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RESUMEN

El trabajo estudia el proceso que llevó a la crisis de la economía argentina. El análisis se concentra en la secuencia de decisiones, públicas y privadas, y en las cambiantes percepciones e incentivos que las motivaron. En los años ’90, la Argentina buscó definir un nuevo sendero de crecimiento. Durante buena parte del período de la convertibilidad, el comportamiento de los agentes (internos y externos) pareció basarse en la previsión de que la secuencia de ingresos presentes y futuros sostendría un valor del gasto interno mucho mayor que en el pasado. El gobierno se vio impulsado a reforzar esas expectativas, por razones de economía política, y para “señalizar” optimismo sobre las perspectivas de crecimiento. El régimen monetario de la convertibilidad no sólo proveyó una muy visible ancla nominal, sino que operó como un marco básico para el sistema de contratos, mayormente denominados en dólares. La contratación en esta moneda presuponía que el valor en dólares de los ingresos sustentaría el servicio de las deudas que se estaban asumiendo. Pese a que los agentes tomaron algunas medidas precautorias, a medida que pasó el tiempo, se fueron haciendo más y más promesas contingentes al mantenimiento del tipo real de cambio. Al final de los ’90, las exportaciones dejaron de crecer y se endureció la oferta de crédito externo. Con estas restricciones, la economía se contrajo y la solvencia del gobierno fue puesta en cuestión. El sistema financiero era vulnerable tanto en la eventualidad de una devaluación o en la de una gran deflación con ajuste del volumen de gasto. Como estaba implícito en su diseño y en su administración, la convertibilidad mostró tener muy altos costos de salida.

SUMMARY

This paper studies the process that led to the Argentine crisis. The analysis concentrates on the sequence of public and private decisions, and the varying perceptions and incentives that motivated them. In the nineties Argentina searched for a new growth trend. During much of the period of convertibility, the behavior of agents (internal and external) seemed to be based on the anticipation that current and future incomes could sustain a value of domestic spending much higher than in the past. The government was motivated to reinforce those expectations, for political economy reasons and to “signal” its optimism about growth prospects. The convertibility monetary regime not only provided a very visible nominal anchor, but also operated as a basic framework for financial contracts, mostly denominated in dollars. Dollar contracting implicitly presumed that the dollar value of incomes would support the servicing of debts. Despite precautionary measures, over time, more and more promises came to be predicated on the sustainability of the real exchange rate. In the late nineties exports stopped rising and the foreign supply of credit tightened. Facing these constraints, the economy contracted and the solvency of the government was put into question. The financial system was vulnerable both in the event of devaluation and that of a (large) deflation-cum-adjustment. As was implicit in its design and management, convertibility proved to have very large exit costs.

