EL CASO ARGENTINO: LECCIONES MACROECONOMICAS

Roberto Lavagna®

Argentina tuvo programas macroeconOmicos caracterizados por la
sobrevalorizacidon del peso en 17 de los ultimos 27 afios. Primero fue la llamada
“tablita cambiaria” durante el régimen militar y luego la “convertibilidad”.

Cada una de esas experiencias terminé en colapso, fruto de la acumulacién de
déficits fiscales y de una muy fuerte expansiéon de la deuda externa publica total.
El resultado no fue otro que desatar profundas crisis recesivas que habian estado
reprimidas y cuya salida implicé otros cinco afios perdidos en términos de
crecimiento. Esto significa lisa y llanamente que mas del 80% del tiempo
transcurridos (22 de los udltimos 27 afos) fue desperdiciado en términos de
crecimiento sustentable.

Seguramente éste no es el Unico factor que explica el retroceso social argentino
observado en el ultimo cuarto de siglo, pero sin ningun lugar a dudas es una
pieza central del proceso que destruyd parte del tejido social argentino, que -aun
con insuficiencias- hizo de nuestra sociedad una de las mas atractivas del
continente.

Nada mas inutil que lamentarse frente a hechos consumados. Lo que importa es
no repetir errores y animarse a cambiar el rumbo. Esta es la pauta que ha guiado
nuestra accion en el programa de “Estabilizacion, Normalizacion y Recuperacion”
gue detuvo la crisis y nos permiti6 empezar a salir de la recesion.

Al mismo tiempo, nada mas errado que ocultar o negar el pasado. De él hay que
sacar lecciones, lineamientos o pautas (tiles para nosotros y, en algunos casos,
con implicancias acerca del funcionamiento de otras economias y del sistema
financiero internacional como un todo.

|. La primera leccién que extraemos de la experiencia argentina es contraria
a unaidea dominante en el saber convencional sobre flujo de capitales que
esta implicita en casi todos los analisis que se hacen en esta materia. Esto es la
preocupacion con que numerosos analistas perciben las reducciones en los flujos
de financiamiento externo y su efecto sobre el crecimiento.

El razonamiento implicito en ese analisis es que la reduccion en los flujos
financieros tiene efectos negativos sobre el crecimiento. Con una mirada de corto
plazo, puramente coyuntural y financiera eso puede ser asi. Sin embargo, cuando
se aparta el foco del corto plazo, y en ocasiones aun del cortisimo plazo y se
tienen en cuenta los impactos estructurales que generan los flujos financieros en
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términos de crecimiento y de un concepto mas amplio que es el de desarrollo, la
conclusion puede ser la inversa.

Nuestra posicion al respecto es que los dafios mayores, en términos de
crecimiento pero sobre todo en términos de desarrollo con equidad, se producen
en los periodos de alta liquidez internacional cuando el flujo de capitales
financieros es mayor.

Por paraddjico que parezca, es durante estos afios, que suelen tener las
caracteristicas de “burbuja”, en los que se cometen los mayores errores en
politica econémica.

Dicho de otra manera, es durante estos afios que es posible financiar “fantasias
macroeconomicas”, que no son sustentables y que cuando se prolongan en el
tiempo generan efectos estructurales indeseables y muy duraderos.

Por otra parte, la experiencia internacional ratifica la necesidad de reglar los
movimientos de capitales especulativos que pueden generar un elevado grado de
vulnerabilidad e inestabilidad monetaria y cambiaria, en especial en economias
de limitado tamafio como la nuestra.

La fuerte expansion de la deuda y del pago de intereses como porcentaje del
presupuesto  nacional, la duplicacibn de los niveles de desempleo, la
concentracion de riqueza, los desajustes de precios relativos, la concentracién de
inversion en sectores no transables, la destruccion del tejido industrial y de
servicios, son algunos de esos efectos indeseables que deja en evidencia el caso
argentino.

El criterio no convencional de establecer como regla la necesidad de extremar
recaudos frente a los efectos "burbuja” es aplicable tanto a paises -aqui Argentina
y la "convertibilidad" son el mejor ejemplo- como a grandes conglomerados. Se
pueden citar los casos de World Com y Enron- y a areas enteras de la economia
mundial como ocurrié con las acciones de sectores tecnoldgicos en los ultimos
dos afos.

Nuestra conclusion en este punto es que existe la necesidad sistémica de
establecer nuevos criterios y una vigilancia mucho mayor sobre la sustentabilidad
de los programas economicos en los periodos de alta liquidez. Esto debiera ser
asi tanto por parte de quienes formulan las politicas econémicas a nivel pais,
como de las instituciones multilaterales, analistas privados y calificadoras de
riesgo.

En definitiva, en nuestra vision se trata de poner a la sustentabilidad del
Programa en el centro mismo de toda evaluacion. Ello implica:

dar menor importancia a flujos financieros externos,



dar mayor importancia al financiamiento local,
dar mayor importancia a la inversion extranjera directa,
rechazar politicas de endeudamiento constante, y, sobre todo

dar un papel absolutamente central al equilibrio fiscal permanente y al
efecto que sobre el mismo tiene el endeudamiento permanente.

Il. Si la primera leccion que extraemos del caso argentino tiene relacién con
la sustentabilidad del Programa macroecondmico, esta segunda refiere a
cuestiones institucionales.

En los ultimos afios se ha puesto mucho énfasis en lograr que ciertas medidas
econdmicas sean respaldadas por leyes o normas del maximo nivel posible -por
ejemplo en materia de independencia del Banco Central- y se han hecho grandes
esfuerzos en términos de recursos humanos invertidos y costos politicos
asumidos para lograr la aprobacibn de estas normas en los cuerpos
parlamentarios.

Asi, Argentina tuvo:

una ley de convertibilidad,

una ley de déficit cero,

una ley de proteccion absoluta de los depdésitos, y
una ley referida al uso de las reservas.

A su vez, por efecto de las normas prudenciales y regulaciones del Banco
Central se moldeé un sistema financiero que antes del colapso de 2001 era
presentado como “el sistema financiero mas sélido del mundo”.

Todo este aparato institucional se derrumb6 durante el afio 2001. El pais perdio
20.000 millones de délares de reservas, los depdsitos fueron declarados
indisponibles, el sistema financiero no respondié a sus compromisos, hubo un
flujo hacia la calidad (fly to quality) hacia los bancos publicos, el déficit y el
endeudamiento subieron hasta limites no sostenibles vy, finalmente, la propia
convertibilidad colapso.

El punto central es que cualquier arreglo institucional o ingenieria normativa por
mas sofisticada que sea es insuficiente para preservar los contratos o el derecho
de propiedad si no se combina con un programa macroeconémico sustentable.



Por supuesto, lo inverso es igualmente valido. No hay sustentabilidad
macroeconomica sin un sistema institucional y normativo sélido y creible.

En todo caso, es claro que normas institucionales cada vez mas rigidas no
aumentan la sustentabilidad de un modelo que es intrinsecamente errado. El
“velo” institucional no resiste la realidad de los desajustes econémicos.

lll.LA estas dos lecciones basicas pueden agregarse algunas cuestiones que
tienen que ver con nuestra experiencia pero que importan en términos del
funcionamiento del sistema financiero internacional.

Sobre algunos de los errores de apreciacion mas recientes y difundidos citaria
seis -algunos no precisamente novedosos- pero que parecen haber sido
olvidados en los ultimos tiempos:

i) Para paises tomadores de precios en el mercado internacional, paises en
desarrollo y/o de tamafio medio o menor en el contexto de las naciones, resulta
altamente inconveniente -en realidad un error capital- llevar adelante
politicas cambiarias y monetarias muy diferentes de las de sus mayores
socios comerciales o de las politicas predominantes en los mercados
centrales.

Ya en 1992, luego de varios meses de lanzada la convertibilidad, se inician en el
mundo una serie de reacomodamientos en las paridades monetarias y un
creciente uso de sistemas de tipo de cambio flexible.

El proceso se inicié con la devaluacion de la libra esterlina y del grueso de las
monedas europeas, es decir en el mundo desarrollado y se expandié durante el
resto de la década pasada hacia los mercados emergentes e incluso hacia los
paises mas pobres como los que en Africa tenian sistemas de convertibilidad con
el franco francés.

La asincronia de la politica argentina se hizo cada dia mas palpable. Esta
asincronia combinada con el fracaso de la Ronda Uruguay en términos del interés
y los objetivos de los paises que son grandes exportadores agricolas y el déficit
fiscal creciente, demolieron tres supuestos fundamentales para el mantenimiento
de la convertibilidad.

Sin equilibrio fiscal, con permanentes realineamientos del tipo de cambio y
volatilidad en los flujos de capitales financieros y sin una real apertura comercial
relevante a nuestros intereses, el modelo de la convertibilidad era
macroeconomicamente insostenible.

En realidad se prolongo artificialmente la vigencia del modelo por espacio de siete
afnos mediante el recurso sistematico al endeudamiento externo, creciente en



términos de capital y fuertemente creciente en cuanto al diferencial de tasas de
interés.

ii) El uso de indicadores de performance como por ejemplo deuda / PBI, debe
hacerse con extremo cuidado dada la facilidad con que cuestiones de tipo de
cambio pueden deformar las relaciones entre ambas variables y transformarlos en
el momento de crisis en absolutamente irrelevantes.

En todo caso los indicadores deben ser objeto de andlisis cruzados con otros
variables. Una vez mas Argentina es un caso testigo. Durante varios afios se
argumentd que Argentina cumplia los criterios de Maastrich con mayor holgura
gue muchos paises europeos. Se decia que la relacién deuda / PBI era inferior a
la de Bélgica o ltalia, por ejemplo. La verdad era mucho mas compleja y en
definitiva diferente. Una prueba de ello es que si los mercados hubieran creido lo
gue se decia sobre el cumplimiento de los criterios de Maastrich, el diferencial de
tasas de interés pagados por Argentina -siempre creciente- no hubiera existido.

Cualquiera que cruzara entonces la relacion deuda / PBI con los indicadores de
riesgo pais y los diferenciales de tasa de interés hubiera llegado a conclusiones
mucho menos optimistas que las que el gobierno y el mundo de los colocadores
financieros formularon sobre Argentina hasta el momento mismo de la crisis.

iii) El “descalce” de monedas (mismatching de monedas) crea gran fragilidad
en los sistemas financieros. El financiamiento con depédsitos en ddlares de
actividades ligadas estrictamente al mercado interno y por tanto generadores de
ingresos en pesos -las empresas privatizadas de servicios publicos por ejemplo-
hace que la fragilidad de las estructuras de financiamiento de estas empresas se
traslade, con efectos sociales mucho mas graves al sistema financiero como un
todo.

Es claro que en paises con larga tradicién de ahorros en dolares es importante
mantener la capacidad del sistema financiero de captar recursos denominados en
dicha moneda siempre y cuando los créditos se asignen a sectores generadores
de divisas. Esto no necesariamente se limita al exportador final, quien tendra la
carta de crédito, sino que puede extenderse “hacia atrds” a la cadena de
productores de insumos, partes, piezas o servicios, usando una “carta de crédito
domeéstica” que transfiera parte del crédito original a lo largo de la cadena
productiva.

iv)La concentracion de crédito al sector publico, tanto a gobierno central
como a estados provinciales, debe ser tomada como un indicador de
fragilidad potencial del sistema.



Otra vez el caso argentino ha sido paradigmatico. Crecientemente el Estado
central y las provincias con la garantia del gobierno nacional de la coparticipacion
(garantia que pudo haber sido negada, lo cual hace al gobierno central totalmente
complice del proceso provincial) fueron produciendo un efecto expulsion o
“crowding out” crediticio que restd y encarecid los recursos disponibles para
financiar al sector privado, haciendo ademas al sistema financiero crecientemente
prisionero de los créditos al sector publico. Esos créditos fueron en sus etapas
iniciales “voluntarios” lo cual pone de manifiesto también la responsabilidad que
les cupo a los colocadores de crédito y luego se fueron convirtiendo en
crecientemente “menos voluntarios” y crecientemente caros en términos de tasa
de interés. Asi se llego a la etapa de las refinanciaciones forzosas, la mayor de
las veces no explicitadas como tales.

v) Debido a la “informacién asimétrica” entre colocadores de bonos
altamente sofisticados y el publico, colocadores locales e internacionales han
inducido a tomadores no conscientes a tomar papeles cuyo riesgo era ciertamente
alto. Més aun, en muchos casos los colocadores o entidades financieras
tenedoras de bonos, ante el riesgo, han seguido politicas de “descargar” riesgo
sobre el publico en general

La credibilidad de colocadores, de calificadores de riesgo y hasta de las propias
entidades rectoras del sistema financiero -los Bancos Centrales-, ha sido
afectada. Junto a otras reformas a introducir en el sistema esta claro que hay que
trabajar en torno a ciertos cédigos de conducta y responsabilidad que limiten este
tipo de deformaciones.

vi)El carécter de “acreedor privilegiado” de los organismos multilaterales de
crédito esta basado en razones econdémicas (menores tasas de interés y mayor
estabilidad de flujos) pero, sin hipocresias, ha estado también basado en la
experiencia que ante crisis de solvencia y liquidez los organismos multilaterales
han actuado como prestamistas de ultima instancia.

Ello permiti6 en el pasado disminuir la exposicion de entidades privadas y
“socializar" a través de los organismos multilaterales los riesgos o las pérdidas.

Esta posicion sera sin embargo dificil de mantener frente a los acreedores
privados partiendo del hecho de que no hay en el plano legal base para esta
consideracion de “acreedor privilegiado” si los organismos juegan -como ha sido
el caso argentino- papeles pro ciclicos y reducen su exposicion crediticia en los
momentos en que es mas necesaria su participacion.

Argentina cancel6 en este ultimo afio unos 5.000 millones de doélares, en medio
de una fuerte crisis social, politica y econémica y en momentos en que se estaba -
y aun se esta- en default con los acreedores privados. Peor aun, la demora en el
acuerdo con el FMI creo obstaculos insalvables al deseo del gobierno de
comenzar una rapida renegociacién con los privados.



La absorcion neta de recursos y la consiguiente reduccién del riesgo asi como la
falta de accion en tiempo util, no han sido apreciados por el sector privado
acreedor que incluso ha considerado la posibilidad de acciones legales en la
materia.

IV.Una reflexion/leccion final que surge de la reciente negociacion con el FMI
pasa por destacar la extrema importancia de afirmar como componentes
centrales de politicas exitosas dos cuestiones:

i) la “propiedad”, “autoria” u "ownership" -no el formal sino el real- de las politicas
econdémicas y

i) el timing en la aplicacion de esas politicas,

El "cdmo" enfrentar situaciones criticas no puede depender de programas pre-
fabricados, salvo a nivel de las grandes orientaciones o lineamientos propios de
la necesaria coherencia y seriedad macroeconémica. A su vez el "cuando” o la
"secuencia" de medidas es absolutamente fundamental.

Cuando se trata de introducir la nocién de reformas estructurales sin conocimiento
real del medio, de la situacion social y politica y en el momento mismo de una
crisis, lo mas probable es que no sélo se la profundice, sino que se bloqueen los
efectos positivos derivados de politicas macro correctas. Las grandes reformas
estructurales deben hacerse en los momentos de bonanza, precisamente aquellos
en que todos -locales y extranjeros- parecen mirar para otro lado y disfrutar de
falsas e insustentables bondades.

A su vez, cuando se recomienda retrasar ciertas decisiones para avanzar “sobre
seguro” o adelantar otras para atender objetivos que son estructurales y, por
ende, no necesariamente inmediatos, se introducen riesgos innecesarios. Esos
riesgos son lo suficientemente fuertes como para transformar en inconsistentes
politicas que en el plano socio-politico y econdmico, de otra manera serian
perfectamente razonables.

El caso argentino es una vez mas ejemplo. Se recomendo la postergacion del
levantamiento de la restriccién a la libre disponibilidad de los depdésitos. De
haberse aceptado esta propuesta el sistema financiero no habria alcanzado el
grado de normalizacién que hoy tiene y los ahorristas habrian sido afectados aun
mas que lo que resulté del colapso de la convertibilidad.

El introducir la reforma -ciertamente necesaria- de la banca publica, reforma que
constituye una politica de modificaciones estructurales, en medio de una politica
de estabilizacién y normalizacion, es decir fuera de tiempo, trasforma las buenas



intenciones y la buena direccionalidad de la politica en un grave error de politica y
politica econémica.

____________ (o I

Nosotros, los argentinos, pero también la comunidad financiera internacional,
podemos sacar lecciones de este proceso de crisis. Lecciones que nos sirvan
para definir un programa de crecimiento sustentable y con el debido correlato
social sin el cual a mediano plazo todo programa deja de ser consistente y
sustentable. También lecciones para el funcionamiento del sistema financiero
internacional como un todo. La repeticién de crisis a lo largo del planeta (México,
Sudeste Asiatico, Rusia, Brasil, Argentina) esta indicando que algo no funcionay
gue debe y puede ser modificado.

Que Argentina haya sido capaz de estabilizar y normalizar su economia, aun
reduciendo deuda externa neta con los organismos multilaterales de crédito y que
ello haya ocurrido con un programa que no contaba con acuerdos externos, no es
un dato menor. Tampoco es motivo de alegria. Los objetivos del programa se
habrian alcanzado mas facil y mas rapido si muchas de las cosas discutidas en
este documento hubieran sido aceptadas antes.

Buenos Aires, 12 de mayo de 2003.
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