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La crisis que no se produjo
todavia, segun Krugman

En sus recientes declaraciones
de Ushuahia el economista Paul
Krugman afirmé que después de
cuatro anos de funcionamiento
de la convertibilidad, “yo ya
habria anticipado una crisis que
atin no se produjo”. Desde la bue-
naleoriaeconémicaque es laque
sin duda respalda los razona-
mientos de Krugman, la crisis se
debid haber producido en 1993,
Una circunstancia fortuita salvo
a Cavallo. Fue la inesperada vie-
toria de Clinton en los Estados
Unidos, en noviembre de 1952
contra el incumbente George
Bush. El presidente de la Reser-
va Federal, Alan Greenspan,
habia rebajado dristicamente
las lasas de interés el 22 de di-
ciembre de 1991, como regalo de
cumpleanos para Bush, de mane-
ra tal de reactivar la economia
para la época preelectoral del
ano siguiente y asi permitirle a
Bush ganar la reeleccion presi-
dencial en noyiembre de 1992.
Sin embargo, Greenspan se equi-
vocd en el timing. No debid haber
esperado al cumpleanos del pre-
sidente de los Estados Unidos de
aquel entonces. Debid haber re-
bajado las tasas a mas tardar en
agosto de 1991. Pero esto era poco
elegante. El mismo Bush lo habia
confirmado por otros euatro anos
ensu puesto el 11de juliode 1981,
es decir el mes anterior. Devol-
verle el favor un mes después no
guardaba las aparjencias de in-
dependencia que en teoria debe
tener un verdadero banquero
central. Por eso el Fed demord
por cuatro meses la rebaja de ta-
sas de 200 basis points. Lamenta-
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blemente, la consecuencia de la
demora fue que la recuperacién
econdmica llegd tarde y Clinton
pudo ganar la eleccion presiden-
cial alacando a Bush sobre la ba-
se de larecesion todavia existen-
te en el gran pais del norte en el
tercer trimestre de 1992. Su eslo-
gan {ue; “Itisthe economy, stupid”.

El presidente démocrata Clin-
ton asumio en enero de 1993. Los
demdcratas tradicionalmente
prefieren tasas de inlerés bajas.
Cuando un presidente de los Es-
tados Unidos recién asume, tiene
un poder politico formidable, ¥
Greenspan desde la Reserva Fe-
deral no lo podia contradecir su-
biendo las tasas. A pesar de que
como buen conservador que es,
tenia precisamente la subain pec-
tore. 51 hubiese ganado el amigo
Bush como era de prever, las la-
sas habrian empezado a subir ya
en junio de 1993. Y fuerte. Los re-
publicanos suelen ser tenedores

de honos del Tesoro a 30 afos y «

por lo tanto tienen terror a la in-
flacion, Por ello miran con pre-
vencion un sobrecalentamiento
de la economia que es preludio
de inflacidn y por ello prefieren
tasas de interés de corto plazo
mis altas. Pero con Clinton presi-
dente recién asumido, lasas mas
altas eran imposibles. Greenspan
debid esperaraque se disiparael
capital politico de Clinton y re-
cien empezo a subir timidamente
lastasasen febrero de 1994, cuan-
do la sobreexpansion de la
economia estadounidense era in-
cuestionable, Y la suba de tasas
seguira probablemente, hasta fi-

nes del 95, segiin los indices de
precios que se vayan anunciando.
Lo pronosticé Krugman en Us-
huahia.

Al lanzarse en 1991 en nuestro
pais la convertibilidad con tipo
de cambio atrasado, el sistema
fue y es extremadamente vulne-
rable a los avatares de las tasas
de interés internacionales y el
capital golondrina, Porsuerte pa-
ra Cavallo, la tasa de descuento
de la Reserva Federal descendi6
desde el nivel de 6,50 porcientoa
fines de 1980 a 3,50 por ciento a
fines de 1991, y a 3 por ciento a
fines de 1992. Y gracias al inespe-
rado triunfo de Clinton, alli se
mantuvo durante todo 1993 y has-
ta enero de 1994. Esta rebaja de
tasas norleamericanas acompa-
nada de las altas tasas de interés
internas en la Argentina vy el se-
gurn de cambio gratuito de la ley
de convertibilidad, determiné la
venida de mas de diez mil millo-
nes de capital golondrina que ex-
tendieron el plazo de superviven-
cia del plan. Sin embargo, en fe-
brero de 1094 comenzo la suba de
tasas en los Estados Unidos. vy el
capital golondrina comenzo a es-
casear. Y a partir de entonces el
plan de convertibilidad empieza
a temblar. La recesion avanza y
junto con ella la caida de la re-
caudacion, el exceso de gastoy la
crisis fiscal, consecuencia de la
caida de la recaudacién. Vamos
en camino de repetir la historia
de 1981-83. ;Hay alternativas
mejores? Obviamente si. Pero es-
tin fuera del alcance de esta
nola.




