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“La Argentina ha caido en la insignificancia...quizds para siempre’
Hans Tietmeyer, 9-16-2002°

”

“La recuperacion argentina ha comenzado
Joseph Stiglitz, 9-20-2002

Las citas de Hans Tietmeyer y Joseph Stiglitz reflejan opiniones muy divergentes sobre la
situacion Argentina hacia el mes de setiembre de 2002. Es como si estuvieran
observando dos realidades distintas. ;Coémo se explica que dos expertos del maximo nivel
internacional tengan opiniones tan diferentes siendo que se refieren al mismo pais en un
mismo momento de su historia? La razon radica en que mientras Tietmeyer centr6 su
atencion en el cambio de instituciones monetarias y financieras que se produjo a
principios de aquel afio, Stiglitz derivo sus comentarios del cambio en la politica
cambiaria que lo acompan6. Una valoracion balanceada de la crisis Argentina que
alcanzo su punto culminante en el primer trimestre de 2002 requiere prestar atencion
tanto al régimen monetario como a la politica cambiaria. Pero, sobre todo, a los cambios
introducidos en ambos en forma simultanea. En este trabajo procuraré ubicar a la
experiencia Argentina en el contexto mas amplio de la discusion sobre politica cambiaria
e instituciones monetarias en economias emergentes.

Las discusiones sobre politica cambiaria en economias emergentes se basan en un analisis
de las ventajas y desventajas del tipo de cambio fijo versus el tipo de cambio flexible.
Cuando las economias estaban azotadas por la inflacion, el tipo de cambio fijo ofrecia la
posibilidad de ayudar a quebrar la inercia inflacionaria y por esa razon la mayor parte de
los planes de estabilizacion de los paises emergentes se basaron en esa politica cambiaria.
Actualmente, cuando son muy pocas las economias emergentes que todavia sufren alta
inflacion, la mayor parte de los paises tienden a aplicar una politica de cambio flexible.

" Documento exclusivo del Real Instituto Elcano publicado en “Anuario Elcano— América Latina 2002—
03”, Madrid, diciembre de 2003.

* Ver Die Welt, Alemania, 9-16-2002.

3 Ver El Pais, Espaiia, 9-20-2002
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Las ventajas y desventajas de los diferentes tipos de politica cambiaria se analizan
prestando atencion al efecto del valor de la moneda nacional en relacion a las monedas
extranjeras sobre los precios de los bienes y servicios. Cuando el principal problema es la
inflacion, la atencion se centra en el efecto sobre el nivel general de precios. Cuando el
principal problema es la competitividad, la atencion se desplaza al efecto sobre los
precios relativos, particularmente al precio de los bienes transables internacionalmente
en relacion al precio de los bienes y servicios domésticos. Es natural que en épocas de
inflacion el fiel de la balanza se incline hacia la fijacion del tipo de cambio nominal y en
épocas de crisis de competitividad hacia el cambio flexible.

Lamentablemente la modificacion de la politica cambiaria, una vez que una economia ha
resuelto su problema inflacionario pero enfrenta un problema de competitividad casi
siempre resulta traumatica. Practicamente todas las crisis monetarias y financieras de las
economias emergentes, desde principios de los 90s, se produjeron como consecuencia de
la decision de dejar flotar la moneda nacional que habia estado previamente fijada a una
moneda extranjera. La severidad de estas crisis y sus consecuencias sobre el crecimiento
futuro de estas economias dependen del grado de destruccion de riqueza financiera que
provocan y de su efecto sobre los derechos de propiedad de los ahorristas internos y
externos que habian invertido sus ahorros en el pais.

La crisis Argentina de fines del 2001 y principios del 2002 fue particularmente severa y
puede deteriorar mucho las perspectivas de crecimiento futuro de su economia, porque
provoco una terrible destruccion de riqueza financiera y de derechos de propiedad de
ahorristas. Pero esto no ocurri6 tanto como consecuencia de la introduccion de
flexibilidad en el tipo de cambio sino mucho mas como consecuencia de la destruccion
del régimen monetario de los 90s que se habia caracterizado por permitir a los ahorristas
la libre eleccion de la moneda para sus contratos financieros. Hacia el afio 2001
Argentina podia, y muy probablemente debia, modificar su politica cambiaria, pero nunca
debio haberlo hecho en un contexto de destruccion del régimen monetario que habia
permitido la estabilizacion y el crecimiento durante la década del 90.

Eleccion del régimen monetario

La eleccion del régimen monetario es una decision institucional de mayor jerarquia que la
decision sobre fijacion o flexibilidad del tipo de cambio. El régimen monetario puede
facilitar o entorpecer, e incluso impedir, la existencia de transacciones y contratos en una
economia. Sin al menos una moneda confiable en la que puedan formularse los contratos
que crean obligaciones y derechos financieros hacia el futuro, no puede existir crédito. Y
sin crédito, la inversion familiar y empresaria se limitard al ahorro que generen los
miembros de la familia y la empresa. En esas condiciones, la economia se estancara por
falta de inversion productiva. Normalmente, la inversion que financia el Estado a través
del impuesto inflacionario termina siendo improductiva y no compensa el déficit de
inversion privada derivado de la ausencia de crédito. Esto se observa claramente en las
economias azotadas por alta inflacion. La moneda nacional se transforma en la base de
recaudacion del impuesto inflacionario por lo que los ahorristas no la aceptan como base



Régimen monetario y politica cambiaria: lecciones de la experiencia Argentina Domingo F. Cavallo
Real Instituto Elcano Diciembre 2003

de sus contratos de depositos. Mucho menos la aceptan los inversores financieros del
exterior, por lo que no existe demanda alguna de titulos de deuda denominados en la
moneda nacional.

Por el contrario, si la moneda nacional inspira confianza y su valor frente a otras monedas
se fija en mercados libres, la economia no s6lo cuenta con el instrumento que permitira la
existencia de contratos financieros de mediano y largo plazo, sino que su Banco Central
podré utilizar la politica monetaria para atenuar el efecto negativo de los ciclos
economicos y de los “shocks” inesperados a los que pueda verse sometida la economia.
Entran en esta categoria las economias nacionales de los Estados Unidos de Norteamérica,
Japon, el Reino Unido, Suiza, Canadd, Australia, Singapur, Taiwén y el grueso de las
economias europeas antes de la creacion del Euro.

En estos paises, las discusiones sobre el régimen monetario y la politica cambiaria sélo
incluyen dos temas importantes: si les conviene o no incorporarse a un drea monetaria
(esto ocurre particularmente en el Reino Unido y Suiza en relacion al Euro) y cudl debe
ser el grado de coordinacion de las politicas monetarias nacionales entre si (esto se da
principalmente entre Estados Unidos, Japon y Alemania dentro del G-7). En ambos
temas esta implicita la discusion sobre el tipo de politica cambiaria (cambio fijo versus
cambio flotante) pero en un sentido limitado: a lo sumo se habla de cambio fijo dentro de
un area monetaria o de establecer bandas de flotacion para las principales monedas. La
vuelta a un régimen global de cambios fijos como el Patron Oro o el sistema de Bretton
Woods, practicamente esta fuera de agenda.

Por consiguiente, pese a lo mucho que se habla de un nuevo sistema monetario
internacional o de una nueva arquitectura financiera mundial, no puede esperarse mucho
mas que un mantenimiento del actual sistema de monedas convertibles y flotantes con,
probablemente, un agrandamiento de las dreas monetarias y algun grado mayor de
coordinacion de politicas monetarias entre los principales Bancos Centrales. Pero no
mucho mas. En este sentido, las instituciones monetarias de las naciones mas avanzadas
parecen ser bastante estables y predecibles en su evolucion.

Instituciones monetarias en economias emergentes

El panorama es muy diferente en las economias emergentes. La experiencia inflacionaria
del pasado y la falta de estabilidad institucional, ha determinado que no cuenten con una
moneda propia que pueda cumplir la mision de las monedas nacionales en las economias
avanzadas. Los contratos financieros de mediano y largo plazo en la moneda local son
muy precarios o inexistentes y la politica monetaria enderezada a mantener baja la
inflacion conduce a tasas de interés sumamente elevadas en términos reales durante
largos periodos de tiempo. Estos fendémenos no ayudan sino que entorpecen la
consecucion de tasas elevadas y sostenibles de crecimiento econémico. Por esta razon, las
economias emergentes, con mayor o menor énfasis, estan tratando de crear instituciones
monetarias de mejor calidad.
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Las economias emergentes de Europa Oriental tienen una buena solucion al alcance de su
mano: incorporarse plenamente a la Unidén Europea y adoptar el Euro como su moneda.
Mientras tanto, es natural que procuren tener sus monedas nacionales lo mas atadas
posible al Euro. Los ejemplos de Italia, Espafia, Irlanda, Grecia y Portugal son
alentadores. La incorporacion de estas naciones al Euro, trajo consigo la reduccion de las
tasas de interés nacionales al nivel de las tasas de Alemania y Francia, con lo que no so6lo
se hicieron posibles nuevos contratos financieros de largo plazo que antes no existian,
sino que la repactacion de los existentes significod para familias y empresas fuertes
ganancias de capital. Las naciones emergentes de Europa Oriental no tienen las dudas que
han demorado la incorporacion del Reino Unido y Suiza al Euro, por la simple razon que
sus monedas nunca han tenido la calidad de la Libra Esterlina o del Franco Suizo. Estas
dos naciones se plantean con razén que su incorporacion al Euro, si bien puede traerles
algunos beneficios, significa resignar la utilizacion de la politica monetaria para atenuar
ciclos econdémicos que pueden ser diferentes a los del resto de Europa. Las naciones
emergentes no hacen este andlisis porque no tienen ninguna posibilidad de aplicar
politicas monetarias nacionales mas adecuadas a sus necesidades que la que
instrumentara el Banco Central Europeo, como no lo hicieron Italia, Espafia, Irlanda,
Grecia y Portugal. Y, hasta el presente, no existen argumentos para sostener que estas
naciones se equivocaron, sino todo lo contrario.

El Dolar y el régimen monetario de las economias emergentes

Las economias emergentes tienen o han tenido monedas nacionales que durante periodos
largos fueron degradadas por la inflacion. Debido a esa razon, dichas monedas no han
permitido la existencia de contratos de mediano y largo plazo, ni siquiera cuando las
partes contratantes eran nacionales. Mucho menos si el prestamista era extranjero. Por
consiguiente, para conseguir financiamiento a mediano y largo plazo debieron recurrir a
la moneda de los Estados Unidos de América. Por eso, en mayor o menor medida, las
economias emergentes tienen deudas publicas y privadas en délares. Dado que los
ahorristas nacionales también demostraron sentirse mas protegidos por el délar que por la
moneda local, formal o informalmente una buena parte de la riqueza financiera nacional
esta constituida por depositos o tenencias de ddlares. Si la legislacion no ofrece
proteccion a dichas tenencias en el pais, la riqueza financiera se mantiene en dolares
billetes o emigra al exterior. En cualquiera de estos dos casos, dicha riqueza financiera no
permite la creacion de crédito dentro del pais. Por esa razon, muchas economias
emergentes han dado legalidad a la utilizacion del délar como moneda para transacciones
financieras dentro del pais. El resultado es un régimen monetario que permite la
utilizacion del dolar o la moneda local, indistintamente, en los contratos financieros
internos de la economia, ademas del extendido uso del dolar en los contratos externos.
Este constituye de hecho o de derecho el régimen monetario tipico de una economia
emergente. Por eso de habla de la “dolarizacion” de las economias emergentes.

Existen distintos grados de dolarizacion de las economias emergentes. Como minimo
estan dolarizadas la mayor parte de las deudas externas de esas economias. Los casos
tipicos de esta dolarizacion restringida son los de Chile, México y Brasil. En el otro
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extremo esta la dolarizacion completa de las economias, como ocurre en Panama,
Ecuador y El Salvador. Y hay muchas economias que al admitir la presencia de contratos
en dolares en las transacciones internas tienen un grado intermedio de dolarizacion entre
estos extremos. Por ejemplo Argentina, Peru, Bolivia, Uruguay, Paraguay, Colombia y
Venezuela. En Europa, Turquia tiene un grado relativamente elevado de dolarizacion y en
Asia se dan situaciones parecidas a las de Latinoamérica, pero con mayor frecuencia de
casos de dolarizacion restringida.

Dolarizacion restringida, dolarizacion completa y libre eleccion de la moneda o
“convertibilidad”

La decision sobre el grado de dolarizacion admitida o impuesta por la ley es la clave del
régimen monetario de las economias emergentes. Hay naciones para las que la
dolarizacion restringida ha sido un régimen muy eficaz. El mejor ejemplo es Chile. Se
trata de una economia que, a pesar de haber sufrido alta inflacion durante los 70’s y haber
necesitado un periodo de tipo de cambio fijo para reducir drasticamente la tasa de
inflacion, nunca tuvo un alto grado de dolarizacién de hecho de su economia interna. Por
consiguiente, pudo mantener restringido el uso del dolar a las transacciones financieras
externas y sin embargo pudo desarrollar intermediacion financiera interna de mediano y
largo plazo basada en la moneda local y en el uso extendido de la indexacion como forma
de atenuar el efecto de la incertidumbre sobre su valor futuro.

A pesar de que resulta claro que lo Optimo para una economia emergente seria lograr
tener una moneda que inspire confianza tanto a ahorristas nacionales como a inversores
extranjeros como ocurre en las economias avanzadas, de tal manera que el grado efectivo
de dolarizacion sea minimo, no se puede argumentar que para todas las economias
emergentes sea conveniente restringir el uso del délar en los contratos internos ni que sea
siempre inconveniente la dolarizacién completa. En otros términos, hay economias
emergentes para las que la dolarizacion completa es una alternativa tan conveniente como
la incorporacion de las economias emergentes de Europa Oriental al Euro y hay otras
economias en las que la imposicion de restricciones legales al uso del délar en contratos
internos impide la existencia de crédito a mediano y largo plazo, por lo que no se puede
establecer una regla absoluta y unica en materia de régimen monetario 6ptimo para las
economias emergentes. No todas las economias emergentes son como Chile.

Para una economia emergente que no elige incorporarse al Euro ni dolarizar de manera
completa su economia pero que de hecho tiene un alto grado de dolarizacion, el objetivo
en materia de régimen monetario deberia ser llegar a contar con una moneda nacional que
inspire confianza a todo tipo de ahorristas e inversores, de tal manera de pasar a formar
parte del club de naciones que tienen una moneda practicamente inica para todos sus
contratos financieros y pueden llevar a cabo politicas monetarias soberanas. Esto es lo
que se propuso Argentina al lanzar su Plan de Competitividad en 1991. Pero como
demuestra una lectura cuidadosa de la experiencia reciente de Argentina, para lograr este
objetivo no es cierto que la libre eleccion de la moneda conduzca necesariamente a mayor
confianza en la moneda local de manera permanente. La existencia de persistentes
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déficits fiscales y las devaluaciones de las monedas de los principales socios comerciales
pueden minar esa confianza. Pero la misma experiencia Argentina demuestra que la
reimplantacion de restricciones al uso del doélar luego de un periodo en el que su
utilizacion estuvo permitido, aleja a la economia emergente de la posibilidad de tener una
moneda confiable y poder llevar a cabo una politica monetaria soberana. Por lo tanto, la
clave para encontrar soluciones superadoras esta en el disefio de un régimen monetario
que sea capaz de conciliar la libre eleccion de la moneda con la flexibilidad cambiaria.

La experiencia Argentina reciente

La década de los noventa*se caracterizé por la vigencia de una ley de 14 articulos
aprobada por el Congreso Nacional el 28 de marzo de 1991. Esa norma, llamada “Ley de
Convertibilidad” dio proteccion legal a un derecho que habian hecho suyo los argentinos,
aun cuando la normativa anterior se lo negaba: poder utilizar a las monedas extranjeras, y
en particular, al dolar, para proteger sus ahorros y contratar a mediano y largo plazo. La
Ley de Convertibilidad fue una de las pocas normas nacidas de los “usos y costumbres”
en un pais de tradicion juridica napoleonica. Por haber legalizado un uso y una costumbre
decidida por la gente, fue desde el vamos una norma muy popular.>°

De la Ley de Convertibilidad se ha destacado, especialmente en el exterior, la supuesta
fijacion por ley del tipo de cambio en la relacién 1 peso =1 ddlar y se la ha analizado
como “La Caja de Conversion Argentina” (the “Argentinean Currency Board”). En
varias oportunidades expliqué que no habia tal fijacion del tipo de cambio, porque a lo
sumo se ponia un techo a la cotizacion del peso en ddlares (el 1 a 1) pero no se ponia un
piso. Es decir, que el peso, en momentos de fuerte entrada de capitales, podia muy bien
flotar para apreciarse. Ese constituia el mecanismo natural de salida (exit) del tipo de
cambio fijo, sin abandonar la convertibilidad. Es decir, sin quitarle legalidad al uso de
monedas extranjeras.’

* En perspectiva historica la década del 90 en Argentina comenzo el 1 de abril de 1991 vy finalizé el 20 de diciembre de
2001.

5 La popularidad de la norma quedé demostrada en todas las elecciones desde su sancion, incluida la Gltima que tuvo
lugar en octubre de 2001. Los candidatos a senador por la Ciudad de Buenos Aires fueron preguntados en un debate y
todos ellos contestaron que debia mantenerse la ley de convertibilidad.

®Hernando de Soto, estudioso peruano de la organizacion espontanea de los “pueblos jovenes” de Peru, llegé a la
conclusion que la legalidad formal de los paises subdesarrollados no permite a las familias que operan en la economia
informal hacer valer sus contratos y proteger sus derechos de propiedad. Y recomendé crear una nueva legalidad,
copiando las normas espontaneamente creadas por la gente en esos pueblos jovenes”. De esa forma, estas poblaciones
marginadas podrian comenzar a acceder al crédito y eso permitiria incorporarlos a la economia capaz de acumular y
crecer. En el caso de Argentina, la mejor forma de incorporar a la economia formal a millones de ahorristas e
inversores que hasta ese momento habian sido expulsados al exterior u obligados a operar en la informalidad, fue
legalizar el uso de las monedas extranjeras y, en particular, el délar, dado que la expulsion y la informalidad habian
tenido su principal origen en el persistente flagelo inflacionario y, ultimamente, en el caos hiperinflacionario. Ver: De
Soto, Hernando (2000) “The Mistery of Capital”. Basic Books. New York, USA.

7 Ver:Lessons from the stabilization process in Argentina (1990-1996). En colaboracién con Sonia Cavallo.
Symposium on Achieving Price Stability - Jackson Hole, Wyoming. Federal Reserve Bank of Kansas City, 1996; La
Qualité de la Monnaie (La Calidad del Dinero). Public. Economie Internationale, N° 80 — 4° trim. 1999 — Paris 1999.
Discurso pronunciado en ocasién de la Ceremonia de Entrega del Doctorado HonorisCausa de la Universidad de Paris
1 — Panthéon Sorbonne- France; Pasion por Crear (Cavallo, Domingo Felipe y De Pablo, Juan Carlos (2001) Editorial
Planeta. Buenos Aires, Argentina)
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De hecho, en 1997, cuando la Argentina habia superado totalmente la crisis Tequila y
estaba creciendo vigorosamente, en lugar de absorber el impresionante ingreso de
capitales que comenzo6 a producirse, podria haber dejado flotar el peso. En ese momento
la flotacion hubiera significado una apreciacion y, por lo tanto, se podria haber planteado
al Congreso la eliminacion del techo 1 a 1 sin provocar ningln sobresalto. Y para
sorpresa de todos los que habian confundido la convertibilidad con el cambio fijo,
hubiéramos pasado a tener convertibilidad con tipo de cambio flotante, como la tienen la
Europa del Euro, Canada, Australia, El Reino Unido y Singapur. El caso de Singapur es
particularmente interesante porque en ese pais se sali¢ del tipo de cambio fijo
manteniendo la convertibilidad, precisamente a través de la flotaciéon en momentos en
que la moneda de Singapur necesitaba apreciarse frente a la Libra Esterlina primero, y
frente al Dolar después.

Cabe preguntarse entonces, ;por qué la Argentina no fue a la libre flotacion en 1997,
cuando ello hubiera removido del horizonte la Espada de Damocles de la salida
traumatica con devaluacion? La razon es politica-electoral. Hacia 1997 se habia desatado
ya la competencia entre Menem y Duhalde por la candidatura presidencial del Partido
Justicialista para 1999, y ambos decidieron utilizar al gasto publico provincial como
instrumentos para prevalecer en esa contienda. La libre flotacion y la apreciacion del peso
hubieran significado frenar la entrada de capitales financieros de corto plazo y, por
consiguiente, la fuente de financiamiento del creciente gasto provincial. En lugar de
pensar en consolidar el sistema monetario que habia devuelto la confianza a los
argentinos, el gobierno prefirid facilitar el financiamiento del creciente déficit fiscal de
las provincias, con lo que se cred el problema del endeudamiento excesivo y oneroso que
no solo haria insostenible el tipo de cambio fijo, sino, lo que es mucho mas grave,
terminaria con la convertibilidad.

En sintesis, ésta digresion sobre lo que pudo haber sido y no fue, pretende argumentar,
como punto de partida de este analisis, que lo permanente ¢ importante para el buen
funcionamiento de la economia argentina era la convertibilidad y no el tipo de cambio
fijo. En otros términos, lo importante era la libre eleccion de la moneda y no que la
moneda nacional fuera inicialmente creada a través de una caja de conversion. Al
principio se necesitaba la caja de conversion, es decir el respaldo en dolares 1 a 1 y el
tipo de cambio fijo, para que la gente confiara y utilizara el peso. Pero en épocas de
fuerte entrada de ddlares, la caja de conversion se tornaba innecesaria y el peso podria
haber pasado a ser una moneda inspiradora de confianza por el manejo responsable de un
Banco Central autébnomo. Lamentablemente, la oportunidad de tener convertibilidad sin
tipo de cambio fijo se perdio en 1997 y luego de las crisis rusa y brasilefia nunca volvio a
presentarse.

Pero, si el tipo de cambio fijo era prescindible, ;porque lamentarse por la pérdida de la
convertibilidad? ;Era acaso tan importante que los argentinos pudieran elegir libremente
la moneda para sus ahorros y sus contratos? En la contestacion a estas preguntas esta la
clave para entender qué es lo que paso y qué es lo que esta pasando en la economia
argentina.
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La Convertibilidad y la inversion en los ‘90

El principal efecto de la ley de convertibilidad, ademas de eliminar el flagelo
inflacionario que habia afectado a la economia argentina durante 45 afios y que habia
desembocado en hiperinflacion, fue permitir un importante aumento de la inversion. Por
primera vez en muchos afios, el ahorro nacional pudo canalizarse a la inversion a través
de la intermediacion financiera que no existia antes, porque habia estado prohibida o
severamente restringida la captacion de depdsitos y el otorgamiento de crédito en
monedas extranjeras. Cuando los inversores extranjeros vieron que los argentinos
estdbamos invirtiendo en nuestro pais, comenzaron a evaluar inversiones directas y
financieras que hasta entonces no habian estado en sus planes. Este proceso fue
incentivado por la desregulacion de la economia y por la privatizacion de las empresas
del estado. La desregulacion y las privatizaciones abrieron oportunidades de inversion al
sector privado que antes habian estado monopolizadas por el estado.

Inversion Anual per capita
(en dolares a precios constantes de 1995)

Década 80s 90s
Argentina 1,134 1,421
Brasil 843 909

Fuente: IMF-IFC CD-ROM. 2002 World Development Indicators CD-ROM, World Bank.

Se produjeron fuertes inversiones en los sectores de la energia, los transportes, las
comunicaciones, los servicios de almacenaje y comercializacion, los servicios financieros,
la mineria, la agricultura y la industria manufacturera. Todos los indicadores de nivel y
calidad de servicios, asi como de produccion de todo tipo de bienes, ponen de manifiesto
el fuerte aumento de la capacidad productiva que se logroé a través del aumento
generalizado de las inversiones. Nada de esto hubiera ocurrido de no haberse creado la
proteccion a los derechos de propiedad de ahorristas e inversores que se logr6 con la
sancion de la ley de convertibilidad.

La productividad y el crecimiento de la economia

En décadas anteriores, particularmente durante los ‘60, también se habia logrado una alta
tasa de inversion. Sin embargo el crecimiento habia sido reducido. ;Cual es la
explicacion del mayor crecimiento durante la década de los ‘90? Sin lugar a dudas, la
diferencia entre la década de los ‘90 y las décadas anteriores radica en el aumento de la
productividad que se logro con la nueva inversion en un contexto de apertura de la
economia, desregulacion y privatizaciones.

La comparacion entre la inversion per capita promedio anual en délares constantes de
1995 entre la Argentina y Brasil demuestra que en Argentina el aumento de la inversion
fue mayor. A pesar del Plan Real, la intermediacion financiera en Brasil se siguio
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desarrollando en forma similar a como lo habia hecho en las décadas anteriores y, por

consiguiente, no se produjo un aumento significativo de la disponibilidad de
financiamiento para la inversion
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Ejercicio de Contabilidad del Crecimiento®

Argentina 1970 — 1990 1990 — 1998
Tasa de crecimiento (anual 07 6.3
promedio) del PBI ’ ’

Tasa de crecimiento (anual

promedio) del stock de 0.9 0.6
capital’

Tasa de crecimiento (anual

promedio) de la fuerza 0.9 1.4
laboral'

Tasa de crecimiento (anual
promedio) de la
Productividad Total de los
Factores (TFP)"

Brasil

Tasa de crecimiento (anual
promedio) del PBI

Tasa de crecimiento (anual
promedio) del stock de 1.9 0.8
capital

Tasa de crecimiento (anual

promedio) de la fuerza 2.2 1.3
laboral

Tasa de crecimiento (anual
promedio) de la
Productividad Total de los
Factores (TFP)

-1.1 43

4.9 2.7

0.8 0.6

El cuadro anterior muestra como la durante la década de 1990, la Argentina logré revertir
la tendencia historica que, durante las dos décadas anteriores, arroj6 una tasa de
crecimiento promedio de la productividad negativa. A modo de comparacion, se ve
claramente como Brasil durante la década de 1990, lejos de mejorar la tendencia historica,
tuvo una performance promedio peor a la registrada durante las dos décadas anteriores.

La clave para entender el crecimiento argentino durante los ‘90 esta justamente en el
aumento de la productividad de los factores.

La apertura de la economia no hubiera sido posible sin la reaparicion del crédito que
significo la puesta en marcha de la convertibilidad. Sin crédito, la agricultura y la
industria manufacturera no hubieran podido modernizarse como lo iniciaron durante los
primeros afios de la década, y sin modernizacion, la competencia con el exterior hubiera
sido imposible.

¥ Basado en la ecuacion de Solow con la forma funcional: 8Y/Y = o(6K/K) + (1-a)(8L/L) + (6B/B). Nétese
que Y es el PBI real; K es el stock de capital; L es el stock de la fuerza laboral y B es la productividad total
de los factores. Se asume a=1/3. La metodologia utilizada sigue la desarrollada por Jones, Charles 1. (1998)
“Intorduction to Economic Growth”. W.W .Norton & Company, Ins. New York. USA.

? Ponderado por la razén del factor capital en el producto igual a 1/3 (i.e. a=1/3)

1 Ponderado por la razén del factor trabajo en el producto igual a 2/3 (i.e. 1-a=2/3)

' Calculado como el Residuo de la ecuacién estandar de Solow.
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Las privatizaciones fueron posibles desde que se autorizo la firma de contratos de
mediano y largo plazo en monedas extranjeras. Con la larga experiencia inflacionaria de
la Argentina y con las distorsiones que habia creado la combinacion de indexacion con
control politico de los precios y tarifas de los servicios publicos, hubiera sido imposible
redactar contratos de concesion a 30 afios de no haberse dictado la ley de convertibilidad

La desregulacion, es decir, la eliminacion de restricciones a la competencia y la
organizacion de mercados donde antes s6lo habia decisiones administrativas adoptadas
por el gobierno, fueron posibles en un contexto de estabilidad de precios. Bajo alta
inflacion la competencia hubiera sido muy imperfecta y muchos mercados no se habrian
podido crear. Para lograr el clima de estabilidad luego de la hiperinflacion, la ley de
convertibilidad fue la herramienta clave.

PBI y Exportaciones por décadas

Década 80s 90s
Tasa de crecimiento anual de PBI

(a precios constantes)

Argentina -1.5 4.6
Brasil 1.5 2.7

Tasa de crecimiento anual de las exportaciones

(en délares corrientes)

Argentina 4.4 7.9
Brasil 4.5 5.8

Fuente: IMF-IFC CD-ROM. 2002 World
Development Indicators CD-ROM, World Bank.

En sintesis, tanto el aumento de la inversiéon como el incremento de la productividad
fueron una consecuencia de la convertibilidad. Y s6lo la inversion y la productividad
pueden explicar que durante la década del 90 la Argentina haya superado en crecimiento
de su economia y en aumento de sus exportaciones al Brasil. Ademas el crecimiento de la
economia fue en la Argentina durante la década del ‘90 muy superior a lo que habian sido
en las décadas anteriores.

Las causas de la recesion que se inicio a mediados de 1998

Asi como durante la década de los ‘90 se elimind la inflacion y se recuperd un vigoroso
crecimiento de la economia argentina, no es menos cierto que desde mediados de 1998 la
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economia entr6 en recesion y, desde entonces, no ha logrado reactivarse. (Es la
convertibilidad responsable de esta recesion? La respuesta a esta pregunta requiere
analizar la relacion entre la convertibilidad, el tipo de cambio fijo y el déficit fiscal.

La recesion iniciada en 1998 tuvo su origen en el aumento del gasto de las provincias que
se financid con crédito bancario. Esta politica caracterizé al periodo 1997-1998 cuando
Eduardo Duhalde, entonces Gobernador de la Provincia de Buenos Aires, competia con
Carlos Menem por la candidatura presidencial del Partido Justicialista en 1999. La gran
magnitud asumida por la asistencia bancaria a las Provincias y las altas tasas de interés
que éstas estuvieron dispuestas a pagar por préstamos garantizados con los recursos de la
Coparticipacion Federal de Impuestos, significaron una reduccion del crédito al sector
privado, manifestado, tanto por el racionamiento crediticio, como por el aumento de la
tasa de interés. Este fenomeno se acentud desde la crisis rusa, cuando comenzoé a
disminuir la afluencia de capitales hacia todas las economias emergentes

La recesion se hizo mas severa y mas intratable como consecuencia de la devaluacion del
Real en Febrero de 1999 y la depreciacion sostenida del Euro entre 1999 y mediados del
2001. El tipo de cambio fijo entre el Peso y el Délar no permitié que el peso se depreciara
como habria ocurrido en un régimen de libre flotacion y a la recesion se le adiciond un
proceso deflacionario imprescindible para reestablecer el equilibrio de largo plazo de los
precios relativos entre bienes exportables y bienes domésticos. Una alternativa para
atenuar el efecto deflacionario de la posible depreciacion del Euro hubiera sido la
adopcion a partir del 1 de enero de 1999 del patron Dolar-Euro en reemplazo del patron
Dolar original. Pero de la misma forma como la libre flotacion que hubiera sido posible
en 1997 no fue ni siquiera considerada, tampoco lo fue la introduccion del Euro en el
régimen de fijacion cambiaria en aquella época. Recién en Marzo de 2001, al asumir
nuevamente el Ministerio de Economia propuso

e y consiguiii la aprobacion legislativa para pasar del patron Délar al patrén Délar-Euro,
pero la economia ya habia soportado durante dos afios los efectos deflacionarios de la
depreciacion del Euro, ademas de los de la fuerte devaluacion del Real.

En sintesis, el déficit fiscal originado en la expansion del gasto provincial y el tipo de
cambio fijo entre el Peso y el Ddlar, explican la recesion y deflacion que sufre la
economia argentina desde mediados de 1998. ;Era entonces imprescindible abandonar la
convertibilidad para que algin dia se pudiera salir de la recesion? Mi contestacion es
negativa. Por el contrario, estoy convencido que abandonar la convertibilidad para sacar
al pais de la recesion fue como demoler la casa para desobstruir una cafieria. Lo que
habia que hacer era encontrar la forma de eliminar el déficit fiscal y corregir los precios
relativos sin afectar la proteccion que la convertibilidad habia venido brindando a los
derechos de propiedad de ahorristas e inversores en la economia argentina.

La eliminacion del déficit fiscal era posible combinando una reduccion acotada de los
salarios nominales del sector publico con una reestructuracion de la deuda publica que
significara una fuerte reduccion de la factura de intereses, particularmente la de las
provincias. Con convertibilidad, es decir, sin entorpecer el sistema de intermediacion
financiera utilizando monedas extranjeras, era mas facil lograr, tanto la reduccién salarial
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como la reduccion de intereses, porque el mantenimiento de un clima de estabilidad
monetaria e institucional, permitia una administracion ordenada de ambos procesos. De
hecho, el Congreso Nacional aprob¢ la ley que permitia la reduccion de salarios
nominales y, de no haber sido por el abandono de la convertibilidad, la Corte Suprema de
Justicia hubiera avalado esta decision, tal como lo habia hecho con otras reducciones
salariales decididas en afios anteriores.

Los bancos, los fondos de pensiones y muchos tenedores de bonos argentinos
respondieron positivamente a la propuesta de canje de bonos por préstamos garantizados
con tasa de interés mas baja y plazos mas largos, lo que permitio reestructurar nada
menos que 55 mil millones de dolares de deuda publica interna y economizar 4 mil
millones anuales de intereses. Ello demuestra que, con convertibilidad, era posible
concluir un proceso ordenado de reestructuracion de deuda. De hecho, el canje de bonos
por préstamos garantizados dio al gobierno la mayoria de votos necesaria para imponer
las denominadas “clausulas de salida consensuadas” (en inglés: “exit consent clauses™) en
la letra de los contratos de los bonos y alentar asi la participacion en el canje de la deuda
externa.

La correccidn definitiva del desajuste en los precios relativos y la inflexibilidad cambiaria
determinada por el tipo de cambio fijo podria haberse conseguido perseverando en la
eliminacion de impuestos distorsivos, insistiendo con el patron Dolar-Euro y yendo
progresivamente a la libre flotacion una vez que la deuda estuviera reestructurada y el
déficit fiscal fuera practicamente eliminado. Estas circunstancias se habrian dado a
principios de 2002 de no haberse producido el Golpe Institucional del 20 de Diciembre de
2001.

La destruccion de la convertibilidad mediante la combinacion de devaluacion,
reprogramacion generalizada de depdsitos, pesificacion, default de la deuda interna ya
reestructurada y ulterior flotacion del Peso, significé la demolicion de la base
institucional y contractual de la economia y la violacioén generalizada de los derechos de
propiedad. Si bien los precios de los bienes exportables pudieron subir mucho, los precios

relativos quedaron mas desequilibrados que antes, aunque en la direccion opuesta a la que
se habia dado desde 1998.

La completa desaparicion del crédito y las dificultades para el abastecimiento de
insumos importados, no estan permitiendo lograr una respuesta positiva en materia de
exportaciones. La sustitucion de importaciones que se alentd corre el riesgo de ser
ineficiente y no sostenible en condiciones normales y, simultaneamente, se ha provocado
tal caida de la demanda interna, que el resultado es una profundizacion de la recesion sin
antecedentes en la historia argentina.

La discusion politica sobre la desocupacion y la pobreza

Durante el primer afio de la convertibilidad, cuando se produjo un crecimiento del PBI
superior al 10 %, las estadisticas registraron una caida de la tasa de desocupacion. A su
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vez, la fuerte reduccion de la tasa de inflacion permitié una significativa disminucion de
la pobreza. Esta tendencia comenzo a revertirse en 1993 para la desocupacion y en 1995
para los indices de pobreza. A partir de entonces, se observé una sostenida tendencia al
aumento, tanto de la desocupacion como de la pobreza.

La discusion sobre la estrategia que debia seguirse para revertir estos fendémenos continud
a lo largo de la década. Quienes estadbamos convencidos de la necesidad de preservar la
apertura, la desregulacion, las privatizaciones y la proteccion de los derechos de
propiedad como herramientas para asegurar el crecimiento sostenido de la economia,
insistimos en que se necesitaban reformas laborales, tributarias y de la administracion de
las politicas sociales para que el crecimiento de la economia fuera acompafiado por la
disminucidn de las tasas de desocupacion y de pobreza. En materia laboral insistimos en
la introduccion de flexibilidad contractual, en materia tributaria propusimos y
comenzamos a implementar la eliminacion de los impuestos al trabajo y otros impuestos
distorsivos y reclamamos una administracion menos clientelista y mas eficiente de la
politica social, educacion, salud y asistencia alimentaria, por parte de los gobiernos
provinciales.

Otros dirigentes comenzaron a hablar de “cambio de modelo” porque sostenian que las
reformas econdmicas de la década, a las que caracterizaban como “neoliberales” eran las
responsables del aumento de la desocupacion y la pobreza. Por consiguiente, solo se
podrian revertir las tendencias negativas observadas en la segunda mitad de la década
anulando aquellas reformas. Como para ellos el simbolo de las reformas “neoliberales”
era la Ley de Convertibilidad, comenzaron a sugerir su derogacion. Los dirigentes mas
importantes que abrazaron esta posicion son Eduardo Duhalde en el Partido Justicialista y
Raul Alfonsin en el Partido Radical. Ninguno de los dos consiguio éxito electoral con ese
discurso en el &mbito nacional, pero ambos creyeron que la evolucion de los
acontecimientos econémicos y sociales durante el afio 2001 les estaba dando la razén. Por
eso, cuando Eduardo Duhalde asumié la Presidencia de la Nacioén apoyado por Raul
Alfonsin, creyd que las circunstancias lo habian convocado para eliminar la Ley de
Convertibilidad y “cambiar el modelo”. Ambos esperaban contribuir de esa forma a
disminuir la desocupacion y la pobreza.

La discusion profesional sobre la deuda publica y el régimen cambiario

Mientras en el plano politico las posiciones tendian a diferenciarse a causa de las
diferencias de diagndstico y de estrategia para revertir el aumento de la desocupacion y la
pobreza, los economistas profesionales discutian sobre la sustentabilidad de la deuda
publica y del régimen cambiario.

Las posiciones mas enfrentadas se daban entre los defensores de la dolarizacion, que en
general argumentaban que luego de adoptar ese régimen monetario, la disciplina fiscal
bastaria para asegurar el cumplimiento de la deuda y los partidarios de la flotacion
cambiaria, la mayoria de los cuales estaban a su vez convencidos de la inevitable
necesidad de reestructuracién compulsiva de la deuda, previa declaracion del default. Los
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primeros argumentaban basicamente que la perseverancia en el sostenimiento de un clima
de estabilidad monetaria y cumplimiento estricto del servicio de la deuda recrearia la
confianza permitiendo la baja de la tasa de interés y, por consiguiente, la recuperacion del
crecimiento econdmico. Los segundos argumentaban que mientras no se corrigieran los
precios relativos a favor de los bienes exportables, la economia seguiria estancada y eso
llevaria, inexorablemente, a la imposibilidad de seguir pagando normalmente los
servicios de la deuda.

Si bien yo compartia la mayoria de los argumentos de los partidarios de la libre flotacion,
y asi lo habia manifestado al lanzar el Plan de Competitividad, en marzo de 2001, estaba
tan convencido como los partidarios de la dolarizacion, que una afectacion gravosa de los
derechos de propiedad de quienes habian ahorrado y confiado en el pais haria imposible
la recuperacion del crecimiento, por mas rapido y contundente que fuera el reajuste de los
precios relativos a favor de los bienes exportables. Por eso busque un camino intermedio,
consistente en utilizar todas las herramientas no monetarias posibles para corregir el
desajuste de precios relativos, aun a costa de demorarlo, pero preservando el régimen
monetario, es decir la convertibilidad. En materia de régimen cambiario la idea era
avanzar hacia un régimen mas flexible, pero solo después de haber reasegurado el
equilibrio fiscal con la reduccion de intereses de la deuda que se conseguiria a través de
una reestructuracion ordenada de la deuda.

Lamentablemente, la idea de mantener la libre eleccion de la moneda y no imponer desde
el gobierno alteracion alguna a los contratos, ni para dolarizar ni para pesificar, no tuvo
suficiente apoyo profesional, posiblemente porque tanto dolarizadores como
pesificadores razonaron mas sobre el régimen cambiario (es decir sobre la discusion tipo
de cambio fijo versus tipo de cambio flotante) antes que sobre el régimen monetario y de
proteccion a los derechos de propiedad en contratos a mediano y largo plazo. La Ley de
Convertibilidad habia creado el sistema monetario deseado por la gente, pero era
compatible con los dos regimenes cambiarios extremos y cualquier variante intermedia,
siempre que se dieran las condiciones fiscales necesarias.

Una desafortunada coincidencia tactica

Desde el 1 de noviembre de 2001, dia en que anunciamos la reestructuracion de la deuda
publica en dos etapas, comenzo a gestarse una desafortunada coincidencia tactica entre
los dirigentes politicos que querian “cambiar el modelo” y los economistas y empresarios
que pregonaban la devaluacion. Esta virtual “alianza tactica” fue abonada por importantes
medios de comunicacidon que creyeron que “el cambio de modelo™ a partir de la
devaluacion, brindaria el marco para encontrar una solucién al problema de su excesivo
endeudamiento. Esta alianza tactica fue capaz de movilizar detras de si a todos los
deudores, fueran éstos publicos o privados. Al fin y al cabo, las acciones iban a concluir
en una suerte de default simultdneo y generalizado que terminaria provocando una fuerte
quita en el valor real de las deudas.
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Lo que los dirigentes, economistas y empresarios que integraron esta alianza tactica no
tuvieron en cuenta, es que los acreedores no eran solo “inversores financieros del
exterior” sino millones de ahorristas que habian confiado en el sistema financiero
argentino y millones de trabajadores que aportan mensualmente para tener un ingreso en
la vejez. La gravisima afectacion de sus derechos de propiedad que resultaria de la
reprogramacion forzosa y generalizada de depdsitos, la pesificacion de los contratos en
dolares y la devaluacion seguida de flotacion del Peso haria practicamente desaparecer la
inversion y la compra de bienes de consumo durables, ademés de crear un clima de
inseguridad juridica dentro del cual se torna ilusorio pensar en canalizacioén de ahorros
hacia la inversion.

El aumento de la desocupacion y la Pobreza

Las medidas adoptadas por el Gobierno de Duhalde apoyado por Alfonsin'? desde enero
de 2002 han acentuado la recesion de manera extrema y, peor aun, han creado un clima
de gran escepticismo sobre la posibilidad de que la economia recupere el crecimiento.
Esto provocé un importante aumento de la desocupacion y la pobreza. ;Era esto
previsible?

Por supuesto que si, y de ahi que a lo largo de todo el ano 2001, quienes teniamos la
responsabilidad de gobernar luchamos para evitar el default y la devaluacion. Pero,
(habia realmente alguna alternativa mejor a la que finalmente se aplic6?, ;No era
inexorable que la Argentina cayera en cesacion de pagos y crisis cambiaria?, Es mas, ;No
se habian producido ambas, el 1 de Diciembre, cuando se introdujo el “corralito”
financiero?

La alternativa era perseverar en la eliminacion del déficit fiscal de la Nacion y de las
Provincias, extendiendo a éstas los recortes salariales ya implementados por el Gobierno
Nacional desde julio de 2001 y reforzar esta politica con una fuerte reduccion del gasto
de intereses de la deuda publica y postergacion de vencimientos de capital a obtener
mediante un proceso ordenado de reestructuracion de deuda como el que habia
comenzado el 1 de noviembre. Sin duda, la alternativa implicaba una cierta compulsion
en la reprogramacion y atenuacion de los pagos financieros y una mayor flexibilidad
posterior en la determinacion del cambio de pesos a dolares, pero ambos procesos debian
ser ordenados y afectar 1o menos posible a los derechos de propiedad de los ahorristas,
inversores y trabajadores.

2 Para una descripcion del origen de este gobierno ver: Cavallo, Domingo Felipe (2002) “El Golpe
Insitucional”. No Publicado. Disponible on-line: http://www.cavallo.com.ar/papers/golpe.html.

1 Para una descripcién de esta experiencia ver: Cavallo, Domingo Felipe (2002) “La Lucha por Evitar el
Default y la Devaluacion”. No Publicado. Disponible on-line:
http://www.cavallo.com.ar/papers/lalucha.html.
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Para frenar la salida vertiginosa de los depdsitos del sistema bancario, el 1 de diciembre
se introdujo lo que popularmente se llamo6 “corralito” que no era otra cosa que un control
transitorio de los cambios, como el que tantas veces se habia dado en distintos paises
entre 1870y 1930, la época del patrdn oro, a través de la entonces denominada
“suspension de la convertibilidad”. Pero el “corralito” de Diciembre solo limitaba las
transferencias financieras al exterior y el retiro de dinero en efectivo de los bancos. Los
depositantes mantenian tanto el valor como la disponibilidad de sus ahorros para pagos
internos, los que podian hacerse con tarjetas de débito, cheques o transferencias entre
cuentas bancarias. Simultdneamente, se promovia la bancarizacion de los pagos, algo
que era necesario para mejorar la administracion tributaria. Pero el “corralito”, lejos de
significar la cesacion de pagos y el abandono de la convertibilidad en el sentido de libre
eleccion de la moneda, fue establecido para preservar el valor y la disponibilidad de los
ahorros durante el proceso de reestructuracion de la deuda publica y de reajuste fiscal de
la Nacion y las provincias, que era naturalmente complejo.

(Por qué el Gobierno de Duhalde apoyado por Alfonsin sigui6 entonces un camino tan
equivocado? Nuestra respuesta es que la discusion profesional de los economistas y la
prédica de los medios fuertemente endeudados los confundid, a tal punto que creyeron
sinceramente que lo que estaban implementando era un “cambio de modelo” que
reactivaria la economia, generaria crecimiento y disminuiria la desocupacion y la pobreza.
En este trabajo quiero enfatizar el aporte de los economistas profesionales a la confusion
de los dirigentes politicos.

“Prices right” versus “Property rights”

Quienes enfatizaban los efectos recesivos y deflacionarios del desajuste en los precios
relativos de los bienes exportables y los bienes domésticos propusieron el reemplazo del
régimen de tipo de cambio fijo por la flotacion del Peso. Pensaban que dejando que los
precios relativos se realinearan ( “set the prices right”) la economia dejaria de requerir
deflacion y podria reactivarse a través del aumento de la produccion de bienes
exportables y sustitutos de importaciones'*.Lo que no tuvieron en cuenta es que; en la
medida que el reajuste de precios relativos implicara el abandono definitivo de la
convertibilidad, es decir, de la libre eleccion de la moneda por la gente, se produciria tal
destruccion de los derechos de propiedad (“property rights”). Simultdneamente, se harian
imposibles los contratos de mediano y largo plazo, con lo que en la practica
desaparecerian, tanto el ahorro en el pais, como la inversion empresaria y familiar.

Al mismo tiempo, los que proponian la defensa irrestricta de los derechos de propiedad
de ahorristas e inversores financieros, criticaban cualquier intervencion gubernamental

' Joseph Stiglitz acaba de decir en un articulo que era obvio que ello iba a ocurrir, y que ya esta
ocurriendo! Ver: Stiglitz, Joseph (2002) “La Recuperacion Argentina. Diario El Pais de Espaiia. Edicion
Impresa del 20 de Septiembre de 2002.
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destinada a corregir la precios relativos sin abandonar la convertibilidad."”” Como todas
eran criticas, es entendible que dirigentes politicos como Duhalde y Alfonsin, que
siempre habian propuesto el “cambio de modelo”, hayan creido que habia llegado el
momento de hacerlo.

El futuro

El abandono de la convertibilidad, en el sentido de la libre eleccion de la moneda y el
respeto de la moneda original de los contratos, va a impedir que exista la inversion y el
aumento de productividad imprescindibles para cualquier proceso de crecimiento
sostenible. La reactivacion de la economia por aliento a las exportaciones y la sustitucion
de importaciones se daran en la medida que no requiriera nuevas inversiones importantes,
dado que éstas seran muy dificiles de financiar. Ademas, pasard mucho tiempo antes que
el aumento de la produccién de bienes exportables y sustitutos de importaciones
compense la enorme caida del mercado interno originada en el deterioro de los ingresos
reales de la poblacion provocado por la fuerte devaluacion del peso.

Este prondstico desalentador puede cambiar en la medida que se avance en los siguientes
frentes:

1. Reestablecimiento del Estado de Derecho en materia econdmica mediante la
declaracion de nulidad de la reprogramacion forzosa de depodsitos y la
pesificacion de los contratos. El efecto de estas decisiones sobre la inflacion
dependera de la reaccion del Poder Ejecutivo a esas decisiones judiciales.

2. Eleccién de un gobierno capaz de ofrecer un nuevo liderazgo que la gente vea
como protector de los derechos de propiedad y comprometido en la recreacion de
las condiciones para que vuelva a haber inversion y aumento de la productividad
como durante buena parte de la década del ‘90.

3. Claro compromiso de transformacién de las politicas sociales para erradicar la
corrupcion, el clientelismo y la ineficiencia y conseguir que la inversion en capital
humano no s6lo aumente sino se distribuya en beneficio de las familias mas
pobres.

Se trata, sin dudas, de un desafi6 monumental para el pueblo y la dirigencia argentina.

Si el Gobierno aprovecha la oportunidad que le brindan las decisiones judiciales adversas
a las normas que afectaron los derechos de propiedad para comenzar a recrear la
confianza de los ahorristas y los compromete a no retirar sus ahorros del sistema
financiero argentino, cosa que es perfectamente posible manteniendo los depositantes la
disponibilidad de sus fondos para pagos internos a través de transferencias entre cuentas

' Ver las multiples criticas de quienes pregonaban la “dolarizacion” a los planes de convertibilidad, a la
introduccion del euro y a los sucesivos intentos de reprogramacion de deudas. Archivos Diarios Clarin y
La nacidn (entre otros).

-18-



Régimen monetario y politica cambiaria: lecciones de la experiencia Argentina Domingo F. Cavallo
Real Instituto Elcano Diciembre 2003

bancarias, empezara a verse la salida. En ese caso, se produciria una apreciacion gradual
del Peso conducente al equilibrio de los precios relativos a un nivel compatible con la
recuperacion simultdnea de exportaciones y demanda interna.

Si, por el contrario, el Gobierno resiste la declaracion judicial de inconstitucionalidad o
no logra el apoyo de los ahorristas para mantener los fondos dentro del sistema bancario,
el Banco Central se vera obligado a emitir pesos, o apareceran todo tipo de bonos
nacionales, provinciales o privados, no confiables para la gente, que alimentaran un
proceso descontrolado de inflacion. Eventualmente, los precios relativos volveran a
equilibrarse, pero luego de un proceso inflacionario que puede ser largo, impredecible y
muy costoso.

Los economistas profesionales podran ayudar a encontrar el camino correcto en la
medida que no insistan en la busqueda del equilibrio de los precios relativos a costa de la
destruccion de los derechos de propiedad de ahorristas, inversores y trabajadores. En el
disefio de reglas de juego e instituciones capaces de conciliar el reequilibrio de los
precios relativos con el respeto de los derechos de propiedad, radica el aporte que pueden
hacer los economistas a la recuperacion institucional y moral de la Argentina.
Lamentablemente no es éste el camino que estan adoptando los organismos financieros
internacionales en su labor de asesoramiento a las economias emergentes en general.

La opinion de las instituciones financieras internacionales

La opinién de las instituciones financieras internacionales en materia de politica
cambiaria ha ido cambiando.

Desde que ocurrieran la crisis mexicana y la brasilefia, han aconsejado a los paises
latinoamericanos inclinarse hacia tipos de cambio mas flexibles y dar mayor
independencia a sus Bancos Centrales para que estos puedan enderezar su politica
monetaria a una determinada meta de inflacion. Este consejo tiene buenos fundamentos.

Luego de la crisis en la Argentina, estas mismas instituciones y economistas empezaron a
rechazar la convertibilidad o libre eleccion de la moneda, asi como la dolarizacion parcial
y total. Si bien no han sido demasiado especificos al respecto, han comenzado a
promocionar la nueva alquimia monetaria: la "pesificacion" forzosa.

En nuestra opinion, estdn haciendo una lectura equivocada de la crisis argentina. Estan
perdiendo de vista el efecto muy negativo que el cambio en las instituciones monetarias
tuvo sobre la profundidad y gravedad de la crisis.

Ellos no advierten la importancia que el délar posee en cada una de estas economias

emergentes al actuar como anclaje de sus instituciones monetarias y como proteccion del
derecho de propiedad privada de los ahorristas.
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La pesificacion forzosa es una mala idea

Forzar cambios en las instituciones monetarias para facilitar el ajuste en los precios
relativos es una mala idea porque deja a la economia sin reaseguros de proteccion legal
para los ahorros y destruye los mecanismos que permiten la movilizacion de los mismos
hacia el financiamiento de la inversion local.

El consejo de transformar los contratos en ddlares en contratos en pesos segun el tipo de
cambio previo a la flotacidn intenta evitar que los deudores en dolares se tornen
insolventes luego de una gran devaluacion. Pero como consecuencia de la pesificacion
forzada, los acreedores, incluidos los depositantes en los bancos, se encontraran de
improviso con que la composicion monetaria de su cartera no es la deseada. Su intento
por reconstruir dicha composicion aumenta abruptamente la demanda de ddlares y
provoca una devaluacion del peso mucho mayor que la que se requeria para ajustar los
precios relativos.

Ademas, la mayor parte de los acreedores demandaran a los deudores y al Estado con el
fin de recuperar sus dolares. Este hecho agrega incertidumbre al resultado final,
incluyendo el impacto presupuestario de la pesificacion.

El caso de la Argentina 2002 demuestra claramente que el intento por realinear los
precios relativos cambiando las instituciones monetarias de los afios '90 ha agravado la
recesion y ha destruido el derecho a la propiedad privada de los ahorristas.

No se deberia aconsejar a ninguna economia emergente seguir esta estrategia si lo que se
desea es preservar la posibilidad de renovar el crecimiento a través del aumento de la
inversion y la productividad. La Argentina deberd trabajar mucho y pronto para
reconstruir sus instituciones monetarias y asi volver a asegurar a los ahorristas que su
riqueza financiera se verd protegida de los cambios arbitrarios en las reglas de juego.

En lugar de prohibir la utilizacion de ddlares en la economia nacional y de intentar forzar
el ahorro en pesos, las nuevas reglas de juego deberian aumentar las opciones de eleccion
monetaria de los argentinos. Facilitar el uso del Euro le otorgara al Banco Central
argentino la posibilidad de utilizar tanto al Euro como al Dolar como tutores de la
moneda argentina. Es imprescindible permitir el ajuste monetario basado en indices de
precios apropiados. El peso volveria a ser utilizado para la realizacion de contratos a
mediano y largo plazo si se permitiera la indexacion financiera.

Si el Banco Central dicta politicas monetarias de modo tal que con el tiempo los
argentinos se convenzan de que el peso brinda una proteccion tan buena para sus ahorros
como el dolar y el Euro, probablemente terminaran utilizando pesos en la mayoria de las
ocasiones. Para ese entonces, Argentina habra conseguido el sistema monetario que
prevalece en las economias con una larga historia de estabilidad monetaria.

Por el contrario, si los argentinos se ven obligados a ahorrar en pesos y de tanto en tanto
las politicas monetarias son utilizadas para hacer desaparecer deudas, como ya ha
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ocurrido en el pasado, el pais continuard perdiendo las instituciones monetarias y
financieras que nutren el crecimiento econdmico.

Lecciones de la experiencia Argentina para las economias emergentes

Este recorrido de la experiencia Argentina en materia de régimen monetario y financiero,
politica cambiaria y sus respectivas crisis permite extraer lecciones que tienen relevancia
para las economias emergentes en general:

1. En economias emergentes en las que durante el periodo de alta inflacion la
moneda local no lleg6 a degradarse de manera extrema y el grado de dolarizacion
de facto nunca fue alto, es posible que la utilizacion de mecanismos indexatorios
permita que existan contratos financieros de mediano y largo plazo sin tener que
recurrir a la utilizacién de monedas extranjeras. Chile es el mejor ejemplo de esta
alternativa. Pero cuando la historia ha determinado que en una economia haya de
hecho un alto grado de dolarizacion y para permitir la expansion de la
intermediacion financiera y del crédito se haya decidido integrar un area
monetaria o permitir la libre eleccion de la moneda, cualquier decision posterior
de pesificacion forzosa sdlo provocard demoras en la consecucion del objetivo de
tener una moneda local confiable que pueda ser utilizada para llevar adelante una
politica monetaria soberana.

2. Cuando no existe la posibilidad de integrar un area monetaria que le permita a la
economia disponer de una moneda unica de alta calidad, la utilizacion simultanea
de la moneda local con una o méas monedas extranjeras de alta calidad permite la
existencia de todo tipo de contratos financieros, en particular de los de mediano y
largo plazo. Esto significa que puede lograrse una gran expansion de la
intermediacion financiera y de los mercados de capitales, con su consecuente
beneficio en materia de creacion de crédito y fuentes de financiamiento para la
inversion.

3. Si para que funcione este sistema de libre eleccion de la moneda y exista demanda
para la moneda local es necesario crear una Caja de Conversion, es decir, adoptar
un régimen de tipo de cambio fijo con respaldo para la moneda local, éste
régimen debe ser transitorio y es muy importante aprovechar las primeras
circunstancias favorables para introducir flexibilidad cambiaria. Estas se
manifiestan en una fuerte tendencia a la entrada de capitales capaz de determinar
una apreciacion inicial de la moneda que comienza a flotar.

4. Para reducir el riesgo de vulnerabilidad de la economia frente a shocks externos
que demanden un cambio en el tipo de cambio real cuando atin se mantiene el tipo
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de cambio fijo, es muy importante evitar la acumulacién de deuda publica por
déficits fiscales persistentes.

5. Cuando se produce un shock externo que requiere flexibilidad cambiaria se deben
extremar los recaudos para lograr equilibrio fiscal y desconcentracion de
vencimientos de la deuda publica, de tal manera de limitar la magnitud de la
devaluacion nominal sobreviviente.

6. En ningln caso debe cambiarse el régimen monetario y financiero en la direccion
de una menor proteccion de los derechos de propiedad de ahorristas y acreedores
en general. La pesificacion forzosa debe descartarse como instrumento para hacer
frente a la crisis. Cualquier ayuda que sea necesario brindar a los deudores debe
encararse desde la administracion presupuestaria pero cuidando de no destruir la
riqueza financiera de los ahorristas que confiaron en las instituciones monetarias y
financieras del pais.

7. A partir de que la moneda local comience a tener una valuacion flexible, es
indispensable que se admita la indexacion en los contratos de mediano y largo
plazo. La combinacidn de existencia de indexacion y manejo responsable de la
politica monetaria por parte de un Banco Central independiente puede acortar los
plazos necesarios para que la moneda local pueda adquirir niveles de calidad
capaces de provocar el desplazamiento de las monedas extranjeras en la
preferencia de los agentes economicos. Esta en definitiva es la prueba acida del
¢éxito de cualquier régimen monetario.
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