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& confusion se ha apoderado de
L algunos sectores del Gobiemo

ante la flotacién brasilefia y la
evidente inviabilidad de gran parte de
la industria y ¢l agro argentinos ante la
nueva situacion. Algunos fancionarios
que saben estin desesperados, y otros
no saben, ni siquiera se dan cuenta de
la gravedad del trance en que estd la
economia argentina. La respuesta dese-
sperada que lanz6 nuestro banquero
central fue la idea de la dolarizacion.
como un globo de ensayo, supuesta-
mente, para parar la especulacidn con-
tra el peso. A esta altura del partido es
necesario recuperar la calma, y recordar
un poco.

La convertibilidad de 1991 fue una
medida repentina e improvisada que no
estaba en los planes ni de Menem, ni de
Cavallo. La idea le fue sugerida al
equipo econémico en la segunda se-
mana de marzo de 1991, e inmediata-
mente fue adoptada sin mayor andlisis
y con una sobrevaluacién cambiaria del
orden de 50%: su pecado onginal. En
aquel momento, el jefe de la misién del
FMI que visitaba la Argentina dijo que
la convertibilidad era como encerrarse
en una jaula y tirar la llave afuera. Lo
cambiaron porgue se le escapd la ver-
dad de sus labios. Se hizo el anuncio y
s¢ redactd la ley. Luego fue mandada al
Congreso. el que la aprobé a fines de
ese mes. Todo en tiempo récord. ;Por
qué una medida improvisada destinada
meramente a dominar temporariamente
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¢l potro inflacionario y ganar las elec-
ciones de setiembre de 1991 pudo durar
tanto?

Por tres razones. La primera fue que
el éxito electoral de la estabilidad fue
espectacular, y llegé mis alld de todas
las previsiones. Fue como la Plaza de
Mayo llena de abril de 1982 de Galtie-
ri. Mare6 a sus propios instrumentado-
res. La segunda fue que a fines de di-
ciembre de 1991, el Fed de los Estados
Unidos bajé la tasa de descuento 200
basic points de un solo saque y la puso
a 3% anual: la tasa de descuento de la
Reserva Federal mis baja en los dlti-
mos 40 afios.

La plétora de liquidez del mercado
de capitales internacional desencade-
nada por la baja del Fed significd un al-
quiler de vida adicional para la conver-
ubilidad. Cuando en 1994 el Fed em-
pez6 a subir nuevamente las lasas y a
generar ¢l reguila, con lo cual se decre-
taba el fin de 1a convertibilidad, repen-
tinamente . aparecié la' lercera razén:
Brasil adoptd el plan Real y revalué su
moneda en 30%. La revalpacién brasi-

lefia significé otro alquiler de vida adi-
cional para la convertibilidad, pues im-
plicaba una fuerte devaluacién impli-
cita para la Argentina. Las exportacio-
nes a Brasil aumentaron. los precios de
los granos subieron y ello permitié que
siga el viva la Pepa de la conventibili-
dad con el peso sobrevaluado y vida al-
quilada. Ahora, en 1999, Brasil volvié
a tener un tipo de cam-

cimiento efimero, mientras dure el en-
deudamiento masivo y la venta de acti-
vos. Para una demostracién formal de
este punto, ver mi libro Desempleo,
precios relativos v crecimiento econc-
mico, (Buenos Aires, Depalma, 1996).
La idea de la dolarizacién de la econo-
mia argentina no pasa de ser un oportu-
nismo. Acentuard la iliquidez, las altas
tasas de interés, la desocupacidn, la re-
cesién, la insolvencia del Estado y. so-
bre todo. las comridas y quiebras banca-
rias sin prestamistas de dlima instancia
para el salvataje. Entonces. ;por qué al-
gunos sectores ponen tanto énfasis en
ella? La dnica respuesta posible es que
los negocios son los negocios. Tratan
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nista adverti sobre estos
problemas en numerosos artfculos. Pe-
ro mis advertencias eran descartadas li-
vianamente y sin razones. con el califi-
cativo de agoreras por el Gobiemno.
Bueno, aquf estd la realidad actual: la
deuda externa total, piblica y privada,
pasé de 62.000 millones de délares en
1991 a 130.000 millones en 1999.
En nigor, por la venta de activos
estatales debié haberse reducido
en 30.000 millones. En la actua-
lidad la deuda externa debid ha-
ber sido de 32,000 millones (62-
30) y deberia ser ficilmente pa-
gable. Lamentablemente, hoy
dia es de 130.000 millones. La
__desocupacién. que era de 6% en
1991, subié a 15% en la actuali-
dad. Pero si se adopta la dolariza-
cién como solucién, la desocupacién
= subird-a 30%, Las exportaciones conti-
nuardn bajando, como en 1998, a pesar
de la dolarizacidn, porque ésta no ataca
), la enfermedad de fondo de la economia
yeargentina, que sigue siendo la sobreva-
luaci6n cambiaria, ahora acentuada por
la devaluacion brasilefia y la baja de los
precios intemnacionales de nuestras ma-
terias primas de exportacién. Los eco-
nomistas de la convertibilidad no en-
tienden que con los precios relativos
contrarios a los sectores pro-
£ ductores de bienes transables
intemacionalmente, esto es,
en contra de la industria ma-
nufacturera y el agro, no pue-
de haber auténtico crecimiento
a largo plazo. Solamente un cre-

Los partidarios de
la ex convertibilidad, que entrd en co-~
ma, y la dolarizacién, que est parién-
dose, pero que es en realidad un aborto.
Cuando-¢l Banco Central venda casi to-
das sus reservas liquidas y le resien
8.000 millones solamente, de repente.
con todos los délares en la mano. los
dolarizadores se convertirdn en partida-
rios de la flotacién, y el pals y ¢l Banco
Central habrdn sido desvalijados. Con
solamente 8.000 millones de reservas
en el Central, la flotacién mandard el
délar a las nubies, y tanto mayor serd el
negocio de los ex dolarizadores y ahora
flotadores, poseedores de los ddlares.
No olvidemos que hace 6 meses Brasil

~~tenia reservas-en el Banco Central. por

70.000 millones y cuando se decidié a
flotar solamente tenfa 30.000 millones.
:Quién se comid los 40.000 millones
que faltan? Por eso en la Argentina hay
que flotar shora cuando hay relativa
calma en el mercado, antes de que em-
piecen las cormidas contra el délar. pri-
mero, para preservar las reservas del
Banco Central, segundo, para evitar el
colapso de nuestra industria y de nues-
1ro agro ante la competencia extranjera,
tercero. para promover ¢l empleo, y
cuarto, para salvar ¢l Mercosur. ¢

EDUARDO CONESA es economista.
Coprright B Cranintg

hmmﬁmnmmﬁhm s
necesariamente reflejan | faopmmm
deﬂa-uku. L




