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Resumen

El objetivo de este trabajo es estudiar las causas y los factores subyacentes a la crisis de la
Convertibilidad argentina de 2001-2002. Este articulo esta dividido en cinco secciones. En la
primera, se analizan las razones por las cuales, hacia 1991, se instald un sistema con las
caracteristicas y la naturaleza del esquema de la convertibilidad. En la segunda, se discute la validez
de las diversas hipdtesis que intentaron develar el origen de la crisis. En la tercera, se examina
porque la Argentina no entré en default luego del contagio de la crisis del tequila, pero si después
de la crisis rusa. En la cuarta, se indagan las diferentes estrategias de salida que pudo haber
adoptado la Argentina tanto en los meses previos como en el momento de la implosion de la

convertibilidad. Finalmente, se exponen algunas breves conclusiones.
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1. Introduccién: ¢Por qué se instal¢ el sistema de la convertibilidad?

Se establece como punto de partida de este analisis el afio 1975, dado que a partir del “Rodrigazo”,
la Republica Argentina comenz6 una etapa de 15 afios de crecimiento bajo y de tasas de inflacion
extremadamente elevadas. En abril de 1976, asumi6 José Alfredo Martinez de Hoz como ministro de
economia en un contexto de estanflacion. En el mes previo, la inflacion habia crecido a un ritmo del
5000% anual y el producto habia sufrido una fuerte caida. En un principio, sus reformas econémicas
lograron reducir marcadamente la inflacion. Sin embargo, en 1977 y 1978 aparecieron nuevos
rebrotes inflacionarios. Consecuentemente, a comienzos de 1979, se introdujo el programa conocido
como “La Tablita” en un nuevo intento de estabilizacion. Este consistia en el preanuncio de las tasas
de devaluacidon futuras, las cuales iban a declinar gradualmente para mostrar el compromiso del
gobierno con la desaceleracion de la inflacion. Sin embargo, en 1981 “La Tablita” colapsé y el pais

entré en default.

Posteriormente a la guerra de Malvinas en 1982, y tras siete afios de dictadura militar, el pais retorn6
a la democracia con la eleccion presidencial del 10 de diciembre de 1983. Para el momento de la
asuncion de Ricardo Alfonsin, la inflacion ascendia al 600% anual aproximadamente. Ademas, al
igual que sus pares latinoamericanos, la Argentina se encontraba sumida en una crisis de deuda. Ante
la elevada inflacién que licuaba los ingresos del sector publico, en junio de 1985, se introdujo el Plan
Austral. Este logro bajar rapidamente la inflacion sin afectar al crecimiento econémico. Sin embargo,
hacia 1987, con la suba de la tasa de interés en EEUU y con la baja de los precios de los
“commodities”, la situacion se deterioré nuevamente. Consiguientemente, en 1988 se cre6 un nuevo
plan, conocido como “Plan Primavera”. Este no pudo contener el brote hiperinflacionario de 1989 y
contribuy6 a la salida anticipada del gobierno de Raul Alfonsin y a la asuncion adelantada del

presidente electo Carlos Menem.

Mirando en retrospectiva el complicado panorama politico y la inflacion crénica que caracterizaron
a la década de 1980, conocida como “la década perdida”, no resulta sorprendente observar que fue
sumamente dificil la formulacion de contratos y la realizacién de inversiones de largo plazo. De este
modo, la Argentina vivié un periodo de estanflacion inusualmente extenso. Por esta razon, a inicios
de la década de 1990, la opinidn publica demandaba en forma acuciante una solucién al problema de
la inflacion y del crecimiento econémico. Entre las alternativas para lograr la estabilizacion se
encontraban: una reduccion de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria o el establecimiento de
politicas de metas de inflacion. Sin embargo, el inconveniente de estas medidas es que son mas
dificiles de verificar en tiempo real. Ademas, a raiz de los fracasos de la década anterior, se habia

perdido la credibilidad en las politicas discrecionales. Por estas razones, el 27 de marzo de 1991 se



sanciona la ley de Convertibilidad Austral (ley 23.928) por el Congreso de la Republica Argentina.
Esta legislacion establecia que, a partir del 1 de abril de 1991, un ddlar estadounidense equivaldria a
10.000 australes y posteriormente, en enero de 1992, a 1 peso convertible. Esto fue lo que
coloquialmente se llamé “el uno a uno”. A su vez, para que la reforma fuera creible, la ley estableci6
que el Banco Central debia asumir el rol de caja de conversion, manteniendo un ddlar en reservas por
cada peso en circulacion. De esta manera, la convertibilidad cre6 un marco estable para las decisiones
econdmicas, al restringir el uso del impuesto inflacionario por parte de las autoridades monetarias, y
validé el uso del délar como medida para la denominacion de los contratos. Asimismo, se implementd
un ambicioso paquete de reformas para impulsar el crecimiento econdmico. En consecuencia, el
disefio inicial de la convertibilidad permitié la creacion de las condiciones necesarias para la

reactivacion de la inversion y del crecimiento argentino.

Cabe destacar que, en paralelo con la estabilizacion inicial y con la reactivacion econdmica, el sistema
de la convertibilidad creaba algunos riesgos futuros. De este modo, resulta importante preguntarse:
¢Como era el disefio de incentivos que llevo a la instauracion de este esquema? En primer lugar, fue
determinante que los beneficios de atarse a esta regla se verian rapidamente, mientras que los posibles
riesgos solo podrian materializarse en el mediano/largo plazo. Esto se debid a que la continuidad del
esquema era vulnerable a shocks que afectaran el desempefio de las exportaciones dado el elevado
grado de dolarizacidn de los contratos y del endeudamiento, por parte de los sectores publico y
privado. Es decir, la sostenibilidad de la convertibilidad estaba atada a la necesidad de crear una
entrada de divisas que fuera sostenible en el tiempo. En segundo lugar, la alternativa a la
convertibilidad parecia ser el “no crecimiento” ya que, si no se construia un marco estable y previsible
para las decisiones de inversién, era muy dificil que los agentes aprovecharan las oportunidades que
presentaba el favorable panorama internacional. Por lo que los posibles riesgos de mediano plazo,
dada la falta de alternativas claras y el limitado horizonte de los actores politicos, no fueron

argumentos dominantes en la decision de adoptar el esquema de la convertibilidad.



2. Diferentes explicaciones de la crisis

2.0 Introduccion

Se empieza por establecer el problema en su forma mas simple. Si un pais contrae deuda en moneda
extranjera en el momento “T”, invierte una parte en la produccién transable (destina el resto a
consumo y a la produccion no transable), y posteriormente, en “T+1” repaga su deuda con los frutos
de la inversion, entonces no enfrenta ningln problema intertemporal. Dadas las consecuencias
devastadoras de un colapso como el observado en 2001, cabe preguntarse, ¢por qué la Argentina no

siguid estos simples pasos?

2.1 Hipotesis fiscales

A continuacion, se analizaran las diferentes visiones que tratan de explicar, desde una perspectiva
fiscal, porque la Argentina entré en default en el afio 2002. Una de las primeras visiones de esta
literatura atribuyd la crisis a: un gasto publico descontrolado, un endeudamiento excesivo y
problemas de insostenibilidad fiscal. Para verificar la validez de esta hipotesis, se estudia a

continuacion la evolucion de la deuda y de las cuentas fiscales.

A primera vista, al comparar el resultado fiscal consolidado del periodo 1991-2001 con las décadas
precedentes, se observa una acentuada reduccion en los desbalances presupuestarios En la década
de la convertibilidad, el resultado primario (promedio) fue positivo por primera vez en mucho tiempo,
representando 0,1% del PIB, en comparacion con el déficit de 6% en 1971-1980 y el de 5,1% en
1981-1990. Adicionalmente, el déficit (promedio) total del gobierno fue de tan solo 2,1% del PIB
mientras que en las dos décadas anteriores habia sido de 7%. Este marcado ajuste en el
comportamiento de las cuentas fiscales fue consistente con la pérdida del impuesto inflacionario como
instrumento de politica. Dentro de este marco, el gobierno debi6 lidiar con su restriccién
presupuestaria de forma muy diferente al pasado. La pérdida del sefioreaje implico que las decisiones
fiscales ya no se centraron en el dia a dia, sino en las cuestiones intertemporales inducidas por el
financiamiento externo. Es decir, el Estado debi6 compatibilizar intertemporalmente la trayectoria de
las cuentas publicas con el nivel de endeudamiento, de manera de asegurarse el cumplimiento de sus
obligaciones futuras. Como se menciond anteriormente, estos factores indujeron una mejora
sustancial en la evolucidon de las cuentas publicas respecto del pasado. No obstante al estudiar
subperiodos dentro de la convertibilidad, se puede advertir que las mismas tuvieron un

comportamiento muy heterogéneo, como se observa en el siguiente cuadro:



Tabla 1: Resultados fiscales en la década de los noventa

(base devengado, promedio por periodo, en porcentaje del PIB)

Periodo Resultado |Resuiltado| Pagos de | Resultado| Resultado | Ingresos por| Resultado
Primario sin | Primario | Intereses del del Sector | privatizacidn | Consolidado

Seguridad Sector Pablico  |de empresas sin
Social Publico |Consolidado| publicas |privatizaciones

Nacional (1) (2) (3)
Promedio 1991-94 2,07 1.33 1,20 0.13F -0,56| 0,604 1,16}
Promedio 1995-97 1,66 -0,29] 1,70 -1,99 -2,56) 0,49 -3,05
Promedio 1998-01 3.07] 0,45 3,13 -2,68) -4,09| 0,37] -4,46)
Promedio 1991-01 2,32 0.57 2.04 -1,47 -2.39 0,49 -2.88)

Fuente: Damill, M., Frenkel, R., & Juvenal, L. (2003)

En una primera etapa (1991-1994), debido a la estabilizacién de precios y al rapido crecimiento, se
reconstruyeron fuertemente los ingresos fiscales, dejando atras un periodo donde la hiperinflacion
licuaba los ingresos tributarios. Esto permitid la absorcion de pasivos potencialmente litigiosos que
se habian generado en el pasado y que no se habian reconocido. En suma, en esta etapa, el resultado
del sector publico consolidado representd en promedio un déficit de tan solo 0,56 puntos del PIB,

mostrando una mejora importante respecto de los 7 puntos de la década anterior.

En una segunda etapa (1995-1997), se produjo el impacto de la crisis del tequila y de la reforma del
sistema previsional. El déficit promedio del sector publico consolidado aumenté en 2 puntos del PIB
(representando 2,56 puntos en total), de los cuales aproximadamente 1,2 puntos se debieron al
aumento del déficit del sistema de seguridad social y 0,5 puntos al aumento de los intereses. Sin
embargo, en el bienio 1996-1997, el pais entr6 nuevamente en una etapa de crecimiento y el déficit
consolidado se equilibré en un nivel inferior a 2 puntos del PIB hacia 1997, como se puede ver en el

siguiente grafico:

Grafico 1: Déficit Fiscal en los Afios Noventa (base devengado, como % del PIB)
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A primera vista, la dindmica de la deuda publica tampoco presenté sefiales claras de inconsistencia
hacia 1997. En el periodo 1991-1994, la deuda total oscil6 en torno al 30% del PIB y la deuda externa
en torno al 25%. Luego, tras el “Tequilazo” en 1994, en parte debido a la recesion y en mayor medida
debido a los paquetes de rescate del FMI (que permitieron dejar la crisis atrds rapidamente), la
relacion deuda producto dio un salto para luego estabilizarse en torno al 35 % del PIB hacia 1997.
Esta cifra, desde una perspectiva ex ante, no parecia indicar un endeudamiento excesivo. Sin embargo,
como se explica en mas detalle posteriormente, desde una perspectiva ex post, el problema consistia

en que este indicador trabajaba con un valor del producto que no era sostenible en el tiempo.

Después de la crisis rusa de agosto de 1998, la Argentina entré en una contracciéon econémica
inusualmente larga, y se produjo un punto de inflexion en la trayectoria de las cuentas del gobierno
(Grafico 1). EI déficit del sector publico entr6 en una dindmica ascendente alcanzando
aproximadamente 6 puntos del PIB hacia fines de 2001. En términos nominales, el déficit promedio
del periodo 1998-2001 fue marcadamente mayor al de 1994 en 7.112 millones de dolares. Este
incremento se correspondid con un aumento de 6.874 millones en el pago de intereses (debido
fundamentalmente a la suba de la prima de riesgo), con un aumento de 4.867 millones en el
desbalance del sistema de seguridad social y, en menor medida, con un modesto aumento del
desbalance provincial de 592 millones. A su vez, el sistema fiscal intentd detener este proceso
generando un superdvit primario (sin considerar al sistema de seguridad social) de mas de 5.000
millones de dolares. No obstante, estas politicas reforzaron el cuadro deflacionario y no pudieron

frenar la aceleracion de la deuda.

Para terminar de delinear el analisis de las cuentas publicas se analiza el rol del gasto gubernamental.
El gasto primario, que refleja mas fielmente los impulsos de la politica fiscal, mantuvo una trayectoria
constante a lo largo de toda la década, oscilando alrededor de 26,6 puntos del PIB. Sin embargo, el
gasto total se increment6 fuertemente hacia el final del periodo debido a la suba de la prima de riesgo
(Gréfico2):



Gréfico 2: Gasto Primario y Gasto Total del Sector Publico Consolidado sobre PIB, y sus Lineas de
Tendencia, en porcentajes
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Fuente: Damill, M., Frenkel, R., & Juvenal, L. (2003)

Recapitulando, hacia 1997, las cuentas publicas parecian estar equilibradas con un déficit consolidado
inferior a 2 puntos del PIB y una deuda publica que no superaba el 35% de este. Sin embargo, desde
un punto de partida aparentemente estable en 1997 y aplicando lo que parecieron fuertes medidas
fiscales, se llegd a una situacion en el 2001 en que la deuda habia aumentado en 20% del PIB en tan
solo cuatro afios, llegando a representar 55 % de este a fines de 2001. Este deterioro se debi6 en gran
medida a la declinacion del producto y al aumento de los intereses. El primer factor refleja que en
realidad, desde una perspectiva ex post, el endeudamiento y el déficit fiscal fueron en cierta medida
excesivos, ya que estaban relacionados con un valor del producto que, luego se verificd, era
insostenible. Por lo tanto, se puede observar gque la politica fiscal jugd un rol en la gestacion de la
crisis. Sin embargo, no se puede atribuir la crisis meramente a problemas fiscales. El segundo factor,

refleja que la. fragilidad externa y la predisposicion al contagio también tuvieron un rol importante.

2.2 Hipotesis de vulnerabilidad externa

A principios de los 2000, los paises latinoamericanos experimentaron fuertes shocks externos, entre
ellos: Colombia, Venezuela, Brasil, Uruguay, etc. Sin embargo, con la excepcion de Ecuador, la
Argentina fue la Unica economia latinoamericana relativamente importante que lleg6 a instancias de
default. ;Esto se debi6 a que la Argentina sufrié shocks externos mas pronunciados que los otros
paises? En primer lugar, el deterioro en los términos de intercambio, tras las crisis asiaticas, fue mas
leve para la Argentina que para otros paises latinoamericanos. Como la Argentina era una economia
relativamente cerrada, la pérdida debido a este factor en 1998-1999 fue de tan solo 0,5% del PIB. En

segundo lugar, la reduccién en las exportaciones argentinas, debido a la desaceleracion del

9



crecimiento global en el bienio 2000-2001, fue mas leve que en otros paises. En tercer lugar, los
shocks financieros, como la crisis rusa de 1998, tampoco repercutieron de manera mas pronunciada
en la Argentina. Esto se vio reflejado en la medida de riesgo pais, la cual se mantuvo en las mismas
lineas que la de sus pares latinoamericanos, y solo hacia fines de 2000, se empezd a elevar por sobre
la de Brasil. Por ultimo, tras la crisis rusa, el saldo positivo de la cuenta de capital y el déficit de
cuenta corriente de la Argentina excedieron la norma de la region. Esto significé que, inicialmente,
los inversores extranjeros redujeron sus préstamos a la Argentina en menor medida que a los otros
paises. Sin embargo, hacia 1999 la recuperacion del flujo de capitales se reanudaba para todos los
paises de la region excepto para la Argentina que no lograba retomar el crecimiento econémico. En
consecuencia, la evidencia empirica parece sugerir que el problema de la Argentina no fue la

recepcion de shocks mas pronunciados, sino un esquema mas fragil ante shocks adversos.

Siguiendo esta linea de analisis, se podria argumentar que una falencia de la convertibilidad radicé
en las vulnerabilidades que cred el esquema cambiario en un contexto de abundante liquidez
internacional. Al igual que en los experimentos del cono sur de fines de la década de 1970, se aplico
un programa de estabilizacion de precios, basado en un tipo de cambio fijo, en conjunto con una
apertura comercial y financiera. Bajo estas condiciones, se generd una dinamica de ciclo.
Inicialmente, la estabilidad de precios que proveyd el ancla nominal y el optimismo de los nuevos
paquetes de politica alentaron el arbitraje internacional y produjeron significativas entradas de
capitales, que se correspondieron con una mayor disposicion a gastar por parte de los agentes locales.
Luego, como consecuencia, se generd una baja en la tasa de interés nacional y una expansién de la
demanda agregada que, desde una perspectiva ex post, resulto artificial. Esto, a su vez, elevo el precio
de los bienes no transables relativo a los transables, 1o que se tradujo en una apreciacion cambiaria,
que tendid a desviar una excesiva cantidad de recursos a la produccion no transable. Esto dificulté la
capacidad del pais de generar divisas futuras para cumplir con sus obligaciones. Ademas, como
resultado de la apreciacion y del boom de la demanda, crecieron las importaciones deteriorando el
resultado en cuenta corriente. De esta manera, se revel6 el problema crucial de esta dindmica: a
medida que pasaba el tiempo, se iba generando gradualmente una mayor dependencia del
financiamiento externo, y a su vez, se iba deteriorando la capacidad para generar divisas futuras.
Como se ha explicado anteriormente, si bien es cierto que la relacién deuda/P1B no presentaba claras
sefiales de vulnerabilidad fiscal (desde una perspectiva ex ante), esto era cierto mientras el pais
estuviese creciendo y tuviera un buen desempefio de sus exportaciones. El problema cambid
radicalmente, en el periodo 1997-2001, cuando la apreciacion cambiaria fue deteriorando
gradualmente la competitividad de las industrias exportadoras. En ese momento, se observo que el

velo de la apreciacion estaba ocultando la fragilidad financiera. Es decir, se hizo evidente que la deuda
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externa medida a tipo de cambio fijo subvaloraba las dificultades de generar los recursos necesarios
para cumplir los servicios de deuda ya que, trabajaba con un valor del producto inflado

artificialmente.

Siguiendo el enfoque que resalta la mayor fragilidad del esquema argentino, a continuacion, se
investigan las vulnerabilidades del esquema cambiario y bancario. En primer lugar, se analiza el
esquema de tipo de cambio fijo. Segln la “optimal currency area (OCA) theory”, un sistema de caja
de conversion es conveniente para un pais si este tiene un volumen sustancial de comercio con el pais
con cuya moneda se ha anclado, y si, ademas, ambos no estan expuestos a shocks asimétricos que
requieran diferentes ajustes monetarios. Incluso en este Gltimo caso, el anclaje puede seguir teniendo
sentido en caso de que el pais tenga gran flexibilidad de ajustar los precios y los salarios ante shocks
reales. La Argentina no cumplia ninguna de estas condiciones. Sin embargo, adopt6 el sistema de la
convertibilidad porque necesitaba reforzar la credibilidad y abandonar las politicas monetarias

discrecionales que habian causado tanta turbulencia en la década de 1980.

De acuerdo a la construccion de Perry, G. E., & Servén, L. (2003), el tipo de cambio real de equilibrio
depende de la conjuncion de dos elementos. En primer lugar, de la productividad relativa del sector
transable respecto al no transable de la Argentina en relacion a la de sus pares comerciales. Una
mejora de la productividad relativa del pais demanda un aumento del tipo de cambio real de equilibrio
ya que la moneda local se hace mas fuerte. En segundo lugar, incluyen la posicion neta de activos
externos. Su inclusién se corresponde con la percepcion de que el tipo de cambio no debe permitir la
acumulacion explosiva de activos o pasivos externos. Al comparar esta construccion con el tipo de
cambio real observado, se analiza la posicion relativa de equilibrio o desequilibrio, como se puede

observar en el siguiente gréafico para el periodo 1990-2001.:

Grafico 3: Tipo de Cambio Real de Equilibrio y Observado
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En contra de la creencia comdn, una apreciacion del tipo de cambio real no es siempre un problema.
Como se puede ver en el gréfico, a principios de la década de 1990, el tipo de cambio real argentino
se apreciaba. Sin embargo, esto era visto por los agentes de la economia como un fenémeno de
equilibrio. Desde la perspectiva de los 90, no parecia descabellado que la Argentina, un pais con
abundantes recursos, tras haber abandonado la hiperinflacion y habiendo implementado un exitoso
paquete de reformas, hubiera logrado un incremento de productividad permanente en el sector
transable, que justificaba una apreciacion permanente del tipo de cambio real observado y de
equilibrio. Esto permitiria a sus habitantes un incremento permanente en el nivel de consumo en
dolares, sin crear ningun problema intertemporal. No obstante, a partir de 1997, se produjo una baja
de la productividad relativa, probablemente, por el estancamiento de los paquetes de reformas en la
segunda parte de la década. A su vez, se materializ6 un deterioro del desempefio de las exportaciones,
cuestion que contribuy6 al incremento del déficit de cuenta corriente. En consecuencia, el tipo de
cambio real de equilibrio se depreciaba, mientras que el tipo de cambio real observado se apreciaba.
Asi, se fue generando gradualmente una sobrevaluacion de la moneda. Como resultado de este
proceso, a mediados de 2000, el tipo de cambio real observado mostraba una sobrevaluacion
significativa respecto de su valor de equilibrio. La mitad de esta se debi6 al fortalecimiento del délar
y a la devaluacidn del real. La otra mitad se correspondi6 con la divergencia de los “fundamentals”

entre Argentina y los Estados Unidos, principalmente debido al déficit en cuenta corriente.

Grafico 4: Fuentes de Sobrevaluacion del Peso (acumulado 1997-2001)
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Dentro de un esquema de cambio fijo, ante un shock como la devaluacion de Brasil en 1999 o la

significativa apreciacion del ddlar, el tipo de cambio real debe ajustarse mediante cambios en los
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precios nacionales relativos a los extranjeros. Por lo que para generar una depreciacion real, el nivel
de inflacién de la Argentina tendria que haber sido menor que la de los paises de referencia, pero si
la inflacién de estos era muy baja, era probable que se requiriera una reduccion de los precios en
términos absolutos. Ante la inercia de los precios y los salarios que se observaba en la Argentina, el
ajuste necesario hubiera requerido generar una recesion que la Argentina no estaba dispuesta a
aceptar. En los afios 1998-2001, se observé una declinacion de los precios de un 3 %. Sin embargo,

este ajuste fue insuficiente para alinear el tipo de cambio observado con el de equilibrio.

Con respecto a la situacion del sistema bancario, hacia 1998, la Argentina figuraba en el segundo
lugar en términos de calidad del contexto regulatorio del sector, segun el rating CAMELQOT ideado
por el Banco Mundial. Aunque los bancos estaban sosteniendo pérdidas desde la contraccion de 1998,
hasta fines del 2000 mostraban un cuadro relativamente fuerte. Estaban preparados para sostener una
corrida de mas de un tercio de sus depositos y también un default del 10 % de sus portafolios de

préstamos, sin hacer peligrar la continuacion de la convertibilidad.

A simple vista, el sistema bancario presentaba un marco estable y altamente liquido. Sin embargo,
se pueden identificar ciertas fuentes de inestabilidad que resultaron particularmente problematicas.
En primer lugar, la capacidad de repago de los deudores estaba atada a la continuidad de la
convertibilidad. En paralelo, para las autoridades monetarias resultaba critica la necesidad de
realinear el tipo de cambio para mantener la competitividad de las exportaciones. Ante este dilema se
presentaban dos alternativas. Por un lado, se encontraba el camino de la deflacion, que habria
destruido totalmente la capacidad de repago de los deudores. Esto evidencié que fue un error no
extremar recaudos a la hora de proveer préstamos al sector no transable, ya sean denominados en
pesos o en délares, ya que se tendria que haber previsto el mayor riesgo crediticio que se materializaria
de ser necesaria una deflacién para realinear el tipo de cambio. Por otro lado, el gobierno no podia
aplicar politicas que disuadieran el uso del ddlar en los contratos financieros sin afectar la credibilidad
de la convertibilidad. En segundo lugar, el sistema bancario se volvi6 cada vez mas expuesto ante un
eventual default por parte del gobierno. Esta debilidad se agudiz6 en el 2001, momento en el cual, el
gobierno, ante la restriccion del crédito externo, empez6 a utilizar mas activamente al sistema
bancario doméstico como fuente de recursos. Mas aun, otros agentes del sistema financiero, como los
fondos de pension privada, estaban todavia mas expuestos al riesgo de default gubernamental. Por
ultimo, cuando se ha desvanecido la confianza en el sistema, aunque el colchon de liquidez sea muy
alto, si no se cuenta con un prestamista creible de ultima instancia, puede no ser posible la detencion

de una corrida bancaria (como se explicara mas adelante).
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Aunque las vulnerabilidades relacionadas con el régimen cambiario, bancario y aquellas relativas al
sistema fiscal (explicadas anteriormente) eran notorias, ninguna de estas pareci6 causar, por si sola,
mas problemas que en otros paises latinoamericanos. El problema particular de la Argentina consistio
en gue estas tres vulnerabilidades se reforzaron de manera perversa, creando un esquema mucho mas

vulnerable a shocks adversos que en cualquier otro pais de la region.

A continuacidn, se explora entonces, como fue la interaccion perversa de estas vulnerabilidades. En
primer lugar, los persistentes déficits fiscales fomentaron la fragilidad financiera. Ante un escenario
donde el crédito externo se encontraba restringido, algunos autores sefialan que hubiera sido
conveniente buscar una temprana reestructuracion de la deuda mediante una extension de los plazos.
Esta hubiera evitado que el gobierno usara la liquidez del sistema bancario para evitar atrasos en el
servicio de la deuda. Sin embargo, este argumento presenta varios problemas. Primero, que aunque
se restructurara la deuda y se aliviara el pago de intereses en el corto plazo, si eventualmente el
crecimiento no se reactivaba, hubiera sido inevitable entrar en una situacion de cesacion de pagos o
drenar al sistema bancario de liquidez. Segundo, desde una perspectiva ex ante, las autoridades a
cargo de decisiones como estas exhiben un comportamiento consistente con la perspectiva de
“flexibility preference”. Es decir, los agentes reconocen que sus predicciones acerca del futuro son
inciertas, por lo que aun sin considerar los altos costos politicos de una reestructuracion, tienen
incentivos para demorar una decision dificil hasta que puedan formarse expectativas mas acertadas.
Por lo que, inicialmente, el gobierno empez6 a drenar la liquidez del sistema bancario con la
expectativa de que en algin momento la situacion mejorara y se pudiera abandonar esta forma de
financiamiento. Sin embargo, esto no ocurrid y consecuentemente los bancos se volvieron mas
vulnerable a la posicién del gobierno. En segundo lugar, la sobrevaluacion ocultaba el deterioro de la
posicion fiscal y de la sostenibilidad de la deuda, por lo que resultaba mas dificil conseguir el apoyo
politico necesario para realizar un ajuste, perjudicando asi al sistema fiscal futuro. La sobrevaluacion
también subvaloraba las dificultades de realizar dicho ajuste ya que, si el tipo de cambio real se
depreciaba, el gobierno necesitaria muchos mas pesos para repagar sus deudas. En tercer lugar, tanto
bajo una devaluacién nominal como bajo un proceso deflacionario, el ajuste del tipo de cambio real,
perjudicaria fuertemente la capacidad de repago, de la deuda, de los hogares y de las empresas que
operaban en el sector no transable, lo cual impactaria fuertemente en la calidad del portafolio de
préstamos de los bancos. A su vez, la acentuada fragilidad bancaria aumentaba el riesgo pais, lo que
impactaba negativamente en las cuentas fiscales via el pago de intereses méas elevados. Concluyendo
esta idea, no parece correcto afirmar que las vulnerabilidades del tipo de cambio fijo fueron
Unicamente responsables de la crisis, sino que la interaccion de estas con las vulnerabilidades

bancarias y fiscales también jugé un rol significativo.
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Continuando con el enfoque que resalta la importancia de las vulnerabilidades externas, se estudia la
integracion internacional asimétrica del pais al comercio mundial y a los mercados financieros. Estas
asimetrias de la economia argentina contribuyeron a amplificar el efecto de los shocks externos. En
la década de la convertibilidad, la suma de las exportaciones e importaciones representaba un
porcentaje del PIB mucho menor en la Argentina que en el resto de los paises latinoamericanos, por
lo que se puede ver que el grado de apertura comercial del pais era relativamente bajo, como se

observa en el siguiente grafico:

Gréfico 5: Apertura: América Latina, Argentina, Brasil, México y Chile

(Exportaciones e importaciones como porcentaje del PIB, a precios de mercado)

ol l

= A peTiling Heassl Chils L P T Armarica |alir

Fuenta: Fanelli, J. M. (2002)

En contraste, habia un alto grado de apertura financiera. De esta manera, podria decirse que los
agentes externos se comportaron de manera irresponsable, ya que le prestaron recursos a un pais
cuyos bienes no les interesaba comprar y cuya economia relativamente cerrada dificultaba la
generacion de divisas externas. Esta asimetria, amplificaba el efecto de los shocks externos ya que
acentuaba las dificultades financieras. En efecto, al analizar el cociente deuda externa/exportaciones,
se evidencia que el apalancamiento del pais fue excesivo. Pese a los ingresos por privatizaciones, en
1995 el cociente era de 4,7 y en 2000 de 5,5. La tendencia alcista de este indicador marca un fuerte
contraste con sus pares latinoamericanos que mostraban cocientes mucho menores hacia el afio 2000:
Brasil 4,3, Chile 2,1 y México 0,9.

2.3 Hipotesis sobre las Politicas desordenadas y los Multiples Equilibrios

A fines del afio 2000, la cuenta corriente se habia ajustado medianamente, y el ajuste fiscal que se
necesitaba implementar no era significativamente elevado. Sin embargo, debido a los problemas
politicos, los shocks externos y los espirales de ajuste recesivos que comenzaron a mediados de 2001,

se requirio una mejora del resultado fiscal que era imposible de alcanzar. A continuacion, se explica
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la cronologia de este proceso. A partir de mediados de 1998, como dicho anteriormente, la Argentina
fue impactada por varios shocks negativos y, en consecuencia, se produjo una desaceleracion de la
economia al mismo tiempo que caia la inversion privada. Tras la crisis rusa, el “EMBI spread” se
incrementé afectando negativamente a los flujos de capitales. Adicionalmente, los términos de
intercambio se deterioraron en 1998 con la recesion de Brasil y la caida del precio de los
“commodities” en el mercado mundial. La situacién empeord nuevamente, en enero de 1999, con la
devaluacion del real. Luego, con la posterior recuperacion de Brasil, las exportaciones volvieron a
crecer hacia fines de 1999. Sin embargo, podemos ver que luego de 1997 las exportaciones no

recuperaron su trayectoria previa, como muestra el siguiente grafico:

Gréafico 6: Comercio Exterior durante la Convertibilidad, 1993-2001
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2.3.1 Historia politica (1998-2001)

En paralelo, con los hechos anteriormente descriptos, hacia fines de 1998, se complico la situacién
politica. El presidente Menem estaba terminando su segundo mandato y se creia que su intencion era
modificar la constitucion para permitir su segunda reeleccién. En consecuencia, el Partido Peronista
se dividio entre aquellos que apoyaban esta idea y los que la rechazaban. Esta marcada division del
panorama politico complicé la introduccion de reformas econdmicas. Posteriormente, en octubre de
1999, Fernando De la Rua, lider de la Alianza (una alianza entre el Partido Radical y el Frepaso), es
elegido presidente, asumiendo el gobierno en enero de 2000. El nuevo gobierno se encontré en una
posicion débil, dado que la Alianza no tenia mayoria en el Congreso. Consecuentemente, tenia que
negociar con el partido peronista para aprobar cualquier ley. Por los hechos mencionados, en el
periodo 1998-2000, resulté muy dificil conseguir consenso para implementar el ajuste fiscal

requerido.
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Pese a estas dificultades, en el afio 2000, el ministro de economia José Luis Machinea, logro
implementar un ajuste mediante un aumento de los impuestos, medida que se conoci6 con el nombre
de “impuestazo”. En su vision, esto reduciria el déficit fiscal impactando positivamente en las
expectativas acerca de la sostenibilidad de las politicas publicas. En consecuencia, creia que caeria el
riesgo pais y la tasa de interés, mas que contrarrestando el efecto ingreso de la suba impositiva, y por
consiguiente se recuperaria el crecimiento mediante una reactivacion de la inversion. Es decir, su plan
era generar una politica fiscal contractiva con efectos expansivos. Desafortunadamente, este plan
fracasd ya que, en vez de lograr un efecto expansivo, reforzé las tendencias recesivas. Segun
Eichengreen, B. (2001) se necesitan ciertas condiciones para lograr una contraccion fiscal expansiva.
Para ello, es necesario que el ajuste fiscal no reduzca la demanda agregada, sino que la mayor
disciplina refuerce las expectativas positivas de modo que se estimule la inversién y el consumo. Los
paises que consiguieron establecer esta dinamica en la década de 1990 fueron Irlanda y Dinamarca.
En estos casos, el aumento de la demanda y el restablecimiento del crecimiento habian servido para
sostener los programas economica y politicamente. Probablemente, Machinea tenia en mente estos
ejemplos a la hora de introducir el “impuestazo”. Sin embargo, debe notarse que el contexto en el que
estos paises instrumentaron el ajuste fiscal fue muy diferente al que enfrentaba la Argentina en 2001.
En Irlanda y Dinamarca, estos ajustes fueron llevados a cabo por gobiernos fuertes que tenian un gran
apoyo politico para instrumentar estas modificaciones, lo que contrasta fuertemente con la débil
coalicién que gobernaba la Argentina. Con respecto a la expansion de la demanda, aquellos paises
instrumentaron una devaluacion de la moneda, lo que le daba un impulso inmediato a las
exportaciones y le otorgaba tiempo a la demanda interna para recuperarse. En contraste, una
devaluacion en la Argentina hubiera sido marcadamente contractiva. Esto se debe a que, dado el alto
nivel de endeudamiento, esta hubiera destruido el sistema contractual y la capacidad de repago de los
deudores. En consecuencia, no se materializd6 un incremento de las expectativas, los agentes
adoptaron una posicion de “esperemos a ver que pasa” y el crecimiento del consumo Y la inversion
no se concretd. Desde este punto de vista, la perspectiva de que la Argentina pudiera haber

instrumentado una contraccidn fiscal expansiva era decididamente improbable.

Complicando aln mas el escenario, el “impuestazo” no solo no logro tener efectos expansivos, sino
gue tampoco consiguié materializar el ajuste fiscal requerido. En consecuencia, el FMI demandé
programas de austeridad mas exigentes. Pero estos no eran apoyados por el ala izquierda del Partido
Radical (la cual era liderada por el expresidente Raul Alfonsin), profundizando los problemas de

gobernabilidad que culminaron con la renuncia del vicepresidente Carlos Alvarez.
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En conjuncion con la mala suerte y el complicado panorama politico, debe destacarse la importancia
de la puesta en marcha de determinados espirales de ajuste. En el primero, de caracter puramente
econémico, el deterioro de las variables de la economia impactaba negativamente en la recaudacion
y el déficit fiscal. Esto, a su vez, afectaba negativamente a las expectativas de sostenibilidad de la
deuda, aumentando el riesgo pais y reduciendo la inversion, cuestion que volvia a impactar
negativamente en la economia. El segundo espiral incluia variables politicas y econdémicas, en este,
el deterioro de la posicién fiscal incrementaba la necesidad de un ajuste, agudizando las disputas
politicas. Esto, a su vez, aumentaba el riesgo pais ya que, se consolidaba la percepcién de que la
Argentina no estaba dispuesta a realizar un ajuste en pos de una politica fiscal sustentable. A su vez,

esto empeoraba el déficit fiscal via el pago de intereses mas elevados.

Volviendo a la secuencia de hechos que condujeron a la crisis, hacia fines de 2000, ante una caida
significativa de la recaudacion fiscal, el ministro Machinea negocio un paquete de apoyo con el FMI.
Este recibi6 el nombre de “Blindaje”, su rol era asegurarse que el gobierno no se quedara sin fondos
en los siguientes 24 meses. Esta operacion tuvo un impacto efimero en las expectativas, dado que se
empez0 a cuestionar el compromiso de los prestamistas de seguir financiando la deuda argentina.
Ademas, también se cuestiond el compromiso del FMI con “el Blindaje”. Este era contingente en
determinadas metas de ajuste fiscal que eran marcadamente optimistas. En este contexto, resultd
particularmente problematico, que el sector privado no mostrara confianza en la recuperacion y que
el sector publico no estuviera dispuesto a realizar el necesitado ajuste fiscal. Por lo tanto, la Argentina
vivio un periodo de gran tension politica donde los problemas de sostenibilidad se agravaban. En este
marco, se produjo la renuncia de José Luis Machinea en marzo de 2001, el cual fue remplazado por
Ricardo Lépez Murphy. Este prepard un nuevo plan para reducir el déficit fiscal mediante una fuerte
reduccidn del gasto. Sin embargo, las manifestaciones politicas frustraron la implementacion de este

plan, y Lopez Murphy fue forzado a renunciar en tan solo 15 dias.

Cabe destacar que, pese a que el ajuste fiscal no se materializd, hasta el segundo cuarto del 2001, la
diferencia entre el ajuste fiscal requerido y el observado no era significativamente elevada. Como se
puede observar en el siguiente grafico, en ese momento, la diferencia era de aproximadamente solo 2
puntos del PIB. Sin embargo, a partir del tercer cuarto de 2001, la suba del riesgo pais y la caida del
PIB requerian un incremento del resultado fiscal (para mantener el cociente deuda/PIB constante) que
era inalcanzable. Se observa que, hacia fines de 2001, se hubiera requerido un superdvit de

aproximadamente 6% del PIB.
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Gréfico 7: Superéavit Fiscal Requerido y Observado

(como porcentaje del PIB), por Trimestre, 2000-01

Percent of GDP

Fuente: Powell, A. (2002)

Debe notarse que, si se hubiera resuelto el problema de coordinacion de los agentes para poder
realizar el ajuste fiscal antes del segundo cuarto de 2001, quizés, se hubieran podido evitar los
espirales entre las variables politicas y econdmicas, y se hubiese podido alcanzar asi un equilibrio
superior. Desde esta perspectiva, la conjuncion del necesitado ajuste fiscal y la agitacion politica
pusieron a la Argentina en un sendero de equilibrio indeseable, del cual no pudo escapar sin un

eventual “default” y devaluacion.

2.4 Interaccion entre la Argentina 'y el FMI en el desenlace de la crisis

A continuacion, se estudia la naturaleza de la relacion entre el pais y el FMI en el desenlace de la
crisis. En un contexto de equilibrio Unico, el rol del FMI hubiera sido muy simple, ya que sus
decisiones se hubieran deducido facilmente de un analisis de los “fundamentals”. En cambio, en un
contexto de maltiples equilibrios, el rol del Fondo se tornaba tan problematico como crucial, ya que
existia la posibilidad de que los paquetes de ayuda modificaran el sendero de equilibrio y permitieran
alcanzar un equilibrio superior. Sin embargo, instrumentar este cambio de sendero era
particularmente dificil ya que, si el esquema de incentivos estaba mal disefiado, esto podia dar lugar

a problemas de riesgo moral (Moral Hazard).

El FMI habia apoyado al programa de la convertibilidad desde sus inicios y en particular durante la
crisis del tequila. Sin embargo, hacia el 2001, ciertos hechos comenzaron a producir tensiones en esta
relacion. Aun si se considera que el plan Lopez Murphy no hubiera podido evitar la crisis debido a
los espirales de ajuste recesivos, la falta de apoyo al mismo fue un primer indicio de que la Argentina

no parecia estar dispuesta a ajustar mas alla de cierto limite. Seguidamente, tras la renuncia de Lépez
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Murphy, Domingo Cavallo (el constructor de la convertibilidad) asumi6 el cargo vacante. En la vision
de este, los problemas fiscales y la sostenibilidad de la deuda eran en si un problema de crecimiento.
Por lo tanto, a diferencia de sus predecesores, en vez de aplicar medidas fiscales ortodoxas, ide6 un
conjunto de medidas para intentar reanudar el crecimiento econémico. Sin embargo, sus supuestas
medidas heterodoxas no supusieron un gran cambio o quiebre respecto de las politicas del pasado.
Ademas, fueron inefectivas y en ocasiones, como en la reduccién de los encajes bancarios,
funcionaron como acciones de Ultimo recurso para proteger un sistema que estaba decididamente
destinado al colapso. En particular, la introduccion del tipo de cambio dual, con la incorporacién del
euro, habia causado grandes preocupaciones de que el Fondo retirara su apoyo. Esto reforzé las
expectativas negativas impulsando al “EMBI spread” por sobre los 1000 puntos. El gobierno
argentino, por su parte, argumentaba que este no era un sistema de tipo de cambio dual sino un plan
para mejorar la competitividad, en el cual las tasas de subsidios y tarifas operaban a través de los
movimientos del tipo de cambio real. No obstante, la depreciacién cambiaria que se logré con esta

medida fue de solamente 6%.

Posteriormente, el 15 de julio se anunci6 una politica de déficit fiscal cero, en parte para responder a
la deteriorada situacién fiscal y, quizas, como estrategia para negociar con el FMI un nuevo paguete
de ayuda. A primera vista, resultd sorprendente la reaccion del mercado ya que, en lugar de caer, el
riesgo pais aumenté otros 400 puntos. La interpretacion fue que el mercado esperaba un ajuste mayor.
Si bien esta hipotesis es en parte cierta, el problema fundamental fue que, desde una perspectiva de
teoria de juegos, el plan estuvo mal anunciado. El relato oficial apel6 al argumento de que la Argentina
no queria implementar este plan, pero que el mismo le habia sido impuesto ya que no tenia mas acceso
a fuentes de crédito alternativas. Por lo tanto, este anuncio cambi6 el conocimiento comin (degree of
common knowledge) de los agentes. Dada la situacion complicada de la Argentina, un inversor
individual probablemente estaba reticente a prestarle fondos, pero, no estaba completamente seguro
acerca de cudl era la vision de los otros inversores. A la vez, un segundo inversor no sabia cuél era la
visién del primero y asi sucesivamente. Consiguientemente, cuando la Argentina anuncio6 la politica
de déficit cero evidencid que ningun inversor estaba dispuesto a prestarle al pais, cuestién que se
convirtié en conocimiento comun. Por lo tanto, el anuncio revel6 que la situacion era peor de lo que

se imaginaba.

Paralelamente al anuncio del déficit cero, el FMI parecia vacilar en su decision de ayudar a la
Argentina. Se pensaba que si el FMI retiraba su apoyo se acabaria el acceso del gobierno a nuevos
fondos y habria una corrida bancaria. En efecto, en julio de 2001, ante la incertidumbre del

compromiso del FMI, se produce una gran corrida como se puede observar en el siguiente gréfico:
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Gréfico 8: Depositos Bancarios del Sector Privado, Délares y Pesos, Enero - Diciembre 2001
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Llegado este punto, el FMI tenia dos alternativas: instrumentar un paquete de apoyo muy fuerte para
intentar romper el circulo vicioso, o admitir que la situacion ya no era viable y buscar una
restructuracion de la deuda que redujera sus pérdidas. Finalmente, el 21 de agosto, el FMI respondi6
con un paquete de ayuda que logré detener la caida de los depdsitos bancarios, pero solo
transitoriamente. Los problemas reaparecieron cuando se conocieron los resultados fiscales de
septiembre. En ese momento, quedd claro que la Argentina no cumpliria con el objetivo fiscal del
cuarto trimestre y, ademas, que el déficit fiscal estaba lejos de cumplir con el recientemente prometido
déficit cero. De este modo, se hizo evidente que no se llegaria a un nuevo acuerdo con el FMI hasta
que el pais restructurara su deuda. A su vez, los inversores domésticos, anticipando lo que la
reestructuracion supondria para las hojas de balance de los bancos, empezaron una nueva corrida

bancaria.
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Para racionalizar porque la Argentina y el FMI se comportaron de esta manera, Powell, A. (2002)
presenta el siguiente juego:

IMF

Assist No assist
Saf First Best On Your Own
safe

(0,0) (-A-B)

Country

Moral Hazard Worst Case

Risky (C-D) E-F)

Fuente: Powell, A. (2002)

En este, el FMI decide si asistir 0 no asistir, y la Argentina decide si ser cauto o no serlo. En particular,
asume que A, B, C, D, E, F>0 y -D< -F y —E<-A. Puede notarse que el juego no tiene equilibrio en
estrategias puras, pero si existe un equilibrio en estrategias mixtas en las que ambos randomizan entre
ambas opciones. Analizando los hechos, pareceria que la Argentina y el Fondo habian logrado la
situacion cooperativa de “First Best” hacia finales de los 90, donde la Argentina realizaba cierta
politica de ajuste y el FMI respondia con un programa de ayuda. Segun el autor esto es debatible,
pero es consistente con la continuidad del programa, con “el Blindaje” a finales de 2000 y con el
hecho de que la deuda y la cuenta corriente no daban claras sefiales de insostenibilidad. Luego, la
Argentina se desvia e implementa una estrategia riesgosa (desde la perspectiva del FMI). Bajo esta
vision, tras obtener el “Blindaje”, el gobierno se habia asegurado los recursos necesarios para su
financiamiento en los meses siguientes, por lo que resulté atractivo desviarse. En cambio, en la visién
de Cavallo, el problema de la deuda era una trampa de crecimiento, por lo que las medidas para
reactivar la economia podian ser riesgosas, pero eran la Unica salida. Finalmente, la recuperacién no

se materializo y el FMI respondié con una estrategia mixta vacilando entre ayudar y no ayudar.

2.5 Hipotesis de trampa de crecimiento

Con respecto a la hip6tesis anterior, parece dificil concebir que el origen de la crisis se encuentre en
los espirales de ajuste recesivos y en las politicas desordenadas que impidieron el ajuste fiscal.
Aunque se hubiera realizado la contraccién fiscal necesaria, dado el marco de expectativas
desfavorables y las perspectivas pesimistas que enfrentaba el sector exportador, parece dificil que el
ajuste, por si solo, hubiera logrado revertir las expectativas y mantener el influjo de capitales
destinado a promover la inversion. Por lo que, de todas maneras, el producto argentino hubiera

declinado significativamente en 2001-2002 y la crisis hubiera sido inevitable. Adicionalmente los
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espirales recesivos y los elementos de profecia auto cumplidas (que reforzaron las expectativas
negativas) parecen haber sido una consecuencia del problema de crecimiento antes que una causa de

la crisis.

La trampa de crecimiento en la que se encontr6 inmersa la Argentina, en los afios 1998-2001, se
correspondié con el deterioro de las condiciones externas y la progresiva sobrevaluacion cambiaria,
factores que restringieron en gran medida el acceso al financiamiento externo, lo que funcioné como
gatillo para la declinacion de la inversion y el comienzo de la recesion. En linea con Arora, M. (2016),
un problema del crecimiento argentino es la fuerte dependencia de los capitales externos, los cuales,
en lugar de utilizarse como complemento al ahorro local, funcionan como sustento del desarrollo

econémico nacional.

Al comparar con otros paises latinoamericanos, se observa que estos sufrieron shocks similares a los
que experimentd la Argentina en su cuenta de capitales y que se vieron forzados a generar
rapidamente un balance superavitario en la cuenta corriente. La diferencia es que estos podian realizar
el ajuste mediante una devaluacion que cambiara los precios relativos, ya que sus sistemas
contractuales se encontraban mucho menos dolarizados. Como la Argentina no podia realizar esto y
la deflacion era muy lenta, para realizar el ajuste en la cuenta corriente el pais tuvo gque ajustar las
cantidades mediante una recesion pronunciada. En linea con Cavallo, se puede afirmar que el
problema de la deuda argentina se debia a una crisis de crecimiento, si el ingreso seguia cayendo, en
algin momento se haria inevitable no poder cumplir con los servicios de deuda. Bajo este enfoque,

los problemas fiscales también parecian tener la misma raiz.

En un analisis contra factico, Hausmann, R., & Velasco, A. (2002) analizan si la Argentina pudiera
haber eludido la trampa de crecimiento. Segun estos, para mantener la confianza y alcanzar un
crecimiento moderado, en el periodo 1998-2001, dada la rigidez de los precios, hubiera sido necesario
mantener un déficit de cuenta corriente de 5% del PIB. Debe notarse que esta cifra es marcadamente
elevada, por lo que hubiera requerido un gran compromiso de los agentes externos en un momento
en que las complicaciones del panorama argentino se acentuaban. Segun los autores, en un contexto
idealizado de mercados de capitales perfectos, quizas los inversores externos hubieran financiado el
mayor déficit hasta que la confianza y la competitividad argentina se restablecieran, para luego seguir
financiando el déficit cada vez en menor medida. Sin embargo, la falencia de este argumento consiste
en que no se podia restablecer la competitividad sin atravesar una devaluacion que, a su vez, hubiera
desencadenado una crisis debido a la alta dolarizacion del sistema contractual. Por lo cual, parece
correcto afirmar que las imperfecciones en el mercado de capitales no pueden explicar, por si solas,

porque la Argentina no pudo esquivar la trampa de crecimiento.
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2.6 Falencias en la construccién del esquema de la convertibilidad

A continuacién, se dilucidan las falencias principales en la construccion del esquema de la
convertibilidad. En contra de la vision de Domingo Cavallo, la imposicion de la convertibilidad no
indujo automaticamente una disciplina fiscal (desde una perspectiva ex post) consistente con la
pérdida del impuesto inflacionario (como visto anteriormente). Asimismo, sin importar que tan
creible fuera el sistema, este no induciria a una mayor flexibilidad de los precios y los salarios, como
medida para contrarrestar la pérdida del uso del tipo de cambio como mecanismo de ajuste.
Adicionalmente, la disciplina monetaria que indujo el marco legal e institucional de la convertibilidad
mostro ser facil de eludir. Inicialmente, en tiempos de bonanza, la prohibicidn de financiar el déficit
a través de la politica monetaria no supuso ningun problema ya que, el gobierno se financié mediante
la privatizacion de empresas publicas y el acceso al ahorro externo. Luego, cuando el endeudamiento
externo se vio restringido, el gobierno se financié mediante la colocacion forzosa de deuda en el
sistema bancario doméstico, traspasando los problemas fiscales al sistema financiero. Seguidamente,
tras drenar la liquidez de los bancos, en medio de un fuerte marco recesivo y ante la dificultad de
solventar al sector publico, el gobierno se vio obligado a romper el compromiso de disciplina
monetaria mediante la impresién de cuasi monedas. Las emisiones mas importantes fueron las letras
de cancelacion de obligaciones provinciales, mas cominmente conocidas como “lecops™, que
equivalieron a 2.543 millones de pesos y los “patacones” que equivalieron a 1.591 millones de pesos.
Los primeros permitieron al Estado Nacional cancelar deudas que este habia contraido con las
provincias debido a la falta de recursos financieros y los segundos permitieron a la provincia de
Buenos Aires igualar sus ingresos con sus gastos. Debe notarse que estas no fueron las Unicas
emisiones. La mayoria de las provincias se vieron obligadas a lanzar sus propias monedas para poder
financiarse, consolidando un marco de extremos desorden monetario. Asi, nacieron: el “quebracho”,
el “lecor”, el “cecaror”, el “bonfe”, el “bocanfor”, el “petrom” entre otros. En el siguiente grafico se
ve reflejado el proceso descripto de sustitucion de las fuentes de financiamiento del Estado a lo largo

de la década:
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Graéfico 9: Fuentes de Financiamiento del Estado Argentino
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Fuente: De la Torre, A., Yeyati, E. L., Schmukler, S. L., Ades, A., & Kaminsky, G. (2003)

Algunos autores sostienen que la adopcién de un tipo de cambio fijo fue una falencia central en las
politicas de la década del 1990. Sin embargo, la discusion sobre si la Argentina debia adoptar un tipo
de cambio fijo o uno flotante no puede tener una respuesta unidimensional. Si el pais dejaba flotar la
moneda, como observado anteriormente a la convertibilidad, esto permitia ajustar frente a shocks,
pero restringia la intermediacion financiera (lo que dificultaba la inversion y el crecimiento). Si, en
cambio, adoptaba un modelo de tipo de cambio fijo (como se observé realmente) podia lograr una
mayor profundizacion de la intermediacion financiera, pero perdia la capacidad de ajustar frente a
shocks, lo que podia ser muy peligroso como se vio en la implosion de la convertibilidad. Es decir,
el problema central de la Argentina radica en como alcanzar una tendencia de crecimiento estable (ya
que la disyuntiva presentada hasta ahora consistia en: el no crecimiento o el crecimiento riesgoso).
Para lograr este cometido, el desafio para la Argentina es la construccion de una relacion estable entre
la moneda y la intermediacién financiera, cuestion que solo podrd conseguirse mediante el
fortalecimiento de la moneda. De lograrse esto, bajo un esquema de tipo de cambio flotante, el pais
podria ajustar frente a shocks y al mismo tiempo desarrollar el sistema contractual en términos de la
moneda local, por lo que la Argentina podria crecer y ajustar frente a shocks simultaneamente. En el
otro caso, bajo un tipo de cambio fijo, al desarrollarse su sistema contractual en pesos, este podria

ajustar, modificar o salir de un sistema cambiario sin inducir crisis financieras.
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2.7 Reinterpretacion bajo el enfoque que revaloriza el rol de las expectativas
Para entender el origen de la crisis es necesario responder a la siguiente pregunta: ;Como eligen sus

decisiones los agentes econémicos? Como explica Fanelli (2002):

Normalmente, la variacion de las variables agregadas, se piensa como la consecuencia de un plan cuidadosamente
estudiado y elegido por los agentes. Siguiendo esta hipotesis, la crisis del 2001 seria un fenémeno de equilibrio. Sin
embargo, parece dificil explicar una recesion tan profunday un colapso generalizado del sistema contractual como un plan
deliberado de los agentes. El problema radica en que estos viven en un contexto de incertidumbre, y, por lo tanto, eligen
sus decisiones en base a las expectativas que tienen sobre el futuro, las cuales pueden o no validarse. Desde esta
perspectiva, lo que puede parecer obvio ex post, quizas no era visible o probable ex ante (2002, p.4)

En este marco, resulta de suma importancia saber ¢(De qué manera los agentes formulan sus

expectativas acerca del futuro?

En los modelos tedricos, una premisa usual es el supuesto de expectativas racionales. Este parece ser
atil en muchos casos. Sin embargo, este supuesto no parece plausible a la hora de analizar la realidad
argentina durante la convertibilidad ya que, asume que los agentes conocen las verdaderas
distribuciones probabilisticas de las variables. Es decir, implica que los individuos toman sus
decisiones como si conocieran cual es el verdadero modelo de la economia. Hay que destacar, que la
idea de expectativas racionales presupone que los agentes se desenvuelven en un contexto de riesgo
(a la Knight) ya que, para saber la verdadera distribucion de las variables es necesario que los agentes
conozcan todos los shocks que pueden llegar a impactar en la economia y sus probabilidades
asociadas. En la realidad, en cambio, los agentes parecerian encontrarse en un contexto de
incertidumbre dado que no conocen cuales son todas las posibles perturbaciones. Al enfrentarse a los
diversos escenarios y shocks que les va presentando el estado de la naturaleza, estos van aprendiendo
y haciendo inferencias acerca de las distribuciones probabilisticas subyacentes de las series
temporales y asi van modificando su proceso de formacion de expectativas. Bajo este enfoque, se
podria considerar que las expectativas se convierten en racionales en el limite. Es decir, las
distribuciones que los agentes tienen en mente convergen con las verdaderas, luego de un largo
proceso de aprendizaje. Al observar la crisis argentina en 2001, se podria inferir que los agentes
todavia no habian llegado al limite de su aprendizaje y, por lo tanto, habian incorporado en su proceso
de toma de decisiones expectativas con previsiones sesgadas. Desde un punto de vista tedrico, podria
ser que los agentes hubieran estado al tanto de la verdadera probabilidad de ocurrencia de un escenario
como el observado pero que, debido a su muy baja probabilidad, no hubiera sido 6ptimo realizar

acciones precautorias. Sin embargo, esto ultimo no es muy creible.
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La incorporacion de expectativas sesgadas resulta sumamente problematica a la hora de cumplir el
deseo de los agentes de suavizar el consumo en el tiempo. Esto se debe a que, para lograr tal cometido,
es necesario que los individuos tengan proyecciones muy acertadas acerca del producto futuro. Lo
cual es particularmente dificil en una economia tan volatil como la argentina. En efecto, al observar
la serie del PIB para el periodo 1993-2002 y la tendencia Hodrick-Prescott, calculada como si el
observador estuviera situado en 1998, se podria afirmar que la década de 1990 no parecia constituir
una fase de ingresos transitoriamente altos. En realidad, tras solucionar el problema crénico de la
hiperinflacion, y el lanzamiento de ambiciosos paquetes de reformas econdémicas, se creyd que se
habia generado un aumento permanente de la productividad que habia puesto al pais en una nueva
senda de crecimiento. Mas aun, el hecho de que el pais haya tenido acceso fluido al mercado de
crédito, casi hasta el final de la convertibilidad, indica que esta percepcién no era exclusiva de los
agentes internos, sino que también era la de los agentes externos. Sin embargo, como se puede
observar en los datos, esta tendencia sobrestimaba significativamente el desempefio futuro de la
economia. Incluso la tendencia calculada con datos hasta el 2000 sobrestima la trayectoria del PIB.
Por lo cual, se puede inferir que la crisis no fue percibida como ineludible hasta que fue demasiado
tarde. Finalmente, la trayectoria calculada desde la perspectiva de 2002 muestra de forma mas precisa
el comportamiento del crecimiento en la década de la convertibilidad ya que, es calculada con todos
los datos). Sintetizando, se puede ver que, en escenarios tan volatiles, dependiendo del instante del
tiempo en que se sitla el agente, este puede llegar a conclusiones muy diferentes acerca de cual seria

su asignacién optima a: consumo, inversion (produccion no transable y transable) y ahorro.

Grafico 10: PIB a Precios Constantes y Tendencias
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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.

Fuente: Galiani, S., Heymann, D., & Tomassi, M. (2003)
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No obstante, cabe destacar que expectativas que se ven invalidadas ex post no desencadenan
usualmente una crisis de la magnitud que tuvo la Argentina. Para que se produzca una debacle como
la observada en 2001, es necesario que los errores de prevision sean realmente considerables (como
los observados en el grafico anterior). Por lo tanto, surge la siguiente pregunta: ¢Por qué fue tan
dificil el proceso de formacion de expectativas en el caso particular de la Argentina?

Como explican Galiani, S., Heymann, D., & Tomassi, M. (2003) result6 particularmente
problematico fijar las expectativas, dado que “los vaivenes de la economia argentina en el pasado no

ofrecian ningtin “punto focal””. Este argumento se ve reflejado en el siguiente diagrama de fase:

Gréafico 11: Diagrama de Fase del PIB per Cépita en Ddlares Constantes de 2000 (1970-2002)
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Fuente: Galiani, S., Heymann, D., & Tomassi, M. (2003)

Como se puede observar, el valor en ddlares del PIB presentd grandes oscilaciones. Los puntos se
pueden agrupar en tres regiones: un area correspondiente a las décadas de 1970y 1980, otra al periodo
de la convertibilidad en la década de 1990, y una especie de “loop” para las observaciones del 1979-
1982. A esta dindmica de crecimiento, se la ha llamado en la literatura econémica de “stop and go”
debido a los saltos y caidas que experimenta el PIB alrededor de su tendencia. De esta manera, se
puede observar gue el crecimiento de la Argentina parece ser caracteristicamente inestable, debido a
gue comienza y para, Yy asi, sucesivamente. Este factor creaba grandes problemas de aprendizaje ya
que, los marcados cambios de tendencia dificultaban la identificacion del sendero en que se estaba
moviendo la economia. De esta manera, el proceso de toma de decisiones de los individuos se
complicaba fuertemente. En consecuencia, en la década de la convertibilidad, los agentes no pudieron

suavizar ni el consumo ni la inversion. En el siguiente gréafico, se puede advertir que la evolucion del
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consumo no parece haber sido la consecuencia de expectativas de prevision perfecta e individuos

maximizadores:

Gréafico 12: Consumo Privado a Precios Constantes (1990=100)
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Fuente: Fanelli, J. M. (2002)

A continuacién, se hara una reinterpretacion de los hechos estudiados anteriormente
revalorizando la importancia de las expectativas. Para realizar este analisis es necesario primero

entender el comportamiento de la cuenta corriente.

La balanza de pagos de un pais se compone de dos elementos. La cuenta corriente, que refleja la
diferencia entre el ahorro y la inversion de un pais, que a su vez depende de dos factores: el balance
de la cuenta comercial y los ingresos y transferencias netas con el extranjero. Y la cuenta de capital
que refleja la transaccidn de instrumentos financieros. La balanza de pagos (exceptuando pequefios
errores de omision o medicion) debe ser cero. Es decir, si el pais presenta un déficit de cuenta
corriente es porque invierte mas de lo que ahorra, entonces la cuenta de capital debe ser positiva ya
que, entran capitales para financiar ese mayor gasto (ya sea que se destina a consumo o inversion).
Debe tenerse en cuenta que la economia esta sujeta a una restriccion de presupuesto intertemporal y
no puede endeudarse indefinidamente a la Ponzi, por lo que un déficit de cuenta corriente se

corresponde con un saldo futuro negativo de la cuenta de capitales.

Como establece Heymann, D. (1994) la experiencia historica no muestra una correlacion sistematica
entre la presencia de un déficit en cuenta corriente y el desempefio futuro de una nacion. Esto se
corresponde con la vision de que el déficit no tiene la informacidn suficiente para predecir el estado
futuro de la economia. En efecto, un aumento de los influjos de capitales (para financiar el déficit)
puede ser interpretado de diversas maneras por los agentes econémicos. Una interpretacion, afirma
que el pais esta incurriendo en un excesivo consumo y una desmedida inversion en el sector no
transable, debido a una sobrestimacion de los retornos y perspectivas de la inversion en el sector

transable. De esta manera, el déficit es interpretado como sefial de futura fragilidad de la economia.
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En cambio, otra interpretacion, establece que el pais presenta mayores oportunidades de inversion, y
por lo tanto presagia un horizonte optimista. Esta Ultima interpretacion fue la que tuvieron los agentes
a principios de la década de 1990.

Inicialmente, los incrementos de productividad y el desempefio del PIB y de las exportaciones
parecieron indicar que las expectativas se habian determinado consistentemente. De esta manera,
cuando los hechos comenzaron validando las expectativas, el gobierno decidi6 que tenia una
restriccion holgada y que podia oficializar deudas previamente no reconocidas. De la misma manera,
reformd el sistema previsional publico, lo que ajustaria mas la restriccion del gobierno en el horizonte
cercano, pero relajaria la restriccion en el largo plazo. Por lo tanto, parecia que el gobierno,
anticipando tiempos de bonanza, estaba implementando una politica fiscal contraciclica. Acaso ¢esto
no contradice lo que se habia dicho anteriormente? Notar que si un gobierno entra en default es porque
este ha generado desequilibrios fiscales. Sin embargo, el problema es que como los agentes no tienen
prevision perfecta es muy dificil determinar si el gasto publico sigue una trayectoria sostenible o no.
En este marco, cabe destacar que determinado gasto publico en un momento “T”, puede revelarse que
fue pro o anticiclico dependiendo de cual sea el nivel del producto que se revela en “T+1”. Por lo
tanto, aunque la posicion fiscal en 1994 parecio jugar un rol anticiclico y conservador, visto desde el
2002 se vio que, en efecto, la politica fiscal tuvo un rol prociclico y fue un factor central en el estallido

de la crisis.

Asimismo, los agentes creyeron que la convertibilidad era un marco robusto para la toma de
decisiones y construyeron el sistema contractual alrededor de la creencia de que la economia podria
sostener un crecimiento real dentro de este marco. El gobierno reforzd estas expectativas al
endeudarse en dolares. En el mismo sentido, a lo largo de toda la década, siempre que tuvo la
posibilidad el gobierno fortalecio la idea de que la convertibilidad no era un esquema transitorio para
solucionar la hiperinflacién, sino un modelo permanente para la economia argentina.
Consecuentemente, el grado de dolarizacion crecié durante este periodo. El problema del marco
contractual mencionado era que dependia de que se concretaran las expectativas: de un aumento
continuo de la productividad del sector exportador, de la adopcién de politicas fiscales consistentes
(desde una perspectiva ex post) y de que el aumento de productividad de las exportaciones se
materializara antes de que se acabara el crédito externo. Es decir, en algiin momento la cuenta de
capitales se tendria que tornar deficitaria y la cuenta corriente superavitaria. Existieron ciertas
acciones dirigidas a precaverse ante shocks, como el fortalecimiento de las regulaciones bancarias
instrumentadas por el gobierno post “tequila”, o la distincioén que hicieron los agentes privados entre

los activos en doélares y los activos en pesos. Sin embargo, ni el sector privado ni el gobierno
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mostraron gran preocupacion por obtener un seguro contra la revelacion de un estado de la naturaleza
desfavorable. Por lo tanto, parecio que los agentes tenian fuertes expectativas y confiaban en que el
sistema seria robusto ante cualquier shock. En resumen, parece ser que los agentes hicieron una

apuesta del tipo “todo o nada” por la convertibilidad.

En 1998, ante continuos déficits de cuenta corriente y el inicio de los problemas econdémicos, no
estaba claro si los agentes habian interpretado con demasiado optimismo el porvenir o si por el
contrario esto era solo una dificultad transitoria. De esta manera, no quedaba claro tampoco, cudl era
el momento en que los agentes debian revisar sus expectativas a la baja. Esto puede explicar la
dificultad de realizar el ajuste fiscal requerido expuesto anteriormente. En efecto, hacia 1999 parecid
observarse un periodo de recuperacion y se discutid si la recesion habia terminado. Sin embargo, los
continuos déficits en cuenta corriente y el balance fiscal seguian demandando que se materializara un
incremento de las exportaciones, de manera que no resultara problematico el repago de la deuda.
Cuando la situacion volvié a empeorar en el 2000, los agentes debieron ajustar continuamente sus
expectativas a la baja, lo que desencaden6 un espiral deflacionario que culminé posteriormente con

el estallido de la crisis, el congelamiento de los dep6sitos (“corralito”) y el default de la deuda externa.

Finalmente, resultd evidente que “expectativas ampliamente sostenidas fueron invalidadas”
(Heymann, D. 1994, p. 14) al conocerse los hechos, por lo que la crisis se corresponde con un
fendmeno de expectativas frustradas. Esto se vio reflejado en el hecho de que el consumo, la inversién
no transable, el gasto publico y el endeudamiento mostraron ser excesivos desde una perspectiva ex
post. Esto, a su vez, explica porque los agentes se comportaron de la manera que lo hicieron, lo cual
fue el origen del problema, y de esta manera engloba muchas de las visiones comentadas
anteriormente. Ademas, esta perspectiva sirve para explicar la falta de acciones precautorias por parte

de los agentes publicos y privados.
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3. ¢Por qué la convertibilidad superd la crisis del tequila pero no pudo

sobrevivir al contagio de la crisis rusa?

Como explicado anteriormente, hacia fines de 1994, el pais es impactado por la suba de la tasa de
interés en los Estados Unidos y por la crisis mexicana. Ante el limitado nimero de instrumentos que
ofrecia la politica monetaria bajo la convertibilidad, se cuestion6 fuertemente la continuidad del
esquema. Esto causé una caida en el precio de los bonos argentinos y una corrida bancaria que alcanz6
alrededor del 18 % de los dep6sitos. Adicionalmente, el flujo de capitales se vio interrumpido y la
inversion declin6 en 13.1% (tabla siguiente). Sin embargo, en 1995, las favorables condiciones
externas permitieron un incremento muy significativo de las exportaciones de 22,5 %. Este factor en
conjuncion con los significativos paquetes de ayuda con los que respondio el FMI, permitieron la
continuidad de la convertibilidad. Tras el restablecimiento de la confianza, en 1996-1997, las dudas
acerca de la sostenibilidad del esquema menguaron con el fuerte desempefio de la inversion y del

sector exportador que impulsaron la reactivacion del crecimiento.

En 1998, se produce la crisis rusa. Al igual que bajo la crisis del “Tequila”, en 1999 el producto sufrié
una fuerte caida liderada por una marcada disminucion de la inversion. Asimismo, el FMI también
respondid con paquetes de ayuda. La percepcion de los mercados hacia fines de 1999 era que este
seria otro episodio similar al experimentado en 1995 y, por lo tanto, habria que mantener la calma
hasta que se restablezca el crecimiento. ¢Porque entonces el sistema de la convertibilidad no pudo
sobrevivir al contagio de esta crisis? La diferencia fundamental radicé en que esta vez el nivel de
deuda acumulado era marcadamente mayor y las condiciones externas eran sumamente
desfavorables. De esta manera, ante un bajo precio de los “commodities”, una moneda sobrevaluada
y cuestionamientos acerca de la sostenibilidad de la deuda, el pais no pudo retomar rapidamente su
crecimiento en el bienio 1999-2000, a diferencia de como lo habia hecho tras el “Tequilazo” en 1996-
1997.

Los episodios observados en 1995 fueron interpretados como un problema de liquidez. En respuesta,
en los afios 1995-1998, el Banco central introdujo una seria de regulaciones financieras tendientes a
aumentar los requerimientos de capital y la liquidez de los bancos, con el objetivo de hacer mas
robusto al sistema financiero ante posibles shocks. Adicionalmente negocio lineas de crédito externas
contingentes como medidas precautorias ante problemas de liquidez. Estas medidas protegieron
inicialmente al sistema en 1998, pero el hecho de que el crecimiento no se reanudara, transformé un

problema de liquidez en uno de solvencia, y asi, el modelo de la convertibilidad se hizo insostenible.
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Tabla 2: PIB y sus componentes: tasas de crecimiento anual (a precios constantes de 1993)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
GDP 58 2.8 55 8.1 39 34 -0.8 4.5
Private Consumption 6.1 44 55 9.0 35 2.0 0.7 5.8
Public consumption 04 08 22 32 34 26 06 -2.1
Investment 137 -131 89 17.7 6.5 -126 -6.8 -159
Exports 15.3 225 76 12.2 10.6 -1.3 27 29
Imports 211 9.8 17.5 26.9 84 -11.3 -0.2 -14.0
Export prices 1/ 29 5.7 6.5 35 -104 -11.2 10.2 -35

1/ Annual rate of growth in US dollars

Fuente: Hausmann, R., & Velasco, A. (2002)
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4. Estrategias de salida

4.0 Introduccion

Este apartado realiza un andlisis contra factual al estudiar las diferentes estrategias de salida que se
pudieran haber llevado a cabo anteriormente o en el momento del estallido de la crisis. Cabe destacar
que es muy importante el momento en que se realiza una salida o cambio de régimen. Las condiciones
existentes y percepciones futuras en ese instante determinan, en mayor medida, el grado de éxito de
la estrategia. EI problema es que incluso en los mejores afios 1996-1997, cualquier forma de salida
hubiera sido extremadamente dificil para la Argentina, dado el elevado nivel de deuda que habia
acumulado. Incluso aceptando que una salida en 1996-1997 hubiera sido altamente costosa, el lector
podria pensar que, por lo menos de llevarse a cabo en estos afios se hubieran minimizado los costos.
El inconveniente para este cometido era que, en ese periodo, todo marchaba bien por lo que no se
percibia la necesidad de un cambio. En consecuencia, hubiera sido practicamente imposible conseguir
el apoyo necesario para implementar esta medida. Aca vemos nuevamente el rol central que cumplen
las expectativas. Como los agentes no tuvieron prevision perfecta y confiaban en el futuro de la
economia, desde su perspectiva, podria parecer absurdo implementar una estrategia de salida como
accion precautoria. Por esta razén, a continuacion, estudiamos las diferentes opciones que pudieran
haber implementado las autoridades argentinas cuando los problemas se hicieron evidentes y el futuro
ya no parecia tan claro. ;Qué estrategia hubiera minimizado los costos? ;Existe alguna opcion que

pudiera haber evitado la crisis con alta probabilidad?

4.1 Dolarizacion formal

Una primera opcion, cuando se presentaron inicialmente los problemas a fines de 1998, respaldada
por muchos economistas del momento, y en particular, por el entonces presidente del Banco Central
Pedro Pou, era la adopcién temprana de la dolarizacién. Esta consistia en la adopcion oficial de la
moneda estadounidense para remplazar a la moneda local en todas sus funciones: reserva de valor,
unidad de medida y medio de pago. Esta opcion hubiera permitido mantener el compromiso social
del “uno a uno”, que habia funcionado como eje institucional durante toda la década. Otros
argumentos a favor eran: que la dolarizacion hubiera atenuado significativamente el miedo a un
congelamiento de los depdsitos, y que incluso en caso de una corrida, hubiera sido mas probable que
los bancos internacionales apoyaran a sus filiales con mayor compromiso que en el caso observado
posteriormente (en el cual se aplicd una pesificacion asimétrica). Esta alternativa habia ganado fuerza
en el escenario argentino hacia 1999-2000, pero se debilité luego de que el presidente Menem se

alejara del poder.
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Hacia 1999, una dolarizacion implementada a la tasa 1:1, hubiera eludido la devaluacion, pero hubiera
implicado la aceptacion de un ajuste recesivo para realinear el tipo de cambio. No obstante, los
partidarios de esta alternativa creian que la adopcion del délar reduciria el riesgo cambiario derivando
en una reduccion del riesgo pais, y consecuentemente, se reactivaria la inversion y el crecimiento,
acortando la duracion de la recesién mencionada. Sin embargo, el riesgo pais no depende solo del
riesgo cambiario, sino que esta asociado a la capacidad de repago percibida, la que a su vez depende
de la capacidad del pais de generar dolares. Como la Argentina no puede emitir délares, la capacidad
de repago esta atada a las perspectivas que presentan las exportaciones en el horizonte cercano. Por
lo tanto, una vez que se complicaron las condiciones externas, no quedaba claro que la dolarizacién
hubiera tenido el efecto mencionado. Ademas, parece dificil que, ante un contexto internacional
desfavorable y una reducida competitividad, los agentes apostando a una recuperacion futura,
hubieran decidido invertir, reactivando el crecimiento. Aun si en este momento esta estrategia hubiera
funcionado, el problema de esta alternativa es que inhabilitaba la capacidad de la politica monetaria
de hacer frente a shocks, por lo que el pais hubiera quedado expuesto a los mismos problemas en el
futuro. Como la dolarizacion es un esquema de tipo de cambio fijo, los problemas vistos reflejan la
problematica de adoptar medidas en contra de los argumentos de una “optimal currency area theory
(OCA)™.

Hacia 2001, el panorama argentino se torné extremadamente complicado, como la deflacion de
precios en los afios 1998-2001 fue muy lenta, no se logré realinear el tipo de cambio, por lo que el

problema fundamental de esta estrategia es que no hubiera podido resolver la falta de competitividad.

4.2 Devaluacion nominal

Otra opcion era realizar una devaluacién nominal. Esta hubiera resuelto inmediatamente el problema
de la sobrevaluacion de la moneda, pero a la vez creaba otros inconvenientes. Como es usual ante el
abandono de un tipo de cambio fijo, los depositantes hubieran realizado una corrida para proteger el
valor de sus ahorros (independientemente de si sus depdsitos estaban en pesos o en dolares) ya que
hubieran anticipado el “over shooting” del tipo de cambio y los problemas en las hojas de balance de
los bancos. El dilema consistia en que, si la Argentina queria escapar de la trampa de crecimiento en
la que estaba inmersa, necesariamente tendria que devaluar para poder reestablecer la competitividad,
los flujos de capitales y la inversion. Por lo que parece inevitable, dado el alto grado de dolarizacion
de los contratos que, si el pais queria reactivar el crecimiento, indefectiblemente tendria que pasar
por una crisis previa. Sin embargo, una devaluacion por si sola, dado el alto grado de sobrevaluacion,
hubiera significado una crisis significativamente profunda ya que hubiera destruido totalmente a las

empresas endeudadas en dodlares. Asimismo, hubiera impactado significativamente al sistema
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bancario, cuyos portafolios de préstamos se hubieran desvalorizado fuertemente. A su vez, el cociente
deuda/PIB hubiera aumentado radicalmente y el gobierno hubiera visto su acceso al crédito
repentinamente interrumpido. Por lo tanto, para evitar que la crisis bancaria, fiscal y econdmica fuera
tan pronunciada, era necesario distribuir las pérdidas asociadas a una devaluacion de diferente

manera, como se explica en la siguiente alternativa.

4.3 Devaluacion nominal y pesificacién

La estrategia de salida que llevd a cabo la Argentina, una vez que la crisis estallo, consistié en una
devaluacion en conjunto con una pesificacion de los contratos y de los depoésitos. Al igual que en la
alternativa anterior, era previsible que hubiera una corrida bancaria, tal como efectivamente ocurrid.
En consecuencia, fue inevitable aplicar un congelamiento de los depésitos (conocido como
“corralito”) para proteger el sistema de pagos. Debe notarse que una falta grave de la pesificacion es
la violacion de los derechos de propiedad que esta implica. Sin embargo, si no se realizaba una
pesificacion las empresas no hubieran podido afrontar sus compromisos de todas maneras.
Adicionalmente, se podria afirmar que esta estrategia, al distribuir las pérdidas entre un mayor nimero
de agentes (al transferir parte de las pérdidas de los deudores a los acreedores y de los bancos a los
depositantes), alivié la magnitud de la crisis ya que redujo el impacto de la devaluacion en las

empresas domésticas y en el sistema bancario.
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5. Conclusion

Recapitulando, el déficit fiscal, el endeudamiento y el gasto publico resultaron excesivos durante la
década de la convertibilidad. Sin embargo, esto resultd evidente solo desde una perspectiva ex post y
no desde un punto de vista ex ante. Debe notarse que si el PIB hubiera crecido de acuerdo a lo
proyectado, los cocientes: deuda/PIB, gasto publico/PIB y déficit fiscal/PIB hubieran sido
significativamente menores. De la misma manera, las vulnerabilidades externas y las fragilidades que
cred el esquema de la convertibilidad no fueron vistas como probables ex ante. Esto se debe
nuevamente a un error de expectativas ya que, los agentes pensaban que la Argentina habia
modernizado su estructura econémica y mejorado su productividad significativamente, lo que
mantendria la competitividad e impediria una sobrevaluacion del tipo de cambio respecto de su valor
de equilibrio. Si se hubieran verificado estas expectativas, los agentes hubieran podido alcanzar
niveles de consumo y de inversion en el sector no transable similares a la de los paises desarrollados.
En este marco, resulta importante destacar que la idea inicial de Domingo Cavallo era realizar una

salida de la convertibilidad mediante una revaluacion y un peso fortalecido.

Con respecto a las politicas desordenadas y los espirales de ajuste recesivos, estos parecen haber sido
mas una consecuencia del problema de crecimiento que una causa de la crisis. Aunque se hubiera
realizado la contraccion fiscal necesaria (que fue impedida por estos dos factores), dado el marco de
expectativas desfavorables, parece dificil concebir que el ajuste, por si solo, hubiera logrado revertir

las expectativas, promover la inversion y evitar la caida del producto en los afios 2001-2002.

Los problemas de crecimiento comenzaron con el deterioro de las condiciones externas, la progresiva
sobrevaluacion cambiaria y el estancamiento de los procesos de reformas, factores que funcionaron
como gatillo para la declinacién de la inversion y el inicio de la recesién argentina. Luego, como el
sistema contractual se encontraba fuertemente dolarizado (consistente con la creencia previa de que
la convertibilidad habia creado un marco robusto para la toma de decisiones) la Argentina se vio
atrapada en una trampa de crecimiento ya que, no podia reactivar la economia sino solucionaba la
falta de competitividad mediante una devaluacién, lo que hubiera implicado atravesar antes una
profunda crisis. En consecuencia, por los altos costos politicos y econémicos de una salida de este
estilo, la decision de devaluar fue demorada hasta Gltimo momento. Una vez que se hicieron evidentes
los problemas, la dolarizacion no pudo haber funcionado como estrategia de salida ya que no lograba
solucionar los problemas de competitividad. Con respecto a la pesificacion, aunque tuvo sus
desventajas, permitio aliviar la magnitud de la crisis ya que, redujo el impacto de la devaluacion en
las empresas domésticas y en el sistema bancario, al transferir parte de las pérdidas a los acreedores

y los depositantes.
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Al conocerse los hechos, las expectativas no cumplidas hicieron evidentes las falencias en la
construccion inicial del esquema de la convertibilidad. En primer lugar, el nuevo sistema no indujo
una disciplina fiscal (desde una perspectiva ex post) consistente con la pérdida del impuesto
inflacionario. En segundo lugar, no se flexibilizaron los precios y los salarios como medida para
contrarrestar la pérdida del uso del tipo de cambio como mecanismo de ajuste. Adicionalmente, como
consecuencia de estos dos factores, cuando se hizo evidente la falta de recursos financieros, el
gobierno y las provincias se vieron obligados a incumplir la supuesta disciplina monetaria, que habia

inducido el marco legal de la convertibilidad, mediante la emision de cuasi-monedas.

Un punto critico para los agentes es la decision de su asignacion intertemporal de recursos al consumo
y la inversion (transable y no transable). El problema es que estos no cuentan con prevision perfecta
por lo que resulta dificil saber, a priori, si sus decisiones fueron correctas. En la etapa inicial de la
convertibilidad, los incrementos de productividad parecieron indicar que las expectativas se habian
determinado consistentemente. Mas aun, la superacion de la crisis del tequila y el persistente respaldo
del gobierno a la convertibilidad reforzaron las expectativas de que la nueva trayectoria de
crecimiento se mantendria en el largo plazo. En consecuencia, esto reforzé los errores en la asignacion
intertermporal de recursos, consolidando la apuesta del tipo “todo o nada” por la convertibilidad.
Luego, hacia 1999, cuando se complico el panorama econdmico, no estaba claro si los agentes habian
interpretado con demasiado optimismo el porvenir o si por el contrario esto era solo una dificultad
transitoria. En consecuencia, era dificil determinar el momento en que los agentes debian revisar sus
expectativas a la baja. No obstante, hacia 2001-2002, si se hizo evidente que los agentes habian
cometido grandes errores en el proceso de formulacion de expectativas al incorporar previsiones
significativamente sesgadas. En la visidn inicial de estos, la década de 1990 no parecia constituir una
fase de ingresos transitoriamente altos, sino que tras solucionar el problema crénico de la
hiperinflacion y el lanzamiento de ambiciosos paquetes de reformas econdmicas, se creyo que la
Argentina habia modernizado su estructura econémica y, en consecuencia, habia alcanzado un nuevo
sendero de crecimiento. Sin embargo, al conocerse los hechos se hizo evidente que estas expectativas,
las cuales eran ampliamente sostenidas, no se cumplirian. Es decir, la crisis se correspondié con un
fendmeno de expectativas frustradas. La experiencia de la convertibilidad, parece reflejar que los
agentes argentinos todavia se encuentran inmersos en un largo proceso de aprendizaje acerca de cémo

funciona la economia argentina.

Como revela la crisis de la convertibilidad y la historia econdmica del pais, el desafio para la
Argentina consiste en como alcanzar una trayectoria de crecimiento estable que deje atras la dindmica

de “stop and go”. Para lograr este cometido, resulta necesario establecer una relacion estable entre la
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intermediacion financiera y la moneda, cuestion que solo podré lograrse mediante el fortalecimiento

de esta Ultima.
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