Las causas de las crisis en dos economías emergentes:

 Rusia y Argentina
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Esta exposición resume algunas de las conclusiones que surgieron del seminario organizado por la Universidad Internacional en Moscú, la Unión Internacional de Economistas Libres y la Embajada de la República Argentina en la Federación de Rusia, en el mes de noviembre de 2002, con la participación de distinguidos economistas y funcionarios de Rusia y Argentina, sobre las crisis económicas que afectaron a ambos países: a Argentina en 1989/90 y nuevamente en 2000/2001 y a Rusia en 1998.

En esta ocasión, prestaremos particular atención a las causas de la crisis, tratando de identificar factores comunes que nos ayuden a comprender mejor los mecanismos que conducen a experiencias tan traumáticas. Es decir, que hemos privilegiado el análisis delas causas sobre los aspectos referidos a la salida de la crisis.

Del análisis de los tres casos mencionados surgen, por lo menos, cinco grandes coincidencias, siempre guardando las distancias de diferencias de estructura económica y de circunstancias históricas en ambos países.

1. La primera se refiere a los que podríamos mencionar como factores o causas principales de estas crisis:

a. Para comenzar, la existencia de fuertes déficits presupuestarios en el sector público (nacional o federal pero también provincial);

b. En segundo lugar, el recurso al endeudamiento para financiar dichos déficits: en Rusia primero interno y después también externo; en Argentina esencialmente interno en la crisis de 1989/90 (dado que el país hacía tiempo que no tenía acceso a los recursos externos) mientras que 2000/2001 la mayor parte del endeudamiento fue externo.

c. El tercer factor común fue el mantenimiento de tipo de cambio fijo o controlado, como forma de dar seguridad al inversor de que no iba a perder el valor de sus activos dados en préstamo al Estado. En el caso de Rusia fue a través del sistema de bandas y en la Argentina de la convertibilidad (o “currency board” ligando la paridad del peso con el dólar y la emisión con las reservas).

2. La segunda coincidencia o semejanza proviene del hecho de que estos tres factores y las políticas públicas que los acompañaron generaron, en distintos momentos, círculos viciosos en el comportamiento de la economía que contribuyeron al desencadenamiento de las crisis.

a. El primero de ellos tuvo que ver con caídas en el ritmo de funcionamiento de la economía, a menudo vinculadas al inicio de una recesión. Estas situaciones originaron caídas de los ingresos fiscales a las que los gobiernos hicieron frente, primero, con atrasos en los libramientos y pagos de la Tesorería (devoluciones de impuestos, pagos a proveedores, en algunos casos pagos de salarios), que implicaban un endeudamiento encubierto con un efecto recesivo sobre la marcha de la economía. Esto, a su vez, originaba menores ingresos fiscales, a los que invariablemente se hizo frente mediante aumentos de la presión impositiva que, a su vez, generaron aún más recesión y, posteriormente mayores caídas de los ingresos fiscales. En estas decisiones de política, tanto en Argentina como en Rusia, tuvo una clara responsabilidad el FMI, que aconsejó (o incluso forzó, vía condicionalidad de nuevos préstamos) el aumento de las tasas o la creación de nuevos impuestos como alternativa a la reducción de los ingresos fiscales. En el caso de Argentina, este error fue dramático, pues el Fondo recomendó un fuerte aumento de la presión impositiva justamente en momentos en que el país estaba saliendo de una recesión a comienzos del año 2000. Recesión a la que tampoco había sido ajena la política de aumento de la presión impositiva durante el segundo gobierno de Menem, justamente cuando aumentaba el déficit fiscal como consecuencia del peso creciente del servicio de la deuda y del desborde del gasto público. 

b. El segundo círculo vicioso está vinculado a la caída de los ingresos fiscales y su financiación. Dicha caída se produce cuando ya se ha alcanzado un nivel de rigidez del gasto que hace políticamente difícil mayores recortes. En esas condiciones sólo quedan dos recursos: el aumento de la emisión monetaria y la inflación o el incremento del endeudamiento. Elegido como camino el incremento de la deuda y ante la percepción de los mercados de que no habrá nuevos recortes del gasto, aumenta automáticamente el riesgo país, ya que surgen dudas sobre la capacidad de pago futura en un contexto de endeudamiento creciente. Nuevamentre esto fue dramático en el caso argentino en dos ocasiones, al producirse la renuncia del Ministro de Economía López Murphy como producto del rechazo a su propuesta de reestructuración del Estado y fuerte disminución del gasto público y, en las postrimerías del Gobierno De la Rúa, cuando los gobernadores provinciales se negaron, después de las elecciones de octubre de 2001, a aceptar el plan sugerido por el FMI de reducción de los deficits provinciales. Este proceso de incremento del déficit financiado con endeudamiento, conduce como señalamos antes, a un aumento del riesgo país que se traduce en un incremento de las tasas de interés que deberá pagar el Gobierno por tomar nuevos fondos. Esto genera un aumento del monto de los intereses a pagar que, a su vez, genera un nuevo incremento del déficit fiscal.

c. El tercer círculo vicioso, tiene que ver con el incremento de las tasas de interés y el acortamiento de los plazos de los préstamos que toma el Gobierno, ya sea porque confía en una reducción posterior de dichas tasas o porque los colocadores de fondos acortan los plazos de sus colocaciones en previsión de mayores dificultades futuras de pago o, lo que es lo mismo, de un nuevo incremento futuro del riesgo país y de las tasas que éste deberá pagar para tomar nuevos fondos. El saldo, de este proceso, es un acortamiento de los períodos de vencimiento de la deuda y un aumento del costo de los intereses con su consiguiente repercusión en la conformación del déficit fiscal.

Un aspecto muy importante de estos procesos (que hemos definido como círculos viciosos) es que se combinan y generan un proceso que es el que lleva a la crisis. Este proceso lo podemos describir brevemente del siguiente modo. La persistencia en el déficit público y su financiamiento a través de endeudamiento, lleva a un constante incremento del porcentaje de los recursos públicos que se utilizan para atender el servicio de la deuda. Esto, y la rigidez del gasto corriente, hace que cada vez sean menos los fondos que quedan libres para otros fines presupuestarios, en particular para aquellos fines que (como los subsidios o las postergaciones de impuestos) podrían haber contribuído a escapar al círculo vicioso inciado por la recesión y seguido por el aumento de la presión impositiva. De este modo cada vez es mayor la cantidad de deuda que se tiene que tomar para poder atender el servicio de la deuda que vence. Además, como ya vimos, la deuda se encarece y los plazos para tomar nuevos fondos, se acortan. El punto crítico, generalmente sin retorno, se alcanza cuando los egresos por servicio de la deuda superan a los ingresos por nueva deuda. Es la señal que esperan los mercados para revertir la dirección de los flujos de capitales. El proceso comienza con una baja de los depósitos bancarios y la compra masiva de divisas, sigue con el aumento del tipo de cambio (o el surgimiento de un tipo de cambio paralelo) y la fuga de divisas. En este contexto se pasa rápidamente a la etapa de nueva caída del nivel de actividad, creciente incumplimiento de las obligaciones impositivas y crediticias de las empresas y de los individuos, falta de liquidez en los bancos y nuevos atrasos en los pagos del Estado que generan más recesión. Esto lleva a la adopación de medidas extremas, como los bloqueos de fondos depositados en los bancos y renegociación forzosa de la deuda que vence a corto plazo. Medidas que generan más restricciones al funcionamiento de la economía y mayores dificultades fiscales. El fin del proceso, es decir la crisis, son el “default” y la devaluación (Rusia, agosto de 1998; Argentina, diciembre 2000)

3. Un tercer punto en común en los procesos que estudiamos, está justamente relacionado con la adopción de medidas desesperadas. Estas no hacen más que prolongar la crisis, permitir el aumento de la fuga de capitales, incrementar el monto de la deuda (generalmente forzosa), prolongar la recesión y, en consecuencia, la destrucción de empresas y puestos de trabajo. Todo ello hace aún más difícil la recuperación posterior a la crisis.

Nuevamente cabe señalar aquí responsabilidad del FMI, en ambos casos. El Fondo, a veces contra la opinión de su propio “staff” actúa ante presión política (del G7, de las tesorerías de los países industrializados y de los bancos privados que poséen o han colocado títulos de la deuda) interesados en evitar el “default”, dar confianza a los mercados con señales de apoyo al gobierno en dificultades, evitar el caos social que originan las crisis y evitar el contagio a otras economías emergentes. La intervención del Fondo generalmente se traduce en préstamos de emergencia, a veces acompañados de fondos provistos por las tesorerías de algunos países y de adelantos de préstamos regulares del Banco Mundial y de los bancos regionales de desarrollo. Estos grandes paquetes financieros que estuvieron presentes tanto en el caso argentino como en el ruso, están destinados a cortar el proceso antes mencionado, dando un respiro al ahogo financiero del gobierno Pero la experiencia muestra que los actores del mercado no siguen: leen los balances y las cuentas públicas y huyen, de modo que la situación se pronlonga y los recursos se pierden innecesariamente.

Segunda responsabilidad, la de los políticos, que no quieren afrontar la responsabilidad de tomar decisiones dolorosas para el conjunto de la sociedad o de sectores determinados.

Cuando las medidas se toman tarde el resultado es mucho más grave, las correccciones tienen que ser más fuertes (Rusia, Argentina, Indonesia). Además, interviniendo antes, con los grandes paquetes de salvataje, el FMI agota recursos y no está en condiciones de estar presente después de las crisis, cuando más falta hacen para ayudar al país a salir rápidamente.

4. La dependencia de los flujos externos para financiar déficit público lleva a una gran vulnerabilidad ante los cambios de dirección de los movimientos de capitales. La creciente repercusión en otros mercados de las crisis en mercados emergentes: “Tequila” ( 94/95), Asia del Sudeste y Corea (97), Rusia (98), Brasil (enero 99)


Esto genera otra dependencia, la de sistemas de tipo de cambio fijo: sin ellos no hay seguridad para los capitales pero se hace más rígida y difícil la salida. En general vienen precedidos de prestigio como mecanismo para salir o paliar los efectos de la alta inflación (siempre originada en fuertes déficits fiscales) pero su costo final suele ser muy elevado.

5. Causas de los déficits públicos tan importantes:

a. las herencias del pasado

En Rusia: i) fenomenal deficit de las empresas industriales, “price/cost gap”, atraso en las inversiones y retraso en la incorporación de tecnología, baja productividad y competitividad. Además, por falta de ingresos no podían aportar al Tesoro, y en algunos casos, la diferencia se cubría vía subsidios. 

ii) el sistema de compensación de saldos entre empresas y el “barter”como base de las transacciones interempresas, con serias consecuencias fiscales (evasión e incapacidad para aportar).

Argentina: el desorden fiscal de los ochenta y de la hyperinflación de 1989, cuyas consecuencias se pronlongaron hasta el 98/99 a través de la  amortización de títulos públicos BONEX (por conversión forzosa de los depósitos bancarios a término, para secar la plaza y salir de la hyper), BOCONES (para pagar todo tipo de desajustes previos, atrasos a proveedores del Estado, errores de liquidación de jubilaciones, atrasos en devolución de impuestos, etc), pagos no previstos en partidas presupuestarias (deudas judiciales).

b. las grandes reformas que no se pueden financiar todas juntas, requieren de tiempo. Es como si hubiera una diferencia entre los tiempos políticos y sociales y los de la economía.

En Rusia, la prisa por modernizar la infraestructura con recursos públicos sin abrirla a la inversión privada o extranjera.

En Argentina, la reformad el sistema previsional (que privó al Estado de 4/5 mil millones de aportes por año pero le dejó la carga del sistema antíguo) y la absorción por el Estado Federal de los quebrados sistema jubilatorios provinciales.

c. la incidencia creciente del servicio de la deuda, antes explicada.

d.  El rol ambiguo del Estado como generador de empleo: expulsa privatizando y modernizando, pero tiene a la vez que salir a subsidiar porque el sector privado no está en condiciones de generar empleo (entre otras razones por la incidencia de las altas tasas de interés, que limitan las posibilidades de inversión y la oferta de crédito, porque están afectadas por la presión del Estado como tomador de fondos).

6. Uno de los puntos más interesantes de los análisis efectuados sobre estas crisis: tanto los expertos argentinos como los rusos señalaron dos factores:

a. ausencia de políticas públicas activas, especialmente en el sector industrial.

b. ausencia de políticas públicas o de los bancos centrales para orientar el crédito, dado que los bancos privados en un contexto de tipo de cambio fijo prefieren financiar gastos personales (corto plazo) o hipotecas (fuerte garantía real) o aún peor, al Estado.

7. Un último punto que no quiero dejar de señalar es una propuesta que me hizo el ex Ministro de Relaciones Exteriores de la Federación de Rusia, Igor Ivanov, comentando nuestro libro sobre las crisis en ambos países: cooperemos en promover el establecimiento de un grupo de expertos de alto nivel para estudiar la forma de prevenir las grandes crisis financieras en los países emergentes. La reiteración de este tipo de crisis merece un estudio independiente fuera del marco del FMI o de otras instituciones que han estado envueltas en las crisis recientes.

�  Las ponencias de dicho seminario y otros trabajos relacionados con este tema fueron reunidos en Juan C. Sánchez Arnau (editor), “Crisis Económica y Políticas Públicas”, Editorial Siglo XXI, Buenos Aires, 2003 y en “Argentina-Rusia: enseñanza de las crisis económicas”, Universidad Internacional en Moscú, Moscú 2003.





