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LA DEPRESION ECONOMICA: SU
LOGICA Y SU IMPACTO POLITICO

Pedro Lacoste y Martin Lousteau

RESUMEN EJECUTIVO

Frente a una recesion que lleva ya tres afios, el gobierno no atina a dar con la
receta indicada. Ello ha llevado no solo a una agudizacién de los problemas
sociales, sino también a una crisis politica importante. La Alianza gobernante y
la figura del presidente se han debilitado significativamente, y han sido
derrotados en la ultima eleccion legislativa en la cual el principal partido de la
oposicién mantuvo la mayoria en el Senado y logrd la primer minoria en la
Camara de Diputados. La recesion genera dudas respecto del grado de
gobernabilidad que podr4d mantener la actual administracién, de la misma
manera en que la falta de respuestas ante la situacion econémica esté alterando
paulatinamente la posicion de algunos representantes politicos y grupos de
poder con respecto a la convertibilidad y al cumplimiento de los compromisos
externos.

BREVE DIAGNOSTICO

Argentina se enfrenta a un triple desafio. En primer lugar, la recesion que
comenzara en el tercer trimestre de 1998 se ha transformado en una depresion,
a juzgar no solo por su persistencia sino también por la actitud de consumidores
e inversores domésticos. Ello ha tenido un fuerte impacto en los ingresos
fiscales, que en Argentina son altamente pro ciclicos, lo cual ha llevado la
dinamica de la deuda publica y el tema de la solvencia al centro de la atencién.
Al mismo tiempo, la desfavorable coyuntura econémica ha acentuado los
problemas sociales derivados de la profunda reforma econémica encarada por el
pais a principios de los afios '90. La proxima encuesta permanente de hogares
probablemente revelara una tasa de desempleo de 19.0%, la cual triplica la cifra
de desempleo histérica del pais, con casi un 30% de los hogares viviendo
debajo de la linea de pobreza.

Con instrumentos de politica econémica severamente limitados (producto de la
Convertibilidad y otras reformas) los dirigentes deben atender al mismo tiempo
las dudas de la comunidad financiera internacional para poder obtener el
financiamiento externo (del cual Argentina es dependiente) y la deteriorada
dinamica social. La falta de resultados ha derivado en una crisis politica de
magnitud, con una Alianza gobernante que ha ido mutando y desmembrandose,
y un presidente que conserva su legitimidad de derecho pero ve dafiada su
legitimidad de ejercicio. En las recientes elecciones legislativas el Partido
Peronista mantuvo su mayoria en el Senado y se convirtid en la primer minoria
en la Camara de Diputados, lo que hara las cosas mas dificiles para De la Rua
durante los proximos dos afios. Asi, el principal partido de la oposicion gané en
diecisiete de 24 provincias, con un margen a nivel nacional de 17% sobre la
Alianza.
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Lo que comenzara en 1998 como una aparente recesién detonada por shocks externos, fue con el
tiempo convirtiéndose en una auténtica depresion. La caida en la actividad econdmica lleva ya doce
trimestres continuados, con una importante deflacién de precios.
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Los precios del trabajo y de los distintos tipos de activos también comparten la tendencia decreciente, un

rasgo caracteristico de las depresiones.
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¢,Como llegé la economia Argentina a semejante crisis? La respuesta hay que buscarla en la confluencia
de shocks externos adversos y de respuestas equivocadas ante los mismos.

A partir de la crisis asiatica de 1997, se genera una permanente y sostenida caida en el precio de los
commodities que produce la economia Argentina, lo cual resulté el comienzo de un importante shock
comercial. En el mundo estaba teniendo lugar, ademas, una fuerte apreciacion del délar frente a otras
monedas, lo que convertibilidad mediante, también produjo una importante apreciacién del peso. El
shock comercial adverso fue entonces doble: una caida internacional en los precios de los bienes
exportables y una apreciacion de la moneda. Finalmente, el golpe de gracia llegé en enero de 1999 con
la maxi-devaluacién del real brasilefio, pais que representa alrededor del 27% del comercio internacional

de Argentina.
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125 El Shock Externo Déficit en Cuenta Corriente
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Mientras esto ocurria, el pais se vio también afectado por el shock financiero que sigui6é al default de
Rusia, con consecuencias estructurales sobre el mercado de deuda emergente. A partir de entonces,
muchos fondos dedicados a arbitrar rendimientos y riesgos en los mercados menos liquidos debieron
reducirse o directamente cerrar. Algunas estimaciones indican que, de representar un 40% de liquidez de
la deuda emergente, estos hedge funds explican hoy solamente un 10%. Esta situacién se refleja en

mayores spreads, los cuales se pueden apreciar en la evolucion del Emerging Markets Bond Index
(EMBI).

bps EMBI+ pIUS
1800

1600
1400

1200 IV\' Al !\' |t
1000 \'M /

800 — -— — -1

600 M
Be o= —

400

200
o+
0 W®WPDDNDDDDDD OO O OO oA oA o
FPP2PY9PPIYI2PIPRLIRYIRRRL?
cE>TST a>c g >xT a>c g >35S a>c 5 >35 a
g‘“wigog“’wi%og‘“nsg%og“wi’,g
P25 49z235492z2233549223354¢
N N~ N N Q) N N Q g o~

La I6gica de la convertibilidad implica que, ante un problema de competitividad, el ajuste se realiza via la
baja nominal de los precios. El problema es que el proceso deflacionario no es inmediato, sino lento y
doloroso. La inversién y el consumo entran en un espiral de contraccion de la cual es dificil escapar. La
primera se retrae, afectada por la falta de rentabilidad en los sectores transables. En el segundo cae,
debido a que la caida de salarios y el aumento del desempleo impactan no solo en el ingreso disponible
de los consumidores sino en su propension a gastar.

Las distintas autoridades econémicas que se sucedieron desde 1998 trataron la situaciéon de Argentina
con un diagnostico equivocado: supusieron que el principal problema era fiscal, ignorando la fuerte
pérdida de competitividad. Consistentes con su diagnéstico, aumentaron impuestos y bajaron el gasto
publico, hundiendo ain mas la economia en la recesion. El supuesto "circulo virtuoso" que se intentaba
detonar mediante una reduccién del costo de financiamiento y las tasas de interés domésticas nunca
llegd, en parte por el citado cambio estructural en el mercado de capitales de deuda emergente, y en

parte porque la continuada depresion reforzaba la incertidumbre respecto a las posibilidades econémicas
de Argentina.

LA SITUACION ACTUAL: LOS FRENTES FINANCIERO, SOCIAL, Y POLITICO

La persistente depresién economica trajo aparejados problemas en tres frentes distintos: el financiero, el
social, y el politico. En primer lugar, la solvencia financiera de Argentina fue puesta crecientemente en
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duda. Si bien la razén deuda publica nacional/Producto Bruto Interno (PBI) se encuentra en un nivel
aceptable, preocupa su ritmo de crecimiento.

Deuda Publica Total

% de PBI . o
’ (Nacional y Provincial)

60%

55% +

50% —

45% +

40% —

35% -+
30% -+ —

25%

20%

1997 1998 1999 2000 11 2001

Para resolver el problema, Argentina necesita crecer a un ritmo sostenido, pero el pais parece carecer de
suficientes instrumentos de politica econdémica: la convertibilidad practicamente elimina la discrecion
cambiaria y monetaria, mientras el costo de la transicion del régimen previsional (al pasar de un régimen
de reparto a uno de capitalizacién) y las exigencias de ajuste basadas en las dudas relacionadas con la
solvencia limitan los margenes de accién de la politica fiscal.

El actual Ministro de Economia, Domingo Cavallo, intentd al inicio de su gestion en marzo de 2001
flexibilizar algunos de estos aspectos. Propuso la eventual introduccién del euro en la convertibilidad,
medida que solo entrara en vigencia cuando esa moneda y el délar alcancen la paridad entre si. Con
esta herramienta, no sélo buscaba amortiguar a futuro el impacto de la inflaciéon o deflacion importada
(producto de la evolucién en la cotizacion del délar), sino también un alivio inmediato en la
competitividad, mediante la introducciéon de un tipo de cambio dual. La existencia del mismo se halla
encubierta por el mecanismo elegido para ponerlo en practica: dado que eventualmente el peso
equivaldra al promedio aritmético entre un délar y un euro, se adelanta el valor resultante de dicho
calculo pero sélo para operaciones de comercio exterior. De esta manera, se obtiene una depreciacion
gue en la actualidad ronda el 5%.

Con el objetivo de aumentar el crédito disponible para el sector privado se flexibilizé6 un poco la politica
del Banco Central en materia de encajes y de financiamiento al Tesoro, mientras se ensayaba en
algunos sectores con planes sectoriales de competitividad, consistentes en una reduccién de impuestos
distorsivos y flexibilizacién de las condiciones laborales para las industrias mas castigadas por la
apreciacioén del peso.

El problema de introducir algo de flexibilidad en modelos rigidos es que en general se termina en un
término medio que no satisface a los partidarios del statu quo ni a los partidarios del cambio. El equipo
de Cavallo no escap6 a esta regla: fue demasiado timido en los intentos de reactivar la economia, pero
demasiado audaz para quienes creian que nada tenia que cambiar. El megacanje de deuda realizado a
inicios de junio fue quizas el simbolo mas claro de esta realidad: se crearon demasiadas expectativas, y
terminé decepcionando a todos. El resultado de todo esto fue una corrida financiera de magnitud
importante que se inicié a principios de julio.
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La respuesta del gobierno fue intensificar las rigideces, moviéndose hacia el actual esquema de déficit
cero, mediante el cual el gasto puablico primario pasa a ser funcion directa de lo que se recauda. Al hacer
esto el equipo econdémico intentd reconstruir su fuerza desde la propia debilidad: reconociendo que el
financiamiento al sector publico, tanto externo como local, era practicamente nulo, traté de crear un
shock de confianza apostando una vez mas a la vieja historia de que la prudencia fiscal dispararia el
"circulo virtuoso." Esto llevé a que el gobierno redujera en un 13% el nivel de los salarios y jubilaciones
para el tercer trimestre del afio, pero como ello no fue suficiente, también comenzé a acumular demoras
en los pagos a proveedores y en las transferencias por coparticipacion a las provincias. En suma, la
regla de déficit fiscal cero, que fue en principio pensada sobre una base devengado y luego reformulada
en base caja, culmind en el peor escenario posible: agravé aln mas las dificultades en la cadena de
pagos de la economia, sin recuperar la confianza de los agentes producto de la creciente deuda de corto
plazo que el gobierno estd acumulando con las provincias, proveedores y aun con jubilados.

El shock de iliquidez vivido en julio-agosto, sumada a la politica fiscal ultra restrictiva que busca el déficit
cero, no son los condimentos mas adecuados para enfrentar una depresién econdémica. La implosién
econdmica entonces se profundiza, lo que lleva a plantearse cual es la viabilidad social y politica de todo
esto.

El panorama social presenta dificultades crecientes. Un pais que histéricamente ha tenido buenos
indicadores sociales, se ve obligado ahora a enfrentarse con un desempleo que persiste cerca del 20% y
con una incidencia de la pobreza que se incrementa en cada nueva encuesta de hogares.

Desempleo y Pobreza
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La actual situacion es producto de dos elementos diferenciados. En primer lugar, la vertiginosa
transformacion econdémica de principios de los '90 sincer6 una ineficiente estructura productiva de
décadas anteriores, y conllevé un aumento del desempleo aun en afios en que el pais crecia a un ritmo
anual del 7.9%. Y en los afios recientes, con una deprimida actividad econdmica, este componente
estructural del desempleo y la pobreza se ve agravado por la coyuntura. El actual descontento social es
producto tanto de la dificil circunstancia como de la falta de perspectivas de un cambio de tendencia: la
gente percibe que la dindmica de mayores riesgos de quedar desempleado, dificultad de reinsercién,
precarizacion del trabajo, y menores salarios nominales se ha tornado muy dificil de quebrar.
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El Unico resultado posible de todo este proceso es el debilitamiento politico. Los ratings de popularidad
de De La Rua, que rondaban el 60% al inicio de su mandato se hallan en la actualidad en el 10%. Ello
afecta una importante fuente de poder dentro de un régimen presidencialista como el argentino, como es
la legitimidad de ejercicio (en oposicién a la legitimidad de derecho) del propio titular del Poder Ejecutivo.
Asi, la debilidad institucional, que padece el presidente desde el inicio de su mandato y que sélo se ha
agravado, no se ve compensada por ninguna fortaleza personal.

Recordemos que la Alianza, conjuncion entre el partido Radical y el Frepaso, es una asociacion de
figuras y espacios politicos heterogéneos, en particular en lo que respecta a su vision del orden
econdmico y la forma de hacer politica de la década del '90. Mientras fue posible personificar a la
oposicion en la figura del entonces presidente Menem, las diferencias internas pasaron inadvertidas.
Pero conforme fue necesario encarar decisiones propias de gobierno, es decir la expresion final de las
distintas concepciones politicas, las diferencias se fueron notando primero, y luego acentuando, a
medida que decisiones aceptadas a regafiadientes por algunos sectores internos tampoco contribuian a
solucionar los problemas existentes.

Asi, en el transcurso de un afio y medio de gestion de la coalicion, la misma perdidé sucesivamente al
vicepresidente, Carlos Alvarez, un Frepasista que renuncié en disidencia con la respuesta del propio
gobierno al escandalo de coimas en el Senado, y a dieciocho de sus 121 diputados, quienes en su
desacuerdo optaron por formar nuevos bloques parlamentarios y/o nuevas agrupaciones politicas. Tal es
el desarreglo interno de la Alianza que, en las recientes elecciones legislativas, los candidatos oficiales
de la coalicién en los tres distritos principales fueron los mas fuertes criticos de la actual gestién
gubernamental, especialmente contrarios a la politica econdmica. El gobierno perdié la primer minoria en
la Camara de Diputados y no pudo evitar que los peronistas siguieran manteniendo su mayoria en el
Senado. Esto pone al Poder Ejecutivo en una situacion de mayor debilidad respecto a los dos ultimos
afos. Recordemos que mantener la primer minoria en al menos una de dos las camaras es crucial
debido al mecanismo de aprobacién de leyes argentino. Cuando el Poder Ejecutivo envia una iniciativa al
Congreso elige como camara originaria aquélla en donde pueda imponer la direcciéon del voto. Y no
importa si en el proceso la otra cdmara introduce modificaciones a la ley ya que, una vez que el proyecto
modificado es devuelto a la camara originaria, esta Ultima puede insistir con la version original y
aprobarla con el apoyo apropiado. El gobierno us6 este mecanismo mas de una vez para neutralizar el
peso de la mayoria peronista en el Senado. Pero ya no esta disponible.

ESCENARIOS PROBABLES
1. El Corto Plazo

La dltima crisis financiera fue detenida solamente en el marco del Acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional (FMI), el cual otorgd US$5,000 millones adicionales a la Argentina. En este acuerdo, que
involucré un rol muy activo del Tesoro estadounidense, se incluyd una referencia a buscar la
sustentabilidad de la economia argentina, en alusion directa al problema de la deuda. No queda claro si
Washington y Buenos Aires estan pensando lo mismo. Si bien tras el acuerdo la corrida de depdésitos se
calmg, el riesgo pais se mantiene elevado reflejando las dudas de los tenedores de bonos respecto a la
capacidad de repago argentina, y dudas respecto a la decision americana de contribuir con garantias
suficientes para que un canje sea voluntario y exitoso en reducir la tasa promedio que paga argentina.
Asi, el pais permanece vulnerable y cualquier evento negativo puede volver a detonar la salida de
depésitos y la pérdida de reservas.

En relacion a esto, es importante recordar las principales caracteristicas de las recientes elecciones
legislativas. Como era de esperar, el partido peronista fue el ganador pero, sin embargo, no fue capaz de
atraer el voto de las personas decepcionadas con la Alianza. El Alternativa por una Republica de Iguales
(ARI-el partido fundado recientemente por la carismatica Lilita Carrid) tampoco fue capaz de realzar las
expectativas ya que estuvo bien lejos de derrotar a la Alianza en la capital federal y también a gran
distancia del segundo lugar obtenido por Alfonsin en la provincia de Buenos Aires. De este modo, el ARI
fracaso en captar el "voto bronca" que prefirid expresarse a través del voto en blanco o del voto nulo,
mientras que fue capaz de ubicarse en el tercer lugar. Quizas Lilita Carrié6 haya sido afectada por las
frustradas experiencias de Graciela Fernandez Meijide y Chacho Alvarez, ambos del Frepaso, quienes
mostraron un fuerte atractivo mediatico por su transparencia y discurso anticorrupciéon durante los '90,
pero fracasaron en transformarlo en un programa de gobierno cuando ellos asumieron responsabilidades
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en el Poder Ejecutivo. Salvo un aumento en la participacion de los partidos de izquierda, ningun politico
fue capaz de atraer al "voto bronca," lo que provocé la aparicion de una gran cantidad de votos blancos y
votos nulos que en el total nacional sumaron alrededor del 22%, comparado con el 6% obtenido en
elecciones anteriores:

Elecciones Legislativas
1997 1999 2001
Blanco 4.7% 4.4% 9.3%
Otros 1.6% 1.0% 12.4%
Total 6.3% 5.4% 21.7%

En suma, el peronismo ha mantenido sus niveles histéricos a nivel nacional, pero sin lograr un claro
liderazgo, la Alianza perdio la mitad de sus votos en sélo dos afios y el ARI fue incapaz de canalizar todo
el enojo causado por una depresion que cumple ya 4 afios y que se dirigié hacia el "voto bronca"
expresado en los votos blancos y nulos. Como una consecuencia del claro triunfo peronista han
comenzado ya en este partido las internas para las elecciones presidenciales de 2003, y Duhalde esta
ahora en carrera junto con Ruckauf, De la Sota y Reutemann. Esta dura interna en el principal partido de
la oposicion, mas la fragmentacion que han mostrado los votantes, constituyen los activos mas valiosos
de un presidente muy debilitado. Un presidente que enfrenta cuestiones muy serias:

¢,Como tratar con una depresién econdémica severa, con su popularidad derrumbandose del 60% de dos
afos atras hasta el 10% de hoy, y con ambas camaras del Congreso en manos de la oposiciéon?. ; Cémo
alcanzar el déficit fiscal cero cuando la recaudacion de impuestos esta cayendo a una tasa de 10% anual
y sin herramientas de politica monetaria o cambiaria?. Y como para hacer peor las cosas, ¢como tratar
con una coalicién que lo llevo a la presidencia pero que se esta desarmando, con sus lideres culpando al
Ministro de Economia por la derrota en las elecciones legislativas? Por supuesto, no son faciles las
respuestas, pero intentaremos delinear algunas tendencias probables para el corto plazo:

Sin_sorpresas: el presidente no es amigo de lo inesperado y tampoco desea aceptar presiones. No
despedira a Cavallo ni cambiara las principales bases de su politica econdmica. La prioridad estara dada
en la depresion galopante anunciando asi timidas medidas para reactivar beneficios impositivos,
menores requerimientos de reservas sobre los depdésitos, y canje de deuda provincial con el objetivo de
aliviar el pago de intereses mas alguna medida de politica comercial. Esto no sera un punto de quiebre
sino mas gradualismo.

Dolarizacién: el presidente no se movera hacia la dolarizacién de la economia sino que mostraria
algunos pasos graduales en esa direccion como para reafirmar su compromiso con el 1 a 1 en el tipo de
cambio.

Cambios en el cabinete: sucedera pronto y se estima que el nuevo gabinete estard mas cercano al
Partido Radical, pero compuesto por los radicales cercanos al presidente y quienes lo ayudarian para
volver a obtener el control del partido.

Intentando _construir_una_coalicion _con los gobernadores Peronistas: la coparticipacion y la
reestructuracion de la deuda provincial son los proximos temas de la agenda y ayudaran a percibir el
nuevo mapa politico y cémo ha sido afectada por la eleccion el poder de negociacion de cada partido.
Los gobernadores méas poderosos del partido Peronista deberan mantener un delicado equilibrio: no
destruir la gobernabilidad que solamente ayudaria a los contendientes para 2003 sin responsabilidades
ejecutivas (Duhalde y Carrio), pero al mismo tiempo evitar de estar demasiado cerca de un presidente
impopular con un programa econémico impopular.

2. El Mediano Plazo

Escenario 1: Exito de la actual politica econémica (probabilidad 15%).

El gobierno logra mantener el esquema de déficit cero e imponer el ajuste correspondiente al afio
siguiente en la discusion por el presupuesto. En el primer trimestre del afio 2002, se acentlan las
sefiales de una reestructuracion voluntaria de la deuda con mayor apoyo internacional. El despeje de las
dudas y la liberacion de recursos fiscales permiten al pais retomar la senda de un crecimiento sostenido.
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La paridad cambiaria se mantiene, y no se descarta la posibilidad de una dolarizacién, con el objetivo de
reforzar la confianza en el rumbo y en el marco de un mayor acercamiento con los Estados Unidos.

Escenario 1
Probabilidad = 15% 2001 2002 2003
Var. % PNB -2.5% 2.0% 4.0%

En el frente politico, el presidente se rodea de un gabinete homogéneo y "De la Ruista" con la posibilidad
de un apoyo derivado del partido peronista (principalmente del ex Presidente Menem y quizas gente
cercana a De la Sota).

Escenario 2: Continda el “muddling through” (probabilidad 35%).

Las autoridades no logran encauzar el rumbo econémico. En este caso, se apelard a medidas de
caracter parecido a las ya ensayadas, y a nuevos apoyos internacionales que no seran suficientes para
romper el circulo vicioso en el que se encuentra Argentina. Los esfuerzos por mantener la Convertibilidad
contindian, pero podria tener lugar una reestructuracion de la deuda de caracter menos voluntario. El
riesgo pais continla elevado, mostrando la falta de credibilidad y podrian repetirse episodios de corridas
como el experimentado recientemente.

Escenario 2
Probabilidad = 35% 2001 2002 2003
Var. % PNB -2.5% -1.0% 1.0%

En la medida en que la economia fracasa en lograr la recuperacién el gobierno podria optar por
incorporar en la administracion figuras mas prominentes de la oposicion. Y en la medida en que este
proceso no conlleve resultados exitosos se incrementan las probabilidades de que este escenario derive
en los que se describen a continuacion.

Escenario 3: Nuevo enfoque para la politica econdmica (probabilidad 35%).

El gobierno estd demasiado debilitado para subsistir sin ayuda. Se llama a una coalicion ampliada, con
un rol fundamental para los peronistas. En este escenario, no se descarta el reemplazo de Cavallo por
una figura méas consensuada, al tiempo que se arreciaran los cuestionamientos respecto primero de la
deuda publica y luego de la convertibilidad. Se intenta pasar a un régimen de tipo de cambio flotante y
una reestructuracion de la deuda, de la manera mas ordenada posible. El resultado de este escenario
dependera de la fortaleza del consenso politico, el cual determinaria las posibilidades de negociacion de
nuevos apoyos al nivel internacional.

Escenario 3
Probabilidad = 35% 2001 2002 2003
Var. % PNB -2.5% -2.0% 5.0%

Escenario 4: Gran profundizacion de la crisis econémica y politica (probabilidad 15%).

Se trata de un agravamiento del escenario anterior, en el cual la caida en la legitimidad del presidente
lleva un tiempo después a su renuncia. En dicho caso, la asamblea legislativa debera elegir un sucesor
entre los gobernadores, senadores, y diputados para ocupar la presidencia hasta que finalice el actual
periodo de cuatro afios.
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Escenario 4
Probabilidad = 15% 2001 2002 2003
Var. % PNB -2.5% -5.0% -2.0%

En el plano econémico, tendria lugar una crisis financiera de gran magnitud, con devaluacion y default en
medio de un gran desorden, y probablemente la dolarizacion de hecho de la economia Argentina.
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