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Devaluar sin devaluar

Recesion o estal
se presentan como alternativas

El verdadero tipo de
cambio que equilibra la
cuenta corriente de la
balanza de pagos es de

2,50 pesos por délar. E1
déficit crece sin cesar,

Eduardo Conesa
para El Cronista

a convertibilidad genera es-
tabilidad. No hay duda de

ello. Lo cuestionable no es

la convertibilidad, madre de la es-
mbllldad. sino el nivel del tipo de
cambio real de la convertibilidad
inaugurada en 1991. La convertibi-
lidad en si, se define como un régi-
men monelario .de cualro palas
consistentes en a) la fijacién del t-
po de cambio por el Congreso de la

mo antfdoto a la inflacitn era el re-
medio exactamente indicado. La
convertibilidad como sistema mo-
netario significa exactamente anti-
inflacion, en la Argentina y en
cualquier lugar del mundo. De la
misma manera que los antibiGticos
significan anri-infeccion.

(Cudl es el niicleo central de la
idea de la convertibilidad que ge-
nera sus poderes casi méigicos?
Muy simple. La convertibilidad ge-
nera credibilidad y En
tiempos de hiperinflacién la gente
pierde la confianza en sus gober-
na.ntes, en su honestidad y en su

Y la fuente de comup-
cién mayor estd siempre en la crea-
cién de la moneda para
los gastos de un Estado clientelista
¢ inepto. Con la convertibilidad, la
creacién de moneda no estd mds

Nacién, b) la compra y venta de di-
visas irrestricta por parte del Banco
Central a ese tipo de cambio, c) la
emisién monetaria solamente con
respaldo de las divisas compradas
por ¢l Central a ese tipo y d) de
prohibicién de emitir moneda para
financiar al gobierno.

Ahora que el plan de convertibi-
lidad empieza a hacer agua por los

—~~Zaatro costados con motivo de la

feroz sobrevaluacién cambiaria y
el insostenible déficit comercial
cc me veo obligado a
salir en defensa de una buena idea,
lamentablemente - mal implemen-
tada. Incluso cuando digo mal im-
plementada me refiero principal-
mente al nivel del tipo de cambio.
No a la formidable movilizacién de
gurtes y factores de poder a favor
del plan. Felicito de todo corazén
al Gobierno por haber sido capaz
de movilizar apoyos del establish-
ment como ninglin gobiemo fue
capaz de hacerlo en los ltimos
aiios.

Lamentablemente todo esto no
fue suficiente para torcer las leyes
inexorables de la economia y
superar el fatal error inicial del ti
de cambio bajo. Esa habilidad poli-

- tica solamente sirve para postergar

" la hora de la verdad, pero no para

evitarla.

La historia se mueve al compds
de las olas. Al fracasar la converti-
bilidad con tipo de cambio bajo, la
dinfmica histérica comenzard a
cuestionar sin piedad al sistema, y
no solamenie al error del tipo de
cambio bajo. Este ataque indiscri-
minado, mucho me temo, armastrard
a la excelente idea de la convertibi-
lidad, lo cual serfa un error.

Debemos recordar que en 1989
la inflacién en la Argentina fue de
4900 por ciento y en 1990 de
1.300 por ciento anual. Las dos
mds altas de la historia argentina.

Gracias a la disciplina monetana
y fiscal que impone la ley de con-
vertibilidad, hoy tenemos una in-
flacién del 4 o 5% anual. No cabe
duda de que la convertibilidad co-
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servas del Banco Central. El pi-
blico comienza a pensar que por
cada peso que tiene en el bolsillo
hay un délar de-respaldo en las re-
servas del Banco Central. De esta
manera alesorar pesos es casi como
atesorar délares. En consecuencia
aumenta la demanda de pesos, lo
cual es equivalente a disminuir la
velocidad de circulacién del di-
nero. El impacto de este factor es
el principal ingrediente del éxito
inicial de la convertibilidad en la
lucha antiinflacionaria. Después se
van sumando otros.

Quizd el segundo factor de im-
portancia por el cual la convertibi-
lidad es un instrumento antiinfla-
cionario poderoso reside en que la
defensa del tipo de cambio fijo se
convierte en un argumento efectivo
a disposicién del Gobiemo para
justificar decisiones muy duras y
oscurecer al mismo tiempo la bru-
talidad de las consecuencias de
esas decisiones. Me explico con el
ejemplo de la Unién Europea. La
fijacién del tipo de cambio de los
pafses de la Unién Europea con re-
lacién al marco alemdn ha opcrado
espléndidamente bien al reducir las
expectativas de inflacién de empre-
sarios y sindicalistas en el resto de

En efecto, por haber su-
frido la hiperinflacién, los alema-
nes constituyen el pueblo mis con-
servador del mundo en materia
monetaria. Estin dispuestos a hacer
cualquier sacrificio con tal de man-
tener el valor intemo de su mo-

lido cambiario

En consecuencia, conociendo
por una parte el tradicional terror
alemdn a la inflacin, y también,
por la otra, la tradicional renuencia
a devaluar la propia moneda por
razones de orgullo nacional por
parte de los demds gobiemos euro-
peos, los economistas de los demés
palses europeos propiciaron el an-
claje de las demds monedas euro-
peas con el tipo de cambio fijo al
marco alemédn. Asf consiguen que
los grupos de presién constitui
por empresarios y sindicalistas de
sus pafses presionen menos por au-
mentar los precios y salarios, e in-
cluso después de haberlo hecho se-
an mds propensos a aguantarse la
consecuencia de una mayor de-
socupwdn y mayor recesién. El

io ale-

desempleo, El sistema de tipos de
cambio fijos del sistema monetario
europeo es pariente cercano de la
convertibilidad argentina. La dife-
rencia principal radica en que la
Argentina, al fijar su paridad cam-
biaria con el délar, se subordiné a
la politica monetaria norteameri-
cana, y no a la alemana. Con el ré-
gimen de convertibilidad, la Ar-
gentina elimind su posibilidad de
tener una polftica monetaria inde-
pendiente. Después de todo, ;para
qué nos sirve tener polftica mone-
taria independiente en la Argen-
tina? Solamente para obtener la in-
flacién o hiperinflacién. En efecto,
si no fuera por la disciplina inaugu-
rada por la convertibilidad, los gru-

pos de poder coparian el Ministerio
Ex y el Banco Central y

ménacmaasiporhv[adclnamo—
nalismo politico de los demds pai-
ses. La defensa de las monedas na-
cionales, aunque estén sobrevalua-
das, termina siendo en Europa una
razén més fuerte que la aversién al

arrasarian luego con la ya debili-
tada burocracia. Finalmente la dia-
gonal de la fuerzas lievaria a la
emisién monelaria para con'
aumentos de costos y creciente
gasto piiblico,

Proyecciones fiscales bajo la lupa

Las cartas de Cavallo para 1995

El informe de coyuntura elaborado
por Consultores Econ6émicos de Em-
presas Industriales (CEDEI), que
orienta Daniel Novak, efectiia una se-
rie de proyecciones fiscales —que in-
cluyen 1995— en relacién con los
efectos de la reduccién de los aportes
patronales que deberdn empezar a per-
cibirse ‘‘a lo largo de este segundo se-
mestre”’. Dicho informe fue elaborado
antes de haberse conocido las proyec-
ciones presupuestarias oficiales para el
afilo préximo (ver pdgina 3).

Dice el CEDEI que ‘‘si uno de los
objetivos prioritarios del ministro Ca-
vallo ha de ser el sc iento de la

El informe dice también que *‘adicio-
nalmente, puede utilizar parte de las re-
servas en divisas. Como la ley prevé que
la base monetaria puede ser respaldada
hasta 30% con titulos piblicos y en la
actualidad la misma cuenta con un res-
paldo aproximado de 7%, tiene margen
para colocar titulos de deuda hasta cubrir
el méximo autorizado por la ley y utili-
zar dichos recursos para atender compro-
misos externos’’.

El CEDEI advierte que una politica de
este lipo “‘puede ser peligrosa, si las ex-
pectativas de los agentes econdmicos
con relacién al sostenimiento de la con-

Ricardo Gutiérrez

da, in-

cluido cierto activismo fiscal, es presumible que el
superdvit operativo durante el primer semestre de

1995 sea considerablemente menor'".
Para el CEDEI,

promisos externos’

“la conduccién econdmica tiene
cartas para jugar y las puede.utilizar. Por un lado,
puede recurrir a un mayor endeudamiento externo del
Estado que le permita financiar el menor superdvit
operativo, al mismo tiempo que consigue el financia-
miento en divisas r!ue necesita para atender los com-

vertibilidad se tornan negativas, por lo que todo hace
presumir que la conduccién econdmica —llegado el
caso— deberfa hacer un uso muy prudente de este
instrumento de financiacién™.

Concluye el informe que *‘aunque el ministro no
recurra al FMI para renovar el acuerdo de facilidades
extendidas (ver pgina 4), la propia dindmica del
plan le pone restricciones severas a los desvios que
pudieran manifestarse’". 4

Domingo
Cavallo

La politica monetaria indepen-
diente puede ser sf un instrumento
valioso para pafses que tienen una
burocracia estatal supercompetente
en su Ministerio de Hacienda y en
su Banco Central. Pero no en el ca-
so de nuestro pafs, cuya burocracia
estd arruinada por el clientelismo
politico que pudre a todo nuestro
Estado.,

Estd claro entonces que el costo
de anclar el peso al délar, y en con-
secuancia sacrificar una politica

i te, es nulo.
Apurutrunenm. Porque en verdad,
la ausencia de polftica monetaria
nos deja a merced de la recesién
brutal que serd necesaria en nuestro
pais para ajustar el tipo de cambio
real sin devaluar nominalmente. Y
aquf caemos en el meollo de la
cuestién. La decisién de fijar el ti-
po de cambio por ley es una deci-
sién acertada donde vamos a pura
ganancia, siempre y cuando el tipo
de cambio adoptado sea el tipo de
cambio de equilibrio de largo pla-
zo. Pero ocurre que este no es el
caso en la Argentina. El verdadero
tipo de cambio que equilibra la ba-
lanza de pagos en cuenta comiente
es de 2,5 pesos por délar, contra
uno en la actualidad. Por ello el dé-
ficit externo con el cambio uno a
uno se agranda sin cesar. Por otra
parte, llevamos ya tres afios tratan-
do de devaluar en términos reales
sin devaluar en términos nomina-
les. La rebaja de los aportes patro-
nales, el pacto fiscal, la desregula-
cién laboral, las desregulaciones en
general, los subsidios a las exporta-
ciones, las AFJP, son todos inten-
tos de devaluar en términos reales,
sin devaluar en términos nomina-
les. El resultado de estas politicas
es un fracaso porque el déficit de la
cuenta corriente de la balanza de
pagos crece exponencialmente, in-
dicando que estas medidas no sir-
ven para el propésito para el que
fueron discfiadas. Una brutal rece-
si6n servirfa bajo ese propésito.
Este es uno de los costos de haber-
se equivocado al fijar el tipo de
cambio, en marzo de 1991

Lamentablemente, la alternativa
a la recesidn es el estallido cambia-
rio. Toda otra alternativa es wishful
thinking. #
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