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La compleja tarea de reconstruir confianza

El proceso de deterioro de expectativas en
Argentina tiene a la escasez de reservas disponibles
como una de las principales manifestaciones. Los
efectos de las ultimas medidas cambiarias sobre las
cotizaciones del dodlar libre sélo amplificaron la
incertidumbre que se apoderd de la escena
economica.

Las cotizaciones de las principales acciones de
empresas argentinas acumularon una caida que
supera el 25% en la ultima semana. Lo mismo
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USD 388 millones.

En este marco, comienzan a discutirse alternativas
posibles para revertir las expectativas negativas
que presionan sobre las cotizaciones del ddlar.

La historia argentina tiene un catalogo de episodios
de crisis cambiarias/bancarias que se manifestaron
en un fuerte overshooting de los tipos de cambio y
que se resolvieron con la implementacion de planes
con diversidad de colores en medidas y politicas.

El grafico que sigue muestra la evolucion del tipo de
cambio real ARS/USD -tipo de cambio de valuacién
informado por el BCRA- a precios de agosto de
2020, y los momentos criticos gue involucraron
planes econdmicos/correcciones para revertir
escenarios de desconfianza y de pérdida de
reservas.
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Tipo de cambio real ARS/USD
ARS/USD. A precios de Ago-2020
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Fuente: BCRA , FRED, INDEC, Instituto Estadisticas CABA y San Luis

Observamos que el tipo de cambio real bilateral
ARS/USD esta actualmente en niveles
relativamente mas depreciados al de largo plazo -
promedio 1970-2020. Sin embargo, comparado con
la historia, vemos periodos en que las correcciones
llevaron inicialmente a saltos cambiarios muy
superiores. Por ejemplo, tras el fracaso del Plan
Primavera en agosto de 1988, la hiperinflacion
derivd en un tipo de cambio real que llegd a ARS
298 en el pico (mayo de ese ano). En general, los
periodos de tipos de cambio muy depreciados
fueron breves, seguidos por apreciaciones reales
que, en Argentina fueron principalmente por
aumentos de precios mas que por apreciaciones del
tipo de cambio nominal.

En los casos que identificamos, el proceso de
deterioro de expectativas estuvo acompanado por
déficits fiscales/cuasi-fiscales importantes, mayor o
menor grado de controles de precios y pérdida
sistematica de reservas internacionales, entre otras
manifestaciones. La politica cambiaria impulsada
para revertir el proceso pasd en diversas
oportunidades por el desdoblamiento del mercado
de cambios, con diferenciaciones entre dodlar
comercial y financiero (y turista), siendo en algunos
casos estos ultimos libres con intervencion del
BCRA.
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Episodios historicos de crisis cambiarias y esquemas de correccion

. Prom-12 meses
Pico

Régimen cambiario previo

Régimen cambiario implementado

Episodio ‘ Mes previo

posteriores*

Nivel real Mercado dual: oficial fijo para impo, Mercado mutiple: comercial, financiero -libre
60 230 142 expo y 90% expo promocinadas; y turista. Ademas, cambios en mercados para
) may-75 T jun-75/jun-76 financiero libre, para pago.lntereses, liquidar operam.or.\es. Luego,.se reor.ga?mz.a el
Rodrigazo = ; deudas, etc y 10% exportaciones mercado, uno oficial y otro libre (oficial impo
(jun-1975) Devaluacion nominal promocionadas.Impo privadas y 97% expo) . Fines 1976: unificacién
99% 555% 386% pagaban arancel 15%. Con controles de |cambiaria
jun-75 ene-76 jun-75/jun-76 |capitales. Desde 1973 con controles de
precios Transicién a unificacion 18 meses
Nivel real Mercado Unico (1979), con tasas de Devaluacién inicial menor, seguida por otras
29 159 66 devaluacion conocidas de antemano - | del 30%
Abandono i i i . i i i i
X o feb-81 jul-82 mar-81/jul-82 crawling peg. Inflauon. sggula er.1 Mercado dual: comercial y financiero libre
Tablita = - aumento, atraso cambiario creciente, |(mar-1981)
(1981-1982) Devaluacién nominal pérdida reservas
5% 1550% 226%
mar-81 jul-82 mar-81/jul-82 Transicion 6 meses
Nivel real Mercado Unico, con tipo de cambio Mercado Unico, con tipo de cambio fijoy
112 130 97 administrado y controles controles
Plan "Austral" may-85 may-88  jun-85/jun-86
(jun-1985) Devaluacidon nominal
33% 592% 2%
Argentina jun-85 may-88  jun-85/jun-86 Régimen 37 meses
Nivel real Mercado Unico con tipo de cambio fijo |Mercado dual, comercial y financiero libre.
ol 122 298 150 y controles Las exportaciones agropecuarias iban por el
an i i i ix -
o . jul-88 may-89 ago-88/ago-89 comerc!al y Ias.|ndus.tr|ales por un.m|x
Primavera luacis inal comercial y el financiero. Importaciones por
(ago-1988) Devaluacién nomina el financiero
-14% 1479% 389%
ago-88 may-89  ago-88/ago-89 Transicién 6 meses
Nivel real Mercado unico. Inflaciéon seguia en Mercado Unico. Tipo de cambio fijo.
82 77 55 aumento. Pérdida de reservas Convertibilidad del Austral/Peso. Libre
Convertibilidad feb-91 mar-91  mar-91/mar-92 e e CREpE e
(mar-1991) Devaluacidon nominal
0% 0% 0%
mar-91 mar-91  mar-91/mar-92 Régimen 117 meses
Nivel real Convertibilidad. Tipo de cambio fijo. Mercado dual durante 1 mes. Luego Unico.
47 137 117 Libre movilidad de capitales Flotacién administrada
Abandono ) .
Convertibilidad dic-01 jun-02 ene-02/ene-03
Devaluacién nominal
ene-2002
( ) 40% 171% 129%
ene-02 jun-02  ene-02/ene-03 Transicién 1 mes
Nivel real (multilateral, ene-1989=1) |Mercado Unico con tipo de cambio fijo |Mercado Unico, con tipo de cambio fijoy
0,8 1,4 1,2 que se movia entre bandas desde 1992. |devaluacién pre-anunciada del 15%, que
México "Tequila" nov-94 mar-95 dic-94/dic-95 Zn mlar-9fllc0é‘ryec:5:|on qu:4|ncl'uye ;cg;rrf el ZOF/;;. EltZ'Z/ﬁs deval:auon de
Xi . —, - evaluacién 6%. En nov-94 primer 6. Luego uctda libremente
(dic-1994) Devaluacion nominal ¢/USD episodio significativo de pérdida de
35% 70% 57% reservas
dic-94 mar-95 dic-94/dic-95 Transicion
Nivel real (multilateral, ene-1994=1) |Mercado Unico con tipo de cambio Mercado unico con tipo de cambio atado al
0,9 1,4 1,3 atado al USD, que podia oscilar dentro |USD con aumento de banda del 15% de
] Crisis 1999 dic-98 feb-99 ene-99/ene-00 de banda de 1,12-1,22 BRL por USD plso/t?cho a m.e,d|a.dos de ene-99. Dos dias
Brasil . X después flotacién libre del BRL contra USD
(ene-1999) Devaluacién nominal ¢/USD
71% 73% -10%
ene-99 feb-99  ene-99/ene-00 Transicién

* Abandono de "Tablita" es a jul-82 para capturarsalto cambiario de ese mes

FUENTE: BCRA, FRED, BCB, BCM y diversos articulos/papers
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En el largo periodo 1991-2001, la solucién fue un tipo
de cambio Unico, fijo y libre movilidad de capitales.
Sin embargo, en determinadas ocasiones la salida a
episodios de stress cambiario involucro periodos de
transicion con mercados desdoblados, con relativo
éxito inicial, pero que inexorablemente requirid un
posterior redisefo. En otros casos —México 1995 o
Brasil 1999- la decision inicial fue flotar y estabilizar.

Es importante destacar que, para cambiar
expectativas, en todos los casos, ademas de
modificaciones en el régimen cambiario, se incluyd
un set de politicas dentro de un programa
econdmico con apoyo politico.

. Rodrigazo (jun-1975): devaluacion inicial del 99%,
con tipo de cambio en pico en niveles de ARS 290,
con un mercado multiple que durd 18 meses hasta
la unificacién del mercado.

. Abandono “Tablita” (1981/82): tras un mercado
unico con crawling peg, pérdida de reservas
internacionales y atraso cambiario (ARS 29 en feb-
1981), se implementd el desdoblamiento cambiario,
con una devaluacién nominal que superd el 1550% vy
llevo el tipo de cambio a ARS 159 (a precios de ago-
2020).

. Plan Primavera (ago-1988): como lo
mencionamos, desdoblamiento que no funciond -
transicion de 6 meses- y que derivd en un tipo de
cambio en ARS 298 -pico. Recién en mar-1991 el
nuevo Gobierno pudo estabilizar la situacion con la
instrumentacion del Plan de Convertibilidad,
régimen que durd 10 anos.

. Salida de la Convertibilidad (ene-2002): tras 10
anos, la pérdida de reservas internacionales,
corralito y corralédn mediante, se salid con un
desdoblamiento cambiario (pesificacion
asimétrica), con una devaluacidn nominal inicial de
40%, que durd apenas 1 mes para luego unificarse.

En todos los casos, se observa una sobrerreaccion
inicial del tipo de cambio nominal, que luego
converge a niveles mas bajos.

Otras experiencias interesantes son las de México
en dic-1994 y Brasil en ene-1999. En ambas crisis, los
Bancos Centrales diseflaron esquemas de salida que
involucraron correcciones cambiarias iniciales que
trataron de ser controladas, pero que en muy poco
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tiempo mutaron a esquemas de tipo de cambio libre
-ya eran uUnicos.

En sintesis, buscando en el pasado en nuestro pais
y en experiencias en otros paises los ingredientes
que permitieron salir de las crisis cambiarias (en
algunos casos, aungue mas no sea en forma
transitoria), encontramos que ello se dio con la
combinacion de la implementacion de programas
macroecondmicos consistentes desarrollados por
equipos técnicos de prestigio que concentraron las
decisiones en ese campo, con un fuerte aval politico.

25 SEPT, 2020

PAG 5



