Estudios especiales

Salida de la convertibilidad y
exportaciones: el rol de las
instituciones

La devaluacién de
2002 no ha sido
suficiente para
generar todavia un
salto en las cantidades

Argentina entré en
default y se produjo una
ruptura institucional de
enorme magnitud, que
originé falta de confian-

Durante los primeros
siete meses del anio en
curso, las cantidades
exportadas por Argen-
tina disminuyeron

vendidas al exterior. za y credibilidad. levemente.

| ordenamiento del tipo de cambio es un tema de discusién en todas las economias
E abiertas, que esencialmente consiste en elegir el sistema que sea méas beneficioso para
el funcionamiento de la economia. Tradicionalmente este andlisis se realiza teniendo en
cuenta aspectos puramente econdémicos, que destacan las ventajas y desventajas de cada
uno de los sistemas.

Los principales objetivos a los que apunta la eleccion del sistema de tipo de cambio son:
a.  Contribuir a la politica antiinflacionaria del gobierno estableciendo compromisos y
promoviendo credibilidad.
b.  Servir como medio para la integracion del pais con los mercados internacionales y,
eventualmente, contribuir a un proyecto de integracién econémica.

La literatura sobre economia internacional suele distinguir dos sistemas extremos de estable-
cimiento del tipo de cambio', compatibles con el funcionamiento de una economia de merca-
dos preferentemente libres.

El sistema de tipo de cambio fijo consiste en establecer una relacién no modificable entre la
moneda nacional y una moneda extranjera (o un conjunto de ellas, o la cantidad de un cierto
bien como el oro) de modo que los elementos internos de la economia —la cantidad de dinero,
el nivel de precios, la politica fiscal, el nivel del producto nacional- tiendan a ajustarse en
equilibrio con la relacion fijada. El sistema de tipo de cambio flexible, por el contrario, deja que
la relacién con las monedas extranjeras sea fijada por el mercado, de acuerdo a las condicio-
nes internas de la economia. En ambos casos se trata del tipo de cambio nominal, ya que el
tipo de cambio real quedara determinado por la evolucion del conjunto de los precios.

Los argumentos econdémicos mas habituales en la discusion sobre la eleccion del tipo de
cambio son los siguientes:

®  Vincular en forma fija la moneda interna a la de otro pais de baja inflacién ayuda a limitar
las presiones inflacionarias. Genera una politica de dinero pasivo donde la cantidad de
dinero la fijala demanda del publico. De este modo el gobierno resigna el instrumento de
politica monetaria?.

" Eltipo de cambio nominal fijo reduce los costos de transaccion del comercio internacio-

nal. Como consecuencia de ello disminuye la incertidumbre en comparacién con el tipo
de cambio flexible que es mas volatil, y esa menor incertidumbre incentiva el comercio
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! Quedan fuera de
consideraciéon de
sistemas de control
de cambios o de tipos
de cambios milltiples
por las dificultades
que originan en la
relacién de los mer-
cados internos con los
internacionales.

2 La resignacién de la
herramienta de politica
monetaria se realiza a
cambio de “dar seguri-
dad” a los agentes econé-
micos sobre la intencién
de no usar la politica
monetaria con fines
inflacionarios. Esta es una
observacién relacionada
con el enfoque de econo-
mia politica, por lo que se
tratara mas adelante.



Analizar la eleccion
del régimen de tipo de
cambio bajo un enfo-
que institucional im-
plica considerar los
efectos de la decision
sobre el funciona-
miento de la economia
y también sobre el
funcionamiento del
sistema politico.
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con otros paises. De forma andloga, la menor incertidumbre favorece las inversiones
internacionales y los procesos de integracion econdémica, al eliminar los cambios de
competitividad de los paises que provienen de movimientos persistentes en el tipo de
cambio.

®  Elprincipal argumento a favor del tipo de cambio flexible es que permite tener una politica
monetaria independiente, lo que se traduce en una mayor capacidad de ajustar la politica
interna a los shocks externos. No obstante, alin bajo un tipo de cambio flexible se debe
establecer alguna regla monetaria para que el sistema no sea indeterminado, y como
consecuencia de ellos no se pueda prever razonablemente el nivel de precios, lo que
generaincertidumbre.

El sistema de tipo de cambio que decide adoptar un pals no solamente abarca aspectos
puramente econdmicos sino que también tiene gran relevancia desde el punto de vista de la
economia politica. Si bien habitualmente ha predominado la discusidn de consideraciones
exclusivamente econdmicas, el enfoque de economia politica es sumamente relevante para
comprender los problemas y enriquecer el analisis. Esto significa que analizar la eleccion del
régimen de tipo de cambio bajo un enfoque institucional implica considerar los efectos de la
decision sobre el funcionamiento de la economia y también sobre el funcionamiento del
sistema politico.

El abandono del sistema de tipo de cambio
fijo: ruptura institucional y costo argentino

Cuando se habla de ruptura institucional no solamente se hace referencia al abandono de la
convertibilidad, que fue sin duda el hecho mas relevante desde el punto de vista de las
consecuencias, sino a una serie de incumplimientos de acuerdos o contratos de caracter
explicito o implicito, que se sucedieron en Argentina a partir de fines del afio 2001.

I. La salida de la convertibilidad

La llamada “Ley de Convertibilidad” surge como consecuencia de un largo proceso inflaciona-
rio durante la década del ‘80 que culmind con una hiperinflacion de caracter histérico. Esta
situacion obligd al sector publico a establecer una regla institucional muy fuerte para controlar
los niveles de emisidn monetaria y fundamentalmente para restablecer la confianza de los
argentinos en su propia moneda. El objetivo fundamental fue lograr credibilidad, lo que se
tradujo en estabilidad de precios durante toda la década del '90. Se trata de un sistema de tipo
de cambio fijo donde se vinculé el valor de la moneda interna a la de Estados Unidos para
ganar credibilidad, sin que se haya previsto un ajuste en caso de deterioro del tipo de cambio
real. Esto significa que el estado deberia implementar una politica fiscal razonable para evitar
que, en caso de alta inflacion o importantes desequilibrios fiscales, el pais llegue a una
situacion explosiva que torne inevitable a la devaluaciéon. No obstante esta observacion,
durante el periodo de vigencia de la convertibilidad se observa un fuerte incremento en el nivel
de endeudamiento que condujo a un desequilibrio macroeconémico, contribuyendo al dete-
rioro de la confianza de los agentes econdémicos. Esto significa que en el caso argentino, la
auto limitacion no ha funcionado. Sibien el compromiso de la convertibilidad fue muy grande,
la penalidad por apartarse del camino convenido con la sociedad también lo fue. Por este
motivo, resultaba tan dificil abandonar la convertibilidad y sélo se hizo cuando no existia otra
alternativa, asumiendo en ese caso costos de salida mucho mayores.
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Il. “Corralito” y pesificacion asimétrica

A partir de marzo de 2001 se desencadend una corrida de depdsitos que afectd fuertemente
al sector financiero argentino. La salida de fondos fue del orden los 19 mil millones de délares
y se profundizd especialmente en la Ultima semana de noviembre. Esta circunstancia condujo
al establecimiento del “corralito bancario™ donde, en lineas generales y en su versién original,
se fijaron restricciones “transitorias” para los retiros de dinero en efectivoy las transferencias al
exterior, prohibiéndose ademas la exportacion de billetes y monedas extranjeras. En este
proceso los bancos sufrieron una fuerte deterioro en sus condiciones de liquidez y solvencia
quedando en una situacion muy débil para hacer frente a la posterior devaluacion y pesificacion.
Esta ruptura del compromiso de intangibilidad* de los depdsitos erosioné fuertemente la con-
fianza de los agentes econdmicos, los que consideraron a esta medida como una violacion de
los derechos de propiedad sobre sus activos financieros, aunque ain no se habia afectado
con la medida el valor real de los depdsitos bancarios. A través del Decreto 214/2002 se
establecio la pesificacion de depdsitos y préstamos en ddlares. En el primero de los casos la
transformacion a moneda nacional se realizé al cambio de 1,4 pesos por délar, mientras que en
los préstamos la transformacion se realizd arazon de 1 peso por dolar. Esta medida modifico
el valor de los depositos y deudas del sector privado argentino, con la consiguiente redistribucion
de ingresos entre diferentes grupos de la sociedad.

Sibien durante la vigencia de la convertibilidad hubo importantes shocks externos que compli-
caron la situacién macroeconémica argentina al tener el tipo de cambio fijo, el gobierno
contaba con un margen de credibilidad importante que le permitié salvar la situacion, ya que
estaba instalada entre los agentes econdmicos una fuerte percepcién de la conviccion del
estado de mantener la convertibilidad. Por el contrario, cuando hubo sospechas de “mal
comportamiento” del estado nacional y de las intenciones de salir de la convertibilidad, y
ademas esta desconfianza se sumd a un contexto econémico internacional desfavorable, fue
imposible detener el efecto de las expectativas sobre el sistema financiero.

Ill. Ruptura de contratos entre deudores y acreedores

Ademas de las medidas que impactaron al sector financiero directamente, existian en la
economia nacional una gran cantidad de contratos entre particulares que se encontraban por
fuera de la normativa general de las entidades financieras y crediticias. Se trata de los mas
diversos contratos privados, donde las partes establecian desde condiciones de préstamosy
devoluciones, hasta las caracteristicas de compras a plazos con esquemas de pagos estable-
cidos, construccién de viviendas con entregas pautadas y compromisos de cancelacion, e
incluso cuestiones tan cotidianas como contratos de alquiler. En una economia altamente
dolarizada como la argentina, en gran cantidad de ocasiones los contratos fueron celebrados
en ddlares, con lo cual, la devaluacion planteaba un frente de conflicto importante y de hecho
desencadend numerosas acciones judiciales por parte de los acreedores que pretendieron
recuperar sus activos en la moneda de origen.

IV. Violacion de los derechos de propiedad

En economia, la clara definicion de los derechos de propiedad es fundamental para una
correcta asignacion de recursos. Los derechos de propiedad distribuyen beneficios y costos
entre los agentes que toman las decisiones, y esto es una condicién necesaria para alcanzar
la eficiencia. El buen funcionamiento de los mercados privados se sustenta en la realizacion de
intercambios a través de contratos, cuyo cumplimiento es asegurado por el marco institucional.

En una economia donde no existen normas de cumplimiento obligatorio y no existe el estado

con poder de coaccion para asegurar el derecho, las personas, si bien pueden obtener
beneficios através de la producciony el intercambio, también corren el riesgo de sufrir arreba-
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3 Decreto 1570/
2001.

4 Establecida por la Ley
25.466, sancionada en
agosto de 2001.

La uptura del com-
promiso de
intangibilidad de los
depdésitos erosioné
fuertemente la con-
fianza de los agentes
econéomicos, los que
consideraron a esta
medida como una
violacion de los
derechos de propie-
dad sobre sus activos
financieros.

La salida del sistema
de cambios fijo
originé gran cantidad
de conflictos por el
elevado grado de
dolarizacion de la
economia argentina.
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tos o robos por parte de otros individuos. Frente a los riesgos que corre su derecho de
propiedad, los individuos necesitan gastar recursos para defenderse de esta situacién, mien-
tras que de otro modo los hubieran destinado a actividades productivas. Como resultado, la
situacion en la que se ubica la sociedad que interacta en un marco de inseguridad juridica, es
inferior a la que alcanzaria con una correcta asignacion y preservacion de los derechos de
propiedad.

Las sucesivas medidas aplicadas en Argentina desde finales de 2001, como fueron la
bancarizacion obligatoria, laimplementacion del impuesto al cheque, el establecimiento del
“corralito” y posteriormente el “corralén”, la devaluacion, la emision de cuasimonedas y la
pesificacion, son claros ejemplos de violacion a los derechos de propiedad por parte del
estado. Los incentivos negativos que generan en la sociedad y los recursos que se desperdi-
cian para protegerse se traducen en un importante derroche social.

El impacto sobre las exportaciones

Tal como se menciono anteriormente, la existencia de un tipo de cambio nominal fijo reduce
los costos de transaccion del comercio internacional. Como consecuencia de ello disminuye
la incertidumbre en comparacion con el tipo de cambio flexible que es mas volatil, y esa menor
incertidumbre incentiva el comercio con otros paises. No obstante, la evolucion de los precios
internos influye sobre el tipo de cambio real, definido como el nivel internacional de precios
sobre el nivel interno de precios. En la medida en que la evolucién de los precios internos no
sea consistente con el régimen de tipo de cambio fijo, éste seré insostenible en el largo plazo
y el sistema colapsara. Esto se produce porque a medida que transcurre el tiempo y se
acumula la inflacién, se genera atraso cambiario con el consecuente empeoramiento de la
balanza comercial. En un esquema de inmovilidad de capitales, se pierden reservas constan-
temente o se acumula deuda externa. Por lo tanto, en algin momento se hace necesario
abandonar el sistema de tipo de cambio fijo como puede observarse en el caso argentino.

Grafico 1
Cantidades exportadas y tipo de cambio real
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Un razonamiento basado en un enfoque econdmico tradicional podria predecir que, frente a
una devaluacién que incremente el valor del tipo de cambio real, se producira un incremento
en las exportaciones porque se vuelven més rentables, y una disminucion en las importaciones
que se vuelven relativamente mas “caras”.

En el Gréfico 1 aparece la evolucién de las exportaciones totales junto al tipo de cambio real
desde inicios de 2000 hasta la actualidad. Alli puede observarse que la salida de la convertibilidad
durante el primer trimestre de 2002 generd un importante incremento en el tipo de cambio real.
Si se considera el desempeno exportador, medido a través de un indice de cantidades expor-
tadas elaborado por INDEC, no se observan aumentos sustanciales en las mismas, lo que
pone de manifiesto cierta inelasticidad de las exportaciones a la devaluacion. La devaluacion
de 2002 no ha sido suficiente para generar todavia un salto en las cantidades vendidas al
exterior. Aquel afo los volimenes bajaron un 1%. En 2003 se recuperaron un 5%, pero en la
primera mitad de 2004 se mantuvieron estables, con crecimiento cero. Segun los informes de
INDEC, las exportaciones en los siete meses de 2004 alcanzaron un valor de u$s 19.559
millones, lo que representé un incremento del 12% con respecto a igual periodo del afio
anterior que obedecié a una suba de los precios del 13% dado que las cantidades exportadas
disminuyeron levemente (-1%).

Un enfoque institucional sefalaria que el nivel de exportaciones de un pais se encuentra
fuertemente vinculado al marco institucional vigente y no sélo al tipo de cambio real, es decir
que existirfan en Argentina otros factores que de algin modo afectan las posibilidades
exportadoras. Las decisiones de inversion que los empresarios deben realizar si deciden
incrementar la actividad exportadora esta influenciada por factores como la credibilidad y
estabilidad de las nuevas reglas de juego o las posibilidades futuras de recuperacién de las
inversiones, factores que exceden al simple célculo del tipo de cambio real.

Un punto central en el analisis de la eleccion del sistema cambiario es la certidumbre o
incertidumbre que genera cada alternativa, como condicionante de la credibilidad que pueda
alcanzar el gobierno decisor. En la evaluacion se tienen en cuenta las ventajas de credibilidad
del cambio fijo versus los inconvenientes de la pérdida de flexibilidad, porque dicha credibilidad
afecta el comportamiento de los agentes privados y, por consiguiente, la marcha de la econo-
mia. Esta, a su vez, tendra efectos politicos y, el conjunto, se reflejaré sobre el nivel de bienestar
de la sociedad. La credibilidad que posea un gobernante es lo que en Ultima instancia define
el margen de maniobra para la realizacion de sus politicas.

Argentina entr6 en default y se produjo una ruptura institucional de enorme magnitud, que
originé falta de confianzay credibilidad, afectando las conductas posteriores de los agentes
economicos y condicionando las posibilidades de recuperacion. La “solucién” implementada
durante la crisis argentina reflejé la primacia de las razones politicas que impulsaron el cambio
de modelo por encima la racionalidad econémica que requeria una transicién ordenada.

La asimetria en lainfluencia de los distintos grupos de interés de la economia, que aprovecha-
ron la situacién para influir sobre los decisores politicos determind sectores ganadores y perde-
dores, ratificando la hipotesis que en la realidad es muy dificil hallar un gobierno cuyo Unico
interés sea el “bienestar general”, sino mas bien algdn gobierno intermedio donde existen
margenes de discrecionalidad.

Enresumen, se puede sostener que para evitar los desequilibrios macroeconémicos lo funda-
mental no es el régimen de tipo de cambio seleccionado sino su concordancia con la situacion
fiscal y monetaria. Lo importante es considerar, en cada pais y en cada circunstancia histérica,
qué sistema cambiario produce mejores incentivos para que el comportamiento del gobierno
produzca “buenas” politicas monetarias, fiscales y de comercio exterior. B
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Las decisiones de inver-
sion que los empresa-
rios deben realizar si

deciden incrementar la
actividad exportadora
estd influenciada por
factores como la credi-
bilidad y estabilidad de
las nuevas reglas de
Jjuego o las posibilida-
des futuras de recupe-
racion de las inversio-
nes, factores que exce-
den al simple cdlculo del
tipo de cambio real.



