Curstiones Economicas Vo 17, No 1:3, 2001

La convertibilidad Argentina: ;un antecedente relevante
para la dolarizaciéon de Ecuador?*
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Resumen

La adopcion de la dolarizacién en ¢l Ecuador, genera las mismas expectativas sobre la posibilidad de
que aqui se planteen o no los mismos problemas y desafios que se presentaron cn otros paises de
América Latina que en su tiempo han recurrido a politicas de fijacion del tipo de cambio, aunque sin
llegar a una dolarizacion completa. El objetivo de este documento, es hacer una revision de algunos
aspectos de esas experiencias y que podrian presentarse en el futuro proximo en Ecuvador. La
experiencia que destacaremos aqui es la de Argentina, en donde dicz afios de convertibilidad han dejado
en evidencia algunos logros insuficiencias y problemas que pueden generar las politicas de “hard peg”,
y ante las cuales el Banco Central debe actuar. Se de advertir sin embargo que la actual situacion de
Ecuador y del entorno internacional muestran muchas diferencias con la situacion que prevalecia al
inicio de la convertibilidad en Argentina. En Ecuador no se ha producido, a diferencia de Argentina,
una fuerte afluencia de capitales externos, fuerte expansion de las importaciones, ripida recuperacion de
la actividad econdmica, ni una rapida estabilizacion de los precios. Ademds, el sistema bancario en
Ecuador se halla en una condicion que le impide expandir rapidamente el crédito.

Abstract

The adoption of dollarization in Ecuador, throws some doubts about the possibility that Ecuador could
face the same problems and challenges that we have observed in other Latin American countries, that
decided to apply tixed exchange rate based policics, without a full dollarization process. The objective
of this paper, is to discuss some aspects of these Latin American experiences, because similar problems
might appear in Ecuador in the near future.

The experience discussed is the Argentinean case, where 10 years of convertibility has showed many
gains. shortcomings and problems, that hard peg policies can generate, and where the Central Bank must
intervene. We highlight, among other factors, that the current situation in Ecuador and the international
environment, is very different to the Argentinean case, that prevailed during the launching of the
convertibility plan. In Ecuador we don’t observe still a strong affluence of capital inflows, nor a big
expansion of imports, economic activity and fast stabilization of prices. Also, the ecuadorean banking
system is in a fragilc situation, and this impedes a rapid expansion of the credit supply.

Ponencia presentada en el Seminario “The Role of the Central Bank Under Dollarization”,
organizado por el Banco Central det Ecuador en Quito, 22 'y 23 de marzo de 2001.

Los autores son Oficiales de Asuntos Econdémicos del Centro de Proyecciones Economicas de la
CEPAL. Naciones Unidas. Sin embargo, las opiniones expresadas en este documento son de
exclusiva responsabilidad de los autores y pueden no coincidir con las de la Organizacion.
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1. Introduccion

América Latina tiene una larga experiencia tanto en procesos inflacionarios
como en distintas estrategias para enfrentarlos. Una de esas estrategias se ha basado
de manera central en el establecimiento de un tipo de cambio o de una determinada
trayectoria del tipo de cambio. Se ha recurrido a estos esquemas de “ancla
cambiaria” especialmente en situaciones de inflacién alta y prolongada en las que la
moneda nacional se vefa progresivamente sustituida por la divisa internacional (el
doélar) como unidad de cuenta y activo de reserva. Los esquemas concretos han
diferido en aspectos secundarios. Asi, s¢ ha recurrido a esquemas de active crawling
peg (o “tablita” de devaluaciones preanunciadas), al establecimiento de una banda
acotada dentro de la cual se deja flotar a la moneda (con eventualmente un
deslizamiento de esa banda, pero menor a la inflacion corriente), o a la fijacion pura
y simple del tipo de cambio. En algunos casos en que se ha adoptado un tipo de
cambio fijo, se ha procurado obtener una credibilidad suplementaria mediante la
adopcion de textos legales que fijan la paridad (cuando lo habitual era que ésta fuera
fijada por resolucién del Banco Central o por el propio mercado, en régimen de
flotacién) y que establecen reglas monetarias muy estrictas segin las cuales la base
monetaria emitida por el Banco Central debe estar plenamente “respaldada™ por

reservas internacionales. Se ha hablado entonces de “hard peg”l. La dolarizacion
aparece como el régimen mas drastico y radical dentro de esta orientacion.

Si bien la intencion primera de la fijacion de los tipos de cambio ha sido en
general el control de la inflacion, en muchos casos sc¢ lc asigné también la funcién
de inducir o favorecer ciertos cambios en el comportamiento de los agentes. En
particular, cuando se ha combinado con la apertura comercial, se ha querido
impnlsar una modernizacion de los sectores expuestos a [a competencia externa, que
ya no tendrian la esperanza de ver protegida su parte de mercado con nuevas
devaluaciones de la moneda.

Estos esquemas han tenido, por lo general, éxito en reducir la inflacion (al
menos en un primer momento), pero no en instituir un esquema de crecimiento
durable. En un primer momento, se ha producido en general un circulo virtuoso con
la cntrada de capitales, el freno a la inflacion, la ampliacion del crédito con
remonetizacion de la economia, la recuperacion de las importaciones y el aumento

Segan Guillermo Calvo, un régimen de Hurd Peg “corresponds to fixing the exchange rate to a
hard currency, and holding enough reserves to back up the peg (e.g. through holding a stock of
international reserves equal to the Money Base). Full dollarization is an example . Véase The case
Jor hard pegs in the brave new world of global finance, junio de 2000, en su Homepage:
www.bsos.umd edu/econ/ciecalvo/
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de los ingresos fiscales. El freno ha venido usualmente por un desequilibrio
externo: se ha acumulado normalmente un atraso cambiario, con precios relativos
que desfavorecen a los sectores productores de transables, y ha aumentado el
endeudamiento interno y externo; con €l aumenta también el riesgo percibido por
los potenciales prestamistas, y por los prestamistas actuales que deben renovar (o
no) sus créditos. A estos factores endégenos pueden sumarse shocks exdgenos (por
ejemplo, subida de tasas internacionales, “fuga hacia la seguridad” de capitales
internacionales, caidas de precios de las exportaciones), que han forzado cambios de
politica, al ocurrir en un marco de vulnerabilidad.

Fueron precisamente shocks externos los que, a partir de 1997, colocaron a
varios paises latinoamericanos ante un dilema: o bien mantenian sus politicas
antiinflacionarias, que se basaban al menos en parte en una politica de ancla
cambiaria (tipo de cambio fijo o banda de flotacion con crawling peg moderado), y
para ello elevaban las tasas de interés y contraian el gasto interno, o bien
abandonaban la defensa a ultranza del tipo de cambio para no afectar en demasia el
ritmo de la actividad. Desde el punto de vista de los sistemas bancarios, ambas
alternativas presentaban riesgos, ya que una devaluacién afectaria a los agentes
endeudados en délares que no estuvieran cubiertos por activos o ingresos en divisas,
y una fuerte subida de las tasas de interés también deterioraria seriamente la calidad
de las carteras bancarias, especialmente si se combinaba con una recesién
econémica. Las respuestas al dilema fueron diversas: entre fines de 1998 y
principios de 1999, Brasil, Chile, Colombia y Pert dejaron flotar sus monedas,
después de haberlas defendido con duras politicas monetarias, Argentina y
Venezuela privilegiaron sus estrategias antiinflacionistas, manteniendo sus
respectivos esquemas cambiarios; México no alteré su sistema de flotacion,
adoptado en 1995. Por su parte, en enero de 2000, Ecuador adopté un tipo de
cambio fijo y anuncié una préxima dolarizacion de la economia, tras cinco meses de
desvalorizacion cambiaria muy acelerada (gréafico 1).

Lo novedoso de la actual experiencia de Ecuador genera dudas de en qué medida
pueden plantearse aqui los problemas y desafios que se presentaron en otros paises
de América Latina que han recurrido a politicas de fijacién de tipo de cambio, pero
sin llegar a una dolarizacion completa. Sin embargo, parece interesante destacar
algunos aspectos de esas experiencias, ya que podrian presentarse en el futuro
proximo en Ecuador. La experiencia que destacaremos aqui ¢s la de Argentina, en
donde diez afios de convertibilidad han dejado en evidencia algunos logros,
insuficiencias y problemas que pueden generar las politicas de “hard peg”, y ante
las cuales el Banco Central de Ecuador puede tener que actuar.
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Grifico No. 1

América Latina (8 paises): Evolucion comparada de los precios al consumidor y
del tipo de cambio con el délar
(moneda nacional por US$ e IPC mensual, Indices Junio 1997=100)
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FUENTE: FMI, Estadisticas Financieras Intcrnacionales, varios nimeros.
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2. Actividad econémica y seclor externo

El sistema de convertibilidad argentino muestra muchos puntos en comun con
otras experiencias de fijacion de tipo de cambio, pero también algunas
originalidades, entre ellas, su duracién (van 10 afios, mucho més de lo que han
durado otros planes antiinflacionarios con “ancla” cambiaria). Como programa
antiinflacionario, ha sido muy exitoso: de una inflacion de'4 digitos antes de
iniciarse el plan (1344% en 1990), se pas6 a 84% en 1991 (con las alzas
concentradas en el primer trimestre, antes de iniciarse el programa), [8% en 1992,

7.4% en 1993, y desde 1995 ha oscilado entre 1.6 y —1 8%,

La estabilizacion del nivel general de precios, combinada con la entrada de
capitales externos, tuvo un efecto importante sobre la reactivacion econémica que
tuvo lugar entre 1991 y 1994, Permitieron, en particular, una rdpida remonetizacién
de la economia y una expansion del crédito (especialmente de consumo), que dieron
impetu a una reactivacién basada en buena parte en el uso de la capacidad
productiva ociosa (cuadro 1). Las cuentas fiscales mejoraron por varios motivos.
Algunos provienen de la propia estabilizacién y reactivacion: en efecto, influyeron
positivamente el menor costo real de la deuda pablica en dolares (debido al fin de
las devaluaciones, mientras la inflacion mantuvo una inercia los primeros afios), la
menor erosion inflacionaria de los ingresos fiscales devengados (el efecto “Olivera-
Tanzi” al revés) y la ampliacion de la base impositiva, gracias al incremento de ia
actividad y de las importaciones. Estas nuevas condiciones, combinadas con un
mejor funcionamiento del sistema tributario, permitieron una subida de los ingresos
fiscales y una fuerte disminucién del déficit, pese a que también aumentaron los
gastos.

Cuadro No. 1

Argentina: Tasas medias de crecimiento anual del PIB, las importaciones y las
exportaciones, entre 1990 y 2000
(tasas calculadas mediante regresion, sobre la base de valores constantes de 1995)

1990-1994 1994-1997 1997-2000
Producto Interno Bruto 6.5 3.6 -0.2
Importaciones 39.5 12.3 -4.4
Exportaciones 2.6 14.7 22

FUENTE: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

2 e trata de la tasa de variacion del Indice de Precios al Consumidor, de diciembre a diciembre.
Fuente: CEPAL, sobre la hase de cifras oficiales.
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Un aspecto muy importante de este desempefio fue el acceso a capitales
externos. Es de destacar que el lanzamiento del Plan de Convertibilidad coincide

con el reinicio de los flujos de capitales hacia América Latina.” Y el régimen de la
convertibilidad demostré ser un avido consumidor de divisas. Empezo, es cierto,
con un nivel anormalmente bajo de importaciones; éstas aumentaron, empero, a una
tasa mucho mas rapida que las exportaciones durante los primeros afios,
transformando un clcvado cxcedente comercial en 1990 (8 mil millones de délares)
en un déficit de parecida magnitud en 1994 (7 mil millones). A esta situacion de la
balanza comercial se le agregaron los pagos de intereses y utilidades, que crecieron
con el aumento de la denda externa y de la inversion extranjera directa durante los
noventa (principalmente por venta de empresas, publicas y privadas, a inversores
extranjeros), con lo cual se llegd a un desequilibrio muy dificil de disminuir del
balance en cuenta corriente (entre 1997 y 2000, ese déficit oscild entre 10 y 15 mil
millones de délares, que representan entre 35 y 50% de las exportaciones de bienes
y Servicios).

En ese marco, la captacion de cuantiosos capitales externos ha sido una
condicién indispensable para mantener la convertibilidad. Para financiar el creciente
desequilibrio en cuenta corriente y para acumular las reservas con las que se
respalda la base monetaria, fueron necesarios mas de 90 mil millones de dolares, en
términos netos, entre 1992 'y 1999.

La composicion de ese financiamiento ha ido variando.' Durante los tres
primeros afios, hasta la crisis de 1995, las entradas netas de capitales fueron de 10
800 millones en promedio. En cifras redondas, 30% de ese monto provino de
operaciones realizadas por el sector publico (2.000 millones anuales por
privatizaciones, y 1.300 por endeudamiento del gobierno nacional y el Banco
Central), y el 70% restante se orient6 hacia el sector privado: siempre en promedios
anuales, 1.000 millones fueron al sector financiero (excluido el Banco Central),
2000 millones fue aumento de la deuda externa del sector privado no financiero,
900 millones ingresaron por inversion extranjera directa, y 3.600 millones de

3 Entre 1982 y 1990, América Latina sufrio una transferencia neta de recursos negativa que, en
promedio, fue de 24 400 millones de dolares cada afio. A partir de 1991, esa transferencia se vuelve
positiva: entre 1992 y 1998, fue de 24 200 millones de dolares en promedio anual. En 1999y 2000,
volvié a ser negativa, pero por montos menores. Véase CEPAL, Ralance preliminar de las
economias de América Latina y el Caribe 2000, Santiago de Chile, diciembre de 2000.

4 Las cifras presentadas se basan en: Secretaria de Programacién Econémica y Regional del
Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos, /nforme Economico, varios nameros, y
Estimaciones Trimestrales del Ralance de Pagos y Activos y Pasivos Exiernos, varios nimeros.
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dolares anuales fueron “otros movimicntos dc capital”, esencialmente flujos de corto
plazo que se orientaron hacia colocaciones a interés, inversiones de cartera, y a la
bolsa de comercio.

A partir de 1995, la situacién cambia sustancialmente. Por lo pronto, las
necesidades de financiamiento externo aumentan hasta un promedio anual de 13 400
millones de ddlares, pese a que la tasa media de crecimiento del producto cae
abruptamente. Esto de por si representa un resultado adverso para la estrategia
anunciada al principio de la convertibilidad, segin la cual las reformas y
privatizaciones iban a generar tales ganancias de eficiencia y productividad que los
desequilibrios iniciales de la balanza de pagos desaparecerian en breve plazo,
gracias a un rapido aumento de las exportaciones y a la mayor competitividad en
general de los sectores transables, todo ello sin necesidad de modificar el tipo de
cambio.

Junto con este aumento del monto de financiamiento requerido, cambi6 también
su composicién. Por lo pronto, los flujos de capital dc corto plazo y las
colocaciones de cartera pasan a ser negativos: en promedio, salen 2.300 millones al

afio.” Siguieron ingresando, empero, otros financiamientos de mas largo plazo al
sector privado, basicamente las colocaciones netas de titulos de deuda privada, que
en promedio llegaron a 2.100 millones anuales (fueron especialmente significativas
en 1997, pero declinaron después); y la inversién extranjera directa que, en buena
medida por la compra de bancos y empresas argentinas, llega en promedio a 3.800
millones anuales. Del lado del sector piblico, las privatizaciones todavia aportaron 1
400 millones anuales, pero fue el endeudamiento piblico (esencialmente del
gobierno nacional) el que aporté lo esencial: 7.500 millones en promedio anual. En
sintesis, la situacién cambié marcadamente con la crisis de 1995 y luego con las
crisis en Asia y Rusia: el sector privado dejo de ingresar capitales, y salvo los
relativos a la IED, la tendencia se orienta claramente hacia una salida. Quien aporta
un 68% del financiamiento externo en esta segunda etapa es el sector piblico, y lo
hace basicamente colocando deuda externa (ya poco queda por privatizar). El saldo
total de la deuda externa pasé de 58.588 en 1991 a 145.000 millones de d6lares en
1999, 60% del cual corresponde al sector ptiblico.

Esta cifra no toma en cuenta la compra de 10.800 millones de dolares de accionces de YPF en manos
de no residentes por Repsol, que de ese modo significo una reduccion de la inversion de cartera por
ese monto, que pasd a engrosar el saldo de la inversion extranjera directa. Si se la tomara en cuenta,
{a contraccion de “otros movimientos de capitales™ llegaria a 5.000 millones por afio, y ¢l aporte de
1a IED llegaria a 6.600 millones anuales. en vez de casi 4.200.
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En otras palabras, desde 1995, la convertibilidad se ha mantenido esencialmente
gracias a un endeudamiento publico externo cada vez mayor. Los elevados niveles
de pasivos respecto del extranjero, tanto en la forma de deuda externa como de
inversién extranjera directa y de cartera, han tenido como contrapartida un déficit
estructural en la balanza de rentas, que llega a representar un 40% de las
exportaciones. Si ademas se agregaran los vencimientos de capital, se excederia
largamente el monto total de exportaciones, lo que llevé a temer, a fines de 2000,
una cesacién de pagos inminente, y dio lugar a la negociacién de un paquete de
ayuda financiera liderado por el FMI para 2001 y 2002, de casi 40 mil millones de
délares.

La dependencia hacia el flujo de capitales se manifiesta también en la
inestabilidad del crecimiento. Durante los afios noventa, se verificé una fuerte
correlacion entre la transferencia neta de recursos y el ritmo de crecimiento (grafico
2). Los periodos de expansién se caracterizan por un incremento del déficit
comercial, compensado con creces por la entrada neta de capitales, pero basta con
una disminucion de esa entrada para que la economia entre en recesion.- Mds aun, se
percibe una brecha creciente entre los flujos netos de capitales y la transferencia
neta de recursos, debido al peso creciente de los pagos de intereses y utilidades.

Esto sugiere la existencia de un problema intrinseco al régimen de
convertibilidad: dados el nivel del tipo de cambio real y la apertura de la economia,
a la Argentina le ha sido imposible crecer sin generar rapidamente un déficit
comercial (grafico 3), pero al mismo tiempo, si no crecia, se producia un
desequilibrio fiscal. Ahora bien, el sistema de convertibilidad no resulta compatible
con un desequilibrio prolongado en ninguno de los dos frentes, ya que ni puede
perder demasiadas reservas, ni puede financiar al gobierno mas que con deuda.
Durante los afios noventa, se pudo obviar estas exigencias contradictorias gracias al
abundante financiamiento externo. El problema se presenta al iniciarse esta nueva
década, debido a que ya no puede esperarse un ingreso significativo de inversion
extranjera directa por privatizaciones, ni puede suponerse que sera posible seguir
incrementando la deuda publica externa a los ritmos de los ultimos afios, debido
precisamente a los niveles de endeudamiento ya alcanzados.
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Grifico No. 2
Argentina: Variacién del PIB por habitante, flujo neto de capitales
y transferencia neta de recursos, 1990-2000
(en tasas de variacion porcentual y millones de délares)
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FUENTE: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Grifico No. 3

Argentina: Variacién del PIB por habitante y saldo comercial (bienes FOB)
(en tasas de variacion porcentual y millones de dolares)
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La experiencia argentina muestra que el sistema de convertibilidad ha
exacerbado la influencia del sector externo sobre la marcha de la economia, pese a
lo relativamente reducido de los coeficientes de apertura comercial (tanto las
exportaciones como las importaciones representan menos de 10% del PIB en valores
corrientes). En una vision de largo plazo, Ja conformacién de un balance de pagos
equilibrado o superavitario, sin que esto requiera de una depresion econémica,
resulta indispensable para la perdurabilidad del sistema. La Argentina basé el
ingreso de divisas en los flujos de capitales, aprovechando la abundante
disponibilidad de capitales externos para los mercados emergentes a partir de 1991-
1992. Esto ha permitido hacer funcionar Ia convertibilidad durante los afios noventa,
lograndose ademas un crecimiento econémico importante en varios afios. Sin
embargo, ha dado lugar a crecientes pagos de utilidades e intereses que, en la
ausencia de un crecimiento sostenido de las exportaciones, comprometen la
viabilidad futura de la convertibilidad.

El Ecuador instituye la dolarizacion de su economia con condiciones internas y
en un marco internacional que hacen mas dificil el acceso al crédito externo. En
particular, arrastra ya un elevado endeudamiento externo, cuyos vencimientos se
han debido reestructurar. La principal fuente de divisas es actualmente el excedente
en cuenta corriente del balance de pagos, obtenido en 1999 y 2000 en base a un
incremento del valor de las exportaciones (esencialmente el petroleo) y a niveles
deprimidos de las importaciones. Es importante definir sobre qué bases sera factible
mantener en el largo plazo un saldo positivo de divisas, teniendo en cuenta los
elevados pagos por intereses que estdn comprometidos. Un factor que ha ido
ganando importancia es el constituido por las remesas de trabajadores emigrados.
La experiencia argentina sugiere que, en el largo plazo, es preciso desarrollar las
exportaciones de bienes y servicios, toda vez que las entradas de capitales que
pudieran obtenerse tienden a generar un déficit estructural en la balanza de servicios

. 6 . . e ege .
factoriales, y que las importaciones, durante la convertibilidad, tienden a aumentar
muy rapidamente durante las recuperaciones.

El Banco Central del Ecuador sigue teniendo, entre sus mandatos, velar por la
solvencia externa del pais. Anteriormente, contaba a ese fin con los instrumentos de
la politica cambiaria y monetaria; la primera ha dejado de estar disponible, y la
segunda se ve més limitada. ;Le queda algun rol al Banco Central en este terreno?

La solvencia externa puede considerarse en el corto y en el largo plazo. En el
largo plazo, se refiere al establecimiento de una balanza de pagos equilibrada, como
fue dicho en parrafos anteriores. Las politicas que puedan coadyuvar a esa meta no-

6 Naturalmente, esos capitales pueden también traducirse en nucvas inversiones en sectores

exportadores, con lo que se compensaria, tal vez con creces, los pagos de intereses y utilidades.
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parecen estar ahora en manos del Banco Central (en otras circunstancias, se ha
propuesto a ese fin politicas de “tipo de cambio alto y estable” como forma de

promover las exportaciones). " En el corto plazo, la solvencia externa puede verse
afectada por los bruscos vaivenes de los flujos de capitales y de los términos del
intercambio. El Banco Central (y/u otras instancias de gobierno) si podria asumir
algunas politicas en este ambito. Por ejemplo, existe la posibilidad de establecer
recaudos que eviten una entrada excesiva de capitales de corto plazo (que al
revertirse generarian o agravarian una crisis de pagos); se puede también gravar la
repatriacion de utilidades de la 1ED para alentar su reinversion; y pueden
constituirse fondos de estabilizacién que se alimentan con recursos provenientes de
ingresos extraordinarios, derivados dc prccios cxcepcionalmente altos de
exportacion o de privatizaciones. También existe la posibilidad de negociar lineas
de crédito externo contingentes, tema que se volvera a abordar al tratar el tema del
sistema financiero.

1. Los precios relativos

El sistema de la convertibilidad argentino ha engendrado una situacién
paradojica, con una economia sumamente estable, si se juzga su estabilidad por el
nivel general de precios y la cotizacion del tipo de cambio, y a la vez muy inestable
si se observa sus tasas de crecimiento. En parte, esa inestabilidad se relaciona con el
impacto directo de una mayor o menor entrada de divisas sobre la masa monetaria y
el volumen del crédito. Pero también puede obedecer a la ausencia de ajustes de
precios relativos entre bienes transables y no transables. Asf, ante un déficit
externo, todo el peso del ajuste recaeria sobre la contraccion de la actividad, como
inica forma de reducir las importaciones.

De hecho, uno de los principales temas de debate en torno a la convertibilidad se
refiere a los precios relativos, especialmente entre productos transables y no
transables. El debate se ha centrado principalmente en la estructura de precios que
se ha configurado, pero na deberia quitarse importancia a la flexibilidad o rigidez
que ha mostrado. El primer tema se vincula a la competitividad de la economia
argentina, en tanto el segundo dice relacion con la funcién del sistema de precios
para ayudar a absorber eventuales desequilibrios de los mercados.

Siempre es complejo establecer una canasta de productos transables a comparar
con otra de productos no transables, ya que no se trata de una frontera nitida e
inmutable. Se utilizard como proxy la comparacién entre bienes (principalmente

7 véase CEPAL, América Latina y el Caribe, Politicas para mejorar la insercion en la economia

mundial, Santiago de Chile, marzo de 1994. Por “tipo de cambio alto” se entiende aquf un “délar
caro”, o sca. un valor relativamente bajo de la moneda nacional.
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transables) y servicios (predominantemente no transables). El grafico 4 muestra la
relacioén entre el indice de precios de los bienes industriales y el de los servicios.

Se puede destacar, en primer lugar, que al momento de fijarse el tipo de cambio,
la relacion entre ambos indices ya mostraba un cierto “retraso” en los precios de los
bienes industriales, respecto de los valores de los afios previos. En esta comparacién
puede dejarse de lado el afio 1989, marcado por maxi devaluaciones y un episodio
hiperinflacionario. Pero aun asi, se comprueba que el “ancla cambiaria” se arroj6
después de un afio 1990 durante el cual la moneda nacional se fue sobrevalorando,
con el consiguiente deterioro del precio relativo de los bienes. A partir de la fijacion
del tipo de cambio con la convertibilidad (1° de abril de 1991), la inercia en el
precio de los servicios sigui6 afectando adversamente los precios relativos de los
bienes industriales, hasta que en 1994 esta relacion se estabilizd.

Grafico No. 4

Argentina, Relacién entre el indice de precios industriales
y el indice de precios de los servicios, 1987-2000 (*)
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(*) Los precios industriales estan medidos por el IPM nacional no agropecuario exceptuando
aquellos productos derivados de bienes tipicamente pampeanos. L.os precios de los
servicios son componentes del IPC.

FUENTE: CEPAL, Oficina de Buenos Aires, sobre la base de datos del INDEC.

Esta situacion ha generado problemas de competitividad, que se manifiestan en
una insuficiente expansioén de las exportaciones manufactureras, y una muy elevada
elasticidad-ingreso de las importaciones. De hecho, ante un incremento de la
demanda interna, tienden a aumentar mucho mas que en el pasado las importaciones
de bienes de uso final y de insumos (ha disminuido la participacion de componentes
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nacionales en las manufacturas). £l gobierno que asumié a fincs de 1999 ha
intentado revertir al menos parcialmente esta situacion, a través de la renegociacion
de los contratos con las empresas privatizadas proveedoras de servicios basicos
(energia, telecomunicaciones, agua, peajes, etc.), que incluiria una disminucién de
tarifas. Cabe recordar que en muchas de las privatizaciones, se fij6 un precio de los
servicios, que incluso se index¢ a la inflacion de los Estados Unidos, a la vez que se
otorgaban condiciones monopélicas a las empresas adjudicatarias. Ello impidi6 que
las eventuales mejoras en la eficiencia y la productividad se transmitieran al resto de
la economia. En otras palabras, el gobierno procuré ir absorbiendo el “atraso
cambiario” mediante una deflacién en los precios de los servicios no transables. Los
graficos 1 y 5 muestran lo que se ha conseguido en este terreno.

El grafico 1 muestra, en el caso argentino, que mientras el tipo de cambio no ha
variado, si ha habido una reduccién del indice de precios al consumidor; este solo
dato daria la impresién de que se estd absorbiendo, aunque muy lentamente, el
“atraso cambiario”. El grafico 5 muestra, empero, que los precios que estan
disminuyendo no son los de los servicios, sino que se trata de los precios de los
bienes y las manufacturas. En otras palabras, han fracasado hasta ahora los
esfuerzos por modificar los precios relativos entre transables y no transables sin
tocar el tipo de cambio y mediante la negociaciéon con empresas de servicios
privatizados.

Grifico No. 5

Argentina: Evolucién de los precios de los bienes y servicios segiin el Indice de
Precios al Consumidor, y de los precios de las manufacturas segiin el indice de
Precios Mayoristas, 1998-2000
(Indices, marzo de 1998=100)
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FUENTE: INDEC, Argentina.
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(En qué medida esta experiencia de precios relativos es relevante para Ecuador?
El punto de partida es claramente diferente: la fijacion del tipo de cambio en 25 mil
sucres se produjo luego de una muy fuerte devaluacién, y no después de un afio
durante el cual la inflacién fue sistematicamente superior a la devaluacién (caso de
Argentina en 1990). Asimismo, la fijacién del tipo de cambio no llev6 en Ecuador,
como en Argentina, a una rapida desinflacion. Por el contrario, la inflacion se
aceleré durante 2000: ese afio, el IPC acumulé un 91% de crecimiento de diciembre
a diciembre, frente a 61% en 1999 y 43% en 1998 (grafico 1).

En este proceso inflacionario, los precios relativos han ido modificandose,
aunque aun resulta dificil percibir un patrén definido. Examinaremos aqui el periodo
que va desde mediados de 1999 hasta enero de 2001; una primera parte de este
periodo se caracteriza por una rapida desvalorizacion del sucre; luego, a partir de
enero de 2000, éste es fijado en su paridad actual de 25 000 sucres por ddlar.

Entre los “ganadores” durante ese afio y medio, es decir, aquellos rubros cuyos
precios aumentan mas rapidamente que el indice general de precios al consumidor,
se encuentran los Alimentos, bebidas y tabaco; Vestido y calzado; Bienes y servicios
miscelaneos; y Servicios de salud (véase el grafico 6). En este conjunto entrarian
asi un grupo significativo de bienes, que son presumiblemente transables; en
particular, estan los rubros de alimentos, vestuario y bienes y servicios miscelaneos
que concentran su ganancia relativa entre el Gltimo trimestre de 1999 y mediados de
2000, para desde esa fecha estabilizarse (vestuario) o perder terreno (alimentos y
miscelaneos).

El tnico rubro que aparece perdiendo terreno claramente durante todo el periodo
considerado es el de Alquiler, agua, electricidad, gas y otros combustibles. También
disminuye el de Educacion, pero con grandes oscilaciones. Lo propio de estos
scctores parece ser que sus precios son administrados, y que se han reajustado a la
zaga de la inflacién global.

Entre los rubros “ganadores” y “perdedores” hay otros que mostraron
oscilaciones considerables, para alcanzar en enero de 2001 niveles relativos
parecidos a los que tenian en julio de 1999. Asi, el Transporte ha mostrado una
tendencia decreciente, corregida con fuertes reajustes en marzo de 2000 y enero de
2001 (en este ultimo caso, termina en niveles superiores a los de julio de 1999, con
lo que, al menos transitoriamente, éste seria otro sector “ganador”). También el
sector de Hoteles, cafeteria y restaurantes vio caer sus precios relativos primero,
para recuperarse después. En cambio, los rubros Muebles, equipamiento y
mantenimiento de vivienda y Esparcimiento y cultura empezaron aumentando sus
precios relativos hasta principios de 2000, para perder a lo largo de ese afio toda las
ganancias iniciales.
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Como se ve, es dificil comprobar la formacion de una nueva estructura de
precios relativos. En un primer momento, tras las fuertes devaluaciones, aumentaron
los precios relativos de un grupo de bienes y se redujeron los de algunos servicios
{Alquiler, agua, electricidad, gas; Hoteles y restaurantes; Fducacidn; Transporte),
pero no de todos. Una posible explicacion apuntaria a que las devaluaciones del afio
1999 produjeron un efecto favorable a los productos transables, y desfavorable a
algunos servicios no transables, pero que este efecto disto de ser instantaneo, y se
extendio durante cerca de un afio, prolongando la inflacion (y en particular para los
bienes transables) bastante mas alld del momento de la congelacion del tipo de
cambio. Esta es una diferencia importante respecto de la Argentina, en donde toda
la inercia inflacionaria desde ¢l momento en que se fija la relacién cambiaria de la
convertibilidad se ve en los precios de los servicios. Es posible que Ecuador esté
ahora en una etapa distinta, en la cual los precios relativos de los bienes tienden a
atrasarse, y se recuperan los de algunos servicios (Transporte, Educacién, y Hoteles
y restaurantes).

De prolongarse esa tendencia, esto es, si prosiguiera por un tiempo una “inercia
inflacionaria” en los servicios que no se ven expuestos a la competencia externa,
podria generarse el deterioro de los precios relativos de los bienes que ha sido
caracteristico en todas experiencias latinoamericanas de “anclaje” cambiario. De
producirse, tal configuracién dc precios relativos podria generar problemas en el
sector externo, aun cuando parte importante de las exportaciones sean poco

sensibles al tipo de cambio real.’

Puesto que un esquema de dolarizacién (o de convertibilidad) es incompatible
con un desequilibrio externo que signifique una pérdida persistente de reservas, €ste
es un tema de politica econémica que merece especial atencién. En particular, la
experiencia argentina aconsejaria evitar que eventuales privatizaciones o
concesiones de servicios ptiblicos, de producirse, introduzcan precios garantizados o
monopélicos, rigideces a la baja de esos precios, o indexaciones con la inflacién
norteamericana.

Es el caso, por ejemplo, de Argentina: muchas de sus exportaciones son productos primarios con
base en recursos naturales que pueden exportarse aun con un tipo de cambio deslavorable, en tanto
muchas de las manufacturas se intercambian dentro de un comercio intraindustria o intrafirma, en ¢l
Mercosur. Ello explica que las exportaciones se hayan mantenido, e incluso hayan crecido en
volumen, especialmente en el periodo 1994-1997. Sin embargo, esc crecimiento ha sido muy
inferior al de las importaciones.
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Grafico No. 6

Evolucién de los distintos rubros del IPC en relacion al indice general
(enero de 2000 = 100)
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FUENTE: Sobre la base de Banco Central de Ecuador, Boletin Estadistico Mensual, varios
numeros.

Otro precio clave que puede verse alterado con la fijacién del tipo de cambio es
la tasa de interés. Este es un aspecto relevante en el debate sobre las posibles
ventajas y desventajas de la convertibilidad y la dolarizacion: una de las razones
para adoptar tales regimenes seria la reduccion de las tasas de interés hasta niveles
cercanos a los internacionales, en la medida en que se reduce o elimina el riesgo de

; v . ? a
devaluacién, y con él (o paralelamente a €l), cae el riesgo pais.

En el caso argentino, el plan de convertibilidad dio lugar a una fuerte reduccion
en las tasas nominales, a la par de la reduccién de la inflacién, pero la magnitud del
logro en términos de tasas reales depende del punto de comparacion. En efecto,
durante 1989 (afio de muy alta inflacion) hubo tasas fuertemente negativas, mientras
que en 1990 (afio de congelamiento de depdsitos) prevalecieron tasas positivas muy

9 Una discusion en torno a este punto puede verse en Andrew Berg y Eduardo Borenszicin, 7he Pros

and Cons af Full Dollarization, IMF Working Paper, WP/00/50. marzo de 2000.
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elevadas. Si se toman afios mas “normales” como puntos de comparacion (1987 y
1988), no parece haber una clara reduccién de las tasas reales.

Grifico No. 7
Argentina: Tasas de interés reales activa y pasiva aplicadas por el sistema

bancario
(valores mensuales promedio de cada afio)
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Nota: Los valores deflactados corresponden a tasas “ex post”, tomando la tasa de interés del
mes t y la tasa de crecimiento de los precios del mes t+1. La tasa de los depositos es, hasta el
15/10/87, la tasa fijada por el BCRA; luego, corresponde a la tasa testigo (promedio
ponderado de las tasas pagadas por los bancos). La tasa activa considerada es, hasta el
15/10/87. la tasa regulada. Luego, corresponde a la tasa aplicada por el Banco de la Nacién
Argentina por descuento de documentos a 30 dias.

La tasa dc depositos fue deflactada por el IPC, y la tasa de descuento por el IPM.

FUENTE: sobre la base de Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, /ndicadores
Macroecondmicos de la Argentina, varios nameros.

A diferencia del sistema de plena dolarizacion, en el régimen de la
convertibilidad coexisten activos y pasivos bancarios en dos monedas de curso legal
(pesos y dolares), con tasas de interés diferenciadas. Los graficos 8 y 9 permiten
comparar la evolucion de esas tasas. En el caso de los préstamos a empresas de
primera linea, se constata que las tasas en pesos son siempre superiores a las tasas en
délares; ese diferencial puede atribuirse a un riesgo cambiario. Sus valores son
generalmente reducidos (entre 0.5% y 2%), pero se incrementan en situaciones de
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crisis, como en 1995 (crisis originada en México), octubre de 1997 (crisis asiatica),
septiembre de 1998 (crisis rusa), principios de 1999 (devaluacion brasilefia) y
septiembre de 1999 (moratoria ecuatoriana). Esta recapitulacion muestra
nuevamente el grado de vulnerabilidad de la economia argentina frente a las
turbulencias financieras externas. No obstante, hay una creciente incidencia de las
dificultades internas, especialmente a partir de 1999 (déficit fiscales crecientes,
cambio de gobierno, elevada carga de la deuda externa, riesgo de defaulf). Ahora
bien, parece claro que si bien el riesgo cambiario puede ser el factor determinante
del diferencial entre las tasas de interés en pesos y dolares, no es el elemento
principal que explica el costo del crédito. De hecho, en cada uno de los episodios
mencionados, la tasa de interés de los préstamos en dolares también aumenta, lo que
indica un incremento del riesgo crediticio, independientemente de la moneda en que
esté expresado el crédito. También cabe notar que, una vez absorbido el efecto de la
crisis mexicana, no hay una tendencia a la reduccion de las tasas de interés, ni en
délares, ni en pesos.

Grafico No. 8

Tasas de interés sobre préstamos a 30 dias a empresas de primera linea,
en pesos y ddlares
(tasas mensuales anualizadas, en porcentajes)
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FUENTE: Sobre la base de Banco Central de la Republica Argentina, Boletin Estadistico,
varios nimeros.
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Grafico No. 9

Tasas sobre préstamos personales hasta 180 dias, en pesos y en ddlares
(tasas mensuales anualizadas, en porcentajes)
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FUENTE: Sobre la base de Banco Central de la Repiblica Argentina, Boletin Estadistico,
varios nimeros.

Un mercado diferente es el de préstamos personales (grafico 9). En éste, se parte
de un diferencial de tasas muy elevado, que va disminuyendo paulatinamente. Tal
diferencial puede deberse no solamente a un riesgo de devaluacion, sino que estarfa
mostrando una mayor dificultad que tendrian los particulares para acceder a créditos

en délares a plazos relativamente largos,lo y al crédito externo directo, a diferencia
de las empresas de primera linea. Ahora bien, es notable la persistencia de altos
niveles de las tasas de interés, que se estabilizan en torno a 30% anual en los
préstamos en pesos, y tiende a subir por encima de 20% en las operaciones en
délares. En sintesis, es posible que la percepcion de riesgo cambiario haya ido
cediendo con el tiempo, sin que ello se refleje en una disminuciéon general y
sostenida de las tasas de interés; otros factores pueden estar provocando un aumento
del riesgo crediticio, factores vinculados al desempefio general de la economia:
problemas de desempleo, de crecimiento, situacion de balanza de pagos, etc.

10 Ep créditos a menos de 90 dias, ese diferencial se reduce muy considerablemente.
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Consideremos, por ultimo, la tasa de interés real que pagan las empresas de
primera linea (grafico 10). En ese grafico se toma la serie mensual de la tasa sobre
préstamos en pesos del grafico 8, y se la deflacta por la variacion del indice de
precios mayoristas del mes siguiente (se trata pues de una tasa de interés real ex
post). Los valores mensuales de la tasa de interés real (escala de la izquierda) estan
anualizados.

Gréfico No. 10

Tasa de interés real sobre préstamos a 30 dias a empresas de primera linea, en
pesos y variacién del indice de precios mayoristas
(tasas de interés mensuales anualizadas, y tasas de variacion de IPM mensuales)
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FUENTE: Sobre la base de Banco Central de la Republica Argentina, Boletin Lstadistico,
varios niimeros, y de INDEC.

Naturalmente, para poder examinar la situacién concreta de distintas empresas y
sectores, habria que considerar los precios de los productos especificos, y no un

indice general.]l Sin embargo, la serie del grafico 10 mucstra un orden de magnitud
que puede alcanzar el costo real del crédito a las empresas en un marco
deflacionario. Poco acostumbrados a enfrentar en América Latina este tipo de
situaciones, no se le presta siempre la debida atencion a las complicaciones que

I Egto es particutarmente relevante considerando que ¢l IPM del afio 2000 sc vio muy influido por ¢l
crecimicnto del precio de un solo rubro, ¢l de los refinados del petréleo.
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pueden surgir de ellas.” Una deflacién implica, ceteris paribus, un mayor costo real
del servicio de las deudas y de otros compromisos pactados en valores nominales
(como los alquileres). Si los intereses nominales bajaran, en consonancia con la
menor inflacion (o la deflacién), los prestatarios podrian evitar en gran medida el
costo extra, dado que gran parte de la deuda es de corto plazo o a interés variable.
Sin embargo, no se comprueba tal reduccion de intereses nominales, que por el
contrario tienden a aumentar, como vimos, en episodios de crisis. Ahora bien, las
disminuciones de precios se producen justamente en situaciones recesivas, y son
causadas en gran parte por la insuficiencia de la demanda interna. Por consiguiente,
puede configurarse una situacion en la que las empresas deben enfrentar
simultaneamente una caida de ventas, una disminucién de sus precios, y una subida
de la tasa nominal de interés, todo lo cual puede llevar a tasas reales superiores a

. 13
30% anual en el segmento mas barato del crédito.

De este modo, se ha configurado un marco en el cual las tasas de interés
nominales parecen haber alcanzado un piso, las tasas de interés reales son bastante
voldtiles y pueden alcanzar niveles muy elevados, y existe una alta sensibilidad
hacia las turbulencias financieras externas. Este marco puede llevar a situaciones en
las que se combinan factores externos ¢ internos para aumentar el riesgo crediticio,
que no se limita asi al solo riesgo de una devaluacion. Las tasas de interés no son
independientes de los factores internos y del desempefio econdémico nacional, que
determinan los riesgos crediticios en el pais. Aun eliminando el riesgo cambiario,
como en gran medida se ha logrado en la Argentina, el riesgo crediticio y la tasa de
interés real pueden mantenerse elevados, y aun aumentar.

El marco se puede complicar con la evolucion del “riesgo-pais”, habitualmente
medido por los spreads de la deuda argentina. Esos spreads pueden reflejar en
parte, una percepcién de los mercados financieros internacionales hacia los
mercados emergentes en general, pero crecientemente estan siendo determinados
por la situacién argentina y sus dificultades percibidas para cumplir con los pagos
comprometidos. A fines de 2000, antes de anunciarse el paquete de ayuda
financiera, lleg6 a superar los 1000 puntos base.

Los factores internos son asi los que explican en gran parte el riesgo crediticio, y
a ellos tienden a sumarse factores externos, ya que con el régimen de
convertibilidad, el detonador de las recesiones ha sido justamente la aparicion de
dificuitades en el financiamiento externo.

Para un analisis clasico de tales situaciones, véase Irving Fisher, “The debt deflation theory of great
depression”, Econometrica 1, octubre de 1933.

Otras lineas de financiamiento, tales como los adelantos en cuenta corriente en pesos, no ha bajado
de 30% anual, duplicando o triplicando los valores aqui considerados.
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En Ecuador, todavia es dificil predecir lo que ocurrira con la evolucion de las
tasas de interés, dado que actualmente se fijan tasas de interés maximas de acuerdo a
una férmula definida por ley. También se ha prohibido la indexacion de activos y
pasivos bancarios. Durante el primer afio del proceso de dolarizacién, las tasas de
interés reales han sido fuertemente negativas, tanto para las captaciones bancarias
como para las colocaciones, pese a ser bastante elevadas en términos nominales
(alrededor de 20%). Esto indicaria que ain no estan dadas las condiciones para
esperar que las tasas de interés caigan espontineamente a niveles cercanos a los
internacionales. La experiencia argentina sugiere que el proceso de reduccién de
tasas puede ser largo y que puede alcanzar un “piso” bastante superior a las tasas
externas. Por otra parte, se ha mantenido una considerable segmentacion del
crédito, con tasas muy distintas segin los plazos y los agentes demandantes de
crédito.

2. El funcionamiento del sistema bancario

La convertibilidad y la dolarizacion se diferencian de otros regimenes de tipo de
cambio fijo al imponer reglas rigidas a la emisién monetaria: con la convertibilidad,
la base monetaria no puede superar el monto de las reservas internacionales (al tipo
de cambio establecido e inamovible, salvo con una nueva ley); con la dolarizacion,
se prohibe la emision de la moneda nacional, excepto moneda divisionaria, que en
todo caso debe estar respaldada por reservas internacionales del Banco Central. Tal
situaciéon no le quita al Banco Central su responsabilidad de reglamentar al sistema
bancario; tampoco elimina totalmente la posibilidad de tener una politica monetaria,
o de gestién de la liquidez del sistema bancario, pero limita los instrumentos de que
dispone a ese efecto. De hecho, la liquidez de la economia pasa a depender,
esencialmente, de la entrada de divisas.

Se ha trazado un paralelo entre la convertibilidad y la dolarizacion, por una
parte, y el mecanismo tedrico del patrén-oro, por el otro: si hay acumulacién de
reservas, se expandira el crédito y bajara la tasa de interés, lo cual significard un
mayor nivel de actividad. En la medida en que se pase a tener un déficit externo
(como consecuencia, por ejemplo, de la propia expansion de la actividad, que
normalmente lleva a un crecimiento mas que proporcional de las importaciones), se
tendria el efecto inverso: la pérdida de reservas retraerd la liquidez del sistema
bancario, se contraera el crédito, subira la tasa de interés y decaera la actividad
econdmica. La menor demanda de importaciones, por una parte, y el ingreso de
capitales atraidos por la mayor tasa de interés, reequilibiraran la balanza de pagos, y
se podra pasar a una fase de recuperacion. Este vinculo entre balanza de pagos y
situacion de liquidez entrafiaria entonces una tendencia a que se produzcan ciclos
econémicos, pero también brindaria un mecanismo automatico de ajuste.
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La existencia de un ajuste automatico, de ser real, garantizaria la continuidad del
sistema, al tiempo que le restaria importancia a las limitaciones que la
convertibilidad y la dolarizacién ponen a una politica monetaria del Banco Central.
Pero si no hubiera, en la practica, tal ajuste automatico, se plantearia la necesidad de
una accién del Banco Central, que deberia entonces contar con instrumentos
adecuados para prevenir o enfrentar una crisis.

;Qué se puede extraer de la experiencia argentina, al respecto? Para analizar esa
experiencia, conviene distinguir los periodos de acumulacion y los de disminucion
de reservas, ya que muestran una notable asimetria. A tal efecto, distinguiremos
entre la primera etapa de expansion, entre 1991 y 1994, y la etapa de crisis, entre

noviembre de 1994 y abril-mayo de 1995."

Durante ese primer pcriodo, la desinflacién que trajo el programa de
convertibilidad, combinada con la abundante oferta de capitales extranjeros,
permitié una rapida remonetizacion, que llevé el coeficiente de liquidez de 5.4% en
1990 a 17% del PIB en 1994. El flujo de capitales externos permitié una
acumulacion apreciable de reservas internacionales, pese al aumento explosivo de
las importaciones de bienes y servicios (6 400 millones en 1990, 18 200 en 1992, 25
100 en 1994) que convirti6 el fuerte excedente de 1990 en la balanza comercial en
un déficit creciente a partir de 1992.

Junto a las reservas aument6 la base monetaria y, con ella, la liquidez de los
intcrmediarios financieros. Pudo entonces ampliarse la provision de crédito al sector
privado, aprovechando tanto la mayor capacidad crediticia del sistema bancario como
los bajos niveles de endeudamiento iniciales de muchas empresas y familias. Por
Giltimo, la creacion de moneda bancaria se reflejé en un aumento de los depésitos. Esta
expansion crediticia y monetaria se refleja en los balances del Banco Central, de las
entidades financieras y del sector privado no bancario, entre abril de 1991, cuando
empieza la convertibilidad, y noviembre de 1994, en visperas de la crisis mexicana
(cuadros 2,3y 4).

14 |os pérrafos siguientes se apoyan en Alfredo F. Calcagno, “El régimen de convertibilidad y el
sistema bancario en la Argentina”, Revista de la CEPAL n° 61, abril de 1997 Alli se examinan las
ctapas de expansion y crisis, asi como sus consecuencias, con un detalle mayor al que podemos
aspirar en esta ponencia.
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Cuadro No. 2

Argentina: Variacién de saldos en el balance del Banco Central
entre abril dc 1991 y noviembre de 1994

( Millones de pesos)
Activo Pasivo
Activos sobre el exterior 13403 || Obligaciones con organismos internacionales -867
Financiamiento al gobiemo 2560 || Depdsitos oficiales 453
Créditos a entidades financieras 2439 |f Cuentas varias 8760
Circulacién monetaria fuera del sistema financiero 6311
Circulacién monetaria en entidades financieras 1051
Depositos de entidades financieras 2695
Total 18402 || Total 18402

FUENTE: Sobre la base de Banco Central de la Reptiblica Argentina, Gerencia de Estudios Econdmicos,

Boletin Estadistico, varios nimeros.

Cuadro No. 3

Argentina: Variacion de saldos en el balance consolidado de las entidades
financieras (a) entre abril de 1991 y noviembre de 1994

(Millones de pesos)
Activo Pasivo

Efectivo 1051 || Créditos externos netos 1583
Cuenta corriente en €l Banco Central 3051 || Depositos oficiales 4951
Préstamos y valores sector oficial 2439 || Depositos privados a la vista en pesos 3254
Préstamos y valores privados en pesos 13382 || Depositos privados a plazo en pesos 10713
Préstamos a privados en d6lares 20679 |f Depésitos privados en délares 16922
Otras cuentas del activo 8054 |[ Obligaciones con el Banco Central 4862

Otras cuentas del pasivo -1063

Capital y reservas 5946
Total 47120 || Total 47120

FUENTE: Sobre la base de Banco Central de la Repiiblica Argentina, Gerencia de Estudios Economicos,

Boletin Estadistico, varios nimeros.

(@) Comprende a los bancos y cajas de ahorro. compaiiias financieras, sociedades de ahorro y préstamo
para la vivienda u otros inmuebles y cajas de crédito.



CALCAGNO: LA CONVERTIBILIDAD ARGENTINA: ¢ UN ANTECEDENTE RELEVANTI: 105
PARA 1A DOLARIZACION DIE ECUADOR?

Cuadro No. 4

Argentina: Variacién de saldos de algunos rubros del balance consolidado del
sector privado no financiero, entre abril de 1991 y noviembre de 1994

(Millones de pesos)
Activo Pasivo
Circulante 6311 || Créditos bancarios en peses 13382
Depositos bancarios a la vista 3254 || Créditos bancarios en délares 20679
Depositos bancarios a plazo en pesos 10713
Depositos bancarios a plazo en dolares 16922
Total 37199 | Total 34061

FUENTE: Sobre la base de Banco Central dc la Republica Argentina, Gerencia de Estudios Economicos,
Boletin Estadistico, varios nimeros.

Los balances bancarios muestran una expansion cuantitativa importante, que
significaron un crecimiento de 57% en el activo y el pasivo del Banco Central, y de
123% en los de las entidades financieras. En esta expansion, tuvieron un destacado
papel las operaciones en moneda extranjera. En el balance del Banco Central, la
acumulacién de reservas internacionales corresponde a 73% del crecimiento de los
activos. Para las entidades financieras, los préstamos en ddlares representan 59%
del aumento de los préstamos totales (incluso la compra de titulos valores), en tanto
el incremento de los depésitos en moneda extranjera representa 55% del aumento
total de los depositos privados (otro 35% corresponde al aumento de los depositos a
plazo en moneda nacional, y 10% al incremento de los saldos en cuenta cotriente).
La entrada de capitales extranjeros de corto plazo ha sido determinante en esta
evolucion.

El proceso de remonetizacion registrado entre 1991y 1994 puede observarse en los
activos del sector privado no financiero (cuadro 4), que aumenta su demanda de M1
(circulante y depdsitos bancarios a la vista) y de M3 (M1 mas los depésitos bancarios a
plazo, en pesos y en dolares). El cuadro 4 contabiliza la variacién de solo algunos
rubros de los balances de los agentes privados no financieros (aquellos que son la
contraparte del sistema financiero local) y por lo tanto no presenta un equilibrio
contable. Sin embargo, se advierte que, a grandes rasgos, los aumentos de los activos
monetarios y de los pasivos bancarios son del mismo orden de magnitud: se trata de un
proceso que esta canalizado por el sistema financiero local. Mas atin, el que los activos
considerados aumenten algo mas que los pasivos sugiere que los agentes privados no
financieros han aumentado sus pasivos externos, o disminuido sus activos en el
exterior (es decir, han repatriado capitales).
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Se comprobo asi, durante la etapa de entrada de divisas, una expansion monetaria y
crediticia que corrobora lo anunciado por el mecanismo teérico. Revisemos ahora qué
ocurrié al sobrevenir una salida de divisas. Analicemos los balances de los distintos
agentes durante los primeros meses de la crisis desencadenada en Meéxico, esto es,
comparando los saldos de noviembre de 1994 y abril de 1995 (cuadros 5,6 y 7).

Cuadro No. 5

Argentina: Variacion de saldos en el balance del Banco Central
entre noviembre de 1994 y abril de 1995

(Millones de pesos)
ACTIVO PASIVO
Activos sobre el exterior -2706 || Obligaciones con organismos intcrnacionales 1909
Financiamicnto al gobierno -1786 || Depésitos oficiales 60
Créditos a entidades financieras 2063 || Cuentas varias -3512
Circulacion monetaria  fuera del  sistema 367
financiero
Circulacion monetaria en entidades financieras -572
Depositos de entidades financicras -681
Total -2429 || Total -2429

FUENTE: Sobre la base de Banco Central de la Republica Argentina, Gerencia de Estudios Lcondmicos,
Boletin Estadistico, varios numeros.

Cuadro No. 6

Argentina: Variacion de saldos en el balance consolidado de las entidades
financieras (a), entre noviembre de 1994 y abril de 1995

(Millones de pesos)
Activo Pasivo

Efectivo -565 |j Créditos externos netos 1581
Cuenta corriente en el B.C. -750 }| Depositos oficiales 2312
Préstamos y valores sector oficial -475 || Depdsitos privados a la vista en pesos -170
Préstamos y valores privados, en pesos -1309 [f Depositos privados a plazo en pesos -3829
Préstamos a privados cn dolares 989 || Depositos privados en dolares -2622
Otras cuentas del activo -1870 [{ Obligaciones con el Banco Central 1778

Otras cuentas del pasivo -869

Capital y reservas 464
Total -3980 || Total -3980

FUENTE: Sobre la base de Banco Central de la Republica Argentina, Gerencia de Estudios Econdmicos,

Boletin Estadistico, varios niimeros.

(a) Comprende los bancos y cajas de ahorro, compaiiias financieras, socicdades de ahorro y préstamo para
la vivienda u otros inmuebles y las cajas de crédito.
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Cuadro No. 7
Argentina: Variacién de saldos de algunos rubros del balance consolidado

del sector privado no financiero, entre noviembre de 1994 y abril de 1995
(en millones de pesos)

Activo Pasivo
Circulante 367 i Créditos bancarios en pesos -1309
Depositos bancarios a la vista -170 | Créditos bancarios en délares 989
Depositos bancarios a plazo en pesos -3829
Depositos bancarios a plazo en dolares -2622
Total -6254 || Total -320

FUENTE: Banco Central de la Repablica Argentina, Gerencia de Estudios Econdmicos, Boletin
Estadistico, varios niimeros.

El cuadro 5 muestra la reduccién de reservas internacionales (-2 706 millones),
netamente superior a la contraccion de la base monetaria (-886 millones). La pérdida
de reservas fue muy intensa entre fines de diciembre y fines de marzo: -5 832 millones
de pesos o ddlares, es decir, 36.3% del saldo a fines de 1994. En abril de 1995 se
empezo6 a recibir apoyo financiero externo de organismos multilaterales (+1 909), pero
aun se mantenia la salida de depésitos desde cl sistema bancario y la demanda neta de
délares por parte de los particulares. Esa pérdida de depositos se mantuvo hasta que
las elecciones de mediados de mayo (en las que se reeligio al gobierno saliente)
despejaran las incognitas politicas que se agregaban a la incertidumbre economica.

Los cuadros 6 y 7 muestran la disminucién de los depdsitos bancarios. Esa
reduccion afectd a todas las clases de depdsitos, pero de manera muy desigual. Los
depésitos oficiales y los dep6sitos privados a la vista disminuyeron relativamente poco
(-312 y -170 millones de pesos, lo que representa disminuciones de -4.5% y -4.1%,
respectivamente), pero los depositos a plazo cayeron mucho mas: -26.6% para los
depésitos en pesos, -12.5% para los denominados en moneda extranjera, totalizando
casi 6 500 millones de pesos. Las diferentes tasas de disminucion de los depdsitos
privados (en délares o pesos) muestran la existencia de un riesgo cambiario; pero el
que cayeran los depositos en dolares, pese al trasvasamiento a ddlares de una parte de
los depésitos en pesos, muestra que también existié un riesgo bancario. Dicho de otro
modo, el hecho de que disminuyeran todos los depdsitos (cualquiera fuera la moneda
en la que estaban pactados) es sefial de que existia desconfianza no sélo sobre la
estabilidad cambiaria, sino también hacia la solvencia del sistema financiero.

Se comprueba también que la consiguiente presion sobre las reservas
internacionales tuvo su origen en los depdsitos a plazo, que disminuyen fuertemente, y
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no en M1, cuyo saldo quedo estable (en efecto, la leve disminucion de los depositos a
la vista fue compensada por un ligero aumento del circulante fuera del sistema
financiero), y mucho menos en la base monetaria. Este punto es importante desde el
punto de vista conceptual, ya que el compromiso de la convertibilidad segin el cual el
valor de la base monetaria no puede exceder al de las reservas internacionales no
quiere decir que toda la moneda susceptible de querer cambiarse a dolares (que es M3,
no la base monetaria) esté “respaldada”.

Para enfrentar la disminucién de sus depositos, las entidades financieras debieron
recurrir a sus disponibilidades, tanto en pesos como en divisas. Se utilizaron saldos de
efectivo y reservas en el Banco Central, y también cayeron (de 3 000 a 1 400 millones
de dolares) las reservas sobre los depositos en dolares, constituidas principalmente por
depésitos en la sucursal de Nueva York del Banco de la Nacién Argentina y en otros
bancos extranjeros. En el cuadro 6 se observa que esa disminucién coincide con el
aumento de un rubro del pasivo (créditos externos netos) de los bancos. El uso de los
recursos liquidos propios, sin embargo, resultaba insuficiente para responder a la
demanda de devolucién de depdsitos, aunque era excesivo en lo que hace a la
obligacion de mantener los encajes legales minimos. El ajuste automatico habria
llevado a un proceso de deflacién de créditos y, probablemente, a una caida en cadena
de numerosos bancos y empresas. No hubo tal ajuste. Asi, en el cuadro 6 se observa
que frente a una caida de unos 7 000 millones de pesos en los depdsitos bancarios entre
fines de noviembre de 1994 y fines de abril de 1995, ¢l saldo global de los créditos al
sector privado (sumando los créditos en pesos y en délares) solamente disminuyé en
320 millones. Las razones pueden ser multiples: algunos créditos no eran
inmediatamente exigibles, y muchos que si lo eran (por ejemplo, créditos de corto
plazo renovables para el capital de trabajo de las empresas) no pudieron ser cobrados
en plena crisis econémica. Estas falencias frecuentemente no se hacen piiblicas, y dan
lugar a renovaciones forzosas de los créditos.

Transponiendo los movimientos bancarios al balance consolidado del sector
privado no financiero (cuadro 7), se observa la desproporcién entre la fuerte reduccion
del activo (depositos bancarios y circulante) y la escasa disminucion del pasivo
(deudas con los bancos). La contrapartida de esa reduccién del activo debe buscarse
fuera del sistema financiero local, en la constitucién de activos en divisas en el exterior
0 “bajo el colchén”. Nétese, por otra parte, que la masa monetaria M1 (circulante y
cuentas a la vista) en poder del sector privado no financiero no disminuye (en realidad,
aumenta levemente). Es decir, fueron los saldos de los depésitos a plazo, no la
moneda usada para las transacciones (parte de la cual es base monetaria) la que se
utilizo para adquirir ddlares.

No hubo, pues, ajuste automético para enfrentar la disminucién de los depositos
bancarios. Hubo una fuerte intervencion -por accion y por omision- del Banco Central.
Por una parte, redujo considerablemente el requisito de encajes minimos. Es asi como
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los porcentajes de reservas obligatorias sobre los depdsitos en cuentas corrientes y
depositos de ahorro comin cayeron de 43% en diciembre de 1994 a 33% entre enero y
julio, y a 20% en agosto. Los encajes sobre los depositos a plazo fijo (tanto en délares
como en pesos) eran de 3% en diciembre; cayeron a 1% en enero-febrero, subieron a

2% luego, para desaparecer en agosto de 1995,” Por afiadidura, el Banco Central
cobré a las entidades que no conseguian cumplir con los requisitos de encajes tasas de
interés sobre el faltante muy inferiores a las que en ese momento se pedian en el
mercado interbancario, y permitio contabilizar los fondos disponibles en la caja de los
bancos para la constitucion de hasta un 50% de los efectivos minimos.

Estas medidas resultaron insuficientes. Apremiados por la iliquidez, los bancos
procuraron cobrar los créditos concedidos y vender o ceder en garantia sus titulos
publicos. Ambos rubros del activo disminuyeron, como se observa en el cuadro 6.
Pero no resulta sencillo para un banco cobrarles a empresas en plena contraccion de
sus ventas, del nivel general de actividad y de la oferta crediticia, y en cambio las
consecuencias sobre la economia de una -aun incipiente- deflacion de los créditos

16 . ., . . .
resulta sumamente costosa.  En esa situacion se fue reinstituyendo progresivamente la
funcion de prestamista en ultima instancia del Banco Central que habia quedado
fuertemente limitada -aunque no totalmente abolida- en el régimen monetario vigente.

En un primer momento, se alentd desde la autoridad monetaria el funcionamiento
de una red de seguridad de los bancos privados, por la cual los bancos con mayor
liquidez comprarian su cartera a los méas necesitados. Sin embargo, los abusos en las
tasas de descuento aplicadas sobre buenas carteras llevaron a establecer una nueva red
de seguridad a través del Banco de la Nacion (estatal). El Banco Central creo a tal
efecto un depésito indisponible por el 2% del monto total de los depdsitos existentes al
30 de noviembre de 1994, debiendo integrarse en la cuenta que el Banco Central
mantiene en el Banco de la Nacién. Sobre esta base, el Banco de la Nacion podia

15 A partir de noviembre de 1995 se reemplazd el sistema de encajes no remunerados por el de

"requisitos minimos de liquidez" sobre el total de los pasivos, que se pueden constituir con
instrumentos f{inancicros remuncrados, yue pucden ser internos (Letras de Liquidez Bancaria
emitidas por el Gobierno Nacional o pases pasivos del Banco Central) o externos (en una cuenta del
Deutsche Bank de Nucva York, bonos de gobiernos de la OECD, etc.). Los requisitos variaban
entre 0y 15% segan los plazos de vencimiento de los distintos pasivos bancarios. Luego fueron
subiendo, hasta ubicarse en la actualidad en un valor uniforme de 20%, con la excepcion de los
plazos fijos en pesos a mas de 90 dias (15%).

16 «p 08 problemas de iliquidez [de los bancos] derivaron en la casi total desaparicion del crédito

privado. Las entidades renovaban préstamos a plazos entre uno y siete dias, a tasas que alcanzaron
un 70% anual en pesos y un 55% en dolares. Esas tasas se llegaron a incrementar hasta 10 puntos
porcentuales en entidades que, ante la necesidad de fondos para cubrir pasivos, presionaban de esa
forma a sus clientes para que cancelaran sus acreencias. ...Las Pymes, que cl afio pasado obtenian
crédito a tasas no menores a 4% mensual, tuvieron que renegociar sus deudas a tasas no menores de
un 8-9% mensual, mientras que practicamente no tuvieron acceso a nuevas lineas de crédito”.
Véase FIEL, Indicudores de coyuntura, n® 343, Bucnos Aircs, marzo dc 1995.



110 CUESTIONES ECONOMICAS

auxiliar a las entidades iliquidas mediante la compra de algunas de sus carteras
crediticias. El monto de esa asistencia durante el primer trimestre de 1995 alcanzé a

982 millones de pesosAI7 Finalmente, el 1° de marzo, a través de un decreto, se
reformo la ley 24 144 que establece la carta orgéanica del Banco Central. Con esta
reforma se facilité el otorgamiento por el Banco Central de “adelantos por iliquidez
transitoria” a las entidades, eliminando condicionamientos en plazos y garantias, que
quedaron a discrecién del Banco Central  Este también fue facultado a ceder o vender
a las entidades que tuvieran excedentes de liquidez, los créditos que hubiera adquirido
de las entidades iliquidas. El Banco Central asumia asi directamente el manejo de la
red de seguridad bancaria; si a esto se le agrega la importante inyeccion de liquidez al

sistema bancario a través de sus operatorias de pases con titulos pL’lblicos,18 vemos que
en marzo de 1995 el Banco Central habfa retomado, en gran medida, sus funciones de
prestamista en ultima instancia. En mayo de 1995, el sistema financiero habia recibido
cerca de 3 500 millones de pesos, por conceplo de redescuentos y pases otorgados por
el Banco Central. Ese monto equivalia a un 50% de los depésitos perdidos desde fines
de noviembre de 1994.

La historia del redescubrimiento de la importancia de un prestamista en ultima
instancia no termina alli. A fines de marzo, se anuncid la formacion de un Fondo
Fiduciario de Capitalizacion Bancaria, cuyo financiamiento (unos 2 600 millones de
dolares) se basaria en préstamos del Banco Mundial y en la colocacion de un “bono
argentino” suscrito por entidades financieras locales y bancos extranjeros (unos | 000

millones de ddlares cada grupo).w Este Fondo debia facilitar y financiar parcialmente
la capitalizacion, reestructuracién o venta de entidades financieras con problemas.
Paralelamente, se anuncié la conformacién del Fondo Fiduciario de Desarrollo
Provincial, destinado a apoyar la privatizacién de bancos provinciales. Se financiaria
con la caucion de acciones de YPF en manos del Estado (1 300 millones de dolares), y
préstamos del BID (750 millones de dolares) y del Banco Mundial (500 millones de
délares). Por ultimo, en diciembre de 1996 se concretd un acuerdo con trece bancos
internacionales liderados por el Chase Manhattan, en torno a un crédito contingente
por hasta 6 100 millones de délares que estaria disponiblc “en caso de que existiera
una desconfianza generalizada sobre el sistema financiero argentino o que el sistema
requiriera una liquidez internacional adicional ademas de los fondos de que ya

Véase FIEL, Indicadores de coyuntura n° 342, Buenos Aires, febrero de 1995, pags. 16 y 17,y
FIEL, Indicadores de coyuntura. n° 345, junio de 1995, pag. 17.

Esas operaciones de pase consistian en la compra de titulos al contado y una simultanea venta a
{uturo.

Véase FIEL, Indicadores de coyuntura n® 344, abril de 1995, p. 18.
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disponen los bancos”.” En tal caso, los bancos extenderan automaticamente una linea
de crédito al solo requerimiento del Banco Central, contra la garantia de titulos
argentinos. El costo de este programa es compartido por el Banco Central y los bancos
que quieran tener acceso a ese financiamiento, y asciende a una tasa de compromiso
(cerca de 0.6%) mientras no se usen los fondos, y a LIBOR mas 2.2% en caso de
utilizar la linea.

La intervencion del Banco Central para enfrentar la crisis bancaria también se
orientd a frenar la salida de los depdsitos. Por una parte, volvio a instaurar una
garantia oficial de los depésitos que habia sido abolida en ocasién de la reforma de la
carta orgénica del Banco Central de 1992. Por la otra, toleré pasivamente la
suspension de facto de la restitucién de depositos por parte de numerosas entidades

financieras.” Seglin la jerga del medio financiero, esas entidades “se sentaron” sobre
los depésitos, y simplemente disponian reprogramaciones forzosas de los vencimientos
de los plazos fijos, o bien establecian montos maximos para los retiros. Esta
permisividad por parte del Banco Central permitio la subsistencia de entidades que
técnicamente habian caido en insolvencia. Con la Comunicacion A 2319 del 21 de
marzo, el Banco Central fue més alla en esta tactica de transferir los problemas de los
bancos a sus clientes. A partir de ese momento, en lugar de excluir de la camara
compensadora a la entidad que no dispusiera de liquidez para saldar (en moneda
central) los pagos debidos a otras entidades, se dispuso rechazar el cheque emitido por
el agente no financiero, aun cuando la cuenta sobre la que fue girado tuviera fondos.

De este modo, por accién y por omisién, el Banco Central influy6 decisivamente
para controlar la crisis bancaria y evitar el cierre de varias entidades. Como se
comprobaria después, el objetivo de las autoridades era evitar una caida en cadena que
alimentara la corrida bancaria, y no el de preservar durablemente a todas esas
entidades. Por el contrario, se propusieron obrar (y asi lo anunciaron inequivocamente)

20 peclaraciones del ministro de economia Roque Fernandez, del 20 de diciembre de 1996.

21 g permisividad oficial fue explicita. A la pregunta “Un banco que no devuelve los depositos
ipucde no ser suspendido?”, el presidente del Banco Central (y luego, Ministro de Economia)
Roque Fernandez respondi6: “Asi es. La ley en ningiin lado obliga a suspender al banco que pueda
tener un problema puntual” (reportaje publicado en Ambito Financiero del 17 de abril de 1995, pag.
25). De este modo, asi como en ocasién del Plan Bonex (que canjed depdsitos a plazo fijo por
titulos publicos a 5 afios), ciertos depositos perdieron sibitamente su liquidez. La diferencia entre
los dos episodios radica en que en ¢l segundo, esta medida no fue general, y provino mas de una
practica tolerada que de una resolucion formal. ¢Se hubiera ido mds alla de haberse prolongado la
salida de los depositos y la reduccion de las reservas? La posibilidad fue reiteradamente
desmentida, pero entre muchos depositantes existio el temor de que el gobierno echara mano a un
“Plan Bonex 11"
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22

en favor de una mayor concentracion del sistema bancario.  En los afios que
siguieron, se asisti0 a una creciente extranjerizacién de la banca, que conté con la
aprobacién del Banco Central. Asi, la participacion de los bancos extranjeros, medida
como porcentaje de los depdsitos captados, paso de 16% en noviembre de 1994 (un
nivel similar al que habia prevalecido desde los afios 60), a 21% en noviembre de
1995, y a 48% en octubre de 2000.

La pérdida de reservas se detuvo con el acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional; en abril de 1995, éste deposito 1.640 millones de ddlares, y
comprometié otros 1.200 a desembolsar en varias cuotas. Aunque los montos
comprometidos fueron mucho menores que los que se dedicaron al rescate de México,
permitieron un cambio de las expectativas y una recuperacion en las cotizaciones de
los mercados de capitales, que venian cuesta abajo desde diciembre de 1994 (de hecho,
la tendencia a la baja de la bolsa de comercio comenzé en el primer trimestre de aquel
aiio, con la elevacion de la tasa de interés de los Estados Unidos). La salida de
depésitos bancarios se mantuvo un tiempo més, aproximadamente hasta las elecciones
presidenciales de mayo de 1995.

El recurso al financiamiento externo por parte del gobierno nacional y del Banco
Central fue un factor decisivo para contener la crisis cambiaria en su momento mas
agudo y luego recomponer las reservas internacionales y remonetizar la economia. Es
asi como durante los tres Giltimos trimestres de 1995, el Banco Central aument6 su
endeudamiento externo en 1.930 millones de dolares (debido esencialmente a los ya
mencionados desembolsos del FMI), mientras el gobierno nacional lo hizo en 5.360
millones (basicamente por colocacion de titulos y desembolsos de organismos
multilaterales), pese a que amortizé préstamos por 2.300 millones de dolares. El
gobierno nacional también recibid, en la segunda mitad del afio, casi mil millones de
dolares por privatizaciones. Estos 8.300 millones de d6lares pueden compararse con el
incremento de las reservas internacionales del Banco Central, que se elevaron de unos
10.000 millones de dolares a fines de marzo de 1995, a casi 16.000 millones a fines de
diciembre.

22 |a afirmacién del Ministro de Economia segin la cual en el sistema financiero “sobran cien
entidades” (la mitad de las entonces existentes) no contribuy6 a tranquilizar a los depositantes. El
ministro precisé entonces su pensamiento, mostrando que en medio de la crisis no perdia de vista
sus objetivos de largo plazo: “hay demasiados bancos, pero esto no significa que haya bancos que
tengan que desaparecer por quiebra. Tienen que ser absorbidos por otros bancos mas grandes o se
ticnen que fusionar entre ellos. Y tiene que haber un proceso que deje un menor numero de
entidades, pero més fuertes y, sobre todo, con menores costos operativos. Esto es un proceso que se
ha empezado a dar, nosotros o vamos a apoyar mucho.” Véase Ambito Financiero del 3 de febrero
de 1995, p. 2.
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Este episodio desminti6 varias afirmaciones del mecanismo tedrico: no es cierto
que la reduccién de reservas se refleje en una reduccién equivalente de base
monetaria, que a su vez debia contraer los saldos crediticios: disminuyeron los
depdsitos y las reservas internacionales, pero practicamente no cayeron ni la base
monetaria ni los créditos. Esto deberia llevar a revisar las tesis que afirman que, en
la medida en que el Banco Central cuente con reservas equivalentes a la base
monetaria. el sistema es invulnerable. Lo que se vio en el caso argentino, al
contrario, es que la masa de liquidez que puede querer canjearse por dolares no es la
base monetaria, sino un agregado mucho mayor, compuesto esencialmente por
depésitos a plazo. Para ellos no hay un completo “respaldo” en dolares. Si
realmente se quisieran cambiar por dolares, no habria una dolarizacion decidida por
“el mercado”, sino una crisis del sistema bancario que serfa incapaz de restituir
depdsitos sin el apoyo del Banco Central, lo que querria decir emision fuera de las
normas de la convertibilidad. Si se producc csa cmisién, se iria al abandono de la
convertibilidad, ya que no alcanzaran las reservas para satisfacer la demanda de
délares. Si no se emite, quebraran los bancos, y se reequilibrara oferta y demanda de
délares a través de la pérdida de los depdsitos no garantizados. El gobierno
argentino consiguié in extremis evitar ese dilema, en buena medida gracias a un
oportuno apoyo externo: en la superacion de la crisis, resulté crucial la capacidad de
endeudamiento del sector piblico. Pero es curioso que este episodio quedara como
la “prueba” de la invulnerabilidad de la convertibilidad, cuando qued6 al
descubierto, precisamente, su vulnerabilidad.

(Esta experiencia es relevante para un sistema enteramente dolarizado? A
nuestro entender, lo es en gran medida. La pérdida de depdsitos no fue unica ni
principalmente motorizada por el temor a una devaluacion, sino por el riesgo de una
caida generalizada del sistema bancario. Es cierto que los depésitos en pesos
disminuyeron mas que los depdsitos en délares, pero éstos también cayeron
sensiblemente (de haber habido solo un temor de devaluacion, deberian haber
aumentado, tanto como disminuian los depdsitos en pesos). La disminucion de
depositos, que al canjearse por dolares reducen las reservas, puede ocurtir también
en un sistema totalmente dolarizado. También alli es posible que el sistema
bancario entre en crisis por no poder devolver depdsitos ni respetar encajes técnicos,
mucho antes de que se agoten las reservas internacionales con las que el Banco
Central podria querer apoyar al sistema bancario.

Una diferencia con la convertibilidad es que un sistema dolarizado carece del
margen de maniobra con que conté el sistema argentino, que permitia emitir hasta
un 20% de base monetaria por encima de las reservas internacionales stricto
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sensu.” En Argentina ese margen fue enteramente utilizado (y algo mas) durante
los primeros meses de 1995. Ese margen da una flexibilidad acotada a la emision de
base monetaria, sin vulnerar la letra del compromiso de la convertibilidad. Pero en
el régimen de la dolarizacion, no le es permitido al Banco Central emitir délares.

Al mismo tiempo, sigue estando entre los deberes del Banco Central del Ecuador
el velar por la liquidez del sistema financiero. El desafio para el Banco Central
consistiria entonces cn cumplir con un mandato legal y enfrentar un potencial
problema econdmico (ya que ni la convertibilidad ni la dolarizacién garantizan que
no se vaya a generar un problema de liquidez en el sistema bancario), sin contar con
la potestad de emisién discrecional propia de un prestamista de ultima instancia.

Pueden abordarse dos lineas de politica, complementarias, y de hecho el BCE ha
avanzado en esa direccion: por un lado, la adopcion de medidas precautorias, que
tienen que ver con la capitalizacion, constitucion de encajes o requisitos de liquidez,
y manejo cauto en el otorgamiento de crédito; y por otro lado, la preparacion de
instrumentos para manejar las insuficiencias de liquidez, cuando éstas se presenten.

En cuanto a lo primero, los sistemas de convertibilidad y dolarizacién parecen
ser especialmente vulnerables a un comportamiento prociclico del crédito, que
tiende a afectar la calidad de la cartera bancaria: durante la expansion, obtienen
crédito algunos agentes o proyectos que, al sobrevenir la contraccion (con subida de

la tasa de interés y freno de la actividad econémica), resultan no ser solventes.”' La
funcion de Superintendencia Bancaria es sin duda muy importante, para evitar la
concentracion exclusiva del crédito y otros factores de riesgo. Pero también
convendria explorar otros mecanismos para controlar una posible tendencia a una

23 Este margen de flexibilidad proviene de una definicion inusualmente amplia de las “reservas
internacionales™ en las reservas computadas como respaldo de la base monetaria, el gobierno
incluye el oro, las divisas, las colocaciones realizables, la posicion neta con Aladi y también los
titulos puiblicos argentinos denominados en délares, valuados a su precio de mercado, en poscsion
del Banco Central. En rigor, esos Gltimos no debieran ser considerados como un componente de las
reservas internacionales, independientemente de la moneda en que estan denominados, ya que no
constituyen activos sobre el extranjero. La particularidad de este componente de las reservas esta
implicitamente reconocida al disponerse que su participacién no podia ir mas alla de 20% de las
reservas totalcs.

24 Mas generalmente, la experiencia argentina de paises que han usado el “ancla cambiaria” ha
mostrado que la fijacion del tipo de cambio opera (mientras.es creible) como un seguro cambiario
para los capitales externos que afluyen masivamente para aprovechar los diferenciales de tasas de
interés: tal es la historia de Ias rapidas monetizaciones impulsadas por la desinflacion y los capitales
externos, que sobreexpandieron el crédito al sector privado y generaron una cartera que, al cambiar
la coyuntura, demostré no ser recuperable (piénsese en los casos de Argentina 1977-80 y 1991-94,
Chile 1975-82, México 1987-94, Brasil 1994-97, etc.).
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entrada especulativa de capitales de corto plazo y al crecimiento demasiado rapido
del crédito, como podria ser una politica flexible de encajes fraccionarios.

Una politica de encajes, asi como la intervencién del Banco Central a través de
operaciones de reporto, permiten también proveer de liquidez al sistema bancario en
situaciones de pérdida de depdsitos, como pudo verse en el caso argentino.
Asimismo, esa experiencia mostré que la falta de control de la expansién crediticia
motorizada por los capitales de corto plazo generé un problema que pudo arrastrar a
todo el sistema bancario, y a la propia convertibilidad. Por ello, pareceria que, para
ser mas efectivas, las herramientas con que sigue contando el Banco Central para
regular la liquidez deben instrumentarse ya en la elapa expansiva del ciclo
crediticio.

Fstas observaciones pueden parecer poco pertinentes para el caso de Ecuador,
dado que el punto de partida de la dolarizacion se caracteriza por un sistema
bancario que ain esta recuperandose de una profunda crisis, con muchas entidades
subcapitalizadas. No parece tampoco estarse en presencia de una fuerte entrada de
capitales ni de una expansion del crédito en términos reales (los saldos nominales se
han recuperado durante 2000, pero su poder de compra ha disminuido sensiblemente
debido a la inflacion). Sin embargo, puede ser util considerar, en las primeras
etapas de implementacién de un nuevo sistema, los desafios que puede tener que
enfrentar en la medida en que precisamente tenga éxito en recuperar la solvencia de
su sistema bancario.

No puede olvidarse, por ultimo, la figura del prestamista en ultima instancia, que
en el caso argentino se fue improvisando al calor de la crisis y las urgentes
necesidades. En Ecuador, la misma fragilidad de varios bancos le da a esta funcién
una importancia particular. En Argentina, una vez superada esa crisis, se ha ido
construyendo un costoso sistema de créditos contingentes y elevados encajes
(llamados requisitos de liquidez) que los bancos comerciales deben constituir (en
buena mcdida, cn divisas). Asimismo, se ha favorecido la entrada de bancos
extranjeros cuyo comportamiento de oferta crediticia es mucho mas conservador y
que, se supone, podrian acceder a un financiamiento externo en caso de necesidad.
La critica que esta recibiendo hoy el sistema bancario argentino ya no se centra en
su fragilidad o excesiva provision de créditos, sino por lo contrario, en la retraccién
del crédito al sector privado (habiendo capacidad prestable excedente), en la

prestatarios. Aqui también, este tipo de problemas puede parecer lejano en Ecuador;
sin embargo, es importante tener presente las consecuencias estructurales que sobre
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el desarrollo de un pais y sobre los agentes incluidos o excluidos de ese desarrollo,

IS .z . .25
puede tener la extranjerizacion del sistema bancario.

5. Algunas observaciones finales

En esta ponencia hemos buscado destacar ciertos aspectos de la experiencia
argentina de la convertibilidad que pueden ser de interés para el actual proceso de
dolarizacién en Ecuador. El impacto de la convertibilidad sobre el sector externo y
el nivel de actividad, la estructura y rigidez de los precios relativos, y el
funcionamiento del sistema bancario son aspectos todos que presentaron o siguen
presentando serios desafios a la politica econdmica, y mostrado tanto la
vulnerabilidad del sistema como su dificultad para generar o encuadrar un
crecimiento sostenido en el largo plazo.

La actual situacion del Ecuador y la del entorno internacional muestran muchas
diferencias con la situacion argentina que prevalecia al inicio de la convertibilidad.
No se ha producido aun, como ocurrié en Argentina al lanzarse el plan de
Convertibilidad, ni una fuerte afluencia de capitales externos, ni una fuerte
expansién de las importaciones, ni una répida recuperaciéon de la actividad
econémica; la fijacion del tipo de cambio no estabilizé rapidamente los precios, y la
estructura de precios relativos aun no se ha definido claramente; y el sistema
bancario inicia este proceso en condiciones que le impiden expandir rdpidamente el
crédito en términos reales. No se estd produciendo, por consiguiente, el ciclo
crediticio interno y externo que genero serios problemas en Argentina, y que llevo a
altos niveles de endeudamiento publico y a una dificil situacion de balanza de
pagos. Pero las razones de estas diferencias son, en parte, que Ecuador encar6 la
dolarizacion con niveles ya elevados de deuda publica externa y con problemas de
solvencia de su sistema financiero.

25 | a distribucion del crédito varia fuertemente segin ¢l tipo de banco que lo provee. En Argentina,
sobre la base de una muestra de 46 bancos privados, se pudo establecer que en 1986 los bancos
extranjeros solamente destinaban un 9% de sus créditos a la pequefta y mediana empresay un [% a
otros pequefios prestatarios. Como punto de comparacion, los bancos cooperativos con sede en la
Capital Federal destinaban 68% de sus créditos a la pequena y mediana empresa y 8% a otros
pequefos prestatarios, en tanto que para los bancos cooperativos del inferior, esos porcentajes
fueron 57% y 33%, respectivamente. Los bancos cooperativos fueron los grandes perdedores tras la
crisis de 1995, cerrando o siendo absorbidos muchos de ellos. Fuente: elaboraciones propias sobre
datos dcl Banco Central de la Republica Argentina.
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Los aspectos que, en base a la experiencia argentina, parecen merecer especial
atencion, se refieren al logro de una cuenta corriente de la balanza de pagos que no
caiga en déficits prolongados, ya que la dependencia hacia los capitales extranjeros
puede conducir a situaciones recesivas prolongadas y/o al colapso del sistema; al
establecimiento de precios relativos compatibles con esa situaciéon de balanza de
pagos, y con suficiente flexibilidad para absorber al menos parte de los ajustes que
sean necesarios; y a un sistema bancario que, por una parte, evite ciclos crediticios
demasiado pronunciados, oriente el crédito a la produccién de bienes y servicios
transables y al apoyo de la reestructuracion de las empresas nacionales, y que por la
otra, vea su liquidez regulada por el Banco Central, utilizando los instrumentos atn
disponibles, tanto en épocas de expansion como de contraccion de la oferta de
divisas, sin esperar que opere un hipotético mecanismo de ajuste automatico. No se
trata, como puede verse, de una tarea facil, y de hecho la Argentina no ha podido
realizarla en la medida necesaria para lograr un crecimiento sostenido.

La experiencia argentina plantea, en definitiva, una relacion intrincada entre el
horizonte de corto plazo y el de largo plazo, que también parece pertinente en el
caso de Ecuador. EI régimen de convertibilidad argentino se adopté en una
situacién de aguda crisis econémica y de balanza de pagos. Las fugas de capital
llevaban a una rdpida desvalorizacion de la moneda nacional, que a su vez
impactaba negativamente sobre la inflacion, la liquidez y el sistema bancario. Para
romper con este circulo especulativo autoalimentado, se apelé a un cambio en las
“reglas del juego” que iba mucho mas alld de los clasicos paquetes de ajuste
coyuntural que recurrian al anclaje cambiario. Asi, para ganar credibilidad en el
manejo del corto plazo, se asumieron compromisos que suponen un nuevo modo de
funcionamiento de la economia en el largo plazo.

Ahora bien, aunque ese plan tuvo los efectos deseados en el sentido de romper la
voragine especulativa y estabilizar el tipo de cambio y los precios, el nuevo
funcionamiento de la economia no ha mostrado ser compatible con un crecimiento
estable y sustentable. Las ganancias que el lanzamiento del nuevo régimen
permitieron en el corto plazo, vinculadas a la estabilizacién de los precios y del tipo
de cambio, perdieron fuerza en las etapas siguientes. Las perspectivas segun las
cuales la economia “real” se adaptaria de manera rapida a la nueva politica
cambiaria y mejoraria de manera decisiva su eficiencia, dando lugar a un
crecimiento sostenido con el nuevo tipo de cambio nominal que fue fijado, se vieron

defraudadas, del mismo modo que ocurri6 en otras experiencias latinoamericanas.

26 g este sentido, vale la pena observar la experiencia del Plan Real de Brasil, su crisis y su
abandono, asi como el desempefio econémico que ese pais ha logrado desde entonces. Puede
consultarse: Pedro Séinz y Alfredo Calcagno, La economia brasilefia ante el Plan Real y su crisis,
CEPAL, Scric Temas de Coyuntura n° 4, julio de 1999,
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Asi, la disminucion o eliminacion del riesgo de devaluacion se vio contrarrestada
por un creciente riesgo de insolvencia del pais (respecto de acreedores externos) y
del sector no financiero (hacia los bancos). La convertibilidad puede incluso haber
agravado esos riesgos en la medida en que ha dificultado la correccion de los
desequilibrios de balanza de pagos (debido al tipo de cambio fijo en niveles que
afectan la competitividad) y limitado las funciones de prestamista de dltima
instancia, de manera que un problema de solvencia de los prestatarios se comunic
mas facilmente al propio sistema bancario. Hoy, la convertibilidad estd siendo
cuestionada no por tener que enfrentar un ataque especulativo en contra del tipo de
cambio, sino por no estar dando el marco necesario al crecimiento de la produccién
y del empleo.

En este momento, en Argentina, se sigue intentando recomponer las condiciones
econdmicas sin cambiar el tipo de cambio ni abandonar la convertibilidad, no tanto
por las virtudes que se le atribuyeron en otra época a ese sistema, sino por los costos
que, se cree, tendria abandonarlo (principalmente por la posicién deudora neta en
dolares que tienen el gobierno y algunos agentes privados). Sin embargo, la
perdurabilidad en el largo plazo de un esquema de politica econémica depende
basicamente de su buen funcionamiento y del apoyo que obtenga, no solamente de
los agentes con mayor poder econémico, sino también de la poblacion y del sistema
politico.
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Comentarios

LOU1S-PHILIPPE ROCHON

Una de las criticas que tengo tiene relacion con la forma en la que esta redactado
el documento, més que con el fondo y, esto posiblemente por mi raiz anglosajona.
Espero que vaya directamente al punto central; y en este sentido es que tuve
dificultad en encontrar la conclusion final del documento.

Implicitamente si se pueden extraer ciertos puntos a manera de conclusién. Y, el
primero tiene relacién con el supuesto de una visién un tanto pesimista de la
situacién Argentina y sobre esta base se puede extraer la intencion de advertir a
Ecuador sobre los problemas que se le podrian presentar. La convertibilidad le
habria impuesto serias restricciones al desempefio econémico de la Argentina y no
ctimplié con las promesas ofrecidas.

Otro de los puntos tiene que ver con que los procesos de “sard peg” tendrian
una tendencia innata a generar estanflacion en el largo plazo; que tienden a inducir
fragilidad financiera y la pérdida del prestamista de ultima instancia y finalmente
tampoco elimina completamente el riesgo pais.

No se aborda e! tema de la inversion privada con suficiente profundidad; si bien,
se dice que el crédito se orienté de manera fundamental al consumo de los hogares
no se hace referencia a lo que habria ocurrido con la inversién privada a lo largo de
todo el periodo de la convertibilidad. No se encuentra en todo el texto una sola linea
que permita extraer la posibilidad de que Argentina haya obtenido algin beneficio
de este proceso; y, se menciona que el control de capitales solo puede ser efectivo en
el corto plazo; sin embargo, no se establece la necesaria relacion que debe existir
con la politica fiscal.
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Respuestas

ALFREDO CALCAGNO

Es claro que no se puede generalizar la experiencia de los paises particulares y
esta no necesariamente es comparable a la experiencia de otro; y del mismo modo,
las politicas que pueden funcionar en un pais puede también no funcionar en otro; e
incluso, las que funcionaron en un momento no pueden funcionar en otro momento
en el mismo pafs. Efectivamente en el caso de Argentina el “hard peg™ ha generado
una tendencia al estancamiento; y esta lectura permite concluir por otro lado que el
problema de este pais actualmente no es esencialmente un problema fiscal. Hay
efectivamente un problema fiscal pero la estrategia para enfrentarlo no es con la
clasica politica de reduccion de gastos como lo hicieron las autoridades del
momento; consiguiendo por el contrario ampliar la brecha y no reducirla; en
especial por el caracter recesivo de las medidas implementadas.

Tampoco el problema de Argentina es de orden cambiario; el riesgo cambiario
de este pais ha sido durante muchos afios relativamente bajo; mas bien lo que no ha
tenido es crecimiento; entonces y en este contexto no existe un mejor momento para
la dolarizacién en Argentina. La dolarizacion le resta instrumentos que en algin
momento pueden ser importantes para el desarrollo y no se debe renunciar a ellos
sin un beneficio de inventario.

Sobre todo en un esquema monetario y cambiario que genera esta facilidad de
comunicacion de los impulsos de la balanza de pagos al sistema bancario como los
de “hard peg” es muy importante tener cuidado con los flujos dc capital de corto
plazo, sobre todo para evitar el endeudamiento excesivo de corto plazo y plantear un
esquema sostenible de balanza de pagos para el mediano y largo plazo. Las
experiencias colombiana y chilena en el control a la entrada de capitales ha sido
positiva en términos no de reducir su flujo sino de mejorar la composicién de los
capitales a favor del capital de largo plazo. Un déficit estructural de la balanza de
pagos es incompatible con un régimen de tipo de cambio fijo y el colapso del
sistema viene siemprc primero por el lado financiero sin que se hayan acabado las
reservas.

Con la inversién privada pasé algo parecido a lo que paso con el resto de la
economia; crecié mucho primero y luego se contrajo fuertemente. El estado redujo
su participacion en la economia y también en la inversion entonces una parte de la
inversion que pudo haber hecho el estado la hicieron las empresas privadas
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privatizadas y en este sector ha habido importantes inversiones y tambi¢n
reinversion de utilidades en los sectores de servicios publicos privatizados pero
luego con la crisis lo que mas cayé fue la inversion privada.

El riesgo pais no desaparece cuando se escoge un esquema de hard peg. Y,
habria que ver si en algin momento se puede producir un trade off entre riesgo
cambiario y riesgo pais. En momentos de crisis hay un gran riesgo cambiario y un
gran riesgo pais que caminan juntos; pero se debe evaluar si la reduccion del riesgo
cambiario de un pais que se ha quedado pegado demasiado tiempo a un tipo de
cambio y que le ha generado deuda externa y falta de crecimiento no termind siendo
en el mediano plazo un factor de aumento del riesgo pais. Este es un punto que se
podria aplicar a la Argentina de hoy.

Finalmente creo que la salida de la convertibilidad esta sustentada en los costos
de la salida y no en sus virtudes para hacer crecer al pais; y si es asi, esto en algin
momento se agota. Pues si efectivamente no tiene estas virtudes de hacer crecer al
pais o de permitirlo, no va a tener el apoyo politico social ni finalmente econdmico
para mantenerse.
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