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Las rupturas de la convertibilidad
y del Plan Real: 1a reiteracion de una
misma historia

Guillermo Vitelli*

Las evoluciones macroeconémicas del Brasil y la Argentina desde la segunda
posguerra poseen numerosas similitudes. De todas, una ha sido dominante: nin-
guno de los programas de estabilizacién aplicados pudo sostener el régimen cam-
biario definido en sus origenes ni tampoco preservar fijas las paridades cambia-
rlas o, al menos, acotadas dentro de las bandas preestablecidas.! Esos quiebres
reiterados en ambas economias permiten afirmar que la no preservacién de un
mismo precio de la moneda local es el producto inevitable de la 16gica de los pro-
gramas de ajuste, y que es ademds su inevitable conclusién. Esa derivacién es
utestiguada, con extrema elocuencia, por todos los planes de estabilizacion lanza-
tlos en ambas economias desde el comienzo de los afios setenta y particularrmen-
te por las devaluaciones de enero de 1999 en Brasil y del comienzo del 2002 en Ar-
gentina.? Precisamente fue en esas coyunturas cuando se modificaron los regime-
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1. Caracterizo a los planes de ajuste o de estabilizacién por tres caracterfsticas que siem-
pre son definidas en sus inicios: por la formulacién de cambios pautados en la estruc-
tura de precios, por el régimen cambiario que alli se explicita (es decir la mecénica de
formacién y estabilizacién de la paridad de cambio de la moneda local por monedas ex-
ternas) y por el sistema monetario que se formula, predominantemente las fuentes de
emisién monetaria que privilegia. En trabajos previos caractericé de modo mas amplio
a los planes de ajuste, especialmente en Vitelli (1990 y 1999).

2. En Argentina se quebraron los programas lanzados en 1976, 1985, 1986, 1988, 1990 y la
convertibilidad de la moneda implementada desde 1991. En Brasil fueron también nu-
merosos 1os pro.sramas que no continuaron: desde 1986 y previo al Plan Real, ello se
constata en los planes conocidos como Cruzado, Brezer y Collor, entre otros.



88  Guillermo Vitelli . - oW _ '1

nes cambiarios aplicados en Argentina desde marzo de 1991, con el iraplante d¢ in
convertibilidad de la moneda, y en Brasil desde julio de 1994 con la formulacién
del Plan Real.

A pesar de concluir estos dos intentos estabilizadores de los noventa de motln
semejante, y de poseer ambos quiebres muchas raices similares, el sendero que
ambas economias tomaron luego de las devaluaciones de 1999 y 2002 fue diferen
te: la economia argentina recorrié un proceso extremadarente mas caético, cr
tico y recesivo que el de Brasil, al menos en lo cuantitativo.

El propésito de esta nota es rastrear las razones de ambas rupturas -inevita
bles—- en el régimen cambiario y por ende de la modificacién de las reglas macroe
conémicas vigentes hasta las devaluaciones y explicar, desde la comparacién de¢
las evoluciones que les siguieron, las razones del derrotero de la ruptura —més
conflictivo y dilatado- en la economia argentina.

1. La légica global de los programas de estabilizacidon

Los programas lanzados en Brasil y Argentina, al menos desde mediados de los se-
tenta, poseyeron légicas semejantes. Todos procuraron siempre captar y movili-
zar recursos y reducir, simultdneamente, la inflacién y la recurrente carencia de
divisas, alterando la estructura de precios con un sesgo predeterminado y repeti-
do: en ambas economias se intenté minimizar la restriccién interna de divisas
otorgando en los mercados financieros locales rentabilidades que, traspasadas a
monedas externas, fueron constantemente superiores a las ofrecidas en los mer-
cados financieros del exterior. El objetivo fue siempre la captacién inmediata de
fondos liquidos en monedas externas, con un doble propésito: obtener recursos
para reiniciar un proceso de crecimiento y disponer de un ancla a la inflacién a
partir de la estabilidad en la paridad‘cambiaria generada por la mayor disponibi-
lidad de monedas externas. Paralelamente, la segunda modificacién introducida
en la constelacion de precios consistié en la merma inicial del salario real indu-
ciendo, desde su reduccién, transferencias potenciales de recursos en dos 4mbi-
tos: en las dreas productivas, procurando generar rentabilidades superiores a las
previas a la implementacién del plan —-al menos en los 4mbitos no ligados a la ela-
boracién de bienes salario— y en las cuentas pitiblicas, reduciendo los gastos co-
rrientes, consistentes fundamentalmente en salarios, con el doble propésito de
equilibrar las cuentas y derivar fondos hacia otros destinos, diferentes al pago de
remuneraciones, predominantemente la inversién y el pago de endeudamientos
pasados y presentes. Sustentando ambas transferencias potenciales, todo progra-
ma establecié siempre una regla cambiaria que estabilizara el precio de la mone-
da local, de modo de garantizar la renta superior en moneda externa simplemen-
te desde las diferenciales de las tasas de interés, y actuara como ancla inflaciona-
ria que consolidara las transferencias internas de recursos hacia los otros ambi-
tos. ' '

" . - N . i
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I3l conjunto de objetivos prioritarios de todos los planes formulados hasta me-
inlos de los afios setenta privilegié la expansién de la acumulacién interna de ca-
yitul fisico y la merma en la inflacién siempre desde la caida del salario real y de
i1 construccién de diferenciales positivas entre las tasas de interés internas y ex-
imnas. Esas fueron las alteraciones basicas en la estructura de precios relativos
fin pretendieron incidir sobre la acumulacién en las bases productivas. Sin em-
Iargo, desde esos aios, coincidente con la ruptura de los acuerdos de Bretton
Wuods, el eje de los programas implementados en Argentina y Brasil tendi6 a gi-
1 hacia lo financiero, afectando no siempre de modo positivo a la acumulacién
tlu capital fisico. En ese giro se posicioné a las tasas de interés y al tipo de cam-
Iilu, los dos conformadores basicos de las rentabilidades en monedas externas su-
jniores en los mercados internos, como el set de precios dominante. No se mar-
#ing, ciertamente, la caida del salario real, pero en esa construccién, la estabili-
tlnd de la paridad cambiaria ha sido siempre el referente central porque elimina-
i incertidumbres financieras al tiempo de la toma de ganancias y porque exten-
ilfa los tiempos para captar mayores rentabilidades especulativas. -En esencia,
Inantenia internamente a los capitales ingresados, captando una renta superior a
In media de los mercados externos. Pero ese premio en las rentabilidades finan-
leras locales provocé que la bitsqueda de recursos liquidos, con base predomi-
nante en las esferas financieras, indujera siempre un creciente endeudamiento ex-
lerno, gestando, en algin momento del tiémpo, la reaccién inversa a la pretendi-
di: una corrida contra la moneda local al instalarse dificultades de pago y la sali-
(lu de capitales liquidos, iniciando el quiebre devaluatorio. De allf la inevitabilidad
de Ja raptura.

La experiencia hlstonca demuestra que las economias de Argentina y Brasil
nunca lograron sostener la erogacion de rentas ﬁnanc1eras mayores a las externas
ni frenar el crecimiento ciclico del endeudamlento publico o privado. En reali-
tlad, la légica de cada plan, al posicionar la expansion de la economia desde la
captacion de recursos liquidos -y por ende desde el endeudamiento externo-y al
cmplear a la masa de divisas como la mecanica prioritaria para la estabilizacién
de los precios, indujo como hecho inevitable la acentuacién de la restriccion ex-
terna. El Plan Real y la convertibilidad son extremadamente elocuentes sefialan-
do esa tendencia, al concluir ambos, como los anteriores programas, primero en
la bisqueda forzada de refinanciaciones de las deudas, luego en una‘fuga de divi-
sas y, casi inmediatamente, en una devaluacién cambiaria.

' . . ’
~

2. Las morfologias peculiares de la conve'rtibil'ida_d y del Plan Real

Los dos planes lanzados en los noventa en Argentina y Brasil tuvieron origenes si-
milares: hacia finales de los ochenta y comienzo de los afios noventa ambas eco-
nomias se sumergieron en dos rupturas hiperinflacionarias, producto del encade-
namiento de sucesivos planes de ajuste implementados desde mediados de los se-
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tenta y de la aplicacion de licuaciones, exitosas, de activos financieros nonmiiul
en moneda local. A pesar de ese contexto serejante, y también de insertarw
la misma ldgica global de los planes de ajuste, los dos programas no empleaton
misma metodologia para contener la inflacién ni tampoco el mismo mecanis
para lograr la estabilidad del tipo de cambio, esencial para preservar un redus|
nivel de crecimiento de los precios internos: ambos han diferido substancialig
te en sus regimenes cambiarios y en sus reglas de emisién monetarias y, tamlmS
y como hecho determinante, en la forma cémo se ensamblaron la formacion y p
servacion de la paridad cambiaria con la mecanica de emisién y contraccion nun
netaria. También ambos programas difirieron en el rol de los mercados laborale§
en la contencidn de la inflacién: s6lo en la Argentina ya implementado el plan n§
expandi6 considerablemente el desempleo de la fuerza de trabajo y se redujo, lipe
cluso, €l salario nominal.? Sin embargo, los dos paises posicionaron el set de e
cios internos con un mismo sesgo captador de recursos liquidos en moneda exton
na: consolidaron tasas de interés internas superiores, en moneda externa, a lug
rentabilidades otorgadas en los mercados financieros mundiales y estabilizaron,
como eje de los programas, la paridad cambiaria, otorgando a los agentes econd
micos certidumbre al tiempo de la toma de ganancia de esas mayores rentabilidus
des. Esa fue la matriz comun, bésica, de los dos programas.*

Las diferencias en el régimen cambiario y en la regla monetaria son, sin embius
g0, notorias. En la Argentina el valor de la moneda local frente a las monedas ex-
ternas se fij6é por ley, mecanica no empleada previamente, implantandose la equis
valencia de un peso a un délar estadounidense, que perduré desde abril de 1991
hasta enero de 2002. La politica cambiaria durante el Plan Real consistis, en cam.
bio, hasta la devaluacién de enero de 1999, en la formulacién de minibandas cam
biarias con intervencion sistemética —compras y ventas- por parte del Banco Cen-
tral®, lmplanta.ndo, en la practjca, un tipo de cambio semifijjo. ¢ De todos modos, el
posible’ fmovimiénto del tipo de cambio dentro de bandas, aunque estrechas, facul-
t6 a la autoridad monetaria del Brasil un grado de libertad en el manejo.de la pa-
ridad cambiaria que no posey6 la economia argentina.” Aunque conceptualmente

3. La cafda nominal de salarios ya se cont6 desde 1996. Luego se profundizé. MEyosP. In-
Jforme Econémico, primer trimestre de 1997, p. 189.

4. El detalle de los planes se encuentra, entre otros, en Brenta (1997) para el an4lisis de
1a convertibilidad, y Dias Carneiro y Garcia (1995) y Franco (1996) para la descripcién
del Plan Real.

5. El Fondo Monetario Internacional lo denominé régimen de flotacién dirigida o regula-
da. Anuario 1Fs del Fmi 1998.

6. La mp del Plan Real defini6 que el tipo de cambio seria de 1 u$s = 1 Real; punto 39 de la
EM. Interministerial del 30 de junio de 1994. En los primeros meses del plan el tipo de
cambio se redyjo a 0,85 reales por délar.

7. En la exposicién de motivos de 1a Medida Provisoria del Plan Real se afirma que no se
estableci6 por ley la paridad cambiaria “para no generar evidentes perjuicios al ejerci-
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W 1entes, esas anclas cambiarias promovieron en ambas economias la estabili-
v} e precios y facultaron ta formacién de rentabilidades reales en moneda ex-
i, captada por los capitales liquidos ingresantes.

livrigidez de la paridad cambiaria en la Argentina se ensamblé con la regla de

-nversion de la moneda al délar estadounidense, que legislé, como forma para
vweervar fijo el tipo de cambio, la exigencia de un respaldo, en moneda externa,
11 100% de la base monetaria.® Esa capacidad de convertir 1a cantidad total del
‘nero interno a divisas externas determiné la regla de expansioén y contraccién
smtictaria: se facultd la emision sélo a partir del ingreso de divisas, ya sea por sal-
vy positivos en el comercio externo de mercancias y servicios o por el ingreso
- capitales liquidos. Por derivacion, no se autorizé la emisién para financiar ne-
+idades del sector ptiblico ni tampoco para otorgar redescuentos al sistema fi-
amciero local. Como parte de ese esquema monetario, se implanté el bimoneta-
a0 en los depésitos y préstamos bancarios, facultdndose la apertura de cuen-
11 ¢n monedas externas y el otorgamiento de préstamos en délares estadouni-
-lrnses. Ello implicé que la multiplicacion de depésitos, expandiendo la monetiza-
+1on de 1a economia, y 1a creacién bancaria, interma, de divisas, no fueran cubier-
t 1 por la convertibilidad, ya que sélo se respaldaba la base monetaria local pero
un la sumatoria del circulante mas los depésitos en cualquiera de las monedas, la
interna y las externas. Dos razones determinaron esa disparidad. La primera se
vticuentra en lo restrictivo de la regla monetaria legislada en la Argentina de los
noventa, que eliminé la accién del Banco Central como prestamista de Gltima ins-
tancia: ello imposibilité la emisiéon de moneda para la cobertura de depésitos
cuando los retiros superaran las reservas liquidas existentes en el sistema banca-
tlo. La segunda razon se encuentra, légicamente, en el bimonetarismo: al no po-
~eerse la facultad de emision de délares estadounidenses y autorizarse la expan-
416n de la masa de délares a partir del multiplicador de los depdsitos, la converti-
bhilidad de la moneda, por su propia esencia, no facultaba a la autoridad moneta-
tia la cobertura de la totalidad de la suma de la base monetaria mas los depésitos
de los particulares, espetialmente los nominados en moneda externa. En esencia,
Ia convertibilidad operé como una seudodolarizacion de la economia, pero sin ca-
pacidad de respaldo ni de emisién de las monedas que se expandfan numeraria-
tnente dentro del sistema bancario.

La economia brasilefia poseyé, por el contrario, una regla monetaria mas ﬂe-
xible, al preservarse la capacidad de emision monetaria desde las tres fuentes cla-
sicas —el sector externo, el sector publico y el financiero—~ y encararse la emision
de moneda a partir de programaciones monetarias que asumian como sus referen-

cio soberano de la politica cambiaria en una economfa mundial en rapida transforma-
cién”; punto 39 de la E.M. Interministerial n° 205/MF/SEPLAN/MI/MTb/MPS/MS/saF, del 30 de
junio de 1994, Brasilia.

8. Luego de la implementacion de la convertibilidad de la moneda, se autorizé a cubrir la
base monetaria con titulos piblicos hasta un 20% del circulante; Brenta (1997).
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tes a las tasas de crecimiento esperadas en el nivel de actividad interna y en la |
flacion. Ademas determind que las autorizaciones de emisién pasaran a manos d
Congreso de la Nacién, cuyas metas anuales de emision sélo podian ser suput
das en valores preestablecidos.” Ciertamente, la autoridad monetaria brasilof
durante el Plan Real referencié a la emisién monetaria con su disponibilidad
divisas de modo de otorgar certeza de preservacién de la paridad cambiaria de
nida dentro de la minibanda.'® Pero la regla de emisién no posey6 la inflexibilidi
que internaliz6 la econoniia argentina, ni tampoco gesto la expanswn de dep6
tos en monedas que no poseia la capacidad de emitir.

Los regimenes monetarios y cambiarios en Argentina y Brasil, diferentes en li
morfologias esenciales que operaban como el sustento de la paridad cambiaria
ja, recurrieron, sin embargo, a dos instrumentos similares para estabilizar el pr
cio de la moneda local y por ende de la inflacion interna: ambas economias in
plantaron paralelamente la apertura de sus mercados al comercio de bienes y 4
movimiento de capitales liquidos, aportando las dos a la estabilidad del tipo d
cambio. La apertura comercial ligé los precios internos a los externos, reduciei
do la formacién de diferenciales entre las tasas de inflacién internas y extern
que hubieran determinado inevitablemente —de ser mayor la inflacién local- un
devaluacién compensatoria. La apertura financiera también operé sobre la estabi
lidad de la paridad cambiaria al otorgar al mercado las monedas externas necesa
rias para formar una oferta suficiente de divisas, que contuviera cualquier movi
miento alcista en el tipo de cambio, al tiempo que gestaba las bases de sustento
la emisién de moneda. Una tercera mecénica de contencién de los precios se for
mé en la economia argentina, pero no en la brasilefia: en la Argentina el desem
pleo de la fuerza de trabajo crecié considerablemente durante los afios noven
mientras que en el Brasil permanecié dentro de niveles reducidos. En sus inicio
ambos planes provocaron una merma salarial, aunque reducida: en Brasil el salas
rio real y la masa salarial cayeron durante los primeros cinco meses del plan,"

9. Con la aplicacién del Plan Real se retiré la capacidad de emisién del Consejo Moneta

" rio Nacional, cuyas emisiones eran antes homologadas siempre con posterioridad. Con

la nueva norma podia emitir sélo 20% por encima de la meta fijada por e] Congreso. En

la exposicién de motivos del Plan Real esa medida fue considerada como una modifi-

. cacién sustancial del régimen monetario del pais. Puntos 34 a 37 de la E.M. Interminis-
" terial, n° 205/MF/SEPLAN/MI/MTb/MPS/MS/SAF, del 30 de junio de 1994. Brasilia.

10. En el punto 38 de la E.M, Interministerial n° 205 del 30 de junio de 1994, se propuso que
el real sea sustentado por las reservas internacionales del pais en la exacta proporcién
de un délar norteamericano por cada real emitido.

11. Entre mayo y julio de 1994 el salario real cay6 8,5%; fuente Cepal (enero 2000 cuadro
8). En la fundamentacion de la Medida Provisoria del Plan Real fechada el 30 de junio
de 1994 y también en Bacha (1997 p. 180) se afirma que los salarios se corrigieron so-
bre la base de la media salarial de los cuatro meses previos y no de su valor més alto.
Ello implic6 16gicamente una merma con respecto al pico max1mo que se habia conta-
bilizado en mayo de 1994. .
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itlentras que en la Argentina se conté una caida en los salarios reales durante los
tlnee meses que siguieron a la implementacién del plan.’® Pero la relevancia de la
wolucién de los mercados laborales se encuentra en el desarrollo posterior de los
plunes. El alza en los niveles de desempleo impuso en la Argentina la contencién
ilu todo aumento salarial e incluso provocé la reduccién de los salarios nomina-
Iy, operando como otro freno a la inflacién de precios y por ende como ancla,
|reservando fija la paridad cambiaria.”® En Argentina el desempleo de la fuerza de
frubajo trepé‘del 6% en octubre de 1991 a 9,9% en mayo de 1993, para alcanzar lue-
{0 un pico de 18,4% en mayo de 1995." En Brasil, en cambio, se logré sostener la
puridad cambiaria dentro de la minibanda al tiempo que crecia, aunque minima-
mente, el salario real, pero sin que se expandiera la desocupacion abierta.’®

En la economfa argentina la regla monetaria imponiendo el bimonetarismo y
ol respaldo integro de la base monetaria con monedas externas, determiné que la
uconomia operara en una forma de dolarizacién generalizada. En cambio, en la
uconomia brasilefia no se implanté la dolarizacién. La razén se encuentra en sus
historias financieras y en los instrumentos aplicados por las autoridades moneta-
rias desde los afios ochenta. En la Argentina luego de las hiperinflaciones de 1989
y 1990 los agentes econémicos tendieron a minimizar sus posiciones en moneda
local, sin que se gestaran mecanismos idéneos y creibles para preservar la con-
flanza en posiciones nominadas en moneda interna. En cambio en Brasil, previo
nl Plan Real, en lugar de sustituirse la moneda local por un referente externo que
curmapliera las tres funciones de la moneda —como medio de intercambio, como
unidad de cuenta para la formacién de los precios y como medio para transferir
capacidad de pago en el tiempo—, se introdujo la indexacién en los precios de los
uctivos, empleando un conjunto muy amplio de alternativas —se reajusté con su-
Jecion al salario minimo, a una canasta de bienes y a un conjunto de mfiltiples in-
dices de precios, entre varias alternativas'®~. En realidad en Brasil, previo al Plan
Real, se habia creado un sistema de instituciones publicas y privadas que ofrecfan
diariamente sustitutos indexados certeros que facultaban el empleo de la moneda
local como el referente tnico. Se ha enfatizado que el Banco Central garantizaba

T
e

12. Los salarios reales del sector piblico cayeron desde abril y mayo de 1991 hasta marzo
“de 1992 aproximadamente 9%, mientras que en ese tiempo los de la industria se conge-
laron y los de la construccién decayeron 8% entre abril y julio de 1991; fuente: Ministe-
rio de Economia, Informe Econémico (1993, p. 148).

13. La teorfa condensada en la curva de Phillips explica la relacién entre los niveles de de-
sempleo de la fuerza de trabajo y las tasas de incremento de los precios y los salarios.

14. fuente: Ministerio de Economia, Informe Econémico (1999, p. 220).
15. Entre 1994 y finales de 1998, momento de la devaluacién, el salario real medio crecié
*' en Brasil 26,5% mientras que el desempleo abierto, hasta 1998, no superé el 4,4%; fuen-
- tes Cepal (enero 2000 cuadro 8) y Boletim do Banco Central do Brasil (febrero de 2001,
s .pp. 92-93), ’ '
16. Franco (1996, p. 6). -
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que los intermediarios financieros no quebrarian y que los depositantes reeuy-
rfan su liguidez otorgando las reservas necesarias en los casos de retiros de «
sitos. Por eso, el sistema financiero fue exitoso previniendo la sustitucién o
moneda local.” Ese esquema persistié durante la aplicacién del Plan Real qui
incluso, por esa misma historia. Por esa razén, el derrotero de la economfa
lefia posterior a la devaluacién del Real de enero de 1999 fue signado, induth
mente, por la escasa dolarizacién de los contratos y activos. Por el contrario.
la Argentina la promocién de la seudodolarizacién desde la autoridad monel.n
instrumentada y vehiculizada por la convertibilidad de la moneda, que explit v
mente elirmind la indexacién de precios, activos y contratos, condicioné el ni«:
de la ruptura del plan e incluso extendié los plazos de permanencia del misino

En este sentido, la esencia de ambos programas consistié en la preservact -
de la paridad cambiaria que determinaba que las diferenciales entre las tasas 1
ternas y externas de interés no fueran cuestionadas por posibles y repentinas o
valuaciones. Sobre ese eje se captaron y movilizaron recursos y se redujeron - -
multineamente, pero sélo de modo transitorio, la inflacién de precios y la recr
rrente carencia de divisas.

3. El contexto internacional de los noventa
como conformador de los tiempos y de los
endeudamientos derivados de los planes

Los dos programas implementados en Argentina y Brasil durante los afios no
venta poseyeron un rasgo comdn: se extendieron por lapsos mayores que los pla
nes formulados en los ochenta. La razén de sus permanencias se encuentra en L
complementacion entre la morfologia de los mercados financieros externos y
1égica de los programas que facultaron la preservacion, fija, de las paridades cam
biarias. En esencia, la morfologia externa posibilité el sostenimiento de las dos
aperturas, la comercial y la financiera, ya que durante los aftos noventa la liquidez
predoming como rasgo dominante en los mercados financieros mundiales, que
fueron extremadamente proclives al otorgamiento de créditos a economias seme-
Jjantes a la argentina y la brasileiia. La persistencia de la mayor liquidez y la capa-
cidad para otorgar y captar, casi sin restricciones, montos elevados de divisas, fa-
cilitaron a ambas economias el empleo del ancla cambiaria para contener los al-
tos indices de inflacién que se habian contado previamente y también para alejar,
al menos transitoriamente, el espectro de nuevas hiperinflaciones.'® Pero funda-

17. Dias Carneiro y Garcia (1995, p. 5).

18. Con el Plan Real, ]a caida en el nivel de inflacién fue casi inmediato: en junio de 1994
el indice general mensual de precios crecié 46,6%, mientras que al mes siguiente, ya lan-
zado el programa, la inflacién se redujo al 5,47% ubicindose ya en septiembre de 1994
en 1,55% mensual. Fuente: Cepal Brasilia (enero 2000, cuadro 19).
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b ilimente facultaron la formacién de volimenes elevados de reservas liquidas
permijtfan elevar los niveles de monetizacién interna, cumpliendo con el res-
tin en divisas, y sustentar la actividad productiva interna, hecho imposible de

t v ¢n el contexto internacional iliquido de la década de los ochenta. Las evi-

# lng empiricas son muy elocuentes: durante los noventa las reservas liquidas

inerementaron en ambas economias hasta niveles nunca alcanzados previamen-

1 untrastando de manera notoria con la evolucién macroecondmica de la déca-

(pr¢via. Frente a promedios de reservas liquidas anuales que durante los ochen-
-wicllaron en Argentina entre 1,100 y 3.300 millones de délares" y entre 4.000 y
1)) millones en Brasil®’, durante los afios noventa las reservas en monedas ex-
iy treparon en Argentina por encima de los 26,000 millones de délares, pricti-
nuente diez veces més que en los ochenta, mientras que en Brasil superaron los
100 millones de délares. En ambas economias los incrementos ocurrieron ade-
-+ 1 dle manera simultinea, a partir de 1992 —~cuadro 1-, y con independencia de la
mencia o no de sus programas de estabilizacién: en Argentina el incremento se
uleid ya explicitado el plan de convertibilidad mientras que en Brasil se lo conté
ievio a la formulacién del Plan Real. Ello atestigua que la formacidn de altas re-
rIvas y la viabilidad temporaria de la estabilidad cambiaria tuvieron uno de sus
witentos basicos en la morfologia de los mercados financieros externos.

Brasil y Argentina no fueron excepciones en el contexto latinoamericano re-
+vptando fondos liquidos: todas las economias de mayor relevancia, e incluso las
mds pequefias, contabilizaron saltos en las reservas en ragnitudes semejantes o
Mperiores, también desde 1990%: el conjunto de América Latina y el Caribe con-
tnba ya en 1993 resérvas en sus arcas por 108.000 millones de délares cuando en
|U88 poseia 29.600 millones de délares.?? El monto méaximo de reservas de la re-
{lén se anoté durante 1997 cuando sumaron 175.600 millones de délares, seis ve-
es més que las contabilizadas durante 1988.° La-magnitud de reservas que absor-
hieron fue tan elevada que, incluso, durante los noventa, las reservas internacio-
nales de Brasil superaban nominalmente a las de Canad4, Italia, Francia y el Rei-
no Unido, entre otros, en un proceso similar al que conté la Argentina.*

19, Ese entorno se conté entre 1981 y 1989. Fuente: Estadisticas Financieras Internaciona-
les del Fondo Monetario Intermacional, anuario 1995.

20. Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional, Anuario
1995.

21. Ello se observa en México, Pert, Colombia, Venezuela, Uruguay, Chile, Ecuador e inclu-
S0 en paises mas pequeiios como Guatemala, Guyana, Jamaica, Panama y otros. Fuen-
te: Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional, op.
cit., 1995, p. 49.

22. Idem, 1995, pp. 15 y 49.

23. Idem, julio de 2002, pp. 4 y 43.

24. Idem, anuario 1995, pp. 71y 73.
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Las expansiones en los voliumenes de reservas ocurrieron, ademas, de manera
repentina: en Brasil, durante 1993 ingresaron 18.000 millones de délares y en 1994
igual cantidad, marcando un punto de inflexién en la serie de sus reservas liqui
das. Esos montos de ingreso anuales representaban individualmente entre tres y
cinco veces las reservas totales de varios de los afios ochenta.® La razén de esi
expansién rapida fue simple y se encuentra en la combinatoria entre la busqued:
de las instituciones financieras mundiales para colocar sus excedentes de mone
da y crédito y la i6gica de los planes de estabilizacién: Brasil abonaba tasas rea
les de interés en délares que oscilaron entre el 20 y el 50% anual®®, muy superiores
a las registradas en los mercados externos, que en esos afios ofrecian tasas muy
inferiores —entre 3 y 3,7% anual en los Estados Unidos, Suiza y el Reino Unido y
atin del 2% en Jap6n®-. Ello determiné que para mantener las reservas que varia-:
ron entre 50 y 55.000 millones de délares s6lo Brasil debié abonar anualmente in-
tereses superiores a 10.000 millones de délares abultando, l6gicamente, su endeu-
damiento externo y cuestionando su propésito de mantener el equilibrio de las
cuentas del gobierno ya que expandia el pago anual de intereses —cuadro 2-. Ade-
mas, el Banco Central debia neutralizar las divisas en sus arcas, no lanziandolas al
mercado, para no depreciar al mercado cambiario, ya que apreciaria a la moneda
local y dislocaria la capacidad de colocar exportaciones. La Argentina no se dife-
rencié de esa morfologia. Otorgé rentabilidades que sumaron también tasas mu-
cho més elevadas que las vigentes en los mercados de los paises desarrollados y
que oscilaron entre el 12 y 17% anual, e internaliz6 igualmente en sus cuentas pu-
blicas el incremento de la partida para el pago de intereses por su creciente en-
deudamiento —cuadro 3-. :

Pero la liquidez financiera internacional no persistié durante toda la década:
para ambas economias y también para las demds naciones de la regién se inicié
hacia 1997 la merma en el flyjo ingresante de divisas, y luego se prodyjo su rever-
sién ~cuadro n® 1-. Las consecuencias no fueron inocuas: el reflyjo incidié nega-
tivamente sobre el grado de monetizacion de ambas economias, reduciendo, es-
pecialmente en la Argentina, la masa de dinero interno disponible. Como conse-
cuencia, se instalé desde el inicio de la reversién en el flujo de divisas una exten-
dida recesién producto de la iliquidez interna. La informacién estadistica es muy
elocuente: fue precisamente hacia 1997 cuando en Argentina se estabiliz6 el volu-
men de dinero en circulacién, coincidiendo con una merma en el flyjo ingresante
de divisas. Brasil cuenta también una desaceleracién en el crecimiento de su ma-
sa monetaria interna hacia 1997, coincidente con la reduccién en €l volumen de
reservas, pero no una raerma como la Argentina ya que no contaba con la rigidez
de la regla de convertibilidad -cuadros 1 y 4-.

25. Idem, anuario 1995, p. 253.

26. Dias Carneiro y Garcia (1995, p. 22 y figura 5). )

27. Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional, op. cit., p.
111.
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- Cuadro 1

Reservas internacionales en el Banco Central.
Miles de millones de délares estadounidenses.

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Argentina 15 46 60 100 138 143 142 181 223 247 263 251 148
Yrasil 73 87 85 190 259 371 497 583 508 426 348 325 357

l'uentes: Estadisticas Financieras Internacionales del FMI (Anuario 1995 y marzo de 2002)
¥ Cepal (2000, cuadro 16).

Cuadro 2

Brasil.
Déficit o superavit fiscal —operacional- y porcentual del pago de intereses
en el conjunto de gastos publicos. Miles de millones de reales.

Déficit o superavit Gastos Pago de Pago de intereses
fiscal -9 PBi~ totales intereses  / gastos totales —%-—
1994 1,32 46,8 5,5 11,7
1995 —4,88 90,3 11,7 13,0
1996 3,75 105,9 16,0 15,1
1997 -4,30 121,3 18,0 14,8
1998 -7,50 1483 27,7 18,7
1999 3,92 163,7 35,9 21,9

Fuentes: Fundacién Getulio Vargas, Conjuntura Economica, Conjuntura Estatistica (di-
ciembre de 2001, X y X1) y-Boletim do Banco Central do Brasil: (noviembre 1997 p, 128 y fe-
brero 2001 p. 156).
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Cuadro 3

Argentina.

Déficit o superéavit fiscal ~resultado global- y porcentual del pago de intereses

en el conjunto de gastos piiblicos corrientes. Miles de millones de pesos.

4,

Déficito - - Gastos Pagode  Pago deintereses/ !

superavit fiscal -  corrientes intereses  gastos corrientes -%
1993 2,7 44,2 2,9 6,7
1994 -0,3 47,5 T 32 _ 6,6
1995 ~1,4 48,4 4,1 _ 8,4
1996 ~5,2 49,4 4,7 9,3
1997 -4,3 55,9 5,7 10,3
1998 =4,1 57,0 6,7 11,7
1999 -4,8 60,0 82 13,7
2000 -6,8 60,5 9,7 16,0
2001 -8,7 574 10,2 17,8

Fuente: Informe Econémico, Ministerioi de Economia, (1999 p. 256 y 2001 p. 275).

Cuadro 4

Dinero en circulacién. Argentina: miles de millones de pesos.
Brasil: miles de millones de reales.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Argentina 163 166 19,0 21,5 215 21,8 198 158
Brasil 245 321 41,7 51,0 548 623 741 837

Fuente: dinero, seglin 1a categoria de Estadisticas Financieras Internacionales del FM1 (mar-

zo y julio de 2002, estadisticas de cada pais).

4. Las razones de las rupturas del Real y la convertibilidad

A mediados de enero de 1999 el Banco Central del Brasil abolié el régimen de mi-
nibandas cambiarias y adopté el sistema de tasas de cambio fluctuantes, desenca-
denado una devaluacién inmediata del 64%.% A partir de allf, y practicamente du-

28. El real pas6 de 1,20 por ddlar estadounidense a 1,98; fuente: Cepal (enero 2000, cuadro

20).
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vatlo dlos afios, el tipo de cambio tendié a estabilizarse en un valor semejante e in-
-y medianamente inferior al contabilizado en el primer tramo de la devalua-
h m.‘“. En la Argentina la autoridad econfdmica solicité la derogacién de la paridad
-nbiaria fija a comienzos del 2002, lanzdndose en los mercados una devaluacién
- vl lnmediata del 355%, considerablemente superior a la registrada en Brasil.*

JCuéles fueron los determinantes de esas dos rupturas?”' ;Se debieron a la 16-
rl*n de los planes o a errores de politica econémica con el lanzamiento de la de-
mhmcxén” :Qué influencia poseyeron en el quiebre los mercados financieros ex-
{einos? ‘Siendo la restriccién externa el freno central de ambas econormas, Jpor
-pid qnebraron ambos planes si al momento de las devaluaciones poseian niveles
o reservas liquidas muy superiores a momentos en que no se habian generado
nipluras criticas, como por ejemplo al tiempo de la crisis mexicana hacia finales
il 1994 o de las crisis asiaticas de 19977

A pesar de la diferencia cuantitativa en la magnitud y en el ritrao devaluatorio
psterior de las rupturas de Argentina y Brasil, raices comunes explican las mo-
dilicaciones en las paridades cambiarias de armbaos planes. Los dos quiebres fue-
jun inevitables ya que, producto de la 16gica de los programas, y desde el momen-
{y de su formalizacion, ambas economias gestaron cuatro morfologias desestabi-
llzadoras, tres en sus cuentas externas y la cuarta en las cuentas fiscales: interna-
\lzaron déficits en la cuenta de mercancias con e} exterior, como consecuencia de
ln apertura comercial, indujeron una sobrevaluacién cambiaria, expandieron el
ehdeudamiento externo con la apertura financiera y exigieron que las cuentas del
gector publico absorbieran el creciente pago de intereses. Las cuatro gestaron la
Inevitabilidad de la incapacidad de pago de los compromisos externos o, al me-
10s, la percepcién de su inevitabilidad, cuando se contrajo el ingreso de divisas,
luego de 1997,

La evolucién de las cuentas de] comercio externo hacia resultados deficitarios
y el encadenamiento entre el ingreso inicial y el egreso posterior en los movimien-
tos de capitales con el exterior durante el transcurso de ambos planes indican que

20. Recién en marzo del 2001 el tipo de cambio super6 al valor maximo de] inicio de la de-
* valuacién registrado en febrero de 1999, que alcanzé los 2,06 reales por délar; Boletim
do Banco Central do Brasil (noviembre de 2001, p. 193).

30.'Surge ese valor de la variacién entre el tipo de cambio nominal de principios de julio de
2002 y la paridad inicial, eso determina el costo mayor de la divisa para las compras en
moneda local. De considerar, inversamente, el costo en moneda externa de la moneda,
la devaluacidén en Argentina fue de 72% y en Brasil de 37,5%.

31. Brenta (2002) considera que junto al Plan Real se implementaron tambjén reformas es-
“tructurales que permanecieron luego de la devaluacién de enero de 1999. Ambos con-
Jjuntos de medidas los considera como partes de una misma concepcién de politica eco-
némica. Por esa razén no califica a la devaluacion como el quiebre <el plan. La define
cién de programa es, en mi caso, mas restrictiva y se concentra sobre el régimen cam-

- biario.
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la restriccién externa persistié como eje explicativo de los ciclos recesivos y ex-
pansivos, y también de la reiteracion de las rupturas devaluatorias. En realidad,
esas secuencias demuestran que la metodologia de captacién de recursos finan
cieros liquidos a través del otorgamiento de rentabilidades superiores en moneda
externa a la brindada en los mercados externos sélo agudiza en el tiempo la falen-
cia original. La formacién de un tipo de cambio fijo o semifijo como ancla a la in.
flacién en los precios y como garantia a la formacién local de tasas de interés en
monedas externas superiores a las externas demanda ineludiblemente la apertu-
ra comercial de la economia al ingreso de mercancias del exterior con el propési-
to de ligar la inflacién interna a la externa. Sélo el ingreso irrestricto de mercan-
cias del exterior garantiza que la inflacién interna sera semejante a la externa, es-
tabilizando, por ende, el tipo de cambio o, al menos, minimizando las expectati-
vas devaluatorias. Con esa exigencia, todo programa de ajuste genera indefecti-
blemente déficits en la cuenta corriente de mercancias con el exterior desde su
propio inicio. Los afios que siguieron a la convertibilidad y al Plan Real lo atesti-
guan de manera notoria ya que inmediatamente después de la aplicacion de los
programas las cuentas del comercio de bienes con el exterior giraron de positivas
a negativas: en la Argentina a partir de 1992% y en Brasil desde 1995 —cuadro n°
5-. Esto es, la l6gica de los planes de ajuste, al estabilizar la estructura de precios
relativos interna desde la apertura comercial, acentiia la restriccién de divisas
desde uno de los mecanismos de contencion de la inflacion: el referenciamiento
de los precios internos a los externos. Y ello no es inocuo porque ambas econo-
mias han operado con un‘a-._alta dependencia del volumen de sus exportaciones e
importaciones respecto del ritmo de crecimiento de la actividad econémica: toda
expansion en la actividad generé siempre déficits en las cuentas del comercio de
mercancias con el exterior, mientras que toda retraccién gesté mejoras en las
cuentas. Las estadisticas son extremadamente elocuentes: Argentina registré en
la década de los noventa saldos positivos en sus flujos de comercio con el exte-
rior sélo durante sus recesiones, primero hacia 1995 y 1996® y luego a partir de
1999. Es precisamente alli cuando se constatan las caidas en el nivel de actividad
. interna que redundaron en una profunda caida de las importaciones. Brasil tam-
bién cuenta una alta dependencia de sus saldos del comercio de mercancias res-
pecto del nivel de actividad interna. Lo ejemplifican los afios de vigencia del Plan
Real y luego el primer tramo del quiebre devaluatorio: sélo con una significativa
desaceleracién en el ritmo de crecimiento del P8t durante 1998 y 1999, que llevé a

32. En la Argentina los primeros saldos negativos se registraron a partir del cuarto trimes-
tre de 1991, cuando el déficit sumé 152,8 millones de délares frente a superdvits de
1.628,9 millones en el segundo trimestre de 1991 y de 1.178,7 en el tercero; fuente: Mi-
nisterio de Economia, Informe Econdémico (1993, p. 72).

33. En 1995 el pBI decrecié 2,8%, mientras que la recuperacion de 1996, del 2,5% respecto
del producto de 1994, gesté saldos positivos inferiores en la cuenta de mercancias con
el exterior; fuente: [nforme Econémico, Ministerio de Economia, (1999, pp. 185 y 251).
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la caidd de las importaciones, se minimizaron los elevados saldos negativos en ¢l
¢omercio de mercancias con el exterior que se registraron entre 1995 y 1998.%' En
realidad, la l6gica de los planes de ajuste lleva ineludiblemente a un tramo recesi-
V0 por esa sumatoria de la incapacidad para sostenerse el déficit comercial junto
al hecho de que 1a reversién de los déficits sélo ocurre con caidas en el nivel de
actividad. Esto es, durante los afios noventa la Argentina y Brasil no superaron la
repetida restriccion de divisas como el eje determinante de sus ciclos expansivos
y contractivos en la actividad productiva ni tampoco como la gestora de sus repe-
tidas rupturas inflacionarias. En ello radicé una primera razén motivadora de la
imposibilidad de sostener la paridad cambiaria anclando los precios internos des-
de la apertura comercial con el exterior.

. Cuadro 5

Saldos de la cuenta corriente del balance de pagoé. Saldo de mercancias.
En miles de millones de délares corrientes.

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

_ Argentina 57 86 44 -14 -24 41 24 18 -21 -31 08 26 75
Brasil 161 10,7 106 152 133 105 -35 -56 -68 -66 -1,3 -07 26

Fyentes: Argentina: Informe Econémico, Ministerio de Economia, (1999, p. 251 y 2001, p.
270); Brasil: Boletim do Banco Central do Brasil (noviembre de 2001, p. 156) e 1Fs del Fmi
(julio 2002, p. 190). d

Una segunda razén explicativa de la inevitabilidad de la devaluacién se en-
cuentra en el valor nominal del tipo de cambio vigente desde el inicio de los pro-
gramas: en ambas econornfas la moneda local operd sobrevaluada durante todo el
transcurso del plan, ya que hacia sus primeros tramos la inflacién fue positiva,
conformaridose alli una de las raices del atraso cambiario respecto de sus valores
de inicio.”® Ello acentud el déficit comercial, facilitando el ingreso de importacio-

34. Durante 1998 la variacién real del pBI en Brasil fue de 0,2% y en 1999 de 0,8%, luego de
haber crecido 4,2% en 1995, 2,7% en 1996 y 3,3% en 1997, aiios que registraron elevados
saldos negativos en la cuenta de mercancias. La correlacién entre ambas variables —el

" saldo del comercio externo de mercancias y el ritmo de crecimiento del pBi del Brasil-
y la caida de las importaciones pueden consultarse entre otras fuentes en Fundacién

.- Getulio Vargas, Conjuntura Estatistica, Conjuntura Economica (marzo de 2001, xv1 y
XIX) y en el Boletim do Banco Central do Brasil (noviembre de 2001, p. 154).

35. En Brasil entre 1995 y 1998, cuando el tipo de cambio fue relativamente estable, el in-
dice general de precios creci6, dependiendo de las fuentes recolectoras, entre 80y 90%,



102 Guillermo Vitelli

nes. En la Argentina, con el propésito de mejorar la paridad cambiaria real se pro-
movié una ¢xtensa deflacion de precios: desde el segundo semestre de 1998 has-
ta finales dcl 2001 —casi tres afios y medio- la economia registré una continua cai-
da en cl fndice de precios al consumidor. En Brasil también se conté una defla-
cién de precios, aunque mas corta: ocurrié sélo entre abril y noviembre de 1998,
precisamente durante la antesala de su devaluacién.® La deflacion es siempre ex-
tremadarente cuestionada por los actores econdmicos porque impone pérdidas
n los productores que conforrmaron stocks y a los que anticiparon compras de in-
sumos. En realidad, modifica negativamente la ecuacién de beneficios de sus in-
versiones, por lo que las caidas no pueden reiterarse indefinidamente.

El sostenimiento del ancla inflacionaria con el ingreso de mercancias del exte-
rior y la sobrevaluacion simultanea de la moneda local frente a las monedas ex-
ternas fueron sélo posibles con el ingreso masivo de capitales liquidos, vehiculi-
zado por diferenciales positivas en los rendimientos financieros que se abonaron
internamente frente a los logrables en el exterior y por la extrema predisposicién
de los mercados financieros externos a otorgar créditos a ambas economias. Pe-
ro ese tercer mecanismo de sostenimiento de los planes sélo agudizé, al igual que
los otros dos, la restricciéon externa, derivando en otra de las causales centrales
en la ruptura devaluatoria. Durante ambos planes el endeudamiento externo cre-
cié considerablemente, a niveles no contabilizados con anterioridad, posicionan-
do las exigencias de crecientes pagos de intereses como una de las sefiales que
alertaban una ruptura posible de los programas: en la Argentina una nueva gran
expansién de la deuda externa se produjo entre 1992 y 1999, en tiempo de la con-
vertibilidad, y en Brasil otra ocurrié entre 1994 y 1998, precisamente durante la vi-
gencia del Plan Real. Sélo al restringirse el flujo de fondos externos, ocurrido en
Brasil y Argentina simultdneamente hacia mediados de 1998, la masa de la deuda
se estabilizé e incluso se redujo nominalmente —cuadro n°® 6. Pero el compromi-
so de pago de la deuda y de sus servicios igualmente continud, pero en un contex-
to de restriccién de fondos liquidos. Ello acentué la percepcién de posibles fugas
de capitales. Légicamente los tres factores, que se ligaron en sus comienzos con
la predisposicién externa a prestar, pero que llevaron desde la légica de los pla-
nes, a las rupturas devaluatorias, se interrelacionaron agudiziandose el efecto ne-
gativo de cada uno: el gran ingreso de divisas inicial financié los déficits del co-
mercio con el exterior, facultando su permanencia, e indujo en ambas economias
el atraso en el tipo de cambio real, al posibilitar el sostenimiento de una paridad
fija o semifija al tiempo que persistfa, aunque pequefia, la inflacién de precios.

acumuladas las tasas medias; fuente: Boletim do Barico Central do Brasil (marzo de
1999, p. 38). En Argentina, entre abril de 1991 y mayo de 1993 se conté un incremento
de 41,4% en el indice de precios al consumidor, mientras que los mayoristas también
crecieron en ese lapso pero considerablemente menos, 6,9%; fuente: Ministerio de Eco-
nomia, Informe Econémico (1993 p. 155).

36. Boletim do Banco Central do Brasil (marzo'de 1999, p. 38).
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Cuadro 6

Deuda externa total. En miles de millones de délares corrientes.

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Argentina 61,3 628 722 857 989 1098 1250 1419 1453 1463 1398
Brasil 123,9 1359 1457 1483 159,3 179,9 200,0 2416 2415 2362 240,0

Valores a diciembre de cada afio. Fuentes: Argentina: Informe Econémico, Ministerio de
Economia, (1999, p. 255 y 2001, p. 274); Brasil: Boletimn do Banco Central do Brasil (abril
1995, p. 146; marzo 1999, p. 159 y noviembre de 2001, p. 185). Brasil: 2001 provisorio, des-
de datos periodisticos.

El cuarto factor explicativo radica en las derivaciones que provocé el crecien-
te endendamiento ~interno y externo- sobre las cuentas fiscales. Ambos progra-
mas plantearon desde su inicio el establecimiento del equilibrio en las cuentas pi-
blicas, asumiendo que los déficits fiscales son la principal razén explicativa de la
inflacién.”” También ambos programas, y fundamentalmente la convertibilidad, al
ligar el volumen de dinero al stock de divisas, no facultaban el financiamiento de
déficits fiscales con emision, por lo que se promovio el equilibrio de las cuentas y
la cobertura de los déficits desde la toma de fondos en los mercados financieros.
Paralelamente, en la Argentina el estado resigné fondos que captaba por la segu-
ridad social y los entregé a administradoras privadas, obligando a una merma en
los gastos y a una dependencia mayor de las estructuras financieras. Ello determi-
nd que los programas derivaran en el abultamiento de la partida del pago de inte-
reses, y en la reduccién de sus ingresos, cuestionando los equilibrios fiscales. Las
estadisticas son por demas elocuentes: en Brasil, desde el inicio del Plan Real se
generaron déficits operacionales en las finanzas ptiblicas que no habifan ocurrido
incluso en los afios de la hiperinflacién, como 1990 y 1991 en la primera hiper y
1993 y 1994 durante la segunda.”® Precisamente fue a partir de 1995 cuando se ge-
neraron los déficits al tiempo que crecian considerablemente los pagos de intere-
ses —cuadro 2-. La Argentina cuenta una situacién similar: los incrementos en el
pago de intereses y la merma de sus ingresos asociados con la seguridad social
—que tuvieron que ser recaptados abonando intereses— conformaron sin duda los

37. Ello est4 especificado en el punto 3 de la exposicién de motivos de la Medida Proviso-
ria del Plan Real. También fue declarnado reiteradamente en la Argentina.

38. Durante 1990 se generaron superavits fiscales operacionales de 1,3% respecto del pBi,
del 1,35% durante 1991, del 0,25% durante 1993; Fundacién Getulio Vargas, Conjuntura
Econémica, Conjuntura Estatistica (diciembre de 2001, x1). Franco (1996) se pregunta
c6mo es posible que la hiperinflacién no se haya correlacionado con el déficit opera-
cional fiscal cuando la teoria plantea precisamente ese vinculo.
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déficits fiscales durante los aftos de la convertibilidad —cuadro 3-. Cuantitativn
mente, el pago de intereses no fue irrelevante ya que, en ambas economias, desdu
el inicio de los planes, la partida asociada con los intereses se duplicé en relacién
al conjunto de gastos publicos. Ese abultamiento en las cuentas fiscales determi
nd quae en contextos no expansivos, como los que la Argentina registré desde 1998
y Druail hacia finales de 1998, debieran aplicarse politicas contractivas desde lay
olrng partidas del gasto, acentuando la recesién con el propdsito de hacer lugar o
los pagos de intereses.

La extrema liquidez mundial no fue inocua sobre la permanencia y sobre la po-
sibilidad de extender las rupturas de ambos planes: los altos influjos de capital ex.
terno de los noventa facultaron la estabilidad de las paridades cambiarias y 1a con.
tinuidad de los planes. Pero, cuando se redujeron, los planes perdieron inmedia-
tamente su sustentabilidad. En realidad, Ia l6gica de los programas no permite
preservarlos en un contexto de retracciéon en el ingreso de fondos liquidos. Por
ejemplo, se invocé que cuando Rusia declaré en agosto de 1998 un default parcial
de su deuda, afectando a paises tomadores de fondos externos como Brasil y Ar-
gentina, se inicié la ruptura en los planes de ambas economfas. La coincidencia
temporal es significativa porque meses después de la crisis rusa se implanté la de-
valuacién en Brasil. Ese contagio tiene una de sus raices, nuevamente, en la 16gi-
ca de los programas de estabilizacién: los actores econémicos han aprendido que
todo pais que aplique un plan que se estructure sobre la captacién de fondos ex-
ternos otorgando rentas superiores en los mercados financieros entrara en dificul-
tades de pagos en algiin momento de su evolucién. El aprendizaje se deriva de la
comprension de la inevitabilidad de esa ruptura. Entonces, cuando un pafs como
Rusia o los del sudeste asiatico, aplicando una receta similar, ingresa en dificulta-
des de pagos, sefialari a los actores econdmicos como posibles nuevas victimas a
las demas economijas que aplican prescripciones similares. Eso fue lo que ocurrié
con la crisis de Rusia de mediados de 1998 y que fue la antesala de la devaluacion
brasilefia. Pero no es la crisis fordnea en si misma la que determina la caida de la
otra economia o el acentuamiento de su debilidad, sino que es la 1égica de su pro-
pio plan quien desencadena la crisis al ingresar los mercados en un contexto fi-
nanciero restrictivo. En sintesis, el ingreso de capitales liguidos sélo faculta supe-
rar coyunturalmente la restriccién de divisas, frenando la inflacién de precios, pe-
ro induce hacia adelante una mayor dependencia del ingreso de capitales, que po-
siciona a la devaluacién como un hecho ineludible. ,

5. Las diferencias y semejcmzas cuantitativas en la
evolucion de ambas economias al nempo de las devaluacwnes

;Cudl fue el derrotero cuantitativo de las variables econdmicas en los meses
inmediatamente anteriores a la ruptura de los planes de convertibilidad y del Real
y cual en los posteriores? ;Qué posicién registraron las macroeconomfas de Ar-
gentina y Brasil al momento de las dos devaluaciones cambiarias?
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A pesar-de haber sido rupturas sinilares, expresadas en los dos quiebres deva-
luatorios, y de las semejanzas en el conjunto de causales que iniciaron las fugas
e capitales, ambas economias siguieron al menos durante el afio previo y luego
¢h los momentos posteriores a las devaluaciones senderos divergentes en las es-
feras productiva y de los precios, en la formacién de la masa monetaria interna,
¢n las cuentas fiscales, en las operatorias bancarias y en la capacidad de acceso
del publico y del estado a nuevas lineas crediticias. Esas diferencias se reflejaron
predominantemente én la intensidad de las evolyciones cuantitativas de las varia-
bles macroeconémicas y también en la formacion de senderos opuestos. En la Ar-
gentina, inmediatamente después de }a devaluacidn, se profundizaron la recesion
econdmicay el desempleo ~ya instalados desde hacia cuatro afios~ y la inflacién
retomé su antiguo derrotero positivo. En la economia brasilefia esos dos hechos
ocurrieron, pero fueron muchisimo menos intensos que en la Argentina. Como
substrato de esa divergencia, en la Argentina la cantidad de dinero en circulacién
decrecié desde los afios previos a la devaluacién, y también los ingresos fiscales,
reflejando el proceso contractivo, mientras que en Brasil la base monetaria y los
ingresos del Tesoro Nacjonal continuaron expandiéndose antes y después de la
devaluacién —cuadro 7-* Ello marca, desde las liquideces internas, una respues-
ta diferente a 1a merma de las reservas en divisas. Tarbién, y en contraste con el
Brasil, 1a Argentina declaré unilateralmente el default en el pago de sus deudas ex-
ternas, hecho que determiné el cierre de 1os mercados de crédito externos a las
operatorias del estado y de los particulares y bloque6 las cuentas de depésitos de
los particulares en el sistema bancario interno en respuesta a la fuga de divisas y
capitales.
- . ~Cuadro 7

Argentina y Brasil. Ingresos fiscales y base monetaria.
En miles de millones de reales y pesos.

Brasil Ingresos . Base -Argentina Ingresos Base

: fiscales monetaria fiscales monetaria
1997 116,0 20,3 1998 56,2 16,4
1998 . 137,8 24,2 1999 55,7 - 16,56

© 1999 161,8 " 29,8 © 2000 56,2 15,1
2000 180,8 32,6 2001 51,1 11,0

Base monetaria: datos a diciembre. Fuentes: Brasil, Boletim do Banco Central do Brasil (fe-

brero de 2001, pp. 100 y 162); Argentina, Informe Econémico, Ministerio de Econonua, (se-
gundo trimestre 2001, p. 277 y 2001, pp. 275 y 292).

39. Durante 1998 -los doce meses previos a la devaluacién— la base monetaria crecié en
Brasil ~contabilizado de diciembre a diciembre~ 23,1%, Boletim do Banco Central do
. Brasil (marzo de 1999, p. 46). Empleando el concepto de dinero del FuI, el circulante

. creci6 7,5% en Brasil durante 1998, mientras que en Argentina decreci6 20,3% durante
" 2001 —cuadro 4-.
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El reflujo de capitales fue notorio en ambas economias —cuadro 1- pero opern
de modo dispar ya que sélo en la Argentina acentué la depresién en la actividiul
econémica al profundizar la merma en la cantidad de dinero interno, dificultandn
las operatorias productivas y comerciales internas e instalando la bisqueda dv
sustitutos monetarios, emitiéndose bonos provinciales. Ese vinculo entre la mas
monetaria y el ritmo de actividad es en extremo relevante explicando las diferen
cias en las mermas en los niveles de actividad: en la Argentina se conté una pro
funda depresién,* ya iniciada en 1998, que se acentué con la devaluacién al ano
tarse en el primer trimestre de 2002, inmediatamente después de la ruptura, una
caida en el PBi del 16,3%. Esa contraccién también se registré en Brasil, pero ocu
ri6 en magnitudes contrastantes, ya que su producto bruto interno dejé de crecer
durante 1998, extendiéndose la recesion hasta 1999, pero no decayé ya que sumo
tasas positivas —aunque cercanas a cero—- al tiempo que si decaia su producto in
dustrial.*! Indudablemente, la profundidad de la caida en la Argentina fue en ex-
tremo mayor que en el Brasil afectando de modo negativo (no podia ser de otra
forma) a los ingresos fiscales: mientras en la Argentina decayeron, en Brasil cre-
cieron constantemente —cuadro 7—. Esas diferencias se correlacionan con la evo-
lucién de las cuentas monetarias ya que, previo a las devaluaciones, en la Argen-
tina el circulante decayé de modo significativo, mientras que en Brasil se expan-
dié —cuadro 4-. Las estadisticas son por demés elocuentes sefialando que en Ar-
gentina se registré una profunda desmonetizacién antes y después de la devalua-
cién —incluso se recurrié a la emisién de cuasimonedas que asumieron la forma
de bonos provinciales como medio de circulacién, supliendo la carencia de papel
moneda—: atestiguandolo, entre 1998 y 2001 la base monetaria decrecié 34%*. Mas
ann, sélo en los meses previos a la devaluacién —entre marzo y octubre de 2001-

40. Se define depresién como cafda en el nivel de actividad, mientras que recesién es defi-
nida como paralizacién en el crecimiento, es decir, crecimiento cercano a cero.

41. La variacién real de] P8I en Brasil fue de 0,2% durante 1998 y de 0,8% en 1999, el afio que
siguié a la devaluacién. Paralelamente, la produccién industrial total decayé 2% en
1998, sin que durante 1999 pudiera recuperarse -persistié el mismo indice de 1998-
mientras que el empleo industrial también decafa, pero a una tasa mayor, del 11,2% en-
tre 1997 y el primer semestre de 1999; Boletim do Banco Central do Brasil (febrero de
2001, pp. 82, 84 y 85). Cepal (enero 2000, cuadro 2) detalla caidas mayores en la produc-
ci6n industrial, acumulando tasas del 5% en los dos aiios. Reflejando esas mermas, las
ventas en Brasil decrecieron durante los tres meses posteriores a la ruptura devaluato-
ria en 4%, mientras que en el conjunto del afio se contrajeron 5%; fuentes: Fundacién
Getulio Vargas, Conjuntura Economica, Conjuntura Estatistica (marzo de 2001, vi) y
Cepal (enero 2000, cuadro 6, con datos de San Pablo).

42. La base monetaria pas6 de $ 16.370 millones en diciembre de 1998 a $ 10.960 en diciem-
bre de 2001. Una observacién similar se constata desde la cantidad de billetes y mone-
das en circulacién, que fue de 13.044 millones de pesos en diciembre de 1998 reducién-
dose en diciembre de 2001 a $ 8.327 millones, detallando una cafda de 36,2%; fuente: Mi-
nisterio de Economia, Informe Econdmico 2001, p. 292.
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fu cantidad de billetes y monedas en circulacién decayé 24,8%*. En cambio, la au-
loridad econémica en Brasil incrementé la base monetaria*, no generandose pro-
hlemas de liquidez como los instalados en la economia argentina. Esa diferencia
o1 ambas economias plantea una paradoja en relacion a los vinculos entre la emi-
i6n de dinero y los incrementos en los precios internos: en Brasil, a pesar de ex-
pandirse la masa monetaria en mayor proporcién que en la Argentina, no se con-
6 un salto inflacionario de la magnitud del gestado en la Argentina, ni antes ni
tespués de la devaluacién, dado que entre enero y marzo de 1999 la inflacién su-
6 8%, pero rapidamente se estabilizaron los precios y ya entre abril y junio de
use afio el ritmo inflacionario fue practicamente nulo.*® M4s atn, entre diciembre
e 1998 y diciembre de 1999 el porcentual de crecimiento fue de 20%, sin que en
los dos siguientes afios el indice trepara por encima del 2% mensual.*” En cambio,
on la Argentina la expansion de la inflacion fue considerablemente mayor, en un
contexto desmonetizado, ya que los precios treparon en el primer semestre pos-
terior a la devaluacién algo mas de 50%, al tiempo que la remonetizacién era ain
insuficiente.® Sin duda una diferencia, notoria, entre ambas economias, especial-
mente porque la evolucidén de la inflacién expresa la medida de las crisis.

Es factible afirmar que la diferencia mas traumadtica en el tramo cercano a las
devaluaciones se instalé en las operatorias de las instituciones financieras: en la
Argentina el sistema bancario ingresé en la incapacidad de devolver los depositos
de los ahorristas luego de una extensa fuga de divisas y de constantes retiros de
depobsitos, especialmente en moneda externa, ocurridos durante 2001, impidién-
dose ya un mes antes de la devaluacion el retiro de depésitos, con el propésito de
impedir mayores drenajes de fondos.* Y ello ocurrié a pesar del alto cumplimien-

/

43. El circulante fue en marzo de 2001 de $ 11.334 millones, reduciéndose hacia octubre a
-$ 8.5620 millones; Ministerio de Economia, Informe Econdémico 2001, p. 293,

44. La base monetaria crecié 19,3% entre diciembre de 1997 y diciembre de 1998, aumen-
tando en los 12 meses siguientes 23,5%. Esa evolucién se cuenta también en agregados

- mayores como el M1 e incluso el M4; Boletim do Banco Central do Brasil (febrero de
200, pp. 100, 102 y 104).

45. En enero el indice general de precios crecié 0,84%, en febrero 3,61% —el porcentual més
elevado desde la ruptura en enero de 1999 y principios del 2002-, mientras que en mar-
z0 sumo 2,83%; Boletim do Banco Central do Brasil (febrero de 2001, p. 95).

46. Durante esos tres meses, la inflacién minorista sumé 0,13%; Boletim do Banco Central
do Brasil (febrero de 2001, p. 95).

47. Boletim do Banco do Brasil (novierbre de 2001, p. 57).

48. Hacia fines de abril de 2002, ya transcurrido cuatro meses de la devaluacidn, y haberse
intentado remonetizar a la economia, la cantidad de billetes y monedas era de 12.547
millones similar a los niveles de abril de 1998 que sumaron $ 12.229 millones; fuente:
Ministerio de Economia, Informe Econémico 1999 p. 271.

49. El 1° de diciembre de 2001 se impidi6 del sistema bancario el retiro de fondos que supe-
raran $ 1.000 mensuales, luego de haber perdido el sistema depoésitos por 20.000 millo-
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to de la regla de la convertibilidad monetaria, ya que al aplicarse la restriccifn
los retiros bancarios el respaldo en monedas externas era del 97% de la basc 1w
netaria.® Como consecuencia ineludible, el acceso de los agentes locales al ¢xiub
to bancario interno fue pricticamente nulo, dificultando las operatorias econdm
cas. Ambos hechos no ocurrieron en Brasil. M4s aiin, en el sistema financiero bi.:
silefio antes y después de la devaluacién los depésitos totales crecieron.®

Paralelo a esas diferencias, sin duda centrales, la I6gica de los planes de aju
te determinaron que ambas economias recorrieran también senderos semejantt
en las coyunturas que enmarcaron a las rupturas. Junto a las caidas significativir
de las reservas en divisas se constaté en ambas el crecimiento de las tasas nol
nales de interés, que incluso treparon hasta valores reales en extremo positivo:
En Brasil el costo anual del dinero oscilé entre 30 y 45% durante 1997 y 1998, 1l
gando a abonarse tasas superiores al 43% en los meses inmediatamente posterio
res a la devaluacién.®” En la Argentina el salto en las tasas fue también significati
vo ya que treparon de valores cercanos al 6,5% anual en febrero de 2001 al 34% en
octubre de 2001.*% Esa tendencia que se gesté antes de la devaluacién, y que per
maneci6 luego, profundizé la depresién o instalé la recesién en ambas economfas.
También determiné la quiebra econémica de numerosos agentes productivos lo
cales. Las mayores tasas de interés abonadas localmente determinaban que los
agentes econémicos locales, de fondearse internamente, debjeran competir en
sus proyectos de inversidn, en un contexto de apertura econémica, con costos fi-
nancieros considerablemente mayores al de los competidores externos, diferen-
cia que podian hacer inviable sus inversiones. La alternativa era recurrir a fondos
en divisas provistos por los mercados externos. Pero en esta alternativa, las em-
presas se enfrentaban con el nesgo que podia implicar una posterior devaluacién
que hiciera inviable el pago del endeudaxmento, especialmente de reducirse con
la devaluacién los precios de venta internos evaluados en moneda externa. La de-
rivacién en ambos casos es la inevitabilidad de la contraccién en la actividad eco-
némica y el riesgo de desaparicién de empresas.

La segunda semejanza se detecta en los mercados laborales: las remuneracio-
nes de la fuerza de trabajo, y el volumen de empleo, al igual que en las rupturas
de todos los planes anteriores definidos desde el fin de la segunda guerra, deca-

nes de dblares entre febrero y diciembre de 2001, al pasar el total de 85.600 millones de
ddlares a 65.000 millones; Informe Econémico, Ministerio de Economia, (2001, p. 294).

50. Al 30 de noviembre de 2001, el dia previo a la restriccién de retiros de depdsitos, las re-
servas liquidas eran de u$s 14.740 millones mientras que los pasivos monetarios eran
de $ 15.201 millones.

51. Los depésitos crecieron 10,6% durante 1998 y 3,1% durante 1999; fuente: Boletim do
Banco Central do Brasil (febrero de 2001, p. 144).

52. Boletim do Banco Central do Brasil (febrero de 2001, p. 139).

53. Tasas pasivas (30-59 dias); fuente: Ministerio de Economia, Informe Econémico (2001,
p- 291).
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yoron en los momentos posteriores a los quiebres de los planes de ajuste en lay
aln'! economias. En Brasil luego de la devaluacion los salarios reales decrecieron
v, al tlempo que se expandio el nivel de desempleo formal cerca de 3 puntos
pnicentuales®. En la Argentina se produjo un proceso semejante aunque con in-
(ensidades mayores: la caida de las remuneraciones fue extremadamente mayor
yi que entre enero y junio del 2002 los salarios nominales permanecieron constan-
(vy, € incluso algunos contratos sufrieron reducciones nominales, mientras que la
tnsa de incremento de los precios fue alli del 50%. A su vez, el desempleo crecié
il 22% de la fuerza de trabajo apenas después de la devaluacién.

6. Las razones de los senderos divergentes
luego de las devaluaciones

JPor qué la evolucién posterior de la Argentina fue mas caética? ;Cémo incidie-
ron en la formacién de los derroteros divergentes las diferencias en las reglas
cambiarias y monetarias? ;Existieron errores de politica econémica al tiempo de
la devaluacidn en la Argentina que hicieran mas critico el quiebre?

Es factible plantear, a priori, la formacién de dos planos de analisis en las rup-
turas devaluatorias: uno radica en la 16gica misma de cada plan de ajuste, que lle-
va ineludiblemente a su conclusién devaluatoria desde la formacidn de crecientes
endeudamientos, externos e internos, y de la posterior fuga de capitales, y el se-
gundo en la forma coyuntural que asume el quiebre y que estd asociado con los
componentes especificos de cada plan y con la morfologia de los mercados finan-
cieros al momento de la fuga. En realidad, existe una micro de la ruptura -lo co-
yuntural- que le puede_ otorgar caracteristicas peculiares, pero donde la esencia
del quiebre se encuentra en la l6gica global del plan ~el primer plano- similar en
todas la experiencias histéricas posteriores a la segunda guerra y también en la
explicacién de las devaluaciones del real en enero de 1999 y del peso argentino al
comienzo de 2002.

Las razones que determinan el momento en que se inicia la fuga no son com-
plejas y se repitieron en todas las experiencias histéricas ligadas con quiebres de
los planes de gjuste: comienza con la evidencia de la incapacidad de pago de deu-
das y compromisos por parte del estado y responde a la percepcién de los agen-
tes econémicos privados de un ineludible cambio de precios relativos. Previo a
los noventa la otra seiial dominante presagiando el quiebre devaluatorio era el in-
cremento salarial, que al gestar aumentos en la tasa de inflacién determinaba la

54. Cepal (enero 2000, cuadro n°® 7). Una cifra algo inferior se constata en el Boletim do
Banco Central do Brasil (febrero de 2001, p. 85), donde se sefiala una merma de 4,9% en
el salario industrial real entre enero y marzo de 1999.

55. El desempleo pasé de 4,84% de la fuerza de trabajo en 1997 a 8,16% en marzo de 1999;
Boletim do Banco Central do Brasil (febrero de 2001, p. 92).



110 Guillermo Vitellr

modificacién en la paridad cambiaria. Pero en la ruptura en la Argentina ello no
ocurrié. Predominé lo financiero. En Brasil, aunque no fue la razén, previo a la de-
valuacién existié un incremento en el salario real.®® Por eso la sefial basica en los
noventa fue la incapacidad de pago del estado. Frente a esa debilidad, los agentes
econdmicos asumen desde la formacién de sus expectativas y desde su aprendi-
2aje que la devaluacién cambiaria ocurrird, y que cercenara el valor de sus acreen-
cias en moneda local, por lo que el pasaje inmediato hacia el activo escaso -las di-
visas externas— preservari en el futuro su riqueza e incluso podra acrecentarla
con el factible abaratamiento interno, en divisas, de los bienes de capital o de con-
sumo durables. En esas circunstancias, siempre la autoridad econémica intenté
retener a los capitales que intentaban retirarse otorgandoles una renta financiera
superior a la que ya recibian en el mercado local. Pero ese mayor premio hace ain
mas certera la ruptura del programa y la inevitabilidad de la cesacién de pagos.
En la practica agudiza la fuga de capitales, porque sélo acrecienta el endeuda-
miento externo en un contexto de creciente desconfianza en la capacidad de pa-
go de los mayores rendimientos y atin de los vencimientos de capital. En ese con-
texto, también pueden obtenerse, coyunturalmente, mayores fondos desde los or-
ganismos de crédito externos. Pero ello también es transitorio. Por ejemplo, el
Fondo Monetario Internacional presté a Argentina y Brasil con anterioridad a la
ruptura, pero sin poder impedir la ruptura devaluatoria. Mas aiin, a la Argentina le
habia prestado un alto porcentual de su cartera, ya que sumé casi el 20% durante
2001 —cuadro n°® 8-, hecho que determiné que luego esa entidad ejerciera una fuer-
te presién sobre el sendero a seguir durante la ruptura. Sobre Brasil la presién fue
menos intensa posiblemente porque su exposicién alli era menor: el Fondo le
prest6 a Brasil con anterioridad y posterioridad a la ruptura, pero en proporcién
considerablemente menor. N

Cuadro 8

Total de fondos otorgados por el FmI a la Argentina y al Brasil.
En miles de millones de SDr.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

A Argentina 29 41 44 43 39 33 39 111
A Brasil 01 009 004 0,02 34 6,4 13 6,6
Total mundo 302 416 421 526 668 575 494 599

Puente: estadisticas Financieras Internacionales del Fm1 (marzo de 2002). Durante la déca-
da de los noventa un spr fue equivalente a 1,30 a 1,40 u$s.

56. El incremento del salario industrial real en Brasil durante 1998 fue de 4,6%. En ese tiem-
po la productividad de la industria crecié 5,3%, pudiendo absorber el incremento sala-
rial sin presionar sobre la inflacién, que durante 1998 fue de 1,7%. Boletim do Banco
Central do Brasil (febrero de 2001, p. 85 y 94).
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A pesar de esos ingresos, la respuesta de los mercados financieros mundinles
a la posibilidad de default fue la de incrementar el spread que pagaban los bonos,
derramando mayores sefiales de una ruptura cierta desde el incremento del indi-
¢ce de riesgo del pafs.”’ Pero ello simplemente es un sintoma.*® En ese contexto, la
devaluacién de la moneda local se hace inevitable y su porcentual de crecimiento
ingresa en una relacién positiva frente al costo del dinero: se extiende la devalua-
cién, o la certeza de su ocurrencia cercana, al tiempo que crecen las tasas nomi-
nales de interés dificultando las operatorias econémicas y lanzando una acelera-
cion de la inflacién. En la practica, el costo del dinero frente a la tasa de devalua-
¢idn ingresa en una relacién positiva del tipo de las construidas durante los tra-
mos de corridas especulativas: las tasas nominales de interés crecen para reducir
la fuga, y sostener asi a los capitales internamente, pero simultineamente los
agentes econémicos descreen de la capacidad de pago de esas rentas y profundi-
zan la fuga, acentuando el ritmo devaluatorio. Es asi que en el tramo de ruptura la
relacion que se construye entre las tasas de interés y el ritmo devaluatorio es
constantemente positiva, dado que mientras una crece la otra lo hara también en
esa coyuntura o en una cercana. Es alli cuando, ya iniciado el retiro de fondos, y
desencadenada la devaluacién o la posibilidad devaluatoria, se hace evidente la
aplicacién de medidas restrictivas a los movimientos de capitales y al retiro de
fondos del sistema bancario, si no se posee la capacidad de garantizar la liquidez
del sistema financiero. Esa derivacion determina que el tramo de ruptura de los
planes esté condicionado por la capacidad de la autoridad econémica para soste-
ner el sistema financiero local, preservando la liguidez de los ahorristas y la capa-
cidad prestable. También la ruptura est4 signada por su capacidad o no para licuar
los activos financieros existentes en el sistema. Por eso, el quiebre devaluatorio,
producto de la coyuntura restrictiva de divisas, se extiende a la estructura banca-
ria y se concreta cuando la corrida de retiro de depésitos no es soportada por el
sistema financiero ni por la autoridad monetaria. En este sentido, la salida de los
depésitos del sistema bancario local es la sefial dltima que indica el contagio am-
plio de la crisis de ruptura. La magnitud de los retiros y la capacidad o no de con-
tener la salida de los depdsitos detallara la intensidad de la crisis. Este es el pla-
no coyuntural y es alli donde se condensan muchas de las razones de los sende-
ros diferentes que recorrieron las economias de Argentina y Brasil luego de las de-
valuaciones de 1998 y de 2002 y cuyas raices se encuentran en las reglas moneta-
rias que preservaban fijas o semi fijas a las paridades cambiarias y que determina-
ban las fuentes de emisién monetaria:

57. El riesgo pais fue de 450 puntos durante enero de 1998 y trep6 en abril de 2001 a 1.418
puntos, sumando 5.513 puntos durante mayo de 2002; fuentes: Ministerio de Economia,
Informe Econémico (segundo trimestre del 2001, p. 290) y Carta Econdmica (mayo
2002, apéndice 4).

58. La tasa de riesgo pais fue superior a la de todos los paises con dificultades financieras.
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Dos son las razones centrales, determinadas por las reglas monetarias vijit n
tes, que explican en el plano coyuntural los diferentes senderos recorridos por | -
Argentina y Brasil al tiempo de las devaluaciones de ruptura, especialmente ¢l h
rrotero posterior: una proviene de la morfologia bimonetaria o no de los depd
tos y la otra de la capacidad de la autoridad monetaria local para garantizar ln li
quidez de los dep6sitos en el sistema. Ambas tematicas estructuraron los ejes
desencadenaron una ruptura extremadamente més caética en la Argentina. La (u
ga de divisas acentia -no podria ser de otra forma- la escasez de un recurso yu
escaso. Esa es la senal que comienzan a percibir los agentes econémicos quienc,
seguin sus asunciones de riesgo, se retiraran del sistema o permaneceran para cap
tar las rentas financieras crecientes. En ese contexto, la autoridad econémica ¢n
la Argentina promovié el pasaje de los depdsitos en moneda local hacia depésito:
en divisas, profundizando ia dolarizacion del sistema financiero y la sustitucién de
la moneda local: pocos dias antes de la devaluacién el 75,2% de los depésitos to
tales ya estaban nominados en délares.” A pesar de ese pasaje masivo, la imposi-
bilidad de cumplimiento de la regla de convertibilidad adicionando los depdsitos
bancarios al sistema de respaldo en divisas, determiné que la autoridad econémi-
ca en la Argentina eliminara la capacidad de retiro indiscriminado de depésitos.
Légicamente, por ]la multiplicacién de los depésitos, la base monetaria interna y
las reservas eran absolutamente insuficientes para enfrentar el retiro masivo. Allf
se hizo imperiosa la accién del Banco Central supliendo liquidez al mercado. Pe-
ro, en esa coyuntura, fue determinante en Argentina la inexistencia, impuesta por
la l6gica de la convertibilidad, del Banco Central como prestamista de dltima ins-
tancia que pudiera garantizar, desde la emisién de moneda, la liquidez del sistema
¥ un retiro ordenado de depésitos. Esa falencia fue atin mas acuciante porque la
autoridad local no posee, en ninguna circunstancia, la capacidad de emisién de
monedas externas. Frente a esa imposibilidad, la entidad monetaria local nunca
pudo -ni podia~ garantizar la liquidez de los depésitos en divisas y, con seguridad,
tampoco en moneda local. Precisamente, cuando se revirtié el ingreso de fondos
liquidos y se generaliz6 la fuga de divisas, la combinatoria en la Argentina entre el
bimonetarismo, la casi total dolarizacién de los depésitos promovida por la auto-
ridad econdmica y la inexistencia de un prestamista de ltima instancia, determi-
naron la incapacidad de cumplimiento de los contratos financieros. Fue alli cuan-
do mermaron las operatorias bancarias, se profundizé la devaluacién de la mone-
da local y la economfa ingresé en un proceso mas recesivo atin que el iniciado en
1998. Las profundas recesiones eran inevitables antes del quiebre por la propia re-
gla monetaria, rigida desde la convertibilidad obligatoria y desde la eliminacién de
fuentes-de emisi6én monetaria, ya que se ligaron los montos de moneda interna, y
por ende de actividad, a la disponibilidad de reservas. Pero la fuga de capitales,
mermando el quantum de divisas y por ende de moneda local —cuadro 1y 4- acen-
tud la imposibilidad de devolucién de depésitos y gesté una mayor recesién y de-

59. Son cifras del 18 de diciembre de 2001.
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+inpleo en el tramo de la devaluacién. Ello expresa una de las diferencias centra-
I 1 ¢on Brasil que no registré una merma en la cantidad de dinero similar a la eco-
mnnfn argentina. Tampoco cercend la liquidez de los ahorristas al poder operar su
Himeo Central como prestamista de Gltima instancia y no contar con un sistema
IMmonetizado donde dominaran las posiciones en divisas. En realidad, la propia
Iniflca de la convertibilidad impuso el caricter caético de la coyuntura del quiebre
dwvnluatorio y la profundizacién del proceso recesivo.

L inexistencia del prestamista de iiltima instancia, en un contexto dolarizado,
1onstruyé, sin duda, una de las falencias centrales de la Argentina frente a Brasil

il tlempo de la formulacién de la devaluacién de ruptura. En Argentina se preten-
illd suplir ese rol del Banco Central con la desnacionalizacién de la banca piblica
¥y privada: fue politica de estado traspasar las entidades bancarias a capitales ex-
tmmos suponiendo que ellos devolverian los depésitos con fondos de sus matri-
¢v8. Pero como practicamente todas asumieron la forma de subsidiarias indepen-
llentes, sin responsabilidad de la casa matriz, nunca se gener6 la figura de un
prestamista de ultima instancia para las colocaciones en moneda externa y los
nhorristas no lograron el retorno de sus fondos desde el sistema bancario. Tam-
poco la autoridad econémica logré instrumentar al momento de la devaluacién la -
licuacién de activos financieros como ya habia ocurrido en la historia de la Argen-
ilna, en la antesala de la segunda hiperinflacién, cuando se implementé el cambio
corapulsivo de depésitos a corto plazo por titulos publicos, lo que se denominé .
plan bonex.®’ En ese marco contractivo, luego de la devaluacién se instrumenté
una pesificacién asimétrica que determiné que el sistema bancario no pudiera em-
palmar el cobro de sus préstamos con los montos que demandaba la devolucién
de los depésitos.®! Desde allf el sistema financiero dejé de operar y se potencié la
tdlepresién econémica, no instaurada en el Brasil al tiempo de la devaluacién.

Con la devaluacién también se gest6 en la Argentina un proceso de acelerado
cambio en los precios relativos: producto de la desindustrializacién inducida por
la apertura comercial, franjas considerables de productos dejaron de producirse
Internamente. Ello determiné que la fijacién de precios se realizara sobre la base
de la nueva paridad cambiaria, ligando en esos espacios los incrementos de pre-
cios al ritmo devaluatorio. Un proceso similar ocurrié con los bienes exportables,
que asumieron como referente incremental también a la modificacién en la pari-
dad cambiaria. Pero en Jos sectores con producciones locales, apoyados por la
congelacion salarial durante el semestre posterior a la devaluacién, y condiciona-
dos por una caida significativa de la capacidad de consumo, se gestaron incre-
mentos menores o nujos de precios, alterandose la estructura de precios relativos
en un contexto inflacionario. Seguramente, en la economia brasilefia la existencia

60. Durante diciembre de 1989 se canjearon depésitos a siete dfas de plazo por titulos pi-
blicos a 10 afios.

61. Al inicio se pesificaron los préstamos a una tasa de 1 $ = 1 u$s, mientras que los depé-
sitos en moneda externa se pesificaron a una tasa de 1,40 $ = 1 u$s.
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de un sector productivo mas integrado y diversificado que el argentino y con wh
proceso menor de dolarizacién, determiné que los incrernentos de precios pontw
riores a la devaluacion fueran considerablemente menores. Aunque fueron cictis
mente positivos.

En realidad, en las rupturas domind lo financiero. El déficit fiscal per se no fuw
causal de la ruptura del plan de convertibilidad. Por ejemplo, durante el tercer it
mestre de 2001 las metas de déficit fiscal con el Fondo Monetario Internacionm!
fueron sobrecumplidas. Esas pautas también se completaron contabilizado el d«
ficit fiscal desde enero a septiembre de 2001.%2 Pero el sentido de la causalidad ¢n
este plano es otra: el plan no facultaba la permanencia de ningin déficit fiscal. I
decir, la 16gica del plan no facultaba incluso déficits pequefios. Esto es central
desde la regla restrictiva de emisién monetaria, porque los déficits sélo podian ¢
brirse con endeudamientos. Tampoco fue la causal un incumplimiento de la reglu
de la convertibilidad ya que el ratio entre las reservas internacionales y los pasil
vos monetarios fue de 113% a comienzos de noviembre de 2001, precisamente al
momento de exteriorizarse la ruptura, mientras que el 1™ de diciembre esa reln
cién fue de 97%%, demostrando que el cumplimiento de la ley de convertibilidac
no frené el quiebre, incluso tampoco su sobrecumplimiento®.

Indudablemente, la morfologia microeconémica determiné en la Argentina
una ruptura mas cadtica que en el Brasil. En la Argentina la conformacién de un
sector abastecedor de servicios piblicos totalmente privatizado, que presiond al
tiempo de la devaluacién desde sus contratos dolarizados, ia reducida presencia
de bancos de origen nacional, la pérdida de bases industriales y el desmantela-
miento de las estructuras burocréaticas del estado —con espacios tomados por ban-

- das sin control ni capacidad ni historia administrativa- posicionaron a la econo-

mia en el umbral del caos econémico y social. También es cierto que en la ruptu-
ra estdn presentes determinantes inducidos desde el manejo de la politica econé-
mica como por ejemplo canjes de deudas no transparentes o pesificaciones asi-
métricas. Sin duda las colusiones en los &mbitos de poder o los errores de politi-
ca econémica no son inocuos. Pero, ciertamente, el ejercicio del derecho a poseer
moneda local - y su propia existencia- es basico para que la economia y los agen-
tes econdémicos operen desde sus potencialidades. Ello es lo que Argentina perdié
durante los noventa.

62. Carta Econdémica, noviembre 2001, p. 7.

63. Al 30 de noviembre de 2001 las reservas liquidas eran de u$s 14.740 mlllones, mientras
que los pasivos monetarios eran de $ 15.201 millones.

64. El quiebre de 1a convertibilidad puede fecharse el 1 de diciembre de 2001 cuando se im-
pidieron los retiros de depoésitos, autoriziandose sélo a extraer $1.000 por mes.
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RESUMEN

Las historias macroecondémicas de Argentina y Brasil luego de la Segunda Guerra poseen
un rasgo comun: ningiin plan de ajuste logré estabilizar las relaciones de precios y contener
la inflacién de manera definitiva; lo lograron sélo transitoriamente. Los programas aplica-
dos en Argentina desde marzo de 1991, que implantaron la convertibilidad de la moneda, y
en Brasil desde julio de 1994, con la formulacién del Plan Real, culminaron, al igual que los
anteriores planes, en una devaluacién de la moneda local. Sin embargo, el derrotero pos-
terior de ambas economias no fue semejante. Luego de la devaluacién del comienzo del
2002, la economia argentina ingres6 en una profunda recesién y en el disloque de su sis-
tema financiero, hechos que no se produjeron con esa intensidad en Brasil luego de la
devaluacién de enero de 1999. Las razones de los derroteros posteriores, especialmente el
cardcter caético del recorrido por la Argentina, radican en las diferencias de los regimenes
monetarios y cambiarios instalados en ambas economfas.

ABSTRACT

The macro-economic histories of Argentina and Brazil afler the Second World War share
a common feature: no stringency plan was able to stabilise price relations and contain
inflation on a permanent basis; they only managed this temporarily. The programmes
implemented in Argentina as from March 1991, which established the 8ollar peg system,
- and in Brazil as from July 1994, with the Plan Real, ended, as in the case of former
plans, with devaluation of the local currency. However, the subseguent direction of the
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