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La convertibilidad argentina y
¢l Plan Real de Brasil: concepcién, implementacion
y resultados en los anos ‘90

Noemi Brenta*

. Introduccion

I convertibilidad y el Plan Real constituyen el hito inicial del redisefio de las
principales economias del Cono Sur, en funcién de su insercidn en el nuevo orden
ceondémico internacional surgido a partir del fin de la guerra fria. El andlisis con-
Junto de ambos programas revela la 16gica del nuevo modelo, y enciende luces de
ntencién acerca de su sustentabilidad y de sus flancos vulnerables.

Ambos programas comparten caracteristicas que los diferencian de todos los
yjustes ortodoxos o heterodoxos implementados previamente en Argentina y Bra-
sil, ¥ que sientan las bases de su reorganizaciéon econémica, fundando un nuevo
modelo de acumulacién de capital y distribucion del ingreso. Por ello, su instru-
mentacién requiere y a la vez posibilita profundas reformas estructurales -la ma-
yoria de ellas ya introducidas en Argentina, y algunas atlin pendientes en Brasil-
como las privatizaciones, desregulaciones, apertura comercial y financiera, refor-
mas en la seguridad social, flexibilizacién laboral, reforma tributaria, y redefini-
cion de la relacion entre los estados federales y el gobierno central. .

Las diferencias en la concepcion e implementacion de la convertibilidad y el
Plan Real revelan distintas prioridades en los objetivos de politica econémica de
Argentina y Brasil, y también opciones disimiles de posicionamiento externo. El
gobierno argentino prefiri6é renunciar a la politica monetaria y cambiaria, adherir

* Investigadora del Instituto de Investigaciones de Historia Econémica y Social de la Uni-
versidad de Buenos Aires, Argentina.
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ala creacién de una zona de libre comercio “de Alaska a Tierra del Fuego” —atn s|
ello implicara sacrificar su pertenencia al Mercosur'- y tener siempre a mano el re
curso de la dolarizacién. De hecho, acepté prestarse al experimento de la conver;
tibilidad o currency board®, a cambio del cual el pafs recibié un tratamiento prefe
rencial por parte de la banca de inversién internacional y de los organismos finan
cieros de crédito, que le permitié colocar u$s 92.000 millones en titulos de deud:
para financiar el mantenimiento de la convertibilidad y obtener generosos présta:
mos, abultando aun mas su ya pesada deuda externa. Hacia el final de la década,
este mecanismo se convirtié en un salvavidas de plomo que derrib6 el andamiaje
econémico y financiero, extremadamente fragil, luego de cuarenta meses de con
tinua caida del nivel de actividad. Brasil, en cambio, prefirié mantener cierto con
trol de la politica monetaria y del tipo de cambio, y apost6 a liderar el proceso d
integracion de las economias del Cono Sur, a fin de negociar su poco entusiasta in-
greso al Area de Libre Comercio para las Américas (aLcA) desde un bloque regio
nal, mas poderoso que una nacién aislada. No obstante, a mediados de 2002 se
cuestiona su elevada exposicion financiera en moneda dura, y se cierne sobre Bra-
sil la amenaza de un default semejante al argentino, ocurrido en diciembre de 2001.

Los planes de convertibilidad y Real resultaron muy exitosos a la hora de con-
trolar la inflacién, pero incapaces de garantizar el crecimiento econémico soste-4
nido. La vulnerabilidad frente a los shocks externos, las tasas de interés fuerte-
mente positivas, y la carga creciente sobre el presupuesto publico que representa
el pago de intereses de la deuda interna y externa generada por la dindmica del
propio plan, refuerzan la ausencia de factores endégenos de estimulo de la inver-
sién productiva y de la expansién del pBI, en esta renovada aplicacién del supply
side. Esto sin mencionar otros problemas, como los déficits permanentes en la;
cuenta corriente del balance de pago; y los costos sociales de las reformas.

El nuevo modelo sugiere que la integracién a grandes 4reas de libre comercio,
con movilidad de capitales y costos de transaccién minimizados por la adhesién
a acuerdos monetarios transnacionales, proveera la fuente del crecimiento. Pero
para ello es necesario alistar las economias: ese proceso de alistamiento es el que
emprendieron Argentina y Brasil en los afios ‘90, a través de la convertibilidad y
el Plan Real.

Seguidamente se revisarj el contexto internacional e interno en el que se adop-
taron ambos planes, y sus contenidos y evolucién a lo largo de los '90, enfatizan-

1. El Mercado Comiin del Sur, o Mercosur, se cre6 formalmente en 1991, a través del Tra-
tado de Asuncién, con la participacién de Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay. Mas
tarde se adhirieron como miembros asociados Bolivia y Chile. Se trata de una unién
aduanera imperfecta, en la que rige un arancel externo comiin para las importaciones
de terceros paises, y que entrd en plena vigencia el Iro. de enero de 1995, excepto pa-
ra algunos pocos grupos de productos.

2. El antecedente mas inmediato de implantacién de un régimen de currency board es el
de Hong Kong, en 1983. . . .
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#» i indlisis comparativo y procurando identificar en qué medida los resultados

Mlennzanlos, con éxitos Yy problemas, corresponden a la base estructural que la

sniivortibilidad y el Plan Real tienen en comtin, y en qué medida a las singularida-

e 116 l0s instrumentos elegidos por los dos pafses. Claro que este andlisis omite

{W eondicion inicial desigual de numerosas variables, que probablemente expli-
Hen por qué Brasil ejercié una opcién de politica econdémica con mayores grados
» lthertad que la Argentina. -

1. Reglas para el ingreso al nuevo orden econdmico internacional

iy I actualidad ha resurgido el interés por estudiar los factores que determinan
{n mttonomia de las politicas macroecondémicas; esto es, el grado de libertad que
Hlenen los paises pequerios para establecer en forma auténoma polfticas econémi-
(i que favorezcan su desarrollo equilibrado®. Por un lado, la fuerza desestabiliza-
tlorn de los movimientos de capitales especulativos comienza a despertar recla-
g crecientes, para que se disefie una nueva arquitectura financiera internacio-
nnl capaz de predecir las crisis financieras y resolverlas rapidamente, si llegaran
i ucurrir’. Por el otro, la intensificacién de los procesos de integracién regional
plontea la cuestién de la coordinacién macroecondmica entre los paises, a fin de
minimizar los costos y maximizar los beneficios. Algunos economistas, como Ro-
hert Barro, creen que el mundo se dirige ineluctablemente hacia el uso de dos di- -
vlsas como reserva: el délar y el euro, y que todos los pafses se verdn obligados
turde o temprano a adoptar una u otra moneda, para defenderse de los ataques es-
peculativos contra las débiles monedas nacionales. Mundell (2000) ha propuesto
ln creacion de una moneda mundial inica, pero también existen opiniones opues-
Ins a su idea, que sostienen que dificilmente exista un régimen monetario que se
indapte a todo pais y a todo tiempo®.

Lo cierto es que a partir de los afios ‘90 en el nuevo mundo unipolar, se ha he-
cho mas evidente que tal libertad es‘mucho maés restringida en los pafses periféri-
¢os. El establecimiento de condiciones macroeconémicas para mantener la esta-
hilidad de las unidades de cuenta entre los participantes del proceso de integra-
¢i6n regional, no sélo ha sido vastamente estudiado en la literatura econémica®,
gino que se ha tratado de operar en Argentina y en Brasil a través de los progra-
mas econdmicos conocidos como convertibilidad y Plan Real, implementados en
los '90. Pero este proceso no se dirigié a armonizar la relacién de las unidades de

Fanelli (2001), p.653.

Eichengreen (2000).

Frankel (1999), en Heymann (2000).

Mundell (2000) acuiié el concepto de Area Monetaria Optima en los ‘60, sustento tedri-
co de la unificacién monetaria europea. Este concepto es bésico para el analisis econé-
mico de las uniones monetarias, ya que identifica claramente los intercambios relevan-

© ok e
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cuenta de Argentina y Brasil, sino entre éstas y el délar estadoumdense y el 4re
referente de la integracién no fue el Mercosur, sino el ALca’.
La concepcién de estos planes no surgié repentinamente, sino que se gesté le
tamente, desde mediados de los aiios '80, cuando ya era muy evidente que la mag
nitud del endeudamiento externo ponia en riesgo el sistema financiero internacig
nal. A fin de favorecer la estabilidad del sistema, a fines de 1985 el Tesorofdi
EE.UU. propuso a través de su secretario, Baker, la implementacién del “ajusteger
crecimiento” para los paises deudores®. Esto significaba agregar al ajuste tipica
mente recesivo, la instrumentacién de reformas estructurales que permitieranje
crecimiento econémico de las flamantes democracias. Los organismos internacig
nales de crédito proveerian financiamiento a los paises que complementaran 19
programas de contencién de la demanda interna con reformas estructurales
con la expansion de la oferta de bienes. Argentina y Brasil trataron timidament q
de poner en marcha estas reformas hacia fines de los ‘80, proponiendo program
de privatizacién de empresas publicas, que encontraron gran resistencia en la po
blacién y en los respectivos congresos. Esta reticencia sélo pudo ser quebrad
luego de sendas y traumaticas experiencias hiperinflacionarias.
Simultaneamente, y luego del fin de la guerra fria en 1989, el presidented
EE.UU. George Bush dio a conocer el proyecto para la creacién de una zona delli
bre comercio “desde Alaska hasta Tierra del Fuego”; esto es, desde el extrem
norte al extremo sur del continente americano: la “Iniciativa de las Américas™.jI
administracion demécrata que sucedié a Bush continué con esta propuesta?
convocd a una reunién de mandatarios americanos -la “Cumbre de las Américas
celebrada en Miami del 9 al 11 de noviembre de 1994- que proclamé el objetivod
iniciar inmediatamente la negociacién del Area de Libre Comercio de las Améri

tes —en otras palabras, aquello que se gana y aquello que se pierde- en la optimizacién
la extension del area en la que se emplea una moneda permite mayor eficiencia en
asignaci6n de recursos, pero reduce la posibilidad de aplicar politica monetaria seg
las necesidades de los diferentes pafses que forman parte del rea. Numerosos trabajo:
empiricos han verificado la importancia de varios rasgos de las economias que las to
nan mejores o peores candidatas para formar parte de un acuerdo monetario de es
naturaleza. Pero el concepto de Area Monetaria Optima todavia es poco operativo, d
do que no permite la cuantificacién de costos y beneficios. .

7. Para ubicar este proceso en su justa dimensién, cabe recordar que si bien el mercad
latinoamericano ha sido el de mayor crecimiento en los ‘90 para los EE.UU., habiendo T
cibido parte de sus inversiones directas y de portafolio, la regién no constituye un
prioridad para los intereses de la primera potencia mundial, excepto en algunos pocg
temas, como la lucha contra el narcotrifico y el terrorismo internacional.

8. Zalduendo (1988), p. 301.

9. La “Iniciativa de las Américas” fue difundida el 27 de j Jjunio de 1990. Ya se habfan inicia
do entonces las negociaciones con México para establecer un acuerdo de libre come
cio en el que también se incorporé Canad4, dando origen al NaFTa (North America Fre
Trade Area), que entré en vigencia el 1ro. de enero de 1994 (cari, 1997, p. 293)
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('8, que entraria en vigencia a partir del 2005. Esta decisién formalizaba compro-
mlgos contraidos desde comienzos de los '90 por los gobiernos de los paises lati-
tipamericanos y ya en ejecucion en casi todos ellos, incluyendo a la Argentina y
lrasil, encuadrados en el aparato conceptual llamado Consenso de Washington.

En realidad, no existe un documento oficial que estipule las condiciones que
tluben alcanzar las naciones latinoamericanas para impulsar su crecimiento y me-
Jutar la distribucién del ingreso, en relacién con los intereses estratégicos y co-
nerciales de EE.UU., pero si puéde identificarse un conjunto de “instrumentos de
jolitica ¢ consensuados para los paises latinoamericanos”,' sobre los que se halo-
Wrado un elevado grado de coincidencia en el &mbito de “Washington”, entendien-
do como tal a: 1) el Congreso; 1) los miembros “senior” de la administracién (po-
iler ejecutivo); m) el “Washington tecnécrata” de las instituciones financieras in-
lurnacionales; 1v) las agencias del gobiernos federal de EE.UU. (funciones “linea”
e la administracion, burocracias); v) la Reserva Federal; y vi) los “think tanks”.

Identificando a la corrupcién en Latinoamérica como la causa principal del re-
ducido crecimiento econémico y de la distribucién desigual del ingreso, el Con-
#enso de Washington propone una bateria de instrumentos que —segun ellos afir-
Inan- permitirian recuperar el crecimiento en estas economias, y serian armoéni-
oS respecto a los intereses de EE.UU. La mayoria de ellos se corresponde con las
reformas adoptadas a partir de los planes de convertibilidad y Real."! Seguidamen-
f se revisan las recomendaciones del Consenso de Washington.

.

t, Dzsczplma fiscal . it

Iixiste un amplio acuexdo en Washington acerca de que grandes y sostemdos dé-
llcits fiscales son una fuente primaria de dxsloques'macroeconérrucos en forma de
inflaciéon, déficit de balance de pagos y volatilidad de capitales. A menos que e] ex-
reso de gasto sobre los ingresos sea utilizado para financiar inversiones en in-
ltaestructura productiva, un déficit presupuestario operacional de alrededor del 1
ul 2% del pBN evidencia fallas politicas. Mas ain: un déficit pequefio o avin un su-
peravit no implica necesariamente disciplina fiscal, sino que se debe examinar la
{uerza de la demanda y de la disponibilidad de ahorros privados.

b. Prioridades del gasto piblico

Los subsidios constituyen el rubro del gasto piblico con mayor posibilidad de re-
duccién. Latinoamérica tiene una larga historia de subsidios mal asignados, y el
argumento para su eliminacion es que no se advierten efectos favorables sistema-

10. La sintesis del “Consenso de Washington” se ha tomado de Williamson (1990).

11. Washington recomienda un régimen cambiario flexible y competitivo, pero no fue éste
¢l criterio adoptado desde el comienzo en los planes analizados. La apertura comercial
tampoco se realiz6 en forma paulatina, como recomienda el Consenso, para preservar
a los sectores productores domestlcos .
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ticos sobre la distribucién del ingreso, al menos en el otorgam1ento de sub51d10
indiscriminados. L

Con respecto ala educaciény a la salud, Washington cree que el gasto debe re
dirigirse hacia la educacion elemental y hacia la atencién primaria de la salud, es
pecialmente a través de programas preventivos que beneficien a los mas pobres.
En relaciéon con las inversiones en infraestructura productiva, Washington consi
dera que este es un gasto importante y que debe ser amplio, aunque limitado a 1
infraestructura. ' . L !

¢. Reforma zmposztwa

El principio es que la base nnpomble debe ser ampha y.las ahcuotas moderadas.

d. Tasas de interés .

Dos principios generales: 1) las tasas de interés deben ser determinadas por el mer-
cado; y ) deben ser positivas para desalentar la huida de capitales y estimular el
ahorro. Algunos agregan que también deben ser moderadas, para promover la in-
version productiva y evitar la amenaza de una explosién de la deuda del gobierno.

e. El tipo de cambio . o _ :

El tipo de cambio debe ser determinado por el mercado, y guardara consistencia
en relacién con los objetivos macroeconémicos; esto es, debe ser competitivo pa-
ra aumentar la tasa de exportaciones tanto como lo permita la oferta potencial de
bienes, y debe mantener las cuentas fiscales financiables o sostenibles. Este es el
requisito de una economia dirigida “hacia afuera”. El crecimiento de las exporta-
ciones no tradicionales depender4 de la confianza del sector privado en que el ti-
po de cambio ser4 lo suficientemente competitivo como para justificar la realiza-
cién de inversiones.

~

J. Politica comercial

El segundo elemento de una economia orientada hacia el exterior es la liberaliza-
cién de importaciones. Particularmente importante es el acceso a las importacio-
nes de bienes intermedios a precios competitivos, para promover las exportacio-
nes. Una politica protectora de la industria doméstica contra la competencia ex-
terna generara costos que terminaran empobreciendo a la economia y penalizan-
do las exportaciones. La proteccion, en caso de existir, debe hacerse a través de
tarifas, limitando su dispersién y exceptuando a las importaciones de bienes in-
termedios que sean para producir bienes de exportacién. Se excluye el otorga-
miento de licencias para importar, porque podrian ser fuente de corrupcién. Las
industrias infantiles podrian tener proteccién sustancial, pero estrictamente tem-
poraria. Una tarifa general moderada (del 10 al 20%) se aceptaria como mecanis-
mo para proveer un sesgo hacia la diversificacién de la base industrial.
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l.a liberalizacién de las importaciones debe hacerse gradualmente, con un cro-
nograma predeterminado, de acuerdo a lo qué el balance de pagos pueda tolerar
{vjemplo: la exitosa liberalizacién de Europa en los ‘50)..

-

4. lnversion extranjera directa

No se prioriza la liberalizacién de los flujos financieros externos, pero una actitud
testrictiva hacia la entrada de capitales de inversién directa se califica como irra-
clonal. Este tipo de inversién puede aportar capital, conocimientos, tecnologia,
if como producir bienes necesarios para el mercado interno o contribuir a las
nigvas exportaciones. La inversién extranjera directa puede promoverse a través
tls pases con titulos de deuda.

h. Privatizaciones

l.»s argumentos para sostener la privatizacién de las empresas estatales son va-
rlndos. En primer término, el cambio por papeles de deuda no involucra presio-
1es monetarias, y ayuda al presupuesto gubernamental en el corto plazo por los
Ingresos que produce, y en el largo porque la inversién necesaria no debe ser fi-
nunciada por el gébierno. Por otra parte, se afirma que la industria privada se ma-
n¢ja mas eficientemente que la piblica, por los intereses personales en obtener
heneficios, Las empresas privadas tienen al menos como piso la bancarrota, mien-
{ras que las publicas pueden recibir subsidios eternamente.

i, Desregulacion ;

I3ste proceso fue iniciado en EE.UU. por Carter, y lo sigui6 la administracién Rea-
gan. Se lo juzga beneficioso para EE.UU. y se cree que podrfa tener similares bene-
ficios para otros pafses.

Sin embargo, entre las regulacmnes econdruicas més importantes en EE.UU. se
cuentan los mecanismos de control para establecer nuevas firmas o nuevas inver-
siones; restricciones sobre los flyjos de inversiones extranjeras y las remisiones
de beneficios; controles de precios: barreras a las importaciones; asignacién dis-
criminatoria de créditos; altos impuestos a los ingresos de las sociedades, combi-
nados con mecanismos discrecionales de reduccién de impuestos; limites a la
contratacién de empleados... El potencial de corrupcién es entonces muy grande.

La actividad productiva puede ser regulada por legislacién, por decretos guber-
namentales y por decisiones caso por caso. Esta tltima préictica, amplia y pernicio-
sa en América Latina, crea incertidumbre y oportunidades para la corrupcién,

J. Derechos de propiedad : ” .

Segin el Consenso de Washmgton estos derechos son fundamentales para la ope-
racion satisfactoria del sistema ‘capitalista, y hay una percepcién general de que
son sltamente inseguros en América Latina.
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En sintesis, Washington urge al resto del mundo para que se apliquen los si
guientes principios: capitalismo de libre mercado; orientacién hacia el exterior; y
prudencia macroeconémica. Sin embargo, la critica mas frecuente a este conjun
to de recomendaciones es que no proveen ninguna idea sobre cémo desencade-
nar y sostener el desarrollo econémico y el empleo.'? Justamente, estos son los
flancos mas débiles de los planes de convertibilidad y del Real. El andlisis de es-
tos programas profundiza su significado a la luz de los preceptos del Consenso de
Washington y del tablero de la economia mundial, poniendo de relieve las restric-
ciones impuestas sobre los fundamentals de la politica econémica, y también los
grados de libertad que restan para las decisiones domésticas.'

III. La convertibilidad y el Plan Real:
iguales pero diferentes

La convertibilidad y el Plan Real establecen una ruptura estructural respecto de
los modelos previos vigentes en Argentina y Brasil, porque apuntan a proveer li-
neamientos duraderos orientadores de estas economias. La larga duracién de am-
bos programas y su capacidad para admitir retoques importantes manteniendo in-
tactos sus fundamentals, indican que se trata de algo mas que simples planes de
ajuste,'* amargamente familiares para las economias del Cono Sur.*

12. Williamson (1990) se pregunta si Washington considera a la literatura del desarrollo co-
mo un pasatiempo frente a la dura realidad de la severa ciencia, o si al consenso de
Washington le falta algo...

13. No debe olvidarse el rol central que juegan, particularmente en los paises periféricos,
los actores con mayor influencia sobre los poderes del estado para definir espacios de
apropiacién de la riqueza, aun en el marco de los restringidos grados de libertad de la
politica econémica.

14. Cada vez se cuestiona con mas fuerza el uso de este instrumento ortodoxo, por sus con-
secuencias recesivas sobre el sector real de la economia. El balance de divisas efecti-
vamente mejora con este tipo de planes, debido a la caida de la demanda intema, pero
sus efectos estabilizadores no son perdurables, ya que este instrumento opera en la su-
perficie de las economias y en el corto plazo. No sélo no se diagnostican ni corrigen los
problemas de fondo que originan las crisis de las economias en desarrollo —que es el es-
cenario donde se aplican—, sino que a menudo actian a la manera de un salvavidas de
plomo, que sumerge al sector real —a las empresas y las personas- en el estancamiento
y atraso, agravando la vulnerabilidad financiera y externa de los paises, que fue lo que
se intent6 corregir.

15. En Argentina se aplicaron planes de estabilizacién, con mayor o menor éxito, en 1952,
1956, 1958, 1964, 1967, 1976, 1981, 1985, y 1988. Un andlisis de estos planes puede ver-
se en Vitelli, 1986 y 1990.
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I ¢ vunvertibilidad se extendié desde abril de 1991 hasta diciembre de 2001'¢"7,

I mnera similar a 1o ocurrido con el Plan Real a partir de la devaluacién de

1o de 1999, los acontecimientos posteriores a su quiebre indican que si bien se

+ 1iniin los regimenes cambiario y monetario argentinos, recurriendo a la flota-
1t doel tipo de cambio y a la programacién monetaria en lugar de al currency
itil, #e mantendran los fundamentos basicos definidos en los '90. Ellos son: dis-

4inn fiscal, apertura comercial y financiera, y minima intervencién del estado
w it economia,

Litd bases del Plan Real se explicitaron hacia fines de 1993, y aun se encuentra
#henle al momento de escribir estas notas (junio de 2002); es decir, lleva algo més
I veho afios desde su lanzamiento, sin advertirse por el momento una ruptura in-

wlienie, aunque en 1999 se modificé la politica cambiaria.

Afirmar que el programa econdémico persiste, aiin luego de modificaciones de
I 1egla cambiaria, sindica claramente a estos planes como de profundidad refor-
utilora mayor que los ajustes ortodoxos, porque la devaluacién del tipo de cam-
Hio constituye el indicador més tipico del agotamiento de un plan de ajuste'® y, pe-

v 1 ¢llo, buena parte de la convertibilidad y del Real persiste aun después dela
Hivaluacién y de la modificacion en el régimen cambiario.

L.a convertibilidad y el Plan Real incluyeron reformas estructurales profundas,
e transformaron el perfil de las economias argentina y brasilefia en los afios "90,
Injo el concepto global de marginar la participacién del estado en la economia,
squmiendo que el sector privado es un optimizador m4s racional de la asignacién
e recursos. Esta profundidad en la modificacién de los sistemas institucionales
timpoco forma parte de los planes ortodoxos o heterodoxos.

La absorcién de los cambios estructurales implicé modificar también las re-
ylas de formacién de los precios basicos': tipo de cambio, tasa de interés, tarifas
e servicios publicos, salarios y precio de los alimentos basicos, segin la nueva
pauta de la economfa. En tanto que los precios constituyen la contraparte visible
iel ingreso de los factores de produccién, dicha alteracién modificé de manera

16. Previo a la convertibilidad, en Argentina, el plan de estabilizacién més duradero se ex-
tendié desde junio de 1967 hasta junio de 1970, en total, tres afios. Vitelli (1990), p.20.

17. Al momento de redactar este trabajo —junio de 2002, si bien se ha declarado el fin de la
convertibilidad del peso argentino respecto del délar estadounidense al tipo de cambio
$1=u$s 1, aun no se han definido las nuevas reglas que regiran la economia argentina.

18. Vitelli (1990) sefiala que los planes de estabilizacién o ajuste siempre comienzan y ter-
minan con una devaluacién cambiaria. Usualmente, la devaluacién inicial conforma un
overshooting, con el propésito de corregir el balance comercial; mientras que al agotar-
se los efectos del shock desencadenado por los programas, se produce la devaluacion
de salida, que busca recomponer el valor real de mercado de la divisa, erosionado du-
rante el transcurso del plan, y frenar la pérdida de reservas internacionales.

19. El cambio en la formacién de los precios basicos en Argentina se analiza en Brenta
(2000), pp. 406—408.
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permanente los patrones de acumulacién de capital y de distribucién del ingres
En términos generales, el proceso de acumulacién se concentrd en manos priv.
das con fuerte participacién extranjera, y los ingresos de los asalariados perdi
ron terreno respecto al superav1t bruto de explotacxon acentuando la deSIguald
distributiva. . - . o

En sintesis, en un- nuevo y deﬁmdo contexto pohtlco y economlco mtemam_
nal —el mundo unipolar nacido a partir del fin de la guerra fria—, y habida cuen
de la pertenencia a un mismo blogue regional —el Cono Sur- los planes econé
cos implementados en los ‘90 por las dos economias mas importantes de Sudam
rica guardan profundas semejanzas, pero conservan, al mismo tiempo, diferenci
notables. La similitud estriba en primer. término, en el contexto de aplicacién d
ambos planes; luego, en las reformas estructurales adoptadas por ambos pais
en ]a definicién de numerosos instrumentos de la politica econémica; y, finalme
te, en'la evolucién que siguieron sus principales variables nominales y,reales. Lz
diferencias mds notables se encuentran por el lado-de las politicas -cambiaria;
monetaria, con mayor grado de libertad en Brasil aunque insuficiente, como se v,
ra, para alcanzar resultados en el largo plazo 51gmﬁcat1vamente dxstmtos delosd

laArgentma e "o T T N Sy
. [ T e I- LT LI 1 11 R T SV
n ‘:‘ -1 . .“ s [ | .j! -‘,-'. -,—....’...,.-“ '0«_‘
II1.1. Etapa de p'repa/raczén de los planes PO F «. a.ten |
e thmnﬂaczén Y reformas estmctu'rales enfgrarr, b el
{ J EERE | i : v L o ' My I.‘;Il F”:. PR 4]

A principios de los '90 Argentina y Brasxl se encontraban mmersos en procesos d
alta inflacién, llevaban casi una década de escaso o nulo crecmuento econormco
enfrentaban grandes dificultades para cumplir los intereses y amomzamones d
'su abultada deuda externa, y sufrfan un explosivo crecmuento de su deuda inter
“na. En 1990, 1a deuda en imoneda extranjera dé Brasil era de u$s’ 122 mil millone:
y la de Argentina, u$s 61,7 mil millones; 4 y 5 veces, respectivamente, sus expor
taciones anuales.
Ni el superavit comercial que generaron estas economias en los afios 80, ni

. implantacién de ajustes ortodoxos recomendados por los organismos financiero
* internacionales aliviaron esta situaciéon. Dos instrumentos se aplicaron, entonces;
sentre fines de los '80 y comienzos de los "90, para inducir un shock que introduj
«ra a estos paises en las reglas de la economia global, sintetizadas en el consens
de Washmgton ®la hlpennﬂamén y las reformas estructurales - -
“I i LT T e
ta. Hzpmnﬂmon I S R L
L A * M Ao ! ' * -- -

rLa 11teratura econémlca acepta que la mﬂac16n rewste un doble caracter por

20. Véase punto I de este trabaJo. B JRTEE j?-: FARERN
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alincks redistributivos a traves de la modificacién de los precios relativos y de la
[l'uneién de deuda publlca no-indexada ni dolarizada, medidas imposibles de ser
m'nntadas sin cuestionamientos por la sociedad en un contexto estable.

La lnpermﬂacmn'l es la meJor antesala para la introduccién de reformas es-
hucturales profundas, ya que destruye la moneda doméstica y el sistema de pre-
log relativos, elevando la mcemdumbx ¢ sobre la toma de decisiones a grados ta-
I que la economia entera se paraliza y los agentes comprenden que es necesario
snlublecer nuevas reglas de juego; aceptando asumir ciertos costos, como la pér-
dida de financiamiento inflacionario por rezagos en los pagos o por desfasajes
fmiporales en los ajustes de prec1os antes que amesgarse a perder todo en una
neonomia que se desbarranca.” o :

El indice de precios minoristas en Argentina crecié 3.079% en 1989, y 2.314%
en 1990. Brasil experimentd una primera hiperinflacién en 1989-1990 (1.431% y
$.050%), asociada al Plan Verano y al Plan Collor, y luego de un afio de inflacién
ulevada, tres de hiper: 952% en 1992; 1.928% en 1993; y 2.050% en 1994 (cuadro 2)..

La hiperinflacién previa a la implementacién de los planes configuré el instru-
nento de politica econdmica que aplicaron las democracias latinoamericanas pa-
th “limpiar el terreno” y preparar las condiciones para implantar los nuevos mo-
elos de organizacién macroeconémica. Ello no significa negar la confluencia de
ulros factores para dar cuenta de las hiperinflaciones argentina y brasilefia, como
ol aprendizaje de los agentes, la inflacién inercial devenida de la indexacién de los
contratos, iliquidez internacional, elevado endeudamlento externo e interno, es-
{ructura cortoplac1sta de depdsitos a interés, elevadas tasas de interés real, fuga .
del dinero local, elevados déficits fiscales, y errores en la politica econémica. Pe-
10, como se vers, la necesidad de licuar la déuda en moneda interna primé entre
los objetivos de esta politica.

La hiperinflacién argentina redyjo la deuda cuas:ﬁscal nommada en moneda
local, en términos de délares, de un valor 100 en diciembre de 1989 a 6,9 en ene-

- ms s - - P

PO

21. Se define como h1permﬂac10n variaciones de prec1os superiores al 50% mensual segun
Cagan (1957). ' - ' - d

22. Refiere Perry Anderson: “Hay un equlva.lente funcwnal al trauma de la dictadura mili-
tar como mecanismo para inducir democriticamente y no coercitivamente a un pueblo
a aceptar las méas drasticas politicas neoliberales. Este equivalente es la inflacién.’Sus
consecuencias son muy parecidas.” Y prosigue::“Recuerdo una conversacién en Rio de
Janeiro en 1987, cuando era consultor de un equipo del Banco Mundial y hacia un-ané-
lisis comparativo de las politicas econdémicas de alrededor de veinticinco paises del
sur., ... un economista destacado del equipo ... me confié que el problema critico del
Brasﬂ durante la presidencia de Sarney no era una tasa de inflacién demasiado alta, co-
mo crefa la mayorfa de los funcionarios del Banco Mundial, sino una tasa de inflacién
demasiado baja. ‘Esperamos que los diques se rompan decia ‘Aqui precisamos una hi-
perinflacién para condicionar al pueblo a aceptar la dréistica medicina deflacionaria
que falta en este pais” (cit. por Kulfas, 1997), p. 55 . ' ‘o .
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ro de 1990.% Justamente, la hiperinflacién de comienzos de 1990 se indujo al d
sencadenarse la licuacién de los depésitos y titulos del sistema financiero inte
no, y de las deudas del sector piblico, produciendo la fuga del dinero doméstic
hacia el ddlar, con la consiguiente presién devaluatoria.®® En 1994, cuando la h
perinflacién alcanzé al 2.050% (precios minoristas), Brasil consolidé la deuda d
los Estados y Municipios con la Unién.*®

Reformas estructurales: desregulacién, privatizacion,
apertura comercial y financiera, ajuste fiscal y flexibilizacién laboral

A pesar de los desfasajes temporales, puede advertirse una fuerte similitud entr
las reformas estructurales llevadas a cabo por Argentina y Brasil.

Enla segunda mitad de los afios '80, se implementaron en Argentina las prim
ras reformas estructurales de la economia: desregulacién de la tasa de interés, r
duccién de las barreras a las importaciones de bienes y acuerdos comerciales co
Brasil, que posteriormente derivaron en la conformacion del Mercosur. Tambié
se propusieron privatizaciones de empresas estatales, pero no obtuvieron aproba
cién parlamentaria.?

Desde 1988 las condiciones pactadas en todos los acuerdos firmados por el go
bierno argentino con el FMI incluyeron el compromiso de adoptar reformas estruc
turales: desregulacidn, privatizacién de empresas publicas, desarrollo de la inter:
mediacién financiera y del mercado de capitales, flexibilidad laboral, reforma tri
butaria, reforma previsional, descentralizacién de la educacién y la salud, y refor
ma de la administracién piblica. En 1989 se aprobé la ley de reforma del estad
(n® 23.696), se derogé la ley de abastecimiento, liberando los mercados de biene
y servicios, y se abrié el camino a las privatizaciones y concesiones de empres

23. Damill y Frenkel (1990)

24. El gobierno nacional dispuso por Dto. 36/90, en enero de 1990, transformar la deuda del
Banco Central con bancos locales por encajes remunerados, depésitos indisponibles y
bonos de deuda piiblica de cortoplazo, en bonos externos, nominados en ddlares. En
este proceso, llamado “Plan Bonex”, el gobierno emitié titulos por u$s 4.500 millones.
En el caso de los encajes remunerados, los bancos traspasaron los Bonex a los deposi-
tantes, a cambio de sus depésitos a plazo fijo.

- 25. El Gobiemo Federal de Brasil canjeé deudas que estados y municipios mantenian con
los bancos estaduales y con el mercado financiero por titulos federales, a 30 afios de
plazo, ajustados por el indice de precios combinado mas 6 o 7,5% de interés, garantiza-
dos por la coparticipacion federal. En Argentina, durante la convertibilidad, también
los estados provinciales emitieron papeles de deuda garantizados por la coparticipa-
cién federal, para cubrir sus déficits fiscales, y recurrieron para su financiamiento al
sistema bancario nacional e internacional.

26. Heymannn, p. 9.
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el e-itndo, y a la disolucién de entes reguladores creados en los afios *30% (Decre-
e "'HI/D1, de desregulacién). Entre 1989 y 1994 Argentina llevé a cabo la mayo-
tin dle lus reformas estructurales prometidas, aunque la desregulacién del merca-
she oo trabajo no alcanzé sus objetivos de maxima flexibilizacién.”® Basicamente,
m divpersé la negociacion salarial —restando facultades a los sindicatos de traba-
Jwloes—-, se facilité el régimen de trabajo temporario, y se procuré abaratar el
«smin de las indemnizaciones por despido y de las cargas sociales.

1}l Plan Real fue lanzado en Brasil en junio de 1993, dos aiios después de la con-
veriibilidad, y se consolidé en 1995, cuando los precios comenzaron a estabilizar-
a ¥ 8¢ emitié la nueva unidad monetaria. Entre 1991 y 1995 sélo se privatizaron
mupresas controladas por la Unién en el sector industrial.® Pero los programas de
jmlvatizacion y desregulacmn en otros sectores de la economia, particularmente
vh In infraestructura, y especialmente en los estados, asf como la reforma del sis-
ling de seguridad social, no fueron aprobados sino hasta bien entrada la segun-
iln mitad de los '90. De hecho, la reforma constitucional que redefine las relacio-
ni1 entre los estados federales y la Unién recién fue votada en 1998. Los rezagos
teqpecto del proceso argentino se vinculan con la interrupcion del programa de
wilabilizacién y reformas estructurales, que incluia desregulaciones, privatizacio-
nes, y apertura al capital externo, y que fue lanzado por Collor en 1990, quien de-
i abandonar la presidencia a fines de 1992 en medio de un escandalo por co-
Itupcién. Su sucesor, itamar Franco, no prosiguié con las reformas, que se reanu-
(uron en 1995, en el mandato del presidente Cardoso. .

La semejanza en las reformas estructurales de Argentina y Brasil instrumenta-
las a partir de los planes de convertibilidad y Real no es atribuible a la coordina-
¢lén macroecondmica para profundizar el Mercosur, que no superé las etapas pre-
llminares luego del enfriamiento de las relaciones entre ambos paises desde 1999.
Por el contrario, tal coordinacién se vuelve mas viable a partir de la adopcion de
tnedidas similares, que acentian su semejanza estructural y particularmente, ins-
{itucional.

En el cuadro 1 se resefian los temas de las reformas estructurales asumidas en
Argentina y Brasil; debe recordarse que no coinciden en el tiempo, pero si en sus
conceptos fundantes.

27. Se disolvieron los siguientes entes de regulacién: Junta Nacional de Granos, Junta Na-
cional de Carnes, Instituto Forestal Nacional, Mercado Central del Pescado, Mercado
Concentrador de Carnes de Liniers, Corporacién de Productores de Carne, Comisién
Reguladora de las Yerba Mate, Instituto Nacional de Reaseguros, Administracién Gene-
ral de Puertos, Instituto Nacional de Servicios Sociales, Centro Nacional Azucarero.

28. La aprobacién por el Congreso de la ley de reforma laboral en el 2000 fue escenario de
un escandalo por presunto pago de comisiones a los senadores para obtener su voto fa-
vorable, aunque todos los acusados judiciales fueron sobreseidos por falta de pruebas

29. Presidencia de la Repiiblica, Secretaria de Comunicaciéon del Gobierno, “5 afios del
Real. Estabilidad y Desarrollo”, Brasilia, Brasil, julio 1999.
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Cuadro 1
Argentina y Brasil
Principales Reformas Estructurales llevadas a cabo en los 1990-2001
Reforma Argentina Brasil
Privatizacion de empresas estatales y Si Si

concesiones de infraestructura
telecomunicaciones, energia, transpotte,

Desregulacion de actividades econémicas Si Si
Reforma del régimen previsional, incluyendo la Si Si
participacién de administradoras de fondos de

pension

Flexibilizacién laboral (contrato por plazo Si Si

déterminado; adecuacién del trabajoa
variaciones estacionales y ciclicas de la
produccién; reglamentacién del trabgjoen
tiemp o parcial)

Igual tratamientoa empresas y entidades Si No
financieras de capital nacional y extranjero

Arancel Externo Comiin Mercosur Si Si
| Suscripdén de acuerdos con la OMC Si Si
Reduccién de aranceles de imp ortacién Si Si
Ley de patentes farmacéuticas Si No
Reforma de Ley de quiebras (incorporadién dela Si En estudio
figura del cram down)

Sistema financiero: normas Basilea Si Si
Redefinici6n relacién gobiemo federal - Parcial S
gobiemos provinciales o estaduales: En
descentralizacidén, pacto fiscal discusién
Flexibilizacién laboral Si Si
Fortalecimiento del papel del presupuesto S{ Si
publico

II1.2. Convertibilidad y Plan Real: caracterizacion y cotejo

La convertibilidad y el Plan Real, ademds de coincidir en sus contextos de imple-
mentacion y en las reformas estructurales que los acompaiiaron, son idénticos en
su politica fiscal y de comercio exterior; notoriamente similares en los regimenes
de entrada y salida de capital financiero de corto plazo y de la inversién externa
directa; y divergen fuertemente en su politica monetaria y cambiaria (cuadro 1).
En Argentina y Brasil se eliminé el financiamiento del gasto publico via expan-
sion monetaria y se decret6 la independencia del Banco Central, prohibiéndole
expresamente auxiliar al Tesoro.” Se fijé6 como objetivo el equilibrio fiscal =y me-

30. La independencia del Banco Central supone privilegiar los objetivos de estabilidad de
precios en relacién con los de crecimiento econémico. Este rol, paraddjicamente, es
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I todavia, el superavit—, se realizaron fuertes ajustes del gasto piblico (ver apén-
ilee), y en 1999 Argentina y Brasil dictaron sendas leyes de responsabilidad fiscal
g jerarquizar ese compromiso. Los déficits piblicos debian financiarse a traves
e la emisién de bonos, en el mercado interno e internacional.

La apertura comercial se profundizé a través de la eliminacién progresiva de
tnrlfas para la mayoria de los productos del Mercosur, a través de la reduccién pa-
i los de origen extra Mercosur; y con la sujecién a las normas de la oMc, aunque
Itrasil no acepté modificar su legislacién de propiedad industrial, a fin de prote-
per el desarrollo del sector informatico, y de evitar incrementos del precio de los
productos farmacéuticos. ,

Las singularidades del Plan Real se expresan en la mayor autonomia preserva-
n por Brasil para manejar variables clave, como el tipo de cambio.y la politica
monetaria. Ello refleja una actitud més asertiva en defensa de sus propios intere-
3 soberanos; también marca diferentes decisiones de posicionamiento en la
conformacién de bloques regionales. La politica econémica argentina de los 90
jrivilegié el estrechamiento de relaciones con EE.UU., la integracion al ALCA, recién
vybozado, su difusién en Latinoamérica, y una probable dolarizacion. Asi lo indi-
can sus fundamentals y también el sesgo de las decisiones adoptadas frente a di-
versas coyunturas: crisis de México, asidtica, rusa, devaluacién del Real, y en las
iltimas etapas, creciente amenaza de default doméstico. El gobiemo argentino
respondié a los shocks con “mas convertibilidad”. En cambio, “para Brasil el Mer-
vosur debe ser visto como destino y el ALCA como una opcién”,* en tanto que for-
lnlece su poder de negociacién con los demds socios comerciales (Unién Euro-
)1ea, ALCA, otros paises de la oMC), posicién claramente diferente a la de Argenti-
14, que requiere conservar la propia moneda.

La diversidad en las estrategias de posicionamiento internacional de Argenti-
na y Brasil no empalidecen la simetria estructural entre la economia de la con-
vertibilidad y del Plan Real, pero contribuyen a explicar los mayores grados de li-
hertad de politica escogidos por Brasil; sin embargo, como se ver4, fueron insufi-
cientes para evitar en el largo plazo resultados similares a los argentinos, atribui-
hles a la dindmica interna de estos programas.

opuesto al sentido de su creacién en los afios '30: morigerar los efectos de las crisis fi-
nancieras sobre el sector real de las economias.

31. Pte. Fernando H. Cardoso, “7 Anos do Real. Estabilidade, Crescimento e Desenvolvi-
mento Social”, Col. Documentos da Presidencia da Repiiblica, Brasilia, Brasil, p. 34.
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Cuadro 2

Convertibilidad y Plan Real: sintesis comparativa

implementadién

Conce pto Argentina Brasil
Convertibilidad Plan Real
Fecha de Ley 23.928 - Abril 1991 Implementadién en tres etapas

Etapa 1. Ajustefiscal junio 1993
Etapa 2. Creacién de Unidad Realde
Valor: junio 1994

Etapa 3. Emision del Real: julio 199

Banco Central debe vender las divisas que le
sean requeridas para operaciones de
conversién, alarelacién $ 1 =us$ 1,y retirar
de circulacién los pesos recibidos en
cambio.

| La emisién dependede ingreso de divisas;

escaso margen para movilizar encajes.
Autonomfa de autoridad monetaria

Contexto de Hiperinflacién - Indice precios al consumidor
implementacién
1989 =3.979% 1990 = 2.314% 1992 =952% 1993= 1928 1
1994 =2.050
Elevada deuda externa:
1990 = uSs u$s 61,7 mil millones 1990 = u$s 122 mil millones
Dx / Exportaciones =5 veces Dx / Exportaciones =4 veces
Relad6n base Obligatoriedad de la equivalencia entre la Se propone que e Real sea respaldad
monetaria/reservas | base monetaria y las reservas de libre por las reservas internacionales, en la
disponibilidaden oro y divisas (en un proporcién de un délarpor cada Real :
comienzo, 100%. Posteriormente hasta20% | emitido 92 1
en tftulose n moneda extranjera ) 1
Fjacién de la Tipo de cambio fijjo y convertible $ 1 = us$ 1, { Jul. 94-Marzo 95: flomacién limpia pero 1
paridad cambiaria, por ley 23,928, desdelro. de abril de 1991. intervencién st SR 1=u$sl '
Marzo 95Junio 95 bandas cambiarias i
con modificadones periédicasen una ;
primera fase, y Juego banda tnica '
Junio 95-enero 99: mecanismo
intrabanda 33
Enero99: flotacién con intervencién del
Banco Central
Polftica monetaria Pasiva Programacién monetaria trimestral con

estimacién de variacién de agregados
monetarios compatible con objetivos de
infladén.

Solo e Congreso puede autorizar la
emisién de moneda

Se retiradel Consejo Monetario
Naciona la facuitad de emitir moneda,
pero puede alterar hasta 20% las
emisiones autorizadas por el Congreso,
en caso en em ergencia.

Actualizacién de
contratos indexados

Se prohibe cualquier tipo de actualizacién

monetaria a partir del 1ro. de abri] de 1991

En etapas 1 y 2 correccion por tasa
referencial que refleja la tasa de interés
mensual; y comreccién monetaria ¢ los
contratos.

32. Fuente: E.M. Interministerial n° 205/MF/SEPLAN/M)/MTb/MPS/MS/sAF, Exposicao de Motivos
da MP do Plano Real, Brasilia, 30 de junio de 1994.
33. Por este mecanismo, los bancos que actiian en el mercado ofrecen cotizaciones para
compra y venta de divisas a partir de un spread previamente definido por el Banco Cen-
tral. Este ad(‘uizére délares al precio de compra conveniente para establecer el limite in-
ferior de la intrabanda, y vende al pt;eq'io que le conviene para establecer el limite supe-
rinr (Kessel, p. 226).
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l'mnbién debe sefialarse la similitud de muchos de los efectos macro y microe-
Minanicos de ambos planes. Si bien estos temas se desarrollan mas adelante, va-
I# It pena avanzar una sintesis:

¢ Reduccidn de la inflacién.

¢ lLfecto inicial de expansion de demanda de bienes durables.

¢ Ingreso de capitales externos por elevado diferencial de tasa de interés so-
In+ lug internacionales, y por inversién externa directa en privatizaciones, fusio-
i, udquisiciones y nuevos proyectos.

» Elevadas tasas reales de interés elevan el déficit fiscal y el endeudamiento
jmblico, y dificultan el financiamiento de las empresas.

¢ Sobrevaluacién cambiaria.

e Déficit de la cuenta corriente del balance de pagos, por crecimiento de im-
jporiaciones por encima de las exportaciones; y sobrecarga de intereses pagados.

» Gran vulnerabilidad a crisis financieras internacionales.

¢ Fuerte crecimiento de la deuda externa e interna.

¢ Ausencia de mecanismos endégenos de crecimiento del PBI, una vez agota-
los los efectos de shocks por privatizaciones y recuperacion del consumo.

111.8. Singularidades iniciales del Plan Real: 1993-1995

I'l Plan Real se implemento en tres etapas: ajuste fiscal, creacién de nueva unidad
monetaria (Unidad Real de Valor), y emisién del Real.

La primera etapa del Plan Real se anuncié el 14 de junio de 1993, corao Progra-
ma de Accién inmediata, y establecié medidas para reducir el gasto piblico y re-
cuperar los ingresos tributarios federales. El plan de austeridad fiscal de corto pla-
40 incluia consolidar la deuda de los estados y municipios con la Unién, el control
«le los bancos estatales, el saneamiento de los bancos federales, y el perfecciona-
miento del programa de privatizaciones. El ajuste fiscal se viabilizé a través de la
creacién de un Fondo Social de Emergencia, financiado con un impuesto sobre las
transacciones financieras como mecanismo transitorio, aprobado por el Congreso
en diciembre de 1993, lo que permitié obtener superavit primario en 1994, y alcan-
zar el equilibrio presupuestario en 1995. Esta etapa también incluyé introducir una
clara separacion entre las cuentas del Tesoro y las cuentas del Banco Central, que
conducirfa mas tarde a la independencia de esta tltima institucion.

La segunda etapa del Plan, lanzada el 7 de diciembre de 1993, y perfeccionada
através de la ley 8.880 del 27 de mayo de 1994, creé la Unidad Real de Valor, y pre-
vi6 su posterior transformacién en el Real, nuevo signo monetario brasilefto. El
URV se integro al sistema monetario nacional como patrén de valor. El Banco Cen-
tral de Brasil fijjaba diariamente su cotizacién, con base en la pérdida de poder ad-
quisitivo del Cruzeiro Real. La URV se tomé como unidad de cuenta para denomi-
nar contratos y demas obligaciones, incluyendo las financieras, y para referenciar
precios, salarios, y tarifas piblicas. Se procuré la renegociacion de los contratos
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privados en términos del URV, y se eliminé el cobro de impuestos sobre la correc
cién monetaria. El Urv fue siendo utilizado cada vez mas como referencia de prv
cios y contratos, transformando los precios prefijados en postfijados, contribu |
yendo asi a borrar la memoria inflacionaria de los operadores. El Consejo Mone
tario Nacional dicté resoluciones permitiendo que las instituciones financieras
efectuasen operaciones activas, pasivas y de futuro en URv, y se estipul6é una tasu
referencial de actualizacién para la conversion de operaciones nominadas en Cru
zeiros a Reales.

E130 de junio de 1994 se aprobé la ley que puso en circulacién el Real a partit
del Iro. de julio de 1995, estableciendo las condiciones de emisién y respaldo de
la nueva moneda, de forma de garantizar su estabilidad. Para mantener el ancla
cambiaria, el banco Central de Brasil fijé la paridad maxima en $R1 igual a u$sl
—con respaldo de u$s 40 mil millones de reserva—-, mientras que el mercado la lle-
varfa por debajo del tipo 1 a 1. Se elaboré una programacién trimestral de evo-
lucién de la base monetaria, estimando la variacién de agregados monetarios
compatible con objetivos de inflacién, aunque su cumplimiento fue bastante elas-
tico en los primeros tiempos del Real, en ocasién del auxilio que el Banco Central
brindé a entidades financieras en proceso de ajuste.

Como se ver4, la politica monetaria y cambiaria de la convertibilidad fue muy
diferente a la del Plan Real.

II1.4. Singularidades iniciales de la
convertibilidad y evolucion 1991-1995

Argentina adopt6 el régimen cambiario y monetario del currency board, que la
teoria econdmica considera mas cercano a la dolarizacién plena: el pais s6lo emi-
te moneda doméstica que esti completamente respaldada por moneda externa, a
una paridad fija.

Este arreglo proscribe a la autoridad nacional modificar el tipo de cambio o
conducir una politica monetaria auténoma. En este sentido, la convertibilidad
sustituye al Banco Central, que queda pricticamente limitado a la supervisién del
sistema financiero. El régimen de currency board también significa que el pais no
tendra un prestamista de tltima instancia para responder a las crisis financieras
internas. )

La convertibilidad permite evitar los costos de mantener un tipo de cambio fle-
xible y controles de capital, y se estima que incrementa la credibilidad de la eco-
nomia, alentando el ingreso de capitales externos. La eliminacién del riesgo cam-
biario y el flujo positivo de capitales permitiria reducir las tasas de interés inter-
nas, constituyendo éste el pivote para el crecimiento del nivel de actividad.

34. La oferta creciente de divisas Ilevo la paridad de mercado a $R 0,83 = u$s 1, en octubre
de 1994, Kessel (1997). .
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llulo entusiasta descripcion no tiene en cuenta otros determinantes de la tasa

i Inierés en paises pequeiios como la Argentina, como la escasa profundidad de

1 inercado de capitales y el riesgo de default, o riesgo-pais® que, como se ha

wprobado, incrementa el riesgo de devaluacién independienterente de cual

it vl régimen monetario y cambiario elegido. Tampoco considera la vulnerabili-
-l ¢xterna que genera este tipo de modelos y la necesidad de contar previamen-
v ¢nil elementos anticiclicos de politica econémica, que no estuvieron presentes
i vl lapso durante el que rigi6 la convertibilidad en Argentina.

l.a teoria econdémica coincide en sefialar que si el tipo de cambio no puede
Juntarse, como es el caso del currency board -y en la dolarizacion- el ajuste se
it a través de contracciones en el nivel de actividad, mas severas de las que po-
iltin requerir un régimen cambiario flexible que pueda compensar, aunque parcial-
mente, pérdidas en la competitividad. Y esto es lo que ha ocurrido en Argentina.

Iil currency board solamente puede ser viable en el largo plazo en un contex-
tn de permanente crecimiento del nivel de actividad, superavit externo y equili-
Inio fiscal; esto es, en 1a Economia del Edén, o en una economia que funcione al
nmrgen de las leyes de la macroeconomia, que tiene entre sus principales preocu-
puciones las fluctuaciones o ciclos, sus fases de expansién y contraccion, y el di-
10 de politicas para suavizar su impacto.

1. La convertibilidad: el plan

lit Argentina, 1a Ley 23.928 “Convertibilidad del Austral”,* sancionada, promulga-
i y reglamentada el 27 de marzo de 1991, con vigencia a partir del iro. de abril
ilel mismo afio, establece cinco conceptos fundamentales:

. Declara la convertibilidad de la monéda nacional con el délar estadouni-
dunse. i

e Establece el tipo de cambio de uno a uno entre ambas monedas, para la
venta.

¢ Dispone que €] Banco Central vendera las divisas que le sean requeridas
pura operaciones de conversién, a la relacién establecida, debiendo retxrar de cir-
culacion los pesos recibidos en cambio.

¢ Establece la obligatoriedad de la equivalencia entre la base monetaria y las
reservas de libre disponibilidad en oro-y divisas extranjeras. En un comienzo, es-
tn relacién debia ser del 100%, pero posteriormente se admitié hasta un 20% de re-
nervas en titulos en moneda extranjera.

¢ Se prohibe cualquier tipo de actualizaciéon monetaria a partir del 1ro. de
nbril de 1991, a fin de eliminar el efecto inercial sobre la inflacién de los ajustes
monetarios.

J5. Rojas—Suarez (2000)

36. El austral era la unidad monetaria vigente al momento de sancion de la convertibilidad.
El 1ro. de enero de 1992 comenzé a regir el peso.
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Complementariamente, por Decreto 530/91, se eliminé la obligatoriedad del
greso y negociacién de divisas, lo que determiné la libertad de los agentes econe
micos para mantener fondos en pesos o délares, y libre entrada y salida de cayn
tales al pais.

Este esquema legal, complententado con las reformas institucionales referida-
mas arriba, confirié gran rigidez a la politica monetaria y cambiaria, asi como al fi
nanciamiento del gasto publico, y redefinié las ecuaciones macroeconémicas b
sicas, tema que se retoma mds adelante. Como prevé la teoria del currency board
el sector real se constituyd en la variable de ajuste del modelo ante shocks extet
nos y desequilibrios de oferta y demanda en el mercado del dinero y del crédito.
ya que no se dispone de polftica monetaria ni fiscal para suavizar su impacto.

b. Los primeros afios de la convertibilidad: 1991-1995

En los primeros dos afios de vigencia de la convertibilidad, el pBI crecié 10,5% y
10,3%, respectivamente, performance inédita en la Argentina. Este comportamien
to expansivo se atribuye a la recuperacién del consumo -particularmente de bie
nes durables—- y de la inversién, en el nuevo horizonte de relativa estabilidad de
precios” y de reaparicién del crédito.

De manera similar a lo que ocurrié mas tarde en Brasi), luego de la instrumen-
tacién del Plan Real, muy pronto el ritmo de crecimiento comenz6 a menguar:
6,5% en 1993; 5,8% en 1994, y sélo 3,4% en 1995. La caida de 1995 obedece sélo par-
cialmente al shock externo desatado por la devaluacién mexicana de fines de
1994, que expulsé capitales de los mercados emergentes y debilité las reservas in-
ternacionales de la Argentina, proveyendo argumentos para justificar el débil
comportamiento del sector real. Entre fin de diciembre de 1994 y junio de 1995
las reservas pasaron de u$s17,2 mil millones, a u$s13,5 mil millones, y la base mo-
netaria se contrajo el 19% ¢n el primer semestre de 1995, cumpliendo la l6gica del
currency board. La contraccién monetaria elevé las tasas de interés,*® derraman-
do efectos recesivos sobre el nivel de actividad. Pero, ya antes de la crisis exter-
na, se percibian algunas consecuencias negativas de las reformas estructurales
sobre la economia real, que mas tarde se agudizaron, sin haberse implementado
mecanismos de amortiguamiento: el aumento del nimero de quiebras, pese al
mayor nivel de actividad; el crecimiento persistente de la desocupacién y subo-
cupacién; y las dificultades de los productos locales para cormpetir con los impor-
tados que ingresaron siibitamente al mercado interno, en una apertura comercial
sin transiciones y con un tipo de cambio sobrevaluado.” Todas primeras sefiales

37. La inflacién minorista entre abril y diciembre de 1991 fue del 21%, y del 25% en 1992.
38. La tasa para préstamos en ddlares a empresas de primera linea pasé del 11% anual en
enero de 1995, a 23% en marzo, estabilizindose luego en el entorno de 12-14%. Como
" referencia, la prime rate de enero de 1995 era 8,5%, y en marzo 9%.
39. El tipo de cambio real, aplicando el indice de precios combinados, en 1995 era de u$s
1 = $ 1,57, seglin Obchatko, utilizando metodologia de Buscaglia (1997).
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[ vontoso ajuste del currency board sobre el sector real de la economia (ver
who 3).
| vt cuentas del sector publico también comenzaron a emitir seiiales de alar-
- it 1994 se redujo apreciablemente el ahorro corriente del gobierno nacional
b uipurecié el superdvit de caja, debido a la disminucién (en términos de PBI)
4 ingresos del estado, a partir de la reforma del régimen previsional”, que
. n ¢l sistema de administradoras de fondos de pensiones y jubilaciones® (arJp).
1 loniento de un sistema privado de prevision social apuntaba a desarrollar el
«1endo de capitales, en un pais con pobre profundidad financiera. Las arip re-
silnn anualmente unos u$s4.000 millones®, que invierten por cuenta de sus afi-
-wlug y sobre los que perciben comisiones. Pero los fondos que dejaron de fluir
L win el sistema publico le generaron un gap de ingresos al estado, aumentando
1+ presion hacia el recorte de sus gastos y/o a su necesidad de financiamiento. El
1 {imna privado de jubilaciones y pensiones se convirtié en uno de los tenedores
) w-nles mas importantes de bonos del gobierno argentino, por lo que el estado ter-
sind pagando intereses por el dinero que dejé de recaudar. Los fondos del siste-
mi privado no se reencauzaron para financiar proyectos productivos, sino que le
j4rstaron al estado sobreendeudado, y los aportantes al sistema jubilatorio per-
Aivron buena parte de sus ahorros previsionales cuando la cotizacién de los pape-
I argentinos de deuda se desplomé.

Cuadro 3

. Argentina
Quiebras, desempleo e importaciones, 1991-2001

Ao 91|92 |93 |94 | 95| 96 | 97 | 98 | 99 |2000|2001

(Juiebras, cantidad 772 | 840 {1252 | 1400 | 2.279| 2.469 | 2.232 | 2.468 | 2.438 | 2.665 |2.426

esempleo abierto .
(% sobre ia PEA) 6969199107 184 | 171|161 | 132 | 145 | 17 | 18

lmportaciones (miles de
millones de u$s cir) § | 15|17 | 22 20 24 30 | 31 26 | 25 | 83

Iuente: Ministerio de Economia e INDEC

40. Heymann (2000), p. 55.
41. En Brasil esta reforma fue autorizada a fines de 2001.
42. Luego de la devaluacién de enero de 2002, esta cifra es obviamente muy inferior.
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IIL.5. Politicas de Argentina y Brastl frente
al shock externo mexicano: 1995

Cuando ocurrié la devaluacién mexicana, en diciembre de 1994, el tipo de cambigy
en Argentina y Brasil era similar -1 peso = 1 délar = 1 real~-, y ya en Argentina su
acumulaba un atraso importante®, Escasas voces criticas anticipaban que los pla
nes en marcha serfan insostenibles en el mediano y largo plazo. En primer térm.
no, por los persistentes déficits del balance comercial y de los servicios reales, y
la imposibilidad de financiarlos por siempre con superavits en la cuenta capital y
financiera, debido a la volatilidad del flujo de capitales internacionales hacia los
mercados emergentes. Luego, por el creciente riesgo de default involucrado por
el mecanismo monetario de la convertibilidad y de financiamiento de los déficits
fiscales, que obligaba a emitir deuda. En ambos paises, las autoridades econdmi
cas y los formadores de opinién* argumentaban que la apreciacién cambiaria era
un resultado natural de la caida en la tasa de inflacién, y que en las prirgeras eta.
pas de una economia en crecimiento los déficits de cuenta corriente se financian
con ingresos de capitales, los que, a su vez, aplicados a la inversién productiva,
generan exportaciones capaces de aportar divisas genuinas. Este pronéstico, co-
mo se verd, nunca se cumplié en Argentina ni tampoco en Brasil. Respecto de lag
cuentas fiscales, para limitar el endeudamiento, simplemente habia que evitar log
déficits, y generar superavits.

La respuesta brasilefia y argentina a la “crisis del tequila” muestra en accién
los diferentes instrumentos de las politicas econdémicas respectivas. En Brasil, an-.
te la reduccion en los ingresos de capitales -y el continuo déficit comercial—, las
autoridades monetarias, temerosas de un rebrote inflacionario, volvieron atras el
proceso de indexacién y no devaluaron el tipo de cambio, pero flexibilizaron su
régimen adoptando el sistema de bandas, que permitia la fluctuacién del Real en-
tre limites sujetos a modificaciones periédicas. La tasa nominal de interés pasé
entre diciembre de 1994 y marzo de 1995 de 56,4% anual a 65%. Asi se logré recu-
perar las reservas perdidas, aunque el crecimiento del ppI se desacelerd.

Por su parte, Argentina agregé “mas convertibilidad”, y su pBI cayé un 3,4% en
1995. Como se mencioné antes, toda amenaza al régimen fue contestada refor-
zando el camino hacia la dolarizacién: en 1995 los encajes bancarios se convirtie-
ron a délares, a fin de sefialar la disposicién a mantener el tipo de cambio ante
un ataque a la moneda local. La crisis se enfrenté fortaleciendo el sistema finan-
ciero a través de numerosas medidas: la calificacién de entidades segiin sistema

43. Véase nota 40.

44. El Dr. Cavallo, ex ministro, de economfa de Argentina, implementador de la convertibi-
lidad y también de las ltimas medidas para sostenerla, se refirié al conjunto de econo-
mistas y periodistas econémicos mds influyentes como “opinadores alquilados”, en di-
ciembre de 2001. )
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v '+ mayores facultades al Banco Central para actuar en la reestructuracién
Iniiicos con problemas -lo que implicé la liquidacién de numerosas entidades
ey (cuadro 4), particularmente las cooperativas, en un proceso no del todo
1 ilrente—; se establecié un sistema mas amplio de garantia de los depésitos;
Jeeidi6 la constitucién de un fondo fiduciario para actuar como proveedor de
mililoz; y se elevaron los requisitos de capital por riesgo de mercado, confor-
<intlo un conjunto de regulaciones prudenciales (Basilea plus) que conceptua-
v ol sistema financiero argentino como uno de los més sélidos de los mercados
awergentes, hasta que la caida de la convertibilidad en diciembre de 2001 puso
V trgcubierto su debilidad fundamental: la dolarizacién de activos y pasivos fi-
meleros en un pafs histéricamente escaso de divisas, y la ausencia de un pres-
unista de Ultima instancia capaz de asumir los costos de la crisis y distribuirlos
nire los actores sociales.

Cuadro 4

Argentina
Reduccién del nimero de entidades bancarias 1991-2000

Hangos Diciembre 1991 Diciembre 1995 Diciembre 2000
Nro. % | Nro % Nro. %

I"ublicos 35 21% 31 - 24% 16 22%
I'rivados S.A.

/ apital nacional 57 34% 56 44% 33 45%
:I ‘rivados cooperativos

[ apital nacional 44 26% 10 8% 2 3%
I'rivados extranjeros 31 19% 30 24% 23 31%
lotal 167 100% 127 100% 74 100%

Miente: BCRA.

16, B: Bonos, A: Auditorfa, S: Supervisién basada en inspecciones en el propio banco y en
el sistema de clasificacion CAMEL, segin cinco pardmetros: Capital (C), Activos (a), Ge-
renciamiento (M), Ganancias (g) y Liquidez (1); I: Informacién; C: Calificacién (Caballe-
ro, 2000, p. 303).

16, En Brasil también tuvo lugar un proceso de concentracién de bancos privados y ptbli-
cos (programas PROES y PROER). Buena parte de ellos fueron vendidos a las mismas ins-
tituciones financieras internacionales que adquirieron bancos argentinos: Bamerindus
de Brasil y Roberts de Argentina al HsBC; National/Excel de Brasil y Banco Francés de
Argentina al BBC, etc.; Soldano, p. 12.
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1I1.6. Argentina y Brasil: del tequila a la
crists asidtica y el vodka (1997/98)

La segunda mitad de los afios "90 dist6 de ser brillante para Argentina y Brasil, quu
comenzaron a presentar problemas similares: tasas de crecimiento del pBi redu !
das y erraticas; sobrevaluacién del tipo de cambio; y déficits persistentes en I
cuenta corriente del balance de pagos. La volatilidad del escenario internaciona!
—crisis del sudeste asiatico en 1997, crisis rusa en 1998- agregé confusién al diay
ndstico de las inconsistencias internas de los planes de convertibilidad y Real,
siendo, justamente, la vulnerabilidad externa uno de sus flancos débiles.

a. Crecimiento del pBI débil y errdtico

Luego de 1995 el pai de Brasil comenzé a languidecer: entre 1996 y 2000 su varia
cién promedio fue del 2,3%, menor aun que la media de 2,9% anual de los ‘80, L
“década perdida” de Latinoamérica. E] mantenimiento de elevadas tasas de inte
rés para prevenir los ataques contra la moneda doméstica no solamente redujo la
formacidn de capital fijo (ver cuadro anexo), sino que acrecenté el componente
financiero del gasto publico y por lo tanto la deuda, a pesar de los recortes a las
erogaciones corrientes y de capital. En el sector privado, la fragilidad financiera
de las empresas brasileiias, consecuencia de la carga de tasas positivas de interés
real, contribuy6 a debilitar el dinamismo de la economia. .

Luego de la cafda de 1995, las tasas de crecimiento de Argentina fueron positi-
vas pero erraticas (5,8% en 1996; 8,5% en 1997; 3,8% en 1998). La dindmica del mo-
delo sobre el que se sustentd esta expansién contenia importantes inconsisten-
cias internas, ademas de una extrema vulnerabilidad a los shocks externos, pro-
pia del régimen de currency board.

Con un tipo de cambio fijo, y politica monetaria pasiva, los shocks externos
impactan y se propagan sobre el sector real rapida y dramaticamente, como ocu-
1Tié en 1995. Pero los efectos de largo piazo del ajuste del sector real desencade-
nado por el régimen de convertibilidad,*” combinados con las reformas estructu-
rales de apertura, privatizaciones y reduccién del estado, indujeron un fuerte
cambio en la composicién de los agregados macro: producto, ingreso, ahorro, in-
version y gasto del sector publico, que se analiza mas abajo. El sesgo de esta
transformacién estructural erosioné profundamente el mercado interno argenti-

47. Si bien la elevaci6n de la tasa de interés de corto plazo y la contraccién de la base mo-
netaria son temporarios, el mantenimiento por largos anos de una paridad cambiaria
sobrevaluada afecta estructuralmente a la economia, a través de un persistente exceso
de demanda de divisas para financiar los déficits comerciales y también para fondear
el crédito intemo privado y piblico, y por la tendencia creciente de la tasa de interés
de largo plazo, en funcién del incremento del riesgo de default devenido del aumento
del endeudamiento.
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e histricarmente absorbia mas del 90% de la oferta global, imponiendo un
w il crecimiento, no compensado por la demanda de exportaciones, ni por la
‘i acién de los proyectos de inversién interna y externa.®®

vwaluacion cambiaria

« unbos planes —convertibilidad y Real- el tipo de cambio se mantuvo sobreva-
»lu, Bn Argentina® desde el inicio del plan —abril de 1991~ hasta diciembre de
i1l [2n Brasil desde julio de 1994 hasta enero de 1999%, cuando se produjo la de-
aeién y flotacién del Real, 'y a pesar de la variacién del sistema cambiario en
m 1.4 apreciacién del Real se explica parcialmente en Brasil por el ingreso de
pilinles externos, y por la decisién de la autoridad econémica de mantener el ti-
. vile cambio atrasado, a fin de evitar presiones inflacionarias y sustentar el atrac-
- nile la elevada renta en ddlares a los capitales externos, devengadas a partir de
1 (e interés real fuertemente positivas. En Argentina el rezago cambiario se
Aillye al mantenimiento de una paridad fija peso/délar durante todo el periodo
. vigencia del plan, sostenida por el ingreso de capitales externos en forma de
v wsliamos y de inversion externa directa.

leterioro del balance de pagos

I 5t iumbas economias se comenzaron a producir importantes déficits comerciales,
1+ al evidente incremento de sus exportaciones. La media exportadora de Ar-

vitina pasé de u$s 9 millones entre 1985 y 1990, a u$s 25 millones entre 1995 y

0, un incremento promedio del 180%; y la de Brasil fue de u$s28,5 millones a
1460 millones promedio, es decir, el 75% en los mismos lapsos. Pero las importa-
-lunes argentinas crecieron 4,6 veces, de $5 millones a $26 millones, siempre con
v ferencia a los quinquenios 1985-90 y 1995-2000; y en Brasil la media de las com-
jlag externas trepd 2,3 veces, creciendo de u$s17 millones a $56 millones® (véase
péndice). El atraso cambiario, la apertura comercial, y las politicas de desarro-
Il de proveedores externos llevada a cabo por las empresas privatizadas, promo-
vidas por los gobiernos como instrumento de internacionalizacién de sus propias
litmas, explican el incremento de las importaciones, muy por encima de la capa-
vldad exportadora de ambos paises.

I8. Entre 1991 y 2000 se estima que ingresaron en concepto de Inversion Extema Directa
unos u$s90.000 millones, incluyendo u$s15.000 millones en 1999 por la venta de la em-
presa petrolera YPF —privatizada en 1993 por u$s3.000 millones—, a la espafiola Repsol
(Fuente: Fundacién Invertir). Existen diferentes calculos de la iED, siendo de u$s55.000
millones los conservadores, basados en el balance de pagos, ya que el registro de inver-
siones externas se eliminé en 1992. Se considera que aproximadamente la mitad de 1a IDE
consistié en adquisiciones de empresas ya existentes, y el resto, en nuevos proyectos.

). Véase nota 41, )

). Ferrari-Filho (2000), p. 4.
0L. Las cifras de exportaciones se expresan en valor FOB, y las importaciones en valor CIF.
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En Argentina el déficit de la cuenta corriente se sobreduplicé en el periodo
post Tequila, pasando de u$s6,9 mil millones en 1996, a u$s12,3 mil millones en
1997, y a 14,6 mil millones en 1998. Este incremento® correspondié aproximada-
mente por mitades al déficit comercial y a la cuenta Rentas de la inversién (Inte-
rescs, Utilidades y Dividendos) (cuadro 5). Si bien €l monto de las exportaciones
argentinas crecié u$s2,4 mil millones en 1997 (ver apéndice), las importaciones
aumentaron en casi u$s6 mil millones en ese afio. En una economia semiindustria-
lizada como la argentina, el déficit comercial se agudiza en las etapas de creci-
miento, debido a las mayores importaciones de bienes de capital e intermedios, y
cuando existe rezago cambiario, también de bienes de consumo, como ocurrié en
Argentina en la etapa en anilisis. Los ingresos por la cuenta financiera compensa-
ron aquella salida de divisas, facultando el incremento de reservas. Pero al mismo
tiempo viabilizaron el incremento de la deuda externa piblica y privada, realimen-
tando, a su vez, en la cuenta corriente la carga por intereses pagados, que pasé de
u$s3,4 mil millones en 1996 a u$s5,1 mil millones en 1997. Este és el precio de la
apertura irrestricta del mercado financiero® y el mantemrmento del tipo de cam-
bio fijo en un régimen de convertibilidad.

.

II1.7. Debilidades de la convertibilidad, .
adicionales a la vulnerabilidad externa - .. . .

' ]

a. Cambios en la estructura del PBI ! ' \

En los afios ‘90 las actividades generadoras de mayor valor agregado y de puestos
de trabajo calificado perdieron relevancia en la composicién del PBI* (Grafico 1).
La produccién de bienes tendi6 a primarizarse, la industria manufacturera redujo
un 2,9% su participacién en el PBI entre 1991 y 2000, y la construccién se estancé.
Se comportaron en forma particularmente expansiva la intermediacién financie-
ra, que pasé6 del 3,9% del pBI al 6,3%, y los sectores privatizados de bienes y sem
cios -transporte, almacenamiento, comunicaciones, electricidad gas y agua-%
Logmamente, los célculos se realizan a precios constantes.

52. El déficit de la cuenta corriente del balance de pagos puede ser considerado alternati-
vamente como un sintoma de fragilidad de la economia, o como un signo de confianza
en su performance futura (Heymann, 1994, p. 323). Por su parte, el significado de la re-
lacién CC = Déficit Fiscal + (Ahorro — Inversion) no es obvia, ya que debe integrarse di-
namicamente al modelo econémico operante, y no interpretarse aisladamente.

53. Chile, pais que a menudo se utiliza como benchmark de Argentina, tiene un régimen de
entrada y salida de capital financiero menos permisivo que el argentino.

54. pBi a valores constantes de 1993.

55. Si bien las pnvatlzacmnes unporta.ron mejoras significativas en la infraestructura de la
Argentina, el deterioro de los préecios de los bienes industriales en relacién al precio de
los servicios contribuyé a la caida de la competitividad de la produccién local en el
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I elitlidad de la formacion bruta de capital
- . i . M
I i lug afios posteriores al tequila y previos a'la larga depresiéon desencadenada a
(uetly del tercer trimestre de 1998, la inversién bruta fija promedié el 19% del pBi,
\ plucios corrientes, 6 20% a precios constantes de 1993, ratio insuficiente para
mlener tasas de crecimiento econémico superiores al 4% anual.®® La participa-
t I de los bienes de capital importados crecié del 36% al 53% de la inversién en
+'lnd rubros, apoyada en la disminucién y/o eliminacién de aranceles a su ingreso
v o Su abaratamiento, devenido de la sobrevaluacién cambiaria. Si bien el parque
1l niaquinarias y equipos se renové, aumentando la productividad media de la
w'onormia, la sustitucion de bienes de capital de origen nacional por importados’
Iplico el cierre de buena parte de la industria local y su reconversién hacia la ac-
Iivldad importadora y la prestacion de servicios de post-venta. Por otra parte, de
nenerdo a la clasificacion por destino de las importaciones de bienes de capital,
4 proporcién de maquinaria y equipos destinados a la industria manufacturera se
yodujo y crecié la de los servicios, particularmente el transporte y las comunica-
rlunes.’” Ello es consistente con la evolucién de la participacién de tales sectores
v ¢l PBL .

i Desempleo y caida del salario real

ltiego del shock “tequila”, cuando el desempleo trepé en 1995 al 18,5% de la po-
hlacién activa, la tasa de desocupacién abierta en los conglomerados urbanos de
I Argentina se redujo hasta el 13,2% en 1998, pero se mantuvo en niveles eleva-
os. Aunque la caida del ingreso de los desocupados se morigeré levemente con
un seguro de desempleo muy restrictivo,* fue inevitable la reduccién de la deman-
tln interna de bienes y servicios —ademas del agravamiento de la conflictividad so-
¢lal- Las altas tasas de desocupacién y subocupaci?m, la precariedad laboral, ba-
nda en las nuevas formas contractuales de trabajo, y la creacién de empleos de
Inja calificacién en el sector servicios, simultinea a la destruccién de puestos en
[n industria manufacturera, contribuyeron al deterioro del salario. El indice de re-
muneracion real de la industria manufacturera formal cayé entre 1995 y 1998 un
1,7%.%° La contraccién del salario, combinada con las altas tasas de desocupacién

mercado doméstico y exportador. La relacién precios industriales / precio de los Servi-
cios piiblicos pasé6 de 156.3 en 1990, a 85,8 en 1998 (1993=100, Heymann, 2000, p. 86).

(i6. Dependiendo del periodo de amortizacion de los bienes de capital, se considera que
una HBF del 12% a 15% del PBI se aplica a la reposicidn, y el resto a la formacién de nue-
vo capital productivo. Tasas sostenidas del 5% de crecimiento anual del PBI requieren
un ratio de uBr del 25%.

67. Heymann (2000), p. 45.

68. En Argentina se implement6 un seguro de desempleo en 1991, estimandose que sélo el
10% de los desocupados recurrieron a €], ya que se dirigié exclusivamente a los despe-
didos sin causa en el mercado de trabajo formal, con relacién de dependencia.

9. Heymann (2000), p. 86.
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del periodo en estudio, arrojé como resultado la caida de la masa salarial, lo que
explica la debilidad de la demanda interna de consumo e inversion inward orien
ted® para sostener el crecimiento de la economia. La participacién del sector asa
lariado en el ingreso paso en los afios '90 al 22,6%, cuando en las economf{as desa
rrolladas ese valor es del orden del 60%, y promedié en Argentina en la primera
mitad de los afos '70 el 50% del pB1.%!

Cuadro 5

Argentina
Estimacién del Balance de Pagos 1994-2001.
En millones de délares

Concepto 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Cuenta corriente -11.157 -5211 -6.873 -12.333 -14.624 -12.001 -8.864 -4.429
Mercancias -4.139 2357 1.760 -2.123 -3.097 -795 2558 7.507
Servicios reales -3.786 -3458 -3.582 -4.449 4516 -4.156 -4.288 -4.021

Ren;as de la inversién .
Intereses -1.780 -2526 -3.385 —4.211 -5.107 -5.855 -5864 -7.264
Utilidades y Dividendos -1.916 -2.146 -2.119 -1999 -2.295 -1578 -1510 -833

Cuenta capital .
y financiera 12.742 7223 12.380 16.819 18418 14.009 9650 —4.127
Cuenta financiera 12.724 7.209 12.329 16.724 18345 13923 9.563 —4.234
Gobiernos Nacional 4.621 6.704 9496 8548 9.674

y Locales 11432 8.556 -3.688

Sector Privado .
No Financiero 6.667 -3.322 3494 9462 5477 1.749 1373 -12.247

Errores y
Omisiones Netos -902 -2.114 -1.625 -1212 356 -807 -1.224 -3.527

Variacién de Reservas
Internacionales 682 -102 35882 3.273 3438 1201 439 -12.083

Fuente: Elaborado con datos del Ministerio de Economia

60. La escasa demanda interna de inversion se refleja en el retroceso de la participacién de
la construccién en la IBF respecto a la de las maquinarias y equipos.
61. Ferrucci (1991), p. 90.
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il eterioro de la calidad monetaria doméstica

I 1098 los depésitos en délares en el sistema financiero argentino comenzaron
i crecer mds aceleradamente que los depésitos en pesos, que disminuyeron en va-
lores absolutos (cuadro 6), sefial de pérdida de confianza en el dinero local, en el
1dgimen de currency board. Cuando los agentes econémicos ya no creen que el
-Intema podra sostenerse, buscan proteccién en una moneda dura, porque perci-
hen el crecimiento del riesgo de devaluacién.®? A su vez, el incremento del riesgo
nulerano eleva las tasas de interés aun maés, acrecentando la pérdida de divisas
ot intereses pagados por la deuda publica y privada, y endureciendo el financia-
miento de las empresas para iniciar o continuar proyectos de inversién, y aun pa-
i abastecerse de capital de trabajo, lo que refuerza la fase recesiva de este ciclo.

Cuadro 6

Argentina.
Depdsitos en pesos y en dolares 1996-2001 y Riesgo soberano

Fin de Dep0sitos Riesgo

Miles de Millones soberano

en pesos en délares JP Morgan

Dic-96 24,5 28,2 ) 494
Dic-97 31,8 36,7 461
Dic-98 34,8 419 696
Dic-99 32,6 46,0 544
Dic-00 32,0 519 766
Dic 01 16,4 - 46,6 5.172

Fuente: Elaborado con datos del Ministerio de Economia

e. Déficit del sector publico altmentado por carga de atencion de deuda

Los servicios y amortizaciones de la deuda piblica pasaron de representar un
5-6% del gasto consolidado a comienzos de los ‘90, al 12,7% en 2000 (grafico 2),
desplazando recursos para el funcionamiento del estado, el gasto social y los ser-
vicios econdémicos. La necesidad de mantener el déficit ptiblico aun por debajo de
los criterios admitidos internacionalmente como no desestabilizantes, o, aun mas,
la necesidad de generar superavits, obedece a liberar recursos para transferir al
sector que financia la deuda.

62. De existir dolarizacién la corrida ocurriria también, porque el detonante es la duda so-
bre la solvencia del sistema. Esto es caracteristico de todas las crisis financieras, cual-
quiera sea el activo objeto de especulacién o escasez (Kindleberger, p. 41).
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' J- Reforma fiscal trunca

Los principales avances en materia tributaria se realizaron en la primera mitad
la década, sin que se haya concretado una reforma del sistema impositivo que sin
plifique la determinacién de la carga tributaria, su fiscalizacién y cobranza, y g
rantice la equidad, 1a no regresividad y el combate de la evasion fiscal. El sistem.:
tributario argentino continia siendo complejo y plagado de oscuros laberinttr:
que facilitan la elusién y propician la evasién, que se estima en un 30% del 1vA
aproximadamente en un 40% de los impuestos directos; la evasién en los aporte
a la seguridad social rondaria el 50% del potencial recaudatorio. Los tributos al
consumo aun representan la principal fuente de recaudacion, a pesar de su reco
nocida regresividad, sumando un componente prociclico al sistema econémico.

IIT. 8. De la crisis asidtica hacia la devaluacion en Brasil,
Yy a la depresion econémica en Argentina

a. Brasil: 1997-2001

En 1997 la situacién de los dos precios basicos sobre los que se desenvolvié el
Plan Real agravaban la inestabilidad macroeconémica: elevadas tasas positivas de
interés y tipo de cambio sobrevaluado, con intervencién de las autoridades para
evitar que la cotizacién superara los umbrales preestablecidos. En un modelo de
acentuada vulnerabilidad externa, el contagio de la crisis de los mercados emer-
gentes también salpicé a Brasil. De manera similar a lo ocurrido en Argentina, los
déficits de la cuenta corriente se acentuaron, el endeudamiento piblico continué
creciendo, y el nive] de actividad comenz6 a deteriorarse (véase apéndice). Las au-
toridades brasilefias respondieron con instrumentos ortodoxos, incrementando la
tasa real de interés y recortando el gasto publico, con lo que lograron frenar la pér-
dida de reservas, asumiendo los respectivos costos el sector real de la economia.
En el tercer trimestre de 1998 los ataques especulativos contra el real se inten-
sificaron, y las reservas internacionales comenzaron a drenar rapidamente, dismi-
. nuyendo un 38% entre septiembre y diciembre de 1998. Pese a las presiones para
devaluar, el gobierno volvié a adoptar medidas ortodoxas: una vez més recort6 el
gasto ptiblico y el Banco Central incrementé la tasa de interés: mientras que en ju-
nio de 1998 la tasa nominal anual era del 29,7%, en diciembre del mismo aiio lle-
g6 al 42,2%.% Se logré entonces un acuerdo con el Fmi por el cual Brasil recibié
apoyo financiero por u$s40.000 millones, comprometiéndose a adoptar politicas
fiscales y monetarias de austeridad, y a aceptar la liberalizacién del mercado fi-
nanciero y del comercio.
A pesar del paquete de asistencia financiera, continuaron los ataques contra el
Real. Sibien el acuerdo con el FMI incluia mantener el régimen cambiario vigente

63. Ferrari-Filho (2001), p.6.
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1 v ¢entonces, en enero de 1999 el gobierno decidié finalmente modificarlo, y

©jnino la flotacién libre de la divisa. En una primera etapa la devaluacién del

il ienerd un overshooting, pasando de $R 1,2 por délar a $R 2,1. La tasa de in-

o Jont mixta, que fue del 1,7% en 1998, trepé al 19,9% en 1999, pero posteriormen-

w ¢§tabilizé en niveles de un digito (véase cuadro 7), echando por tierra los te-
w14 al retorno de la hiperinflacién y a la recesién. .

Cuadro 7

Brasil
Inflacién, crecimiento del piB, tasa de interés, tipo de cambio,
déficit de cuenta corriente y deuda publica, 1997-2000

Ao Inflacién Var.% T interés, Real/Dlr. Cta. Cte. Deuda

minorista PIB % nominal diciembre us Piblica

% anual il Neta %

diciembre millones del PiB
1997 7 3,3 43 1,10 -30,9 34,5
1998 3 0,13 42 1,19 -33,6 424
1999 9 0,38 17 1,91 -24,4 46,9
2000 4 44 16 1,92 24,7 49,5
2001 7,6 1,5 19 2,32 -232 55,7

Fuente: hasta 2000 Banco Central do Brasil, 1BGE, tomado de Ferrari-Filho (2001), 2001: 1BGE.

El deterioro del salario real aparejado a la devaluacién y a las elevadas tasas
e interés reales afectaron el nivel de actividad durante 1999, pero a partir del se-
Kundo semestre comenzaron a registrarse sefiales de recuperacién; y en 2000 to-
tos los componentes de la demanda mostraron un crecimiento agregado del
1,36%. El déficit de cuenta corriente decling, cesé la pérdida de reservas, y los flu-
jus de capitales volvieron a ser positivos. También se incrementé el superavit pri-
mario del sector publico, y continué avanzando el programa de privatizaciones y
reformas.

En 2001 Brasil cancel6 su acuerdo con el FMI, y solicité un nuevo stand by pa-
ra respaldar una politica monetaria mas rigida, a fin de enfrentar las presiones de
inflacién y la aceleracién de la devaluacién —contagio de la crisis argentina-y tra-
tar de resolver su crisis energética. Los términos del memoridndum del 12 de sep-
tiembre de 2001 son los habituales para este tipo de documento, en el que el go-
bierno brasilefio se compromete a continuar con la austeridad fiscal y las refor-
mas estructurales. -

Pero el plan brasilefio sufre al menos dos debilidades: una, el bajo crecimien-
to del pBI; otra, la dependencia del ingreso de capitales externos. La politica eco-
némica brasilefia s6lo apunta a controlar la inflacién a través de la oferta mone-
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taria y no incluye objetivos de crecimiento del PBI; éste se determina, entonce”..
exclusivamente por el supply side, el “espiritu empresario”, o las decisiones de in
version de los agentes privados que desarrollen proyectos con rentabilidad supx
rior a las tasas de interés que consigan, interna o externamente, para financiarse.
o al costo de oportunidad de aplicar fondos propios, también medido por las ta
sas de interés. Como, a su vez, la renta financiera debe mantenerse elevada pari
continuar atrayendo capitales y cubrir el déficit de cuenta corriente, dificilment¢
el crecimiento alcance niveles acelerados, semejantes a los que este mismo pafs
experiment6 en las décadas de los '60 y "70. Mientras tanto, la deuda en moneda
extranjera sigue expandiéndose por encima del PBI, lo que acentia el riesgo de de-
fault, en una mecanica similar a la argentina.

b. Argentina, 1998-2001

Elinicio de la persistente depresién econdmica argentina puede datarse en agos-
to de 1998, si bien ya se anticipaban dificultades desde 1994-1995, como se ha se-
fialado mas arriba. Todos los indicadores macroeconémicos, reales y monetarios,
muestran la profundidad de la crisis: caida del pBI, reduccién de la nBr, deflacién,
menores importaciones, incremento de la tasa de interés y del riesgo soberano,
aumento de la tasa de desempleo, y disminucién de la recaudacion fiscal, variable
esta asociada estrechamente al nivel de actividad, ya que la principal fuente de in-
gresos tributarios es e] impuesto al valor agregado.

En 1999 la stbita pérdida de competitividad frente a Brasil, a consecuencia de
la devaluacién y flotacion del real ocurrida desde enero, volvié a poner en cues-
tién el régimen cambiario argentino.* Las exportaciones argentinas a Brasil se
frenaron bruscamente, y los productores locales se vieron obligados a interrum-
pir sus ventas externas en momentos en que el mercado doméstico se hallaba en
retroceso, 0 a renegociar los precios, aceptando una menor rentabilidad. Se temié
la invasién de productos de origen brasileiio, que no ocurri6é excepto en algunos
rubros como el calzado y los pollos, en los que se adoptaron clausulas de salva-
guarda para proteger el mercado interno.

Fiel a la concepcidn de responder con “més convertibilidad” a los ataques con-
tra el régimen, es decir, a las presiones en favor de la devaluacion del peso o de
salida de la convertibilidad, el gobierno argentino enfrenté esta situacién con la
propuesta de dolarizar-la economia. La siguiente cita, extraida de un documento
del Congreso estadounidense, es elocuente en mostrar la audacia de este proyec-
to, y la naturaleza de sus limitaciones para ofrecer abiertamente esta alternativa
de politica a los paises latinoamericanos: “The idea of dollarization moved from
the fringe to the center of debate about the ‘‘nternational financial architecture’
in January 1999, when Argentine president Carlos Menem announced that his

64. El indice de paridad peso-real pasé de 80,5 en diciembre de 1998 a.64 8 en enero de
1999, y a 51,6 en febrero de ese afio (CEI, julio 1999).
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anlry was considering dollarization. Argentina’s status as one of the largest

wiying market economies eliminated what many people previously conside-

{ the strongest argument against official dollarization: that it was politically

dhinkable. Ecuador's experience shows that not only is it thinkable, it is
hivvable. Ecuador is in fact the second country to dollarize this year: EastTi-
a1 did so on January 24 (UNTAET 2000).”%
[ propuesta de la dolarizacion era inaceptable para la alianza politica que ga-
1 Ing elecciones de octubre de 1999 y que llevé a la presidencia a Fernando de la
Wi, candidato del ala conservadora del partido radical, y a 1a vicepresidencia a
wlus Alvarez, de extraccion justicialista-popular. La Alianza se apoyaba en una
t 0 relativamente progresista, y porté como consigna el compromiso de agregar
hangparencia a la administracién publica,”® y de respetar la convertibilidad, aun-
it la extraccién heterodoxa de los responsables dificultaba la credibilidad en es-
I punto.

1l gobierno electo designé un equipo técnico para llevar a cabo la transicién
un la administracion saliente, y los nuevos funcionario del Ejecutivo asumieron
n diciembre de 1999. Tal como se habian comprometido, no introdujeron varia-

- lones significativas de ningiin orden en la politica econémica. Por el contrario, la
v ieusa creatividad y dinamismo de la gestién pronto decepcionaron a la pobla-
+ldn, que ya llevaba mas de un afio soportando la depresién econémica y espera-
ki un paquete de medidas reactivantes.

El nuevo equipo econérmico puso el énfasis en la necesidad de reducir el défi-
111 puiblico, diagnosticando que el gasto politico del afio electoral habia desborda-
ilo la disciplina fiscal, y que para que la economia se reactivara las tasas de inte-
t'4 debfan reducirse. Para ello, el estado debfa disminuir su demanda de crédito
niediante recortes en el gasto corriente, con lo que se liberarian fondos prestables
para el sector privado.

Este analisis era erréneo, como lo demuestra el cuadro 8, que sintetiza las prin-
vIpales cuentas del sector piiblico nacional no financiero, base caja. El déficit-pi-
hlico aument6 en 1998 y 1999 porque los ingresos corrientes —tributarios y de se-
juridad social- son elasticos al nivel de actividad, y cayeron 4% 9%, respectiva-
ticnte en esos afos, debido a la depresién. El aumento del gasto corriente se de-
he al mayor pago de intereses de la deuda externa, que pasé de u$s6,6 mil millo-
nes a 8,2 mil millones (un gasto adicional de u$s1.600 millones), y también al au-
mento del gasto de consumo y operacién, donde maniobré la motivacién electo-

06, Schuler y Stein (2000), p. 1.

ib. Las acusaciones de corrupcién a los funcionarios salientes se vinculaban a cuestiones
como el contrabando de armas, incluyendo la voladura de un depésito en Rio Tercero,
malversacién de fondos de la obra social de jubilados y pensionados, defraudacién al
estado por contrabando de oro, cobro de comisiones indebidas por otorgamiento de fa-
vores politicos, pago de precios excesivos en la informatizacién de la aduana, la DGI y
el Banco Nacién, complicidad con el terrorismo internacional que vol6 la Embajada de
Israel y la aMia, etc.
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ral, que subié de u$s9,4 mil millones a u$s10,5 mil millones entre 1998 y 1999, jn

ro retorné en el gjercicio 2000 a los montos de 1998. En cambio, la carga de inte
" reses por la deuda externa e interna aument6 nuevamente en 2000, un 17%, su
mando u$s1.432 millones al gasto corriente. El planteo mis cercano a la realidad
entonces, no era a comienzos del 2000: “;cémo disminuir el déficit fiscal?”; sinn
“,como disminuir el déficit fiscal reduciendo la incidencia de los gastos diferen
tes al pago de intereses de la deuda?”, o “;cémo desplazar cualquier tipo de gast«
publico, menos el de intereses de la deuda?.

Cuadro 8
Sector publico nacional no financiero - base caja (anual), 1998 a 2001
En millones de pesos
Concepto Afios Variacién %

1998 1999 2000 2001 198vs, 99 99 vs. 00

1-Ingresos Corrientes 56.217,3 556767 56.169,2 511301} -1,0% 0,9%

* Ingresos Tributarios 40.3628 386256 40671,8 37.1646| -4,3% 5,3%

e Contrib. ala Seguridad Social | 11.990,0 10.8918 106843 96396 -9,2%  -1,9%

¢ Ingresos no Tributarios 2.1484 34723 20859 20721 6L,6% -399%

* Otros Ingresos 1.716,1 2.6870 27272 22538 56,6% 1,5%

B- Gastos Corrientes 57.032,4 60.047,1 . 60.459,0 57.394 5,3% 0,7%

* Gastos de Consumo y Operacién | 9.350,3 104555 9.576,3 57.394 11,8%  -8,4%

* Rentas de la Propiedad 6.661,2 82239  9.656,4 10176 | 23,5%  174%

- Intereses 6.660,3 82236  9.656,0 101751 23,5%  174%

— Intereses Deuda Interna 215,0 223,6 152,1 73 4,00 -32,0%
~ Intereses Deuda Externa 6.445,3 80000 95039 101021 24,1% 18,8%

* Prest. de la Seguridad Social | 17.480,6 174364 174313 16617 -0,3% 0,0%
* Transferencias Corrientes 23.539,56 239304 23.7724 21.467 1%  -0,7%

- Al Sector Privado 5.909,8 64110 61552 5.819 8,5%  —4,0%
~ Al Sector Piblico 17.541,0 174386 17.5504 15569 ) -0,6% 0,6%
- Provincias y McA 158328 15.640,7 158231 139171 -1,2% 1,2%
- Ahorro Corriente (i~I) -8151 -43704 -4.2898 6264 | 436,2%  -1,8%
v- Recursos de Capital 508,8 2.778,7 401,3 180 | 446,1% -85,6%
¢ Privatizaciones 96,3 2.579,1 144,7 60 | 2578,2% -94,4%
* Otros . 4125 199,6 128 256,6 | -51,6%  28,6%

v- Gastos de Capital 3.767,2 31767  2.903,1 26441 -157%  -8,6%
VI~ Ingresos Totales 56.726,1 584554  56.570,5 51.319 30% -32%
vil- Gastos Totales 60.799,6  63.2238  63.362,1 60.038 4,0% 0,2%

viii-Resultado Global (vi-vi) -4.0735 -4.7684 -6.791,6 87191 17,1% 424%
1x- Resuitado sin Privatizaciones | -4.1698 -7.3475 -6.9363 -8.780| 762% -56%
X~ Gastos Primarios (*) 54.139,3 55.000,2 53.706,1 49863 1,6% -2,4%
Xi- Superavit Primario Total (n-x){ 2.586,8 34552  2.864,4 1455 33,6% -17,1%

W) Excluye" pago de intereses
Fuente: Secretaria de Hacienda. Ministerio de Economia.
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He recurrié entonces al auxilio del FMI, y en marzo de 2000 se firmd un acuer-

4 pror u$s10.585 millones. Para honrar los compromisos pactados, el ministro

I whinea lanzé un incremento de impuestos que, cumpliendo las previsiones de

+lrorfa econdémica méas elemental, redyjo el ingreso disponible y sofoc6 el atis-

ra(le reactivacién que asomaba en la macro. Se agregé a las condiciones acorda-

I'vi ¢on el FMI una mayor flexibilizacién laboral y el mejoramiento de la competi-
nvidod,

lios indicadores econémicos continuaron empeorando en 2000: el pBi cayd

niievamente, en todos sus componentes; se registré deflacién e incremento del
v wrapleo. Por primera vez, desde 1994, la variacion neta de reservas internacio-
siles fue negativa, lo que se tradujo, por efecto del currency board, en la contrac-
« lon de la base monetaria, con la consiguiente presién hacia el incremento de la
{ viyy de interés real, reforzando aun mas la caida de la actividad. Estimando que
v tal situacién dificilmente Argentina podia enfrentar los pagos de intereses y
unortizaciones de la deuda externa, y a fin de cubrir las necesidades financieras
el gobierno, en diciembre de 2000 se concreté un “blindaje” por un monto cerca-
no a los u$s 40.000,% en el que participaron organismos financieros internaciona-
le4, bancos locales y Esparia, cuyas empresas realizaron fuertes inversiones direc-
ta8 en la Argentina. El blindaje tuvo como objetivo contener las presiones hacia,
«l abandono de la convertibilidad por amenaza de default, hasta que se concluye-
11 la negociacion del canje de titulos de la deuda externa argentina, por papeles a
mds largo plazo. En mayo de 2001 se reestmcturo el perfil de la denda en bonos
jor un monto de u$s 29.000 millones.*

Concluido el canje de deuda, y luego de un efimero paso por el Ministerio de
liconomia de un equipo repudiado por su exagerada ortodoxia e impericia en fun-
ciones de gobierno, que propuso profundizar todavia mas el ajuste fiscal, redu-
ciendo, entre otros, el gasto en educacién, nuevamente Domingo Cavallo se hizo
cargo de la economia argentina. La reactivacion pasé a ser el centro de su discur-
110, y para ello amplié la convertibilidad, incorporando la evolucion del euro al cal-
culo del tipo de cambio para el comercio exterior, a fin de compensar parcialmen-
tc la pérdida de competitividad de la moneda norteamericana respecto de otras
divisas, y también de cimentar los vinculos con la Unién Europea, region de ori-
gen de aproximadamente el 30% de la inversion externa directa radicada en Ar-

67. El “blindaje” incluyé un acuerdo contingente con el FMI por u$s13.700 millones, présta-
mos del Banco Mundial y del BID por u$s4.800 millones y un préstamo de Espaiia por
u$s1.600 millones. La parte “local” del blindaje se acordé con el grupo de bancos cono-
cidos como “market makers”, con participacion significativa en 1a suscripcion secunda-
ria de titulos de deuda del gobierno, y con las administradoras de fondos de pensién.
(Ministerio de Economia, Informe Econémico, 3er. Trim. 2000, enero de 2001).

68. La operacién del canje de deuda externa motivé denuncias judiciales por corrupcién,
imputando que se pagaron comisiones excesivamente elevadas y no pertinentes.
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gentina en los afos '90, porcentaje similar al de EE.UU.* La idea era tratar de man
tener la paridad cambiaria nominal, y fortalecer con medidas de sintonia fina ln
competitividad de la economia. Con este objetivo se pusieron en marcha plane
de competitividad sectoriales. Estos programas consistian en acuerdos entre lo:
principales representantes de cada sector de actividad, convocados por el gobier
no nacional, que se comprometian a colaborar a cambio de obtener algin benefi
cio para su sector. Por ejemplo, los empresarios aceptaban abstenerse de despe
dir personal sin causa por el plazo de un afio, los sindicatos se avenian a reduc
ciones salariales o cambios en las condiciones de trabgjo, etc. El aporte del esta
do consistia en reducir la carga tributaria de las empresas, tomando los pagos por
aportes patronales a la seguridad social a cuenta del pago de otros impuestos. Ins-
pirado en la teoria del supply side, este mecanismo redujo la recaudacioén tributa-
ria, y, por ende, profundizé nuevamente el déficit fiscal, sin lograr la reactivacion
de la economia. También se creé un impuesto sobre los débitos y créditos en
cuenta corriente, para tratar de robustecer los ingresos fiscales, tal vez la medida
mas acertada de esa administracion para combatir la evasién fiscal.

El empeoramiento de la situacién financjera del estado lo llevé a aumentar to-
davia mas su endeudamiento y a pagar tasas de interés cada vez mas elevadas,
acompasado con el crecimiento del riesgo de default, repitiendo este bucle hasta
que se hizo evidente la imposibilidad de cumplir con las metas fiscales planteadas
en el acuerdo con el FMI, poniendo en peligro los desembolsos pendientes, nece-
sarios para afrontar nuevos vencimientos de deuda publica. El gobiermo nacional
decidié, entonces, llevar a cero el déficit del sector ptiblico nacional. Entre las me-
didas mas duras, aplicé una reduccion del 13% a salarios y jubilaciones superio-
res a $500", y a las transferencias del estado nacional a las provincias, aplicando
¢l criterio de efectuar desembolsos de acuerdo a la evolucién de los ingresos fis-
cales, esto es, de la “caja” del estado. Entre septiembre de 2001, primer mes de vi-
gencia del “déficit cero”, y dicierabre del mismo afio, la recaudacién de impuestos
nacionales y de seguridad social cayé un 30% en relacion a igual periodo del afio
anterior, recrudeciendo el circulo depresivo mencionado més arriba.

En el ultimo trimestre de 2001 el gobierno comenzé la convocatoria para un
nuevo canje de papeles de deuda publica y para la consolidacién de las deudas
provinciales, con el fin de reestructurar el perfil de vencimientos y procurar la re-
negociaciéon de intereses, a partir del otorgamiento de garantias extraordinarias,
como la futura recaudacion de impuestos. En la primera etapa de este nuevo can-
je se renegociaron u$s52.000 millones en titulos que se encontraban en manos de
tenedores residentes en la Argentina, quedando pendiente la negociacién con los
tenedores externos. Pero el deterioro de las finanzas publicas, agobiadas por la

69. La incorporacién del euro a la convertibilidad marcé el alejamiento de los planes de do-
larizacién y de apoyo al ALCA, despertando cierto maltrato y/o indiferencia de EE.UU. ha-
cia los intereses de la Argentina.

70. La canasta bisica de una familia tipo en el limite de la pobreza era de $450.
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1 {inanciera, no aprobé el monitoreo del FMI, necesario para el desembolso de

+ 1 1,260 millones, que debia hacerse hacia fines de 2001.
Iil dlesastre se precipité. En enero de 2001 las reservas internacionales supera-
1 los u$s 25.000 millones, pero se perdieron hasta agosto de ese afio, cerca de
-t 11,000 millones (cuadro 9). El incremento de u$s6.000 registrado en septiem-
Lo proviene de un préstamo del FM1, que pronto se escurrié junto con la salida de
lpdsitos del sistema financiero, la desmonetizacion y la paralizacién de la eco-

o,
Cuadro 9
Argentina.
Evolucién mensual de las reservas internacionales en divisas y oro
y de los depésitos en entidades financieras, 2001
2001 Reservas Depésitos en entidades
internacionales financieras
Millones de u$s Millones de u$s y $ (u$sl=$1)
Enero 25.442 84.968
Febrero 25.374 85.5694
Marzo 21.927 - 80.21T
Abril 20.547 80.314
Mayo 20.197 ; 81.042
Junio 21.089 81.461
Julio 16.693 ! 75.522
Agosto 14.402 P 73.423
Septiembre 20.596 h 75.149
Octubre 18089 70.087
Noviembre 14.753 " 65.146
Diciembre 14.551 63.059

Fuente: Ministerio de Economia sobre la base del Banco Central

Se retornd, entonces, a la vieja receta de “més convertibilidad”, que habia re-
sultado exitosa en 1995. Para tratar de frenar el drenaje de depdsitos del sistema
financiero, el 3 de diciembre de 2001 se autorizé la dolarizacién optativa de los pa-
sivos financieros, y todas las operaciones activas se transformaron en ddlares,
cualquiera hubiera sido su moneda de origen. Simultdneamente, se establecié una
restriccion temporaria —hasta el 28 de febrero de 2002, tiempo que se estimaba de-
mandaria el canje de titulos de deuda en manos de tenedores externos— para dis-
poner de los depésitos en el sistema financiero pertenecientes al publico y a las
instituciones, estipulando topes de $150 para el retiro en efectivo y para las trans-
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ferencias ontre entidades, mecanismo apodado “corralito financiero”. Estav 14
tricciones, que implicaban alterar compulsivamente las preferencias por liqulin
y de composicion de cartera, deprimieron todavia més el nivel de actividad. ‘Tam
bién se¢ instauraron controles sobre el ingreso y egreso de divisas que lograron he
nar la pérdida de reservas,” pero provocaron inconvenientes sobre el comet v
exterior, que cayé dramaticamente en diciembre de 2001 y enero de 2002.

En el tdltimo trimestre de 2001 el pBi cay6 un 10,3% respecto a igual perfodo
2000. La depresién llevaba ya cuarenta meses. El malestar econdmico acentuc iy
debilidad politica de la administraciéon que asumié en diciembre de 1999, que i
bi6 renunciar en medio de revueltas populares. Luego de una conflictiva trans
cién, el nuevo gobierno anuncié la devaluacién del peso argentino y establecid un
tipo de cambio desdoblado: la paridad oficial, para el comercio exterior y algunmw
otras operaciones, seria $1,40 por délar (40% de depreciacion); el resto de las tri
sacciones se regiria por la cotizacién de la divisa en el mercado libre. Al momnien
to de concluir este trabgjo aun no se ha definido el plan econémico, y, como oci
Ire en las situaciones de transicién entre regimenes, multiplicidad de presiones w
estdn ejerciendo para volcar el nuevo rumbo en favor de los intereses de uno
otro grupo. La “pesificacién” del sistema de precios, y de todos los activos y paul
vos monetarios y financieros, y el establecimiento de una politica monetaria bu
sada en la programacién en base a metas de inflacién —similar a la que rige en Biu
sil- parece la opcién con mejores oportunidades de ser adoptada. A ella se opo
nen Jos partidarios de la dolarizacién completa, que revistan entre los sectores
mas ortodoxos, claros beneficiarios de los afios ‘90. Por su parte, los organism
financieros internacionales exigen la unificacién del mercado cambiario, con flo
tacién libre, y un plan econémico sustentable; esto es, que asegure el pago de I
deuda piblica y algin crecimiento del pBI, y también la reduccién del gasto fiscal
consolidado entre la administracjén nacional y los gobiernos provinciales.

N

IV, Conclusion

Las instituciones econémicas de Argentina y Brasil se redisefiaron en los afios "90,
en funcién de su elevado endeudamiento externo y de un modelo que se estima-
ba llevaria a la estabilidad, teniendo como marco el nuevo orden econémico inter-
nacional: la globalizacién financiera, industrial y comercial, el mundo unipolar, y
la consolidacién de areas comerciales y monetarias supranacionales. El creci-
miento sobrevendria a consecuencia de liberalizar las economias y seria impulsa-
do por el lado de la oferta privada, que optimizaria la asignacién de recursos mu-

71. A pesar de las restricciones impuestas a la salida de divisas, algunas entidades financie-
ras ayudaron a sus clientes a eludir los coniroles y transferir fondos hacia el exterior,
cobrando comisiones de entre 20 y 30% sobre los montos girados ilegalmente. Se han
iniciado procesos judiciales para investigar estos hechos.
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“unjor que la intervencién estatal. Las privatizaciones sortearian la corrupcion
vy ndininistraciones gubernamentales y modernizarian la infraestructura; las
vwijuliciones favorecerian una competencia mas intensa y transparente entre
wrndores econdmicos; la apertura comercial conducirfa a la convergencia
-+ lmns de inflacidén internacional y a la definicién de los patrones de comercio
ulug en ventajas competitivas; la apertura financiera abriria el acceso a los
1 ilos internacionales de crédito y capitales, supliendo la insuficiencia del
416 Itermo y reduciendo las tasas de interés; el orden de las cuentas publicas
wlnafa la emisién monetaria para financiar el gasto del estado, y mejoraria su
ieidad de repago del endeudamiento externo. Y todo ello impulsaria el creci-
h nle econdmico.
I"vro, después de diez afios de vigencia en Argentina y de ocho afios en Brasil,
rinvnpacidad para generar crecimiento sostenido se manifiesta como la falla mas
~ofiinda de estos modelos. La rigidez de la politica cambiaria y monetaria adop-
It ¢n Argentina puso de manifiesto de forma dramatica sus limitaciones, pero
1) tlesemperio en Brasil dista de ser satisfactorio en términos del vigor de la acti-
bl econdmica.
{cwrre que el conjunto de relaciones que definen el modelo de produccién, acu-
niiliicién y distribucién, mantienen objetivos inconsistentes, que determinan equi-
Wnlos inestables, cuyos efectos se hacen explosivos en el largo plazo, a saber:

i Llevadas tasas de interés real o crecimiento econdmico vigoroso

\igentina y Brasil deben mantener tasas elevadas de interés real, para atraer a.ho-
1o externo. Pero los efectos contractivos de esta politica son bien conocidos,™
linponen un freno al crecimiento econdémico, llrmtando la demanda de inversién
y ronsumo. En el limite, los Gnicos proyectos de i mversmn admisibles deben mos-
lir una rentabilidad superior a la tasa de interés ‘del mercado. Cuanto mayor la
fasn, mayor cantidad de proyectos se desechan:™ A su vez, la solvencia del mode-
Iy requiere un crecimiento econémico sostenido, imposible de alcanzar con tasas
tle interés reales altamente positivas.

, Déficit permanente de la cuenta corriente del balance de pagos,
haya o no crecimiento, implica tnsolvencia intertemporal

L cuenta corriente del balance de pagos plantea otro dilema en este modelo. Si
hay crecimiento econémico, en Argentina y Brasil 1as importaciones de mercan-

2. La autoridad monetaria de los paises industrializados disminuye la tasa de interés cuan-
do desea estimular la actividad econdmica, y la eleva para desacelerar el crecimiento
de la economia, y asi prevenir el riesgo de inflacién por exceso de demanda.

73. El rango de tasas de descuento utilizado en Argentina en los ‘90 para calcular el valor
actual de proyectos de inversion varié entre 16%y 22%, mientras que a nivel internacio-
nal proyectos con una rentabilidad del 5% anual se consideran muy buenos.
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cias y servicios aumentan mas que proporcionalmente, desmejorando el saldo ds
divisas del comercio exterior. Si no hay crecimiento econdmico, el pago de inte-
reses de la deuda piblica y privada crece (aun si el principal de la deuda se man-
tuviera constante), por el aumento del riesgo soberano, que eleva las tasas de in
terés que se deben pagar. Por lo tanto, haya o no crecimiento econémico, el saldo
negativo de la cuenta corriente del balance de pagos —alimentado por déficits ct-
merciales y/o por los intereses pagados, }as utilidades y dividendos, que constitu.
yen la renta de la inversidn externa— parece inevitable en este modelo. Como su
financiamiento requiere una afluencia permanente de capital €Xtérno <dadala res
triccién de presupuesto intertemporal- y no puede ser indefinido, en algin mo-
mento la dindmica del modelo se hace explosiva.

Ello, a menos que se reduzca la carga por intereses pagados y que se obtengan
superavits en las cuentas mercancias y/o servicios reales por aumento de las ex-
portaciones y reduccion de las importaciones de consumo, no asociadas al creci-
miento de la economia, lo que a su vez es incompatible con otra de las condicio-
nes del modelo que primaron en los '90: la sobrevaluacion cambiaria.

¢. Paridad cambiaria: trade off enlre carga de deuda
sobre presupuesto publico y competitividad

Parece conveniente mantener el tipo de cambio relativamente sobrevaluado, pa-
ra suavizar la carga sobre el presupuesto publico de la deuda en moneda extran-
jera. Pero la apreciacién de la moneda local afecta negativamente la competitivi-
dad de la produccién nacional, abarata y estimula las importaciones, y ejerce efec-
tos negativos sobre el balance de divisas y contractivos sobre el crecimiento.

iy N
.

d. Superdvil fiscal reduce ingreso disponible y, por ende, demanda efectiva

Se requiere generar superavits fiscales para que el presupuesto piblico alcance
para comprar las divisas necesarias para atender amortizaciones y servicios de la
deuda en moneda externa -maxime si ésta aumenta y/o se encarece. Para ello se
debe reducir el gasto primario (sin intereses), y aumentar la recaudacién de im-
puestos, lo cual implica contraer al mismo tiempo la demanda agregada y el ingre-
so disponible. Ambas medidas provocan efectos contractivos sobre el nivel de ac-
tividad.

e. Trabas al crecimiento basado en las exportac;iones

Laintegracién al comercio internacional es otro de los argumentos esgrimidos en-
tre los factores que podrian alimentar el crecimiento de Argentina y Brasil. Repe-
tidamente se ha mencionado que los paises latinoamericanos podrian beneficiar-
se en la adopcién de un modelo semejante al de los paises del sudeste asidtico, de
crecimiento basado en las exportaciones. Justamente, este modelo se entronca
con Ia Iniciativa de las Américas, que busca generar mercados en las 4reas de in-
fluencia inmediata estadounidense, aunque de baja prioridad estratégica. Como




La convertibilidad argentina y el Plan Real de Brasilt 79

It dos economias —Argentina y Brasil- tienen un coeficiente exportador relativa-
mente bajo, para alcanzar un tamaiio critico que les permita internacionalizarsc
It empresas locales necesitan apoyarse en el mercado interno, tener acceso a
murcados capaces de absorber su produccion, o al menos obtener financiamien-
iy barato y cierta proteccién en su etapa infantil, como ocurri6 en las economias
mldticas. Ninguna de estas condiciones puede cumplirse hoy, bajo la 16gica de los
wodelos macroeconémicos descriptos: los mercados internos se encuentran en
tutroceso, debido a la caida del salario real, la concentracion del ingreso, y el ele-
vido desempleo en Argentina; el acceso a los mercados que se encuentra en dis-
rusién en la oMc no favorece particularmente a estos paises, sino que se concen-
tra en los servicios y en la proteccién de los derechos de propiedad industrial,
fircas que lideran los paises industrializados; la proteccién a las industrias infan-
illes es impensable en el marco de liberalizacién de las economias; y el financia-
nmiento barato es imposible, ya que, como se dijo mas arriba, tanto Argentina co-
mo Brasil necesitan mantener tasas elevadas de interés real para atraer ahorro ex-
iermo, y los presupuestos piblicos se hallan muy comprometidos como para in-
cluir partidas que subsidien el crédito a la produccién.

J) Cambio tecnoldgico demandante de divisas
e insuficiencia de gasto local en I&D, claves del crecimiento econémico™

lintre los factores que favorecen el crecimiento econémico, la teoria destaca la in-
corporacion de nuevos recursos productivos y, fundamentalmente, el cambio tec-
nolégico.

El tipo de crecimiento ocurrido en la Argentina de los '90 abrevé de ambas
{fuentes: por un lado, incorporé la mineria y la forestacién, como nuevos sectores
productivos.™ -

Pero el cambio tecnolégico més importante fue incorporado con los bienes de
capital que renovaron el parque de maquinarias y equipos, 50% de ellos importa-
dos; en menor medida por las empresas privatizadas, particularmente en el drea
telecomunicaciones. Pero este tipo de cambio tecnolégico es demandante perma-
nente de divisas, para el pago de regalias y de asistencia técnica, y para la compra
de repuestos y partes, con lo que este comportamiento innovativo agrava la res-
triccién externa del modelo en andlisis.

74. De Solow en adelante, la literatura econémica es uninime en afirmar que el nivel de vi-
da sélo puede crecer continuamente si hay progreso tecnolégico.

75. Se encuentran en discusién los efectos netos del desarrollo de la mineria al amparo de
la ley de inversiones mineras 24.196 de 1993, especialmente porque las empresas, has-
ta diciembre de 2001, no debfan liquidar sus ingresos en divisas por las exportaciones
de minerales argentinos, ya que los nuevos emprendimientos son intensivos en bienes
de capital importados, y no generan externalidades significativas que beneficien el de-
sarrollo de las provincias donde se encuentran los yacimientos.
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A su vez, las rentas innovativas que se derraman al interior de las economias y
estimulan el crecimiento provienen de las actividades de investigacién y desarro
llo, que se llevan a cabo en universidades, centros de investigacion, y en empre
sas con presupuestos significativos para gastos de 1+D. El gasto en investigacién
y desarrollo en Argentina y Brasil es insuficiente para derramar altas tasas de cre
cimiento (2% del PBI en Brasil; 0,5% en Argentina). Con restricciones presupuesta
rias crecientes, los gobiernos recortan el financiamiento a las universidades y a
las unidades de I+D -pese a que en las etapas de investigacién basica los fondos
estatales son cruciales-. Por su parte, las empresas transnacionales mantienen
sus unidades de investigacién y desarrollo en sus casa matrices, y en sus filiales
en pafses industrializados™; y, particularmente en Argentina, pocas empresas na-
cionales desarrollan actividades innovadoras capaces de generar rentas tecnoié-
gicas significativas. Por todo esto, tampoco cabe esperar que el cambio tecnolé-
gico brinde e] impulso de despegue a las economias comparadas en este trabajo.

Si se comparan los instrumentos propuestos en el “Consenso de Washington”,
resefiados en el punto II de este trabajo, y los planes de convertibilidad y Real, es
evidente su estrecho encuadre dentro de las recomendaciones de aquél: discipli-
na fiscal, prioridades del gasto piblico, reforma tributaria, tasas de interés positi-
vas, liberalizacién de importaciones, apertura a la inversién externa directa, pri-
vatizaciones, y desregulacién. En los 90 Argentina se aparté del Consenso sélo en
el disefio del régimen cambiario, ya que opté por el sistema fijo y convertible; y
Brasil mantuvo cierta independencia en el tema de los derechos de propiedad in-
dustrial, negandose a modificar la ley de patentes farmacéuticas, en el sentido
acordado en la Ronda Uruguay del GATT, en 1994.

Ahora bien, Argentina, Brasil, y el propio esquema econémico tedrico que sur-
ge del Consenso de Washington, carecen de un horizonte de crecimiento cierto. El
caso de Argentina tomé un cariz aun mas dramatico, ya que a las limitaciones de-
rivadas del nuevo modelo estructural se sumaron las provenientes del régimen de
convertibilidad, ya analizadas. ;Qué ocurre?: sencillamente, se descuenta que el
crecimiento sera el resultado del nuevo escenario, sin reparar en las contradiccio-
nes légicas de su estructuracion, inhibitorias del crecimiento, que se acaban de
perfilar. Esta debilidad, no menor, indica que el sistema podria evolucionar hacia
una alta inestabilidad en el mediano plazo, en caso de no acertar con el diseiio de
instrumentos que promuevan el crecimiento sostenido y la distribucién equitativa
de sus beneficios, si es que esto es posible dentro de las inconsistencias del mo-
delo. :

76. Rama (1996), p. 62.



Argentina — Brasil: Indicadores econémicos 1950/2001

- 1980 1981

1986

) 1982" 1983 1984 1985 1987 1988 1989 1990
Variacién anual PBI - % .
Argentina 13 01 32 41 20 -70 71 25 20 -70 -1,3
Brasil : 9,3 —-4,3 0,9 -3,0 6,3 7,5 7,1 3,4 -0,1 "~ 40 . 43
Formacién bruta de capital como % del PBI ’
Argentina 25,3 22,7 21,8 20,9 20 17,6 17,5 19,6 18,6 15,5 14
Brasil 23,2 23,2 21,5 17,2 15,3 21,3 18,1 22,2 22,7 28,6 20,2
Exportaciones, miles de mill. US$ roB
Argentina 8,0 9,1 7,6 7,8 8,1 84 6,9 6,4 9,1 9,6 124
Brasil 20,1 23,3 20,2 21,9 27 25 22 26 33 34 31
Importaciones, miles de mill. US$ ciF
Argentina 10,5 94 5,3 45 4,6 3,8 47 58 5,3 42 4,1
Brasil 25 24 21 16,8 15,2 14 16 17 16 20 20,7
Saldo Cuenta Mercancfas )
Argentina -2,6 -0,3 23 3,3 35 4,6 2,1 0,5 3,8 54 8,3
Brasil : —4,9 -0,7 -08 © 5,1 11,8 11 6 9 17 14 10,3
Reservas internacionales menos oro, miles de mill. US$. :
Argentina 67 33 25 L2 12 33 27 16 34 1,5 46
Brasil 58 6,6 3,9 44 44,5 - 10,6 58 6,3 7,0 7,5 7,4
‘Varfacién reservas .
Atgentina -2,7 -3,5 -0,8 -1,3 0,1 2,0 -0,6 21,1 1,7 -1,9 3,1
Brasil 82 08 27 04 402 -339 48 0,5 0,7 06 -0
Tasa de interés (money market rate) ’
Argentina 87 185 202 739 1182 1161 135 253 524 1387179 9695422
Brasil 47 90 121 203 257 282 105 424 1193 6405 15779
Inflacién Minorista
Argentina 100,8 1045 164,8 3438 627 672 90,1 1313 343 3079 2314
Rracil 100 1nn 198 200 99a 148 998 A0 1471 90R(
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1996

1991 1992 1993 1994 1995 1997 1998 1999 2000 2001
Variacién anual pBI ~ %
Argentina 10,5 10,3 6,2 58 -34 5,5 8,5 3,8 -3 -0,5 4.4
Brasil 1,0 -0,5 4,9 5,8 4,3 2,7 3.3 0,1 0,8 44 1,5
Formacién bruta de capital como % del pBI
Argentina ) 14,6 16,7 19,1 19,9 18,3 18,9 20,6 21,1 19 18,2 15,8
Brasil 19,8 18,9 20,8 22,1 22,3 20,2 20,4 19,8 18,1 19,1 19,4
Exportaciones, miles de mill. US$ FOB _
Argentina 12,0 12,2 13,1 15,7 21,0 23,8 26,4 26,4 23,3 26,4 26,6
Brasil 32 36 39 43 46 48 52 51 48 55 58,2
Importaciones, miles de mill. US$ CIF _
Argentina 83 14,9 16,8 21,5 20,1 23,8 30,5 314 25,5 25,2 20,3
Brasil 21 20,5 25,2 33,1 49,8 53,3 59,8 57,7 49,2 55,8 55,5
Saldo Cuenta Mercancias
Argentina 3,7 -2,6 -3,7 -5,9 0,8 0,0 -4,1 -5,0 -2,2 1,2 6,3
Brasil 11 15,5 13,8 9,9 -3,8 -5,3 -7,8 -6,7 -1,2 -0,7 2,7
Reservas internacionales menos oro, miles de mill. US$
Argentina 6,0 10,0 13,8 14,3 14,3 1,8 22,3 24,8 26,3 25,1 19,4
Brasil 8,0 22,5 30,6 37,1 49,7 58,3 50,8 42,6 36,0 32,9 35,8
Variacién reservas :
Argentina 14 4,0 38 0,5 00 -125 20,5 2,4 1,5 -12 =120
Brasil 0,6 14,5 81 6,5 12,6 8,6 -7,5 -8,2 -6,6 3,1 3,3
Tasa de interés (money market rate) '
Argentina 71 15 6 8 9 7 8 7 8 11,03 80,8
Brasil 848 1574 3284 4821 53 27 25 30 26 16 19
Inflacién Minorista
Argentina 171,7 24,9 10,6 4,2 34 0,2 0,5 0,9 -1,2 -0,1 -1,6
Brasil 432 952 1928 2050 66 16 7 3 9 4 76
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RESUMEN

La convertibilidad y el Plan Real constituyen el puntapié inicial del rediseiio de las princi-
pales economias del Cono Sur, en funcién de su insercién en el orden econdémico interna-
cional surgido a partir del fin de la guerra fria. El anilisis conjunto de ambos programas re-
vela la légica del nuevo modelo y.enciende luces de atencién acerca de sus flancos vulne-
rables y su sustentabilidad.

Las numerosas similitudes de ambos planes revelan su comin encuadre en el Consen-
so del Washington: privatizaciones, desregulaciones, apertura comercial y financiera, refor-
mas a la seguridad social, flexibilizacién laboral, disciplina fiscal.

Las divergencias entre los programas aluden, bisicamente, a la inclinacién de Argenti-
na por un posicionamiento pro-aLca y pro—dolarizacién,y a la preferencia de Brasil por
mantener el control de la politica monetaria y cambiaria, considerando al ALcA “una op-
cién” y al Mercosur “un destino”.

Los resultados mds generales de ambos planes son similares: baja inflaci6n, fuerte cre-
cimiento inicial del PB! y posterior desaceleracién,

Argentina, Brasil, y el esquema econémico teérico que surge del Consenso de Washing-
ton carecen de un horizonte de crecimiento cierto. Se descuenta que éste emergera del nue-
Vo escenario, sin reparar en sus contradicciones inhibitorias de crecimiento: tasas de inte-
rés positivas; continuo déficit de la cuenta corriente por mayores importaciones -si hay
crecimiento- o por mayor carga de intereses —si hay recesion y el riesgo-pais aumenta-; la
sobrevaluacién cambiaria afecta la competitividad de la economia, el tipo de cambio ele-
vado hace mis gravosos los compromisos externos; el presupuesto piblico debe alcanzar
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pivra pagar la deuda, pero la contraccién del gasto o el aumento de los impuestos afectan
¢l Ingreso disponible y reducen la recaudacion; las exportaciones deben crecer, pero ello
iquiere acceso a los mercados externos, y la oMC sélo propicia la liberalizacion de los mer-
vudos de servicios y de propiedad industrial, lo que favorece a los paises desarrollados; el
lurtalecimiento del mercado interno -no contemplado por la economia de 1a oferta-; finan-
clamiento barato, imposible si se mantienen tasas de interés positivas y se prohiben los
4ubsidios. Por ultimo, es impensable en estos paises el cambjo tecnolégico con derrame in-
nino, factor que explica el 80% del crecimiento econémico, porque en el gasto en 1&D es
vtucial el sector publico —hoy minimizado. Las transnacionales solo investigan y desarro-
llan en los paises industrializados, y pocas empresas locales estdn en condiciones de gene-
rir saltos tecnolégicos significativos.

Todo indica, por lo tanto, que el sistema podria evolucionar hacia una alta inestabilidad
tn el mediano plazo, en caso de no acertar con el disefio de instrumentos que promuevan
¢} crecimiento sostenido y la distribucion equitativa de sus beneficios, si es que esto es po-
sible dentro de las restricciones del nuevo modelo. '

ABSTRACT

The Dollar Peg System and the Plan Real are the kick-off point for the re-design of the
imain Southern Cone economies, as a function of their entry into the world economic or-
der after the end of the cold war. A joint analysis of the two programmes reveals the lo-
yic of the new model and sets off warning lights regarding their weak points and sustai-
nability.

The numerous similarities between the two plans reveal their common framework in
the Washington Consensus: privatisations, deregulation, the opening up of trade and fi-
nancial markets, social security reforms, labour flexibility, fiscal discipline.

The divergences between the programmes have to do basically with Argentina’s incli-
nation to a pro—aLca and pro-dollarisation position and Brazil's preference for maintai-
ning control over monetary and exchange rate policies, considering ALCA “an option” and
the Mercosur “a destiny”. .

The most general results of the two plans are similar: low inflation, strong initial
yrowth in Gpp and subsequent deceleration.

Argentina, Brazil, and the theoretical economic pattern that arises from the Was-
hington Consensus lack a horizon of certain growth. It is taken for granted that this will
emerge from the new scenario, failing to take into account the contradictions that will
inhibit growth: positive interest rates; continuous current account deficit due to higher
imports —if there is growth— or due to higher interest charges —if there is recession and
the country’s risk factor rises—; an over-valued exchange rate affects economic competi-

tiveness, the high exchange rate increases the burden of foreign commitments; the public .

Ludget must be enough to repay the debt, but reduction in expenditure or tax increases
affects available income and reduces revenue; exports should grow, but this requires ac-
cess to foreign markets, and the wro only fosters liberalisation of the services and indus-
irial property markets, which favours the developed countries; the strengthening of the
domestic market —-not considered by the supply economy-; cheap financing, impossible
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Y positive interest rates are mainlained and subsidies prohibited. Finally, in thes
countries technological change with domestic trickle-down, the factor explaining 80%
economic growth, is unthinkable, because the public sector -now very much reduced- %
cructal for expenditure on R&D. Transnational companies only research and develop in
tndustrialised countries, and few local companies are in a position to generale signifie
cant technological leaps forward.

Everything indicates, therefore, that the system could evolve towards a high degree g
instability in the medium term, unless instruments are designed that promote sustai
ned growth and a fair distribulion of the benefits, should this be possible within the
constraints of the new model.
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