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Abstract

Las carteras de deuda con altos riesgos fueron factores muy importantes para inducir o
propagar crisis econémicas. No obstante, y de manera paralela, la emisién de deuda
pablica de alto riesgo es el resultado de politicas econdmicas inapropiadas que, una vez
implementadas, se retroalimentan con las caracteristicas de endeudamiento, aumentando
la vulnerabilidad externa del pais. A través de una revision y anélisis historicos de las
crisis financieras de deuda en América Latina desde la década del ’80 a la fecha, este
trabajo identificara aquellos principales factores que llevaron al desarrollo de las crisis
haciendo foco en la gestion de la deuda publica a nivel nacional y las politicas
macroecondmicas implementadas. A través de este andlisis, se puede concluir que la
interaccion entre el flujo de capitales externos, la politica cambiaria y la cartera de deuda,
junto a la situacion fiscal del sector publico, definen el nivel de vulnerabilidad externa de
los Estados.
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Capitulo I: De la deuda y
otras hierbas - Introduccion

Para comprender la relevancia del presente trabajo, resulta importante primero enumerar
ciertas cuestiones basicas y teoricas del sector publico. En este sentido, cabe destacar que
un Estado lleva adelante politicas macroecondémicas, con el objetivo de lograr el
desarrollo de la sociedad, que determinan e impactan en variables tales como el tipo de
cambio del pais, la tasa de interés de financiamiento local, la necesidad de fondos publico,
entre otros. Para ser un Estado funcional y lograr sus objetivos econdmicos, éste necesita
de algun tipo de financiamiento, siendo una opcién la toma de deuda. Generalmente, la
deuda publica es uno de los principales ingresos del Estado, después de la recoleccion de
impuestos. La regla de oro de las finanzas publicas es que los gobiernos s6lo deben tomar
deuda con el objetivo de financiar la inversion publical, ya sea para inversiones de largo
plazo —tales como el desarrollo de infraestructura —, para cubrir el gasto publico operativo
(asistencia social, subsidios, etc.) o para refinanciar la deuda existente. No obstante,
existen otros objetivos. La deuda publica puede ser un instrumento de politica monetaria,
de desarrollo del mercado de capitales local, e incluso sirve para establecer un indice
confiable del costo de financiamiento local?.

Si bien es necesario y eficiente para un Estado tomar deuda, ésta presenta riesgos
inherentes para el que la toma — sea un Estado o un privado — y, dependiendo de sus
caracteristicas, generan una posicion de vulnerabilidad frente a shocks externos e
internos. De esta manera, el Fondo Monetario Internacional (FMI) sostiene, en sus
recomendaciones para la gestion de deuda publica®, que todo gobierno debe decidir,
evaluando los costos y riesgos, qué caracteristicas tendra la emision de deuda. Estas
caracteristicas estan dadas, entre otras variables, por monto de la emision, vencimiento,
moneda de emision, tasa de interés, y se ven afectadas e influenciadas justamente por el
programa macroecondmico que se lleve adelante, aumentando o disminuyendo los
riesgos inherentes de la deuda. Segun el FMI estos riesgos son:

- Riesgo de mercado: que las variables de mercado cambien como consecuencia de
algun tipo de shock local o internacional.

- Riesgo de tasa de interés: que aumente el costo de la deuda por el aumento de la
tasa de interés de referencia. La utilizada de manera méas habitual como tasa de
referencia es la de las letras del Tesoro de Estados Unidos, pero existen otras
opciones dependiendo del emisor. Este riesgo afecta a la emision de deuda nueva,
al refinanciamiento de deuda a tasa fija y a la deuda existente y nueva con tasa de
interés variable.

! Greiner, Alfred (2015).
2 Binato Villela Pedras, Guillherme (2010).

3 The World Bank & International Monetary Fund (2014).
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- Riesgo cambiario: que aumente el costo de la deuda por variaciones en el tipo de
cambio. Afecta a la deuda denominada en moneda extranjera o que se indexa
segun las variaciones de tipo de cambio.

- Riesgo de refinanciamiento (roll-over risk): que la deuda se deba refinanciar a
costos inusualmente altos o que directamente no sea posible hacerlo. Si bien en el
primer caso se podria incluir dentro de los riesgos de tasa de interés o tipo de
cambio, suele tratarse por separado ya que la imposibilidad de refinanciar la deuda
puede generar crisis economicas.

- Vencimiento: si bien la duracion de la deuda o maturity no es en si una variable
de riesgo, la deuda de corto plazo suele ser mas vulnerable a los riesgos anteriores
que la de largo plazo.

Teniendo en cuenta lo anterior, y como sostienen Currie et al (2003) en su trabajo para el
Banco Mundial®, las carteras de deuda con altos riesgos fueron factores muy importantes
para inducir o propagar crisis econémicas. No obstante, y de manera paralela, la emision
de deuda publica de alto riesgo es el resultado de politicas econdmicas inapropiadas que,
una vez implementadas, se retroalimentan con las caracteristicas de endeudamiento,
aumentando la vulnerabilidad del pais a shocks externos e internos. El presente trabajo
consiste en un anélisis historico de las crisis financieras de deuda en América Latina desde
la década del ’80 a la fecha, con el objetivo de identificar como la combinacién de la
gestion de deuda publica y los diferentes programas macroeconémicos implementados
generd mayor o menor exposicion de los paises de la regién a shocks financieros. Dado
que, como sostiene Ocampo (2014), el problema de la deuda es un problema de desarrollo
y, en la historia de Ameérica Latina, las crisis financieras, y sobre todos las relacionadas
con deuda, fueron una constante, resulta importante tener una mayor comprension sobre
el tema.

La estructura del trabajo esta definida por los diferentes periodos histdricos que se cubren:
el siguiente capitulo desarrolla la década que se conocié en la literatura como la “década
perdida” (1980-1990), un fendmeno que golped casi simultaneamente a toda la region y
que se caracterizd por una serie de eventos negativos en el nivel internacional, una
extraordinaria acumulacion de deuda externa publica y programas econdémicos locales
que generaron procesos inflacionarios. El tercer capitulo cubre la década que va desde
1990-2002 en la que, a diferencia del periodo anterior, las crisis de deuda no se dieron en
forma simultanea, sino que tuvieron un “efecto domind”, registrindose primero en
México, luego en Brasil (a partir de la crisis asiatica y rusa) y finalmente en Argentina.
Si bien durante los primeros afios la region disfrut6 de estabilidad financiera y politica, e
incluso crecimiento econémico, nuevamente la dinamica entre el endeudamiento pablico
y las politicas macroecondémicas locales, potenciaron la vulnerabilidad externa de la
region. El capitulo 4 abarca la crisis desatada por el estallido de la burbuja inmobiliaria
en Estados Unidos, sin embargo, a diferencia de los periodos anteriores, la region no
registré un impacto desestabilizador. Aqui se analizan qué cambios abordaron los paises
de Ameérica Latina, en relacion a la gestion de la deuda publica y la politica econdémica,
que les permitié manejar de manera positiva la peor crisis mundial desde 1930.

4 Currie, Elizabeth; et al (2003).
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Cada capitulo cuenta con tres grandes secciones. La primera se enfoca en el contexto
internacional durante cada periodo, haciendo énfasis en la politica monetaria de la
Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) — cuyas decisiones sobre la tasa de interés
tiene un impacto directo en el costo de financiamiento de las economias emergentes —, las
curvas de yield de la region y el comportamiento de los commodities, cuya exportacion
es generalmente el principal ingreso de divisas a la region.

Tomando los casos de Argentina y Brasil a modo ilustrativo, la segunda seccion describe
los programas macroeconémicos implementados en los diferentes periodos, asi como las
caracteristicas de endeudamiento, para tener una mayor comprension de cémo se
interrelacionan y definen la vulnerabilidad externa de estos paises. Finalmente, la tltima
seccidn de los capitulos relata la sucesion de eventos que conformaron la crisis y las
reacciones internacionales y locales a la misma.

En el capitulo 5 se enumeran y detallan las lecciones aprendidas en 40 afios de historia y
realiza un breve analisis de la situacion actual de Argentina. En una primera instancia,
con la vuelta del pais a los mercados financieros internacionales, pareceria que el
gobierno se dirige en la direccion de cometer 1os mismos errores que sus antecesores:
priorizar los resultados de corto plazo a costa de una sustentabilidad financiera y
economica a futuro.
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Capitulo I1: No habra mal
que dure 100 afos, pero si
que dure 10 — La década
perdida

Se podria decir que la crisis de deuda de 1980, la cual se disemind por toda la region de
América Latina, y sus consecuencias posteriores reflejan los comienzos de la era de la
globalizacidn, en la que la interdependencia entre los paises genera un “efecto contagio”
de fendmenos econémicos, politicos y sociales. La “década perdida” golpeo, aunque de
manera desigual, a toda la regidn, teniendo impactos negativos, no solo locales, sino
también en el mercado financiero internacional.

1. Contexto internacional

El comienzo de la década del *80 encontr6 a los miembros de la Organizacion para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE) con una tasa de inflacion en constante
aumento y fuera de control (ver Grafico 1 para el caso de Estados Unidos). Este fenédmeno
fue la consecuencia de la interaccion de diversos factores: en primer lugar, el marcado
aumento de los precios de los commodities desde petroleo y sus derivados, hasta
minerales y metales, agropecuarios y alimenticios — fendmeno que se describe mas
adelante en el trabajo —. Pero mas importantes fueron las variables internas de estos
paises, principalmente el sistema de ajustes de salarios®, la caida en la productividad de
las economias desarrolladas y, en el caso de Estados Unidos, la depreciacion del dolar
luego de abandonar el tipo de cambio fijo establecido en el acuerdo de Bretton Woods.
Esto llevo a una psicologia inflacionaria en la que las decisiones econdmicas se realizaban
en base a expectativas de aumento de precios constante, lo que hacia que el planeamiento
y las inversiones productivas fueran muy dificiles.®

En este contexto, las economias desarrolladas consideraron que la reduccion de las
presiones inflacionarias y de la tasa de inflacién en si debian la prioridad de las politicas
macroecondmicas. Si bien a partir de 1982 los precios de los commodities bajaron
drasticamente, lo que ayudo al proceso deflacionario registrado en la segunda mitad de la
década, el rol de la politica monetaria fue clave para este proceso. Todas las economias
desarrolladas comenzaron una politica monetaria restrictiva, siendo el mas significativo
el caso de Estados Unidos y la Fed encabezada por Paul VVolcker. Considerando que, en
ese contexto, el objetivo fundamental de la Fed era la disminucion de la inflacion y no la
estabilidad de tasas de interés, como en las décadas anteriores, la primer medida de

5 Coe, David T. et al (1988).

¢ Morgan, Iwan (2012).
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Volcker como presidente de la institucion fue aumentar la federal funds rate o fed funds
rate’ por 0,5% junto a un programa de control de la oferta monetaria.

Gréfico 1: Tasa de inflacion anual EE.UU.
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Fuente: Bureau of Labor Statistics.

A pesar de estas medidas y otras adicionales, como el control a los créditos para consumo,
la inflacion no cedid y a principios de 1981 la fed fund rate lleg6 a 19,08% (ver Gréafico
2). Con el objetivo de reconstruir la credibilidad antiinflacionaria de la Fed, Volcker
siguio esta linea restrictiva, sin ceder a las presiones politicas por la recesion econémica
y el desempleo, en parte generados por la propia politica monetaria. Aln cuando a
mediados de la década, no solo en Estados Unidos, sino en las economias desarrolladas
en general, se registro el comienzo de un proceso deflacionario, hasta el final de su
mandato Volcker mantuvo las tasas altas, para evitar las presiones inflacionarias que la
politica fiscal expansiva de Reagan podria generar — politica destinada a paliar la
mencionada recesion econdémica.

" Tasa de interés a la cual una institucion depositaria presta fondos, que se mantienen en la Fed, a otra
institucion depositaria por una noche (The Federal Reserve System). Esta tasa es de gran importancia en
las finanzas y la economia de Estados Unidos e internacional porque define y afecta la curva entera de tasas
de interés de Estados Unidos.
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Grafico 2: Fed Fund Rate con Volcker
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Fuente: The Federal Reserve System

Para las economias emergentes en general y para los paises de América Latina en
particular, la consecuencia directa de la politica monetaria de la Fed fue el marcado
aumento de los costos de deuda, ya sea la emitida a tasa variable, asi como la que se debia
refinanciar y las nuevas emisiones. Ocampo et al (2014) analizan que, en 1981, la deuda
a tasa variable de la region representaba dos tercios de la deuda total, generando, de esta
forma, una mayor vulnerabilidad externa a los cambios de tasa de interés. Asi, cuando la
Fed puso en marcha su politica monetaria restrictiva, los paises de América Latina
debieron afrontar cada vez mayores servicios de deuda (ver Gréfico 3), lo que tuvo
consecuencias macroeconomicas sumamente negativas, como se vera en las secciones
siguientes.

Gréfico 3: Ratios de intereses de la deuda externa (%)
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Fuente: Ocampo, José Antonio et al (2014).

Ademas de los movimientos de las tasas de interés de Estados Unidos, la estructura
financiera de las economias emergentes también se ve impactada por la dindmica de
precios internacionales de los commaodities, generalmente la principal exportacién y, por
ende, fuente de reservas internacionales de estas economias. Para analizar el
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comportamiento de precios durante los *80 es importante entender qué sucedio en la
década anterior. Durante los afios ’70 se registrO un boom en los precios de los
commodities en general, siendo el mas importante y estudiado el del petroleo. Este
periodo se caracterizo por una gran inestabilidad politica en los paises arabes, principales
exportadores de petréleo y mayoria en la Organizacion de Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP), consecuencia de los diversos conflictos bélicos en la region. Ya fuera
por una decision estratégica de embargar a los Estados que apoyaron a Israel en la Guerra
de Yom Kipur®, o por la propia inestabilidad politica de la region, la dinamica del aumento
de los precios del petréleo no tuvo precedentes en la historia (ver Grafico 4).

Grafico 4: Illinois Crude Qil - promedio anual de precios
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Fuente: www.inflationdata.com

Dado que la mayoria de los paises de América Latina, excluyendo México y Colombia,
eran importadores de petréleo, el marcado aumento de su precio tuvo impactos negativos,
aungue también positivos. El principal impacto directo negativo para estas economias fue
el aumento de los costos en moneda extranjera tanto para el Estado que importaba, como
para el sector privado que utilizaba petréleo y/o sus derivados; esto, a su vez, genero
presiones inflacionarias, como lo ilustra el caso de Brasil mas adelante. Sin embargo, la
suba del precio de esta materia prima también fue una de las variables que llevaron al
aumento de precios de los demas commodities de la region (ver Grafico 5) — metales,
productos alimenticios y productos agropecuarios de uso industrial — dado que su
produccion y distribucion es intensiva en el uso de petroleo y sus derivados energéticos.®

Mas alla de la coyuntura politica internacional, los precios de los commodities se ven
afectados por el nivel de oferta, el crecimiento economico y nivel de la actividad industrial
de los paises importadores de estos bienes. En este sentido, la década del °70 se
caracterizd por un incremento de los commodities en general, principalmente por una muy
buena performance macroecondmica de los paises desarrollados a principios del periodo,
pero tambien por una sucesion de sequias y cosechas fallidas, en el caso de los productos
alimenticios, y por una rotacién en el uso de tierras, de la produccién de commodities
agropecuarios de uso industrial a la cosecha de alimentos.°

8 1lie, Livia (2007).
® Enoch, C. A. and Panic’, M. (1981).

10 Radetzki, Marian (2006).

10
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Grafico 5: Agricultura, Metales y Minerales - variacion de
precios nominales*
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Sin embargo, como se puede observar tanto en el grafico 4 como en el 5, en el periodo
siguiente, y foco de este capitulo, se registré una caida, en algunos casos dramatica, de
los precios de todos los commodities. Los factores que llevaron a esta caida fueron la
recesion econdmica en los paises desarrollados, la asistencia econdémica a la produccion
agricola en los miembros de la OCDE que generd un aumento en la oferta de estos
productos, el menor uso de metales en la produccion industrial, la competencia de nuevos
materiales y, en el caso del petréleo, el surgimiento de nuevos productores que inflaron
la oferta. A su vez, la crisis de deuda en América Latina obligdb a que la region
implementara politicas con el objetivo de incrementar el ingreso de divisas, aumentando
la produccion y exportacion de commodites.!! Esta volatilidad en los precios de las
principales exportaciones de los paises de América Latina tuvo consecuencias negativas
en su estructura econdémica y financiera, como se analiza en las siguientes secciones.

2. América Latina: macroeconomia y endeudamiento

A comienzos de la década del 80 la region de América Latina se vio negativamente
afectada por los shocks descritos en la seccién anterior. Como se explica mas adelante, el
alto grado de endeudamiento externo en un contexto de suba de tasas sin precedentes,
produjo que los costos de la deuda del Estado aumentaran, al mismo tiempo que las
cuentas publicas desmejoraban generalizadamente. Esta situacion implico el fin de las
politicas de crecimiento y desarrollo econémico que se basaban en el rol impulsor del
Estado y la implementacion de medidas orientadas a mejorar la situacion fiscal y lograr
la estabilizacion econdmica. Segun Damill y Fanelli*? América Latina registrd en este
periodo una amplia y persistente brecha, tanto externa como fiscal:

11 Coe, David T. et al (1988).

12 Damill, Mario y Fanelli, José Maria (1994).

11
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Una brecha es una situacién de desequilibrio que tiende a
permanecer en el tiempo debido a la debilidad de los
mecanismos  econdémicos que deberian  producir su
autocorreccion. (...) Que los desequilibrios asuman o no el
caracter de explosivos — que perduren o se amplien en el tiempo
0 bien que, por el contrario, tiendan a desaparecer — depende de
las propiedades estructurales particulares de cada economia, de
las politicas especificas que las autoridades pongan en practica
para ‘“‘cambiar los parametros del modelo” a fin de desactivar
las fuentes de inestabilidad (...) y del contexto internacional
exogeno (...).13

A continuacion, se analiza como abordaron esta situacion los gobiernos de Argentina y
Brasil.

a) Argentina: Politicas macroeconomicas

Argentina comenz6 la década con el fracaso del plan de estabilizacion cambiaria basado
en la Tablital®. El objetivo de este programa era, principalmente, utilizar el tipo de
cambio como ancla nominal para estabilizar la inflacion del pais y, luego, alcanzar mayor
eficiencia y crecimiento econémico. Sin embargo, por la alta inflacion inercial y porque
la tasa de devaluacion se mantuvo por debajo de la inflacion, la estabilizacion de precios
fue imposible de alcanzar y se registré una sobrevaluacion del tipo de cambio real y un
marcado deterioro en las cuentas publicas. Las devaluaciones que siguieron a la Tablita,
generaron una caida significativa en el PBI y del flujo de importaciones. En respuesta,
comenzo lo que Damill y Fanelli (1994) llaman el “ajuste cadtico” (1981-1983).

Tabla 1: Indicadores macroeconémicos argentinos

Términos de Balanza Cuenta
Periodo | Tipo de cambio real intercambio Salario real comercial Corriente
(1980=100) (1980=100) (1980=100) (mill USD) (mill USD)
1980 100,00% 100,00% 100,00% -$2.519 -$4.768
1981 151,60% 96,30% 94,30% -$287 -$4.714
1982 277,40% 84,90% 86,60% $2.288 -$2.658
1983 293,60% 80,70% 108,60% $3.332 -$2.438
1984 277,40% 96,00% 133,20% $3.523 -$2.391
1985 322,60% 80,00% 111,50% $4.582 -$953
1986 271,00% 72,40% 110,70% $2.129 -$2.859
1987 277,40% 62,90% 104,70% $541 -$4.238
1988 264,50% 66,00% 98,90% $3.620 -$1.572
1989 409,70% 67,50% 93,30% $5.371 -$1.379

Fuente: Damill et al (1994)

13 [bid p. 11.

14 Gestion del tipo de cambio, del estilo crawling peg, en la que el Banco Central pre-anuncia el valor futuro
del tipo de cambio nominal en un horizonte de tiempo especifico, que parte de una tasa de devaluacion de
la moneda menor a la tasa de inflacion, para luego establecer tasas cada vez menores de devaluacién hasta
converger a cero. (Damill, Frenkel y Rapetti, 2011).
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Este periodo se caracteriz6 por, en primer lugar, a través de devaluaciones y subsidios al
endeudamiento privado, volver al equilibrio de la balanza de pagos — negativamente
afectado por el aumento del servicio de la deuda externa —. En segundo lugar, reducir el
sobreendeudamiento de algunos sectores privados, que arrastraban de la década anterior
y que habia empeorado con las sucesivas devaluaciones, regulando la tasa de interés — la
tasa real llegd a ser negativa — para licuar las deudas. La recesion generada por estas
devaluaciones junto a un aumento en las exportaciones agropecuarias (en respuesta a los
altos precios internacionales de principio de la década), permitieron lograr un superavit
comercial, apuntalado por las tarifas impuestas a las importaciones y su subsecuente
caida (6% del PBI entre 1980 y 1983).% Si bien este ajuste logro revertir el resultado
comercial con el resto del mundo, las consecuencias fueron una fuerte recesion
econdmica y aceleracion inflacionaria. Adicionalmente, los ajustes no perduraron en el
tiempo, ya que no fueron suficientes para cubrir el aumento de los pagos de la deuda
publica, consecuencia del salto de las tasas de interés internacionales y la estatizacion de
gran parte de la deuda privada, (Ver Gréfico 6).

Grafico 6: Tasa de crecimiento y deficit fiscal/PBI
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Fuente: Bulacio y Ferullo (2001)

Hacia el afio 1984, la tasa de inflacién anual habia llegado cerca del 700% (ver Grafico
7), y su evolucion en los afios posteriores fue mucho mayor que la registrada previamente
en Argentina. De esta manera, la demanda de dinero cayo, aumenté el uso de moneda
extranjera para la realizacion de transacciones y las operaciones de crédito se realizaban
a muy corto plazo. Hacia mediados de 1985, los precios del sector publico y los salarios
en general se ajustaban cada mes. De esta manera, si bien la economia no estaba
dolarizada, los mecanismos de indexacion llevaban a que la inercia inflacionaria fuera
fuerte, lo que impedia que medidas fiscales y monetarias por si solas tuvieran algun
efecto.'® Procurando estabilizar la economia, el nuevo gobierno democratico de Radl
Alfonsin implement6 en junio de 1985 el Plan Austral, cuyo objetivo se centraba en

15 Damill, Mario et al (1994).

16 Heymann, Daniel (1987)
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frenar la amenaza hiperinflacionaria, recuperar los equilibrios domésticos y recomponer
la relacion con los acreedores externos.’

Si el problema econdmico no es resuelto, la vida politica de la
Nacion correra, sin duda, serios riesgos. La convivencia
pacifica, democratica y civilizada de los argentinos, tal vez no
tendria demasiadas esperanzas si la cuestion econémica no fuera
definitivamente resuelta. Que cada uno tenga conciencia de lo
que estd en juego. El plan de reforma no es para salvar un
gobierno; es para salvar un sistema politico; es para salvar un
estilo de vida; y también es para recuperar el orgullo y la
ambicién nacional (...). El objetivo prioritario de esta etapa
primera del plan de reforma es la lucha contra la inflacion. No
hay produccion posible, no hay inversién imaginable con ese
ritmo inflacionario. Pero hay algo ain mas grave; la inflacion
se ha convertido en el origen de todas las incertidumbres
sociales.®

En este sentido, el Plan Austral fue una medida de shock heterodoxa que consistié en lo
siguiente:

- Reduccion del déficit del sector publico a través del aumento de ingresos por la
disminucion de la inflacion, tarifas a las importaciones, reforma impositiva y
ajuste del gasto publico.

- Financiamiento del déficit del gobierno exclusivamente con deuda externa, por
lo que se ponia un fin a los préstamos por parte del Banco Central al Tesoro.

- Congelamiento de precios, luego de un aumento de sueldos, excepto para los
productos estacionales para los cuales se establecieron minimos. *°

- Reforma monetaria en la que el gobierno se comprometio expresamente a no
emitir moneda para financiar el déficit fiscal, la tasa de interés nominal para
depdsitos pasaba a ser 4% (previamente era del 30%), y el reemplazo de la
moneda nacional por el austral, a 1000 pesos por austral, fijando un tipo de
cambio de 0,8 australes por délar. Para ello, se implement6 una tabla de
conversion para los contratos financieros denominados en pesos argentinos,
segun la cual el austral se valorizaba.?

Las reacciones iniciales a la implementacién del Plan Austral fueron positivas. Si bien
los sindicatos y asociaciones empresariales rechazaron o pusieron en duda el programa,
la sociedad en general mostré su apoyo. En lo que se referia a la reforma monetaria, no

17 Damill, Mario; y Fanelli, José Maria (1994).
18 Discurso del Presidente Rall Alfonsin del 14 de junio de 1985.
19 Heymann, Daniel (1986 y 1987).

20 Frenkel, Roberto; Fanelli, José Marfa (1986).
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era la primera vez que el pais cambiaba su moneda y no se registrd ningun conflicto en
la implementacion de la tabla de conversion de los contratos. EI primer test se dio con la
reapertura de los bancos: la drastica disminucion de las tasas sobre los depdsitos podria
Ilevar a un retiro masivo de estos; sin embargo, los depdsitos se renovaron y el tipo de
cambio del mercado negro existente en ese momento se acerco al fijado por el gobierno.
A su vez, el tipo de cambio fijo y la alta tasa de interés real incentivd el ingreso de
capitales y permitio al Banco Central recomponer sus reservas en moneda extranjera;
cabe aclarar que el gobierno buscé activamente desincentivar los flujos de capitales de
corto plazo y especulativos para evitar que distorsionaran las variables que intentaba
estabilizar, a través del aumento del plazo minimo de permanencia de los capitales
financieros extranjeros.?

La credibilidad del programa fue tal que aument6 la inversion financiera en activos
domésticos, demostrando la expectativa de estabilidad cambiaria por parte de los agentes,
siendo un rasgo muy importante a considerar que, a diferencia de la Tablita, el gobierno
no subsidid el costo de este riesgo. Un efecto positivo de la entrada de capitales fue la
recomposicion de las reservas del Banco Central — que aumentaron en casi USD 1.200
millones —, sin embargo, este cambio en las decisiones de inversion se logro al costo de
una alta tasa de interés real que peso sobre la actividad econdmica. De todas formas,
luego del shock inicial, las tasas comenzaron a descender a medida que el plan se
afianzaba y el crédito al sector privado tendio a crecer.?

Con respecto al déficit fiscal, durante los primeros nueve meses del programa, se registro
una caida en linea con los objetivos del mismo, gracias en parte al aumento de las tasas
de ciertos impuestos, a un mayor control de la evasion fiscal y a la recuperacion en la
recaudacion tributaria por la caida de la inflacién. Sin embargo, no se logré una
disminucidn del gasto publico, variable fundamental para controlar el déficit (ver Grafico
6).

Grafico 7: Tasa de inflacién anual
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Fuente: Rapoport, Mario (2010)

21 Heymann, Daniel (1986).
22 Frenkel, Roberto; Fanelli, José Marfa (1986).
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Pero el mayor logro inicial del plan fue la abrupta caida de la inflacion (ver Gréfico 7).
Claramente, el congelamiento de precios fue la principal causa de esta caida: el indice de
precios de bienes al por mayor paso6 de 42,4% en junio a -0,9% en julio y el promedio
mensual de los primeros nueve meses de aplicacion del programa fue de 1,4%. Para el
caso de los bienes al por menor, si bien se registra una caida en la tasa de aumento de
precios, es considerablemente menor a la de los precios mayoristas, principalmente por
una cuestion tecnica de armado del indice. Una consecuencia de la desaceleracion de la
inflacion fue el aumento de la demanda monetaria y una remonetizacion de la economia:
el M1 creci6 126% en nueve meses. Si bien el gobierno mantuvo su promesa de no emitir
moneda para financiar el déficit publico, laampliacion de la base monetaria se dio gracias
al ingreso de capitales; otro factor importante fueron los redescuentos que otorgo el
Banco Central a las entidades financieras, que obedecieron, en parte, a problemas de
descalce inherentes a la implementacion del plan y, por otro lado, a objetivos politicos
de incentivar la actividad econdmica en sectores especificos. Por otro lado, en un
principio también gener6é un aumento en el salario real, que se canaliz6 en un mayor
consumo y por ende recuperacion de la actividad economica. Aungue el congelamiento
de salarios no fue respetado, los aumentos nominales que siguieron a la implementacion
del plan estuvieron por debajo del crecimiento de los precios.?®

Al éxito inicial, a partir de 1986, le siguié una reapertura de la brecha fiscal y externa,
consecuencia de tres factores: i) deterioro de la balanza de pagos, ii) fragilidad del ajuste
fiscal y iii) persistencia de mecanismos inflacionarios. El primer factor fue producto del
empeoramiento de las condiciones comerciales, por la caida de precios internacionales
de las exportaciones argentinas e inundaciones en la region pampeana. Al mismo tiempo
que las importaciones volvieron a crecer, impulsadas por el aumento de la demanda y la
recuperacion de la actividad econdémica. Hacia 1987, el déficit de cuenta corriente superd
los USD 4.200 millones.

Si bien en los primeros meses del plan el gobierno logré disminuir el déficit fiscal, este
logro fue débil: en primera instancia porque el ajuste del gasto publico recayo6 en los
salarios e inversion publicos, sin poder controlar el déficit generado por la seguridad
social, las empresas publicas y las provincias. A su vez, el shock de la balanza de pagos
tuvo un efecto negativo en la recaudacion tributaria a las exportaciones, sumado al hecho
de que el gobierno procurdé amortiguar el impacto de este shock, con un costo fiscal
adicional; finalmente, instrumentos de ingresos con caracter transitorio y de emergencia
no fueron reemplazados por otros mas permanentes y eficientes. 24

Por ultimo, ademéas de la reapertura de las brechas externas y fiscales, la continua
existencia de contratos de corto plazo, de mecanismos de indexacion — reemplazo del
congelamiento de precios por un sistema administrado de aumentos — y de expectativas
volatiles que generaron el despegue del tipo de cambio paralelo, llevaron a una
aceleracion de la inflacién como puede observarse en el Grafico 7. De manera inevitable,
se revirtieron los fendmenos de monetizacion de la economia y de demanda de activos
domésticos, y la actividad econémica volvio a caer (ver Grafico 6). Segin Damill et al
(1994), estos giros macroeconomicos ponen en evidencia la vulnerabilidad del pais a
shocks externos negativos, dada la correlacion entre el empeoramiento de los planos

23 [bid p. 15.

24 Damill, Mario, et al (1994).
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fiscal, monetario y real con el deterioro de los términos de intercambio y volumenes de
la exportacion. Si bien las reservas acumuladas en los afios anteriores permitieron
amortiguar el impacto, hacia 1988 estas desaparecieron y, como se vera en la siguiente
seccidn, el pais ya no contaba con la posibilidad de financiamiento externo, por lo que se
recurrid a la devaluacion real, que contribuyo a la aceleracion inflacionaria.?®

Si bien el gobierno formul6 intentos de estabilizar la economia, como el Plan Primavera,
la incertidumbre generada por las elecciones presidenciales de 1989, el retiro de un
préstamo por parte del Banco Mundial, una corrida bancaria contra el austral y la
imposibilidad de controlar el déficit fiscal, convergieron en una hiperinflacion.

b) Argentina: caracteristicas de endeudamiento.

Para comprender la situacién de endeudamiento argentino en la década del *80, primero
se debe analizar lo que sucedio en los afios anteriores. Los afios 70 fueron un periodo de
alta liquidez internacional gracias a los petroddlares?, la cual tuvo como destino final el
financiamiento de economias emergentes. Este boom del crédito permiti6 a los diferentes
paises de América Latina financiar las politicas macroeconémicas que estaban
implementando. En el caso de Argentina, los fondos llegaron, principalmente, en la
forma de préstamos sindicados, liderados por grandes bancos internacionales, pero que
incluian a bancos comerciales de menor envergadura, y el destino de los fondos fue una
reforma estructural favorable al mercado: liberalizacién total de la cuenta de capitales
para el sector privado y del sistema financiero local, reduccién de impuestos al comercio,
abordaje de desequilibrios fiscales y privatizacion de algunas empresas publicas.?’ La
principal consecuencia de la reforma fue el acelerado endeudamiento del sector privado.
Adicionalmente, el gobierno ofrecié garantias y seguros a los depdsitos e inversiones
contra una devaluacion.

Con el fin de la Tablita y la expectativa de devaluacion del peso, en 1980 comenzé una
masiva salida de capitales, que forz6 al Banco Central a endeudarse externamente con el
fin de conseguir los doélares necesarios para mantener el tipo de cambio. A su vez, los
inversores privados se inclinaron hacia los activos denominados en moneda extranjera
para girarlos al exterior, completando el circulo: los dolares prestados al Banco Central
por bancos en Estados Unidos, Suiza o Japon, volvian a éstos a través de los privados.
De esta forma, se podria decir que el desmanejo de la politica cambiaria, junto a la
apertura total de la cuenta de capitales fueron las principales causas de la acumulacion
de deuda a fines de la década del *70.?8

2 [bid p. 16.

% Asi se denomino al exceso de liquidez de los paises exportadores de petrdleo por el aumento de precio
de éste, canalizada a través de la compra de Bonos del Tesoro de Estados Unidos y otros activos de este
pais, generando, a su vez, exceso de liquidez en los bancos de este pais.

27 Damill, Mario et al (2013).

28 Dornbusch, Rudiger and de Pablo, Juan Carlos (1989).

17



MFIN — Trabajo Final de Graduacion
Clara Bulgheroni

Sin deuda no hay paraiso

Grafico 8: Indicadores de deuda externa
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Fuente: Damill, Mario et al (2013).

En 1982 el crédito externo practicamente se frend en respuesta a la Guerra de Malvinas,
por un lado, y, por otro, a la cesacion de pagos anunciada por México. De esta manera,
no fue posible financiar con deuda el déficit de cuenta corriente que se habia convertido
en cronico. La unica alternativa posible fue el financiamiento “forzado”, lo que implico,
basicamente, una acumulacion de atrasos en los pagos al exterior, que cada vez pesaban
mas por el incremento de la tasa de interés internacional (ver Gréafico 9). ElI mayor
devengamiento de intereses junto a la nacionalizacién de la deuda del sector privado y
los pasivos contingentes generados por los seguros contra la devaluacién tuvieron como
consecuencia el crecimiento acelerado de la deuda externa publica y, finalmente, el
anuncio unilateral de default de la misma. Hacia 1983 los indicadores de deuda
registraban los siguientes valores: deuda externa/PBI 43%; deuda externa/exportaciones
480%; intereses brutos/exportaciones 60% (ver Grafico 8).° En este contexto, las
negociaciones con el FMI y la banca internacional por el atraso de pagos que se realizaron
en los afos previos, no llevaron a ninguna solucion y finalmente se suspendieron.

En los meses previos a la implementacion del Plan Austral se presenté un memorandum
de entendimiento al FMI y se aplicé un programa que implicaba un nuevo shock
devaluatorio, aumento de tarifas publicas y restriccion monetaria. Como se comento6 en
la seccién anterior, las consecuencias de estas politicas fueron la reaceleracion de la
inflacion, caida de los salarios reales, desmonetizacién y contraccién de la actividad
econdmica. Ademas, el programa preveia una reduccion considerable del gasto publico
para abordar el desequilibrio fiscal, reduccién que nunca se logrd. Finalmente, el
gobierno de Alfonsin anuncio el Plan Austral que, entre sus objetivos, se proponia
recomponer las negociaciones internacionales. La idea detras era que, a través de las
politicas propuestas, el déficit resultante seria compatible con el financiamiento externo
disponible por la negociacion y, por ende, el sector publico no iba a necesitar
financiamiento doméstico.*

29 Damill, Mario et al (2013).
% ibid.
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Graéfico 9: Intereses sobre la deuda
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Fuente: Damill, Mario et al (2013).

Como se describid en la seccion anterior, el impacto inicial del Plan fue sumamente
positivo para la economia argentina; sin embargo, estos logros no se mantuvieron en el
mediano plazo por la reapertura de las brechas fiscal y externa. Por ello, en 1988 el FMI
nuevamente retird su apoyo al gobierno en la negociacién con los acreedores extranjeros
y el pais entr6 en moratoria con los bancos comerciales. Sin embargo, las condiciones
del sector externo tendieron a recuperarse, gracias a la mejora de los precios
internacionales y el aumento de la oferta. De todas formas, segun Damill et al (2013):

De aqui que la situacion a mediados de 1988 resultaba en cierta
manera paradojal, pues el contexto macroecondémico se estaba
deteriorando rapidamente mientras el sector externo se movia en
direccién opuesta. La explicacion de la paradoja es la
inexistencia de instrumentos de financiamiento externo que
hubieran permitido extender en el tiempo los ajustes a los
desequilibrios. En ausencia de tales instrumentos, los
desequilibrios externo y fiscal fueron atacados con la
devaluacion real y el incremento de las tarifas pablicas desde
fines de 1987, que (...) contribuyeron a la aceleracion
inflacionaria (...).

Analizando la cartera de deuda, Argentina presentaba una porcién importante de la
misma denominada en moneda extranjera y con tasa variable. Al mismo, tiempo, la
estructura de vencimientos tenia un sesgo al corto plazo: en 1982, aproximadamente un
tercio de la deuda se vencia dentro del afio y el 60% en los primeros cuatro afios. A esto
se le sumé que, frente a la inexistencia de crédito externo a partir de 1982, el gobierno
debid recurrir al sistema financiero local, aumentando los requerimientos de encajes
congelados en el Banco Central. De esta manera, fueron los depositos en efectivo los que
financiaron al sector publico, los que no permanecian mas de un mes en el banco, por lo
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que la estructura implicita de vencimientos era extremadamente corta. En respuesta a esta
situacion, en 1990 se implement6 el Plan Bonex que se desarrollara mas adelante.®

En conclusion, el desequilibrio fiscal y el mal manejo de la politica cambiaria, junto a
shocks externos, llevaron a que, en un primer momento, la deuda externa argentina
creciera de manera exponencial y, finalmente, a una restriccion total del crédito,
generando una dependencia del sistema financiero doméstico y de la emisién monetaria
para abordar el déficit fiscal. Buera et al (2001) sostienen que fue justamente esta
restriccion del crédito la principal causa de la crisis de deuda. Argentina no volvio a tener
acceso al financiamiento internacional hasta 1991.

c) Brasil: politicas macroecondmicas.

Si bien los afios *80 fueron una década de crisis para toda la region latinoamericana,
existen diferencias importantes entre los casos individuales. El caso de Brasil, se
diferenci6 en varios aspectos con respecto al de Argentina y otras economias de la region.
Por ejemplo, los objetivos econdmicos del gobierno militar de la década del *70 no se
enfocaron en la apertura de la economia y reformas favorables al mercado, sino en el
crecimiento de la industria de sustitucion de importaciones, con un rol central del Estado,
a través de elevadas tasas de inversion publica y subsidios a la inversién privada. De esta
manera, Brasil presentaba un mayor dinamismo que la mayoria de los demas paises de
Ameérica Latina, con una estructura de exportaciones cada vez mas diversificada, con
mayor agregado de valor y cada vez menos dependientes del café y otras materias primas.
En relacidn a las importaciones, si bien el ingreso de bienes de capital disminuyd, el
esquema anterior se basé en la importacion de insumos energéticos, por lo que el pais se
encontr6 expuesto a los shocks de petroleo de la década del *70. 32

La contracara de esta politica fue que las necesidades de financiamiento del Estado eran
cada vez mayores, es por esto que a este esquema de politica econémica se lo conocid
como “crecimiento con deuda”. Como se vera en la siguiente seccion, el aumento
nominal de la deuda, junto al empeoramiento de las condiciones comerciales externas,
generaron un déficit cronico de la cuenta corriente. Adicionalmente, en el frente fiscal,
la capacidad de ahorro del sector publico también se fue debilitando, principalmente por
el deterioro de la carga tributaria y el constante aumento de los subsidios a la actividad
privada (ver Grafico 10).

31 Buera, Francisco et al (2001).

32 Damill et al (1994).
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Gréfico 10: Evolucién de déficit (% de PBI)
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Fuente: Damill et al (1994).

Por lo anterior, Brasil comenzd la década del *80 con una fuerte necesidad de ajustar el
desequilibrio del sector externo. Es importante destacar que la politica cambiaria e
inflacionaria se encontraban subordinadas al programa de industrializacion, por lo que, a
comienzos de la década, el tipo de cambio real era relativamente alto y la inflacion
registraba tendencias de aceleracion. La respuesta inicial a esta situacion fue una serie de
medidas que combinaban instrumentos de politica comercial (licencias de importacion,
impuestos a las compras en el exterior, incentivos econémicos a la exportacion) y
monetaria restrictiva; también se implementaron incentivos para que, tanto el sector
publico como el privado, financiaran los desequilibrios con recursos externos. Si bien las
medidas de politica comercial generaron una mejora en la balanza comercial, gracias a
la disminucion de importaciones, no fue suficiente para compensar el pago de intereses
al exterior.®® Por otro lado, la politica monetaria restrictiva junto con la liberalizacion de
tasas de interés produjeron una recesion (ver Grafico 11) y un aumento en el peso de la
deuda doméstica.*

Hacia 1982, debido a la cesacion de pagos por parte de México, Brasil se vio
imposibilitado para financiar el déficit de cuenta corriente y fiscal con capitales externos,
por lo que, en 1983, firmo una carta de intencion con el FMI y puso en practica medidas
ortodoxas centradas en el ajuste externo y en politicas cambiarias y fiscales. El programa
fue exitoso en generar un equilibrio de las cuentas publicas, especialmente del sector
externo, gracias al mayor dinamismo de las exportaciones, la mejora en los términos de
intercambio internacional y la sostenida reduccién de las importaciones. Pero el costo del
éxito fue una la profundizacion de la recesion y una aceleracion inflacionaria, alimentada
por maxi-devaluaciones (los precios y salarios se encontraban altamente indexados al
tipo de cambio) y el ajuste en los precios publicos (ver Gréafico 12).%° A lo que se le sumé
la disminucidn de la carga tributaria — consecuencia de la aceleracién de la inflacion antes

33 Cortes Neri et al (1999).
34 Damill et al (2015).

3 Calvacanti Ferreira y Bonomo (2006).
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mencionada y el cambio en la composicion del gasto para mejorar el resultado de la
balanza de pagos — y del gasto publico — principalmente salarios e inversiones. De esta
manera, como afirman Damill et al (1994), se configuraba un cuadro de ajuste fiscal

fragil.

Graéfico 11: PBI real
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Fuente: Damill et al (1994).

Grafico 12: IPC
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Fuente: Damill et al (1994).

Con la llegada del gobierno democréatico, la comunidad brasilera, asi como la
internacional, sostuvo la creencia que éste podria lograr el equilibrio economico con
rapidez. En 1986 el gobierno del Presidente José Sarney anunci6 la implementacién del
Plan Cruzado® que, como el Plan Austral, se proponia la implementacion de politicas
heterodoxas para frenar la inflacion y recuperar el crecimiento econoémico. La idea detras

36 Es importante destacar, como sostienen Damill et al (1994), que en 1986 gand peso la teoria que el
déficit fiscal era fundamentalmente financiero, por lo que no era necesario un ajuste real del sector publico,
sino una mejora en la estructura de deuda y un mejor manejo de la inflacion; es por este razonamiento que
el Plan Cruzado no presenta medidas concretas para reducir el desequilibrio fiscal.
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del programa era que la fuerte indexacion de la economia era la causa principal de la
inflacion, pero, a diferencia del Plan Austral, no procur6 controlar la demanda a traves
de la restriccion fiscal y de crédito. Las medidas mas importantes fueron:

- Reforma monetaria: reemplazo el cruzeiro por una nueva moneda, el cruzado,
que se encontraba fijada al dolar. Esta medida previo la conversion de los
contratos denominados en la moneda anterior.

- Congelamiento de precios.

- Clausula gatillo de ajuste de salarios automatico cada vez que la inflacion
acumulada llegara al 20%.

- Eliminacién de las clausulas de indexacién para todos los contratos menores a un
afio y el congelamiento por un afio de los valores nominales de los bonos pablicos
indexados.®’

El impacto inicial del programa fue sumamente positivo: la tasa de inflacion registro una
desaceleracion (ver Gréafico 13), la economia volvid a crecer con rapidez y la situacion
fiscal mejord, gracias al aumento de la carga tributaria. Sin embargo, el programa
contenia tres caracteristicas que llevaron a su fracaso: en primer lugar, la expansion
econdmica generd un deterioro de la balanza comercial; en segundo lugar, el consumo
publico crecié de manera sostenida — aunque fue aplacado por la mejora en la carga
tributaria. La combinacion de estos dos factores, significo un deterioro en la balanza de
pagos que, a su vez, puso presion en el tipo de cambio fijo y, por ende, produjo una
aceleracion de la inflacion. De esta forma, entra en funcionamiento el tercer factor que
se refiere a la clausula gatillo: la imposibilidad de frenar la inflacion supuso que la
indexacion de los salarios se convirtiera en mensual y acentud la volatilidad de la misma.
Finalmente, el gobierno abandono el tipo de cambio fijo, agregando presién inflacionaria
a la economia.®

Dada la desmonetizacion, consecuencia de la inflacion, y la imposibilidad de financiar
con recursos del exterior los desequilibrios fiscales y externos, la situacion alcanz6 un
estado explosivo y el gobierno no tuvo margen para acciones correctivas, evidenciado
por el rapido fracaso de los intentos de estabilizacion de fines de la década (Plan Bresser
y Plan Verano). Aunque luego del fin del Plan Cruzado Brasil logré una vez mas la
mejora de la balanza comercial que, como se pudo observar a lo largo de la década, se
ajustd de manera positiva a las restricciones externas, el aumento del gasto publico previo
a Iaségelecciones presidenciales desemboc6 en un proceso de hiperinflacion (ver Gréfico
13).

37 Edwards, Sebastian (1995).
38 Cortes Neri et al (1999).
% [bid.
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Graéfico 13: IPC
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d) Brasil: caracteristicas de endeudamiento.

Como en el caso de Argentina, el grado y caracteristicas de endeudamiento de Brasil
fueron consecuencia de las politicas macroeconémicas de la década anterior. Como
Argentina, Brasil utilizé los capitales para avanzar con las politicas macroeconémicas
que se estaban implementando durante esos afios; pero se diferencid en que esta politica
apuntaba al desarrollo de la actividad industrial exportadora, por lo que el Estado
mantuvo un fuerte control sobre el destino de los capitales externos que ingresaban a la
economia. Este control implicé que, frente al proceso de desmonetizacion, los inversores
tuvieran un menor grado de libertad para dolarizar sus portafolios; los instrumentos
disponibles que daban algun tipo de proteccion a estos actores fueron los bonos emitidos
en el nivel local ajustados por la inflacion y/o el tipo de cambio. Por lo que otra diferencia
entre Brasil y Argentina es que el peso y las caracteristicas de la deuda interna en el
deterioro de las variables de endeudamiento del pais fue clave (ver Grafico 14).%
Finalmente, una caracteristica comun, no sélo entre Brasil y Argentina, sino de toda la
region fue que la deuda externa estaba constituida por préstamos sindicados de bancos
internacionales en ddlares y a tasa flotante.

40 Damill et al (1994).

24



MFIN — Trabajo Final de Graduacion
Clara Bulgheroni

Sin deuda no hay paraiso

Gréfico 14: Deuda publica/PBI
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Fuente: Calvacanti Ferreira y Bonomo (2006).

Teniendo en cuenta lo anterior, a comienzos de los afios 80, el perfil de endeudamiento
de Brasil habia empeorado marcadamente con respecto a la década anterior: en el afio
1970 el monto nominal de la deuda externa era de USD 4 billones, hacia 1980 ésta
alcanzaba los USD 47 billones. Justamente por las caracteristicas de este tipo de deuda,
la suba de tasas de interés por parte de la Fed significo un considerable aumento en el
peso del servicio de las obligaciones externas. Por otro lado, como se puede ver en el
Gréfico 14, el ratio deuda puablica/PBI registrd un salto importante en 198241, Si bien el
endeudamiento habia crecido en términos nominales, la principal causa de este salto fue
el proceso de devaluaciones del programa politico ortodoxo. La conjuncién de estos
factores llevo a, como se describid, un aumento del déficit de cuenta corriente y a una
disminucion considerable de las reservas externas.*?

Como consecuencia de lo anterior, y frente a la desaparicion del crédito externo por el
default de México, Brasil no consiguid “rollear” su deuda y freno los pagos al exterior.
De todas formas, el gobierno no anuncié la cesacién de pagos, por lo que el default no
tomo caracter de formal. Similar al caso de Argentina y del resto de América Latina, el
FMI tom¢ cartas en el asunto para llegar a un acuerdo entre los paises que no podian
cumplir sus obligaciones financieras y los bancos acreedores. Asi, este organismo y
Brasil firmaron un acuerdo en el que el pais se comprometia a llevar adelante medidas
econdmicas para regularizar los desequilibrios externos y fiscales, mientras que el
organismo facilito un importante préstamo para cubrir parte de las obligaciones
financieras.

Como ya se analizd, las politicas consensuadas con el FMI tuvieron consecuencias
negativas — inflacion, recesion, caida de la inversion publica — pero logro llegar a un
equilibrio de la balanza de pagos. Fue justamente por este éxito que el gobierno tendi6 a

41 Damill et al (1994) aseguran que en los dos primeros afios de la década este ratio se mantiene, a pesar del
aumento nominal de la deuda, gracias a las tasas de crecimiento.

42 Calvacanti Ferreira y Bonomo (2006).
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despegarse de la tutela del FMI. En este contexto se implement6 el Plan Cruzado y, en
1986, Brasil fue el primer pais que logré un acuerdo con los bancos acreedores sin la
intervencion del organismo. Sin embargo, al fallar el Plan Cruzado, el acuerdo entr6 en
crisis sin haber logrado ninguna accion en concreto.** Ante el deterioro de las cuentas
externas y la caida de las reservas (ver Grafico 15), y con el objetivo de recuperar la
popularidad el entonces Presidente Sarney, declaré oficialmente la moratoria de la deuda
externa. Es por esto que Damill et al (1994) sostienen que:

La situacion inestable de las relaciones financieras con los
acreedores externos se convirtié en una fuente casi permanente
de incertidumbre, que gravitd negativamente sobre el desempefio

macroeconomico y particularmente sobre la recuperacion de la
tasa de inversion.

Grafico 15: Reservas Internacionales
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Fuente: Calvacanti Ferreira y Bonomo (2006).

Paralelamente, a lo largo de la década, como se establecié a comienzos de la seccion, la
deuda publica doméstica, si bien considerablemente menor que la externa, fue un factor
importante en la evolucion de las variables macroeconémicas del pais. Con la
desaparicion del crédito externo, la misma tuvo una trayectoria ascendente y, para ser
mas atractiva para los inversores, se caracterizo por ofrecer tasa flotante (ya sea ajustada
por inflacion, tipo de cambio o tasa del Banco Central — SELIC*) y corta duracion. Las
diferentes politicas econdmicas llevadas a cabo para la restriccion monetaria y el manejo
de lainflacion, presionaron sobre la tasa de interés doméstica (ver Grafico 16), generando

que el peso del servicio de la deuda interna sea cada vez mayor, agravando el
desequilibrio fiscal.

43 Damill et al (1994).

4 Sistema Especial de Liquidacéo e Custodia: tasa de interés de corto plazo del sistema de liquidacion del
Banco Central para los activos domésticos (Banco Central do Brasil).
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Grafico 16: Evoluciéon de la SELIC
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3. Desarrollo de la crisis

La particularidad del suceso que analiza este capitulo, conocido en la literatura como la
“década perdida”, es que, a diferencia de los estallidos financieros que le siguieron, los
sucesos y consecuencias de la crisis se prolongaron a lo largo de toda la década. A modo
de referencia, todos los autores del tema marcaron el afio 1982 como el comienzo de este
periodo, cuando el gobierno de México declard la moratoria de su deuda externa debido
al drastico aumento del servicio de la misma. Esto generd un salto en la prima de riesgo
de México que rapidamente se contagié a los demas paises de América Latina —
indistintamente a si estos paises presentaban problemas similares o no y el freno casi total
del crédito externo dirigido a la region.*

4 Edwards, Sebastian (1995).
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Gréfico 17: Spreads de los bonos mexicanos y brasileros
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Fuente: Edwards, Sebastian (1995).

Las causas de la crisis fueron tanto internas como externas. Resumiendo lo que se
describid en las secciones anteriores del capitulo, los choques externos fueron el aumento
sin precedentes de la tasa de interés de la Reserva Federal de Estados Unidos, junto con
el deterioro de los términos de intercambio de la region por la caida de los precios de los
commodities. Las causas internas fueron los déficits cronicos, tanto fiscales como
externos, en combinacion con regimenes cambiarios que tenian como objetivo anclar la
creciente inflacion. Como se vio, los gobiernos tendieron a financiar estos déficits con
créditos externos, principalmente préstamos sindicados en moneda extranjera y a tasa
variable, aumentando la vulnerabilidad externa. Justamente, como ilustran los casos de
Argentina y Brasil descriptos anteriormente, la combinacion de un modelo de
crecimiento que generaba tensiones macroecondmicas con el aumento del
endeudamiento altamente expuesto a riesgos externos, fue el ingrediente explosivo.
Segun Diaz-Alejandro (1988):

(...) lo que pudo haber sido una recesion grave pero manejable
se ha convertido en una gran crisis de desarrollo, sin
precedentes desde principios de la decada de 1930, debido
principalmente al derrumbe de los mercados financieros
internacionales y a un cambio abrupto de las condiciones y las
reglas de los préstamos internacionales. Las interacciones no
lineales entre este choque externo insolito y persistente y las
politicas internas riesgosas o defectuosas condujeron a una
crisis de gran profundidad y duracion, una crisis que no podrian
haber generado ni los choques ni la mala politica econémica por
si solos.
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Aunqgue en un principio se pensé que era un suceso temporal, generado por un problema
de ligquidez y no de solvencia, a medida que los paises latinoamericanos no lograban
resolver los desequilibrios internos ni regularizar su situacion externa — lo que ponia en
grave peligro al sistema financiero de las economias desarrolladas por la alta exposicion
a la region — la comunidad internacional, encabezada por el FMI, comenzé a fomentar
negociaciones entre los paises y los acreedores. Estas negociaciones se enfocaron,
principalmente, en medidas econdmicas internas con el objetivo de lograr las condiciones
necesarias para cumplir con las obligaciones financieras y algun tipo de apoyo financiero
marginal. Sin embargo, esta respuesta fue tardia y no tuvo la magnitud que la situacion
requeria. Recién en 1989 con el Plan Brady a nivel internacional se planted una
reestructuracion que significo para los paises deudores un alivio de su deuda.*®

Previo al Plan Brady, en 1985, el por entonces Secretario del Tesoro de los Estados
Unidos James Baker propuso, frente a la situacion critica de deuda que se vivia en
América Latina y la alta exposicion a ésta de los bancos de las economias desarrolladas,
un plan que facilitara nuevos préstamos por parte de las entidades financieras de Estados
Unidos y de otros paises, asi como de los organismos internacionales. Estos préstamos
tendrian como condicidn la implementacion de reformas politicas y econdmicas del estilo
FMI (liberalizacién del comercio y mercado financiero, recortes presupuestarios,
reformas fiscales, etc.). Aunque el programa se empez6 a implementar, los bancos se
resistieron a aumentar su exposicion a la region y finalmente se abandoné.*’

Como sostienen diversos especialistas del tema, el problema de la deuda necesitaba una
solucion orientada a la misma. En marzo de 1989, Nicholas Brady — el nuevo Secretario
del Tesoro — propuso una solucién de este estilo. EI Plan Brady presenté un abordaje
individual por pais, en el que la deuda bancaria se convirtié a bonos que presentaban
diferentes condiciones. Tomando el caso de México (primer pais en participar del plan),
que reestructur6 USD 48.000 millones de valor nominal de la deuda externa, los
acreedores tuvieron tres opciones de canje: un bono con descuento o hair cut, con una
reduccidon considerable del valor nominal de la deuda impaga (en el caso de México fue
de 35%) y con una tasa de interés variable de valor de mercado (LIBOR + 812 bps); la
segunda opcion era un bono a la par, pero con una tasa de interés fija menor a la de
mercado. Ambos bonos se emitieron a 25 o 30 afios e incluian una garantia del principal,
a traves de la adquisicion por parte del Estado deudor de un bono del Tesoro de Estados
Unidos con cupdn cero, y una garantia del interés, con la tenencia de titulos AA en
cantidad suficiente para cubrir el pago de los mismos por un periodo determinado. La
tercera opcion fue el pago de efectivo, sin ninguna reduccion del valor nominal, pero a
cambio de préstamos adicionales por tres afios.*?

A medida que los paises se adhirieron, las opciones de canje aumentaron y se
complejizaron. Por ejemplo, se emitid una serie de bonos no garantizados con
vencimientos marcadamente mas cortos que incluian uno de conversion de deuda
(mantenia valor nominal, pero incluia un préstamo adicional) y un bono con tasa de
interés reducida al comienzo del periodo (mantenia el valor nominal de la deuda, pero
comenzaba con una tasa de interés menor a la de mercado que luego se ajustaria); y una

4 Ocampo, José Antonio (2014).
47 Bustillo y Velloso (2014).
8 hid.
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serie de bonos de capitalizacion (mantenia valor nominal, con tasa fija que se pagaba una
parte en efectivo y la otra se capitalizaba sumandose al principal). También se sumaron
instrumentos que brindaban diferentes soluciones para la regularizacion de los intereses
vencidos de los préstamos bancarios. Hacia 1996, un total de diez paises habia

reestructurado su deuda (ver Tabla 2).

Tabla 2: Acuerdos Plan Brady
. Fecha Condonacién | Emision S Ui Vel BT
Pais acuerdo deuda (%) ala par* con CEelE Bl
descuento* Brady* emitida*
Argentina Abril 1993 35% $12,67 $4,32 $8,47 $25,45
Brasil Abril 1994 35% $10,49 $7,29 $32,88 $50,66
Costa Rica Mayo 1990 n/a n/a n/a $0,59 $0,59
Republica Agosto 0
Dominicana | 1994 35% n/a $0,33 $0,19 $0,52
Ecuador Egggero 45% $1,01 $1,44 $2,78 $6,13
Mexico %%rgo 35% $22,40 $11,77 $2,73 $36,90
Panama Mayo 1996 45% $0,26 $0,04 $2,92 $3,22
Perd Novembre 45% $0,18 $0,57 $4,12 $4,87
Uruguay Febrero n/a $0,53 n/a $0,54 $1,07
1991
Venezuela Diciembre o
1990 30% $7,33 $1,27 $9,95 $18,55

* Miles de millones de doélares
Fuente: Bustillo y Velloso (2014).

Es importante destacar que el Plan Brady fue posible gracias a que, ya en 1982, existia
un mercado secundario de los préstamos en mora que permitié a los bancos comerciales
mas pequefios deshacerse de su posicion en la regidn y al resto de los bancos ajustar sus
carteras de la manera que cada uno creyd mas conveniente. Si bien, en un principio, este
mercado no tuvo ningun impacto en las cargas adeudadas por los paises de América
Latina, dio los fundamentos necesarios para que los bancos acreedores aceptaran una
quita, ya sea del principal o de los intereses, que les permitiera a estos paises un verdadero
alivio de sus obligaciones. Por altimo, como se vera mas adelante, el plan jugd un rol
fundamental en el impulso y desarrollo del mercado de deuda de los paises emergentes,
mejorando las condiciones en que estos podian acceder al mercado financiero
internacional .°

En relacion a la deuda interna, también se implementaron programas locales para su
abordaje. En el caso de Argentina, como se menciond en la seccion correspondiente,
hacia el final de la década, el Estado se financio internamente a través del aumento de
los encajes bancarios, por lo que la estructura de la deuda era equivalente a la de los
depdsitos, es decir, con vencimientos sumamente cortos. En 1989, debido a una
devaluacién del Austral del 8.000% Yy al proceso hiperinflacionario, el nuevo gobierno
de Carlos Menem comenz0 a anticipar que una corrida bancaria era inminente, por lo que
se puso en practica el Plan Bonex, que supuso gue los depdsitos bancarios a 7 dias serian
devueltos en efectivo hasta un millén de australes y el resto en Bonex (Bono externo,
denominado en dolares con vencimiento en 1999 que se emitian desde los afios ’70). No
solo el plan no tuvo los efectos esperados por el gobierno (reduccion de la base monetaria

% fhid p. 29.
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para frenar la inflacion), sino que ademéas implicé una pérdida sustancial para los
ahorristas, que, en su gran mayoria, vendieron los bonos en el mercado secundario a un
precio de entre 25-30%.*°

Brasil, por su parte, implemento una serie de medidas que no tuvieron demasiado éxito
en controlar las variables macroeconémicas y que incluso llevé a un default técnico de
la deuda interna. También con el objetivo de controlar el proceso inflacionario, el
entonces electo Fernando Collor de Melo anuncio la implementacion del Plan Collor —
verdaderamente Ilamado Plan Brasil Novo — que, entre sus varias medidas, congel6 por
18 meses el 80% de todos los activos liquidos, incluyendo los bonos publicos locales. En
ese periodo, los tenedores de estos bonos no pudieron recibir el pago del principal
(indistintamente a si el bono habia vencido dentro de esos 18 meses) y recibieron una
tasa de interés significativamente menor a la establecida originalmente. De esta manera,
a costa de los ahorristas, el Estado puso un freno al aumento de la deuda local por un
tiempo.

%0 Krikorian, Marcelo A. (2010).
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Capitulo I11: La embriaguez
no crea vicios, sélo los pone
en evidencia — El efecto
tequila, el efecto vodka y la
crisis argentina.

Gracias a los sucesos y politicas implementadas en la década anterior, los afios 90 se
caracterizaron por la consolidacién de programas economico-financieros ortodoxos y en
linea con las recomendaciones de los organismos internacionales, especialmente el FMI,
y por el acceso de la regién latinoamericana a los mercados financieros internacionales a
través de instrumentos cada vez mas liquidos, asi como complejos. Como se vera a
continuacion, esto permitié mantener la estabilidad politica y econdémica por varios afos,
pero, una vez mas, la combinacion de politicas macroeconémicas con un tipo de
endeudamiento que aumentaba la vulnerabilidad de la region a shocks externos
negativos, produjeron, a partir de 1994, una serie de crisis que finaliz con el default
argentino de 2002.

1. Contexto internacional.

En 1987 asumid un nuevo presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, Alan
Greenspan. Como Paul Volcker, Greenspan enfocé la politica monetaria en controlar la
tasa de inflacion, desentendiéndose en parte de la variable de desempleo, actitud
fundamentada en la teoria de Milton Friedman, que establece que este factor presenta una
tasa natural, por lo que es imposible lograr el pleno empleo. De esta manera, y como se
observa en el Gréfico 18, la definicion de la fed funds rate respondié a potenciales
presiones inflacionarias. Sin embargo, gracias justamente a la politica de Volcker,
Estados Unidos pudo superar la crisis de inflacion, que se mantuvo préacticamente a lo
largo de la década por debajo del 5%, por lo que las tasas de la Fed y, por ende, las tasas
de financiamiento internacional fueron considerablemente méas bajas que en la década
anterior.>

Durante los afios *90, el ciclo econémico de los paises desarrollados se caracterizo por
un proceso de desindustrializacion, marcado fortalecimiento del dolar, importaciones
baratas y aumento de los déficits comerciales. Aunque la actividad manufacturera nunca
recupero las tasas de crecimiento y empleo previas a la recesion de 1980, el consumo no
dej6 de aumentar, o por lo menos se mantuvo, sostenido por el incremento de la deuda
de los hogares particulares. A su vez, este endeudamiento fue posible gracias a la
desregulacién del sistema financiero que implement6 el gobierno de Estados Unidos, el
cual llevé a un crecimiento, innovacion y abaratamiento de las opciones de crédito, a la

51 Palley, Thomas (2005).
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vez que proveia los fundamentos para el boom de los mercados accionarios (cada vez
mas vulnerables a burbujas) y del cual se veran las consecuencias en el afio 2008.%?

Gréfico 18: Fed funds rate e Inflacion
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la The Federal Reserve System y
Bureau of Labor Statistics.

Como ya se describid, la tasa definida por la Fed fue un disparador fundamental en el
comienzo y desarrollo de la “década perdida”. Sin embargo, varios autores, como
Gonzélez Rozada y Levy-Yeyati (2006) asi como Grandes (2007), sostienen que en el
periodo de los anos ’90 el efecto que la misma tuvo sobre los spreads de los bonos
soberanos de las economias emergentes, especialmente América Latina, fue marginal.
Para Gonzalez Rozada y Levy-Yeyati la variabilidad de los spreads entre los afios 1993
y 2005, medidos a través del indice EMBI+%3, se explico por el apetito global de riesgo,
la liquidez global y el contagio de eventos sistémicos (como la crisis rusa y asiatica).
Mientras que Grandes agrega que también jugaron un rol activo e importante las
condiciones macroecondmicas de los paises, tales como PBI, déficit de cuenta corriente
y los ratios de deuda. Sin embargo, esto no quiere decir que la politica financiera de
Estados Unidos no tuviera un impacto en América Latina y el mundo en general. La
desregulacién mencionada en el parrafo anterior generd la aparicion de instituciones
financieras distintas a los bancos tradicionales y que se orientaron a la busqueda de altos
rendimientos y, por ende, a explotar las oportunidades de inversion que presentaban las
economias emergentes.

En linea con lo anterior, luego de la implementacién del Plan Brady, el stock de deuda
de las economias emergentes en el mercado crecié considerablemente, con América
Latina siendo la principal emisora a lo largo de los anos "90, gracias a que, durante este
periodo, la region conté con condiciones de emision de deuda muy favorables. Sin
embargo, estas condiciones se revirtieron, temporalmente, durante la crisis de México y,
de manera mas permanente, luego del default ruso y la devaluacion del real en Brasil (ver
Gréfico 19a). Adicionalmente, aunque los patrones de spread entre paises fueron

52 Tbid.

53 [ndice desarrollado por JPMorgan que sigue la deuda externa soberana denominada en dolares de las
economias emergentes, midiendo el retorno total de este tipo de instrumentos. (www.jpmorgan.com)
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similares, como se ve en el Grafico 19b registraron diferencias marcadas entre paises,
indicando la asociacion con los factores macroeconémicos.

Graéfico 19a: Spreads de Bonos Brady
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Graéfico 19b: Spreads mensuales de Eurobonos a 30 afios
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En relacion a los precios de las principales exportaciones de América Latina, las materias
primas, como se puede ver en los Graficos 20 y 21, no volvieron a tocar los
extraordinarios picos de la década del *70 e incluso decayeron en relacion a los afios °80.
De esta forma, las principales fuentes de délares para paises como Argentina, Brasil,
Chile fueron, como ser vera en las proximas secciones, la privatizacion de las empresas
publicas de servicios —en un principio — y el endeudamiento externo el resto de la década.
Incluso, hacia finales del periodo y coincidiendo con shocks externos negativos,
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registraron una caida mayor, empeorando ain mas la situacién fiscal de las economias
emergentes.

Graéfico 20: WTI Crude Oil - precios nominales
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2. América Latina: macroeconomia y endeudamiento

Los paises de América Latina comenzaron la nueva década en una situacién
diametralmente opuesta a la de los ’80. El mercado financiero volvia a tener liquidez, las
tasas de interés regresaban a niveles normales. El Plan Brady se encontraba en marcha,
brindando un gran alivio a los paises aplastados por su deuda externa. Internamente, las
elecciones presidenciales llevadas a cabo en distintos paises llevaron al poder a politicos
dispuestos a implementar las recomendaciones pro-mercado del FMI y la comunidad
internacional, agrupadas en lo que se conoci6 como el Consenso de Washington,
generando mayor atraccion de los capitales extranjeros. Sin embargo, estos factores
mantenian una similitud con el periodo anterior: la combinacion de las politicas
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macroecondmicas con las caracteristicas de endeudamiento publico gener6 un alto grado
de vulnerabilidad a shocks externos negativos. Como se vera en las proximas secciones,
a partir de 1994, una sucesion de eventos internacionales desembocd, una vez mas, en
una crisis, si no para la region, para las grandes economias latinoamericanas.

Se Ilamé Consenso de Washington a una serie de politicas econdmicas presentadas en la
conferencia “Latin American Adjustment: How Much Has Happened?” en la que
destacados economistas y miembros de los organismos internacionales buscaban
encontrar una solucion al problema de la falta de crecimiento econémico de América
Latina. En esa conferencia, se consensud una lista de diez reformas necesarias para que
los pa;ies de la region pudieran salir del estancamiento. Las reformas planteadas
fueron®*:

- Disciplina fiscal: enfocada en la reduccién del déficit.

- Reordenacion de las prioridades del gasto publico: principalmente de los
subsidios a las empresas publicas.

- Reforma fiscal: con el objetivo de ampliar la recaudacion tributaria y
complementar la disciplina fiscal para reducir el déficit.

- Liberalizacion financiera: la reforma planteaba que la tasa de interés debia ser
definida por el mercado, mientras que las tasas de interés reales debian
mantenerse positivas, aunque moderadas para no afectar la inversion productiva.

- Tipo de cambio competitivo: parte de una serie de medidas orientadas a
desarrollar las relaciones econdmicas internacionales entre las economias
emergentes y los paises avanzados. La medida apuntaba a mantener las
exportaciones de la region en niveles competitivos.

- Liberalizacion del comercio: parte del desarrollo del sector externo implicaba una
reforma que facilitara la importacion de bienes, sobre todo los necesarios para la
industria exportadora.

- Liberalizacion de la inversién extranjera directa: reforma que cerraba el triangulo
externo.

- Privatizaciones: apuntaba a aliviar el presupuesto publico a través de, por un lado,
el ingreso de fondos provenientes de la venta, y, por otro, la eliminacion de un
sector que requeria constantes transferencias de fondos publicos.

- Desregulacion: vinculada principalmente a reformar las disposiciones que
impedian la privatizacion de las empresas publicas.

- Derechos de propiedad: requisito basico para atraer inversiones extranjeras y
promover la inversion.

%% Martinez Rangel, Rubi y Soto Reyes Garmendia, Ernesto (2012).
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Como se puede inferir de las propuestas, las ideas fundamentales detras del Consenso de
Washington consistian en que el sector privado era mas eficiente para gestionar la
economia de un pais, por lo que el Estado debia ser reducido a su minima expresion,
como facilitador de negocios, regulador ocasional y garante de la paz social. Por otro
lado, enfatizaba las ventajas de la globalizacion y la interconexion entre paises como
motor para el desarrollo econdmico, desarrollo que eventualmente “derramaria” hacia los
sectores de la poblacion menos favorecidos.>

Si bien en un comienzo no se planted que la implementacién de estas reformas debia ser
obligatoria, si no que consistian en recomendaciones, los organismos internacionales
financieros las incluyeron como condiciones para que los Estados pudieran acceder a
préstamos y otro tipo de ayuda financiera. De esta manera, a partir de 1990, varios paises
de la region comenzaron a avanzar con la implementacion de programas econémicos en
linea con el Consenso de Washington, pero con interpretaciones — tanto de las medidas
en si como de su secuencia temporal — locales.

En las siguientes secciones se describen las politicas macroeconémicas que siguieron
Argentina y Brasil, y la gestion de deuda publica que las acompafio.

a) Argentina: Politicas macroecondmicas

Al asumir la presidencia en 1989, el recientemente electo Carlos Saiul Menem se encontro
con un pais inmerso en una crisis hiperinflacionaria, un Estado practicamente en
bancarrota y con un problema de credibilidad de los mercados financieros locales e
internacionales que veian en él la vuelta del Peronismo y sus politicas populistas y
tendientes al aislamiento del pais. De esta manera, como sostienen Gerchunoff y Torre
(1996), las decisiones de politica econémica de los primeros afios apuntaron a enviar
sefiales claras sobre sus intenciones y compromisos para volver a tener el visto bueno del
mundo de los negocios y no tanto para desarrollar un programa de crecimiento de largo
plazo:

Quizas en una situacién caracterizada por una crisis fiscal
menos terminal hubiera sido posible que la politica de
estabilizacién y la politica de reformas fuesen encaradas como
tareas sucesivas en el tiempo. Pero en la Argentina en la que
Menem arribo al gobierno el contexto macroecondémico era otro
y ello tuvo sus consecuencias. En efecto, alli en donde la
emergencia econdmica lleva a que la politica de estabilizacion y
la politica de reformas sean incorporadas a un mismo paquete
de politicas, la segunda tiende a organizarse en funcién de la
primera. Lo que significa que las reformas son hechas con vistas
al objetivo prioritario de reducir el déficit fiscal y contener la
inflacion antes que para aumentar la productividad y la
competitividad de la economia a largo plazo (...).%

55 {bid p. 36.

%6 Gerchunoff, Pablo y Torre, Juan Carlos (1996). El resaltado pertenece a la autora.
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Asi, entre 1990 y 1991, el nuevo gobierno llevo adelante una serie de reformas, siendo
la primera a destacar el proceso de privatizacion de las empresas publicas. Como se
menciond anteriormente, durante estos afios todos los paises de América Latina
comenzaron a implementar medidas en linea con las propuestas del Consenso de
Washington, pero la particularidad del caso argentino fue la rapidez con la que se hizo.
Hacia 1990 practicamente todas las empresas publicas habian sido transferidas al sector
privado. El objetivo principal no fue necesariamente el aumento de la eficiencia de los
servicios publicos y la innovacion, sino el ingreso practicamente inmediato de liquidez
y, en linea con lo anterior, ganar credibilidad frente al mercado. Para atraer inversionistas,
el gobierno cre6 un conjunto de regulaciones que protegian a los nuevos propietarios y
que les aseguraban un mercado monopolico y el acceso a cuasi-rentas. Ademas, acepto
hacerse cargo de todos los pasivos preexistentes al traspaso y acepto titulos de deuda
publica como parte de pago.®’

En segundo lugar, si bien en un principio se quiso hacer de manera gradual, hacia fines
de 1990 las restricciones cuantitativas a las importaciones eran casi nulas, completando
el proceso de liberalizacion comercial. A modo de ejemplo de lo extremo de la medida,
en 1988 el promedio entre el impuesto maximo y minimo que se aplicaba a las
importaciones era de 28,86% y 2.335 productos pagaban el arancel maximo de 40%. En
1992 el promedio era de 11,60% y s6lo 425 pagaban el maximo de 25%. El costo de esta
rapida y profunda apertura comercial no fue sélo el disminuir los ingresos del Estado,
sino también, a falta de politicas complementarias, el cierre de empresas locales y
aumento del desempleo.>®

Finalmente, la tercera reforma se centrd en el sistema tributario. La apremiante necesidad
de equilibrar las cuentas publicas llevé a que el gobierno pensara como recaudar mas y
gastar menos. De esta manera, los cambios se centraron en tres aspectos: la concentracion
de la estructura impositiva en unos pocos impuestos (al valor agregado y ganancias), para
los cuales se amplio la base imponible, aumentaron las alicuotas y los agentes de
retencion. En segundo lugar, se eliminaron los regimenes de promocion industrial y
regional, que incorporaban importantes exenciones impositivas. Finalmente, una nueva
ley penal tributaria aumento los riesgos de evadir impuestos y se fortaleci a la agencia
de recoleccion de los mismos. Como en el caso de las otras dos reformas, ésta se
caracteriz6 por el cortoplacismo al que empujaba un Estado en bancarrota.*

A pesar de estas medidas y claras sefiales por parte del gobierno de estar comprometido
con las reformas estructurales, la inflacion seguia registrando tasas sumamente elevadas
como se puede observar en el Grafico 23, aunque se habia logrado salir de la
hiperinflacion. Durante los primeros 18 meses de gobierno, tres ministros de economia
implementaron diferentes medidas procurando controlar y bajar la inflacién sin éxito.
Hasta el 1 de abril de 1991 cuando el nuevo ministro de economia, Domingo Cavallo,
puso en marcha el Plan de Convertibilidad. La particularidad de este plan, en la historia
argentina y en relacion a las experiencias del resto de los paises de la region, es que se
implemento a través de una ley, la Ley n°® 23.928 de convertibilidad de la moneda

5" Vera-Fluxia, Ramiro Xavier (2005).
58 [bid.

%9 Gerchunoff, Pablo y Torre, Juan Carlos (1996).
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argentina, generando una total inflexibilidad frente a la necesidad de cambios como se
verd mas adelante. La ley establecié una equivalencia del 100% de las reservas de libre
disponibilidad del Banco Central y la base monetaria (circulacion y depdsitos a la vista).
La formula de conversion consistio en que por cada dolar que ingresaba al Estado, éste
podria emitir 10.000 australes vy, a partir de 1992, 1 peso (la nueva moneda) y prohibid
la emision de moneda sin el respaldo de divisas. De esta manera, varios aspectos de la
economia argentina quedaban definidos por la de Estados Unidos, principalmente el tipo
de cambio y la tasa de interés, por lo que la autoridad monetaria se transformé en una
simple caja de conversidn, sin decision sobre la politica monetaria y cambiaria del pais.
Con esto, el gobierno logré su principal objetivo: disminuir la inflacién hasta hacerla casi
desaparecer (ver Grafico 24), aunque con un alto costo, como se vera mas adelante.®°

Grafico 23: IPC 1991
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La combinacion de las medidas anteriores con un crédito por parte del FMI y el comienzo
de larenegociacion de la deuda externa bajo el Plan Brady cambio radicalmente la escena

% fbid p. 38.
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econdmica. Con la desaceleracion inflacionaria, los depdsitos volvieron a los bancos,
reaparecio el crédito, aument6 el consumo — principalmente por la desaparicion del
impuesto inflacionario —, comenzaron a llegar los capitales extranjeros, tanto en forma
de flujos financieros como de inversion directa y, todo ello, genero tasas de crecimiento
importantes (ver Grafico 25). De esta manera, entre 1991 y 1994 el pais disfruté de un
proceso de retroalimentacion positivo: el ingreso de capitales mejord los indicadores
econémicos, lo que a su vez afianz6 la confianza y estimul6 el ingreso de nuevos
capitales.5*

Grafico 25: PBI (% anual)
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Fuente: World Bank Global Economic Monitor.

Sin embargo, la propia Convertibilidad traia inherentemente los mecanismos que
llevarian al pais a la crisis de comienzos de siglo XXI. Por un lado, el nuevo sistema
tributario estaba fuertemente basado en el consumo, por lo que desincentivo el ahorro
local y requirié de un constante crecimiento en el poder de compra. Por otro, la apertura
comercial y la apreciacion de la moneda deteriord la competitividad tanto de la industria
exportadora como la de bienes de consumo local, generando un fuerte deterioro de la
balanza comercial, el cierre de empresas locales y el aumento del desempleo (ver Tabla
3)_62

Pero el principal problema consistié en que la fijacion del tipo de cambio junto con la
liberalizacién comercial y financiera generaron incentivos para el flujo de capitales
financieros privados que buscaron aprovechar la diferencia positiva entre las tasas de
interés argentina y la internacional, estrategia conocida como carry trade (ver Grafico
26). Los efectos de este ingreso de capitales son la expansion de la demanda que, en un
contexto de disminucion de la tasa de inflacidn, genera la apreciacion de la moneda. Esto,
a su vez, lleva al empeoramiento de la balanza comercial, por el aumento de las
importaciones que se abaratan y la caida de las exportaciones que son cada vez mas caras;
por lo que las necesidades financieras aumentan y con ella la deuda acumulada.®®

51 fbid p. 39.
62 bid.
63 Damill, Mario et al (2005).
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Grafico 26: Tasas de interés
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Esta dependencia exponia al pais a shocks externos negativos que frenaran los flujos de
divisas y redujeran la liquidez internacional. De esta forma, a partir de la sucesion de
eventos negativos que comenzaron con el Efecto Tequila en 1994, Argentina comenzé el
camino descendente que llevaria a una de las peores crisis econémicas y a uno de los
defaults mas grandes de la historia financiera internacional. En la seccién en la que se
describen los eventos de las multiples crisis, se realiza una descripcion de cémo el
gobierno reacciono localmente a cada una de ellas.

Tabla 3: Situacion fiscal argentina
Gasto de Gobierno Recaudacion Gob.
SUperavit Total Total Total
(% PBI) (% PBI) (% PBI)
1981-1990 -3,4 13,9 11,6
1991-1999 -1,1 15,9 13,8
1999 -2,9 17,4 13,6

Fuente: Levy-Yeyati, Eduardo (2001).

b) Argentina: caracteristicas de endeudamiento.

Como vimos en el capitulo anterior, Argentina comenzo la década del *90 en default y
aislada del acceso al financiamiento externo. Sin embargo, el inesperado cambio politico
del nuevo presidente Carlos Saul Menem, junto con la estabilidad lograda gracias al Plan
de Convertibilidad, hicieron de Argentina uno de los principales receptores de fondos de
la region. En este sentido fueron clave la reestructuracion de la deuda bajo el Plan Brady,
gue no solo regularizé la situacién financiera del pais, sino que también implicé una
reduccion considerable de sus obligaciones externas; y el apoyo del FMI que, a lo largo
de la década otorgd cuatro paquetes de financiamiento al pais — ayuda que fue
fundamental para abordar los efectos negativos del Efecto Tequila, como se ve mas
adelante. De esta manera, las sucesivas emisiones de bonos eran realizadas por un
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gobierno que estaba implementando politicas econémicas monitoreadas por el FMI y con
su visto bueno.®* Gracias a ello, durante varios afios, el interés pagado por Argentina se
encontraba levemente por encima de las notas del Tesoro de Estados Unidos.
Adicionalmente, se consigui6 una estructura de vencimientos favorables para el pais.5®

Si bien en los primeros afios del gobierno de Menem se logré una reduccién de la deuda
externa, gracias a la reestructuracion llevada a cabo bajo el Plan Brady y la absorcion de
titulos pablicos a traves de las privatizaciones, la imposibilidad de que el Banco Central
financiara al Tesoro, empujo a éste a buscar financiamiento afuera. De esta manera, la
estructura de la deuda publica estuvo caracterizada por la mayor importancia de la deuda
externa en relacion a la local (para lo cual la garantia de no devaluacion que imponia la
Convertibilidad jugo un rol clave), pagaba tasa variable y tenia un plazo relativamente
corto. Es por esto que, a partir de 1998 con el aumento de aversion al riesgo luego de la
crisis rusa y, por ende, aumento de la prima de riesgo de los mercados emergentes, el
peso de los intereses de la deuda externa argentina siguié un sendero explosivo,
desembocando, al final de la década, en que el pago de intereses y principal superaba
ampliamente las exportaciones anuales. Por lo que se puede concluir que Argentina se
encontraba sumamente expuesta a efectos de contagio y volatilidad de flujos de capital.®®

A continuacion, una serie de graficos de los principales indicadores de endeudamiento
ilustran esta situacion. Alli se puede observar, en primer lugar, el aumento nominal de la
deuda: mientras que a fin de 1991 ésta era de USD 61.000 millones, a fines de 1999 la
deuda registraba USD 145.000 millones (ver Gréfico 27). Sin embargo, el ratio deuda
externa/PBI se mantiene estable hasta 1998, esto se da gracias a la creciente tasa de PBI
y la apreciacién de la moneda (Gréficos 28). Una lectura alternativa de lo anterior podria
ser que el ratio deuda/PBI es sumamente sensible a variaciones en el tipo de cambio,
exponiendo al pais a shock externos negativos.

Graéfico 27: Deuda publica (billones de USD)
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Grafico 28: Deuda externa/PBI
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Fuente: Beker, Victor A. (2016).
En segundo lugar, se puede apreciar cbmo hacia finales de la década, el ratio intereses
sobre ingresos tributarios se increment6 considerablemente (Gréfico 29). Finalmente, el

Gréafico 30 muestra como la Argentina se encontro, durante toda la década, en una
situacion de vulnerabilidad externa.

Graéfico 29: Impacto de la tasa de interés sobre la deuda
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Fuente: Damill, Mario et al (2003).
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Grafico 30: Deuda pub. Externa/Exportaciones
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Fuente: Beker, Victor A. (2016).

En la seccién concerniente a la descripcion de las crisis financieras se explica el impacto
de los diferentes eventos negativos sobre el endeudamiento argentino y como éste, junto
a los problemas que planteaba el Plan de Convertibilidad, llevaron a la peor crisis
econdémica argentina.

c) Brasil: politicas macroeconomicas.

Como se mencioné al finalizar el capitulo anterior, al igual que Argentina, Brasil
enfrentaba un proceso inflacionario que los programas heterodoxos de la década anterior
habian transformado en hiperinflacion. Sin embargo, a diferencia de Argentina, el
gobierno de Fernando Collor de Melo, que asumi6é en marzo de 1990, no tenia la
necesidad de demostrar su compromiso pro-mercado y alineamiento con los organismos
financieros internacionales. Por lo que, hasta 1994, se implementaron una serie de planes
que seguian combinando elementos ortodoxos y heterodoxos para frenar la inflacion y
lograr equilibrar las cuentas publicas. El principal de ellos fue el Plano Brasil Novo,
informalmente conocido como Plan Collor, que se dividi6 en dos etapas: la primera
enfocada en el frente monetarista con el objetivo de frenar los aumentos de precios y la
segunda orientada al problema fiscal.®’

67 Morangiu, Federico (2007).
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Grafico 31: Produccion industrial (enero 1990 = 100)
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Fuente: Morangiu, Federico (2007).

La primera etapa del Plan Collor | buscé reducir la oferta monetaria a través, como ya
se menciono, del congelamiento de activos financieros y los precios, asi como el
reemplazo de la moneda Novo Cruzado por el Cruzeiro, que conllevaba el blogueo al uso
de la antigua moneda y un proceso de conversion gradual a la nueva, limitando la
cantidad de dinero que se podia retirar de las cajas de ahorro, asi como el porcentaje
convertido de los depositos a plazo. La idea detras de estas medidas era retirar liquidez
del mercado para frenar la inflacion, lo cual trajo implicita una recesion economica (ver
Grafico 31).

Sin embargo, cuando se dispuso a implementar el ajuste fiscal de la segunda etapa, la
inflacion volvié a ganar velocidad debido, en parte, a que la economia volvia a
recuperarse luego de la caida registrada en la primer etapa, pero principalmente porque
el plan incluia medidas contrarias al objetivo de frenar la inflacion: incremento de
salarios, fijacion de precios desequilibrada en la que hubo “ganadores” que ajustaron los
precios antes del congelamiento y “perdedores” que no lo hicieron, al mismo tiempo que
el Estado se vi6 obligado a inyectar liquidez para auxiliar al sistema bancario. De esta
manera, la segunda etapa del plan incluyd, ademas del ajuste fiscal, un ajuste ortodoxo
que contaba con la aprobacion del FMI y que volvié a incluir una fuerte restriccion en la
oferta monetaria, la eliminacion de la indexacién y el uso del tipo de cambio como ancla
nominal para la inflacion. Sin embargo, no tuvo los efectos esperados sobre la tasa de
crecimiento de los precios. En un dltimo intento, el Plan Collor Il siguié con la misma
linea del plan anterior, volviendo a fallar en su objetivo (ver Grafico 32).%8

6 fbid p. 44.
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Grafico 32: IPC (% anual)
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Fuente: Banco Mundial.

Recién en 1993 Brasil implemento6 su equivalente al Plan de Convertibilidad, conocido
como Plan Real, un programa de cambios profundos de la economia y sociedad brasilera.
Este plan estaba dividido en tres etapas: la primera se anunci6 a mediados de 1993 y
plante6 un conjunto de medidas enfocadas en la reducciédn y eficiencia del gasto puablico
nacional y la recuperacion de los ingresos tributarios. El ajuste incluia la reestructuracion
de la deuda de las unidades regionales con el gobierno nacional, mayor control sobre los
bancos publicos, la creacion de un Fondo Social de Emergencia — que se beneficio con
la creacion de un impuesto a las transacciones financieras — y la separacion de las cuentas
del Tesoro de las cuentas del Banco Central. Todo ello apunt6 a equilibrar las cuentas
fiscales, principal causa, segun el gobierno en ese momento, de la inflacién.

En la segunda etapa (diciembre de 1993) se cre6 un patron valor — URV — cuyo valor en
Cruzeiros era fijado diariamente por el Banco Central, para mantenerlo alineado con la
cotizacion del dolar. Gradualmente, los salarios, contratos, precios y tarifas fueron
ajustandose con el URV, transformando los precios prefijados en postfijados borrando,
gradualmente, la memoria inflacionaria. Finalmente, la Gltima etapa comenzo el 30 de
junio de 1994, cuando se aprobd por ley la transformacion de esta unidad en moneda, el
Real, donde la formula de conversion fue 2.750 Cruzeiros = 1 Real. Como el Plan de
Convertibilidad, también establecié que la masa monetaria estuviera respaldada por
reservas, estableciendo la paridad cambiaria de 1 Real = 1 USD aunque, a diferencia del
programa argentino, el tipo de cambio no estaba atado por ley, dejando a criterio del
Ministerio de Hacienda la evolucion del mismo. La combinacion de estas medidas logro6
el objetivo tan esperado de frenar la inflacion y llevarla a un camino descendente (ver
Gréfico 33).%°

% Brenta, Noemi Liliana (2002).
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Graéfico 33: IPC (% anual)
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¢Qué efectos tuvo el Plan Real? Para el gobierno de Fernando Henrique Cardoso, el
equilibrio fiscal era un factor fundamental para el éxito del programa. Sin embargo, el
déficit fiscal no sélo sigui6 existiendo, sino que se agravd. Varios factores explican este
resultado: en primer lugar, y una gran diferencia con Argentina y la gran mayoria de los
casos de América Latina, la caida de la inflacion no tuvo los efectos positivos de mejorar
los ingresos publicos, ya que los mismo se encontraban previamente mejor indexados a
la variacién de precios. Adicionalmente, aunque los ingresos tributarios aumentaron
gracias a la reforma del sistema, los gastos lo hicieron también: el gobierno ya no contaba
con un ambiente inflacionario para licuar sus obligaciones y se llevaron a cabo ajustes
posteriores a la implementacion del plan de salarios y seguridad social. A su vez, aunque
a partir de 1994 se intensifico el proceso de privatizacion de las empresas publicas — lo
que suponia un alivio presupuestario —, el gobierno se hizo cargo de una los pasivos de
éstas que se arrastraban de etapas anteriores. Finalmente, a medida que avanzé la década,
las obligaciones financieras comenzaron a pesar cada vez mas como se vera en la proxima
seccion.

Parte de las reformas implementadas a lo largo de todo el periodo fue la liberalizacion
comercial a través de la reduccion de aranceles, que pasaron de 50% en promedio para
1987 a 15% en 1992. Como en Argentina, esta politica generé un crecimiento de las
importaciones que superaron a las exportaciones brasileras (aunque estas también
crecieron). Esta apertura, combinada con la inevitable apreciacion de la moneda que
conllevo la fijacion del tipo de cambio y la brusca entrada de capitales extranjeros,
generaron un deficit comercial cada vez mayor (ver Grafico 34). Si bien esto exponia al
pais a shocks negativos externos, el gobierno consider6 que era una parte inevitable de
las transformaciones estructurales que llevarian, eventualmente, al crecimiento de la
economia brasilera.”

0 Sdinz, Pedro y Calcagno, Alfredo (1999).
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Graéfico 34: Evolucidn de las exportaciones e importaciones (miles de USD)

18 000
16 000
14 000
12000
10000 + - - -
8000
6000 + - -

4000
2000 1 - - - - - - o e b

0 T e o S B L e e N e e S L e L a
| L L L L L A e L L A D L 1
93 94 95 96 97 98

—a— Exportaciones Importaciones

Fuente: Sainz, Pedro y Calcagno, Alfredo (1999).

Finalmente, el Plan Real, con sus reformas estructurales, politica macroeconémica y
reduccion de la inflacion, tuvo como objetivo generar fuertes modificaciones en la
actividad econémica y el crecimiento del pais. En un principio, la desaceleracion
inflacionaria tuvo efectos positivos significativos en los ingresos y la actividad. Como el
caso argentino, el consumo fue la base de la reactivacion econdémica, sin embargo, como
se observa en el Grafico 35, la misma perdi6 impulso a partir de 1995, como
consecuencia de la fuerte competencia de importaciones baratas, el aumento del
desempleo y la politica monetaria de atraccion de capitales internacionales que implico
altas tasas de interés.’*

Similar a la experiencia argentina, el éxito del Plan Real en frenar la inflacidn, junto con
la liberalizacion financiera y la reestructuracién de la deuda bajo el Plan Brady llevaron
a una entrada sustancial de capitales en distintas formas. Aunque esto permitié que el
Banco Central recompusiera sus reservas internacionales, gracias a las altas tasas locales
también se dio el proceso negativo de apreciacion de la moneda que conlleva el carry
trade. Asi, se podria sostener que la economia brasilera, al igual que la Argentina, se
encontraba sumamente expuesta a variaciones en los flujos de capital y liquidez
internacional. Empero, una diferencia extremadamente importante entre un caso y otro
fue que Brasil mantuvo la soberania sobre la politica monetaria y cambiaria, lo que le
permitio, como se ve en la seccion que describe la crisis, modificar y flexibilizar su
régimen de tipo de cambio ante los shocks internacionales, evitando la explosion
econdmica y financiera que vivio Argentina.

7t ibid p. 47.
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Gréfico 35: PBI (% anual)
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Fuente: Banco Mundial.

d) Brasil: caracteristicas de endeudamiento.

En linea con el resto de los casos de América Latina, las reformas de la década del 90
del presidente Cardoso dependieron del financiamiento del sector publico a través de
instrumentos de deuda. Una vez reestructurada la deuda externa de Brasil bajo el Plan
Brady en 1994, el pais volvio a tener acceso a los mercados internacionales. De esta
manera, la deuda puablica total crecid, tanto en sus niveles nominales como en el ratio
deuda/PBI. Sin embargo, una particularidad del caso brasilero es que, durante estos afos,
la deuda interna crece mas que la externa (ver Gréafico 36). La principal razon de este
comportamiento es que, frente al ingreso de capitales externos, el Banco Central acumuld
reservas, pero en lugar de expandir la base monetaria, esterilizé gran parte inyectando
instrumentos locales en el mercado.
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Gréfico 36: Deuda publica (% de PBI).
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Fuente: Calvacanti Ferreira, Pedro y Bonomo, Marco (2006).

Esta diferencia fue fundamental en la evolucion de las variables de endeudamiento de
Brasil. Tanto el Banco Central como el Tesoro fueron adaptando las caracteristicas de
los titulos locales a las exigencias de la demanda, que reaccionaba, a su vez, a los shocks
externos de la segunda mitad de la década. De esta manera, se paso de una predominancia
de los bonos a tasa fija a principios de los *90 a los bonos a tasa flotante y/o denominados
en ddlares cuando el mercado comenzo a temer una devaluacién o una vuelta al proceso
inflacionario (ver Gréafico 37). A su vez, también para atraer mayor demanda, los plazos
de vencimiento de estos instrumentos eran cortos. Teniendo en cuenta este aspecto junto
con que, como parte de la politica para atraer capitales externos, se mantuvo la tasa de
interés local (SELIC) alta, los pagos de intereses fueron el componente que mas aporto
al déficit de cuenta corriente del Estado (ver Grafico 38).

Graéfico 37: Composicién de deuda local por tipo de bono.
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Gréfico 38: Resultado primario, intereses y resultado operacional (% PBI)
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Fuente: Sainz, Pedro y Calcagno, Alfredo (1999).

A continuacion, se describen, tanto para el caso argentino como brasilero, las respuestas
de los programas macroeconémicos y de la gestion de la deuda publica a la serie de
shocks externos que comenzaron con la crisis de México, conocida como el Efecto
Tequila.

3. Desarrollo de la crisis

Se podria resumir lo que sucedi6 en la segunda mitad de los noventa con la siguiente cita
de Sainz y Calcagno (1999) que hace referencia a la situacion brasilera, pero que se
extiende a Argentina y al resto de las economias emergentes:

El creciente déficit externo, el aumento de la deuda publica
interna y la persistencia de las altas tasas de interés internas,
fueron tema de debate (...), veian en la situacion economica una
verdadera trampa en que fue hundiéndose el pais sobre la base
de la interrelacion entre la apreciacion cambiara y las altas
tasas de interés. En el Plan Real, la estabilidad de los precios se
apoyaba en la apreciacion de la moneda, causada por las altas
tasas de interés y la consiguiente entrada de capitales vy, al
generarse un desequilibrio comercial y en la cuenta corriente de
la balanza de pagos, el pais pasaba a depender cada vez més del
financiamiento externo para mantener su programa economico.
(...) las altas tasas de interés generaban multiples problemas,
tanto para el aparato productivo como en los sectores financiero
y fiscal.”

"2 S4inz, Pedro y Calcagno, Alfredo (1999), p. 67.
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a) Efecto Tequila

Al igual que un poco mas de una década antes, todo comenzd con México. Este pais
compartié con Argentina y Brasil las lineas de politica econdémica planteadas por el
Consenso de Washington, asi como un renovado acceso a capitales internacionales. De
esta manera, se habia producido el mismo ciclo negativo que en los casos descriptos: la
economia se habia acostumbrado a un nivel de gasto creciente, superior a lo producido
nacionalmente y alcanzando un déficit de cuenta corriente poco sustentable, todo
sostenido gracias al ingreso excesivo de capitales externos que generaron una apreciacion
cambiaria. Si bien México mantenia un régimen cambiario relativamente flexible, que le
permitia al peso mexicano flotar entre bandas, hacia el afio 1994 los inversores externos
comenzaron a revertir el flujo de sus capitales frente a la expectativa de que la economia
no podria sostener el tipo de cambio estable con un déficit en constante crecimiento. El
repentino corte de financiamiento, al mismo tiempo que una suba de tasas por parte de la
Fed, forzo a las autoridades mexicanas a una enorme devaluacion, quebrando las bandas
del régimen y disparando una corrida contra la moneda local.”

La imposibilidad de México de sostener su régimen cambiario sembré dudas entre los
capitales internacionales sobre la sostenibilidad de los regimenes del resto de la regién,
que presentaba caracteristicas macroeconomicas y de endeudamiento similares,
generando lo que se conoci6 en la literatura como Efecto Tequila. Sin embargo, el
impacto fue considerablemente menor que el de 1982, gracias a que los desequilibrios en
los demas paises registraban magnitudes menores que en la década anterior v,
principalmente, porque la comunidad internacional reaccioné méas rapido y con un
paquete de ayuda mayor, regulando de esta manera las expectativas financieras. De todas
formas, tanto los casos de Argentina y Brasil debieron reforzar o ajustar sus planes
econdmicos para aminorar el contagio mexicano.

Se podria decir que Argentina, una de las economias mas beneficiadas por los capitales
extranjeros y con mayor atamiento al délar, fue una de las méas afectadas por el Efecto
Tequila: el retiro de fondos alcanzé los USD 8.500 millones, las reservas del Banco
Central se redujeron drasticamente, los pasivos siguieron la direccion opuesta, la tasa
promedio anual alcanzo el valor de 50% y 34 bancos cerraron.’® Esta situacion puso en
evidencia los cléasicos problemas de regimenes cambiarios fijos:

- La autoridad monetaria tiene margenes de maniobras muy estrechos para
reaccionar ante la fuga masiva de capitales por una crisis de confianza;

- Ladificultad de ajustar precios relativos mediante la deflacion, para adaptarlos a
condiciones mas restrictivas de financiamiento externo;

- Laescasez de herramientas anticiclicas para evitar recesion.”

8 Ffrench-Davis, Ricardo (1997).
4 Vera-Fluxia, Ramiro Xavier (2005).

s Gerchunoff, Pablo y Torrre, Juan Carlos (1996).
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Sin embargo, frente a esta situacion, el por entonces Ministro de Economia e ide6logo
del Plan de Convertibilidad, Domingo Cavallo, decidié profundizar el compromiso del
gobierno con las medidas tomadas a principios de la década. El primer problema fue
resuelto gracias a la llegada de un paquete de ayuda financiera de aproximadamente USD
7.000 millones por parte del FMI, Banco Mundial y el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID), reticentes a que sucediera lo mismo que durante los afios 80. Este
paquete permitio que el Banco Central argentino detuviera una corrida contra los
depdsitos y comenzara una reestructuracion del sistema bancario. Pero el efecto mas
importante fue recomponer la confianza y credibilidad del sistema cambiario argentino,
dandole un respiro y algunos afios mas de continuidad. Los precios relativos se ajustaron
parcialmente gracias a la combinacidn de una recesion y la mejora en la competitividad
y productividad, consecuencia de la reduccion de impuestos, y un aumento en los precios
internacionales de las exportaciones argentinas. Estos fendmenos presionaron a la baja
los precios, sin la necesidad de una deflacion. Finalmente, la principal secuela de la crisis
mexicana, y que acompafaria a la Argentina hasta el fin de la década, fue la recesion
econdmica, con los impactos negativos que tiene en la recaudacion fiscal, la solvencia
bancaria y el humor social. Este contexto trajo a la memoria la situacién de emergencia
econdmica de principios de los *90, por lo que el Ejecutivo reacciond de la misma forma:
reclam6 amplios poderes de decision e implementé medidas de reduccion del gasto
publico y aumento de impuestos. El proceso de privatizacion finalizé de la misma forma
que empez0, a las apuradas y atendiendo las necesidades de corto plazo. No obstante, el
gobierno logré su principal objetivo: mantener la convertibilidad.”®

Brasil, por su parte, se encontraba en las primeras fases de implementacion del Plan Real.
Como se menciond en la seccion anterior, para evitar la fuga de capitales y una desmejora
en la acumulacién de reservas que se habia logrado hasta el momento, el Banco Central
de Brasil utilizé la tasa de interés de referencia (SELIC). En este sentido, esta tasa registro
un marcado aumento, al tiempo que se profundizaban las medidas de ajuste econémico.
Adicionalmente, Brasil contaba con cierta flexibilidad para gestionar el tipo de cambio,
por lo que permiti6 que el real flotara entre bandas, causando una pequefia devaluacion.
De esta manera, logré evitar una corrida contra el real y mantener el flujo de capitales, a
costa de una recesién econdmica y un salto considerable de la deuda interna, denominada
mayoritariamente en délares y con tasa flotante (siendo la tasa de referencia la SELIC).

Se podria decir que, gracias a la rapida reaccion internacional en el caso argentino, y la
local en el caso brasilero, el Efecto Tequila no tuvo las consecuencias explosivas de la
década anterior. No obstante, expuso la gran fragilidad externa de la region,
especialmente del sistema por demas fijo de Argentina, lo que se ve reflejado en la
variacion de precios y rendimientos de los bonos de la region (ver Tabla 4). Las medidas
gue se tomaron en reaccion a la crisis mexicana hicieron poco y nada para revertir esta
situacion, como demostrarian la crisis asiatica y rusa que se sucedieron hacia finales de
la década.

76 {bid p 52.
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Tabla 4: Precios titulos de deuda en mercado secundario
Pais 1993 1994 1995
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Argentina 50 53 61 69 52 50 51 41 40
Brasil 30 39 46 53 n.d 41 44 40 36
México 70 73 76 84 69 63 66 53 40

Rendimientos y spreads sobre US Treasuries

Pais Rendimiento Spreads

Oct. 1993 Oct. 1994 Oct. 1993 Oct. 1994
Argentina 10,67 15,85 4,67 8,49
Brasil 12,02 13,81 7,23 6,83
México 9,11 12,54 3,11 5,01

Fuente: Damill, Mario et al (1996).

b) Crisis asiatica y efecto vodka

La segunda ronda de shocks externos negativos comenzo en el Sudeste Asiatico. ES
importante destacar que América Latina no fue la Unica region que implementd las
medidas del Consenso de Washington, junto a un régimen cambiario fijo. Asia y los
paises en desarrollo de Europa también lo hicieron y, como la primera, fueron receptores
de grandes flujos de capitales extranjeros que buscaban tasas de rendimientos que en las
economias ya desarrolladas no encontraban. De esta manera, en julio de 1997 Tailandia,
el caso paradigmatico de los Tigres Asiaticos, devalud su moneda, el bath, disparando
una ola de desconfianza y miedo: toda la regién y, continuaria el razonamiento, todas las
economias emergentes presentaban sectores financieros y empresariales poco sélidos,
elevados déficits de cuenta corriente y deudas externas cada vez mas importantes.’’

Varios miles de kilometros hacia el noroeste, viendo lo que sucedia en Asia, inversores
en Rusia comenzaron un ataque especulativo contra el rublo. En el segundo trimestre de
1998 la realizacion de que la situacion fiscal de Rusia era sumamente precaria, que la
liquidez internacional se contraia, que los precios del petréleo declinaban y la deuda rusa
crecia constantemente, el flujo de capitales termind por revertirse. En agosto de 1998 el
pais abandoné su régimen cambiario de tipo crawling peg, generando un colapso total
del sistema bancario local, a la vez que anunciaba una reestructuracion forzada de la
deuda interna que vencia en 1999 y la moratoria sobre la deuda externa.”

Inevitablemente lo que habia comenzado en el lejano Sudeste asiético tuvo su fuerte
impacto en América Latina, que alin se estaba reacomodando del golpe generado en
México. Si bien a fines de 1997 el gobierno brasilero no vié la necesidad de revisar el
programa macroecondémico que llevaba adelante, si modificaba los tiempos de éste: el
ajuste fiscal y la reestructuracion de la economia se hicieron mas urgentes para poder
enviar a los mercados internacionales un mensaje de credibilidad. En un principio, estas
medidas lograron mantener el flujo de capitales, y el Banco Central pudo bajar la tasa de
interés local y continuar con la acumulacion de reservas. *°

7 Aghevli, Bijan B. (1999).
78 Pinto, Brain and Ulatov, Sergei (2010).

9 Sdinz, Pedro y Calcagno, Alfredo (1999).
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Pero la devaluacién del rublo y la consecuente crisis en Rusia, junto a un acuerdo
negociado con el FMI por un paquete de ayuda financiera de USD 41.000 millones,
obligé a las autoridades a, nuevamente, reforzar el camino del ajuste: recorte del gasto
publico y un nuevo aumento de tasa de interés local. Esto, sumado a que para atraer
inversores, el Tesoro y el Banco Central aumentaron las emisiones denominadas en
ddlares y con tasa variable (ver Gréafico 39), llevaron a una explosion de la deuda interna,
como se ve en los gréficos anteriores. El uso de diferentes tipos de bonos para evitar una
devaluacion del real, y el potencial inflacionario que ello tendria, tuvo éxito por un muy
breve periodo de tiempo. Hacia finales de afio el panico generado en Rusia revirtio
completamente el flujo de capitales al pais, que llevo a la caida de las reservas. En enero
de 1999 el gobierno anuncio la libre flotacion del real, que se devalu6 mas del 60%.
Localmente, esta devaluacion significo un salto tanto en las deudas interna como externa
y, regionalmente, el Gltimo empujon para que Argentina cayera con el resto de los
emergentes.®

Grafico 39: Composicion deuda interna (tipo de bono/total
deuda)
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Fuente: Cavalcanti Ferreira, Pedro y Bonomo, Marco (2006).

En respuesta a las crisis en las economias emergentes los capitales financieros
comenzaron a reducir su exposicion en este tipo de activos. Al mismo tiempo, se produjo
una baja en los precios de los cereales y combustibles que impact6 en el ingreso de divisas
y el flujo de exportaciones. Ambos fendmenos llevaron a que, en Argentina, el déficit de
cuenta corriente creciera ain mas. Ante esta situacion, el gobierno, creyendo que como
durante la crisis de México conseguiria la ayuda necesaria para seguir adelante con el
plan econémico, lo que le permitiria conseguir el rating de “grado de inversion”, decidio
realizar una emision, relativamente pequefia, de bonos denominados en dolares, pero,
con una vuelta de tuerca para atraer a los inversores que se alejaban cada vez mas de la
region.

La particularidad de los Floating Rate Accrual Notes 2005 (FRANS) era que su tasa de
interés no solo era flotante, sino que estaba determinada a partir de la fluctuacion de la
yield to maturity de otros instrumentos de deuda argentinos, por lo que captaba la calidad
crediticia del pais. Uno de los objetivos del gobierno, como en 1994 y a lo largo de toda
la década, fue dar una sefial clara y concisa a los mercados internacionales, tanto de su

8 Cavalcanti Ferreira, Pedro y Bonomo, Marco (2006).
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compromiso con las politicas que estaba implementando, como también de que la
economia argentina no compartia las debilidades de sus pares emergentes.®! No obstante,
como se vera mas adelante, las proyecciones del gobierno no se concretaron y fueron
justamente estos bonos los que, durante 16 afios, mantendrian a la Argentina en default.

Para el momento que se desato la crisis rusa Argentina presentaba las caracteristicas que
enumeran Calvo, lzquierdo y Talvi:

Argentina was extremely vulnerable to a sudden stop in capital
inflows such as the one that followed the Russian crisis:
extremely closed to international trade, a sizable external debt,
a high degree of de facto dollarization both in the public and
private sector and as a result, large financial mismatches.??

Lo anterior, en combinacidn con una contraccién econdémica que se estaba prolongando
mas de lo pensado y un aumento en la prima de riesgo de todo el sector financiero
emergente (medido por el EMBI) que llevo a la deuda argentina a un sendero explosivo,
dejaron al pais en una posicion de extrema vulnerabilidad e impidieron que las
perspectivas del gobierno durante la emision de los FRANS se concretaran. Es importante
destacar que, debido a la extrema dolarizacién de la economia, especialmente del sector
bancario, las autoridades no consideraron la posibilidad de abandonar la Convertibilidad
y ganar flexibilidad para hacerle frente a la crisis. De esta manera, como sostiene Vera-
Fluxia:

Para la multiplicidad de factores negativos, tanto internos como
externos, y para la presion que ello significaba sobre la
economia liberalizada de Argentina, la convertibilidad se
transformaba, en su estado invariado, en un chaleco de fuerzay,
al mismo tiempo, en un instrumento inconsistente para enfrentar
dichos factores negativos.®

c¢) Crisis y default argentino.®

A pesar de lo descrito anteriormente, Argentina comenzo el afio 1999 manteniendo el
régimen cambiario — gracias en parte a un paquete de ayuda financiera del FMI —y con
elecciones presidenciales que, si bien generaron un grado elevado de incertidumbre,
finalizaron con un nuevo partido politico en el poder, una alternativa favorable que podria
Ilevar adelante las reformas que se creian necesarias para sostener la paridad cambiaria
y lograr salir de la recesion. En este sentido, la devaluacion del real fue un golpe duro
para la economia y el nuevo gobierno: no sélo arrojé mas dudas sobre la Convertibilidad,

81 Auditoria General de la Nacion (1999).
8 Calvo, Izquierdo y Talvi (2002) p. 27.
8 Vera-Fluxia (2005) p. 204.

8 Sobre las causas y desarrollo de la crisis argentina de 2001 recomendamos la lectura de Vera-Fluxia,
Ramiro Xavier (2005); Damill et al (2003); Schenone, Osvaldo H. (2003); Fanelli, José Maria (2002).
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sino que significo la pérdida del principal socio comercial de Argentina, empeorando las
cuentas pablicas. Entre 1995 y 1998 el ingreso promedio de divisas por el comercio con
Brasil habia registrado USD 1.175 millones anuales; luego de 1999 éstos registraron
USD 91 millones.®

Para hacer frente al creciente déficit fiscal, impulsado por los intereses sobre la deuda
externa cada vez mas onerosos, la merma en la recaudacion tributaria y el elevado gasto
publico, el nuevo gobierno de La Alianza impulso la Ley 25.152 de Responsabilidad
Fiscal y creacion del Fondo Anticiclico Fiscal que establecio como déficit fiscal limite
en 1,9% del PBI para 1999. Esta meta era extremadamente ambiciosa si se tiene en cuenta
que esta variable para el afio en cuestion registraba el 2,5% del PBI. En linea con las
propuestas del FMI, la estrategia para la recuperacion implicé mayor presion impositiva
y reduccién del gasto puablico. No obstante, la combinacion de tipo de cambio fijo,
austeridad y recesion fue mortal para la economia y la sociedad argentina.

En este contexto, en el afio 2000, el FMI lideré un nuevo paquete de ayuda, por USD
39.700 millones, llamado blindaje financiero por el gobierno y la prensa, para evitar el
surgimiento de dudas sobre la solvencia del pais con respecto a sus obligaciones
financieras de 2001 y poner un techo al EMBI Argentina (ver Grafico 40).
Inevitablemente implico un nuevo compromiso del gobierno por seguir los lineamientos
econdémicos recomendados por el organismo: reforma previsional, desregulacion de
obras sociales, rebaja de distorsiones impositivas, congelamiento del gasto puablico
nacional y provincial por 5 afos, entre otras.

Grafico 40: Evolucion EMBI+ para Argentina
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Fuente: Vera-Fluxia, Ramiro Xavier (2005).

La imposibilidad de revertir la situacion econémica y el malestar social, llevaron a que
el gobierno procurara implementar medidas cada vez mas extremas enfocadas en lidiar
con el déficit cronico y las crecientes obligaciones financieras, al mismo tiempo que le
permitian mantener el tipo de cambio; La Alianza lanzé lo que serian practicamente sus

8 Vera-Fluxia, Ramiro Xavier (2005).
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ultimas medidas. Es importante destacar que la estructura de vencimientos que
presentaba la deuda publica argentina implicaba grandes desembolsos durante el 2001 vy,
para 2002 y 2003, el repago del principal de distintos instrumentos excedia el 80% de las
exportaciones.® Para abordar esta situacion, hacia mediados del 2000 el Ministro de
Economia lanz6 el Megacanje: el canje voluntario de 46 bonos publicos por instrumentos
con vencimiento tres afios mas tarde con un cupdn promedio de 15%. Si bien esto le daba
tiempo al gobierno de recomponer las cuentas publicas, el canje implicé un aumento
considerable del valor nominal de la deuda. Adicionalmente, se embarcé en un plan fiscal
plasmado en la Ley 25.453 de Déficit Cero, que le permitiria al Estado cubrir sus gastos
operativos solamente cuando contara con los recursos presupuestarios suficientes.®’

Las medidas de austeridad no hicieron mas que profundizar la recesion econémica y, por
ende, reducir los ingresos publicos. Como se ve en el Gréfico 40, estas medidas tuvieron
un impacto breve e insuficiente en la confianza de los mercados internacionales, de
hecho, en ese momento Standard and Poor’s redujo la clasificacion del pais a CCC+. Atn
con un canje adicional de deuda que le permitié al Estado un alivio de USD 3.000 por
pago de intereses, el riesgo pais mantuvo su camino ascendente. La incertidumbre
politica y econdémica generd un aumento del retiro de depdsito, que cayeron un 16%, y
la transferencia de los plazos fijos a cajas de ahorro, provocando serios problemas de
liquidez.

Finalmente, el 1 de diciembre de 2001, con el decreto de necesidad y urgencia (DNU) el
gobierno De la Rua implement6 el Corralito, una restriccion a la extraccion de fondos
de las cuentas a la vista de ARS 250 (que en ese momento equivalian a la misma cantidad
en dolares) por semana y prohibid las transferencias al exterior. Adicionalmente, para
manejar la crisis, se anuncié la pesificacion de los créditos y depdsitos privados,
generando un total descalce de monedas en el sistema bancario y socavando el patrimonio
neto del sector. Fue la chispa que se necesitd para que el malestar social estallara con una
escalada de protestas — cacerolazos — y violencia. El 20 de diciembre, el Presidente y el
Ministro de Economia renunciaron con métodos poco heterodoxos y, el 25 de diciembre,
el presidente interino Adolfo Rodriguez Saa declar6 el cese de los pagos de la deuda
externa Argentina, siendo uno de los defaults mas grandes de la historia y que se
extenderia hasta el afio 2016.

8 Beker, Victor A. (2016).

87 Al delimitar el gasto publico a los ingresos, era inevitable un ajuste brutal del primero. Ademas, la ley
implementaba un impuesto sobre todas las operaciones bancarias, eliminacion de las exenciones
impositivas a combustibles, un recorte del 13% de los salarios de los empleados publicos y de las
jubilaciones. (El Pais, 31 de julio de 2001).
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Capitulo IV: Entre el cieloy
el infierno — Impacto de la
crisis 2008 en las economias
emergentes

Este capitulo procura analizar por qué la crisis financiera internacional que dispara el
estallido de la burbuja inmobiliaria de Estados Unidos en 2008 afect6 relativamente poco
a las economias emergentes, especialmente a los casos que se analizan en profundidad
en este trabajo, Brasil y Argentina. Es importante destacar que el mundo entero sinti6 el
impacto de este fendmeno, pero, si tenemos en cuenta la historia previa de América
Latina — en la que cada shock externo significo el inicio de crisis profundas —, y la
magnitud de la crisis internacional, se podria decir que sus consecuencias fueron
considerablemente menores a las experiencias pasadas.

1. Contexto internacional

A diferencia de los periodos antes analizados, el que se estudia a continuacion esta
marcado por una profunda crisis financiera en las economias desarrolladas.®® Esta crisis
tuvo sus origenes geogréaficos en Estados Unidos, donde, desde mediados del 2007, el
mercado hipotecario de alto riesgo mostraba sefiales de agotamiento, mediante la quiebra
de colocadores de hipotecas. Una serie de sucesos durante el resto de aquel afio y 2008
arrojé aun mas evidencia sobre la extrema vulnerabilidad del sector hipotecario y
bancario a la caida de precios de las viviendas: cuando los precios comenzaron a
descender, los receptores de hipotecas considerados de alto riesgo — ya sea porque no
contaban con los ingresos necesarios, estabilidad laboral, etc. — no pudieron cumplir con
sus pagos, generando pérdidas para el banco u organismo que habia emitido esa hipoteca.

En paralelo al boom inmobiliario y el aumento de los créditos hipotecarios, bancos,
fondos mutuos y otras organizaciones financieras siguieron la estrategia de Fannie Mae
y Freddie Mac (empresas respaldadas por el gobierno con el objetivo de estimular el
mercado inmobiliario y permitirle a los sectores sociales con menos recursos acceder a
una vivienda) que consistia en securitizar las hipotecas de alto riesgo, para transformarlos
en productos de mejor calidad, comerciables en el mercado secundario y garantizados
por, justamente, el pago de los créditos hipotecarios que se encontraban detras. Estos
productos fueron comprados por otros bancos comerciales y de inversion, fondos,
aseguradoras, gobiernos de Estados Unidos y Europa, principalmente.

De esta forma, cuando aumentaron las moratorias de los créditos, no sélo la institucion
que lo habia emitido registré una pérdida, sino que esta se transmitié a todo el sistema
financiero por medio de los productos exoticos descriptos en el parrafo anterior.
Finalmente, el 7 de septiembre de 2008, el gobierno federal debié hacerse cargo

8 |a siguiente descripcion de la crisis financiera de 2008 est4 basada en los trabajos de Bernnake, Ben S.
(2013); Gorton, Gary y Metrick, Andrew (2012); y Levy-Yeyati, Eduardo (2013).
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financieramente de Fannie Mae y Freddi Mac, que se encontraban en una situacion de
mayor vulnerabilidad que otras empresas similares privadas. A los pocos dias, el banco
de inversion Lehman Brothers presentd la quiebra y constituyo el disparador para la
mayor crisis financiera desde 1930.

Como consecuencia de la securitizacion, la crisis de confianza rapidamente se diseminé
por el sector financiero en su totalidad, impactando a lo largo y ancho de Estados Unidos,
pero también de Europa y otras regiones del mundo. A su vez, la turbulencia llevé a que
los bancos acumularan liquidez, transmitiendo la crisis al sector real. Como sostuvo Ben
Bernanke en su testimonio ante la Comision de Investigacion de la Crisis Financiera
(Financial Crisis Inquiry Commission) de 2010:

Ultimately, the disruptions to a range of financial markets and
institutions proved far more damaging than the subprime losses
themselves.5°

El fendbmeno de contagio generado por la existencia de estos productos estructurados no
llegd a América Latina en la misma medida que a las economias desarrolladas. Segun
Levy-Yeyati, esto se dio gracias a que:

Tal vez inmunizados por la memoria y la experiencia de crisis
bancarias recientes que fortalecieron la regulacion y supervision
bancaria, favorecidos por la falta de complejidad y profundidad
de sus mercados financieros, o satisfechos por los rendimientos
encontrados en economias de baja bancarizacion y alto
crecimiento, lo cierto es que los bancos de la region en el primer
decenio de este siglo mostraron en su mayoria una escaza
exposicién a activos estructurados o de renta variable y un bajo
apetito por activos externos en general.®

Grafico 41: Fed Funds rate
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Fuente: The Federal Reserve System

8 Bernanke, Ben S. (apud Gorton, Gary y Metrick, Andrew).
% evy-Yeyati, Eduardo (2013), p. 229.
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Frente a esta situacion, los bancos centrales y los gobiernos nacionales debieron llevar a
cabo medidas que no tenian precedentes en la historia. Si bien la Fed y el Tesoro de los
Estados Unidos fueron pioneros, y por ende los que mejor afrontaron la crisis,
eventualmente Europa y Japon siguieron las mismas lineas. A modo de resumen, estas
medidas consistieron en, por parte de los bancos centrales, un recorte extremo de las tasas
de interés de referencia (ver Grafico 41 para el caso de la fed fund rate) llegando a, como
en el caso de Alemania, registrar tasas reales negativas, e incentivos para aumentar la
liquidez del sistema, como la disminucion de las reservas bancarias requeridas, plazos
mas largos de fondeo, mayores lineas de crédito y finalmente la compra a gran escala de
notas del Tesoro de Estados Unidos y productos relacionados a las hipotecas emitidos
por las empresas respaldadas por el gobierno federal. Por otro lado, los gobiernos
nacionales, a través del Tesoro, se vieron obligados, en primer lugar, a “rescatar” a las
instituciones financieras que se encontraban al borde de la bancarrota, y asi evitar el
derrumbe total del sistema financiero y bancario, lo que implicé una inyeccion de capital
publico enorme. Adicionalmente, se expandio la red de seguridad financiera que suele
brindar el sector pablico a través de garantias, mejorando la proteccion a los depositantes,
garantizando deudas antiguas y nuevas y realizando préstamos directos a instituciones
individuales. Finalmente, como los bancos centrales, se embarcaron en la compra directa
de activos.

Como se menciono anteriormente, la crisis financiera y bancaria también impacté en el
sector real de las economias desarrolladas. De esta manera, desde el estallido de la crisis
y, se podria decir que, para el caso de Europa hasta el presente, se registré una profunda
recesion en Estados Unidos, Europa y Japon (ver Gréafico 42), caracterizada por el
aumento de las tasas de desempleo, la caida de la actividad econdémica y tasas de inflacion
cercanas a cero. De esta manera, la economia mundial fue impulsada por China, que
mantuvo tasas excepcionales de crecimiento (ver Gréafico 43), sobre todo de la actividad
industrial y de valor agregado. Este crecimiento implicé no sélo que pudo cubrir la
demanda por materias primas y commodities que los paises desarrollados ya no
presentaban, sino que la superé ampliamente, siendo una de las causas para el boom de
estos productos registrado en este periodo.

Grafico 42: PBI OCDE*

*Variacién con respecto al cuatrimestre anterior.
Fuente: Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
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Grafico 43: PBI China
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Como se ve en el Gréafico 44, que mide la variacion porcentual del precio del iShares J.P.
Morgan USD Emerging Markets Bond ETF (EMB)®, los afios ncleo de la crisis (2007-
2008) significaron un salto enorme y un alto grado de volatilidad en los spreads de las
economias emergentes. Esto era de esperarse en un momento en el que los inversores se
encuentran en un proceso de fly to quality, (la venta de inversiones de riesgo para
reemplazarlas por activos libre de riesgo), sin embargo, una vez que los peores efectos
de la crisis fueron contenidos, se puede observar una contraccion de los spreads y una
mayor estabilidad, aunque ain reaccionando negativamente ante eventos particulares,
como la crisis de deuda en los PIGS (Portugal, Italia, Grecia y Espafia) en 2010. Como
se describio en las secciones anteriores, una parte de la prima de riesgo de las economias
emergentes y, por ende, el costo de emitir deuda, estd definida por la fed fund rate. En
este sentido, la politica monetaria extremadamente laxa de los paises desarrollados
mantuvo los costos de endeudamiento para los emergentes y el mundo en general en los
niveles mas bajos de la historia. Adicionalmente, la constante inyeccién de liquidez por
parte de los bancos centrales y los gobiernos nacionales se transmitié al sistema
financiero internacional. Como resultado de la combinacion de estos fendmenos, los
paises emergentes registraron una nueva oleada de flujos de capitales y, en consecuencia,
una contraccion de spreads que entre la segunda mitad de 2012 y principios de 2013 fue
de 180 puntos basicos en promedio.®?

%1 Un ETF (siglas de exchange traded fund) es un fondo que tiene la particularidad de cotizar en bolsa y
que sigue, de manera pasiva, un indice, commodity, bonos o canasta de activos, similar a un fondo mutuo
de indice. En el caso de EMB, el indice subyacente es el J.P. Morgan EMBI Global Core Index, compuesto
por bonos denominados en délares de economias emergentes.

92 Csonto, Balazs e Ivaschenko, Iryna (2013).
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Gréfico 44: Precio EMB (variacién mensual)
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Finalmente, como ultimo factor a analizar sobre el contexto internacional, cabe destacar
que desde 2003 hasta 2012 se registré un boom de commodities, como se puede ver en
los Graficos 45 y 46. La principal causa del aumento de precios de estos bienes fue un
shock de demanda, como ya se mencion6, por parte de China y Asia. El desarrollo y
crecimiento de la industria pesada, asi como la movilidad social y el aumento de las
poblaciones urbanas en estas regiones generd una explosion en la demanda de materias
primas de todo tipo, superando la de los paises de la OECD. Por ejemplo, entre el 2000
y 2005, la participacién en la demanda global de China crecié un 50% para el aluminio,
84% para el acero y 95% para el cobre.®

Graéfico 45: WTI Qil prices (nominal p/bbl)
$120,00

$100,00
$80,00
$60,00
$40,00
$20,00

$-
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

9 Radetzki, Marian (2006).
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Grafico 46: Precios commodities (variacion %)
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2. América Latina: macroeconomia y endeudamiento

Siguiendo con la estructura de los capitulos anteriores, a continuacion se describen los
casos de Brasil y Argentina. Sin embargo, existen dos grandes diferencias con respecto
a los demas capitulos: en este caso, se analizaran las decisiones de politica
macroecondmica y de gestion de deuda publica que, de alguna manera, amortiguaron el
impacto de la crisis financiera y econdmica que tanto afecté al mundo desarrollado. Por
otro lado, y en relacion con la primer diferencia, Brasil y Argentina ilustran dos senderos
sumamente distintos: se podria decir que el primero aplicd un programa de
endeudamiento con el objetivo de disminuir la vulnerabilidad externa, manteniendo su
rol en el sistema internacional. Por su parte, Argentina se mantuvo en default durante
todo el periodo analizado y las decisiones de su gobierno en materia econémica y de
relaciones internacionales la mantuvieron practicamente aislada. Es por esto que se
decidié cambiar el orden, comenzando por Brasil y luego Argentina.

a) Brasil: politicas macroecondmicas.

En el desarrollo de esta seccidn es importante reconocer cuatro etapas bien diferenciadas
de la economia brasilera: la primera abarca desde la devaluacién de 1999 hasta 2003, afio
en el que asumio el gobierno del Partido de los Trabajadores (PT). La segunda se refiere
a los afios 2004 al 2008, afio en el que estalla la crisis financiera internacional; la tercera
desde 2009, cuando reanuda la evolucion positiva de la economia, hasta 2014 vy, por
ultimo, desde 2014 al presente. EI cambio mas significativo se da entre la tercer y Gltima
etapa, donde, como se verd mas adelante, se registra una reversion en el ciclo de
crecimiento de Brasil.

Luego de la devaluacion del real en 1999, Brasil optd por un régimen cambiario de
flotacion, la libertad con que el precio de la moneda variaba se establecio por las
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dindmicas de mercado, que a su vez dependian del contexto internacional y local. De esta
manera, hubo periodos de flotacion sucia, en el que el Banco Central intervino en el
mercado cambiario, y otros donde préacticamente estuvo ausente. Como sostienen Cardim
de Carvalho y Pires de Souza (2009), si bien el objetivo explicito de la politica cambiaria
era reducir la volatilidad de la moneda en el corto plazo, también tenia el objetivo
macroeconomico implicito de controlar y reducir las presiones inflacionarias, reduciendo
el alto nivel de pass-through® que caracterizd y caracteriza a las economias emergentes
en general.

Por lo anterior, para consolidar el nuevo régimen, las autoridades implementaron
politicas macroeconémicas acordes. En primer lugar, y tema mas importante como se
destaco en el parrafo anterior, se adoptaron metas de inflacion, otorgando al Consejo
Monetario Nacional (CMN) la responsabilidad de definir la tasa de inflacion objetivo
para determinado periodo. Por su parte, el Banco Central tuvo la responsabilidad de
gestionar la tasa de interés SELIC, coordinando las expectativas inflacionarias de la
sociedad. Por ultimo, se promulgo la Ley de Responsabilidad Fiscal con el objetivo de
generar superdvit fiscal y reducir el stock de deuda publica emitida.

Si bien esta linea macroeconémica fue implementada por el gobierno de Fernando
Henrique Cardoso, para sorpresa de todos, el electo presidente Luiz Indcio “Lula” da
Silva, del Partido de los Trabajadores (PT), la mantuvo durante su primer mandato junto
a una fuerte liberalizacién financiera. Con respecto a ésta Gltima, el gobierno de Lula
llevé adelante medidas adicionales de desregulacién de la cuenta de capitales: la
unificacion del mercado cambiario, permiso para transferir recursos financieros al
exterior por parte de residentes, eliminacion de los limites a las posiciones en dolares de
los bancos y del requerimiento de que los exportadores internalicen sus ingresos en
dolares, asi como una reduccion del impuesto a las ganancias sobre la ganancia de capital
de los bonos publicos para los inversores extranjeros.*

Luego de un periodo de volatilidad generado por la crisis en Argentina y las elecciones
presidenciales de 2002, gracias al nuevo régimen macroeconémico, Brasil logré la
estabilidad financiera y econdémica en poco tiempo. Desde 2003 hasta el estallido de la
crisis financiera internacional el pais vivié el periodo méas largo de crecimiento de su
historia reciente (ver Grafico 47). Adicionalmente, se llegé al equilibrio fiscal, no sélo
gracias a los ajustes en el gasto publico de los primeros afios de Lula, sino también gracias
a los excelentes resultados de la balanza comercial, impulsada por el aumento de precios
de los commaodities. Por ultimo, como se puede ver en el Gréfico 48, la tasa de inflacion
se mantuvo en linea con las metas establecidas por el CMN.%

% Fenomeno en que las variaciones en el tipo de cambio se transmiten a los niveles de precio de la economia
en cuestion.

% Cardim de Carvalho, Fernando J. y Pires de Souza, Francisco Eduardo (2014).

% Alves Texeira, Rodrigo y Costa Pinto, Eduardo (2012).
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Grafico 47: PBI
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Gréfico 48: IPC (promedio anual)
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Al reducirse los factores de fragilidad econdmica, el Banco Central tomo la oportunidad
de bajar la SELIC, sin embargo, ésta se mantuvo considerablemente por encima de las
tasas internacionales (ver Grafico 50). Como en la década anterior, este diferencial de
tasas impulsé el ingreso de capitales financieros, luego empujados por la mejora en el
rating del pais a grado de inversion. De igual manera, el ingreso de capitales
especulativos generd la apreciacion cambiaria (ver Gréafico 49) y, con ello, la pérdida de
competitividad de las exportaciones brasileras, sobre todo de los productos
manufacturados. A pesar de lo ultimo, el crecimiento econémico se mantuvo gracias a la
expansion de la demanda local, sostenida por el aumento de la oferta de créditos. Las
consecuencias de esta combinacion de factores fueron: en primer lugar, el alto nivel de
tasas eventualmente gener6 un problema fiscal a través de la deuda doméstica, como se
verd mas adelante. Por otro lado, el aumento de la demanda junto a una caida en las
exportaciones generd un deficit comercial. Finalmente, la concentracion del sector
exportador en bienes primarios vuelve a poner al pais en una situacion de extrema
vulnerabilidad frente a cambios en los patrones de demanda y precios mundiales.

Grafico 50: SELIC anual
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Fuente: Banco Central do Brasil.

De todas maneras, la situacion de Brasil al momento de estallar la crisis internacional era
solida: gracias al aumento de precios de los commodities, la cuenta corriente registré un
superavit del 4% del PBI en 2004, el ajuste fiscal resulté en una mejora en las cuentas
publicas en general llegando también a superavit y la economia presentaba una tasa de
crecimiento considerable y constante. Asi, al momento de golpear el shock financiero, el
gobierno de Lula tuvo espacio para implementar politicas anticiclicas, significando un
cambio rotundo con respecto a las experiencias anteriores.

b) Brasil: caracteristicas de endeudamiento.

Luego de la devaluacion causada por el abandono del régimen cambiario fijo en 1999,
asi como el ataque especulatorio contra la moneda ante la inestabilidad politica generada
por las elecciones de 2002, la deuda externa de Brasil, junto a la deuda interna
denominada en dolares, registr6 un aumento considerable. Sin embargo, una vez que
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asumio el gobierno de Lula se implementé un cambio radical en la gestion de deuda
publica: se le otorgd al Tesoro la responsabilidad total de ésta. Este aspecto es importante
si se tiene en cuenta que, anteriormente, el Banco Central era responsable por la gestion
del endeudamiento publico, por lo que éste respondia a los objetivos de politica
monetaria: en momentos de aumento de la demanda por moneda extranjera, el Banco
Central emitio deuda local denominada en dolares o ajustada por el tipo de cambio, para
evitar la depreciacion del real y, por ende, una presién inflacionaria.

Si bien esta estrategia logro su objetivo durante el gobierno de Cardoso, lo hizo a costa
de una mayor vulnerabilidad externa.®” Con el traspaso, la politica de endeudamiento se
orientd hacia el programa econdmico y tuvo un claro objetivo de reducir el potencial
impacto de un shock externo. Es por esto que, como se ve en el Gréafico 51, la deuda
externa como porcentaje del PBI disminuye hasta casi desaparecer. Entre el 2004 vy el
2006 se llevaron adelante diferentes medidas en este sentido: el pais recompré la deuda
que tenia con el Club de Paris y pagd por adelantado las obligaciones con el FMI. Por
otro lado, se recompraron todos los bonos Brady que atin estaban en circulacion.®

Graéfico 51: Deuda publica neta (% PBI)
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La contracara de lo anterior y, como se puede observar en el Grafico 51, fue un aumento
constante de la deuda interna. Incluso, justo antes de la explosion de la burbuja
inmobiliaria en 2007, el gobierno de Brasil emitio en el mercado internacional su primer
titulo denominado en reales, a tasa fija y con un vencimiento a 10 afios. Esto fue un
simbolo, no s6lo de que el mercado brasilefio de deuda se encontraba en pleno desarrollo
y profundizacion, sino también la confianza implicita de los inversores locales y
extranjeros en la capacidad del gobierno de mantener el valor de la moneda y la tasa de
inflacion bajo control. Sin embargo, en las emisiones locales con tasa variable, el

% Calvacanti Ferreira, Pedro and Bonomo, Marco (2006).

% Binato Villela Pedras, Guillherme (2010).
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porcentaje de titulos ajustados por SELIC se mantuvo por encima del resto (ver Gréafico
52). Esto ultimo, en combinacion con las altas tasas de interés mantenidas por el Banco
Central, generaron un problema fiscal sumamente serio, como se ve mas adelante.®®

Gréfico 52: Composicion deuda interna a tasa flotante (% del total emitido)
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c) Argentina: Politicas macroeconomicas

Luego de la crisis desatada a fines de 2001 y el posterior default y abandono de la
Convertibilidad, Argentina entré en un periodo de depresion economica: el PBI se
contrajo 20% con respecto al pico registrado a mediados de 1998, la tasa de desempleo
alcanz6 22% y casi la mitad de la poblacion cay6 en la pobreza. Para sorpresa del mundo
y los propios argentinos, y como se puede ver en el gréafico 53, hacia mediados del 2002
el pais comenz6 a recuperarse, iniciando un periodo de crecimiento prolongado y
robusto. Sin embargo, a partir del 2008 aproximadamente, Argentina volvié a presentar
problemas: no s6lo no pudo mantener su tasa de crecimiento, sino que otras variables
macroeconomicas comenzaron a registrar desmejoras. Se podria pensar que esta
reversion en la situacion econémica de Argentina se debié al impacto de la crisis
financiera internacional, pero Damill et al (2014) sostienen que la causa principal de ello
fueron las inconsistencias intrinsecas del programa economico iniciado con la nueva
presidencia de Cristina Fernandez de Kirchner.

% Binato Villela Pedras, Guillherme (2010).
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Graéfico 52: PBI (% anual)
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Para comprender la situacion politica, econdmica y financiera en la que se encontraba
Argentina al momento de estallar la crisis, es importante entender qué sucedié luego de
la crisis local. En este sentido, los autores citados identifican tres grandes etapas dentro
del periodo analizado: la primera de transicion, que abarca los afios 2002 y 2003 en los
que se implementan las medidas que hicieron posible una rapida recuperacién. La
segunda se inicia con la presidencia de Néstor Kirchner en 2003 hasta aproximadamente
2008 — aproximadamente porque existe un debate académico sobre en qué afio comenzé
la caida — y se caracteriza por el uso de un tipo de cambio competitivo y estable para
impulsar el crecimiento econémico. Finalmente, etapa que se analiza en la siguiente
seccidn, entre 2008 hasta 2014 momento en que, como sostienen los autores:

Despite its success, this macro-policy (en referencia a la etapa
anterior) was gradually abandoned and was replaced by a
shortsighted strategy that sought to stimulate aggregate demand
disregarding the impacts on the macro-balances (e.g. inflation,
the balance of payments and the fiscal deficit).1%

Comenzando con la primera etapa, frente al colapso del régimen cambiario fijo, el
principal riesgo que enfrento el gobierno fue la estabilizacion del sistema financiero, que
se encontraba sumamente expuesto al riesgo cambiario, si se tiene en cuenta que el 70%
de los contratos financieros estaban denominados en dolares. Para mitigar el impacto de
la devaluacién, se implementd lo que pasé a llamarse la pesificacion asimétrica: la
conversion de las deudas y depositos bancarios en dolares a pesos, pero el primero a un
tipo de cambiode 1 USD =1 ARS y el segundo a 1 USD = 1,40 ARS (de alli la asimetria).
El gobierno asumio los costos de la pérdida de capital de los bancos emitiendo titulos
publicos, BODEN. Adicionalmente, se llevo a cabo una reorganizacion gradual del
sistema a traveés del apoyo financiero a los bancos, lo que les dio tiempo para recuperarse
a medida que las demas variables econdmicas se consolidaban.

100 Damill, Mario et al (2014).
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Otra situacion problematica fue la estabilizacidn del tipo de cambio, que se logro gracias
a la combinacidn de diversos factores: fuerte depreciacion, aumento de la tasa de interés
local, intensificacion en los controles de las transacciones cambiarias, la obligacion de
vender las exportaciones que superases el USD 1 millon al Banco Central (permitiéndole
acumular reservas) y, en linea con lo anterior, una intervencién agresiva por parte de éste
ultimo en el mercado cambiario. Estas medidas lograron cambiar las expectativas del
mercado hacia una tendencia a la depreciacion, por lo que se recompuso la liquidez, tanto
en circulacion como en los depositos bancarios. Si bien la fuerte depreciacion inicial
generd un salto en la tasa de inflacion, la misma comenzd a descender rapidamente
gracias a los impuestos a las exportaciones (que disminuyeron el efecto pass-through de
la devaluacion), la pesificacion, y practicamente el congelamiento, de las tarifas de los
servicios basicos (luz, agua y gas), las altas tasas de desempleo y de capacidad productiva
ociosa y, principalmente, la estabilizacion del tipo de cambio nominal. La devaluacion
de la moneda también tuvo un impacto sumamente positivo en la industria de bienes
transables local, que se volvidé mas competitiva a la vez que encarecié las importaciones.
Esto, sumado a la pérdida en los salarios reales, gener6 un cambio en la demanda
agregada por productos locales, impulsando el crecimiento econémico y la inversion en
este sector.

A partir del afio 2003, comenz6 una estrategia en la que explicitamente se utiliz6 un tipo
de cambio competitivo y estable para impulsar el ciclo de crecimiento iniciado en la etapa
anterior. Mantener un tipo de cambio con las caracteristicas mencionadas promueve el
crecimiento ya que implica, como se describio, mayores ganancias en la actividad de
bienes transables y favorece la inversion, al mismo tiempo que genera superavit de cuenta
corriente y facilita la acumulacion de reservas internacionales. De esta manera, durante
este periodo Argentina registro superavits gemelos: de cuenta corriente y fiscal, ayudados
también gor la mejora en los términos de intercambio de las principales exportaciones
del pais.!

En el desarrollo de esta estrategia, el rol del Banco Central fue clave a traves de fuertes
intervenciones en el mercado cambiario. Sin embargo, se debe tener en cuenta que su
mandato se centraba en mantener estable y baja la tasa de inflacion, pero dado que se
tenian dudas acerca de la efectividad para lograrlo a través de la tasa de interés, se centro
en los agregados monetarios. Asi, aunque en un principio la expansion monetaria
generada por la intervencion fue absorbida por la remonetizacion de la economia, en
2003 los objetivos de mantener la oferta monetaria bajo control y el tipo de cambio
estable y competitivo entraron en conflicto. Por ello, se pusieron en practica diferentes
formas de esterilizacion. La primera y mas obvia fue la emision por parte del Banco
Central de letras (LEBACSs) y notas (NOBACSs) de corto y mediano plazo. Por otro lado,
a medida que la liquidez aumentaba, los bancos comerciales saldaron las deudas con el
Banco Central, generadas durante la crisis. Por ultimo, el Tesoro utilizé el superavit
primario para comprar reservas internacionales, teniendo como objetivo ultimo el pago
de la deuda a las instituciones financieras multilaterales, a la vez que acumulo parte de
este superavit en moneda extranjera, interviniendo también en el mercado cambiario.%?

101 fhid p. 71.

102 Frenkel, Roberto y Rapetti, Martin (2008).
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Grafico 53: CPI anual
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Sin embargo, esta estrategia no se encontraba libre de problemas: la politica expansiva
que se habia implementado para suavizar el impacto de la crisis, en materia monetaria,
fiscal y laboral, comenzd a presionar sobre la tasa de inflacién, utilizando como Unica
ancla nominal el congelamiento de las tarifas. En un principio, el gobierno opté por una
serie de controles de precios, como acuerdos con los principales supermercados y
regulaciones para determinados productos de la canasta bésica. Estas medidas
demostraron ser inefectivas, dado que los productos y comercios que no participaron de
los acuerdos tenian la flexibilidad para realizar aumentos a discrecion. Para poder
controlar la inflacion, hubiese sido necesario un ajuste fiscal importante, ya que la
politica monetaria se encontraba limitada por el objetivo cambiario. En lugar de ello, y
como se hace evidente en el Grafico 53, las autoridades optaron por intervenir el
organismo publico de estadisticas, el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
(INDEC), y manipular las cifras de inflacion, manteniéndolas por debajo del 10%.
Obviamente, esto tuvo un alto costo en cuanto a la credibilidad del pais, asi como de la
clase politica, por lo que Argentina enfrentd la crisis internacional registrando no sé6lo
una desmejora en las variables macroeconémicas, sino también en su reputacion
internacional 1%

d) Argentina: caracteristicas de endeudamiento.

La moratoria de pagos declarada en 2001 significo un desbarajuste en la gestion de deuda
publica argentina. En principio, no contd con ningun tipo de ayuda financiera para
enfrentar la crisis economica, es por ello que fue la propia poblacion la que debid
enfrentar los costos, a través de medidas como el corralito y la pesificacién asimétrica.

103 Damill et al (2014).

72



MFIN — Trabajo Final de Graduacion
Clara Bulgheroni
Sin deuda no hay paraiso

En el afio 2003 las autoridades comenzaron las negociaciones para una reestructuracion
de la deuda publica en default. Al mismo tiempo, se emitieron una serie de bonos —
BODEN — en compensacion por la pesificacion de los depdsitos en dolares, aumentando
aun mas el peso de la deuda publica (ver Grafico 54). Sin embargo, las condiciones
aceptadas por los acreedores en la reestructuracion, finalizada en 2005, significé una
reduccidon considerable de las obligaciones financieras del Estado.

El proceso de negociacion abarco dos afos (entre 2003 y 2005) y fue extremadamente
dificultado por un grupo de hold outs que decidieron no participar y llevar su caso ante
la corte de Nueva York (ley que regia la tenencia de este grupo). En resumidas cuentas,
la propuesta de canje consistio en la conversion de USD 81.836 millones de deuda
elegible (distribuida en 152 bonos y 26 productos financieros de otro tipo) en deuda
nueva, con las siguientes condiciones®®:

1) Emitida el 31/12/2003
2) Por un monto maximo de:

a. Escenario 1: si la adhesiéon era igual o menor al 70% del monto elegible,
USD 38.500 millones

b. Escenario 2: si la aceptacion era mayor al 70%, USD 41.800 millones
3) Tres clases de titulos:

a. Par (en dolares, euros, yenes y pesos): sin hair cut del principal,
presentaba la particularidad de que, si se cumplia el escenario 1, el monto
méaximo emitido seria de USD 10.000 millones, de lo contrario, seria de
USD 15.000. Con vencimiento en el afio 2038 y un cupdn variable, que
comenzaba en 1,33% (para los bonos en ddlares) durante los primeros 5
afios hasta llegar a 5,25% pasando los 26 afos.

b. Discount (en délares, euros, yenes y pesos): implicaron un hair cut del
66,3%; en el caso del escenario 1 se emitirian USD 20.200 millones o
USD 18.500 en el escenario 2. Con vencimiento en 2033 y un cupdn
variable que comenzaba con un 3,97% en los primeros 5 afios (para el
caso en délares) y finalizaba con 8,28% a partir del afio 11.

c. Cuasi par (s6lo en pesos): con una quita de principal del 30,1% y un
méaximo emitido de USD 8.300 (indiferente al porcentaje de adhesion).
Con vencimiento en 2045 y un cupon fijo de 3,31%, pero capital ajustable
por el Coeficiente de Estabilizacion de Referencia (CER)®,

Para todos los bonos en pesos, el capital ajustaba por el CER, mientras que los tenedores
de bonos Par y Discount recibirian los intereses devengados desde la fecha de emision a
la fecha de liquidacién. En cuanto a la moneda y ley aplicable, se mantuvo la condicién

104 Informacion plasmada en el informe de auditoria de la AGN (marzo 2006).
195 E] CER es un indice calculado en base al CPI.
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previa (para el caso de las diferentes monedas europeas se aplicé el euro) y se ofrecio,
para todos los casos, la opcion de pesos con ley argentina. Adicionalmente, Argentina
ofrecid una serie de incentivos econémicos para conseguir una mayor adhesion, como la
recompra de los titulos en caso de darse determinadas condiciones, asi como incentivos
regulatorios, como la Ley Cerrojo y la clausula RUFO. Ademas, es importante tener en
cuenta que los nuevos titulos incluyeron una serie de clausulas innovadoras, como las
Clausulas de Accion Colectica (CAC)*?®, clausula del inversor méas favorecido (en caso
de que el pais decidiera enmendar cualquier bono que no haya entrado en el canje) y la
separacion del Estado Nacional del administrador de los pagos — Convenio Fideicomiso.

Finalmente, adjunto a cada bono se entregd una garantia ligada al crecimiento del PBI,
que se pagaria en caso de cumplir determinadas condiciones econémicas:

- Parael afo de referencia, si el PBI real excedia el PBI de base;

- Para el afo de referencia, si la tasa anual de crecimiento del PBI real excedia la
tasa base (que se establecio en 3% en promedio);

- Si el pago total por estos instrumentos no superaba los 0,48 por unidad de
moneda. %’

Los resultados del canje fueron un 76,15% de adhesion, disparando las condiciones del
escenario 2, equivalente a un monto de USD 62.318 millones. Esta deuda elegible se
transformé en deuda nueva por un monto de USD 35.261 millones, significando una
reduccion del 43,4%. Las emisiones nuevas se distribuyeron en 42,54% de bonos Par,
33,84% de bonos Discount y 23,62% de bonos Cuasi Par, siendo el 24,33% del total
deuda en pesos; y se pagaron, ademas, USD 644,83 millones en efectivo de intereses
devengados. El 23,85% que decidi6 no participar, se constituy6 en un grupo de hold outs.
Como coincide la literatura, es extremadamente dificil calcular la quita real que sufrieron
los acreedores, existen diversas metodologias generales, que se ven complejizadas
cuando se agregan las particularidades del canje argentino, especialmente los cupones
PBI (como se conocen hoy las garantias ajustadas por esta variable) que, aungue no
habian generado demasiado entusiasmo en los inversores, su performance marcoé una
diferencia.l®®

De todas formas, como se puede ver en el Grafico 54, luego de la reestructuracion,
Argentina logré mejorar todos los ratios relacionados a la capacidad de pago y
sustentabilidad de la deuda externa, tanto por la mejora de las condiciones
macroeconomicas, como por el arreglo con los acreedores externos. Para ello, también
fue fundamental que, luego del cierre del canje, el pais saldo el total de su deuda con el
FMI, que ascendia a USD 9.800 millones, utilizando las reservas hasta entonces
acumuladas.

106 Sj bien estas clausulas siempre existieron, previo al caso argentino, su uso era inusual, ya que no
generaba una buena impresion en los inversores. Sin embargo, luego del default argentino y los problemas
legales con los hold outs, la comunidad financiera internacional incentivé su uso en todos los casos de
emision de deuda soberana.

107 Guzman, Martin (2016).
108 fhid.
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Gréfico 54: Evolucion deuda externa publica
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Sin embargo, como consecuencia del giro de estrategia de politica macroeconémica,
particularmente la intervencion al INDEC, los tenedores de bonos argentinos
comenzaron a deshacerse de sus posiciones, por lo que los precios descendieron
marcadamente. Hasta ese momento, la prima de riesgo del pais se encontraba en linea
con el resto de los paises emergentes, pero ante este evento se dispar6 (ver Grafico 55).
La péerdida de credibilidad del pais en los mercados internacionales se extendio a todos
los instrumentos de deuda y, finalmente, el gobierno no pudo acceder a ellos para nuevas
emisiones.

Graéfico 55: Prima de riesgo soberana.
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3. Desarrollo de la crisis

La crisis financiera global que comenz6 en 2008 fue la peor que se registré en la historia
mundial desde 1930, tanto en intensidad como en alcance. Sin embargo, como sostienen
Anderson et al (2010), aungue esta crisis alcanzé a las economias emergentes, no resulto
en una crisis de deuda como las registradas en los afnos ’80, 90 y principios del 2000.
Estos autores analizan el por qué de esta diferencia y concluyen que fue gracias a la
politica macroecondmica implementada en los afios previos al 2008 y la rapida respuesta,
tanto de politica como en la gestion de deuda publica, una vez desatado el shock externo.
Para ello, tomaron un grupo de 24 paises, 7 de América Latina (Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica, México, Per( y Uruguay).

En cuanto al periodo previo a la crisis, el caso de Brasil descripto anteriormente ilustra
las politicas macroecondmicas y la gestion de deuda que estos autores concluyen fueron
el diferencial con respecto a las experiencias anteriores. Entre ellos: mejora de las cuentas
fiscales y externas, credibilidad de la politica monetaria para mantener bajo control la
tasa de inflacion, crecimiento econémico y acumulacion de reservas, para lo cual fue
fundamental la implementacion de regimenes cambiarios flexibles. Gracias a lo anterior,
este grupo de paises tuvo la flexibilidad para transformar la cartera de deuda publica,
tanto externa como domeéstica, reduciendo la exposicion al riesgo cambiario y de tasa de
interés y alargando el plazo de vencimiento, disminuyendo la vulnerabilidad a shocks
externos.

Al estallar la crisis, sobre todo luego de la caida de Lehman Brothers, las condiciones de
fondeo para las economias emergentes se deterioraron y aumentaron los spreads de la
deuda soberana y los credit default swap (CDS)'®°. Dada la aversion al riesgo
generalizada, estos paises frenaron las emisiones de deuda por varios meses; recién en
diciembre de 2008, luego de que México emitiera USD 2.000 millones del Bono Global
a 10 afios, los emergentes volvieron al mercado de deuda. La crisis también impactd en
la curva de yields de los bonos domésticos, generando dos efectos contrarios, segun el
caso: en algunas regiones, como en Asia, el flight to quality y la expectativa de una
politica monetaria laxa dispararon una compra de titulos publicos, llevando a una caida
de las yields. En otros casos, como para América Latina, la aversion al riesgo produjo
una liquidacion abrupta de los instrumentos soberanos y al aumento de las yields. De
todas formas, el efecto a largo plazo en este indicador fue mas homogéneo y, frente a la
flexibilizacion de la politica monetaria en la mayoria de los paises de la muestra, fue mas
comun el primer escenario. Finalmente, la crisis tuvo un impacto negativo en las cuentas
fiscales de todos los emergentes en general y significé un aumento en los requerimientos
de endeudamiento, sin embargo, contaban con las condiciones para hacer frente a esta
situacion. 0

En respuesta a la crisis, los paises de la muestra tomada por Anderson et al (2010)
implementaron politicas anticiclicas que amortiguaron el impacto de aquel fendmeno y
permitieron una rapida recuperacion econoémica. Para ello, fueron clave las acciones en
relacién a la gestién de deuda publica: debido a que estos programas requerian de

109 Instrumento financiero derivado que brinda un seguro a su tenedor contra el default del pais por el cual
est4 emitido.

110 Anderson, Phillip R.D. et al (2010).
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mayores recursos financieros, los gobiernos encargaron a los organismos responsables
del manejo de la deuda un aumento del fondeo, pero procurando contribuir con la
estabilidad del mercado financiero local (alterado por la salida de capitales) y teniendo
en cuenta el impacto sobre las tasas de interés, costos en relacion a los ingresos publicos
y reaccion de los inversores. Frente a estas demandas, las soluciones planteadas se
pueden agrupar en tres grupos*!t:

1) Disminuir la presion en el mercado local cubriendo la brecha de fondeo: paraello,
el Estado hizo uso del exceso de liquidez acumulado, ya sea en forma de reservas
o fondos contraciclico. Otras alternativas fueron los préstamos de organismos
multilaterales y la expansion de la base de inversores y de instrumentos
financieros, ain sin explorar.

2) Revision de los programas de financiamiento para responder a los cambios en la
demanda del mercado: para navegar la crisis se volvieron a emitir bonos a tasa
flotante y de corto plazo, que resultaban mas atractivos para los inversores locales
y extranjeros.

3) Implementacion de operaciones de gestion de pasivos en apoyo al mercado:
recompras de titulos o canjes permitieron estabilizar el mercado de deuda,
inyectaron liquidez y ajustaron la estructura de endeudamiento a las demandas
del mercado.

A continuacion, se describe la reaccion de Brasil en materia macroeconémica y de
endeudamiento ante la crisis internacional, con el objetivo de ilustrar lo hasta aqui
desarrollado. También se incluye el caso de Argentina, pais que se encontrd en una
situacion completamente diferente al del resto de los emergentes.

a) El caso de Brasil.

Como se comentd en la seccion anterior sobre Brasil, el pais se encontraba en una
situacion Optima para implementar una serie de medidas anticiclias que permitieron
sobrellevar el impacto de la crisis internacional. Por su parte, el Banco Central puso en
funcionamiento una politica monetaria mas laxa, bajando la tasa SELIC en 500 basis
points (bps), a la vez que aumentd la liquidez en el mercado interbancario y constituyé
un fondo para adquirir carteras de préstamo de las instituciones financieras. Por otro lado,
el Tesoro Nacional, orient6 a los bancos publicos (Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social - BNDES —, Banco do Brasil — BB — y Caixa Econdmica Federal —
CEF) a expandir las lineas de crédito para consumidores y empresas, con el objetivo de
contrarrestar el retiro de los bancos comerciales del mercado de crédito.!2

La politica fiscal de Lula pas6 del ajuste a la expansion mediante una combinacion de
recortes impositivos y aumento del gasto publico. El objetivo fue estimular la demanda

111 fhid p.76.

112 Ferrai-Filho, Fernando et al (2014).
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y mitigar el impacto de la crisis sobre la actividad econémica y el mercado laboral. El
gasto publico se canaliz6 a través de:

- Expansion del Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC): implementado
en 2007, los objetivos de este programa eran impulsar la inversion privada,
aumentar la inversion publica en infraestructura y eliminar los principales
obstaculos al crecimiento econdmico, como la burocracia y normas vy
regulaciones inadecuadas.

- Inicio de Minha Casa, Minha Vida: programa destinado a los hogares de ingresos
bajos y medios que daba incentivos y subsidios para la construccion de viviendas.

- Transferencias presupuestarias a municipalidades.
- Extension de los subsidios al desempleo.
- Aumento real en el salario minimo.

- Aumento de los beneficios de Bolsa Familia: subsidio a las familias a cargo de
nifios entre 0 y 6 afios y que registran un ingreso mensual menor a USD 35.113

Graéfico 56: PBI
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113 fhid p. 77.
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Grafico 57: IPC (promedio anual)
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Fuente: Banco Central do Brasil.

Como se puede observar en el Gréfico 56, a partir de mediados de 2009, Brasil registrd
un repunte del crecimiento econémico, principalmente sostenido por la expansion del
consumo, posible gracias al crecimiento del crédito interno, la mejora de los indicadores
laborales y los subsidios a los bienes de consumo duradero. Aun asi, la inflacion se
mantuvo dentro del rango establecido por el Banco Central (ver Gréfico 57) y la moneda,
luego de registrar una fuerte depreciacion, recuperé los niveles anteriores a la crisis (ver
Gréfico 58). Sin embargo, en un principio la capacidad productiva local no logré
mantenerse en linea con el aumento de la demanda, por lo que se expandié el ingreso de
importaciones, generando presiones deficitarias en la cuenta corriente. Para evitar que
esto llevara a un disparo en la inflacién, el Banco Central retom6 una linea restrictiva en
su politica monetaria, aumentando la SELIC, que se ubic6 en 10,25% anual durante el
2010 (ver Gréfico 58).114

Grafico 58: Variacion de tipo de cambio USD/BRL

140,00%
120,00%
100,00%
80,00%
60,00%
40,00%
20,00%
0,00%
-20,00%
-40,00%

114 CEPAL (2010).

79



MFIN — Trabajo Final de Graduacion
Clara Bulgheroni
Sin deuda no hay paraiso

Grafico 59: SELIC anual

16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
\“/QQOc S 3 \'19\Q S 3 \QO S > \”VQ\V o ¥
N » N > O N Ww >

Fuente: Banco Central do Brasil.

De esta manera, se podria decir que las politicas implementadas para enfrentar la crisis
internacional fueron exitosas. No obstante, una vez pasado lo peor de la crisis, hacia el
afio 2011, se puede observar en los graficos anteriores una reversion del ciclo de
crecimiento. Segun Serrano y Summa (2016) este cambio no fue causado por la
restriccion externa, sino por un giro de la politica macroeconémica local. En un intento
de incentivar a la produccion e inversion local a que sea el impulsor del crecimiento, en
lugar de la demanda agregada, y sanear las cuentas publicas, el gobierno de Dilma
Rousseff revirtié algunas de sus politicas fiscales dirigidas a expandir el consumo. Al
mismo tiempo, ante la presion inflacionaria del aumento de precios de los commodities,
el Banco Central elevo la tasa de referencia.

Sin embargo, el sector privado no respondio ante a los incentivos publicos, por lo que el
crecimiento econémico comenzd una tendencia decreciente que aun hoy no ha sido
posible revertir. A esta situacion, se le sumo que, debido a que las presiones inflacionarias
se mantuvieron, el Banco Central sostuvo una politica monetaria restrictiva, limitando
aun mas el crecimiento de la inversion y aumentando la carga financiera de los hogares,
que se habian endeudado en los momentos de expansion. Esto Gltimo, a su vez, genero
que, aunque el Estado consigui6 generar un superavit primario en linea con sus objetivos
(3,1% del PBI para el afio 2011), el peso de la deuda ajustada por SELIC aumento y el
resultado financiero llevo a las cuentas publicas a registrar un déficit cada vez méas grande
(ver Grafico 59). De todas formas, se puede sostener que los problemas que presenta
Brasil desde el afio 2014 se deben a, principalmente, factores internos, tales como los
desequilibrios producidos por la propia politica macroeconomica y los escandalos que
tifieron al Estado y las empresas publicas, a diferencia de los periodos anteriores, en los
que la vulnerabilidad externa era el disparador de crisis.
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Grafico 60
Brasil: Resultado Fiscal
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b) El caso de Argentina.

Si bien la crisis internacional generd efectos similares a los episodios anteriores aqui
descriptos, el impacto de la misma fue considerablemente mas leve y menos
desestabilizante. Las principales diferencias macroecondémicas que llevaron a este
resultado fueron®?®:

1) Como se menciond en la seccidn anterior, luego de la crisis del 2001, el gobierno
argentino persigui6 activamente un tipo de cambio estable y competitivo, por lo
que, al momento de llegar los efectos de la crisis internacional, la moneda local
no se encontraba sobrevaluada.

2) Gracias a lo anterior, se habia logrado un superavit primario, reduciendo la deuda
externa y acumulando reservas internacionales.

3) Uno de los efectos del estallido econémico que sufrié Argentina en el 2001 fue
el bajo grado de profundizacion financiera que, si bien no ayud6 en la
recuperacion econémica, fue un factor que suavizé el impacto del shock
inmobiliario.

4) A su vez, también en reaccion a los episodios de principios del milenio, se
introdujeron una serie de regulaciones que buscaron disminuir la exposicion del

115 Furiase, Federico y Vauthier, Martin (2016). Teoria y Coyuntura Macroecondmica Aplicada. Materia
Opcional de la Maestria en Finanzas, Universidad Torcuato Di Tella.

116 Damill, Mario et al (2014).
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sector financiero al riesgo cambiario, protegiéndolo de la volatilidad de la
moneda.

5) Finalmente, fue clave el superavit fiscal que se habia logrado en los afios previos.

A pesar de presentar diversos factores a favor, la magnitud de la salida de capitales
desatada por el estallido de la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos fue similar a la
registrada durante la crisis de deuda de los afios ’80. En ese sentido, no fue el sector
externo el disparador, sino una serie de eventos locales que ponian en duda la estabilidad
del pais: la ya mencionada intervencion del INDEC, el enfrentamiento del gobierno con
el campo (principal sector exportador) y la estatizacion de las Administradoras de Fondos
de Jubilaciones y Pensiones (AFJP). Como se puede observar en el Gréafico 60, en el
2009 el crecimiento cayd abruptamente.

Gréfico 61: PBI (% anual)
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Fuente: Banco Mundial

Como se adelant6 en la seccién anterior sobre Argentina, la economia comenzé a
registrar presiones inflacionarias, lo que hacia que mantener un tipo de cambio
competitivo fuera cada vez mas dificil para el Banco Central. Hasta 2010, el gobierno
manejo esta situacion de forma ambigua, pero a partir de este afio, se observa un giro en
la estrategia politica que Damill et al (2014) llamaron populismo macroeconémico. La
misma consistid en, con el objetivo de mejorar las condiciones econdémicas de la clase
trabajadora, la implementacion de medidas monetarias, fiscales y de salario sumamente
expansivas, las que, luego de un tiempo, generaron aun mayores presiones inflacionarias
y problemas en la balanza de pagos, por el exceso de demanda.

Dado que el mercado internacional de deuda se encontraba practicamente cerrado para
el pais, en parte por la mencionada intervencién al INDEC, las fuentes de financiamiento
de este programa econdémico fueron: los fondos estatizados de las AFJP que, no solo le
entregaron al estado una gran caja de efectivo, sino que asegur6 un ingreso constante (y
como bonus, la cancelacion virtual de los bonos puablicos en tenencia de estos
organismos). En 2012, también, el gobierno reform6 la Carta Organica del Banco
Central, ampliando el limite de transferencias por parte de este para financiar el déficit
fiscal. Finalmente, la emisién monetaria formo parte del financiamiento del desequilibrio
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gue mantuvo una tendencia creciente. Todo esto fue acompafiado por una tasa de interés
real negativa, aproximadamente de -7%, una tasa de inflacion cada vez mas importante
y por una apreciacion del tipo de cambio real. !’

En su segundo mandato, Cristina Fernandez de Kirchner profundizo lo que popularmente
se llamaba “el modelo”. Dado que el mercado comenzo a percibir que la moneda local
se encontraba apreciada y que una devaluacion seria inevitable, comenz6 una corrida
contra las reservas nacionales que cayeron, en 2011, por USD 6.000 millones. No
obstante, el gobierno no devalud y, en lugar de implementar las medidas necesarias para
controlar la demanda excesiva de moneda extranjera — que resultarian en consecuencias
poco populares —, impuso controles a las importaciones, a las transferencias de ganancias
de las inversiones extranjeras y a la adquisicion de moneda extranjera por parte de los
consumidores, esta Ultima conocida como cepo cambiario. Estas decisiones no hicieron
mas que empeorar la situacion, generando la aparicion de un mercado paralelo o mercado
negro de divisas, exacerbando las inconsistencias y desequilibrios que se venian
arrastrando hace unos afios, al tiempo que seguia aumentando la tasa de inflacion y la
contraccion de la actividad econémica local.!*®

En relaciéon al endeudamiento, como se puede observar en el Grafico 54, Argentina
mantuvo niveles sumamente bajos de deuda externa, medida en sus diversos indicadores.
Aunque se podria decir que esto fue un resultado impuesto por el mercado financiero
internacional mas gque una decision voluntaria. Aun asi, el acuerdo para el pago de la
deuda pendiente con el Club de Paris y la reapertura en 2010 del canje realizado en 2005,
que permitié que un 16,85% de acreedores que habian quedado fuera pudieran adherirse,
disminuyeron el nivel de deuda en default. De todas maneras, el grupo de hold outs que
habia iniciado acciones legales contra el pais, mantuvo ese camino hasta que en 2014 la
Corte Suprema de Estados Unidos decidi6 no tomar el caso y mantener firme la decision
del Juez de la Corte de Nueva York gue establecia que Argentina debia pagar a los
acreedores que no habian participado. Ante la negativa a proceder, el pais volvid a entrar
en default, default que localmente procuraron desvalorizar llamandolo técnico. Recién
con el cambio de gobierno, el asunto de los hold outs fue resuelto, implicando un altisimo
costo para la sociedad argentina que debid pagar por la incapacidad y/o la no voluntad
de negociar y cumplir con sus obligaciones, por parte de la dirigencia politica.

Aunque la deuda externa se mantuvo en niveles bajos, dadas las necesidades financieras
en constante crecimiento que requirio el “modelo”, la deuda publica interna, sobre todo
dentro del mismo sector, se dispard:

17 fhid p. 83.
118 fhid p. 83.
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Grafico 62
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Fuente: Furiase, Federico y Vauthier, Martin.

Por lo anterior, se podria decir que Brasil y Argentina, aunque por razones distintas,
superaron el shock externo negativo generado por el estallido de la burbuja inmobiliaria
en Estados Unidos rapidamente, logrando una recuperacién econdémica sorprendente. Sin
embargo, al poco tiempo ambas economias comenzaron a presentar problemas, aunque
similares, causados por diferentes variables: caida del crecimiento econémico, inflacién,
sobrevaluacion de la moneda, desequilibrio fiscal y de balanza de pagos. Pero, a
diferencia de los periodos anteriores estos problemas no tenian su raiz en causas externas.
De hecho, justamente como evidencia el manejo de la crisis del 2008, estos paises habian
logrado reducir considerablemente su vulnerabilidad a shocks externos. Estos problemas
tuvieron su causa en inconsistencias locales, a las que, a partir de 2014, se les agreg6 una
caida en los precios de los commaodities y, en el caso de Brasil, una crisis politica de
corrupcion que abarc6 desde la empresa publica mas importante, Petrobras, a la propia
presidente, Dilma Rousseff.
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Capitulo V: ¢El regreso del
hijo prédigo? — Conclusiones
y lecciones de casi 40 anos de

historia de deuda.

Resumiendo lo analizado hasta aqui, tenemos que durante la década de los afios 70 el
exceso de liquidez generado por los altos precios del petréleo se canalizé en forma de
préstamos sindicados a América Latina, donde se destinaron a sostener programas
macroecondmicos de desarrollo local. Pero una serie de cambios en diferentes variables
del mercado internacional —aumento de la tasa de la Reserva Federal, caida de los precios
de los commodities — llevd a que el costo de la deuda para los paises de la regién fuera
insostenible. De esta manera, comenzando con México, los Estados deudores declararon
la cesacion de pagos de su deuda externa, generando una reversion en el flujo de fondos
gue no hizo méas que agravar la posicion econémico-financiera de éstos.

La combinacidn de estos cambios internacionales con las medidas macroeconémicas que
se llevaban a cabo localmente generaron desequilibrios fiscales y externos. A su vez, los
intentos de estabilizacion, al no contar con ningun tipo de apoyo financiero externo,
desencadenaron procesos inflacionarios, afectando gravemente la capacidad productiva,
los ingresos publicos y, por ende, la posicion econdémica y financiera de los paises. No
fue hasta el Plan Brady, a finales de la década, que se plante6 una solucién dirigida a la
solvencia de los Estados deudores y no a la generacion de liquidez. Como se menciono,
un problema de deuda requeria una solucion de deuda. Esto dio paso a la profundizacion
del mercado internacional de deuda emergente y a un acceso mas eficiente al
financiamiento por parte de estas economias.

Durante los afios 90 las economias emergentes volvieron a ser receptoras de fondos
internacionales, gracias a la desregulacion financiera de Estados Unidos y la aparicién
de nuevos actores en el sector. Los organismos multilaterales también volvieron a apostar
por la region, poniendo como condicion que los Estados implementaran las
recomendaciones del Consenso de Washington. Estas recomendaciones tenian como
principal objetivo reducir la intervencion econdémica del Estado e implementar una serie
de cambios tendientes a la liberalizacién comercial y financiera.

Los diferentes paises de América Latina, como receptores de flujos de capital
internacional, implementaron estas medidas, con ciertas variaciones locales, siendo
Argentina el caso paradigmatico. La desregulacion financiera y comercial junto a un
régimen cambiario fijo, que actuaba como ancla nominal de la inflacion, produjeron un
deterioro en la competitividad internacional y local y, por esto, desequilibrios en la
balanza comercial, cierre de empresas locales, aumento del desempleo y deterioro en la
situacion fiscal. Al mismo tiempo, estas medidas fueron un gran incentivo para el flujo
de capitales financieros de corto plazo, que buscaban capturar la ganancia del diferencial
entre la tasa local y la internacional, estrategia conocida como carry trade, potenciando
la apreciacion cambiaria. Los desequilibrios de cuenta corriente junto a un aumento
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constante de la deuda (para Argentina la deuda externa tuvo un mayor peso, mientras que
Brasil también presentaba un nivel importante de endeudamiento local) generaron
desconfianza entre los inversores internacionales sobre la capacidad de estos paises de
mantener un tipo de cambio fijo, desconfianza agravada por el fracaso de estas politicas
en México, los paises del Sudeste Asiatico y Rusia. El efecto contagio de estas crisis
finalmente concluy6 en la devaluacion del real brasilero y en la peor crisis financiera,
politica, social y econémica de Argentina.

Estas experiencias ilustran lo que sostiene Ffrench-Davis:

América Latina ha sido afectada de manera significativa por los
cambios registrados en los flujos de capitales en los ltimos
veinte anos. (...). En todas estas ocasiones los cambios se
originaron en los mercados internacionales y ejercieron una
notable influencia sobre las economias nacionales. Tanto la
superabundancia como la excesiva escasez han provocado
Costosos ajustes expansivos Yy recesivos en los mercados internos,
en particular ante politicas permisivas de los paises receptores.

(...) En este sentido, el mayor financiamiento externo fue
claramente beneficioso en esos afios en cuanto removio la
restriccion externa dominante que contribuia a los bajos niveles
de inversién y a la grave recesion econémica en la region. Sin
embargo, la recuperacion del acceso a capitales externos
también plante6 desafios en cuanto a la estabilidad y
sustentabilidad de los equilibrios macroeconémicos, y a las
bases de un desarrollo productivo més sélido. En efecto, esta
afluencia de capitales tuvo efectos indeseados en la evolucion de
los tipos de cambio, el grado de control sobre la oferta de dinero
y el crédito interno, la acumulacion de pasivos externos (...) y la
consiguiente vulnerabilidad ante nuevos shocks externos
negativos.

Es evidente que el financiamiento externo es un ingrediente vital
del desarrollo. Pero también es evidente que suele ser volatil,
caracterizandose por excesos y faltantes. Por lo tanto, se
precisan politicas econdmicas que atraigan recursos pero que lo
hagan en cantidades sostenibles con una composicion mas
propensa a la inversion de largo plazo que al consumo.!*®

En este sentido, los paises de América Latina parecian haber aprendido la leccion, ya que,
en los afos previos a la crisis internacional iniciada en 2008 — la peor en la historia
mundial desde la gran recesion de 1930 — se implementaron programas macroeconoémicos
y de gestion de deuda publica destinados a reducir la vulnerabilidad externa. El equilibrio
de las cuentas publicas, la mayor eficiencia del Estado, la baja tasa de inflacion, la
estabilidad cambiaria y la acumulacion de reservas, junto a una reduccién de los
diferentes riesgos de la cartera de deuda publica, no solo actuaron como amortiguadores

119 Ffrench-Davis, Ricardo (1997) pp. 195y 198.
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del fuerte impacto de la crisis, sino que también permitieron una mayor flexibilidad para
implementar medidas anticiclicas.

Basicamente, lo que ilustran las experiencias de Brasil y Argentina durante las crisis de
deuda es que existe una tension entre la estabilidad cambiaria, la autonomia monetaria y
la libre movilidad de capitales. Segun Eduardo Levy-Yeyati, el logro de estas tres
variables al mismo tiempo — lo que él llama la “trinidad imposible” — es solamente posible
en los margenes.*?® A su vez, en linea con la cita anterior de Ffrench-Davis, el exceso o
escasez de capitales externos, junto a la acumulacion de deuda, exponen a esta trinidad a
shocks externos negativos, agravando las tensiones y generando crisis economicas y
financieras.

Esto ultimo fue lo que sucedié en los periodos de los afios *80 y ’90. El gran cambio
registrado en los afios 2000 fue la reduccion de la vulnerabilidad externa, a través de la
mejora de las variables macroeconémicas y la gestion de deuda publica, que, como se
menciono, permitieron reducir el impacto de la crisis internacional de 2008 y retomar el
sendero del crecimiento econémico, relativamente rapido. Por lo que hoy el desafio para
las economias emergentes que presenta “la trinidad imposible” se debe a los
desequilibrios que genera la politica macroeconémica en el nivel local. Por ejemplo, en
los ultimos afos Brasil ha visto crecer la tension entre mantener la estabilidad cambiaria
y salir de la recesién econdmica, reflejada en la politica monetaria restrictiva del Banco
Central, al mismo tiempo que los escandalos de corrupcion manchan a toda la clase
politica y a las empresas publicas.

El caso de Argentina es diferente, tanto con respecto a los afios post-crisis como en el
presente. Como ya se describio, a partir de 2006 la politica macroecondémica registré un
giro radical hacia medidas de corto plazo destinadas a mantener en el poder a la clase
politica, sobre todo al matrimonio presidencial. En este sentido, no s6lo la economia se
deterior6 marcadamente, sino que también el pais perdi6 acceso a los mercados
internacionales de financiamiento, en un momento Unico de la historia en el que los costos
extremadamente bajos y el exceso de liquidez permitieron a la gran mayoria de las
economias emergentes contar con los recursos financieros necesarios sin asumir
demasiados riesgos. Es por esto que resulta imposible saber si, como en el caso de Brasil,
de haber tenido la opcién, la gestion de deuda publica hubiese tenido el objetivo de reducir
la vulnerabilidad externa.

La realidad es que el nuevo gobierno de Cambiemos, electo en 2015, se encontrd con un
pais con bajisimas tasas de endeudamiento externo, pero con enormes problemas
econdmicos. A partir de la resolucion del juicio de los hold outs, Argentina ha vuelto al
mercado de deuda internacional. No sélo el gobierno se lanzé a emitir deuda, sobre todo
en dolares y a tasas marcadamente altas en relacion al promedio internacional (ver Grafico
62), sino que también lo hicieron las provincias y, mas recientemente, las empresas
privadas.

120 |_evy-Yeyati, Eduardo. Tdpicos de Finanzas Internacionales. Materia Opcional de la Maestria en
Finanzas, Universidad Torcuato Di Tella.
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Es verdad que estos fondos son necesarios para un pais que licu6 sus reservas
internacionales en la ultima década, cuya economia se encuentra estancada, registra altas
tasas de inflacion y, por ende, caida constante en los ingresos publicos. Ademas, estos
fondos estan disponibles, como sostiene German Fermo, a los mercados les gusta comprar
una historieta y Argentina presenta las condiciones ideales para reemplazar a Brasil como
destino de fondos financieros: bajos niveles de deuda, altos retornos y un gobierno que
en lo discursivo sostiene una linea de politica macroeconémica orientada a revertir diez
afios de inconsistencias y distorsiones.

Sin embargo, vemos que la deuda aumenta, junto con el déficit fiscal que en 2016 llegd
al 5,8% en términos reales y 7% en relacion del PBI, sin contar las transferencias de
ANSES vy el Banco Central (ver Grafico 63).1?' En estos dos afios, el gobierno no
implemento practicamente ningln ajuste del gasto publico, dejando al Banco Central la
total responsabilidad de controlar la tasa de inflacion, mediante una politica sumamente
restrictiva que, no sélo por si sola no puede con un proceso inflacionario que tiene gran
parte de su origen en la dinamica del gasto publico, sino que ademés profundiza la
recesion econémica.

121 Datos publicados por Cachanosky, Nicolas en Infobae.
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Grafico 65: Finanzas Publicas
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Fuente: Subsecretaria de Programacién Macroeconémica.

Esto dltimo gener6 la ya conocida avalancha de capitales financieros especulativos en
busca del carry trade (ver Gréfico 64 para la tasa que pagaron las LEBACSs durante 2016),
llevando a la apreciacion del tipo de cambio. Estos fondos son utilizados por el Banco
Central con el objetivo de recomponer sus reservas, pero para que su impacto se traduzca
en un ciclo de crecimiento sostenido en el tiempo, los mismos deben cambiar su destino
de las LEBACs a la economia real, algo que adn no se ve.
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Fuente: Banco Central de la Republica Argentina

Déficit fiscal, tipo de cambio apreciandose, inflaciéon completamente por fuera de las
metas, masiva entrada de capitales de corto plazo y acumulacion de deuda externa. Todo
esto tiene un familiar aroma a los *80 y *90. Para evitar un final similar, el gobierno debe
realizar un giro de 180° y enfrentar el déficit generado por un Estado monstruoso y poco
eficiente, al mismo tiempo que se debe plantear una gestion de deuda tendiente a
disminuir los riesgos de tipo de cambio, tasa de interés y roll over. Pero una vez mas en
la historia argentina, son los votos los que dictan qué sucede con la economia, y
Cambiemos necesita conseguir el respaldo y la mayoria parlamentaria que no logré en las
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elecciones presidenciales. S6lo queda tener la esperanza de que, si consigue esto ultimo,
tenga los recursos y la voluntad de implementar los cambios que la economia y la
sociedad argentina necesitan desesperadamente.

Grafico 66: IPC Gran Buenos Aires
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Gréfico 67: Tipo de cambio nominal (promedio mensual)
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