crisis econdmicas mas
profundas en la historia del pais. Estas caracteristicas del régimen
merecen atencion. Ellas estuvieron ligadas a los atos costos de salida
del sistema, que lo hicieron robusto ante shocks no demasiado fuertes
y, a mismo tiempo, implicaron que s el régimen era abandonado,
dicho abandono ocurriria de manera traumatica y en circunstancias en
gue la economia se enfrentase a fuertes perturbaciones. El dramético
final de la convertibilidad se correspondié con los atos costos de
salida que fueron establecidos por € disefio inicial y por la dinamica
de las decisiones politicas y econdmicas alo largo de la década.

En e gréfico 6 presentamos un é&bol de decisién que
esguematiza aternativas enfrentadas por las politicas luego de la
introduccién del régimen de convertibilidad. (los “nodos’ de ese arbol
son analizados de manera mas especifica en la seccion siguiente).

En diversas ocasiones, la opcion de salir de la convertibilidad
estuvo sobre la mesa, recomendada por algunos analistas (en su
mayoria extranjeros) y temida por la mayoria de los agentes
econodmicos. Dada la decisiéon de no salir de la convertibilidad, podian
adoptarse medidas de politica complementarias que proveyeran algin
seguro contra los peores escenarios posibles (0 que dejaran agun
espacio para “clausulas de sadida’ en e caso de shocks) o,
alternativamente, podian adoptarse politicas que simbolizaran un
compromiso ain mas fuerte (a través del aumento de los costos de
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salida).” Las ramas superiores del &rbol estarian asociadas a comportamientos precautorios, mientras
gue las ramas inferiores implicarian comportamientos mas riesgosos adoptados para sefializar
“dureza’ en e mantenimiento de la regla monetaria. Si bien se adoptaron algunas medidas para
proteger a la economia contra malos estados de la naturaleza originados en shocks financieros (por
gemplo, reforzamiento de la regulacion prudencia especialmente luego de la crisis mexicana), en
su conjunto, la mayor parte de las decisiones de politica de |a década siguieron la rama inferior del
arbol y tendieron a aumentar los costos de salida del régimen. Estas medidas tuvieron un efecto
sobre las expectativas. Sin embargo, hacia €l final quedd claro que el estado de la economia, y no
solo las percepciones sobre e “compromiso” del gobierno con € esquema monetario,
condicionaban la credibilidad (véase Drazen y Masson, 1994; Drazen, 2000).6

Gréfico 6
ARBOL ESQUEMATICO DE DECISIONES DE POLITICA BAJO CONVERTIBILIDAD

/ SALIR DE LA CONVERTIBILIDAD
\ / COMPRAR SEGURO

REDOBLAR LA APUESTA

MANTENERLA

Fuente: Elaboracién propia.

Los costos de salir de la convertibilidad, un indicador sintético de un amplio conjunto de
problemas de decision que se abriria en caso de abandonar el régimen, son una “variable de estado”
clave en este andlisis. Dichos costos no fueron simplemente determinados por €l disefio institucional
del sistema monetario, dado que dependieron de la evolucion de las decisiones de politica y del
comportamiento de los agentes privados, particularmente en o que se refiere a la denominacién de
los contratos. Sin embargo, puede ser Util considerar qué criterios pudieron haber determinado la
seleccion del tamafio de los costos iniciales de salida (como se analiza en |os model os de reglas con
clausulas de escape a la Flood e Isard, 1989). Es un resultado estandar que los costos de salida
deseados varian positivamente con la magnitud de la distorsion (inconsistencia temporal) que
provee la motivacion para imponer la regla, y negativamente con la intensidad tipica de los shocks
gue pueden golpear a la economiay requerir flexibilidad de aquella variable fijada por la regla (en
este caso, €l tipo de cambio). En el caso argentino |os costos de la discrecionalidad habian sido muy
visiblesy, a mismo tiempo, en 1991 la percepcién con respecto a potenciales shocks (no inducidos
por las politicas) probablemente no era muy vivida. Ademas, era previsible que los beneficios de
una regla estricta iban a concretarse rapido, mientras que los riesgos potenciales eran méas de
mediano plazo. Estas consideraciones pueden haber pesado en la adopcién de una regla rigida,
especialmente dados |os horizontes de |os actores politicos.

Luego del lanzamiento de la convertibilidad, los agentes privados tuvieron que descifrar
como funcionaria la economia bajo las nuevas condiciones; lo mismo se aplica a los hacedores de

®  En este contexto, las propuestas de dolarizacién podrian interpretarse como una forma particular de redoblar la apuesta, saliendo de

la convertibilidad “en la direccion contraria’ a la devaluacion. Por otro lado, parece Util recordar que en diversas ocasiones las
autoridades manifestaron que cuando se dejara el tipo de cambio fijo, seria revaluando. Al margen de la intencién de aventar
expectativas de depreciacion, esa actitud sugeria la creencia de que la economia podria sostener “realmente” un nivel de gasto en
términos de délares aun mayor que el observado (y, por ende, un tipo real de cambio mas bgjo).

Al mismo tiempo, € clima general la salida de la convertibilidad parecié validar las percepciones de una orientacién de politica
econémica poco “amistosa con €l mercado”. (un ejemplo de estas conductas fue el cerrado aplauso con € que se celebré en el
Congreso la decision de interrumpir 1os pagos de la deuda).
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politica, quienes a su vez tienen generalmente incentivos a comportarse estratégicamente para
influir las creencias del publico. En este aspecto, reforzar el compromiso a un tipo de cambio fijo
podria ser visto como una sefid de que las autoridades confiaban fuertemente en sus politicasy, por
lo tanto, instaban a publico a “aprovechar las oportunidades’ que identificaban en la economia
(punto 2 del Anexo). También, habiendo introducido una regla rigida, argumentos del tipo “valor de
opcion” (Dixit y Pindyck, 1994) pueden haber influido las decisiones, dado que la salida era
claramente una accion irreversible. En el evento de un shock, apegarse a sistema dejaba abierta la
posibilidad de manegjar la perturbacion sin una reversién en la politica, con claros beneficios para el
gobierno.

Varios de los argumentos presentados hasta ahora se aplicarian aun si la politica fuera
decidida por un planificador benevolente (aunque con imperfecto conocimiento sobre como
funciona la economia). Pero los juegos de politica de informacion asimétrica observados en la
Argentina fueron (y son) mucho més profundamente politicos. Por un lado, los actores politicos
tienden a tener horizontes temporales cortos, sesgando sus decisiones hacia aquéllas con mayores
beneficios inmediatos y subestimando €l costo futuro de las acciones. Por otro lado, esos actores
trasmiten mensajes con respecto a la conexion entre la politicas y los resultados para afectar asi las
creencias de la gente acerca de su capacidad y sus intenciones (Tommasi y Velasco 1996,
Cukierman y Tommasi 1998). En algunos momentos clave, tales como las camparias el ectorales de
1995 y 1999, estas consideraciones (y sus interacciones con las creencias de los ciudadanos)
también inclinaron la balanza hacia el estrecho corredor de una apuesta a todo o nada por la
convertibilidad.
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V. Acontecimientos y decisiones

1. El nodo de entrada

En 1989 y 1990 lainestabilidad de precios alcanzé proporciones
extremas en varios episodios de hiperinflacion. La hiperinflacién puso
en evidencia los costos que el manejo monetario irrestrictoy € usoy
abuso del impuesto inflacionario habian impuesto a la economia. La
estabilizacion de precios era percibida como una prioridad basica por
el gobierno y por € publico. La dolorosa y fragil caida de tasa de
inflacién en 1990, bajo una flotacién sucia (mientras los precios
todavia subian répidamente, con altas tasas de interés y una actividad
real deprimida) habia creado una demanda por acciones mas directas y
efectivas hacia la estabilizacion, especiamente cuando un repentino
arranque de la demanda por moneda extranjera habia una vez mas
inducido una gran depreciacién de la moneda domésticay un aumento
en las tasas de inflacion en los primeros meses de 1991. En este
contexto las autoridades decidieron establecer un tipo de cambio
pegado al délar con convertibilidad plena.

Fijar e tipo de cambio implica dilemas de politica bien
conocidos (véase, por gjemplo, Calvoy Vegh 1993, y Guidotti y Vegh,
1999). El compromiso de atarse a un tipo de cambio fijo puede variar
por grados: puede ir desde un peg de facto dificilmente distinguible de
una flotacién sucia, a un esquema institucional que limite casi
completamente la discrecionalidad de los encargados de la politica, o
[legue a limite de la dolarizacion. Las autoridades tienen que decidir si
fijan e tipo de cambio “por un tiempo” o s se comprometen a
mantener la paridad indefinidamente. Fijar el tipo de cambio como
medida transitoria tiende a mantener atas tasas de interés e inercia
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inflacionaria (a la manera del “peso problem”, Krasker, 1980) cuando las expectativas incorporan
la posibilidad de que el ancla sea levantada aun frente a perturbaciones moderadas. Una promesa
fuerte de mantener un tipo de cambio fijo por largo tiempo, por € otro lado, confia en que la
inflacion va a descender a niveles internacionales o suficientemente rgpido y que €l tipo de cambio
real permanecera en valores sustentables.

En conjunto, los incentivos y percepciones del gobierno argentino en 1991 pesaron
fuertemente en la direccion de definir una regla rigida. Sin embargo, era concebible que € sistema
de convertibilidad fuera utilizado como un instrumento transitorio para estabilizar |os precios, y que
fuera reemplazado después de unos pocos afios, o bien porque las politicas econdmicas hubieran
ganado fuerza y reputacion permitiendo un movimiento a un sistema mas flexible sin perder €l
control de la inflacién, o bien porgue un shock golpeara a la economia. Ninguna de las dos
aternativas ocurrié por varios afios. La convertibilidad resistié los shocks durante gran parte de la
década, y claramente la confianza en las capacidades del gobierno para conducir politicas sensatas
sin atarse a estrictas reglas no se desarroll6 mayormente. Mas hien, fue la convertibilidad la que se
constituyd en un “punto fijo” dentro del conjunto de paliticas, contrarrestando la baja reputacion del
resto del proceso de formulacion de politicas. Asi, en vez de decrecer, la importancia de la
convertibilidad como institucion econémica bésica crecio alo largo del tiempo.

Las autoridades introdujeron el nuevo sistema como una reforma fundamental de las
instituciones econdmicas, tal que en la préctica no hubiera més discrecionalidad en temas
monetarios y que el banco central dejara definitivamente de ofrecer crédito a gobierno. El anuncio
de la regla, en efecto, actu6 como una fuerte sefial para los agentes privados, e indujo rapidas
reacciones. Sin embargo, mas aléa del hecho de que la convertibilidad fue establecida por un acto
parlamentario (como lo fue un tiempo después la norma que reformé la carta organica del Banco
Central y le dio independencia con respecto a poder gecutivo) y requeria otra ley para ser
modificada, restaba por ver hasta qué punto € sistema seria durable, esto es, qué circunstancias
desencadenarian una “clausula de escape” y cuan probables eran esas circunstancias (Fanelli y
Heymann, 2002).

2. Los afos de boom: doblando la apuesta

En su conjunto, el publico respondid con fuerza a cambio en las politicas monetarias, de una
manera que reveld (particularmente en el deseo de ofrecer y demandar crédito) un cambio
considerable en las expectativas sobre €l desempefio real de la economia. El gasto privado y €
producto real aumentaron rapidamente. Sin embargo, no estaba claro si la evolucion observada
indicaba una recuperacion ciclica o el comienzo de una nueva tendencia de crecimiento. En este
aspecto, el gobierno atribuyé muchaimportancia alas condiciones que estimularian lainversion.”

Claramente, una oferta fluida de crédito era una de ellas. Dada la experiencia de los afios
recientes, podian existir dudas razonables sobre la posibilidad de desarrollar répidamente un
mercado financiero amplio con contratos denominados en unidades domésticas (aln més cuando la
ley de convertibilidad habia prohibido laindexacion formal). Asi, fue bastante natural percibir que o
bien la economia iba a tener un sistema financiero dolarizado, o bien el crédito permaneceria
restringido. En este contexto, podia identificarse una disyuntiva entre “ crecimiento riesgoso” (si se
reconocia que el valor délar de los ingresos estaba sujeto ala eventualidad de grandes movimientos)
o crecimiento lento. Las autoridades vieron €l incremento en el volumen de depésitos y préstamos
en ddlares como un medio muy importante para movilizar recursos (y, particularmente, activos en
moneda extranjera que | os residentes habian atesorado en periodos de inestabilidad) para propésitos

" El informe anual del Ministerio de Economia del afio 1992 argumentaba: “La recuperacion productiva estuvo impulsada por ... el

consumo y el incremento en la disponibilidad de crédito...El crecimiento observado en 1991 y 1992 puede ser el comienzo del
despegue econémico. Pero muchas décadas de estancamiento han deteriorado la infraestructura productiva. En estas condiciones, la
inversion es el instrumento bésico para el crecimiento”. (Ministerio de Economia, 1992, pag. 2).
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de inversién, y no mostraron mucha preocupacion por la posibilidad de que se generaran
inconsistencias entre la magnitud de los compromisos y la capacidad de repago. Esto parecid
consistente con una actitud de tratar de inducir decisiones que generaran crecimiento economico,
dejando en un segundo plano la blsgueda de un “ seguro” contra impulsos negativos (véase €l punto
2, Anexo).

Al cambiar rgpidamente la balanza comercial de un gran superavit a un déficit y subir
apreciablemente los precios internos con el tipo de cambio fijo, € futuro de la convertibilidad se
hizo un tema de discusién, adin en circulos del gobierno.? Esto generé incertidumbre entre los
tenedores de activos. También, a mediados de 1992, la enorme suba en |os precios de las acciones
(que se habian multiplicado por tres en pocos meses) fue abruptamente revertida por grandes caidas.
El crecimiento en la actividad real se desaceleré de modo visible (pero transitorio) en la segunda
mitad de ese afio. Mientras tanto, los mercados financieros mostraron signos de dudas con respecto
al tipo de cambio fijo: las tasas de interés se elevaron, el crecimiento de los depdsitos en pesos se
interrumpid, mientras los depositos en dolares seguian creciendo, y las reservas paraban de
aumentar (con una caida efectiva en un breve episodio en noviembre). Este comportamiento no
llegd a ser un ataque de escala completa, pero si establecié la pregunta sobre si la convertibilidad
debia ser considerada como un sistema permanente 0 como un instrumento transitorio para la
desinflacion. Ante este evento, €l gobierno eligi6 mostrar un firme compromiso con €l tipo de
cambio fijo a través de medidas financieras que, a pesar de no ser muy fuertes en si mismas,
transmitieron claramente el mensagje de que cuando fuera puesta a prueba, la respuesta de politica
seria reforzar la regla monetaria y atar més estrechamente la moneda al délar.’ Aqui y més tarde,
cuando la robustez de la convertibilidad fue cuestionada, las autoridades eligieron redoblar la
apuesta.

Una vez que € gobierno dejé en claro que estaba fuertemente comprometido a mantener la
paridad del peso con e ddlar, la pregunta (al menos retrospectivamente) era cOmo construir
precauciones contra el evento de un aumento significativo en el tipo de cambio real compatible con
la restriccion externa. Esto requeria que el gobierno pudiera ser percibido como solvente alin en
condiciones desfavorables.

La situacion fiscal cambié répidamente como resultado de medidas de politica y de
desarrollos macroecondmicos. El gobierno se mostré muy preocupado por incrementar la
recaudacion impositiva, y la recaudacion, en efecto, crecié considerablemente. Sin embargo, €l
gasto primario del gobierno como proporcion del PBI también aument6 notablemente durante la
primera parte de la década (véase €l gréfico 7). Este incremento tuvo componentes de precio y de
cantidad. Los efectos precio fueron importantes, dado que el deflactor implicito del consumo
publico subié mucho mas que el deflactor del PBI. Usando estos indices como deflactores para las
correspondientes variables nominales, el gasto primario muestra un crecimiento inferior que e PBI
(véase el gréfico 8). Este efecto negativo de “términos de intercambio”para el sector publico tuvo
determinantes macroeconémicos, dados la apreciacién rea y el incremento de los saarios redes;
otro factor que incrementd el precio unitario del gasto publico fue e guste en & valor de las
jubilaciones para conformarlas con las cantidades legisladas.

En una reuni6n académica el Ministro de Economia menciond la posibilidad de reemplazar (en algin momento futuro no definido) el
tipo de cambio fijo por una canasta de monedas.

Otras politicas adoptadas en los primeros afios de convertibilidad estuvieron dirigidas a reforzar la dolarizaciéon. Por gjemplo, €l
gobierno renegocio las cléusulas de variacién de precios con las empresas privatizadas, reemplazando €l ajuste basado en el 1PC por
uno nominado en dolares que incorporaria los movimientos de precios en los de EE.UU.
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Gréfico 7
GASTO PRIMARIO DEL SECTOR PUBLICO A PRECIOS CORRIENTES
(% del PBI)
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos del Ministerio de Economia.

Grafico 8
GASTO PUBLICO PRIMARIO NACIONAL Y PBI A PRECIOS CONSTANTES
(1990 = 100)
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La reforma del sistema de seguridad socia (sancionada en 1993 e implementada en 1994)
tuvo grandes efectos a lo largo del tiempo. Cred un sistema dual para las contribuciones personales
de los trabajadores activos, quienes podian optar por permanecer en €l segmento publico (aunque
fueron inducidos a no hacerlo, sobre todo los jovenes) 0 pasarse a un segmento recientemente
creado operado por fondos de pension. El gobierno aln recaudaria impuestos a trabajo de los
empleadores, quedaba como responsable del pago de las pensiones existentes y estaba
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comprometido a complementar las pensiones de los futuros retirados en e segmento de
capitalizacion (una medida relacionada increment6 la edad de retiro). Uno de los objetivos del
nuevo sistema era canalizar fondos de largo plazo al sector privado. Sin embargo, para generar un
cambio agregado en la asignacion del crédito, el gobierno tenia que hacer lugar a efecto crowding-
in, absorbiendo a menos parte de la caida en la recaudacion que ahora iria a los fondos de pensién
(del orden de magnitud de 1,5 % del PBI) sin aumentar su necesidades de financiamiento. Para esto,
las autoridades confiaban en efectos positivos sobre los ingresos de seguridad social derivados de
mayores incentivos a contribuir y del crecimiento econdmico en si mismo. Si laimplementacién del
nuevo sistema se demostraba sostenible en el tiempo, €l sector publico estaria reduciendo deudas
futuras, dado que las administradoras asumirian su parte del pago de jubilaciones. Sin embargo,
estas deudas bajo €l vigjo régimen no estaban fijadas contractualmente por un monto definido,
mientras gue los bonos que ahora venderia el gobierno para “financiar la transicion” representaban
compromisos fijos (la mayor parte de ellos denominados en dolares, véase Hausmann y Velasco,
2002). En este sentido, la reforma endurecié considerablemente la restriccion intertemporal de
presupuesto del gobierno, y la hizo alin mas dependiente de la evolucion del tipo de cambio real.
Esto ciertamente no se correspondia con la necesidad de un “seguro” que tenia € sistema de
convertibilidad.

El desempefio fiscal del periodo mostré una gran reducciéon del déficit presupuestario en
comparacion con otros afios. Las autoridades no percibieron el répido incremento en la recaudacién
tributaria 'y en e valor del gasto primario como efectos ciclicos, sino que en sus afirmaciones y
comportamientos, indicaban su anticipacion de que el crecimiento continuaria a ritmo acelerado. En
cualquier caso, durante la expansion, tanto el sector publico como los agentes privados tomaron
decisiones que implicaron fuertes apuestas a la sostenibilidad del tipo de cambio real y a una
tendencia creciente del producto real, acotando sus posibilidades en el caso en € que e desempefio
futuro no validara esas expectativas.

3. Sobreviviendo el “efecto Tequila”

Con ingresos tributarios mas bajos luego de la reforma del sistema de pensiones y un déficit
sustancial de cuenta corriente, la economia se habia vuelto més vulnerable a los shocks. En ese
momento la economia se vio afectada por € incremento de las tasas de interés de Estados Unidos y,
hacia finales de 1994, sufrié una gran perturbacién financiera después de la deval uacion mexicana.
Ese evento desencadend una importante caida en el precio de los bonos argentinos, una marcada
caida en las reservas del Banco Central y retiros de depdsitos de los bancos que pronto alcanzaron
la intensidad de una corrida. Al mismo tiempo, € sistema de convertibilidad restringia mucho las
posibilidades de aplicar politicas monetarias para propositos de prestamista de Ultima instancia, e
imposibilitaba e uso del tipo de cambio para acomodar el exceso de demanda de moneda
extranjera. En estas condiciones, la pregunta central era s €l gobierno queria y podia sostener la
convertibilidad.

Un shock financiero inducido por un evento exégeno podria haber sido tomado como una
oportunidad para reemplazar €l sistema de tipo de cambio fijo sin demasiada pérdida de reputacion.
Sin embargo, también habia fuertes incentivos para no salir, particularmente cuando el gobierno
habia estado elevando las apuestas de manera tal que enfrentaria grandes costos s abandonaba la
convertibilidad, y correspondientemente grandes recompensas si la crisis podia ser manejada sin
sdlirse de ella. El publico (y los operadores financieros) entendieron que la crisis tenia un origen
externo, pero también vieron que el shock iba a probar |a fuerza o la debilidad de la economiay €l
comportamiento de un sistema politico que seguia impregnado de severos problemas de
credibilidad. Es probable que terminar con la convertibilidad hubiera sido una sefia de que la
economia era débil y de que e “juego de la estabilizacién” habia concluido, con la posibilidad de
inducir una ola de pesimismo, simétrico con la mejora de expectativas que habia generado el
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comienzo del programa. Contrariamente, €l gobierno vio que la convertibilidad habria pasado un
importante test de fuerza si sobrevivia al shock, lo que a su vez fortaleceria su credibilidad (como
de hecho sucedig). También, la memoria de la alta inflacion y, especialmente el gran nimero de
personas que habian contraido deudas en ddlares crearon una corriente de opinion muy fuerte en
contra de la devaluacion.™® En efecto el gobierno usd como su principal lema de campafia el mérito
de haber acabado con la hiperinflacion y e hecho de constituir la Unica fuerza politica que podria
mantener la convertibilidad (Starr, 1999). La estrategia funciond y condujo a la victoria oficial por
amplio margen en las elecciones presidencial es de 1995.

En cualquier caso, la perturbacién puso sobre la mesa dilemas urgentes. El gobierno se at6é a
la regla rigida de tipo de cambio y sefializé fuertemente su compromiso con €lla, pero operd
activamente con una variedad de instrumentos (incluyendo algunos aspectos de politica monetaria).
Las politicas domeésticas recibieron un crucia respaldo a través de un amplio y rapido paquete de
créditos multilaterales. Esto oportunos fondos en un momento en el que el futuro del sistema
financiero estaba en duda, asi como el efecto ssmbdlico del anuncio de la asistencia internacional
fueron probablemente esenciales para el desenlace favorable de lacrisis (Ganapolsky y Schmuckler,
1998). Més ain, las condiciones internacionales facilitaron € rdpido incremento en las
exportaciones, y continuaron influyendo positivamente después de que el shock financiero habia
pasado.

Tal como el gobierno habia esperado, |a convertibilidad salié del episodio con una reputacion
fortalecida. La experiencia sumo a la credibilidad del sistema como mecanismo estabilizador, y
promovié la percepcion de que podia soportar impactos alln mayores con sblo aplicar firmeza
politica al defender el sistema. Esto incrementd nuevamente los costos de salida, los cuaes
continuaron creciendo al compés del volumen de contratos financieros dolarizados.

El episodio de 1995 fue causado por una perturbaciéon de la oferta de crédito en un buen
contexto externo para las exportaciones. Las lecciones més importantes que se extrajeron fueron de
naturaleza financiera. En lo que respecta a la deuda del gobierno, éste se movié activamente para
extender los plazos de vencimiento de deudas y para programar la emision de bonos de modo de
disponer de fondos antes de que éstos fueran requeridos. Las regulaciones financieras aumentaron
los requerimientos de capital y liquidez de los bancos. EI Banco Central negocié una linea
contingente de crédito externo, con el propésito de reforzar la disponibilidad de recursos en € caso
de un shock. Estas politicas fueron precauciones contra problemas de liquidez: su objetivo era crear
fondos para ser usados en caso de una repentina escasez en la oferta internaciona de crédito o de
una extemporanea reduccion en la demanda por depdsitos bancarios. Tales medidas jugaron de
hecho en ese sentido durante la larga fase contractiva que se inicio en 1998, hasta que ésta comenzo
a ser percibida como sefial de un serio problema de solvencia en ese punto, los mercados
financieros operaron como grandes amplificadores de la perturbacion.

Entretanto, la recuperacion de la crisis financieray de larecesion de 1995 condujo a unafase
de optimismo acerca de la capacidad de crecimiento de la economia, a pesar de que la persistencia
de alto desempleo y el crecimiento en la desigualdad de la distribucién del ingreso eran temas de
creciente preocupacion publica (de hecho, para finales de los noventa solamente |os hogares en los
segmentos mas altos de la distribucion tenian ingresos reales per capita superiores alos de mitad de
1994). La expansién agregada en este periodo tenia caracteristicas diferentes que aguélla de
principios de los noventa. Los precios internos habian practicamente parado de aumentar y, de
hecho, €l tipo de cambio bilateral real con el dolar aument6 gradualmente. Las exportaciones (sobre
todo su cantidad) crecieron muy rapido, especialmente (pero no sbélo) a Brasil. La inversion en
maguinaria y equipo también crecié rapidamente. El déficit de cuenta corriente fue interpretado

10 Seglin una encuesta redlizada por el Centro de Estudios por una Nueva Mayoria en marzo de 1995 (cuando la crisis financiera se

encontraba en momentos de gravedad) el 80% de los opinantes estaba en contra de devaluar, €l 5% a favor, y e 15% no se
manifestaba
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como un elemento del proceso de crecimiento. Los inversores internacionales se sumaron
activamente a clima de optimismo, no solamente incrementando su demanda de bonos argentinos,
sino también a través de importantes flujos de inversion extranjera directa que entraron al pais en
esos afios en un amplio espectro de sectores (servicios, finanzas, manufactura, actividades
primarias). El gobierno no parecia preocupado por la evolucién de la economia, especialmente
cuando la crisis asiatica de 1997 no produjo ningun efecto importante a margen de un breve
impacto en |os mercados financieros.™*

Sin embargo, hacia finales de la expansién de 1998, las deudas del gobierno y del sector
privado eran mucho mas grandes que algunos afios antes. La cuestion de cdmo evitar un problema
de solvencia ya estaba ali. Para aumentar los ingresos tributarios hacian falta crecimientos del
producto, los cuales no se podian basar en persistentes déficit de la cuenta corriente y por lo tanto
requerian una fuerte tendencia a incremento de las exportaciones. En estas circunstancias, los
shocks a las exportaciones (bajos precios, bgja demanda de Brasil, dolar apreciado) golpearon a la
economia en un punto particularmente vulnerable. Si la expectativa de que las exportaciones
continuaran creciendo no podia ser mantenida, la sustentabilidad del valor dolar de los ingresos
seria puesta en duda y, con €lla, la capacidad del gobierno de servir sus deudas mayoritariamente
denominadas en ddlares; en Ultima instancia, el sistema financiero en si mismo seria puesto en
peligro. Habia una tensién visible entre ajustes fiscales y gjustes externos. Esta tension, en una
economia que habia estado creciendo rapidamente pero donde €l desempleo habia permanecido
muy alto, causo dilemas de creciente dificultad en los afios siguientes.

4. Recesiony colapso: sin salida

Hacia finales de 1998 los precios unitarios de las exportaciones eran 20% mas bajos que en
sus picos de dos afios atrés, y habian retrocedido a los niveles de la primera parte de la década. ™ La
demanda de Brasil se habia estancado, y € proceso que condujo a la depreciacion del real en los
comienzos de 1999 estaba ya en curso. La economia estaba recibiendo un importante shock real que
contribuyé al estancamiento del valor de las exportaciones en |0s afios subsiguientes (véase gréfico
9) Al mismo tiempo, la crisis de la deuda rusa tuvo un fuerte efecto en los mercados de crédito de
Argentina; cuando la tension se habia aliviado un poco, la devaluacién de Brasil de comienzos de
1999 indujo otro importante aumento en la tasa requerida para mantener bonos argentino.

El gobierno reacciond a los shocks financieros tratando de “diferenciar” a la economia de
aquellos paises en crisis e insistiendo en la fortaleza de las posiciones fiscal y financiera. Esto tuvo
como objetivo proveer reaseguros a los operadores financieros, esperando reducir e nivel de
“riesgo pais’. En este contexto hubo amplias discusiones sobre una posible dolarizacion: los
argumentos a favor sefialaban que habia una correlacion entre € spread de deuda soberana'y los
diferenciadles de tasa de interés peso-ddlar, y trataron de inferir que el riesgo de devaluacién
producia dichos cambios. Segin esa vision, el problema con el sistema monetario erala persistencia
de una cldusula de escape implicita, y no lainsuficiente flexibilidad para responder a shocks reales:
la accion apropiada era sefializar que habia garantias institucionales adicionales contra aquellos
hacedores de politica que con criterios equivocados o incentivos sesgados pudieran romper laregla
monetaria. Pero la dolarizacién no encontré un apoyo internacional significativo y, en cualquier
caso, no podia restaurar € crecimiento de |las exportaciones o solucionar los problemas fiscales si la

1 | asolidez de los fundamentos de |a economia argentinay las politicas llevadas a cabo, que incluyeron las reformas realizadas desde

1995 para fortalecer a sistema financiero, acotaron los efectos de la crisis exclusivamente a los mercados de capitales... En €
sistema financiero, los préstamos y depdsitos totales siguieron aumentando, y las consecuencias mas negativas consistieron
solamente en alzas momentaneas en las tasas de interés..., ligera retraccion de los depdsitos en moneda nacional, y una caida
transitoria en las reservas internacionales...La incertidumbre y temores de los mercados financieros no se trasladaron a la economia
real, ya que laproduccion y lasinversiones continuaron creciendo” (Ministerio de Economia, 1997, p. 7).

Cabe sefidar, que en una economia con deudas en ddlares, una “deflacion neutral” en los precios de las exportaciones e
importaciones (es decir, una deflacion que no modifica los términos de intercambio) puede tener fuertes efectos reales, ya que a
reducir los precios de equilibrio en délares, produce una caida en lariqueza de los deudores respecto a sus pasivos.

12
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economia se estancaba 0 caia en una recesion mas seria por razones econdmicas mas fundamentales
que el miedo aunareversion “arbitraria’ de politica.

Gréfico 9
EXPORTACIONES TRIMESTRALES
(millones de US$)
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Fuente: Ministerio de Economia (INDEC).

El tema principal que seguia vigente era e de la sostenibilidad del valor del producto
agregado y los ingresos en términos del délar (como el principal denominador de contratos). La
cuestion dependia “fundamentalmente” de la prudencia fiscal a través de su influencia en las tasas
de interés, pero sobre todo del comportamiento de las exportaciones y la produccion de bienes
transables en general. Un desempefio suficientemente fuerte de las exportaciones podria permitir
mantener la cuenta corriente y el balance fiscal dentro de margenes manejables a niveles de
actividad y precios que (aunque probablemente mas bajos que las tendencias proyectadas un tiempo
antes) no causarian gran tension en el repago de la deuda. De otro modo, habia un riesgo de espiral
de gjustes en € gasto privado y publico (véase €l punto 1 del Anexo) que, independientemente de
gue los precios se mostraran flexibles, podia resultar en un proceso de deflacion de la deuda que
pusiera eventualmente en peligro a sistemafinancieroy a propio sistema de convertibilidad.

Un simple gjercicio aritmético puede ilustrar la naturaleza de las disyuntivas que se abrian.
Imaginando un escenario de gjuste gradual (partiendo del estado inicial de 1998), en que el producto
real permaneciera estancado por cuatro afios, con una deflacién persistente del orden del 3% anual
(es decir, cerca de 12% acumulado), e déficit en cuenta corriente no disminuiria por debajo del 3%
del PBI a fina del periodo, aun cuando la tasa de interés sobre los pasivos externos netos
permaneciera en cerca del 7% (una cifra netamente inferior a la de 1998) y las exportaciones
crecieran al 7% anual. Es decir, la necesidad de financiamiento externo para cubrir la brecha de la
cuenta corriente se podria estimar en unos 30 mil millones de délares en el periodo, suponiendo que
las exportaciones mantuvieran una expansién no despreciable, aungque desacel erandose respecto de
las extraordinarias tasas de incremento del periodo 1994-1998.* Al mismo tiempo, la caida de la

¥ Puede notarse que, con los mismos supuestos efectuados, un incremento de las exportaciones de 10% por afio se corresponderia a

una anulacion aproximada del déficit en cuenta corriente en un lapso de cuatro afios. En estos gercicios, las importaciones estéan
cal culadas seguin una funcién cuyas caracteristicas y procedimientos de estimacion se describen en Heymann y Ramos (2003). En esa
funcioén, la “elasticidad tipo real de cambio” de largo plazo de las importaciones esta estimada en el orden de 0.6 (mientras que la
edasticidad-producto es algo mayor a 3). Por otro lado, € déficit en la cuenta de servicios reales del balance de pagos se estima
como una fraccion constante del PBI en ddlares. El saldo en la cuenta de servicios financieros’ resulta de aplicar la tasa de interés
supuesta a los pasivos externos netos, que resultan del valor inicia por acumulacion de resultados de la cuenta corriente. De modo
similar, los intereses sobre la deuda publica se estiman a partir del supuesto sobre la tasa de interés “media’y el monto de deuda que
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recaudacion de impuestos (por efecto de la deflacion) hubiera presionado sobre las finanzas
publicas. Postulando una apretada politica de gasto, con una caida nomina de 5% por afio en las
erogaciones primarias del gobierno nacional, y con una tasa de interés también en 7%, la deuda
publica se incrementaria en cerca de 20 mil millones de ddlares en €l intervalo (véase el Cuadro 1).
Al parecer, hacia falta un todavia apreciable dinamismo de las exportaciones, un gjuste fiscal
considerable y acceso a crédito en volumenes significativos para mantener a la economia en €l
punto de partida, asi como confiar en que un prolongado episodio con deflacion y sin crecimiento

real no creara grandes dificultades financieras.

Cuadro 1

ESCENARIO DE DEFLACION GRADUAL

(_miles de millones de délares corrientes)

Cuentas Externas

PBI en Exportac. Importac. Balanza de Rentas Cuenta Cta. Cte.
Afio délares (FOB) (FOB) servicios Corriente sobre
Reales PBI (%)
0 298.9 26.4 29.5 -45 -7.0 -14.6 -4.9
(1998)
2 281.3 30.3 29.4 -4.2 -5.2 -8.6 -3.1
4 264.7 34.6 29.2 -4.0 -6.3 -4.8 -1.8
Cuentas Fiscales
Gasto Intereses Ingresos Deuda Déficit Déficit total Deuda
Afo primario publica primario sobre PBI sobre
sobre PBI PBI (%)
0 734 8.0 74.6 123.8 -0.4 2.3 41.4
(1998)
2 66.2 9.1 70.1 135.0 -1.4 1.8 48.0
4 59.8 9.7 66.0 142.8 -2.4 1.3 54.0

Fuente: Elaboracion propia sobre datos del Ministerio de Economia.

Pero ese sendero no estaba abierto si 1as exportaciones simplemente no crecian (como ocurrio
de hecho en 1998-2002). Ahi, parece claro que la configuracion de precios relativos no resultaba
sostenible. Mucho se ha discutido sobre la mayor o menor flexibilidad de los precios
(particularmente en relacion con el régimen laboral), pero no es nada obvio que una gran deflacion
hubiera resuelto los problemas. En e papel, se puede explorar un escenario de “deflacion
balanceada” (que, dicho sea de paso, hubiera requerido no solo reducciones salariales, 0 sea
“flexibilidad laboral”, sino también “flexibilidad contractua”, en e sentido de la redefinicion de
abundantes contratos, en la determinacion de tarifas y alquileres, por caso). Con una caida
inmediata de 20% del nivel de precios internos (1o cual, alos efectos del gercicio, se asocié con una
baja el orden de 30% en los precios de los bienes no transables), y suponiendo que las exportaciones
reaccionaban a un ritmo de 7% por afio y los intereses sobre pasivos externos no crecian por sobre
7%, €l déficit de la cuenta corriente se habria reducido a cercade 1% del PBI hacia el cuarto afio del
experimento. Pero, segun parece, ni siquiera una rebaja nominal de 30% del gasto primario del
gobierno central (es decir, un gjuste abrupto del gasto de 24.5% del PBI a 21.5%) habria anulado €l
déficit del gobierno (haciendo la hipétesis que los ingresos publicos acompafiarian a PBI nominal),
mientras la deuda publica habria crecido de cerca de 40% el PBI a méas de 50%, por efecto del salto
inicial en €l valor rea de los pasivos (véase el Cuadro 2). Y, por cierto, €l gercicio postula que, de
agun modo, manteniendo fijos los valores nominales de las deudas tras una masiva intervencion
sobre los niveles de precios y salarios, € sistema financiero habria absorbido sin perturbaciones y
sin presionar sobre la politica fiscal una caida subita del 20% promedio en los ingresos de los
deudores en una economia con la perspectiva de un estancamiento de varios afos.

se actualiza en funcién de los déficit de cada periodo. En los gjercicios, la recaudacion de impuestos varia (en términos nominales)
proporcionalmente al PBI nominal.
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Cuadro 2

ESCENARIO DE DEFLACION Y AJUSTE SUBITOS
(miles de millones de dolares corrientes)

Cuentas Externas

PBI en Exportac. Importac. Balanza de Rentas Cuenta Cta.
Afio délares (FOB) (FOB) servicios Corriente Cte.
Reales sobre
PBI %
0 (1998) 298.9 26.4 29.5 -4.5 -7.0 -14.6 -4.9
2 239.2 30.3 27.0 -3.6 5.1 -5.4 -2.3
4 239.2 34.6 27.8 -3.6 -5.7 -2.5 -1.0
Cuentas Fiscales
Gasto Intereses Ingresos Deuda Déficit éficit total Deuda
Afo primario publica primario | sobre PBI sobre
sobre PBI %
PBI
0 (1998) 73.4 8.0 74.6 123.8 -0.4 2.3 414
2 514 8.7 59.6 124.6 -35 0.2 52.1
4 514 8.7 59.6 1255 -3.5 0.2 52.5

Fuente: Elaboracién propia sobre datos del Ministerio de Economia.

Para volver a escenario féctico, aunque las condiciones prevalecientes a finales de los afios
noventa, de resultar persistentes, apuntaban a que el tipo real de cambio estaba por debgo de
valores sostenibles, una devaluacion preventiva (contra un “caso peor” de escenario de crisis) no
parecia una opcién concreta, dado que implicaba romper un compromiso de politica atamente
valioso, y enfrentar penosas decisiones sobre como manejar 1os contratos denominados en ddlares.
En efecto, durante la campafia presidencial de 1999, mantener la convertibilidad fue una vez méas
uno de los principales argumentos electorales. La opinion publica parecia demandar cambios claros
en las costumbres politicas y més atencion al desempleo y temas sociales, pero las sugerencias de
que e régimen de tipo de cambio fijo podia ser puesto en duda causaban miedo y visible
oposicion.™

Las politicas fiscales (probablemente influidas por consideraciones electorales) operaron
como si no hubiera necesidades urgentes de gjuste. En 1999, €l gasto primario aument6 en términos
absolutos (anivel nacional y en las provincias), y crecio considerablemente como fraccion del PBI.
Las autoridades implementaron algunas medidas expansionistas como un esguema de subsidios
para estimular la compra de autos nuevos. Los ingresos fiscales declinaron: una vez mas, los bajos
impuestos de la seguridad socia fueron un factor importante (en parte debido a reducciones en las
tasas). El déficit consolidado salté a 3% del PBI (o0 cas € 4% sin considerar los ingresos por
privatizaciones, influidos por laventade la petrolera Y PF).

Hacia finales de 1999, el producto real y € consumo mostraron una recuperacion, y se
discutio la posibilidad de que la recesion hubiera terminado. Sin embargo, el déficit en la cuenta
corriente indicaba que podia haber escaso margen para una recuperacion sin un renovado aumento
de las exportaciones, mientras que las finanzas del gobierno distaban mucho de estar balanceadas.
Tanto el publico en general como los operadores financieros esperaban sefiales del gobierno que
asumiria en diciembre de 1999. “Los mercados’ parecian demandar medidas fiscal es que mostraran
gue las nuevas autoridades eran de “tipo confiable”. El pablico estaba preparado para apoyar cortes
en gastos “ superfluos’ del gobierno, pero no parecia dispuesto a aceptar gjustes profundos. Todo €l
mundo parecia estar esperando buenas noticias sobre la economia, esto es, signos de que €l
crecimiento podria comenzar nuevamente.

El gobierno anticip6é que los efectos de ganancias de productividad y recuperacién en las
condiciones internacionales permitirian que las exportaciones aumentaran de nuevo, lo que seria

4 El apoyo ala convertibilidad se mantuvo muy fuerte mientras la crisis se desarrollaba. En enero del 2001, una encuesta realizada por

Graciela Romer & Asociados, indicaba que el 67% de los encuestados estaba a favor del mantenimiento de la convertibilidad y que
solo el 12% estaba en contra.
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compatible con un aumento moderado en € PBI. Las autoridades identificaron la situacion fiscal
como e principal problema inmediato.® El anuncio de politica més saliente hecho en la
inauguracion del nuevo gobierno fue un paguete que aumentaba una variedad de impuestos, sobre
todo el impuesto al ingreso.

Los mercados financieros reaccionaron con calma a estos anuncios, aunque andistas
influyentes criticaron lo que veian como un énfasis insuficiente en la reduccion de gastos. Para €
publico, e aumento de impuestos parecio representar € preludio de tiempos alin més dificiles,
quizéas no solo por sus impactos directos, sino porgque podia indicar que la situacién de la economia
era “peor que la esperada’. Sin perder alin la confianza en e sistema financiero (los depositos
aumentaron, y los bancos ofrecieron préstamos activamente, especia mente hipotecas), parecia que
la gente estaba revisando hacia abajo sus expectativas de ingreso. De hecho, la demanda interna
declind nuevamente en los primeros meses de 2000, lo que afect6 a la recaudacién impositiva. Las
autoridades reaccionaron anunciando recortes del gasto, incluyendo cortes en los salarios més atos
del gobierno nacional. Las expectativas privadas parecieron volverse mas y mas sensibles a las
noticias de corto plazo, las variaciones del “humor del mercado” se marcaban en las oscilaciones en
los spreads de riesgo pais.

A medida que pasaba el tiempo sin signos de recuperacion, las previsiones eran revisadas
hacia abgjo y los planes revisados consecuentemente. Con ingresos impositivos estancados, la
restriccion de financiamiento del gobierno se volvié més estrecha, y las presiones para gustes
fiscales adicionales se fortalecieron. Pero ademés del efecto directo sobre el gasto agregado, nuevas
medidas de gjuste fiscal en esas condiciones podian interpretarse de manera pesimista, con efectos
secundarios en los ingresos. La demanda agregada (y |a base impositiva) dependian también de la
disponibilidad de fondos para financiar la cuenta corriente, y por consiguiente, del desempefio
esperado de las exportaciones. En este contexto, la robustez del sistema de convertibilidad era
crecientemente cuestionada y, especialmente en circulos internacionales, € tipo de cambio fijo
empezd a mirarse con 0jos menos aprobatorios que en e pasado (particularmente dado que los
analistas interpretaban la reciente experiencia de Brasil como una indicacion de que la devaluacion
y posterior flotacion no necesariamente era traumatica).

Al mismo tiempo, la escena politica mostraba complicaciones crecientes. En octubre de 2000,
el Vicepresidente renuncio (criticando a gobierno por no tomar acciones suficientes con respecto a
las denuncias de coimas a los senadores para votar una ley de reforma laboral). Esa renuncia, y sus
motivos, debilitaron claramente a la coalicion gobernante, especialmente cuando la falta de mejoria
en las condiciones sociales y econdmicas estaba también erosionando € apoyo de las politicas en
curso. Este fue un shock importante para las expectativas.

En la dltima parte del afio los indices de riesgo pais se incrementaron sustancialmente, y las
perspectivas de refinanciacion de la deuda publica aparecian como problematicas. En este punto, €l
gobierno negocié un paguete de préstamos (popularmente conocido como el “blindaje”’) del FMI y
otros organismos multilaterales. Claramente, € paguete implicaba una apuesta a un nimero de
condiciones. que el anuncio del acuerdo iba a producir un efecto suficiente e inmediato sobre las
tasas de interés, que la economia mostraria signos de recuperacién sin brechas de cuenta corriente
demasiado grandes, y que las politicas fiscales generarian un creciente superavit primario, todo de
tal manera que los problemas que la economia estaba sufriendo se convertirian en dificultades
financieras transitorias. O los agentes identificaban un “escenario de recuperacion” concreto, o
habria problemas méas profundos en el futuro. Con €l paso del tiempo, la carga de la prueba se habia
invertido de tal manera que (en contraste con lo que se habia observado no mucho tiempo atrés)

%% “|a...deuda plblica se ha elevado a cerca de 45.7% del PBI en 1999. Aunque este nivel no es particularmente alto en comparacion

con otras economias emergentes, €l rapido incremento en afios recientes es motivo de preocupacion. Aun mas preocupante era la
perspectiva para 2000. Aun aceptando que el PBI nominal creceria cerca de 5%, €l déficit del gobierno nacional excederia ...3% del
PBI, una cifratotalmente inaceptable...” (Ministerio de Economia, Informe Anual, 1999, p.7).

35



Expectativas frustradas: el ciclo de la convertibilidad

ahoralaposibilidad de que la economia argentina “todavia pudiera funcionar” era un caso que habia
gue demostrar y estaba bajo serios cuestionamientos. En efecto, no habia argumentos fuertes para
sostener que ocurriria una recuperacion sustentable con alta probabilidad, especiamente cuando los
movimientos en las monedas de los principales socios todavia iban en la direccion de apreciar €l
peso. Sin embargo, era también menos que obvio que definitivamente “nada podia hacerse” (o
“nada podia pasar”) para evitar un enorme colapso y eventos irreversibles como un default, €
abandono de la convertibilidad, o una dolarizacion forzada. Motivos de preferencia por flexibilidad
parecen haber llevado a gobierno a tratar de evitar la posible precipitacién de tales hechos. La
incertidumbre acerca de los efectos de grandes cambios de la politica también podian ser un factor
en la direccion de la inaccidon (distintos diagndsticos pueden cancelarse mutuamente, véase
Heymann, 1990). Pero, sobre todo, no existia ni internamente ni en el exterior un plan completo que
pudiera abordar |os problemas de mangjar concretamente un escenario en que se abria la perspectiva
de insolvencia fiscal y/o externa. La falta de una “aternativa de salida” especifica fue una
caracteristica de los Ultimos meses de |la convertibilidad.

El anuncio del paquete de crédito ayudd a aiviar las condiciones financieras por un tiempo
en los primeros meses de 2001. Sin embargo, la actividad real no se recuperd, y e desempefio fiscal
se desvio de las metas del programa del FMI. Después de la renuncia del Ministro de Economia
José Luis Machinea, un nuevo equipo econémico (encabezado por Ricardo Lépez Murphy) propuso
un programa de recortes en el gasto publico, que incluia la reduccion de las transferencias a las
provinciasy alas universidades. El plan recibié apoyo del FMI y de los grupos econdémicos, pero se
enfrentd a una fuerte oposicion en la mayor parte del sistema politico (incluyendo miembros del
gabinete que renunciaron y unaimportante fraccién de la coalicion de gobierno), y fue recibido con
marcado escepticismo por el piblico.'® Las medidas tuvieron contenidos impopulares y, aiin cuando
eran interpretadas como una indicacion de que la situacién econdémica era muy seria, esa percepcion
no era probablemente o suficientemente fuerte (y las mejoras que las medidas podian generar no
suficientemente claras) para generar suficiente aceptacion como “la Unica aternativa posible”. O
bien por la resistencia politica a agjuste fiscal, o bien por las expectativas negativas sobre la
economia, los indices de riesgo pais aumentaron mientras el programa estaba bajo discusion. Los
depdsitos cayeron notablemente en marzo de 2001: un signo particularmente amenazador, dado que
cred un nuevo y fuerte factor de perturbacion, en e que hasta ese momento habia sido e “punto
fuerte” en una economia muy debilitada en la mayoria de los otros flancos.

Finalmente, el plan de gjuste fue abandonado y el Ministro Lépez Murphy renuncié después
de un muy corto tiempo de ejercer e cargo. Esto trgjo de vuelta al arquitecto origina de la
convertibilidad, Domingo Cavallo. Después de obtener poderes de emergencia por parte del
Congreso, las nuevas autoridades econdmicas iniciaron politicas fiscales y monetario-financieras
activas, con la intencién de inducir rgpidamente una recuperacion. El drengje de depositos de los
bancos se detuvo por un tiempo. Sin embargo, serios dilemasy dificultades emergieron poco tiempo
después.

El gobierno generé una pequefia depreciacion de la moneda para transacciones comerciales
atando el tipo de cambio para esas transacciones a una canasta de euros y dblares (como paso
preliminar a establecimiento de una “convertibilidad ampliada’ que se pondria en funcionamiento
para todo propésito cuando las dos monedas internacionales hubieran alcanzado una paridad una
con la otra). Esta medida (y los desacuerdos sobre el manegjo de los requerimientos de liquidez de
los bancos) causd un conflicto con el presidente del Banco Central (quien habia estimulado las
propuestas de dolarizacion), después del cual éste fue obligado a renunciar. El episodio generd una
respuesta negativa en los circulos financieros. Ademés, contrariamente a propésito de las

% Dos encuestas redizadas por un periédico (Clarin, marzo 16 y 17 del 2001) dieron los siguientes resultados: ¢Cuéles son sus

expectativas sobre el futuro del programa econémico?: Buenas (25.8%), Moderadas (16.8%), malas (57.6%). ¢Cree que € gjuste
inducira al crecimiento econémico? Si (30%), No (70%).
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autoridades, la introduccién de la canasta de euros y ddlares fue interpretada por el publico como
unasefial de futuros movimientos paraterminar con la convertibilidad.

El financiamiento del gobierno fue complicandose progresivamente. Con un acceso
restringido a los mercados internacional es, mas deuda era col ocada internamente, en su mayor parte
a bancos y fondos de pensién. El incremento persistente en los indices de riesgo pais (hasta
alrededor de 1200 puntos a fines de abril) indicé que los tenedores de bonos le estaban asignando
una probabilidad sustancial a no pago, y que la refinanciacion de la deuda era problemética. El
gobierno decidio realizar un “megacanj€e’, intercambiando titulos de més pronta maduracion por
bonos a largo plazo. Esto tenia como objetivo agar los riesgos de una crisis de liquidez, pero las
nuevas emisiones validaron muy atas tasas de interés, que cuestionaron de manera frontal la
solvencia.*’ Los indices de riesgo pais no cayeron mucho y aumentaron explosivamente en julio
hasta alrededor de 1600 puntos. Mientras tanto, los depdsitos bancarios estaban una vez méas
declinando répidamente. En este punto, las expectativas pesimistas se habian transformado en una
actitud generalizada de correr a cubrirse. La huida de capitales privados estaba acanzando
proporciones tan atas que, aln recurriendo fuertemente a uso de financiamiento multilateral, las
reservas internacionales cayeron considerablemente. La actividad rea estaba ahora cayendo
precipitadamente, |a recaudacion impositiva era mucho mas baja que un afio antes, y las fuentes de
financiamiento para el sector publico se cerraron.

La reaccion de las autoridades fue anunciar una politica de “déficit cero”, poniendo €l énfasis
en el mangjo de caja del gobierno, de manera de hacer que los pagos mensuales fueran de igual
magnitud que los ingresos mensuales. Como parte de esta politica, € Congreso votd, después de
mucho debate pero muy rédpidamente, un recorte del 13% en los saarios publicos y en las
jubilaciones superiores alos $ 500 (dolares en ese momento) por mes. Es decir, en una situacion de
gran deterioro econdmico, € gobierno tomd decisiones de gran dureza, y que por cierto no
indicaban una actitud contemplativa en materia fiscal. Sin embargo, méas ala de las sefiales sobre
las intenciones y los criterios de las autoridades, la disposicion a gastar y mantener activos en €l
pais estaba seriamente dafiada. En esas circunstancias, € gobierno recurrio a FMI en busca de
ayuda urgente.

Para ese entonces, las “D de la Argentina’ (depresion, devaluacion, default, dolarizacion.,
medidas sobre los depdsitos bancarios...) eran objeto de mucha discusién publica (véase por
gemplo Eichengreen, 2001). El gobierno argentino era urgido a implementar politicas
“sustentables’. El significado exacto de dicho término no era explicitado, aunque parecia incluir
una devaluacion y/o un default sobre la deuda publica. Sin embargo, esas afirmaciones 'y opiniones
estaban |gjos de especificar un disefio de politica preciso. El ingreso que la economia podia generar
habia sido menor que lo esperado y una gran variedad de contratos estaban basados en las
expectativas que ahora parecian estar muy |ejos de ser validadas. L os problemas se reforzaban uno a
otro (y tenian que ser abordados de manera simultanea: “uno a la vez’ no funcionaria). La
perspectiva de default sobre la deuda publica generaba un “miedo fundamental” de los depositantes
(dado que los bancos tenian grandes tenencias de bonos); |a corrida contra los depésitos ponia a la
convertibilidad bajo un inminente peligro, la devaluacién probablemente causaria un colapso del
sistema financiero y el agravamiento del problema de la deuda del gobierno y de muchas firmas, la
perspectiva de tal catéstrofe prolongaba la caida vertical en la actividad real, de tal manera que los
ingresos del gobierno eran mésy més bajos cada vez.

La economia estaba en un estado en e que las bancarrotas generalizadas parecian muy
probables. encontrar la respuesta de “minimo costo” hubiera requerido una capacidad
extraordinaria de disefio de politica y un iguamente extraordinario grado de coordinacién y
compromiso de grandes conjuntos de agentes (prestamistas y prestatarios, contribuyentes, jubilados

7 Ver lainterpretacion de Mussa (2002, p. 67): “...un acto desesperado de un deudor que puede prometer casi cualquier cosa en el
largo plazo para obtener un modesto alivio a corto plazo”.
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y trabgjadores del sector pulblico, empresas privatizadas, bancos, empresas, autoridades
gubernamentales de diferentes jurisdicciones, instituciones internacionales) muchos de los cuales
tenian fuertes sentimientos acerca de sus derechos y sobre las culpas de otros. La solucién aparecia
mas alla de la capacidad de los economistas de diferente orientacion, de los politicos y agencias
internacionales, y ciertamente mucho mas alade las capacidades institucionales y politicas del pais.

Finalmente, e FMI otorg6 un préstamo de emergencia, pero lo hizo con una evidente falta de
entusiasmo, y sin ofrecer ideas precisas, al margen de exhortaciones a la buena conducta y a la
busqueda de sostenibilidad. La falta de nociones claras en el sistemainternacional sobre como tratar
un problema como € argentino (y que, sea dicho, no puede reducirse simplemente a fallas del algin
“carécter naciona”, ausentes en otros lados) fue bastante evidente a lo largo de la crisis, antes y
después del final de la convertibilidad.

En todo caso, el acuerdo con el FMI no generé mucho alivio. Parecia como si e sistema
estuviera sobredeterminado, y las inconsistencias emergian una atrés de la otra en rgpida sucesion.
L as autoridades anunciaron su intencion de reestructurar la deuda publica. Mientras el gasto publico
estaba cayendo, la rapida caida de la recaudacion condujo a gobierno a utilizar medios de
financiamiento no ortodoxos como la emisién de “dineros de emergencid’ por parte de las
autoridades provinciales. La emision de estos instrumentos fue otro motivo para € drengje de
depdsitos y la pérdida de reservas. Finalmente, enfrentado con una corrida frenética, €l gobierno
decidio aplicar restricciones al retiro de depdsitos e introducir controles de cambio. Esto significd
suspender de facto la convertibilidad; después de algunas semanas (y diversos cambios de
Presidente) ésta fue formalmente abandonada. La convertibilidad, se sabia, tenia grandes costos de
salida; en efecto, se verificd que estos fueron extremadamente altos.
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VI. Reflexiones finales

Durante los afios ochenta, la inestabilidad de la economia
argentina fue tal que los agentes eran reacios a tomar compromisos que
se extendieran més all& de muy cortos periodos de tiempo. EI menu de
instrumentos financieros era muy pobre, y se realizaba muy poca
inversion que no tuviera algun tipo de subsidio. En esas circunstancias,
la economia se estancd. La experiencia condujo a un reconocimiento
general de los costos que habian infligido a la economia la ata
inflacion y la falta de un marco que permitiera formular contratos y
tomar decisiones de inversion. La convertibilidad tratd de proveer ese
marco restringiendo a la politica monetaria, y validando € uso
generalizado del délar como e estandar de denominacién de las
transacciones internas de crédito. Existia la vision generalizada de que
tales medidas eran necesarias para estimular € surgimiento de
mercados de crédito, y esto a su vez, haria posible aprovechar grandes
posibilidades de crecimiento que habian quedado sin explotar en un
entorno macroecondmico desfavorable. Al mismo tiempo se
instrumentaron un gran conjunto de reformas econémicas siguiendo a
grandes rasgos 1o que en ese momento era un amplio consenso
internacional sobre € tipo de politicas que promovian €l crecimiento.

La convertibilidad fue un elemento central en un intento de
cambiar la tendencia de la economia, y que en algin momento genero
en el puablico la percepcion de que ello bien podia ocurrir.’® El arreglo

18

Algunos comentaristas han indicado que se traté de “oportunidades perdidas’ (Servén 2003), o de “ilusiones’ (Terra, 2003) y que,
por lo tanto, un fuerte crecimiento “no debid’ incorporarse a las expectativas. Esas afirmaciones, realizadas después de la crisis,
ignoran que, en los hechos, |os agentes actuaron como si confiaran en la permanencia de ingresos medios netamente mas altos que en
el pasado. Por otro lado, es claro que si hubiera valido la perfecta prevision (retrospectiva), simplemente la crisis no habria ocurrido
y, por lo tanto, no quedaria fenémeno para explicar.
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monetario fue la base de un elaborado sistema de contratos. La “densidad contractual” (que
claramente significO un quiebre con € pasado en una economia en la que, por egemplo, los
préstamos hipotecarios habian sido una rareza durante décadas) aumentd las oportunidades de
consumo e inversion de un gran nimero de agentes, y contribuy6 al crecimiento de la actividad
econdmica. Esto generd expectativas de mayores mejoras en el ingreso real. Al mismo tiempo, los
contratos fueron de hecho (aunque no explicitamente) contingentes a la realizacién de un buen
desempefio de la economia, que sostendria las expectativas de que los ingresos en délares podian
ubicarse en niveles historicamente altos. Las promesas aparentemente incondicionales eran
vulnerables si resultaba que los ingresos sostenibles eran mucho mas bajos que lo predicho, yafuera
porque inicialmente las percepciones habian sido exageradas, o porque en €l interin se producian
shocks. Los contratos no contenian una clausula de escape contra tal eventualidad (Haussmann y
Velasco, 2002, Perry y Servén, 2002). Los agentes (publicos y privados) se mostraron dispuestos a
tomar esos riesgos (independientemente de que los percibieran como tales 0 no) a concertar un
creciente volumen de contratos en délares. A su vez, €llo operé como un efecto de lock-in parala
convertibilidad, a incrementar visiblemente |os costos de salida.

Con el tiempo, € gobierno se volviéo més'y mas comprometido, de diversas maneras, con el
tipo de cambio fijo. Dado que no se desarrollaron mecanismos alternativos para ganar credibilidad,
la estricta adherencia a la regla monetaria existente se identificé con estabilidad y previsibilidad. A
través de la emision de bonos denominados en dolares, el gobierno hizo que su solvencia fuera
dependiente del mantenimiento del tipo de cambio. Como regulador, € gobierno habia fijado
legalmente en ddlares los precios de las empresas privatizadas, un compromiso que dificilmente
podria cumplirse si el tipo de cambio real subia de manera significativa. El sector privado habia
acumulado grandes deudas y activos en ddlares, y era claro que una salida del status quo de “un
peso-un dblar” generaria una perturbacién de consecuencias impredecibles (pero ciertamente muy
fuertes). El conjunto de promesas pareciatal que o bien se cumplian todas juntas o bien se rompian
todas juntas. Para poder mantenerlas, €l sector publico tenia que ser intertempora mente solvente (y
percibido como tal hasta que fuera eventualmente capaz de reducir su deuda). Pero esto requeria un
“balance externo” (0 sea, cumplir la restriccion agregada de presupuesto de la economia) atipos de
cambio real que no perturbaran el repago de las deudas.

Esta condicion descartaba la devaluacién y una gran deflacion (que también pondria en dudas
e servicio de las deudas). Evitar estos resultados era posible sdlo si € tipo de cambio de
“equilibrio” no estaba demasiado |gjos de sus valores corrientes. En consecuencia, la tendencia de
crecimiento de las exportaciones tenia que ser 1o suficientemente alta (y, de nuevo, percibida como
tal) para sostener a la demanda interna agregada sin caer en una restriccion de financiamiento
externo. De otro modo, s se requeria una caida considerable del gasto agregado, el gjuste fiscal se
chocaria con una merma en la recaudacion (en términos del denominador de contratos) y
probablemente contribuiria a una espiral deflacionaria amplificada a través de efectos financieros.
El cumplimiento de los contratos dependia del comportamiento de las politicas fiscales pero, en
Ultima instancia, requeria que las condiciones internacionales y la fuerza real de los efectos de
productividad e inversion en la capacidad productiva de los bienes transables, se correspondieran
con la evolucién de la economia implicita en las expectativas sostenidas por los agentes cuando
habian decidido prestar o pedir prestado.

Hacia el final, result6 claro que la apuesta a rdpido crecimiento no fue exitosa; mientras los
niveles de ingreso se volvieron insostenibles, grandes grupos de deudores (obviamente e gobierno
entre ellos) fueron vistos como incapaces de cumplir con sus abligaciones. Probablemente habia
formas de mangjar la crisis de manera que tuviera resultados menos traumaticos que |os observados;
pero es dificil ver como esas aternativas podrian haber evitado una revision generalizada de los
contratos, con todos los conflictos asociados, incertidumbres legales y costos de negociaciéon y
pérdida de reputacion.
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Finalmente, la defraudacién de las expectativas fue de una intensidad dramatica. Condujo a
niveles de pobreza nunca vistos en el pais, a profundas incertidumbres econdmicas en el medio de
una enorme depresion (donde las transacciones de crédito se detuvieron préacticamente todas juntas
y € status legal de los depdsitos bancarios reprogramados/pesificados y de los préstamos estaria
indefinido durante meses de litigios) y € sistema politico habia sido desacreditado. En estas
condiciones, la actividad real cay6y € tipo real de cambio se elev6 de una maneratal que el valor
en dolares (constante) del PBI per capita cayd a sus niveles mas bajos en décadas. Como un legado
de los afios de estabilidad de precios (y como consecuencia del deprimido gasto doméstico) la
demanda de moneda local para las transacciones cotidianas y su uso como denominador de precios
prob6é ser notablemente resistente, incluso cuando € tipo de cambio nomina se multiplicd
aproximadamente por cuatro. Al mismo tiempo, aunque en lo inmediato las exportaciones no
crecieron, la economia se ajusté como para generar un enorme superdvit en la cuenta corriente (por
cierto, contrapartida de una rgpida fuga de capitales).

Con vision retrospectiva, parece claro que un resultado como la crisis argentina ciertamente
deberia haber sido evitado. Pero “comprar seguro” contratal colapso puede ser costoso en términos
del desempefio econémico en los “buenos’ estados del mundo: en el caso particular de la Argentina,
parecia que la recuperaciéon post hiperinflacion hubiera sido mucho més débil sin el ancla que
proveyo la convertibilidad y e uso del ddlar como denominador de activos financieros. En
particular, un sistema monetario sin una atadura estricta a délar, hubieraimplicado tasas de interés
mucho més atas y unainversion més baja. Tratar de aplicar la convertibilidad con alguna forma de
“seguro” fiscal resultaba dificil, ya que hubiera requerido que el gobierno fuera “contra la
corriente”, por ejemplo desalentando e consumo si se veia que el aumento en la demanda agregada
ocurria “demasiado rapido”. Sin embargo, aun reconociendo esos problemas, la experiencia
argentinaindica alas claras cOmo un sistema que toma pocos recaudos contra eventos desfavorables
puede terminar revirtiendo las ganancias que en algin momento se podria haber pensado que eran
permanentes.

Una conclusion posible es que, especialmente en una economia en transicion, 10s riesgos a ser
contemplados incluyen agquéllos derivados de la “incertidumbre acerca del modelo”*®: las politicas
gue siguen aquello que en e momento se considera la “buena practica’ no son garantias de éxito.
En e caso argentino, podria haber ocurrido que la combinacion de estabilizacién y reformas
resultara en alto crecimiento; pero no existia un conocimiento firme para tomar e resultado como
una conclusion inmediata, y alin menos para hacer posible una “estimacion puntual” precisa del
probable incremento en €l ingreso. Incorporar este tipo de incertidumbre genera sutiles preguntas
analiticas (véase Hansen y Sargent, 2001) y, en la practica, requeriria hacedores de politica con
suficiente perspectiva temporal y autocontrol que les permitiera considerar (més o menos
explicitamente) la falibilidad de su modelo “preferido”. Hacer politicas en transicion no puede sino
tener un importante elemento de juicio (incluso en los paises desarrollados, la frontera entre €l
“optimismo bien fundado” y la “exuberancia irracional” puede ser dificil de identificar a veces).
Esta es una razén importante que hace alaflexibilidad en la politica especiamente valiosa en esas
condiciones, aln después de reconocer las disyuntivas cuando hay grandes problemas de
credibilidad.?® Una economia en donde |as condiciones futuras son muy inciertas y donde a mismo
tiempo se desconfia mucho de la discrecionalidad del gobierno tendrd dificultades para establecer
un marco apropiado de politica. Sin embargo, es improbable que las “ soluciones de esquina’ sean la
respuesta correcta. Si el descuento tempora no es demasiado grande, la inversion en reputacion
puede sustituir beneficiosamente a las restricciones estrictas.

¥ Esto también es cierto para los paises desarrollados. Blinder (2000) sefiala que la principal dificultad que encontré en la Reserva

Federal para conducir la politica monetaria fue la incertidumbre respecto a modelo: “En la préctica, no conocemos el modelo pero
hay que estimarlo econométricamente. Pero dado que los economistas no estan de acuerdo con cudl es € modelo “correcto”, ni con
cuales son las técnicas econométricas apropiadas, surge un problemano trivial”.

2 Aunque vale la penarecordar unavez més el argumento de Drazen y Masson (1994): credibilidad requiere factibilidad.
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Estos aspectos relacionados a manejo de la incertidumbre se conectan con uno de los temas
més importantes que mostré la experiencia argentina: la correspondencia entre las caracteristicas de
los contratos (incluyendo las promesas de politica institucionalmente sustentadas) y la naturaleza de
las contingencias a las que |la economia puede estar sujeta. ES evidente que un shock que puede ser
manejado por un conjunto de contratos (a través de una clausula de escape implicita o explicita)
puede causar € colapso de otros (y el caso argentino sugiere que puede ser dificil esperar que una
renegociacion masiva de contratos que han sido incumplidos ocurra con pocas fricciones). En el
caso especifico de la Argentina, se percibié que la economia “realmente no podia’ mantener
ingresos en dolares mas 0 menos estables. La pregunta de por qué los agentes querrian hacer
contratos sujetos a grandes shocks (y si ellos reconocen los riesgos asociados a los diferentes tipos
de contratos) es una que no estamos preparados para discutir aqui. Pero, con seguridad, establecer
un arreglo tal que los acuerdos entre partes no sean modificados por intervenciones “arbitrarias’ de
politicay tal que, a mismo tiempo, los agentes no sean inducidos a tomar “riesgos innecesarios’
(tratando de evitar esas intervenciones) es un crucia desafio de politica. Otro de los grandes
desafios que la economia argentina (y sus hacedores de politica) enfrentard serd reconstituir
gradualmente un sistema de crédito en e que las contingencias macroeconémicas “tipicas’ (tales
como los movimientos en el tipo de cambio real) no causen el riesgo de un colapso. El problema del
disefio contractual también parece relevante para la renegociacion de la deuda publica de una
economia cuyo futuro esta sujeto a un alto grado de incertidumbre.
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1. Marco Macroecondmico

a) Modelo simple de economia abierta: notas recordatorias

Se considera un modelo basico de agente representativo, en una economia con dotaciones
exégenas de bienes transables (T) y no transables (N). La economia participa en € mercado
internacional de crédito, donde la tasa de interés es conocida y (se supone por simplicidad) resulta
igual a la tasa de preferencia temporal del consumidor representativo del pais. Se supone que las
preferencias sobre los bienes T'y N son tales que € consumidor asigna una proporcion constante del
gasto al consumo de cada bien, y 'y 1-y, respectivamente. (El pardmetro y se relaciona al grado de
apertura de la economia, definido como la participacion del sector T en @ producto total). El valor
del consumo en términos de bienes transables esigual al retorno de la riqueza percibida en términos
de dichos bienes. Se asume que el gasto primario del gobierno se destina al consumo de bienes no
transables. También se postula que las condiciones de |a equivalencia ricardiana se cumplen.

Sean Yy, Yy €l producto de bienes T, N en el periodo k; Cr, Cwi 10s volimenes de consumo
de dichos bienes, Gy, € gasto del gobierno, py; € precio del bien N (con 7'como numerario), 4,los
activos financieros en poder del agente representativo al comienzo del periodo 0, y B, € nivel de
deuda publica en el mismo momento. Entonces, lariqueza privada esigual a

W, =A, - B, + - Yp + E P Yy =G y) 1
S+ & @+

En equilibrio, e componente no transable de la riqueza es determinado enddgenamente por
las decisiones de gasto de los consumidores, y puede escribirse en funcion de lariqueza, ya que:

r
Py Yo =Gy) = puCy =A=-y)—W, (2
1+r

Por lo tanto, si se incorporan estas condiciones en las expectativas, la riqueza percibida (y
efectiva) vendria dada por:

1 = Y 1
Vo= o =By n_ Oty 3
0 VEAO 0" 2 (1+7”)kE v or ©)

Esto implica que e consumo de bienes transables y el valor del consumo de bienes no
transables son proporcionales a “componente transable” de la riqueza percibida dada por € nivel
neto de activos extranjeros y el valor presente del flujo de produccién de bienes transables. En este
marco basico, surgen las siguientes implicaciones:

i) Lasecuencia “sostenible” de gasto no puede ser determinada sin referencia a la futura
evolucion de la produccion y de los ingresos. La informacién pasada no es suficiente
para poder establecer si los déficit de la cuenta corriente son “muy grandes’ o “muy
pequefios’, o para determinar si el tipo de cambio rea se encuentra subvaluado o sobre
apreciado.
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ii) Laprevision de un incremento en la produccién futura de bienes transables induce un
aumento en el consumo de esos bienes (con reduccion del balance comercia), y en e
precio de los bienes no transables en proporcién a incremento de la riqueza en
términos de bienes transables, independientemente de la futura evolucién de la
produccién de bienes no transables.

iii) De manera similar, una disminucion en la disponibilidad de bienes transables (por
gemplo, por una exigencia de transferir recursos a exterior para servir deudas
pasadas) reduce la demanda agregada en proporcidn a su magnitud relativa al producto
de transables. En particular, para un valor dado en € ratio transferencia/lPBI, la
apreciacion real serd mayor cuanto mas cerrada sea la economia (menor sea y) (Perry
y Servén, 2002).

iv) Unincremento en lariqueza en hienes transables, através del efecto sobre los precios
de equilibrio, induce un incremento en €l ratio de gasto publico/PBI.

v) Un mayor volumen de gasto publico (en bienes no transables) implica, ceteris paribus,
una apreciacion rea (ya que la oferta de bienes para consumo privado disminuye
mientras que el valor del consumo privado no cambia), pero no tiene efectos sobre el
consumo de bienes transables y la balanza comercial.

b) Ajuste sin restricciones de crédito y con ingresos impositivos
proporcionales al PBI

El gercicio consiste en estudiar € efecto que tiene un shock negativo en la oferta de bienes
transables (0 de manera similar, una caida en €l “precio délar” de los bienes transables), asumiendo
gue los ingresos del gobierno son una proporcion T del valor del producto (en este simple esquema,
el supuesto no modifica la proposicion Ricardiana). El shock consiste en una caida “inesperada’ y
“permanente” el valor del producto de bienes transables. Por simplicidad, se considera que los
niveles de Yr eran constantes antes del shock y permanecen fijos después de este. Se asume que €
gasto del gobierno gjusta en una Unica vez y para siempre a un nuevo valor constante y consistente
con la nueva restriccion presupuestaria intertemporal. Las condiciones de crédito no cambian: el
acceso afinanciamiento contindairrestricto, y latasa de interés no se modifica.

Sea y'=L e ratio entre e valor de consumo privado de bienes transables y no

1-y
transables. Se puede mostrar que, dado que Yy estafijo por hipétesis, la elasticidad de respuesta (en
equilibrio) del precio de los bienes no transables respecto a la produccion de transables es:
ISN _K (1+y'1-) (4)
Y, vy 1-T1

Donde « indica € ratio entre €l valor de produccion de bienes transables y no transables. La
dependencia del volumen de gasto publico con respecto a vaor del producto, hace que € shock
tenga un “amplificador fiscal”.

c) Ajuste con restricciones de deuda publicay externa

Este experimento es similar a anterior, excepto que ahora se supone que €l nivel de deuda
publica esta restringido como proporcion del valor del PBI, y que la deuda externa debe mantenerse
alo sumo igual a cierta proporcion de la produccion de transables.” Sean By o, respectivamente,

2 Larestriccion de deuda externa genera un “frenazo” (sudden stop) endégeno (Calvo et al., 2002). La produccion de bienes transables

es un indicador de la capacidad de repago de la deuda externa. En el caso de larestriccion del gobierno, seria preferible representarla
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los parametros que miden estas restricciones. Se asume que previo a shock, los niveles de deuda se
encontraban en el limite dado por ambas restricciones. El gasto publico y €l consumo de bienes
transables est& acotado respectivamente por:*

BO+PN0GNO_T(YT+PN0YN):IB(YT+PNYN) ©)

By = Ay +Cpy =Y, =0aY; (6)

La elasticidad de respuesta de los bienes no transables en equilibrio resulta:

K (L+a+y' (B +1))
y  (1-B-1)

0 —

N ()
YT

Se ve que & “multiplicador” resultante es mayor que en el gjercicio anterior. Si los efectos de
deflacion de la deuda estuvieran presentes, incrementarian el impacto del shock, por la repercusion

de las pérdidas patrimoniales de los deudores sobre la demanda agregada via la contraccién de la
oferta de crédito.

2. Implementacion de politicas riesgosas como mecanismo de
“sefalizacion” de oportunidades de crecimiento

Este gemplo muy simple ilustra como un encargado de politica, que es percibido como
contando con informacién privada sobre las perspectivas de la economia, puede elegir una accion
de politica més riesgosa que la que hubiera elegido en un contexto que no generara incentivos a la
“sefidlizacion”. La toma de riesgos operaria como instrumento para reforzar las percepciones
optimistas del publico y, de esa maner, inducir incrementos en la inversion privada, u otras
acciones deseabl es por parte de los agentes econémicos. Sea €l siguiente model o:

Hay dos jugadores, un encargado de politica G y un agente privado A. La secuencia de
decisiones es la siguiente: El gobierno observa una sefial privada Pi, que indica la probabilidad que
existe de que el estado de la naturaleza futuro sea de “alta productividad”. Hay tres posibles sefiales,
i=B,M,E (indican probabilidad baja, mediay elevada). Luego el gobierno actlia, y su accion puede
adoptar tres valores, que también denotaremos B M, E. Finamente, A toma una decisién de
inversion |, que adopta valores 0 o 1. El proyecto es exitoso en el buen estado de la naturaleza 'y
fracasaen el “mal” estado.

Excepto por la sefial, €l resto de la informacion es de publico conocimiento. Si la sefia Pi
fuera totalmente confiable, la creencia a posteriori de G seriaigual a la sefia. Sea RG [J(0,1) la
medida de confiabilidad de la sefial percibida por el gobierno (es decir, RG esla probabilidad que el
gobierno le asigna a que la sefid que recibid sea plenamente informativa, el complemento es la
probabilidad, vista por € gobierno que esa sefiad sea puramente “ruidosa’, y no contenga
informacién alguna sobre €l éxito del proyecto). Entonces, la creencia posterior del gobierno
(respecto de la probabilidad de éxito del proyecto) luego de observar Pi es igual a RG*Pi+(1-

como funcion de los valores esperados del PBI. La distincion es relevante ya que se producira un “sobreagjuste” en el valor del gasto
agregado cuando los niveles de deuda ajustan a sus restricciones. Sin embargo, la construccion simple que utilizamos en este caso
alcanza paralos objetivos del gercicio propuesto.

El gercicio se concentra en el impacto del shock en lo inmediato, es decir en el periodo durante el cual el gasto ajusta alos cambios
en las restricciones de deuda
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RG)* PO, donde PO es la creencia original. Por otro lado, PO=QB* PB+QM* PM+QE* PE donde Qi
eslaprobabilidad a priori de observar la sefid i.

Luego de que G observa Pi, decide qué accion de politica tomar. Se supone que la accién de
politicai constituye la 6ptima en un contexto sin “sefializacién” (es decir, cuando Pi es informacion
publica).

Se puede interpretar que, si €l gobierno elige la accién M (por ggemplo, a decidir €l nivel de
gasto o endeudamiento) su comportamiento incorpora un elemento de seguro ante la chance de
fracaso, dado que la probabilidad del “buen” resultado implicita en la decision no es la mayor. En €l
mismo sentido, elegir E hubiera implicado que el gobierno actia “como s” no fuera conveniente
tomar dicha precaucion.

Por simplicidad, resumimos el proceso de decision de A en la eleccion de equilibrio sobre si
invertir o no. Se supone que A invertira si y solo si su creencia posterior sobre la probabilidad de
éxito del proyecto es mayor que un cierto nivel PU. Asumimos que PM>PU>PO0. Es decir, A
realizara el proyecto si actla creyendo que la probabilidad de éxito esla“intermedid’, PM, pero no
invertira sobre la base de su “prior” P0.%

El pago de G es una funcion V(P,Y,l), donde P es la probabilidad “posterior” percibida por
G, Y eslaaccion del gobierno, el eslaaccion del sector privado. Asumimos que:

V(RG*PM+(1-RG)* PO,E, 1)>V(RG* PM+(1-RG)* PO,M 0) 8)

Esto implica que G prefiere que se realice lainversion en el proyecto, ain en el caso de tener
que actuar de forma “agresiva’ tomando la accion E, cuando en realidad recibié la sefial intermedia
PM.*

Por brevedad, en lugar de analizar completamente el juego, nos limitamos a mostrar la
existencia de un equilibrio (Bayesiano Perfecto) donde se obtienen los resultados que deseamos
enfatizar. En ese equilibrio, la estrategia del gobierno es adoptar la politica B luego de observar la
sefial PB, y adoptar la politica E en caso de observar PM o PE. El sector privado “responde’ no
invirtiendo si observa que el gobierno implementd B, e invirtiendo si observaE.

Considérese primero la eleccién del sector privado. Dada la estrategia del gobierno, tenemos
gue construir la creencia posterior de A usando la regla de Bayes, y buscar la eleccion éptima. Sea
RA5(0,1) la confiabilidad que el agente privado le asigna a la sefial recibida por e gobierno (es
decir, RA es la probabilidad que el agente le asigna a que la sefial que recibio e gobierno sea
plenamente informativa. Cuanto mayor es RA mayor es la “confianza” que el agente tendria acerca
de la capacidad predictiva del gobierno. (RA no necesita coincidir con RG) . Si el agente observala
accion B, su “creencia posterior” es RA*B+(1-RA)*P0, que es menor que PU, por ende 1=0.
Cuando A observa E, su “posterior” es (notar que A reconoce que G tiene incentivos a dar la sefial
H cuando observa M)

RA*[PM*QOM/(OM~+QE)+PE*QE/(OM+QE )] +(1-RA)*P0,

gue para algunos valores de los pardmetros (por eiemplo RA no demasiado pequefio) es mayor que
PU, induciendo ainvertir, o sea|=1. Suponemos que ése es &l caso.

El sector privado no puede usar laregla de Bayes en caso de observar la accion M, ya que no
es una accion de equilibrio en e equilibrio postulado (aunque es necesario analizar este nodo ya que
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A fortiori, el projecto no se realiza sobre labase de PB, y si se realiza sobre |a base de PE, ya que PE> PM>PU>P0>PB.

Notar que [RG*PM+(1-RG)*P0] es la creencia posterior del gobierno sobre la probabilidad de éxito del proyecto de inversion, luego
derecibir lasefial PM.
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resulta necesario su andlisis a momento de considerar la optimalidad de la estrategia de G). Es
natural imponer el supuesto en V tal que Y=B es la opcion dominante (con o sin inversion del
sector privado) s el gobierno observa PB. Entonces, si A observa la accién M, creerd (con
probabilidad uno) que G observé PM. En dicho caso, la “creencia posterior” de A seria
RA*PM+(1-RA)*P0. Para algunos valores de RA esta probabilidad” sera menor que PU,
induciendo a|=0.

Para ciertos valores en los pardmetros QM, QH y RA, las dos condiciones previas se
satisfacen, tal que Y=M induce a 1=0 e Y=E induce a |=1. Si esa es la mejor respuesta de A, la
estrategia postulada de G seria Optima.

Miremos ahora las opciones del encargado de politica, tomando como dada |a estrategia de A.
Delacondicién (8) setiene que G elige E cuando observa PM, si ésta es la Ginica manera de inducir
alainversion (y, afortiori, g ecuta E cuando observa PH).

Resumiendo, hemos mostrado que hay un equilibrio en el cual € gobierno adopta la politica
subdptima que es demasiado “expansiva’ (o arriesgada, si se quiere) (Y=E cuando observa PM),
con el objetivo de promover inversién en el sector privado. El incentivo reflegja un “diferencial de
confianza’ del sector privado y del gobierno respecto de la sefid que aquel Ultimo percibe: el
gobierno actla “arriesgadamente” para indicar a sector privado que ha recibido “a menos una
sefia intermedia’, de manera que el pablico crea “a menos’ que la probabilidad de éxito supera el
umbral. El sector privado responde realizando la inversién, aun cuando sabe que el éxito no esta
asegurado con una probabilidad tan alta como “deja entrever” el gobierno (PE).

3. Ajustes bloqueados

El gercicio busca representar esqueméticamente situaciones donde un ajuste fiscal puede ser
bloqueado por oposicion de la “opinién publica’, o bien dar lugar a una reaccion negativa de los
potenciales prestamistas en cuanto a su predisposicion a financiar al gobierno. El argumento se basa
en la observacion de que “malas noticias’ pueden hacer alos ajustes mas aceptables para el publico
(por una percepcién de “necesidad”), pero también reducen los incentivos a prestar. El gercicio
considera la posibilidad de que los responsables de politica sean de distintos “tipos’, caracterizados
por sus preferenciasy por la* confianza’ que inspiran alos prestamistas. El esgquema es como sigue:

)] Hay tres clases de agentes. formuladores de politica (G), un conjunto de “agentes
internos’ (A) interpretados como “el publico en genera” y un conjunto de prestamistas-
tenedores de activos (F). El agente G puede ser de dos tipos: G1 y G2. Se supone por
simplicidad que el “tipo” del gobierno es publicamente observable.

ii)  Hay dos estados posibles de la naturaleza: bueno y malo. En cada momento, el publico
percibe (como informacion publica) una probabilidad P del mal estado. El agente G
puede ejecutar tres acciones. N, R1, R2 que corresponden, respectivamente a “no
gjuste”, “gjuste (o recorte) de tipo 1" y “agjuste de tipo 2" (la interpretacién seria que
ambos tipos de gjuste difieren en el contenido de la correspondiente politica fiscal). Se
supone que las preferencias del tipo G1 son tales que en cualquier circunstancia
preferiria (y gecutaria) la accion R1 (es decir que G1 no ve simplemente a R1 como un
“gjuste”, sino como una accion deseable por si). El individuo G2 tiene preferencias tales
que si P<PR2 propodrialaaccion N, y elegiria R2 si P> PR2. Es decir, |a probabilidad
PR2 es € umbral més all4 del cual G2 percibe que la situacion es lo suficientemente
grave como pararequerir un gjuste.

iii) Los agentes A actlan atomisticamente (0 sea que no se comportan de manera
estratégicaen relacion aF). La posible accion de A es dicotomica: aceptar o rechazar un
gjuste propuesto. Pos simplicidad, se supone que la decision depende dolamente de la
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probabilidad obervada del “mal estado”, P. Por hipotesis, A prefiere el guste R2 al
gjuste R1. También por simplicidad, se postulaque €l umbral de P parael cua A acepta
el gjuste R2 es PR2 (la misma probabilidad que hace que G2 proponga €l gjuste), y hay
un valor critico PR1>PR2 que hace al gjuste R1 aceptable para A. Es decir, PR1 es €
umbral de probabilidad del “estado malo” més ala del cual e publico “se resigna’ al
gjuste propuesto por G1.

iv) El agente F puede gecutar la accién F de financiar a gobierno, o puede negarse a
hacerlo (NF). La predisposicion a dar crédito depende del tipo de formulador de
politica, de la accién del gobierno (si gjusta o no), y de la probabilidad del mal estado.
Se supone que, s P<PR2, € prestamista elige la accion F cuaquiera sea e tipo de
gobierno, e independientemente de que haya gjuste o no (es decir, la probabilidad del
buen estado es lo suficientemente ata para inducir oferta de crédito). El agente F, se
postula, estd més dispuesto a financiar a gobierno de tipo G1 que a G2. Esto se
representa definiendo dos umbrales, PF1>PF2 mas ala de los cuales F se niega a
financiar a G1 y G2, respectivamente (es decir, habria estados de “no tanto pesimismo”
en los cuales G1 podria obtener crédito aunque G2 no, y estados de tan ata
probabilidad de fracaso que el crédito seria negado independientemente del tipo de
gobierno).

v) Para que G tenga éxito, su propuesta debe ser aceptada por €l publico y, a mismo
tiempo, debe tener acceso a crédito (es decir que la politica debe ser aceptable tanto
para A como paraF).

Se consideran entonces |0s siguientes casos:

i) PR2<PF2<PF1<PR1. Entonces:
 P<PR2, laaccion es N (lo cua resulta aceptable para A) y € agente G2 es
financiado.
*  PR2<P<PF2, se puede aplicar € gjuste R2.
e P>PF2, el guste R2 es bloqueado por los prestamistas, mientras que R1 es
bloqueado por €l publico
i) PR2<PF2<PR1<PF1.
* P<PR2:laaccionesN ,y el agente G2 obtiene financiamiento
e PR2<P<PF2: laaccién esel gjuste R2, que puede redizarse
e PF2<P<PRL1.: las paliticas estdn bloqueadas: P es demasiado alto para que G2
tenga acceso a crédito, pero no lo suficientemente alto como para que €
publico acepte € gjuste R1
e PR1<P<PF1: hay una “ventana de oportunidad” para G1, porque P esta en un
rango donde e gjuste es aceptado (0 sea, percibido como necesario por A) y
todavia existe disponibilidad de crédito
* P>PF1: hay una “crisis de financiamiento por razones reales’, aun s €l gjuste
R1 pudierallevarse a cabo (por gjemplo, sin acuerdo de A)

Se puede ver que hay unarelacién compleja entre percepciones acerca de |as perspectivas de
la economia, caracteristicas y actitudes de los responsables de politica y posibilidades de
implementar politicas. EI modelo esquemético sugiere que puede haber casos, por emplo, en que
la disposicion del publico a aceptar algun tipo de medidas requiere una evaluacion tan pesimista de
las oportunidades econdmicas que, de por si, llevaria a los potenciales prestamistas a retraer su
oferta de crédito. Las posibilidades de “satisfacer a los mercados’ y a la opinion publica
simultaneamente dependerian del “tipo” de autoridades que estén en funcionesy de las expectativas
acerca de la evolucion economica.
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