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LA CRISIS FINANCIERA MUNDIAL: ARGENTINA ESPERA CONFIADA

Introduccién

La reciente crisis financiera mundial que se desatara
como consecuencia de los acontecimientos en Rusia,
ha reavivado los temores de una posble
desestabilizacion del Brasil, que, de acuerdo a la
opinion  predominante, podria inexorablemente
arrastrar ala Argentina.

En este ENFOQUE se andiza en profundidad la
situacion econdmica de la Argentina y se evalGa su
capacidad de mantener la estabilidad alin en €l caso en
gue deba enfrentar circunstancias internacionales y
regionales adversas. La capacidad de Argentina de
mantener la estabilidad es, a nuestro criterio, un
elemento clave parala estabilidad de nuestro pais.

El Plan de Convertibilidad y el Ciclo
Econdémico

El Plan de Convertibilidad fue lanzado € 1° de abril
de 1991 para terminar de forma dréstica con la tasa de
inflacion, que alin se mantenia muy elevada luego de
los episodios hiperinflacionarios de 1989 y 1990. El
objetivo se logré: la inflacion baj6é de 300% en marzo
de 1991 a 25% en el primer afio del Plan, a 12% en €l
segundo afio y 5% en e tercero. El Plan de
Convertibilidad ademas
introdujo cambios

En (FMI) ante la poshbilidad de que una
interrupcion repentina de los un contexto de ata
volatilidad en los mercados de y en e  Fondo
Monetario Internacional flujos de capital que
financian ese déficit, obligue a la Argentina a realizar
un severo gjuste externo que impacte sobre la actividad
y e nivel de empleo internamente.

La Situacion Fiscal

El Plan de Convertibilidad se inicia con un elevado
déficit fiscal, mayor a 3% del PBIl. Sin embargo
mejord sustancialmente entre 1992 y 1993 (afios en los
que se acanz6 un equilibrio) debido a medidas
especificas para aumentar los ingresos y mejorar la
administracion tributaria y también debido al boom en
la actividad econémica. La posicién fisca volvio a
deteriorarse de manera significativa en 1995 a causa
de la contraccién econémica, a pesar de las medidas de
contencion de gasto y aumento de impuestos que €l
gobierno tomo ese afio en respuesta alacrisis.

En 1997 d déficit fiscal seredujo a2% del PBI. En €l
Acuerdo de Facilidades Extendidas firmado con el
FMI en febrero pasado se proyecta que € déficit baje a
1.4% PBI en 1998 y a menos de 1% del PBI a partir
de 1999.

Las pautas fiscales acordadas con €l

ingtitucionales de gran

envergadura en € sistema “A diferencia de lo que ocurre en
Brasil donde se observa una dindmica > 7 _,
explosiva de la deuda publica, la  &10S Esta politica de reduccion de
de Argentina no
Luego de la fuerte parece estar comprometida en ningin
econémica  sentido significativo...”

monetario-cambiario
argentino.
solvencia fiscal

contraccion

FMI implican una reduccion de la
relacion deuda publica/PBI del 38%
actual aun 26% en e lapso de diez

la deuda publica parece adecuada
para la Argentina, puesto que la
deuda representa cerca de 200% de
los ingresos fiscales (un nivel

resultado del impacto de la
crisis mexicana sobre la
Argentina—el PBI, € gasto de consumo y de inversion,
se redujeron 4.5%, 6% y 16% respectivamente en €l
afio 1995- la crisis financiera mundial encuentra a la
Argentina en un proceso de franca recuperacion. El
PBI crecio 4.3% en 1996, 8.6% en 1997 y se espera
un crecimiento de 5% para 1998.

Como resultado de esta recuperacion, las cuentas
externas se han tornado deficitarias nuevamente. El
balance comercia cerrara en 1998 con un déficit de
aproximadamente 7,000 millones de ddlares, luego de
haber experimentado un pequefio superavit en 1995.

relativamente elevado) que explica

en parte por qué la Argentina paga
tan atos spreads en e mercado de crédito
internacional .

A diferencia de lo que ocurre en Brasil donde se
observa una dinamica explosiva de la deuda publica, l1a
solvencia fisca de Argentina no parece estar
comprometida en ningln sentido significativo y no
anticipamos que sea del lado fisca de donde
provengan los problemas. Un mayor ajuste fiscal,
como ha venido recomendando e FMI, puede
ser una sefiadl de “buenadisposicion” por
parte del Gobierno pero en rigor no lo necesita.
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Perfil de Vencimientos de la Deuda Publica

El buen manejo de la deuda publica ha sido una de las
preocupaciones centrales de las autoridades
econdmicasargentinas desde la crisis del Tequila
La

deuda publica ha sido diversificada entre instrumentos,
monedas y mercados. El plazo promedio de la deuda
publica ha sido extendido hasta 9 afios y los
vencimientos estan muy bien distribuidos en €l tiempo.
Aproximadamente 10% de la deuda, unos 10,000
millones de ddlares, debe ser amortizada en cada uno
de los 5 préximos afios (ver Cuadro 1).

Cuadro 1

Perfil de Vencimientos de la Deuda Publica

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 >2007 Total

BILLONES

DEDOLARES () 10.3 112 122 94 96 73 57 37 35 301 103.1

% DEL PBI 30 33 36 28 29 21 17 11 11 88 303

% DE LA

DEUDATOTAL 101 109 119 92 93 68 56 36 35 292 1000

(*) 1.000 millones = 1 bill6n

Esto implica vencimientos trimestrales de deuda
publica de 3,300 millones de délares, que representan
un 12% de las reservas internacionales, una cifra muy
inferior a la de México (40%) y Brasil (90%). Este
perfil de vencimientos de la deuda argentina la coloca
en una posicion relativamente solida en e caso que
una pérdida transitoria de confianza lleve a los
inversores a no querer renovar los titulos de deuda,
dandole un tiempo valiosismo para reaccionar ante
unacrisis.

El Sistema Financiero

El “efecto Tequila’ produjo un foribundo ataque
contra los depositos bancarios de la Argentina. En tres
meses & sistema perdio el 20% de los depositos (8,000
millones de U$S) una perdida de depésitos equivalente
a la que tuvo el sistema bancario de EEUU en tres
anos en e crac de 1929.

Desde la crisis del Tequila e sistema financiero
argentino se hafortalecido notablemente tanto desde €
punto de vista de su liquidez como de su estructura.
El Banco Centra establecid requisitos minimos de
liquidez por lo cua el sistema bancario cuenta hoy con
recursos liquidos disponibles equivalentes a un 20% de
los depositos. Ademés el Banco Central contratd un
crédito contingente con 14 bancos internacionales por
el equivalente al 10% de los depdsitos (7,300 millones
de dolares) contra € que puede girar en tiempos de
crisis. Por lo tanto, €l sistema bancario argentino esta
cubierto con fondos liquidos disponibles equivalentes a
un 30% de los depdsitos.

Otro aspecto muy importante es € proceso de
internacionalizacion de la banca que se inicid luego
del Tequila cambiando sensiblemente la estructura del
sistema bancario. Los dep6sitos en bancos
internacionales representan en la actualidad un 50%
del total cuando representaban un 17% a fines de
1994,

Este fortalecimiento del sistema bancario ha
provocado una fuerte recuperacion de los depositos
situdndose hoy un 80% por encima del nivel en € que
se encontraban antes de la crisis del Tequila.

Lafortalezadel sistemafinanciero argentino se puso a
prueba durante la crisis de Asia en octubre del afio
pasado. Si bien ese episodio impacté ala Bolsay a
los bonos argentinos, que tuvieron importantes caidas
de precios, hubo una marcada diferencia en €
comportamiento de las reservas internacionales y los
depdsitos bancarios. Mientras que durante e Tequila
las reservas internacionales del Banco Central cayeron
6,000 millones de dolares (un 36%), entre junio y
noviembre de 1997 subieron de 19,5 a 19,8 mil
millones de dolares y actuamente estédn en 22 mil
millones de ddlares. Asimismo, durante el Tequila, los
depdsitos bancarios cayeron 7,000 millones de délares
(un 18%) mientras que aumentaron 5,500 millones de
ddlares (un 9%) durante la crisis de Asia (ver Cuadro
2).

Cuadro 2

El Tequilay La Crisis de Asia:
Una Retrospectiva

La Crisis del Tequila La Crisis de Asia
Nov.94 Mar-Abr.95 Jun.97 Nov.97
Indice Merval 525 323 809 656
Spreads Bonos Brady 8% 25% 2.4% 6.3%
Reservas Internacionales (*) 16.1 10.2 19.5 19.9
Depositos 447 38.7 62.3 67.8
Pesos 22.1 18.5 311 311
Délares 22.6 20.2 31.2 36.7

(*) En billones de ddlares (1000 millones = 1 billén)

En conclusion...

La crisis del Tequila ha fortalecido a la Argentina
desde € punto de vista fisca y financiero y se
encuentra en una posicion fuerte para enfrentar shocks
externos adversos, lo que qued6 en evidencia durante
la profunda y generalizada crisis asidtica. Aunque un
shock adverso  seguramente afectara € ritmo de
crecimiento de la economia y € nivel de empleo, muy
probablemente no resulte en desarreglos financieros y
fiscales que comprometan la estabilidad, incluso s la
Alianza gana las el ecciones de mayo de 1999.



