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Este trabgjo tiene como objetivo plantear hip6tesis y presentar evidencia empirica preliminar sobre €l
impacto de factores politicos en la génesis de las crisis financieras en los paises en desarrollo. Para ello
se presenta un modelo tedrico de colapsos financieros y se recurre, como estudio de caso, a la
descripciodn de los eventos politicos y econdémicos gque ocurrieron durante € gobierno de la Alianza en la
Argentina, liderado por Fernando de la Rua (que ocupd la presidencia entre € 10 de diciembre de 1999
y €l 20 de diciembre de 2001), y que desembocaron en un derrumbe financiero con pocos precedentes en
el mundo (cuyas manifestaciones mas salientes fueron una corrida bancaria, un default sobre una
abultada deuda publica y una megadevaluacion).

La relevancia del tema es tanto tedrica como préctica. Las crisis financieras no solo han sido eventos
relativamente frecuentes en el mundo durante muchas décadas, sino que han caracterizado la evolucién
econdémica de muchos de los méas importantes paises en desarrollo durante los Ultimos afios, de Tailandia
aMéxico, de Rusiaa Corea dd Sur, y de Brasil a Turquia. Casi todas las naciones latinoamericanas, por
giemplo, fueron golpeadas por la crisis de la deuda y cayeron en default a partir de 1982, y varias de
ellas sufrieron crisis financieras durante los afios 90 y principios del nuevo siglo (México en 1994,
Argentinaen 1995y 2001, Brasil 1999, Brasil y Uruguay en 2002).

Estas crisis no sOlo tienen consecuencias negativas en lo econdmico, ya que van tipicamente
acompafiadas de grandes caidas del PBI y de picos inflacionarios, sino también en lo politico: los
gobiernos a menudo se ven debilitados por € embate de cataclismos financieros que corroen tanto su
popularidad como su capacidad de gobernar. Existe, por gemplo, un bastante firme consenso sobre €l
papel de lacrisis de la deuda en la caida de los numerosos gobiernos militares en América Latina durante
los 80". Aunque los regimenes democréticos han dado muestras de ser més resistentes a las crisis, es
claro que los gobernantes electos pierden votos, apoyo y poder cuando las finanzas nacionales entran en
crisis. El temprano derrumbe del gobierno de Fernando de la Rda en Argentina es un claro gemplo del
potencial de desestabilizacion politica de los cataclismos financieros. En otras palabras, eventos tales
como grandes y slbitas devaluaciones, incontenibles corridas bancarias o masivos defaults no sblo
empeoran las condiciones econdmicas (y por lo tanto sociales) de un pais, Sho que a generalmente
también provocan inestabilidad politica y/o debilidad gubernamental.

Nétese que € tema es particularmente relevante para la mayoria de los paises latinoamericanos que,
dadas su bagja tasa de ahorro interno (privado y publico) y su generalmente elevada apertura al ingreso
de inversiones foraneas, han sido y son muy dependientes del capital extranjero. Los ciclos de
crecimiento y depresion en los paises de la region han estado fuertemente asociados a los de entrada 'y
salida de capitales, sea en la forma de inversion directa (es decir, en activos reales) o en la de inversion
financiera (en depdsitos bancarios, bonos, obligaciones negociables, inversiones bursétiles, etc.). Dada la
creciente magnitud y movilidad de estos capitales (y especiamente de los financieros), la vulnerabilidad
financiera de los paises capital-dependientes es particularmente alta.

! Ver, por elemplo, Huntingon, S.: The Third Wave. Democratization in the late twentieth century. University of
Oklahoma Press. 1991 y Remmer, K.: “The Process of Democratization in Latin America’. En Sudies in Comparative
International Development, Winter 1992-93, Vol.27, No. 4, 3-24.



Existe un importante cuerpo de investigacion sobre las causas econdmicas de las crisis financieras. Poca
duda cabe de que esas causas son generalmente las més relevantes. Se le ha prestado menos atencion, sin
embargo, al papel de las variables politicas en la generacion de crisis financieras. Es habitual, sin
embargo, que los andlistas de mercado o periodistas econémicos den explicaciones politicas cuando se
produce algun deterioro en las variables financieras de un pais. Asi, por eemplo, nadie dudo6 en atribuir
la caida, a mediados de 2002, del Real y de los bonos soberanos brasilefios a las encuestas que
mostraban a Lula en un muy comodo primer lugar.

¢Cud es la relacion causa entre variables politicas y crisis financieras? ¢Pueden eventos tales como
resultados electorales, cambios de gobierno o crisis gubernamentales contribuir a desencadenar crisis
financieras? ¢Existe evidencia empirica de tal conexién? Y en caso afirmativo: ¢cud es la cadena causal
gue lleva de un suceso politico a un resultado financiero?

Marco tedrico

La expresion “crisis financiera’ no escapa a las generales de la ley: es un concepto ambiguo, confuso y
equivoco, que requiere ser precisado. Aqui se lo definira como aquella situacion en la cual los inversores
(locdes o extranjeros) en activos financieros de un cierto pais venden répida, masiva y
generalizadamente esos activos, produciendo de esa forma una fuerte reduccion en € valor de los
mismos’. Los “activos financieros’ son inversiones no “reales’, en depositos bancarios, acciones, bonos
del gobierno, obligaciones negociables de las empresas, etc. Nétese que la exigencia de venta “rapida,
masiva y generdizada’ implica que la misma afecta fuerte y repentinamente a todos o la mayoria de los
activos financieros de un pais. Puede perfectamente imaginarse una situacion en la que los inversores
transfieren sus activos de, digamos, acciones a depdsitos bancarios. Esto podria producir una crisis
bursatil, pero no una crisis financiera en el sentido aqui definido. Las crisis financieras son “soberanas’,
es decir, implican unaretirada de todos o casi todos |os activos financieros asociados a un cierto pais.

Es importante sefialar que los inversores que venden estos activos a menudo los convierten a aguna
moneda extranjera confiable (como € ddlar), provocando asi una disminucion de las reservas
internacionales del pais y/o una devaluacion de su moneda. Esto significa que las “fuga de capitales’ son
fendmenos estrechamente vinculados a las crisis financieras, algo asi como la otra cara de la moneda.
Como gueda dicho, en las economias en desarrollo (aunque no solo ali) buena parte de los inversores
financieros son extranjeros (bancos, fondos de pension, inversores ingtitucionales, etc.) o locales con
tendencia a refugiarse en activos més seguros en el exterior. Desde este punto de vista, y dada la ata
correlacion entre ventas masivas de activos financieros y fuga de capitales, una crisis financiera puede
ser definida como una salida neta “rapida, masiva y generalizada” de capitales invertidos en activos
financieros de un pais.

Las manifestaciones de una crisis financiera, entonces, serian las siguientes.

2 Nétese que esta es una definicion estrecha de la expresion “crisis financiera”. Existen definiciones cléasicas que son més
amplias, en el sentido que incluyen como posibles activos no sdlo los estrictamente financieros, sino también reales, como
tierra, edificios, commodities, etc. Ver Kindleberger (1989).



1. Caida fuerte, generalizada y abrupta en la demanda (y aumento en la oferta) de acciones, bonos,

obligaciones negociables, etc.

Caida fuerte, generalizada y abrupta en €l precio de acciones, bonos, obligaciones negociables, etc.

3. Caida fuerte, generalizada y abrupta de los depdsitos bancarios y/o fuerte aumento de las tasas de
interés.

4. Caidasgnificativa de las reservas internacionales y/o del valor de la moneda local.

N

¢Qué es lo que lleva a los inversores a deshacerse de activos financieros, alin en un momento en € que
los mismos estén perdiendo valor? La respuesta evidente es la siguiente: la expectativa de una pérdida
mayor, es decir, el convencimiento de que los activos financieros de ese pais reduciran su valor fuerte y
prolongadamente en € futuro. Los fendmenos mas tipicamente asociados a esas expectativas son la
desconfianza sobre € futuro valor de la moneda (ya que una devaluacion implica una pérdida de valor de
cuaquier activo financiero denominado en moneda local) y la desconfianza en la capacidad de repago de
las instituciones que emiten los activos (fundamentalmente gobiernos, empresas y bancos).

&Y qué factores pueden deteriorar las expectativas? Un candidato son los llamados fundamentals de la
economia, es decir, € estado de los grandes equilibrios macroeconémicos. Aungque no cabe duda que
tienen algin efecto®, ocurre que los fundamentals tienden a cambiar gradualmente, mientras que las
crisis se desencadenan abruptamente (Larrain 2000, 8). Quedaria entonces por explicar cdmo un
deterioro lento de variables econémicas provoca un rapidismo estalido financiero Un posible
argumento diria que aunque los fundamentals se deterioren gradualmente, en algiin momento alcanzan
un nivel critico que hace que los inversores se asusten. También podria postularse que, dada cierta
acumulacion de desequilibrios macroeconémicos, existen eventos claves que desencadenan las crisis. En
realidad, y como se verd mas adelante, las crisis financieras son a menudo asimiladas a burbujas o globos
gue primero crecen 'y después explotan, quizas por lainfluencia de alguna “aguja’ que las pincha.

Se trata entonces de determinar qué eventos pueden funcionar como “agujas’, “gatillos’ o, més en
general, hechos desencadenantes de una crisis financiera. Algunas posibilidades, sugeridas por la
experiencia o lateoria, son:

1. Un shock macroecondmico exdégeno (contagio de crisis internacional como Tailandia-Corea o
Meéxico-Argentina, aumento de las tasas de interés internacionales, mala cosecha, reduccion del
precio de commodities de exportacion, etc.).

2. Un cambio o expectativa de cambio de la politica econémica en un sentido perjudicia para los
inversores financieros. por gemplo un aumento excesivo del gasto publico, una gran emision
monetaria, una fuerte devaluacion de la moneda, la imposicion de controles de cambio, 0 una
reestructuracion o repudio de la deuda publica. Muchas veces las expectativas sobre este tipo de
politicas estan vinculadas a la percepcion del mercado sobre la orientacion de la préxima
administracion (como en & gemplo dado sobre Lula en Brasil) o sobre posibles cambios en la

3 Asi, por gjemplo, Corbo y Herndndez (2000), utilizando un modelo econométrico basado en 73 paises en desarrollo
durante la década 1985-1994, encuentran una “muy fuerte asociacion entre fundamental s econémicos y €l flujo de capital
privado hacialos paises en desarrollo” (traduccién del autor).



actual. Nétese que los cambios en la politica econémica no dependen solo de la voluntad de la
administracion sino también de su fortaleza o debilidad: méas all4 de las intenciones de un cierto
presidente, puede ocurrir que las limitaciones politicas que enfrenta lo lleven a cambiar su politica
econdémica (como cuando, luego de una derrota electoral, un quiebre en la coalicién de gobierno o
una huelga general exitosa se buscan nuevos aliados ofreciéndoseles, a cambio, ciertas concesiones
economicas).

3. Un fendémeno puramente psicolégico de contagio o manada, que resulta en una profecia
autocumplida: la salida de algunos inversores contagia a otros que creen que los activos seguiran
perdiendo valor. La idea clave aqui es la de equilibrios mlltiples: la situacion se podria mantener s
todos los inversores se quedaran, pero existe también un equilibrio suboptimo s todos se van
masivamente, temerosos de ser los ultimos en salir del mercado. Tanto Kindleberger (1989) como
Larrain (2000, 8-9) dan crédito a explicaciones de las crisis financieras basadas en fendmenos tales
como las expectativas autocumplidas, € instinto de manada y la propension al panico, sea porgque
los inversores extranjeros tienen poca informacién y son facil presa de rumores 0 prejuicios, 0 sea
porque hay contagio via comercio o devaluacion de una moneda cercana (en estos Ultimos casos la
explicacion “psicologica” se combina con un hecho macroecondémico real).

Notese que los posibles “gatillos’ incluyen fendmenos econdmicos pero también variables de otra
indole, como las politicas. No es extrafio que los andlisis académicos o periodisticos sobre €l
comportamiento de los inversores recurran a factores politicos para explicar el comportamiento de los
mercados de capital. Asi, por giemplo, analizando las causas del aumento de los flujos de capital hacia
las economias en desarrollo durante los 90, un autor dice que “En algunos paises (por gjemplo Chile), €
retorno a la democracia también parece haber tenido un efecto significativo” (Larrain 2000, 3; T. del
A).

El modelo de crisisde Kindleber ger-Minsky

De acuerdo con Hyman Minsky (seguido por Kindleberger 1989, 17-27) las crisis son precedidas por un
proceso que comienza con un shock exdgeno a la macroeconomia que modifica (“desplaza’, en lajerga
del modelo) las oportunidades de ganancia en una cierta economia. Tales shocks pueden ser producidos
por fendbmenos tales como una guerra, una cosecha record o fracasada, la difuson de una nueva
tecnologia productiva o incluso algiin evento politico. Los inversores se lanzan a aprovechar las nuevas
oportunidades de negocios, contagiando a otros y provocando un gran incremento en la demanda de
ciertos activos reales o financieros. Si este incremento es realmente de grandes proporciones, se genera
un boom.

Los booms sb6lo ocurren s son alimentados por una expansion del crédito bancario, que aumenta la
oferta monetaria y provee los medios de pago para financiar €l frenesi inversor. Los bancos tienen
muchas formas de expandir € crédito, lo cua hace muy probable la aparicion y continuidad de un boom.
El aumento de precios de los activos lleva ala “euforia’ que hace que haya mas demanda, més aumento
de precios, etc. Incluso se tientan algunos inversores, como las familias, que no tienen demasiada



informacién o conocimiento del mercado a que ingresan. Kindleberger llama a este fenémeno “ manid’
(palabra que enfatiza lo irracional del comportamiento) o “burbuja’ (expresion que resalta el peligro de
estallido). Los inversores imitan, envidian, se masifican durante el boom, pero no actlian racionamente.

En un cierto punto, algunos insders que entraron temprano a mercado deciden tomar ganancias y
vender. Aln con esta corriente de ventas es probable que los precios se mantengan por € ingreso de
NUevos inversores que se incorporan tardiamente a la mania. La estabilizacion del mercado hace que
algunos inversores, tipicamente los més conocedores e informados, comiencen a dudar. En algin
momento abandonan sus activos para cambiarlos por dinero. Pero la cantidad de dinero es limitaday no
es suficiente para que todos vendan a tope del mercado. Rgpidamente los demés inversores se dan
cuenta que pueden estar frente a comienzo de una tendencia descendente del mercado y, temerosos de
no salir a tiempo, venden provocando una estampida. El valor de los activos se derrumba, haciendo
imposible que los que se endeudaron para comprar puedan repagar sus créditos (lo cua a menudo
resulta en crisis bancarias).

El factor desencadenante del panico puede ser la quiebra de un banco, la revelacion de un fraude
financiero o alin la misma caida en €l precio del activo objeto de la euforia. Esto lleva al panico, que sélo
se acaba cuando los activos se hacen tentadoramente baratos, cuando el gobierno interviene interrumpe
los mercados o un prestamista de Ultima instancia convence a mercado gque habra dinero disponible para
satisfacer la demanda de todos (Kindleberger 1989, 22).

El cuadro 1 esquematiza, con alguna elaboracion propia, € modelo agui bautizado como de
Kindleberger-Minsky”. Aunque estos autores basan €l modelo en e estudio de crisis generamente
lgjanas en € tiempo, y asociadas tanto a activos reales (como tierras 0 commodities) como a activos
financieros, la descripcion parece lo suficientemente general y flexible como para adecuarse a las
recientes crisis de los paises en desarrollo, tipicamente asociadas a activos financieros tales como la
moneda, las acciones y los bonos del gobierno. Mas adelante se intenta aplicar € modelo de
Kindleberger-Minsky ala crisis argentina de 2001.

* Latabla 1y su descripcion en el texto se basan a grandes rasgos en el modelo de Kindleberger (1989) quien, a su vez,
sigue a Hyman Minsky, aunque sin citar ninguna obra de ese autor.



Cuadro 1. Esquema descriptivo delas crisisfinancier as (modelo Kindleber ger-Minsky)

|. Desplazamiento:
cambio en las oportunidad de ganancias: ciertos sectores, activos reales o activos
financieros se hacen més atractivos y otros menos atractivos (por gjemplo commodities,
tierras, acciones, bonos, etc.)

II. Expansion del crédito bancario:
produce €l aumento de la oferta monetaria que financia la inversién en los nuevos activos

[11. Aumento de la demanda (y del precio) de los sector es o activos atr activos

V. Efecto “ manada” I:
el aumento de precios atrae nuevos inversores (quizas menos informados) que sostienen €l
aumento de lademanday los precios

V. Boomy euforia:
fendmenos irracionales: los inversores son presa de una“ mania’ (demandairracional de
activos) y provocan una “burbuja’ (los precios aumentan hasta el borde de la explosion)

V1. Inquietud o tension:
algunos inversores, informados e influyentes, comienzan a vender paratomar ganancias,
pero son contrarrestados por nuevos inversores tardios. estabilizacion de los precios;
concluye la euforiay més inversores comienzan aretirarse

VI1I. Hecho desencadenante:
algun evento contribuye al cambio de expectativas: la quiebra de un banco, larevelacion de
una estafa o fraude financiero, un shock externo, o aln la misma estabilizacion o caida de
los precios del activo

VIII. Efecto “ manada” 11:
el miedo ano retirarse atiempo hace que muchos inversores liquiden sus activos, lo cual
provoca 0 acentlia una caida en los precios

| X. Estampida o pénico:
la mania se revierte (ahora todos quieren vender al mismo tiempo) y la burbuja explota: los
precios del activo previamente atractivo se desmoronan

X. Fin dé panico:
finaliza por una caida tan grande en los precios que tienta a los inversores a volver, por una
intervencion gubernamental que suspende €l mercado, o por € éxito de un prestamista de
Ultima instancia en convencer alos inversores que puede proveer laliquidez desecada




Delaentrada a la salida de capitales. Las crisis financier as latinoamericanas

Desde d estdlido de la crisis de la deuda de 1982 muchos paises de América Latina han sufrido crisis
financieras originadas en los vaivenes de los flujos de capital. Durante la segunda mitad de la década del
70 y los dos primeros afios de la del 80 la mayoria de los gobiernos de la region obtuvieron generosos
préstamos con atractivas tasas de interés. Sin embargo, € deterioro de las condiciones econdmicas
mundiales posterior a segundo shock petrolero y el abrupto aumento de las tasas de interés en los
Estados Unidos por parte del presidente Regan (junto con la maduraciéon de los prestamos obtenidos
afos antes) pusieron en problemas a varios paises atamente endeudados. Cuando uno de los més
importantes, México, declar6 en agosto de 1982 que no podia seguir sirviendo su deuda publica, los
fluyjos de capital hacia Latinoamérica se detuvieron repentinamente, lo que derivd en grandes
devaluaciones, fuertesy persistentes recesiones, altas tasas de inflacion y generalizados defaults.

Como era de prever, € regreso de los capitales a la region hacia fines de los 80 y principios de los 90 iba
a generar, algunos afios mas tarde, otras crisis financieras. Aungue no hubo una caida generalizada como
en 1982, si se dieron episodios importantes en ciertos paises, como la crisis mexicana (y después
argentina) de 1994-95, la brasilefia de 1999, la argentina de 2001-2003, y la brasilefia y uruguaya de
2002-2003. Lo que tienen de comun todos estos casos es que se dieron en paises fuertemente
dependientes del capital extranjero, que habian disfrutado de un boom de inversiones directas y
financieras que contribuyeron a sostener e vaor de la moneda local (generalmente sobrevaluado),
financiar proyectos de inversion privada, a cubrir déficits de cuenta corriente y a satisfacer las
necesidades de financiamiento del sector publico. Dicho de otra manera, los flujos de capitales en la
primera parte de los 90 se tradujeron en privatizaciones, nuevos emprendimientos productivos, un
creciente flujo de importaciones y una importante expansion de la deuda publica.

En particular interesa, para € contexto latinoamericano y € caso argentino que andizaremos mas
adelante, centrarse en € tipo de cambio y en la deuda publica. Tanto la moneda de un pais como los
bonos de un gobierno son activos financieros facilmente liquidables y sujetos, por lo tanto, a manias y
panicos. En efecto, los inversores puede arrojarse en masa sobre una moneda o sobre los bonos de un
gobierno s los intereses pagados son atractivos y las perspectivas de devaluacion escasas (0 s los
instrumentos financieros se pactan en alguna divisa fuerte). Con la misma facilidad pueden deshacerse de
esa moneda 0 esos bonos s perciben riesgo de devaluacion o incumplimiento crediticio.

Los andlisis académicos de los determinantes de la entrada y salida de capitales a los paises en desarrollo
identifica dos tipos de factores, los externos (o0 push factors) y los internos (o pull factors). Entre los
primeros se destaca € nivel de tasas de interés en los paises desarrollados. Entre los segundos se
encuentran los ya mencionados fundamentals macroecondmicos, en particular los equilibrios (o
desequilibrios) fiscales, monetariosy externos.

Los elementos comunes de las recientes crisis financieras de los paises emergentes (México y Argentina
1995, Asia 1997-1998, Rusia 1998, Brasil 1999, Argentina, Brasil y Uruguay 2002) no han sido ni



grandes déficit fiscales ni politicas monetarias expansivas’. De hecho poco tiempo antes de esas crisis la
comunidad financiera internacional hacia evaluaciones positivas sobre €l futuro de la mayoria de esos
paises, todos los cuales se encontraban bajo la intensa atencion de esa comunidad (Larrain 2000, 6). Los
elementos comunes a todos estos casos y que, efectivamente, originaron alguna preocupacion sobre su
futuro, fueron la sobrevaluacion de la moneda y la persistencia de importantes déficits de cuenta
corriente. Notese que para las més recientes crisis financieras del Cono Sur, sblo una de las dos
condiciones parece estar presente.

Otro elemento comun en las recientes crisis financieras latinoamericanas ha sido la presencia de una
importante, creciente deuda publica en buena medida denominada en moneda extranjera. Este fenébmeno
es, en alguna medida, la contracara de los déficit de cuenta corriente: €l equilibrio de la balanza de pagos
se reestablecia por € ingreso de capitales de diversa indole, incluyendo los destinados a financiamiento
del sector publico. EI aumento de la deuda publica previo a las crisis financieras latinoamericanas
proviene en alguna medida de los déficit fiscales primarios de la nacion (que, como queda dicho, no
habian sido de gran magnitud), pero también del pago de intereses de deudas anteriores, del
reconocimiento de deudas anteriormente no registradas (por giemplo, en Argentina, con jubilados que
ganan juicios a estado) y del endeudamiento de unidades subnacionales como provincias y municipios.
L os bonos soberanos de gobiernos como el de Argentina, Brasil o México tipicamente pagan una tasa de
interés bastante superior a la de un bono emitido por un pais desarrollado. Esta diferencia, que refleja el
riesgo de prestarle a un gobierno considerado menos confiable y/o a una economia mas fragil, convierte
a los bonos latinoamericanos en activos muy atractivos para inversores dispuestos a tomar algun riesgo.
Bancos, inversores ingtitucionales, fondos de pensién y ahorristas particulares, tanto locales como
extranjeros, deciden aprovechar las oportunidades de ganancias asociadas a los bonos y proveen €
crédito o expansion de los medios de pagos (requeridos por & modelo de Kindleberger-Minsky) para
sostener lademanday € precio de estos activos.

El repago en tiempo y forma de los intereses y e capital de estos bonos depende de 1) la capacidad de
pago de un gobierno y 2) la voluntad de pago de un gobierno. La capacidad de pago depende, a su vez,
de la magnitud del superévit (o déficit) primario de ese gobierno, de su capacidad de tomar deuda nueva
para cancelar deuda vigja, del nivel de reservas internacionales (que puedan ser utilizadas para la
cancelacion de deuda) y del tipo de cambio. Dado que en la mayoria de los casos los paises
latinoamericanos tenian déficits primarios o superavits demasiado pequefios como para afrontar todos
los vencimientos de intereses y capital, buena parte de los compromisos asumidos eran honrados
mediante la colocacion de nuevos bonos o la obtencidn de nuevos préstamos. Es decir que las chances
de recuperacion de la inversion en bonos depende, en buena medida, de la confianza de nuevos
inversores (0 de la renovada confianza de los anteriores). El tipo de cambio entra en juego en los muy
frecuentes casos de préstamos 0 bonos en moneda extranjera: i un pais decide o es obligado a devaluar,
el peso de esta deuda aumentara proporcionalmente a la magnitud de la devaluacion, dificultando tanto
la obtencion de superdvits primarios suficientes como la obtencion de nuevos créditos.

® Este parrafo sigue a Larrain (2000), pero extiende sus andlisis a casos de crisis posteriores a la aparicion de la obra
citada.



El segundo factor mencionado més arriba, la voluntad de pago, no ha sido muy importante en los
ultimos afios. no han aparecido lideres politicos que, a estilo de Alan Garcia en los 80, decidan
suspender o limitar los pagos de la deuda. El reciente compromiso de pago por parte del presidente
“Lula’ Da Silva, ain luego de afios de retdrica anti-deuda, confirma que €l repudio de la deuda publica
no aparece como una opcion politica probable en estos tiempos (aunque a nivel tedrico siga siendo uno
de los determinantes del riesgo de default).

En resumen, la probabilidad de que un gobierno no honre sus compromisos financieros depende de:

El resultado fiscal primario

La capacidad del gobierno de obtener nuevos créditos
El nivel de reservas internacionales

El nivel del tipo de cambio red

Lavoluntad politica de pago
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Consecuentemente, los tenedores de bonos de un gobierno comenzarédn a desconfiar y, eventualmente, a
vender sus activos s ven que e resultado fiscal se deteriora y/o los mercados financieros se cierran para
el pais y/o desciende € nivel de reservas y/o se devalla la moneda local y/o aparece un lider o fuerza
politica relevante que propone limitar los pagos de la deuda publica.

Ladimension politica de la sobrevaluacion, el déficit y el endeudamiento

El sentido comun y la experiencia reciente indican que los gobernantes democréticos tratan de mantener,
mientras les es posible, condiciones macroecondémicas populares para aumentar su nivel de apoyo y
ganar elecciones. Asi, es probable que tiendan a sostener tipos de cambio sobrevaluados, a mantener
déficit fiscales y de cuenta corriente, y a aumentar € nivel de la deuda publica. Hacer lo contrario
implicaria la implementacion de dos medidas muy impopulares. la devaluacion de la moneda (para
equilibrar la cuenta corriente y/o impulsar €l sector exportador) y la gjecucion de gjustes fiscales (para
cerrar e déficit y/o reducir € peso de la deuda).

Ahora bien, los tipos de cambio sobrevaluados, los déficit de cuenta corriente persistentes y €
crecimiento de la deuda publica no son sostenibles indefinidamente. En agin momento debe
reestablecerse e equilibrio, sea por la via de un ajuste gjecutado por €l gobierno, o por la de una crisis
financiera fuera del control de éste. Es natural, entonces, que un gobernante democrético que termina su
mandato en poco tiempo busgue evitar que esos gustes 0 crisis ocurran durante su gobierno. Adi,
intentard sostener € tipo de cambio, € déficit y/o e endeudamiento hasta, por lo menos, € dia de las
elecciones. Para ello un gobierno puede recurrir a varias medidas de politica econdmica, a saber: 1)
elevar las tasas de interés (perjudicando € nivel de actividad y aumentado los servicios de la deuda
publica), 2) elevar € rendimiento de los bonos del gobierno (transfiriendo a futuros gobiernos y
generaciones un endeudamiento més caro), 3) buscar capitales de origen politico (basicamente
préstamos bilaterales o de las |FIs) y 4) recurrir alas reservas internacionales del Banco Central. Todos



estos elementos han estado presenten en las crisis latinoamericanas de los dltimos afios. Asi, por
giemplo, Brasil sostuvo tasas de interés consistentemente altas antes de la devaluacion de 1999, el
spread de los bonos soberanos de Brasil y Argentina crecieron sustancialmente después de la crisis de
1997-1998 (es decir, pagaron més para endeudarse), la Argentina (2000), Brasil (2002) y Uruguay
(2003) obtuvieron paquetes especiaes por parte del FMI, y México vendioé una alta proporcion de sus
reservas durante 1994 antes de que practicamente se acabaran y €l peso se desharrancara frente a dolar.

No es casual, desde este punto de vista, que las maxidevaluaciones del peso mexicano y del red
ocurrieran unos meses después de las elecciones presidenciales de 1994 y 1998, respectivamente. La
devaluacion argentina de 2002 ocurrié unos meses después de las elecciones legidativas de 2001. El
timing de estas devaluaciones tiene seguramente mucho que ver con factores no macroeconémicos sino
estrictamente politicos. Es posible que los gobiernos involucrados no hayan podido evitarlas, pero hay
pocas dudas de que utilizaron los instrumentos de politica econdmica sefialados més arriba para
postergarlas.

Ahora bien, la postergaciéon de un guste macroeconémico que es inevitable hace que cuando ese guste
llega sea mayor o, peor aun, que el gjuste ocurra alin contra la voluntad del gobierno en la forma de una
crisis financiera. En efecto, la postergacion contribuye al incremento de las tensiones macroecondémicas:
aumenta la tasa de interés, se acumula mas deuda publica, aumenta € déficit acumulado de la cuenta
corriente, se reducen las reservas, etc. Consecuentemente, o € guste posterior es mayor que € que
hubiera sido necesario anteriormente, o los desequilibrios se hacen tan agudos que € guste es inducido,
en la forma de una crisis, por fuerzas del mercado que e gobierno no puede controlar (por gemplo
corridas contrala moneda local, cierre de los mercados de deuda publica, etc.).

L a politica como factor desencadenante de lascrisisfinancieras

Las crisis financieras recientes en América Latina tiene cas siempre un origen politico como & descrito
en la seccion anterior. Podria decirse que la causa remota de los colapsos financieros son en buena
medida politicas o, dicho de otra manera, que los desequilibrios macroecondémicos que crean las
condiciones para las crisis son consecuencia de consideraciones estrictamente politicas y/o electorales de
los gobiernos democréticos. Ahora bien ¢puede ocurrir que € factor desencadenante sea también
politico? ¢puede ser que, dados los desequilibrios macroecondmicos conducentes a una crisis financiera,
sean eventos politicos los que gatillan € panico?

Este paper presume que la respuesta es afirmativa. Pocos negarian € posible rol desencadenante de
eventos tales como una guerra internacional o civil, o del ascenso de un lider de izquierda radical. De
hecho hay evidencia muy concreta de este Ultimo caso en la experiencia reciente de Brasil: a medida que
durante el 2002 los sondeos de opinidon comenzaron a mostrar € liderazgo de Lula en la intencion de
voto y sus buenas chances de ganar una segunda vuelta, se registré en Brasil una fuga de inversores
financieros que provoco la debilidad del Real y un muy fuerte aumento en € riesgo-pais. Solo la
intervencion del FMI y los compromisos asumidos publicamente por Lulay € resto de los candidatos en
el sentido de honrar los compromisos asumidos lograron controlar la situacion.
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Pero la pregunta que aqui se formula va mas alla de eventos politicos obviamente desestabilizantes como
los mencionados en e parrafo anterior. ¢Puede, por gemplo, € debilitamiento de un gobierno
desencadenar una crisis financiera? ¢Puede una crisis de gabinete convertir una situacion de “tensiéon”
financiera en una de “panico”? En este trabajo se sugiere que si, recurriendo para €llo a argumentos
tedricos y a un breve estudio de caso —-a crisis argentina de 2001-2002—. Es claro que la evidencia
surgida de un solo caso no puede aportar evidencia concluyente ni generalizable. Sin embargo, si puede
ser unarica fuente de hipétesis, de refinamiento conceptual y tedrico, y de evidencia empirica parcial.

Estudio de caso: la Alianza argentinay la crisisdel 2001

En diciembre de 1999 asumio la presidencia Fernando de la Rua, candidato de la Alianza, un acuerdo
entre los dos principales partidos de la oposicion a gobierno peronista de Menem: la tradicional UCR
(un antiguo partido “atrapatodo” ubicado entre € centro y € centroizquierda, y generalmente fuerte
entre las clases medias) y € nuevo Frepaso, una coalicion de peronistas de centro-izquierda disidentes
del menemismo y pequefias fuerzas de centroizquierda e izquierda. De la Rua, un politico tradicional y
popular, de temperamento cauto y conservador, se ubicaba claramente en €l centro del espectro politico.
Carlos“Chacho” Alvarez, e moderadamente progresista lider del Frepaso, ocupd la vicepresidencia.

De la Rta no realizé grandes cambios en términos de politica econdmica: su apoyo a la convertibilidad®
estaba fuera de duda, asi como también su compromiso con €l equilibrio fiscal y e cumplimiento de las
obligaciones del estado. La situacion econdmica, sin embargo, era delicada. Los 10 afios de menemismo
habian estabilizado y modernizado la economia, pero también dgjado una herencia complga: una
combinacion de deuda publica alta 'y creciente, un persistente déficit fiscal, un alto desempleo y una gran
rigidez en la politica cambiaria y monetaria (debido alaley de convertibilidad, que fijé € tipo de cambio
y a6 la evolucion de la oferta monetaria al flujo de capitales; ver nota 6).

Este complgjo cdctel macroecondmico se vio agravado por los shocks externos'y la recesion. Luego de
recuperarse del contagio de la crisis mexicana en 1995, Argentina retomé un crecimiento robusto en
1996, € cua continudé durante 1997 y la primera mitad de 1998. La crisis asiatica y € default ruso
golpearon a la Argentina y fueron probablemente las principales causas del comienzo de una nueva
recesion en la segunda mitad de 1998. La devaluacion brasilefia de enero de 1999 complico las cosas,

® LaLey de Convertibilidad, una creacion del ministro Domingo Cavallo, fue aprobada en abril de 1991 durante la primera
presidencia de Carlos Menem. Basicamente establecia una tipo de cambio atado al délar (1 peso = 1 ddlar) y obligaba a
Banco Central arespaldar casi latotalidad de los pasivos monetarios con reservas en divisas u oro, permitiéndole sélo
emitir pesos para comprar divisas. Asi, la politica monetaria argentina durante los 10 afios de vigencia de laley estuvo
fuertemente condicionada por € nivel de flujo de capitales: cuando éstos entraban (como en 1991-1994 y 1996-1998) las
reservas aumentaban, la oferta monetaria se expandia y la economia crecia. Cuando los flujos de capital se invertian (1995
y 1999-2001), las reservas caian, la oferta monetaria se contraiay la economia entraba en recesion. Laley de
convertibilidad (junto con otras reformas fiscales y estructurales) tuvo un enorme éxito en términos de estabilidad de
precios, en un pais que habia sufrido inflacion muy alta e hiperinflacion por més de 3 décadas. Consecuentemente, tanto la
clase politica como la opinién publica (y también la mayor parte de la comunidad académica) apoyaban fuertemente la
convertibilidad.
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tanto por la cercania geogréfica de los dos paises como por su efecto sobre €l valor del peso argentino:
al ser Brasil € principal destino de las exportaciones, la devaluacion del Real implicd un importante
fortalecimiento del peso, agudizando la sobrevaluacion que la Argentina venia sufriendo desde varios
anos atrés.

Cuando De la Rua asumid, sin embargo, habia expectativas positivas. se suponia que €l pais retomaria e
crecimiento, que la prudente politica fiscal permitiria mejorar e superavit primario y que, tal como
ocurrio luego del Tequila, se reiniciaria la entrada de capitales que, a su vez, relanzaria € crecimiento
econdémico.

Dos afios més tarde, sin embargo, € pais estaba financiera y politicamente en ruinas. € riesgo-pais
alcanzo niveles estratosféricos, reflejando la certeza de los mercados sobre un default, las reservas del
Banco Central se habian derrumbado, y los bancos sobrevivian sOlo gracias a una fuerte limitacion
gubernamental sobre € retiro de dinero (conocida popularmente como corralito). Paralelamente al
desarrollo de la crisis en la segunda mitad de 2001, la recesiéon se profundizé, la agitacion socia fue en
aumento y € gobierno se dehilité a punto de caer por su propio peso. Aunque las relaciones de causa-
efecto son dificiles de establecer (y seguramente hay causalidad bidireccional entre varios de estos
fendbmenos), esta claro que € deterioro de los indicadores financieros contribuy6é a la caida de la
actividad econdmica, a aumento del desempleo y la pobreza, a estallido de grandes protestas sociaesy
a debilitamiento y muerte del gobierno de la Alianza.

Entre diciembre de 1999 y diciembre de 2001, sin embargo, nada fundamental habia cambiado en la
economia argentina o mundial. No hubo ninguna gran crisis internacional, ni ningtn cambio importante
en la politica econémica, ni un deterioro importante en los términos de intercambio, ni una ruptura con
los organismos internacionales de crédito, ni nada por €l estilo. Por € contrario, e pais accedi6 a fines
de 2000 a un “blindagje” del FMI, que aportaba fondos para despejar las dudas sobre su capacidad de
repago de la deuda publica

¢Qué produjo entonces la debacle? ;Como se explica semegjante derrumbe financiero? ¢Existié un (o
varios) hecho(s) desencadenante(s) de naturaleza no econémica?

El modelo de Kindleberger-Minsky aplicado a la Argentina

La interpretacion que propone este paper parte de la premisa de que desde finales de la década de 1990
estaban dadas las condiciones para una crisis financieras. Durante varios afios los inversores (y también
las IFls, o que no es un dato menor) habian estado dispuestas a financiar a gobierno argentino. A
diferencia de lo que podria suponer una interpretacion “neoliberal” de los dos gobiernos de Memen,
durante €ellos € gasto gubernamental crecié como proporcion del producto (ver gréfico 1) y la deuda
publica en moneda extranjera (practicamente equivalente al total de la deuda publica) aumento tanto en
términos absolutos como en relacion al PBI (ver graficos 2 y 3). Este endeudamiento, junto con otros
ingresos de capital por privatizaciones e inversiones en el sector privado, permitieron financiar € déficit
de cuenta corriente y sostener €l tipo de cambio sin problemas. Sin embargo esta claro que la viabilidad
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de mantener larelacion 1 peso = 1 délar era mas dudosa que nunca después de ronda de devaluaciones
de los paises emergentes y en particular la de Brasil. La sustentabilidad del endeudamiento también era
dudosa: la Argentina habia estado aumentando su deuda publica por muchos afios sin lograr €liminar un
moderado pero persistente déficit fiscal primario. Aungque se ha argumentado que la deuda, como
proporcion del PBI, no era tan grande (algo mas del 50%, segin muestra e gréfico 3), numerosos
factores hacian que & endeudamiento fuera particularmente grave: 1) € cronograma de vencimientos de
intereses y capital suponia pagos muy importantes a partir del afio 1999, 2) los servicios de la deuda en
moneda extranjera como proporcion de las exportaciones estaban entre los més atos del mundo y eran
muy superiores a los de todos los paises latinoamericanos importantes, 3) cas € tota de la deuda
publica estaba denominada en moneda extranjera (y, por lo tanto, implicaba una mayor proporcion del
PBI en caso de una devaluacion) y 4) e tamafio del PBI argentino medido en dolares estaba algo
sobrevaluado debido a la fortaleza del peso (esto es, una estimacion del PBI con un tipo de cambio mas
realista hubiera supuesto un mayor peso de la deuda en términos del producto).

Grafico 1. Gasto total del sector publico no financiero

(Fuente: CEPAL)
25

: 22
20 4 - - 4
9 :

—e— Gasto total del sector
15 publico no financiero

% del PBI

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

13



Gréfico 2. Deuda externa bruta
(en millones de dolares; Fuente: CEPAL)
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Grafico 3. Deuda externa bruta como % del PBI
(Fuente: CEPAL)
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Lapersistencia de larecesion y el déficit luego del cambio de gobierno en diciembre de 1999 debe haber
contribuido a un suave pero continuado cambio en las expectativas de los inversores. Es posible que los
primeros meses del gobierno de De la Rua hayan inaugurado €l periodo de “inquietud” o “tension”. Con
estas consideraciones en mente se procede a aplicar e modelo de crisis financiera de Kindleberger-
Misky, tal como se los describié més arriba, al caso argentino:

Cuadro 2. Esquema descriptivo de las crisisfinancieras aplicado al caso argentino (etapas|-V1)

|. Desplazamiento:

A principios de los 90 la recuperacién de la estabilidad econdmicay el equilibrio fiscal, las
privatizaciones, la reestructuracion de la deuda publica (Plan Brady) y otras reformas
estructurales pro-mercado generan nuevas oportunidades de ganancias en la Argentina,
especialmente en activos financieros tales como acciones, bonos y depésitos bancarios

II. Expansion del crédito bancario:
Los fondos institucionales extranjeros y argentinos, los inversores privados extranjerosy
argentinosy las IFls proveen la liquidez que financia la inversién en los nuevos activos

[11. Aumento de la demanda (y del precio) de los sector es 0 activos atr activos
A principios de la década hay un gran aumento en el valor de las acciones, un fuerte
aumento de los depdsitos bancarios y un creciente mercado voluntario de deuda publica

V. Efecto “ manada” I:
L os buenos rendimientos de las acciones, los plazos fijos y especiamente los bonos del
gobierno atraen nuevos inversores que sostienen el aumento de lademanday los precios

V. Boomy euforia:

Es posible que sea exagerado hablar de un boom, pero si hubo un optimismo no siempre
justificado que podria ser descrito, siguiendo a Kindleberger, como una mania: se daen los
anos anteriores a efecto tequilay se reinicia en 1996. Las acciones dejan de ser objeto de la

mania, pero las grandes cantidades de bonos ofrecidos por & gobierno siguen siendo
demandados por los inversores (atasas de interés considerablemente superiores alas
internacionales, tipicamente entre 3% y 6% por encima de los bonos estadounidenses).

V1. Inquietud o tension:

Las crisis asidticas, rusay brasilefia, €l inicio de larecesion en 1998 y la ausencia de
recuperacion econémica o fiscal con €l nuevo gobierno generan cierta desconfianza sobre la
capacidad argentina de repagar su deuday de sostener € tipo de cambio (lo cual también
afectaria la capacidad de pago de la deuda)
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Ahora bien, asumiendo que la descripcion e interpretacion de los hechos realizada hasta aqui es
aproximadamente correcta, se plantea el interrogante respecto de la fase VII del esquema, esto es, €
hecho desencadenante. Esté claro que las fases VIII a X ocurrieron: hubo un “efecto manada I1” y un
panico o estampida (los inversores se retiraron precipitadamente a partir de mediados de 2001, lo cud se
refled en la caida de los depdsitos bancarios, en la pérdida de reservas y fundamentalmente en €
derrumbe del precio de los bonos soberanos o, lo que es lo mismo, en el espectacular aumento del
riesgo-pais), y también hubo un fin del panico por intervencion del gobierno (corralito), y por € enorme
abaratamiento de los activos involucrados (los bonos y, en menor medida, € peso). El cuadro 3

completa la secuencia del cuadro 2, pero dgando una incognita en la etapa VII: € hecho
desencadenante.

Cuadro 3. Esquema descriptivo delas crisisfinancieras aplicado al caso argentino (etapas V11-X)

VI1I. Hecho desencadenante:
El evento (o los eventos) X contribuye(n) decisivamente al cambio de expectativas

VIII. Efecto “ manada” 11:
Entre el 2000 y mediados del 2001 los inversores mas informados o desconfiados
comienzan aretirarse: en consecuencia aumenta suavemente el riesgo-pais y disminuyen
levemente los depositos bancarios y las reservas.

| X. Estampida o pénico:
En marzo de 2001, €l mes de los tres ministros de economia, se desata €l panico en €l
mercado de bonos: todos venden en anticipacion de un default. También comienza un
declive, menos acelerado, de los depdsitos bancarios.

X. Fin dd panico:
El corralito de diciembre de 2001 detiene coercitivamente la corrida bancariay la caida de
De la Rua més la declaracion de default de Rodriguez Saa de fines de ese mes reducen €l
precio de los bonos a niveles bajisimos, en los cuales ya no vale la pena vender.

Se trata entonces, de resolver €l interrogante planteado por la fase VII, de rastrear € o los eventos X
gue funcionaron como gatillo, desencadenante o catalizador de la crisis. Mas especificamente, ¢tuvieron
algun papel los eventos politicos de 2000 o 2001 en & deterioro de las expectativas y en € subsiguiente
panico financiero? Para resolver esta pregunta se procede en la siguiente seccién a realizar un somero
analisis de la evolucion de algunos indicadores econémicos y financieros claves, y a identificar los
momentos de mayor deterioro de los mismos. De esa manera se espera poder asociar esos deterioros a
eventos relevantes (econdmicos, politicos, internacionales) que los hayan precedido.
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Dos advertencias metodoldgicas importantes. La primera es que las relaciones de causa-efecto son
siempre muy dificiles de establecer. Las metodologias experimentales son las mas apropiadas para €llo.
Cuando experimentar no es posible, como es generalmente el caso en las Ciencias Sociales, existe una
segunda mejor aternativa, que son los disefios metodoldgicos cuantitativos con control de las variables
tedricamente relevantes. Las correlaciones que resisten a control de estas variables tienen una mayor
probabilidad de reflgar causalidad que las simples correlaciones bivariadas (y las que no las resisten
pueden considerarse con gran seguridad como no causales). Los estudios de caso, en cambio, son
completamente inadecuados para probar o refutar relaciones causales. No se puede con uno 0 unos
pocos casos establecer correlaciones ni redizar control experimental o estadistico. En un cierto pais, por
giemplo, dos eventos que la teoria supone relacionados pueden ocurrir aproximadamente al mismo
tiempo sin que exista ninguna relacion causal entre ellos (por gemplo, podria pensarse razonablemente
gue € levantamiento zapatista o los asesinatos de Colosio y Ruiz Massieu desencadenaron la crisis de
diciembre de 1994 en México, pero también puede ser que la crisis haya sido gatillada por algun otro
factor, o que hubiera ocurrido de todas formas sin aquellos acontecimientos; e punto es que no hay
forma rigurosa de comprobarlo).

La segunda cuestion metodoldgica tiene que ver con la temporalidad de los efectos causales, es decir,
con € lapso que transcurre entre una causa y un efecto. ¢Cuanto tarda la difusion de una estadistica
macroecondémica desfavorable en provocar una caida en la bolsa? ¢Qué tiempo le toma a un aumento de
las tasas de interés internacionales en provocar una salida de capitales? La dificultad en estimar estos
tiempos con precision dificulta ain més la dilucidacion de las relaciones causales.

Los posibles catalizadores dela crisisfinanciera de 2001

Lo que puede denominarse “crisis argentina de 2001” fue en realidad un conjunto de crisis de diferente
indole que ocurrieron a mismo tiempo, y que en muchos casos se reforzaron unas a otras. Hubo crisis
econdémica (agravamiento de la recesion), crisis financiera (huida de capitales, explosiéon del riego-pais,
corrida bancaria, default y maxidevaluacion), crisis socia (aumento del desempleo y la pobreza;
correlativo aumento en e nivel de protesta social) y una o varias crisis politicas (la renuncia del
vicepresidente y lider de uno de los dos partidos de la coalicion gobernante en octubre de 2000, la
renuncia de varios ministros en protesta por los anuncios de gjuste fiscal del nuevo ministro de economia
Lopez Murphy en marzo de 2001, y la caida del gobierno de la Alianza en diciembre de ese afio).

Interesa aqui centrarse en la crisis financiera. Las demés crisis importan en tanto que factores causales
de dlla. ¢En qué consistio la crisis financiera argentina? La respuesta se encuentra en sus dos resultados
més graves y, hasta poco tiempo antes, inesperados. € default sobre la mayor parte de la deuda publica
y la devaluacion del peso, que durante 10 afios habia estado firme y confiablemente atado al ddlar.
¢Cudles fueron las causas inmediatas de estos fendmenos? La respuesta es la misma en ambos casos. la
reversion de los flujos de capital. El capital financiero comenzd a retirarse del pais. Los bonos del
gobierno lograban colocarse solo a tasas muy elevadas o directamente no encontraban compradores,
mientras que los ahorristas, institucionales o individuales, argentinos o extranjeros, comenzaron a retirar
sus depositos del sistema bancario, temerosos de una caida del sistema financiero, de una apropiacion de
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los depdsitos por parte del estado y/o de una devaluacion (aungue la mayoria de los depdsitos estaban
denominados en ddlares, una parte importante seguia en pesos). Los inversores comenzaron en algin
momento del 2001 a liquidar sus tenencias de bonos, pesos y otros activos riesgosos, convirtiéndolos en
ddlares y sacandolos del sistema financiero y/o del pais. El estado se quedd sin financiamiento de los
mercados voluntarios y, luego de recurrir a mercados especiales (primero una ayuda del FMI en
septiembre y luego a la apropiacion de una creciente proporcion de los fondos de jubilacién locales) que
le permitieron postergar € default por unos meses, declard la suspension de pagos de la deuda publica a
partir de fines de diciembre (durante la brevisma presidencia de Adolfo Rodriguez Sad). Dada la
magnitud de los pagos a redlizar, la imposibilidad de generar rdpidamente un superavit fiscal primario
para enfrentarlos, €l cierre de los mercados de deuda y € reducido y decreciente nivel de reservas
internacionales, el gobierno nacional no tuvo mas opcién que discontinuar € pago de su deuda.

La inevitabilidad de la devaluacion es algo menos clara. Pero si es claro que las presiones devaluatorias,
de indole politica y econdémica, eran formidables. Luego del colapso del Real y de 3 afios de recesion,
los mercados comenzaban a dudar seriamente de la sustentabilidad de la convertibilidad. El clima de
opinidn entre los economistas locales estaba modificandose a favor de una correccion cambiaria, e
inclusive las autoridades del FMI sostenian en reuniones privadas que, aungue iba a ser doloroso, no
habia otra salida que devaluar para que la Argentina retome la senda del crecimiento. La fuerte y
persistente pérdida de reservas del Banco Central, sblo temporamente detenida por € paquete de ayuda
del FMI, congtituy6 una prueba més de laintensidad de las fuerzas devaluatorias.

A los fines deilustrar € desarrollo de la crisis se muestra a continuacion la evolucion durante € periodo
considerado de un indicador muy relevante, e riesgo-pais’. Este indice se construye sobre la base del
valor de los principales bonos de deuda publica de un gobierno y puede ser interpretado como €l interés
adicional que un gobierno tiene que pagar por sobre €l interés de un bono seguro (bonos del gobierno de
los Estados Unidos) para que los inversores acepten € riesgo de invertir en ese pais. A medida que €
precio de un bono soberano en el mercado secundario baja, la tasa de interés implicita (y por lo tanto el
riesgo-pais) sube, indicando que los inversores reclaman un mayor retorno por lo que perciben como un
mayor riesgo. En otras palabras, €l riesgo-pais es un indicador confiable del riesgo percibido de
incumplimiento crediticio: a mayor desconfianza de los inversores sobre la voluntad o posibilidad de un
pais de cumplir con sus obligaciones, mayor riesgo-pais. Este indicador tiene varias ventgjas. es fécil de
medir, se calcula en forma diaria, esta disponible para muchos paises emergentes (lo cua permite la
comparabilidad) y es publico. El riesgo-pais, entonces, es un indicador valido, confiable y ampliamente
disponible de una dimension clave de la crisis argentina de 2001: la reticencia de los mercados
voluntarios de deuda publicay €l riesgo de default sobre la misma.

El grafico 4 muestra la evolucidn del riesgo-pais de Argentina desde enero de 1998, cuando € pais no se
hallaba todavia en recesién y no habian ocurrido ni € default ruso ni la devaluacion mexicana, hasta
enero de 2002, mes posterior a la caida de De la Rua y la suspension de pagos de la deuda publica (y
durante el cua se anuncio € fin de la convertibilidad y la devaluacion del peso). Se presentan dos liness:
una correspondiente al riesgo-pais argentino en términos absolutos y otra que lo expresa en términos

" Fuente: J.P.Morgan. EMBI: Emerging Market Bond Index Global. See J.P. Morgan: Methodology Brief. Introducing the
J.P. Morgan Emerging Market Bond Index Global (EMBI Global). New Y ork. August 3, 1999.
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relativos, como una diferencia respecto del promedio ponderado de los 27 paises incluidos. La primera
(en color rojo) muestra la cantidad de puntos bésicos (o pb; 100 puntos basicos = 1%) que los bonos
soberanos argentinos pagaban en promedio por sobre un bono del gobierno estadounidense. La segunda,
en color azul, expresa la cantidad de puntos basicos que los bonos argentinos pagaban por encima o por
debagjo del promedio de los bonos de los 27 paises considerados por € EMBI Global.

De esta forma se observa que, por gemplo, a inicio del periodo € riesgo-pais argentino en términos
absolutos era de cerca de 500 puntos basicos. El riesgo-pais relativo al resto de los mercados
emergentes mostraba que €l riesgo argentino estaba levemente por debajo del promedio. El efecto de la
crisis rusa permite entender mas acabadamente el significado de cada indicador: cuando Rusia declara e
default en agosto de 1998, € riesgo argentino absoluto aumenta hasta aproximarse a los 1500 pb. Sin
embargo, €l riesgo argentino cae en relacion a promedio de los mercados emergentes, indicando que €
deterioro en el valor de los bonos argentinos fue menor que €l del resto de los paises.

El riesgo-pais relativo, entonces, muestra mas acabadamente las oscilaciones atribuibles a factores que
afectan especificamente a la Argentina. Los crecimientos o caidas de ese indicador no pueden ser
atribuidos a fendbmenos mundiales que afectan a todos los paises emergentes, sino a fendmenos
argentinos (o internacionales que afectan con particular intensidad a la Argentina). De aqui en adelante
el andlisis se concentra en €l riesgo-pais relativo, con ocasionales referencias a absoluto.

Se observa, entonces, que la crisis rusa, aungue produce un generalizado aumento del riesgo-pais global,
tiene un efecto positivo sobre € riesgo-pais relativo argentino, que se ubica 300 y hasta 500 puntos
basicos por debajo del promedio en los meses finales de 1998. La devaluacion brasilefia, en cambio, no
parece afectar €l riesgo relativo en febrero y marzo de 1999, aunque si aumenta levemente entre ese mes
y julio, paraluego caer (tanto en términos absolutos como relativos) hasta octubre de 1999. Notese que,
a partir de ese mes (dos antes de la asuncion de De la RUa), € riesgo relativo comienza un suave pero
sostenido ascenso que alcanza su pico en las semanas posteriores a la renuncia del vice-presidente
“Chacho” Alvarez (6-10-2000). A partir de ese momento se da un leve respiro en ambos indicadores,
aparentemente como consecuencia de la expectativa, primero, y € anuncio, después (el 18-12-00), de un
enorme paguete de ayuda financiera a la Argentina liderado por  FMI (e asi llamado “Blindaje
Financiero”). La tendencia, por motivos dificiles de explicar (ya que no hay eventos econdémicos o
politicos muy relevantes durante ese mes) comienza a invertirse suavemente en febrero de 2001. A
mediados de marzo se da un pico de riesgo que parece claramente asociado a la “crisis de los tres
ministros’. El viernes 2 de marzo renuncia € ministro de economia José Luis Machinea, y es
reemplazado € domingo 4 por €l ortodoxo Ricardo Lépez, quien a su vez es despedido a dos semanas
de asumir, luego de anunciar €l viernes 16 de marzo un plan de recortes fiscales moderado pero que
generd enorme resistencia politica aln dentro del propio gobierno. La inmediata llegada del prestigioso
Domingo Cavallo, con una buena reputacion en los mercados financieros y una clara imagen publica de
enérgico piloto de tormentas, no fue suficiente para camar la ansiedad financiera: € riesgo pais subi6
lenta pero persistentemente desde los Ultimos dias de febrero hasta €l 23 de marzo. Luego € riesgo-pais
baja un poco (aunque sin volver a sus niveles de febrero), pero esta vez € respiro es mas precario
todavia que € asociado al “Blindagje’. Hacia fines de abril hay un nuevo y mas elevado pico de riesgo,
produciéndose otro todavia mas pronunciado a partir de fines de junio, otro aln mayor en los primeros
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dias de octubre, y € fina y méas explosivo desde fines de octubre hasta la caida del gobierno el 20 de
diciembre.

Quizas simplificando demasiado las cosas, se podria decir que hubo un periodo de tension durante el afio
2000, con un pico asociado a la renuncia de Alvarez y una mejora inducida por la intervencion del
“prestamista de Ultima instancia” (el FMI), y que ese periodo de tensidn fue seguido por un hecho
desencadentante (el “ marzo de los tres ministros’), que inicio €l “efecto manada’, el cual se convirtié en
panico en la segunda mitad del afio y en un crash en diciembre. Es cierto que €l panico del segundo
semestre es de alguna manera “controlado” hasta octubre, y totalmente descontrolado a partir de ali. No
pueden descartarse, entonces, eventos adicionales que hayan impulsado ain mas la crisis luego de los
sucesos de marzo. En lo que sigue se formulan algunas hipétesis respecto de hechos politicos que
pueden haber contribuido a agravar las cosas 0 a acelerar el desenlace.

Grafico 4. Evolucién del riesgo pais (EMBI) de la Argentina (1/98 a 1/02)
Puntos basicos (Fuente; J.P. Morgan)
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Hipdtesis preliminares sobrela crisis del 2001: desencadenantes econoémicos

Como queda dicho, en € breve lapso de un afio la situacién financiera argentina pasd de una relativa
normalidad a una inusitada crisis. S6lo parailustrar €l punto comparamos en la siguiente tabla €l valor de
algunos indicadores financieros el 31 de enero de 2001 con su valor e 1 de diciembre del mismo afio,
cuando todavia no habia caido € gobierno, ni se habian suspendido los pagos de la deuda, ni se habia
devaluado € peso. Latabla 3 muestra el agudisimo deterioro del crédito publico y de la credibilidad en
la paridad del peso con € ddlar, asi como también una importante corrida contra los depdsitos bancarios
y contra las reservas del Banco Central (que no cayeron més gracias a préstamo concedido por € FMI
en el segundo semestre de 2001).

Cuadro 4. Indicadores financier os seleccionados. Argentina 31/1y 3/12 de 2001

31/1/01 3/12/01
Riesgo-pais 670 pb 3.196 pb
Valor dd dolar futuro (a 1 afio) 1,034 pesos 1,600 pesos
Deposito en e sistema financiero 89.195 millones* 69.488 millones*
Reservas internacionales 27.341 millones de dolares| 20.247 millones de délares

Fuentes: J.P.Morgan y Banco Central de la Republica Argentina.
* Sumando depositos denominados en dblares, la mayoria, y en pesos.

El riesgo-pais pasa de cas 7% por encima de un bono del tesoro estadounidense, un spread elevado
pero no raro en economias emergentes, a un estratosférico 32%, e spread més alto del mundo, que en
los hechos indica €l cierre del crédito publico para la Argentina y la certeza del default. Luego de afios
de gran confianza en €l tipo de cambio de la convertibilidad, € ddlar futuro se cotiza en diciembre a 1,6
pesos, indicando una expectativa de devaluacion a un afio de casi € 40%. Es también importante la caida
en los depdsitos bancarios y en las reservas del Banco Central.

Para dar cuenta de la crisis financiera de 2001 corresponde, en primer lugar, evaluar el poder explicativo
de factores vinculados a la economia real. En particular, y dado que € rasgo centra de la crisis fue €
deterioro del crédito publico, es necesario observar la evolucion de variables vinculadas a la capacidad
de pago del gobierno. Esta, a su vez, depende del nivel de gasto y de recaudacion. Y la recaudacion es
en buena medida afectada por e nivel de actividad. En el gréfico 5 se presentan tres indicadores
vinculados a estos factores, la evolucién de la recaudacidon impositiva nacional, €l indice de produccion
industrial (Estimador Mensual Industrial, o EMI) y e indice de actividad de la construccion®. Se
eligieron estos indicadores por ser oficiales, confiables y por estar disponibles en forma publica y
mensual.

8 Fuente: Ministerio de Economia (para la recaudacion) e INDEC (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos) para el
EMI y el Indice de la Construccion.
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Los dos indicadores que reflejan e nivel de actividad econdémica, € industriadl (EMI) y € de la
construcciodn, se encontraban por debajo de su nivel de 1998 en los meses anteriores a la llegada de De
la Ruay, aunque la industria estaba en recuperacion en la segunda mitad de 1999, la construccion venia
cayendo. A partir de comienzos de 2000, sin embargo, ambos indicadores declinan y lo hacen con
particular intensidad a partir de abril-mayo, estabilizandose en un nivel bajo hasta octubre. A partir de
alli hay una leve y breve recuperacion gque coincide con € blindaje, reiniciandose a partir del comienzo
de 2001 una clara tendencia descendente en la actividad industria y de la construccion que continuara,
muy pronunciadamente, hasta fin de afio.

La recaudacion impositiva nacional fue en 1999 més débil que durante el afio anterior. Cuando asume €l
gobierno de la Alianza se mantiene en niveles similares excepto por € pico de mediados de afio
(probablemente asociado a la liquidacion anual del impuesto a las ganancias). La recaudacion, sin
embargo, se derrumba en febrero, marzo y abril de 2001, lo cual es en buena medida explicado por la
incertidumbre producida por € “marzo de los tres ministros’. Aungue luego hay una recuperacion
producto de laliquidacion anual de gananciasy de la puesta al dia de impuestos que no se habian pagado
durante los criticos meses de marzo y abril, e resultado fiscal del primer semestre fue muy débil. Luego
de un julio-agosto de recaudacion aceptable, los ingresos publicos se desploman en octubre y colapsan
en e cabtico mes de diciembre de 2001. Aunque seguramente la fuerte caida de los recursos tributarios
nacionales en la segunda mitad del afio estd en parte explicada por la caida en € nivel de actividad, su
magnitud parece indicar también la profundizacion de la evasion o de la postergacion de impuestos
(posiblemente una respuesta del sector privado frente a la retraccion del crédito, la incertidumbre
econdmicay la debilidad del poder politico).

En resumen, los indicadores de la economia real no fueron demasiado alentadores durante € 2000, y
fueron francamente negativos en e 2001. Durante € primer afio de gobierno de la Alianza, la recesion
industrial se mantuvo y la de la construccion se agudizo. La recaudacion no megioré sustancialmente. A
partir de marzo del 2001, tanto la actividad econdmica como la recaudacion declinan, tendencia que se
agudiza a partir de agosto-septiembre. El 2000 fue un afio de estancamiento, el 2001 de franca caida.

En otras palabras, la economia real aportd numerosas sefiadles preocupantes, de esas que contribuyen a
aterar las expectativas de los inversores y a provocar “tension” financiera. Es mas, el efecto de esas
sefides debe haber sido magnificado por € contraste con las expectativas asociadas a cambio de
gobierno: es normal que la llegada de una nueva administracion traiga renovados aires de confianza. En
consecuencia, la escasez de sefides de recuperacion durante € 2000 debe haber convencido a los
mercados de que la recesidn argentina iba a ser mas duradera que lo esperado. Por supuesto, la
agudizacion de la caida de la economia real en 2001, indicando que la recesion se estaba convirtiendo en
una aguda depresion, tuvo un efecto todavia mayor.
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Hipdtesis preliminares sobre la crisisdel 2001: desencadenantes politicos

La hipétesis que este trabgjo intenta comprobar, es que la politica tuvo algun rol en € estalido de la
crisis financiera de 2001. Mas concretamente: es razonable suponer que las fisuras en la coaliciéon
gobernante y las crisis de octubre de 2000 y marzo de 2001 contribuyeron al cambio de las expectativas
de losinversores, y quizés hasta funcionaron como hechos desencadenantes de la crisis.

¢Porqué contribuirian eventos politicos a provocar una crisis financiera? La hipétesis que aqui se plantea
es que, dada la necesidad de llevar adelante reformas econdmicas importantes para asegurar el
mantenimiento de la solvencia fiscal y de la convertibilidad (como por gemplo una reforma tributaria o
una importante reduccion del gasto publico), la confianza de los inversores era en alguna medida funcion
de la fortaleza del gobierno. Si es cierto que tales reformas eran necesarias y que sdlo podian ser
llevadas adelante por un gobierno poderoso, cualquier sefia de debilitamiento politico funcionaria como
una aarma para los inversores, ya que tal situacion frenaria o imposihilitaria las reformas y, tarde o
temprano, implicaria una devaluacion, una cesacion de pagos o ambas.

No hay dudas que los dos principales eventos que minaron al gobierno de la Alianza fueron la renuncia
del vice-presidente Alvarez y la crisis de gabinete de marzo de 2001, iniciada con la renuncia del
ministro de economia José Luis Machinea, continuada con la renuncia de tres otros ministros luego de
los anuncios de recortes presupuestarios del nuevo titular de economia, Ricardo Lopez Murphy, y
findlizada con € reemplazo de éste por Domingo Cavallo. No resulta adecuado agui hacer una
descripcion pormenorizada de estos eventos, pero si destacar sus rasgos fundamentales.

Crigis politica |: la renuncia del vice-presidente. Alvarez era € jefe del Frepaso, una fuerza de
centroizquierda fuertemente identificada, por o menos a nivel del discurso, con la transparencia 'y la
lucha contra la corrupcién. Hacia agosto de 2000 tomé impulso una denuncia y una investigacion sobre
el presunto pago de sobornos por parte del poder gecutivo a varios senadores (mayoritariamente
peronistas, pero también algunos radicales) para que apruebe una ley de reforma laboral. Denuncias
periodisticas y sindicaes muy versosimiles, y la mala fama de muchos de los senadores acusados,
contribuyeron a convencer a la opinion publica de la veracidad de las acusaciones. “Chacho” Alvarez
encabezd una ofensiva politica para esclarecer € caso, presionando a gobierno para que impulse la
investigacion y comenzando una é mismo en € Senado (del cua Alvarez era € presidente). Pronto
guedd claro que € vice-presidente estaba politicamente aidado: los senadores (mayoritariamente
peronistas y radicales; sdlo habia un senador del Frepaso y unos pocos de partidos provinciales) se
abroquelaron en defensa de sus pares acusados, y De la Rliatomo similar actitud respecto de su ministro
de trabgjo y su jefe de inteligencia (Alberto Flamarique y Fernando de Santibéfiez, respectivamente), los
principales sospechosos de haber efectivizado los pagos. Cuando De la Rua redizd a principios de
octubre de 2000 una renovacion del gabinete que, en contra de las fuertes presiones de la opinién
publicay de Alvarez, no afectaba a los acusados (Santibafiez permanecia en su puesto y Flamarique era
tradadado de su ministerio a la Secretaria General de la Presidencia), el vice-presidente presentd
sorpresivamente su renuncia indeclinable al cargo. Es cierto que Alvarez aclaré que su partida era
personal y que no implicaba € retiro del Frepaso de la coalicion gobernante (de hecho la misma se
mantuvo en diputados y los funcionarios del gecutivo pertenecientes a Frepaso permanecieron
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mayoritariamente en sus cargos). La partida de Alvarez, sin embargo, fue un duro golpe en si mismo
para el gobierno, y congtituia una muy creible amenaza de debilitamiento del compromiso del Frepaso
con el gobierno, a tiempo que presagiaba futuros conflictos similares. El terremoto politico provocado
por larenunciafue tal que De la Ruatermind expulsando a Flamarique y Santibafiez de su gobierno alos
pocos dias. El dafio politico, sin embargo, ya estaba hecho.

Crisis politica I1: la renuncia de los ministros de economia. Se trata de un episodio complgo,
ocurrido en marzo de 2001. Frente a la ausencia de resultados en términos de reactivacion y a la
tendencia creciente del riesgo-pais alin después del “Blindaje’, José Luis Machinea presenta su renuncia
al ministerio de economia, y € presidente decide reemplazarlo por €l hasta entonces ministro de defensa,
Ricardo Lopez Murphy, un prestigioso economista ortodoxo perteneciente a la UCR. Luego de varios
dias de elaboracion, Lépez Murphy lanza un plan cuyo punto central (pero no € Unico) es una reducciéon
del gasto publico por 2.000 millones de pesos o dolares, € cua afecta fundamentalmente a la
universidad y transferencias a las provincias para aumentar los salarios docentes. Inmediatamente
renuncian tres miembros “progresistas’ del gabinete: los radicales ministros del interior (Federico
Storani) y de Educacion (Hugo Juri) y @ frepasista ministro de desarrollo Socia (Marcos Makdn).
Frente ala presion de los partidos de su coaliciéon y la de los gobernadores de provincia, indirectamente
afectados por € gjuste fiscal, De la Rua expulsa a Lopez Murphy v, luego de un fin de semana de
febriles negociaciones, designa en el cargo a Domingo Cavallo. El episodio envid sefidles ambiguas a los
mercados: por un lado indicd claramente que e gobierno de la Alianza no tenia ni la voluntad ni €l poder
politicos para cerrar la brecha fiscal rdpida y decisivamente. Por otra parte la llegada de Cavallo
comunicaba un compromiso con la ortodoxia y las politicas pro-mercado. Inmediatamente luego de su
designacion el riesgo-pais se mantuvo alto pero estable, pero un mes mas tarde, €l 23 de abril, tuvo un
pico. De a poco comenzé a ser claro que, mas ala de la creacion de un nuevo impuesto (a las
transacciones financieras) € plan de Cavalo tenia poco de ortodoxo: mezclaba desgravaciones
impositivas sectoriales (los planes de competitividad), con medidas arancelarias discrecionales (mas
proteccion a los bienes de consumo y menos a los bienes de capital), con una ateracion de la
convertibilidad (reemplazo del ddlar por una combinacién de dolar y euro), y con una propuesta de
reestructuracion voluntaria de la deuda (el megacanje). Quedo claro entonces que Cavallo no llegaba
para hacer lo que Lopez Murphy no habia podido, sino para tratar de evitar € gjuste en e gasto por la
via de un nuevo impuesto y de la reactivacion inducida por estimulos impositivos y arancelarios
sectoriales.

A los efectos de interpretar la evolucion del riesgo-pais inmediatamente luego de la renuncia de Alvarez
y del “ marzo de los tres ministros’, asi como también de los eventos que siguieron a la designacion de
Domingo Cavallo, es aconsegjable presentar resumidamente los principales eventos y medidas, las fechas
en qué ocurrieron y la reaccién de riesgo-pais. Dicha informacion se presenta en € cuadro 5, en € cua
se indica € nivel del riesgo-pais del dia habil anterior a cada evento, asi como también el maximo
aumento del indicador dentro de los 10 dias habiles posteriores a evento.
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Cuadro 5. Eventos politicos y anuncios de medidas econémicas, fechasy nivel de riesgo-pais.

M ar zo a Diciembr e de 2001

Evento Fecha Riesgo-pais dia anterior

/ maximo aumento*
Renuncia de Alvarez Oct. 6-00 658pb / +162 pb
Renuncia de Machinea Marzo 2-01 791 pb/ + 64 pb
Anuncio de la designacion de Lépez Murphy Marzo 4-01 782 pb/ +73 pb
Anuncio de medidas de gjuste y renunciade tresministros | Marzo 16-01) 845pb/+200pb
RenunciadelLopezMurphy | Marzo 19-01) 855ph/+190pb |
Anuncio deladesignaciondeCavallo | Marz020-01| ~_ 914pb/+131pb |
Anuncio del impuesto a las trasferencias financieras y de| Marzo 22y 896 pb / +50 pb
modificaciones arancelarias 23-01
Renuncia € presidente del Banco Central (Pedro Pou) luego | Abril 25-01 1195 pb/ -104 pb
de disputas con Cavallo
Anuncio del megacanje Junio 1-01 981 pb/-44 pb
Anuncio de la convertibilidad ampliada Junio 15-01 937 pb/ +72 pb
Anuncio de laley de “déficit cero” Julio 11-01 1217 pb/ +412
Aprobacion legidativa del “ déficit cero” Julio 23-01 1488 pb / +200
Aprobacion de un crédito del FMI por u$s 8.000 millones Sept. 7-01 1455 pb / +197
Eleccionesy derrotade la Alianza y del partido de Cavallo Oct. 14-01 1832pb / -8 pb
Anuncio e implementacion del corralito Dic. 3-01 3340 pb / +878 pb
Caida del presidente De la Rua Dic. 20-01 4212 pb / +1278pb

* La primera cifra es el riesgo-pais del dia de cada evento, o del primer dia habil posterior (o del dia habil siguiente, si €l
evento ocurrié luego del cierre de los mercados); la segunda cifra es el maximo aumento (o la minima disminucién) del

riesgo-pais en los 10 dias habiles posteriores a evento.

La evolucién del riesgo-pais en los dias proximos a los eventos sefialados en € cuadro puede ser
visualizada en el gréfico 6, que basicamente es una ampliacion del gréfico 4 (considerando sblo €
periodo febrero-diciembre de 2001). El andlisis de las correspondencias temporales entre eventos y
variaciones en €l riesgo-pais deben tener en cuenta las siguientes consideraciones metodolégicas:

1. Como se dijo més arriba, no es fécil determinar e tiempo gue tarda una causa en producir un
efecto. Un pico del indicador 20 dias después de un cierto acontecimiento puede ser un efecto

del mismo, o puedo no serlo.
2.

Ademés de los acontecimientos destacados en e cuadro y e gréfico, que agui se consideran

relevantes, puede haber habido otros de igual 0 mayor importancia en términos de su impacto
sobre e riesgo-pais. Una profundizacion de la presente investigacion deberia rastrear tales

acontecimientos.
3.

A menudo los eventos son anticipados por los actores y, por lo tanto, su efecto puede ocurrir

aln antes que €l evento en si. Dicho en otras palabras, la certeza sobre la ocurrencia de un hecho
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Puntos basicos

Gréfico 6. Evolucion del riesgo pais (EMBI) de la Argentina (2/01 a 12/01)
Puntos basicos (Fuente; J.P. Morgan)

5000

4000

3000

2000

1000

Fe

-1000

Fecha

27




puede tener el mismo efecto que el hecho en si. Este parece ser €l caso de la renuncia de Pedro
Pou a la presidencia del Banco Central y el de la derrota electoral de la Alianza. Contralo que
podria esperarse, ambos eventos son seguidos de una reduccion en el riesgo-pais. Sin embargo es
probable que su efecto haya tenido lugar alin antes de que ocurran, ya que los mercados
financieros los daban por descontados.

¢Qué conclusiones pueden obtenerse del andlisis de los datos del cuadro y el gréfico? Este trabajo
termina presentando una serie de hip6tesis que son sugeridas por la teoria de que los eventos politicos
tienen efectos en las variables financieras y que cuentan con, por lo menos, algun sustento empirico en €
caso argentino. Se trata, entonces, de hip6tesis razonables y verosimiles, pero que deberan en futuras
investigaciones ser puestas a prueba con métodos de analisis mas rigurosos gue los aqui utilizados.

Conclusion: hipétesis sobr e los hechos desencadenantes de la crisis argentina de 2001

Hipotesis 1: las crisis politicas que, casi por definicion, debilitan a un gobierno, tienen efectos negativos
sobre las expectativas de los inversores, en particular en contextos en gque los desafios econémicos y
financieros requieren de medidas que generan resistencia politica.

Evidencia empirica: Las dos grandes crisis politicas que golpearon a gobierno de la Alianza, la
renuncia de Alvarez y el marzo de los tres ministros, fueron seguidos de aumentos importantes en €l
riesgo-pais. En € primer caso se llegd aun incremento de la tasa de interés implicita de los bonos
argentinos de mas de un 1,5% (162 pb), mientras que en e segundo caso se alcanzaron aumentos de
hasta el 2% (200 pb). La renuncia de Pedro Pou al Banco Central luego de fuertes enfrentamientos con
el ministro Cavallo tienen una interpretacion menos clara. Los inversores pueden haber visto en ella
tanto un hecho positivo, la eliminacion de desacuerdos entre los principales responsables de la politica
econémica, como uno hegativo, la vulneracion de la independencia del Banco Central v,
consecuentemente, un posible debilitamiento de la convertibilidad. La evidencia empirica también es
ambigua: el riesgo-pais subié fuertemente en los dias en que escald la disputa entre Cavallo y Pou,
descendiendo desde € dia antes de larenuncia de éste.

Hipoétesis 2: Las medidas de politica econdmica tendientes a reestablecer la confianza no logran su
cometido cuando existen dudas basicas sobre la fortaleza y chances de supervivencia del gobierno. Los
inversores no solo desean politicas favorables a sus intereses, sino también gobiernos suficientemente
solidos como para poder implementarlas.

Evidencia empirica: numerosas medidas de politica econdmica anunciadas y/o €jecutadas por €
gobierno no lograron disminuir € riesgo-pais. Asi, por gemplo, €l lanzamiento del megacanje (un canje
voluntario de bonos del gobierno tendiente a extender los plazos de pago) o de la ley de déficit cero
lograron solo muy modestas y breves mejoras del riesgo “puro” argentino (linea azul), que fueron
seguidas por nuevos aumentos. El caso de la convertibilidad ampliada es més complejo porgue no esta
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claro que fuera favorable para e incremento de la confianza. Muchos andlistas e inversores
interpretaron, correctamente o no, que esta flexibilizacion del rigido régimen de la convertibilidad era el
primer paso en e abandono de la mismay, por lo tanto, un avance en la direccién de una devaluacion.
Quizés por €llos este evento no fue seguido por una caida del riesgo-pais, sino por un persistente
aumento.

Hipotesis 3: La derrota electora del gobierno tiene un efecto negativo sobre la evolucién de la crisis
financiera. Se trata, sin embargo, de uno de esos casos de “efecto anticipado”. El clima social y todas las
encuestas preelectorales apuntaban a una derrota importante del gobierno (ademas de a una explosién
del voto “bronca’). Es probable, entonces, que el efecto del esperado fracaso electoral del gobierno de
De laRua-Cavallo se haya dado antes del 14 de octubre (dia de las elecciones).

Evidencia empirica: hay un deterioro del riesgo-pais durante las semanas previas a las elecciones,
seguido de una temporaria recuperacion luego de ellas. La escalada final del riesgo-pais argentino, que
lo llevara de cerca de 2000 a méas de 4000 pb, comienza €l 25 de octubre, diez dias después de
conocidos los resultados electorales.

Hipotesis 4: en condiciones de fragilidad politica, medidas econémicas drasticas que podrian
normalmente tener efectos positivos sobre €l &nimo de los inversores, pueden ser interpretadas como
confirmaciones de la debilidad del gobierno, es decir, como jugadas desesperadas o “ manotazos de
ahogado” propios de quien ya no tiene mucho por perder.

Evidencia empirica: esta claro que tanto € megacanje, como la ley de déficit cero, como € corralito
fueron medidas destinadas a contener la crisis financiera y a evitar los resultados més temidos por los
inversores, € default y la devaluacion. Sin embargo, solo lograron resultados muy modestos y breves en
términos de riesgo pais, o directamente fueron seguidos por grandes aumentos del indicador (lo que
claramente ocurri6 en €l caso del corralito).

Estas cuatro hipétesis son primeras aproximaciones, cas exploratorias, a tema. Se trata de
proposiciones muy tentativas y simplificadas. El perfeccionamiento de las mismas requerira tanto un
mayor refinamiento tedrico como un méas minuciosos andlisis de los datos. Una mayor profundizacién en
la evidencia empirica permitira fortalecer o debilitar las hipGtesis planteadas, asi como también
reformularlas, cdlificarlasy complgjizarlas. Para alcanzar tal objetivo debe expandirse el andlisis empirico
en por lo menos dos direcciones, a saber: 1) redizar andisis minuciosos de la evolucion de los
indicadores financieros en los dias/seamanas anteriores y posteriores a un evento (o a la anticipacion de
un evento), tratando de establecer conexiones més detalladas entre la ocurrencia de acontecimientos, la
difusién de informacidn, etc. y las variaciones en los indices financieros y, 2) incrementar el nimero de
indicadores considerados mas alla del riesgo pais (en particular deberian ser particularmente relevantes
para € caso aqui considerado la evolucién del valor del délar a futuro —una forma de medir las
expectativas de devauacion—, la proporcion de los depdsitos bancarios denominados en moneda
extranjera y aguna tasa de interés de referencia). Estas tareas seran redlizadas en una futura version
ampliada de este trabgjo.
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