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a presentacion de Paul Krug-

man en la reciente reunién del

Instituto Argentino de Ejecuti-
vos de Finanzas en Usuahia contri-
buyé a incrementar las dudas que los
economistas tenemos sobre la viabili-
dad de mediano y largo plazo del plan
Cavallo. El renombrado economista
concentrd su esceplicismo en la rigi-
dez del esquema cambiario.

Repitié varias veces que lo ponfa
nervioso el tema porque, entre otras
rAZONES, UNA SCMANA antes, €n un en-
cuentro con Cavallo en Madrid, el mi-
nistro se la pasd envidndole mensajes
sobre lo bien que andaba la economfa
argentina bajo su conduccitn.

La objecién central de Krugman es

woadémica: no cree, por razones de
principios, 2% 14 extrema rigidez cam-
biaria del plan de convesthilidad. Y
su charla alcanzé su cenil cuando
compard a la Argentina con el estado
norteamericano de California. Ambos
estados tienen una poblacién similar y
un sistema de tipo de canbio fijo. Ca-
lifornia tiene el d6lar y le es imposible
cambiar su La Argentina fie-
ne el peso al délar por la Ley

de Convemb%ﬁg:i y ¢l Gobiemo, al
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Razones que explican el

escepticismo

fomentar las deudas en délares para las
transacciones internas, ha hecho muy
dificil la salida de la paridad actual.
Con ello ha quemado las naves, como
Hemndn Cortés.

El estado nonteamericano de Cali-
fornia, ante una recesién y un aumento
de la desocupacién de origen local, tie-
ne varias vdlvulas de amortiguacitn.
En primer lugar, California exporta ¢l
40 o el 50% de su produccitn al resto
de los Estados Unidos. Una caida de Ia
demanda californiana interna no es tan

.'r.'e porque la apertura californiana

sible exportar més a otros esta-
dos segundo lugar, la gente resi-
dente en California se puede mudar a
otros estados. Existe una gran movili-

de Krugman

Argentina, bajo el esquema de Cava-
llo, solamente podrfa cambiar los pre-
cios relativos si la creciente desocupa-
cién induce una cafda de salarios y
precios intemos de bienes no transa-
bles. Es decir, si el pajs paga un costo

bilidad por ley del Congreso con tipo
de cambip fijo era y continuard siendo
la mejor solucidn para la Argentina,
por muchos afios. El error de Cavallo
no fue la convertibilidad con su cam-
bio fijo y su régimen monetario arcai-
co. Por el contrario, ese fue su gran
acierto.

Los errores principales de Cavallo
han sido dos: primero adoptar inicial-
mente la convertibilidad con tipo de
cambio sobrevaluado. Esto ya es un

gravisimo pecado profesional para un
et que, por sus credenciales,

econdémico y social altfsi Por esa
razon, Kru considera que la con-
vertibilidad de Cavallo es

debiera conocer la historia econémica
argentina y mundial,

un uema estructural- GG qq os midltiples casos
mente inapropiado para la L i de estudio existentes y
Argentina. 08 pa-ses archiconocidos  desde

necesitan antipuo

En este punto creo que cambiar sus guo.
debo diferenciarme de la 3 5 Segundo, también
postura de Krugman y ~Precios relativos - fue un emor grandt-
acercarme a Cavallo. Con- . para combatirla simo el dérselas de

sldcro que después de las
rinflaciones de 1989 y

desocu acion y

Hemdn Cortés, que-
mando las naves al fo-

dad del factor trabaj los Estado

Ual'.lidbl. E?nc :.'):rwr Id:u:nex?:te unl5; habfa que dar sefiales sficit mentar las deudas do-

guro de que se paga desde dfamium a los extemos larizadas internas entre

helogy gomihn g s ﬁa‘?u‘; cambiar s €5 residentes en el pals iy
ién. to de def 1 -

::f:moEzmsl;sﬁn; d:bf:::' “‘3 pectativas pmm:sm y superar la falta dificultar asf toda devaluacién ful

108 guad los de de credibilidad gubernamental. Y ase- hqumdndawimhhh.up:-

ajuste econémico son necesariamente
menos dolorosos en California que en
la Argentina. Pensemos que, segiin las
cuentas nacionales de Cavallo, el PBI

gurar asf la desinflacién sin recesién.
Y para ello nada mds adecuado que un
sistema monetario de convertibilidad
con tipo de cambio fijo que fantos re-

Jos trae del viejo patrén oro del

crece al 7% en la Arg y sin em-
bargo tenemos indices de desocupa-

s]glu pasado y que tan 1

cialmente, a la luz de la fijacién de la
paridad enana inicial de 1991. Los
probiemas que plantea el eventual
conflicto por la incobrabilidad de las
deudas en délares enue,msldentes ar-
i o de

re-
dio en pals desde

cién y subocupacion que dos lle-
gan al 21% de la fuerza de trabajo y
equivalen a 2.5 millones de trabajado-
res buscando empleo. Imaginese el
lector el terrible grado de desocupa-
cién gque alcanzaremos cuandd verda-
deramente el pafs se sumerja en rece-
si6n: serd del por lo menos. Vivi-
remos sobre un voledn. h
Los pafses necesitan de tanto en
cuanto cambiar sus precios relati-
vos para combatir la desocupa-
cidn y los déficit externos yfo
fiscales. Inglaterra, Italia y
Espafia debieron devaluar
sus monedas fuertemente

hace poco para reanudar
el crecimiento y lo hicie-

ron sin problemas, con
éxito y sin inflacién. La

1899 hasta 1914.

Creo haber sido el primero en reco-
mendar nuevamente la convertibilidad
por ley del Congreso en mi libro pu-
blicado por la Editorial Macchi en
1986 bajo el titulo Bases y punto de
partida para la recuperacién eco-
némica argentina. La

en caso de d
deflacién es, sin embargo;-¢l principal
reaseguro del plan. ¢
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