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PROLOGO

Como economista profesional ya maduro me toca observar con dolor
y alarma la decadencia de nuestra patria en los iltimos veinte anos, a
veces conducida por colegas que en lo econdmico evidentemente no han
llegado a entender el problema del desarrollo, o lo consideran un subpro-
ducto de la estabilidad, olvidando que las economias son como las bici-
cletas: si no avanzan, no pueden mantener la estabilidad o el equilibrio,
v luego se caen.

No puedo permanecer callado cuando estoy seguro de poder identifi-
car errores de politica economica que nos llevan a nuestra ruina como
pais. Siento el deber moral de analizar esos errores y dar a conocer
publicamente mis conclusiones para contribuir a su rectificacion y para
evilar que se vuelvan a repetir, especialmente el error de la sobrevalua-
cion cambiaria en el que nuestro pais cae por segunda vez en el trancur-
sode 12 anos (1979-80 y 1991-92),

Este libro estd dirigide a politicos, hombres de empresa, profesiona-
les, profesores y estudiantes de cualquier especialidad interesados en
hacer algo para revertir nuestra decadencia como pais. Especialmente
tengo la esperanza de que me lea alguno que llegue a ser Presidente de la
Republica, porque considero que con buena conduccion politica y econd-
mica nuestro pais tiene mayores posibilidades de crecimiento que cual-
quier otra nacion del globo terrdqueo. Pero ese potencial estd siendo
desperdiciado lamentablemente en mi generacion. Incluso tengo la espe-
ranza de que me lea el actual Presidente, porque asi se podrian evitar
males mavores.

Para dar solidez a mi andlisis lo respaldo con estadisticas presenta-
das en forma de grdficos para que el leclor pueda visualizar de un pania-
llazo el problema que se analiza.

EpuarDO R. CONESA
Buenos Aires, julio de 1992



POSDATA SOBRE EL PLAN CAVALLO III

Cuando este libro estaba en pleno proceso de impresién, el 28 de
octubre de 1992 el ministro de Economia doctor Domingo Cavallo
anuncié un paquete de medidas —que incluia un aumento del derecho
de estadistica sobre las importaciones del 3% al 10%, subsidios a las
exportaciones y la eliminacion de impuestos sobre el fuel oil y el gas
oil— que equivalen en su conjunto una devaluacién encubierta de al-
rededor del 5%. Se trata de un reconocimiento expreso de la preocu-
pacion ministerial por la crisis de balanza de pagos que se cierne sobre
el pais. Infortunadamente las medidas constituyen un trabajo de par-
ches tardio e insuficiente que no altera en absoluto las conclusiones de
este libro. La Argentina contintia sometida a una fenomenal distorsién
de precios relativos en contra de las actividades productivas de bienes
exportables e importables, en otras palabras, contra nuestra industria y
nuestro agro. Esta distorsion nos lleva a una crisis que se hace cada
vez mds inevitable. Su causa profunda radica en la proliferacién del
gasto puiblico improductivo. En suma, las tesis de este libro, que fue
terminado en julio de 1992, cobran hoy dia mas fuerza.

Epuarpo R. ConNEsA
Buenos Aires, 29 de octubre de 1992



[. LOS ANTECEDENTES
DE LA CONVERTIBILIDAD



Uno

ESTANCAMIENTO E HIPERINFLACION EN 1975-90

ESTE LIBRO TIENE POR OBIETO realizar un estudio prospectivo de lo
que ocurrird en nuestro pais si se llevan a cabo tal como estdn previstas a
la fecha, julio de 1992, las politicas inauguradas y anunciadas hasta ahora
dentro del llamado Plan Cavallo II. Este plan contiene algunas medidas
excelentes de politica econémica, tal como la idea central de la
convertibilidad. También hay que decir que estd implementado por un
grupo de técnicos de buen nivel y que en su conjunto forma uno de los
equipos de economistas mas competentes que haya conducido la econo-
mia argentina. Cabe agregar también que si bien este libro apunta al futu-
ro, para que el lector comprenda adecuadamente nuestras predicciones no
nos queda mas remedio que empezar volviendo al pasado, analizando tan-
to los antecedentes intelectuales del plan Cavallo como su contexto y
antecedentes histéricos.

En los quince afios que van desde 1975 hasta 1990 la Argentina ha
vivido una historia de dgcadencia econémica que no tiene precedentes en
el mundo contemporédneo. Nuestro pafs es legendario por sus riquezas
naturales y por lo tanto es considerado como el polo opuesto del Japén,
pafs sin recursos naturales que, sin embargo, fue capaz de colocarse entre
los mds avanzados del mundo, merced a un sistema educativo que premia
el talento y el esfuerzo de sus estudiantes y es utilizado como llave de
acceso a la funcion publica profesional. Los criterios de excelencia segui-
dos por el Estado japonés como empleador contagian a toda la sociedad y
tienen un efecto sinérgico sobre la nacién entera que le permite superar
con creces la carencia de recursos naturales. Exactamente lo opuesto a lo
que ocurre en la Argentina, donde el Estado es un coto de caza del cliente-
lismo politico, sistema de gobierno que aplasta el natural talento de los
argentinos y lleva al pais hacia el subdesarrollo. El Grafico 1 permite cap-
lar la dimension de la caida argentina en relacién al pais del sol naciente.
Y también en relacién con los paises industriales en general, e incluso con
los paises latinoamericanos en particular.
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EL Gralico 1 nos permite apreciar que mientras desde 1974 hasta
1990 el PBI japonés practicamente se duplic6, el PBI argentino permane-
cio estancado. Como en ese periodo la poblacion argentina crecié desde
25 millones de habitantes hasta 32 millones, es claro que el PBI per capita
argentino decay6 en un 22%, récord mundial negativo para ese periodo
1974-90. El grifico muestra también que en el periodo en cuestion la pro-
duccién en general de los paises industriales, y de los latinoamericanos,
aumentd en un 50% aproximadamente.

i Por qué hemos elegido 1975 como punto de partida de nuestra
declinacién? Primero, en ese ano el PBI decliné 0.7%, y segundo, preci-
samente en ese ano se desaté una hiperinflacién cuyos efectos se prolon-
garon en anos posteriores, segun veremos més adelante. En materia de
crecimiento econdémico las cifras oficiales confirman una profunda crisis
a partir de 1975 desde cualquier dngulo en que se las mire. Esa crisis
continuaba sin resolverse a principios de 1991 y los reclamos por parte
de la sociedad a sus dirigentes se hacfan también cada dfa més apremian-
les.

El Gréfico 2 presenta un panorama del crecimiento a largo plazo de la
Argentina. Cada quinquenio, comenzando con el que termina en 1919, es
representado por un nimero que arroja la tasa promedio anual de cre-
cimiento de la economia nacional durante esos cinco anos. Las bajas tasas
de crecimiento de los quinquenios que terminan en 1919 y 1934 deben
atribuirse a causas exdgenas como la primera guerra mundial y la gran
depresion internacional del decenio de 1930. Desaparecidas o conjuradas
esas causas, la economia nacional se recupero rdpidamente en los demads
quinquenios hasta 1974. Asi por ejemplo, cabe destacar el extraordinario
desempeqio de nuestro pais en el decenio de 1920 durante las presidencias
de Yrigoyen y Alvear. El quinquenio de 1919-24 registra la tasa de creci-
miento promedio del 7% anual, el récord de toda nuestra historia. Cabe
puntualizar también que la depresion de los afios treinta tuvo causas exo-
genas que nada tenfan que ver con la conduccién econémica de nuestro
pais, la que fue muy acertada no obstante las adversidades exiernas. No
cabe duda que el Presidente Justo y sus ministros Hueyo, Pinedo y Ortiz,
entre otros, lograron que la Argentina sorteara muy bien el escollo terrible
de la gran depresion mundial. Una pléyade de brillantes jovenes econo-
mistas que actuaban en el Banco Central y el Ministerio de Hacienda, en-
tre los que se destacaba Rail Prebisch, contribuyeron a la excelente politi-
ca econdmica argentina de aquellos tiempos internacionalmente adversos.
Siguen luego quinquenios aceplablemente buenos desde el punto de vista
del crecimiento econdmico durante la primera Presidencia de Peron,
Aramburu, Frondizi, Illia y Ongania hasta el comienzo de la tercera Presi-
dencia de Per6n, més precisamente, de Isabel Per6n. Es aqui cuando el
pais entra en una crisis de desarrollo letal que dura hasta el presente y que
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se refleja en el magro crecimiento del 1.53% promedio anual del quinque-
nio 1975-79 y el deplorable —1.08% del quinquenio 1979-84.

No hay justificativo externo genuino para estos resultados. Ellos de-
ben asignarse a errores en nuestia conduccion econémica y a nuestra ines-
tabilidad politica. Brasil, Corea, Taiwdn y muchos otros paises en desarro-
llo tuvieron un excelente desempeno en esos anos.

El desempeiio de la economia afo por afio en el periodo 1984-90 pue-
de verse en el Grifico 3. Se observan en €l dos anos mediocres en materia
de crecimiento: 1984 y 1987. Uno bueno, 1986, que refleja las conse-
cuencias de corto plazo del Plan Austral. Y tres ciertamente malos: 1985,
1988 y 1989. La tasa de crecimiento de ia produccién de 1990 fue insigni-
ficante y practicamente igual a cero. El Gréfico 3 confirma que el desem-
pefio de nuestra economia fue similar al de los mediocres anos anteriores.

La crisis del desarrollo argentino que comenzara en 1975 continuaba
sin ser abatida. En lugar de pensar fria y cientificamente sobre las causas
de nuestro estancamiento, se puso de moda en nuestro pafs la busqueda de
chivos emisarios y lideres salvadores. Es comun que en épocas de crisis,
cuando nada funciona y cuando las instituciones se desmoronan, los pue-
blos del mundo busquen desesperadamente por una parte chivos emisa-
rios y por la otra a nuevos lideres salvadores. Y tratan de creer en ellos.
Hay una necesidad imperiosa de odiar y de creer en alguien o en algo, en
un hombre providencial o, aunque mds no sea, en una simple idea. Las
juntas militares del proceso hicieron el pape! de chivo emisario vy la
Cémara Federal y la Corte Suprema de Justicia nombradas por el propio
Presidente Alfonsin, el papel de sumos sacerdoles. El Presidente Alfonsin
era el salvador. Una alta proporcion del pueblo estaba convencido de que
era “el hombre”. Pero cuando la opiniodn piblica se dio cuenta que el
hombre providencial no era tal, que era en realidad un simple ciudadano
que no tenia las soluciones que prometid, entonces lo crucificé electo-
ralmente.

En este libro haremos uso abundante de las estadisticas y de los grali-
cOs para sustracmos al pensamiento salvacionista vuigar. En tal sentido es
altamente renlable detenerse a visualizar graficamente ia lasa de inflacion
en su contexto histérico, porque ello arroja una luz muy importante para
la interpretacion de la realidad presente.

El Gréfico 4 nos da una perspectiva de largo plazo. rellejando la tasa
promedio de inflacién por quinquenio. Asi por ejemplo, nuestro pais no
experimento practicamente inflacion durante este siglo hasta la década de
1940). Incluso en algunos quinguenios como los que terminaron en 1924,
1929 y 1934 se registraron lasas promedio de inflacion anual ligeramente
negativas. Eran anos en que los precios descendian levemente en lugar de
subir. Como vimos antes, 1919-24 registra el doble galardon de la mayor
lasa de crecimiento, acompanada de una inflacion negativa, dado que los
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precios descendian a una tasa promedio del 3% anual. En cambio, desde
el quinquenio que termina en 1949 hasta el de 1974, la tasa de inflacién
fue subiendo sin llegar, sin embargo, a cifras alarmantes como lo refleja el
discreto promedio del 41% anual del quinquenio que termina en 1959.
Pero a partir de 1975, comenzaron los problemas con la hiperinflacién de
ese ano desatada durante el gobiemo de Isabel Peron.

Martinez de Hoz justifica su gestion al frente del ministerio de econo-
mia destacando que cuando recibi6 el poder econdémico en marzo de 1976
la tasa de anual de inflacion medida por el indice de precios mayoristas de
punta a punta era del 920% anual y cuando entregoé el cargo a su sucesor
el mismo indice era del 57% anual 1.

Los gobiernos que siguieron no supieron o no pudieron enfocar
correctamente ¢l problema inflacionario e incluso lo agravaron. Particu-
larmente pobre fue la conduccion econoémica al comienzo y al final del
gobierno del doctor Alfonsin. Como confirma el Grafico 5 en 1989, el
ilumo ano de su gestion, la tasa de inflacion medida de punta a punta
obtuvo el récord con 4924%. Durante 1990, la gestién monetarista flota-
dora del Ministro Gonzilez apenas logré una reduccion decepcionante al
enorme y todavia inaceptable 1344% anual. La sociedad argentina entera,
que se habia adapiado a reganadientes a los procesos inflacionarios del
20-40% promedio anual de los decenios de los cuarentas, cincuentas y
sesentas, en 1991 reclamaba ya impaciente una solucion categorica al fla-
gelo de la alta inflacién e hiperinflacién inaguantables de los setentas y
ochentas.

En 1990 progresamos. En lugar de chivos emisarios y hombres provi-
denciales ensayamos con la idea mégica del tipo de cambio libre y fluc-
tuante como panacea para 1odos los problemas de nuestra economia. Sin
embargo, el cambio fluctuante no ha tenido mayores efectos dinamizantes
sobre el crecimiento de ningin pais. Todo lo contrario. El tipo de cambio
es siempre la senal de precio mds importante de la economia, y cuando
ella gira locamente es una fuente adicional de incertidumbre que actia
como un freno a la inversion.

El experimento de 1990 nos introduce convenientemente ¢n el tema
del tipo de cambio real que experimentd la Argentina desde 1913 hasta la
actualidad. Al respecto, el Gréfico 6 nos dice que la Argentina sufrio tres
periodos de fuerte sobrevaluacion cambiaria: el de Per6n de 1952-55, el
de Martinez de Hoz de 1979-81 y el de Cavallo de 1991-92. Sin embargo,
el de Per6n no es estrictamente comparable pues aquel gobierno aplico
tipos de cambios muiltiples, muy bajos para nuestra exporiacion agrope-
cuaria y para la importacién de maierias primas como el petréleo y el ace-
ro, pero muy altos para la exportacion e importacion de productos manu-
facturados de mayor valor agregado. Hoy la posibilidad de aplicar un
sistema cambiano como ei de 1946-55 estd vedada por el convenio cons-
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titutivo del Fondo Monetario Internacional, organismo del que la Argenti-
na es miembro, y por lo tanto resulta impensable volver a esas practicas.

El Gréfico 6 permite destacar las extremas fluctuaciones del tipo de
cambio real comercial que experimentd la Argentina. Estas fluctuaciones
han sido negativas para el desarrollo, particularmente las vividas desde
1979 hasta 1992. En el periodo 1913 -1929 el tipo de cambio fue cercano
al promedio pero los precios de nuestras exportaciones eran altisimos. En
1930-1944 nuestro tipo de cambio fue alto pero los precios de nuestras
exportaciones muy bajos. En 1946-55 el tipo de cambio real argentino
bajé pero los precios de nuestras exporlaciones subieron. En 1956-77 el
tipo de cambio fue alto pero los precios de exportacion fueron nuevamen-
te muy bajos, con la excepcién de 1973-75. En 1979-81 el tipo de cambio
real argentino fue “recontrabajo”, pero los precios de exportacién se
movieron en la direccién opuesta compensando parcialmente nuestra
bajeza cambiaria. El periodo 1982-90 se caracteriza por altos tipos de
cambio y precios de exportacién por el suelo. Y finalmente llegamos al
pariodo cavallistico, inédito por la doble bajeza, tanto en lo cambiario
como en los precios internacionales de nuestras exportaciones.

Este es el escenario de la economia argentina previo al andlisis de la
convertibilidad de 1991. En resumen, crecimiento hasta 1975 y luego 16
anos de estancamiento combinados con alta inflacién e hiperinflacion y
altisimas dosis de inestabilidad cambiaria.

En los proximos dos capitulos pasamos a analizar las ideas que anida-
ban en el cerebro del Ministro Cavallo antes de que fuera titular de econo-
mia. En el capitulo 4 profundizamos en la “anticonvertibilidad” de 1990,
En el 5 tratamos el antecedente de la exilosa convertibilidad con tipo de
cambio alto que instaurara el General Roca en 1899. En capitulo 6 trata-
mos la convertibilidad inglesa de 1925 con tipo de cambio bajo. Enel 7 la
convertibilidad establecida por *la tablita™ de Martinez de Hoz, también
con tipo de cambio bajo.

Nora

! Martinez de Hoz, José Alfredo, /5 Anos Después, Emecé, Buenos Aires, 1991,
p. 196 y 208.
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Dos

EL LIBRO DE CAVALLO
("“"VOLVER A CRECER™?

EMPEZAMOS AHORA en forma muy frontal y directa por analizar las
ideas fundamentales de politica econémica expuestas en el primero de los
libros de los cuales es autor o coautor el doctor Domingo Cavallo, Minis-
tro de Economia de nuestro pais a partir de enero de 1991. En rigor el
plan de convertibilidad lanzado en marzo de 1991 tiene poco que ver con
dos de las tesis principales sostenidas por el economista Cavallo en su pri-
mer libro titulado Velver a Crecer. En esia obra Cavallo se caracteriza por
realizar frecuentes ataques a la politica del délar barato de Martinez de
Hoz, mantenida sobre la base del endeudamiento externo y las altas tasas
de interés internas. Asf por ejemplo, afirma:

Entre 1978 y 1981 los préstamos del exterior financiaron
preponderantemente el aumento del consumo en bienes y servi-
cios importados asi como la fuga de capitales nacionales, pero
no la inversion reproductiva. 2

Y bajo el expresivo subtitulo “Comercio en lugar de endeudamiento
externo”, dice:

En la nueva realidad mundial, una de las claves para el aumento
de la productividad es que asignemos nuestras energias al apro-
vechamiento de las oportunidades comerciales que existen y
dejemos de malgastarlas en préstamos financieros que son
exageradamente onerosos ... Es el comercio y no las finanzas in-
ternacionales, el que nos puede ayudar a salir del estancamiento
en la proxima década. 3

[Luego razona irénicamente propiciando:

dejar de simular que hacemos dumping (lo que ha sido nuestra
prdactica al usar el reembolso como principal instrumento de




promocion de exporiaciones), para pasar a disimular el dumping
que eventualmente hagamos (algo que conseguiremos si decidi-
mos de una buena vez adoptar una politica de tipo de cambio
real sostenidamente alto). *

En el capitulo tercero del libro en cuestion titulado “Los defectos de
nuestra organizacién econotrnica”, Cavallo hace un alegato general por
una mayor libertad econdmica, una mayor preponderancia de los merca-
dos compelitivos en la asignacion de los recursos por la via del sistema de
precios y la difusién de una mayor informacion al piblico para que los
operadores econémicos puedan tomar mejores decisiones, todo lo cual es
entleramente correcto. El capitulo en cuestion alcanza pleno sentido cuan-
do llega al subtitulo “El dolar barato y sus consecuencias organizativas”,
donde el dolar barato es pracucamente la madre de todos los errores de
nuestra pasada politica economica:

El délar baraio fue el denominador comiin de politicas economi-
cas que han diferido mucho en otros aspectos, incluidos los obje-
tivos para los que habian sido disenadas. 3

Seguidamente es mas explicito atin:

Las trabas selectivas a las importaciones y exportaciones sean
éstas prohibiciones, cuotas o aranceles deben reducirse. Al mis-
mo tiempo debe dejarse que el precio de las divisas extranjeras se
fije en un mercado cambiario libre en el que el gobierno compre
diariamente conforme a un plan preanunciado las divisas que
necesita para pagar los intereses reales sobre la deuda publica
externa. La paridad cambiaria se establecera automadticamente
en niveles suficientemente elevados como para que el pais genere
el superdvit comercial externo (exceso global de exportaciones
sobre importaciones) necesario para pagar los intereses reales de
la deuda publica. La elevada paridad cambiaria se transformard
en el instrumento de proteccion a la industria. ©

Aunque el tema de la paridad cambiaria del plan Cavallo serd luego
analizado en delalle, conviene adelantar ahora que la paridad de la ley de
converltibilidad propiciada por Cavallo en 1991 establece un dolar barato,
con un precio real en moneda nacional equivalente al 50% del vigente en
1984, cuando Cavallo public6 Volver a Crecer. De esta manera, la paridad
en cuestion, en lugar de proteger a la industria nacional como propiciaba
cn aquellos uempos Cavallo, hace lo contrario: la ataca mediante un
subsidio artificial del 50% a las importaciones competitivas de ella.
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En sintesis, Cavallo abogé categéricamente por un tipo de cambio
alto y libre dados los beneficios que ello traerfa para el desarrollo del pais.
El Ministro Cavallo desde el poder (por alguna razén que al comienzo no
pudo ser otra que la expeditividad electoral) nos brinda un tipo de cambio
bajo y fijo, exactamente lo contrario.

Reiteremos para evitar equivocos. Cuando Cavallo en su libro abogé
por un tipo de cambio alto y libre, quiso decir alto y libremente fluctuante
donde “el gobierno solamente compre conforme a un plan preanunciado
las divisas que necesita para pagar los intereses reales de la deuda pu-
blica externa” y donde “la paridad cambiaria la establecerd automdtica-
mente el mercado” . Es decir que Cavallo desde el llano era partidario de
un sistema cambiario como el que establecié Erman Gonzalez en el perio-
do que transcurre desde diciembre de 1989 a enero de 1991, pero con alta
paridad permanente. El nivel alto de la paridad estaba asegurado, segin
Cavallo, porque la politica del “délar barato y la plata dulce” de 1979-80
establecida por el doctor Martinez de Hoz habia perdido “aceptabilidad
social”, y porque el alto nivel de endeudamiento externo y la escasez de
capitales aseguraban que el ddlar barato de 1979-80 no se volveria a repe-
tir. La verdad es que hoy Cavallo sigue los pasos de Martinez de Hoz, a
quien criticé acerbamente en el libro citado. Més aiin, el mensaje central
del libro Volver a Crecer consiste en una critica al “d6lar barato” de su
antecesor. Esta critica suena hoy absurda en boca de Cavallo: no sola-
mente porque Cavallo estd ahora haciendo lo mismo que antes critico,
sino porque era mejor para el pafs la conduccion macroeconémica de
Martinez de Hoz que la de Cavallo. Por lo menos en un aspecto: la tasa de
inversién en aquellos tiempos era del 24% del PBI contra el 11% en 1991,
cifra esta ultima que no alcanza para amortizar el capital nacional, y tam-
poCo sirve para crecer.

Entiéndase bien, no cuestionamos que Cavallo haya cambiado de
ideas. A veces es bueno cambiar. Tal es el caso del Presidente Menem.
Cuestionamos solamente que Cavallo haya cambiado en la direccién
técnicamente errada, y pronosticamos ademds que este ddlar artificial-
mente barato perjudicard enormemente a la economia del pais y en defi-
nitiva a todo el rumbo general de libertad econdémica y privatizaciones
que acertadamente adopté Menem. (Consle que apoyar el rumbo general
no significa apoyar las defectuosas privatizaciones de ENTel y Aeroline-
as.) Pero el perjuicio del d6lar barato lo sufriremos después los ar-
gentinos. Mientras tanto, hoy gozamos nuevamente de la “plata dulce”
por un tiempo.

Lo curioso es que piblicamente el Ministro no admite que el tipo de
cambio real de 1991 sea bajo. En la discusion que tuvo lugar en junio de
1991 entre Alejandro Foxley, Ministro de Hacienda de Chile, y nuestro
Ministro, este (iltimo se esforzo por demostrar que, con su método de cdl-
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culo, el tipo de cambio vigente en la Argentina es el més elevado que la
economia argentina puede generar. Asi, Cavallo considera que el lipo de
cambio real estd alto cuando el nivel en délares del gasto piiblico anual
consolidado del Estado Nacional y las Provincias es bajo. Esto es una
perogrullada, porque al convertir el gasto piblico de moneda nacional a
délares usando el tipo de cambio vigente en cada periodo, vamos a oble-
ner un gasto publico bajo si el tipo de cambio es alto. Y viceversa, lendre-
mos un gasto publico en d6lares alto, si el tipo de cambio para realizar la
conversién es bajo.

Ademds Cavallo agregaba en su libro’ que si el gasto publico anual
estd alrededor de los 19-20 mil millones de délares de 1983, ello quiere
decir que el tipo de cambio es el correcto y que el pais puede crecer.
Mientras que si el gasto publico supera ese nivel no puede, pues la carga
del gasto publico medido en délares dificultaria el crecimiento. Aclare-
mos antes de continuar que, debido a la inflacion en los Estados Unidos,
los 19 mil millones de délares de 1983 equivalen a 25 mil millones de
délares de 1991. Ademds admitamos como hipdtesis de trabajo la validez
de la teoria de Cavallo y veamos cudl es el nivel en délares del gasto
ptblico consolidado previsto para 1992. Este gasto se puede estimar par-
tiendo del proyecto de presupuesto nacional que el Ministro envié al Con-
greso el 13 de septiembre de 1991. Allf se prevé un gasto anual de 18 mil
millones de pesos. Este importe traducido a dolares al tipo de cambio de
un délar por peso que rige a partir del primero de enero de 1992, es equi-
valente a 18 mil millones de délares. A este guarismo hay que sumar los
gastos de las Provincias y la Municipahidad de Buenos Aires. Suponiendo
que se mantenga la proporcion histérica de los iltimos afos y que por lo
tanto las Provincias y la Municipalidad de Buenos Aires dupliquen el gas-
to del Estado Nacional, podemos estimar hoy el piso del gasto publico
consolidado en aproximadamente 36 mil millones de délares (18.000 x 2).
Es decir, un 44% mas que los 25 mil millones, nivel aproximado reco-
mendado por el economista Cavallo desde el llano. En otras palabras, ain
adoptando el método de célculo de la cuestionable teoria cavallistica, lle-
gamos a la conclusion de que el tipo de cambio actual esta sobrevaluado a
un nivel intolerable para el crecimiento. Segin Cavallo como economista
y autor de Volver a Crecer, el pais no puede soportar la carga del gasto
publico en délares que ahora propone ¢l mismo al Poder Ejecutivo y al
Congreso de la Nacién como Ministro de Economia.

La contradiccion entre lo pregonado en la teorfa y lo realizado en la
préictica del Plan de Convertibilidad obliga a preguntarse acerca del por-
qué de esta falia de coherencia por parte del economista Cavallo desde el
llano, con el Ministro Cavallo en las alturas del poder. El tema es crucial
para develar lo que ocurrird en la Argentina. No escarbariamos en esta
inconsistencia por el mero hecho de puntualizar contradicciones. Entra-
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mos en ella solamente porque nos da una de las claves para anticipar el
futuro que nos espera.

NoOTAS

2 Cavallo, Domingo, Volver a Crecer, Editorial Sudamericana Planeta, Buenos
Aires, 1984, p. 37.

3 Cavallo, Volver a Crecer, Op. CiL., p. 40.

4 Cavallo, Volver a Crecer, Op. CiL, p. 44.

5 Cavallo, Volver a Crecer, Op. Cit., p. 61.

6 Cavallo, Volver a Crecer, Op. Cit, p. 74 v 75.

7 Cavallo, Volver a Crecer, Op. Cit, p. 70 v 187.



TRES

EL LIBRO DE CAVALLO
“LA ARGENTINA QUE PUDO SER”

LA ARGENTINA QUE PUDO SER es el titulo de un segundo libro8 del cual
es coautor ¢l actual Ministro de Economia, doctor Domingo Cavallo. El
libro es importante porque revela cual es el modeio que tiene en mente el
Ministro. Ademads no se encuentran contradicciones flagrantes entre el
modelo teérico de Cavallo descrito en este segundo libro y su politica
cconomica. Este libro da transparencia a la gestion minisierial de Cavallo
y debemos elogiar sin ambages la practica de que los ministros de econo-
mia sean muy explicilos en cuanto al rumbo que imprimen a la economia
nacional, Este esulo despeja incertidumbres. Ademds, si el modelo refle-
Jara adecuadamente la realidad, y se implementara con mano firme y con
perspectivas de largo plazo, ¢l “boom” inversor que podria generar en
riucsro pais seria fenomenal.

La Ley de Converubilidad y los decretos de desregulacion le dan a la
politica economica concrela, implementadora del modelo cavallistico, un
aire “largoplacista™ muy positivo. No cabe duda que el equipo econémico
implementa con solvencia profesional muchos aspectos del plan econémi-
co. Pero no todos. La sobrevaloracion cambiaria del dolar a un peso es un
ejemplo evidente de problemas de implementacién que contradicen inclu-
s0 al propio corazon de la docirina segun verificamos en el capitulo ante-
ror.

En este capitulo analizaremos si el modelo que Cavallo tiene en men-
te s¢ adecua a la realidad argentina del decenio de 1990 o no. El modelo
de Cavallo es simpie. Es el clasico. Es el viejo modelo liberal conservador
de la Argentina de 1860 a 1930. Es el modelo de crecimiento econdmico
que implementara brillantemente la generacion del 80 en el siglo pasado
bajo la firme conduccion del Presidente Julio Argentino Roca y bajo la
guia intelectual de Juan Bautista Alberdi y su libro E{ sisiema Econdémico
y Rentistico de la Confederacion Argentina segiin su Constitucion de
1853, Debo contesar que admiro el modelo de la gencracion del 80. Fue
¢l modelo que nos hizo crecer. Se fundaba en la explotacicn de nuestras
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venlajas comparativas naturales y en la exportacion de productos tradicio-
nales de nuestra pampa himeda como la carne, el trigo y el maiz. En
aquellos tiempos las potencias rectoras del mundo, empezando por Ingla-
terra, habfan establecido un sistema econémico mundial que descansaba
en el libre comercio de productos agricolas. Ese pafs necesitaba alimentar
a bajo coslo a su propia fuerza de trabajo industrial. El sistema le permitia
mantener salarios bajos en términos de oro (pero altos en poder adquisiti-
v0) y, en consecuencia, lambién costos de produccién bajos para sus pro-
ductos industriales. Asi podfa competir mundialmente, exportando sus
manufacturas a todo el globo terrdqueo. La Argentina encajaba maravillo-
samente bien en este esquema como proveedora y exportadora de ali-
mentos a bajo costo. El mérito de la generacién del 80 consistié en afe-
rrarse fuertemente a esta oportunidad comercial para nuestro pais y
aprovecharla con un gran realismo.

Pero el entorno econémico mundial de la Argentina cambid desde
aquellos tiempos. Nuestra inteligente generacion del 80 hubiera imple-
mentado otro modelo después de 1930. Cavallo se funda en la premisa de
que los mercados de los paises industriales continian abiertos para nues-
tros productos agropecuarios tradicionales de exportacién, como antes de
la primera guerra mundial, o antes de 1930. La realidad actual, en cambio,
nos muestra que esos mercados estdn cerrados, y que esos mismos paises
industriales practican un proteccionismo agricola que en 1990 gener6
subsidios a favor de sus propios agricultores por 300.000 millones de
dolares. Y que, ademds, estos subsidios han aumentando en relacién a los
otorgados en anos anteriores,

El principal mercado para nuestras exportaciones tradicionales fue
siempre Europa. En 1990, gracias a los subsidios que recibieron sus agri-
cultores, la Comunidad Europea exportd trigo por 20 millones de to-
neladas. La misma Comunidad, que hace 30 afios importaba came vacuna
por més de un millén de toneladas, exporté esa misma cantidad en 1990.
Esta es la realidad que el modelo Cavallo elimina olimpicamente de sus
ecuaciones, Para colmo de paradojas, en el caso de 1a soja y las oleagino-
sas, unicos productos agricolas importantes que tienen comercio relati-
vamente libre y con los cuales la Argentina podria crecer y competir con
ventaja (y por lo tanto dnicos productos importantes en donde el modelo
de Cavallo seria vélido), la actual politica econémica grava su exporla-
cién con una retencién a todas luces inconveniente del 6%.

Cavallo, en su actuacién como Canciller desde mediados de 1989
hasta comienzos de 1991, mostré un gran sentido de la realidad para
adaptarse a los poderes existentes, por ejemplo, aconsejando el envio de
buques de guerra al Golfo y la alineacion rdpida con los Estades Unidos,
implementando asi una “realpolitik™ al meior estilo Metternich o Kissin-
ger. Por eso es sorprendente que en el campo econdmico internacional,
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que es el de su propia profesién, Cavallo no se apoye en la realidad. En
economia, la falta de realismo cuesta cara.

Cavallo considera en su libro que la caida a la mitad de los precios in-
ternacionales de nuestros cereales y lana que ocurrié en 1930, o la restric-
ci6n forzada del volumen de nuestras exportaciones de carne vacuna, tam-
bién a la mitad, que nos fue impuesta en aquella década, pudieron haberse
evitado o superado con una devaluacion real del tipo de cambio del
64% °. Debe tenerse en cuenta que en los hechos, por efecto de las infla-
ciones que los aliados soportaron con motivo de la primera guerra mun-
dial y de las devaluaciones de nuestro peso que tuvieron lugar en el dece-
nio de 1930, el tipo de cambio comercial exportador argentino, de
cualquier manera, registré una devaluacién real del 30-40% en el decenio
de 1930, en relacién con el de 1914 (ver al respecto el Grifico 12 en el
capitulo 5). Por ello, una devaluacién adicional del 64% hubiera sido un
craso error. Muchos otros paises ensayaron devaluaciones competitivas en
aquel decenio y la mayoria de ellas fracaso al estrellarse contra la cerra-
z6n de los mercados y la recesién en los demds paises. La economista
Joan Robinson publicé en 1947 un cldsico de la literatura econémica titu-
lado Beggar my neighbor remedies for unemployment'? refiriéndose a las
devaluaciones competitivas de los anos treintas, similares a la que retros-
pectivamente propugna Cavallo. Tan contrario a la comunidad inter-
nacional fue este proceder que en 1944, cuando se firmé en Bretton
Woods la carta constitutiva del FMI, se reglamenté minuciosamente todo
lo relativo al tipo de cambio y las devaluaciones: cuando superasen el
10% debian consultarse previamente con ese organismo internacional.

Cuando los mercados externos se cierran porque los paises
importadores tradicionales de nuestros productos no los quieren mas, la
devaluacién hubiera reducido nuestros precios externos, no a la mitad
sino a la quinta parte, y los productores agropecuarios y todo el pais se
hubieran arruinado y perjudicado en mucha mayor medida que con las
politicas adoptadas por los gobiernos del decenio de 1930. Se olvida
Cavallo que quien negocid el acuerdo Roca-Runciman para mantener
siquiera una parte de nuestras exportaciones al mercado britdnico fue
Julio Argentino Roca hijo, el primer interesado en mantener el sistema
que su padre habia establecido con gran vision politica y estratégica. Por
otra parte, un acuerdo similar habia sido negociado en 1930 entre el go-
bierno de Yrigoyen y Lord D’Abernon, el representante inglés. El general
Agustin P. Justo y sus ministros de hacienda Pinedo o Hueyo eran tam-
bién los primeros interesados en mantener el statu quo econémico de
1860-1930, que tan exitoso habia sido. Los gobiernos de 1930-1943 eran,
desde el punto de vista econémico, herederos directos de la generacién
del 80 y, mds alld del error politico del fraude electoral en que incurrieron,
manejaron la economia con suprema destreza en tiempos de crisis. Desde
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1930 hasta 1955 no quedo otra alternativa que la sustitucién de importa-
ciones y la expansién del mercado interno para el crecimiento de la
Argentina. También es cierto que, a partir de 1945 y hasta 1955, la Argen-
tina se pasé de revoluciones con el intervencionismo. En este punto Cava-
llo tiene algo de razon en la acerba critica que hace del régimen econ6émi-
co del “Presidente Juan Per6n”, aunque esta critica suene extrafa en la
pluma de un ministro integrante de un gobierno justicialistall. Pero de
cualquier manera, la industrializacién y un cierto grado de proteccionismo
eran necesarios pues los mercados internacionales agricolas e indusiriales
continuaban cerrados en el periodo 1945-55 casi tanto como en 1930. El
desarrollo hacia adentro continuaba siendo una necesidad.

Gran parte de las conclusiones de La Argentina que pudo ser se des-
prenden de una premisa harto cuestionable que Cavallo pone en estos
[€rminos:

Las economias pequenas como la Argentina, cuyos voliumenes de
produccion o demanda no afectan a la determinacion de los pre-
cios en los mercados mundiales, deben someter su comercio
exterior a las influencias que sobre estos precios ejercen las
politicas proteccionistas y medidas regulatorias que aplican
otros paises, o grupos de paises, como la Comunidad Econémica
Europea. Es por eso que las economias pequerias son tomadoras
de precios externos, es decir que estos precios estdn dados
exdgenamente. 12

El concepto es formulado en forma confusa y sin la profundizacion
que ¢l mismo requiere por tratarse de la premisa central dentro del razona-
miento cavallistico. La propuesta de Cavallo consiste precisamente en
crecer duplicando, triplicando o cuadruplicando la exportacion tradicional
argentina sobre la base de que dicho crecimiento exportador tendria un
enorme efecto multiplicador sobre las demds actividades econémicas
internas del pais. Infortunadamente, la existencia de proteccionismo y
dumping extranjero en algunos productos agricolas competitivos con los
nuestros constituye el principal factor determinante de que la Argentina,
si desea duplicar, triplicar, cuadruplicar su exportacién de carne vacuna,
maiz o trigo, deba recurrir a importantes rebajas de precios para poder
vender sus excedentes. Son precisamente las politicas proteccionistas y
medidas regulatorias que aplican otros paises las que hacen que en-
frentemos curvas de demanda ineldsticas y que la Argentina no sea toma-
dora de precios.

Incidentalmente, cuando Cavallo expuso su modelo en la séptima
reunion anual de la seccion latinoamericana de la Sociedad Econométrica
mundial que tuvo lugar en San Pablo, Brasil, en 1987, luego de que hubo
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terminado su exposicién, le pregunté si él o su equipo habfan pro-
fundizado sobre la validez de 1a premisa segun la cual la Argentina es
tomadora de precios en los mercados agricolas internacionales. La res-
puesta que recibf me dejé profundamente preocupado. Cavallo me res-
pondié que aiin no habian profundizado en ese tema jjporque si lo hacfan
los sectores que financiaron el estudio tal vez no habrian prestado su apo-
vo!! En consecuencia, es claro que el gran problema para la Argentina de
hoy consiste en que Cavallo se habria olvidado de esa falencia de su
modelo y lo toma como viélido. Més aiin, lo aplica en la formulacién de
una politica econémica concreta que el pafs soporta como conejo de
Indias. Es el caso del médico que aplica a su paciente desprevenido una
droga que no ha sido suficientemente testeada, entusiasmado porque él
mismo fue su descubridor.

El tema es tan grave que no podemos dejar de tratar este punto con
cierta extension. Nuestra tesis consiste en que, debido al proteccionismo
agricola extranjero, la Argentina no seria tomadora de precios en los mer-
cados de tres de sus mds importantes productos de exportacion: la carne
vacuna, el trigo y el maiz, aunque sf en el de la soja. Cabe aclarar que no
ser tomadora de precios no quiere decir que la Argentina tenga poder
monopdlico para fijar precios. El pais estd en una lamentable situacion
intermedia donde la elasticidad de la demanda mundial que enfrentan
algunos de sus productos tradicionales es demasiado alta para poder fijar
precios, y muy baja para explotar plenamente sus ventajas comparativas
multiplicando las exportaciones de dichos productos sin limitaciones.

Conviene empezar con la carne vacuna. Nuestras exportaciones de
carne a la Comunidad Econémica Europea cayeron de 418.000 toneladas
en el afio 1969 a sélo 23.000 toneladas en el ano 1986 debido al protec-
cionismo agropecuario existente en ese mercado. Ademds, en este pro-
ducto particular la Argentina tiene mala suerte. Las perspectivas de largo
plazo no son halagadoras por cuanto lamentablemente los médicos de
todo el mundo estdn recomendando la limitacioén del consumo de carne
por ser causante de elevado colesterol en la sangre y originar problemas
cardiacos en la gente. Esto es una mala noticia para ¢l pafs, pero es una
verdad insoslayable que no podemos ignorar. Ademas del problema del
proteccionismo formal existente, el mercado mundial de 4.000.000 de
toneladas de carne vacuna se divide en dos segmentos: aquel que admite
carne proveniente de zonas con aftosa y aquel que no la admite. El prime-
o, dentro del cual se encuentra encerrado nuestro pais, constituye un mer-
cado de exportacion de alrededor de 1.600.000 toneladas por afio con un
crecimiento nulo e incluso declinante. Nuestro pais exporta alrededor de
400.000 toneladas de carne vacuna por afo y, de esta manera, liene una
participacién cercana y oscilante de alrededor del 25% de dicho mercado.
La industrializacion de la carne permitiria saltar parcialmente la barrera
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proteccionista aftésica y, de esta manera, harfa descender nuestra partici-
pacién en el mercado mundial a un 10%.

Pero de cualquier manera, ain esa participacion artificialmente redu-
cida del 10% es muy dificil de aumentar substancialmente sin recurrir a
rebajas de precios, considerando la bajisima elasticidad del precio de este
producto en los mercados consumidores. El tinico mercado con alguna
perspectiva de crecimienio de consumo estd constituido por el Japén, pero
esle pais reserva su mercado exclusivamente para proveedores como Aus-
tralia y otros paises cuyo ganado no tenga fiebre aftosa.

Asi, en el Gréfico 7, presentamos el caso de los volimenes exporta-
dos y los precios de la carne vacuna. Alli hemos puesto en el eje de las
abcisas a los volimenes de las exportaciones desde el afo 1950 hasta el
aio 1987, es decir que tenemos un total de 37 observaciones. En el eje de
las ordenadas hemos colocado el precio promedio en ddlares de valor
constante (1985=100) obtenido por cada tonelada exportada de carne
vacuna en cada uno de esos afios.

En el grafico hemos dibujado la linea de regresion, la cual indica una
clara tendencia descendente, implicando que cuando mdés cantidades
exportamos mdés bajan los precios de exportacién. La interpretacién mds
razonable que se puede dar a este fenémeno consiste en que para colocar
crecientes cantidades de carne en los mercados internacionales nuestro
pais debe reducir su precio. Este grifico sugiere que nuestro pais no seria
tomador de precios en los mercados internacionales como “supone”
Cavallo. Asi por ejemplo, la linea de regresién nos indica que si el volu-
men exportado es de 100, el precio serd de alrededor de 130, y si el volu-
men exportado sube a 400, los precios descenderdn a 75, es decir
experimentarian una caida a casi la mitad. Es de tener en cuenta que este
grifico se refiere a datos histéricos que se remontan a 40 afios atras, cuan-
do la carne vacuna era considerada un alimento de gran poder nutritivo,
ademds de tener beneficiosos efectos sobre la salud. Como dijimos antes,
este conceplo estd siendo revisado por los efectos del colesterol, lo cual
ha provocado una declinacion o estancamiento en el consumo mundial de
carnes rojas.

Todo indica que en el futuro la linea de regresién probablemente ten-
drd una pendiente ms inclinada que hard que los precios desciendan
mucho més todavia al aumentar nuestros volimenes de exportacion, dado
que la demanda mundial no crecerd. En definitiva, esta linea de regresién
con pendiente declinante de los precios cuando aumentan los volimenes
exportados contradice la proposicién de que la Argentina es un tomador
de precios en los mercados internacionales de carne vacuna. En este punto
concedemos que para pequeiias variaciones en los volimenes exportados
la proposicion es aparentemente verdadera, pues la relacién volumen-pre-
cio se hace dificil de percibir. No asi, sin embargo, si nuestro pais triplica
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o cuadruplica su volumen exportado. Y de eslo se trata. En el ano 1927,
con 11 millones de habitantes, exportdbamos 700.000 toneladas de carne
vacuna. En 1990, con 33 millones de habitantes deberiamos exportar tres
veces mds, es decir 2.100.000) toneladas para que este producto tuviera
alguna significacién en nuestro desarrolio. Si logrdramos alcanzar ese
volumen de exportaciones, es evidente que los precios que recibiria el
pais descenderian, como lo confirma el andlisis estadistico y el gréfico 7.

La caida de precios en caso de aumentar los volimenes exportados
estd confirmada por una ecuacién de regresion:!? un aumento del 1% en
nuestros volimenes exportados provocaria una caida del 0.24% en los
precios, si las demés condiciones no varian. Estos resultados implicarian
un valor de la elasticidad precio de la demanda para nuestras carnes vacu-
nas cercana a 4.

De acuerdo con la economia més elemental, Cavallo debi6 haber usa-
do en su modelo el ingreso marginal de nuestras exportaciones tradiciona-
les y no su precio. Entonces sus conclusiones hubieran sido muy distintas.

Con referencia al maiz, en el Gréifico 8 hemos reflejado el volumen
exportado cada afio por nuestro pafs y los precios obtenidos en cada caso.
La linea de regresién muestra que una quintuplicacién del volumen
exportado provocaria una reduccién del precio de 180 a 115. Cabe desta-
car que el precio del maiz exportado por la Argentina estd influenciado
por muchos factores!, entre otros, particularmente por la tasa de interés
real internacional. Esto se debe a que este producto es almacenable y pue-
de ser retenido por largo tiempo, lo cual tiene un costo representado por el
tipo de interés real. A mayor tasa de interés suben los costos de almacena-
je; entonces conviene vender, y luego disminuye el precio del maiz de-
bido a la mayor oferta.

De acuerdo con los cédlculos que surgen de otra ecuacién de
regresion!? un aumento del 1% en nuestros volimenes exportados, si las
demis condiciones no varian, provocaria una caida del 0.13% en los pre-
cios que recibe el pais en el corto plazo y del 0.30% en el largo plazo.
Estos resultados implicarian un valor méximo de la elasticidad precio de
la demanda para nuestro maiz de -3.33. En 1927, con 11 millones de ha-
bitantes, exportdbamos 8.000.000 toneladas de maiz, por consiguiente, en
1990, con 33 millones de habitantes deberfamos exportar 24.000.000
toneladas para que este producto tuviera alguna significacién para el desa-
rrollo del pais en su conjunto. Si logriramos alcanzar ese volumen de
exportaciones, es evidente que los precios que recibiria el pais descenderi-
an como lo confirman el analisis estadistico y el Gréfico 8. También en
este caso se confirma que no es vilida la premisa cavallistica.

Si analizamos el caso del trigo!s en el Gréfico 9, podemos observar
que también se verifica una tendencia declinante de los precios cuando
aumentan los voliimenes exportados, aunque algo menor que en los dos
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casos anteriores. Aqui también, la situacién argentina en el mercado mun-
dial es similar a la del maiz, y por lo tanto tampoco se cumple la premisa
de Cavallo.

La posibilidad de que en un futuro inmediato, o a mediano plazo, se
abran nuevamente los mercados europeos que noventa anos atrds fueron
los consumidores de nuestras exportaciones agricolas parece muy remota
en la actualidad. El probable fracaso o, en el mejor de los casos, el in-
significante avance de la ronda Uruguay de negociaciones en el seno del
GATT, asf lo confirma. El proteccionismo agricola europeo es irracional
desde el punto de vista econémico, pero su inconmovible fortaleza politi-
ca sugiere que debe tener profundas raices en la politica y en la historia de
Europa. Una posible explicacién muy difundida, y quiz4 no exenta de fan-
tasfa, nos recuerda que el principal exportador intracuropeo de productos
agricolas y, por lo tanto, el principal beneficiario de la politica proteccio-
nista de la Comunidad Europea es Francia, y este pafs tiene todavia cuen-
las pendientes que cobrar a Inglaterra y Alemania que vienen del fondo de
la historia. En 1814 Inglaterra y Prusia impusieron pesadas reparaciones
de guerra a Francia a raiz de la derrota de Napole6n 1.

En 1870 Bismarck impuso pesadas reparaciones de guerra a Francia
luego de la derrota de Napole6n III. En 1919 Francia, ganadora de la pri-
mera guerra mundial, no logré cobrar reparaciones de guerra a la vencida
Alemania. Tampoco lo pudo hacer en 1945. Por lo tanto, la politica agri-
cola comin europea es explicada por algunos como el método indirecto
mediante el cual finalmente el nacionalismo francés recibe las re-
paraciones de guerra que no pudo cobrar de manera directa. Si esto es asi
las perspectivas de que se abra nuevamente el mercado europeo a nuestras
exportaciones tradicionales serian magras.

También debe tenerse en cuenta la posible competencia rusa y ucra-
niana. Con anterioridad a 1914, estos paises eran grandes proveedores del
mercado de granos en el mundo debido a la legendaria fertilidad de sus
praderas. Luego el comunismo aplasté al campesinado y convirti6 a la
Unién Soviética en un pafs importador de granos. La légica indica que si
Ucrania vuelve al capitalismo se convertird nuevamente en un competidor
de la Argentina en la exportacién de granos y carnes, con lo cual las pers-
pectivas generales de nuestros mercados para productos tradicionales no
serian halagiiefias.

Sin embargo, debemos diferenciar marcadamente el caso de algunas
exportaciones tradicionales como la carne vacuna, el trigo y el maiz, que
estdn fuertemente protegidas en la mayoria de los mercados de importa-
cion, de otros productos como la soja, que cuentan con mercados de
importacién mundiales abiertos y, por consiguiente, constituyen una opor-
tunidad tinica para el desarrollo de las exportaciones agropecuarias argen-
tinas. El caso de la soja merece ser destacado por cuanto, en 1961, en la
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Ronda Dillon de negociaciones en el seno del GATT, Estados Unidos
arrancé a la Comunidad Europea el compromiso multilateral de no esta-
blecer derechos de importacion variables, es decir, se prohibieron los ne-
lastos “prelievos™ a la importacion. Por otra parte, los mismos Estados
Unidos arrancaron al Japon un compromiso multilateral similar respecto
del no establecimiento de restricciones a la importacion de soja en el afo
1974. Es asi que en la actualidad Jap6n importa el 96% de la soja que
consume. Y para la soja no hay pretextos de fiebre aftosa, ni restricciones
sanitarias de ninguna especie. En lugar de explotar la apertura de los mer-
cados mundiales de este producto, nuestro pais insiste erroneamente en
establecer retenciones a la exportacion del mismo. Estas retenciones son
tan contrarias al interés nacional que hasta parecen inspiradas por nues-
tros competidores en este rubro, los Estados Unidos y el Brasil. Como
dijimos antes, el Plan Cavallo estableci6 una retencion del 6% a la expor-
tacion de soja lo cual estd exactamente contraindicado. Sin retenciones y
al mismo tiempo con un tipo de cambio alto y estable, no cabe duda que
nuestro pais seria el primer exportador mundial de soja en lugar de ser el
lercero. En grano de soja somos evidentemente tomadores de precios
como lo indica la linea de regresion casi horizontal, e incluso subiendo
hacia la derecha, del Gréafico 10. En este Grilico, a la inversa de lo que
muestran los anteriores, los precios no parecen caer cuando exportamos
mds volumen. En soja si seriamos tomadores de precios.

La regién pampeana, y también otras regiones agricolas del pafs, tie-
nen también brillantes oportunidades para la produccion y exportacion de
frutas y hortalizas frescas, puesto que al estar localizadas en el hemisferio
sur pueden producir en contraestacion, llegando a todo el hemisferio nor-
te, donde estan los grandes mercados y donde los médicos recomiendan
insistentemente a la poblacién el consumo de frutas y hortalizas [rescas
ue, en consecuencia, experimentan un alza notable en su demanda.

Pero la apertura que propicia Cavallo no se limita a pretender impul-
sar las exportaciones tradicionales como palanca para el desarrollo, aun-
que al tipo de cambio elegido no las impulse nada y en la prictica las
desaliente. También nuestro Ministro propugna una fuerte apertura por el
lado de las importaciones, la cual, dado el dolar barato valuado a la mitad
de su valor historico, implica un subsidio de 50% a los importadores que
compiten contra la industria nacional. Esto constituye otro grave error
cavallistico. Aunque luego tratar¢ en profundidad la apertura importadora
de Cavallo, adelanto ahora que no necesilamos experimentar en carne
propia con las aperturas. Existe una extensa bibliograffa sobre experien-
cias inlernacionales posilivas en ¢sta materia. Los paises exitosos abrieron
sus economias para la exportacion de manulacturas, pero con Lipo de
cambio allo y superdvit [iscal. Estos son los casos ejemplares de Corea, de
Chile, de Taiwin, de Alemania Federal y de Japon. Asi, los dos dltimos
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paises iniciaron el decenio de 1950 con tipos de cambio muy devaluados,
ya que en aquellos tiempos un délar costaba 4.2 marcos y 360 yens res-
pectivamente. El fenomenal desarrollo exportador de estos pafses, que
hoy venden al exterior por 390 mil millones de d6lares en el caso de Ale-
mania y 260 mil millones de ddlares anuales en el caso de Japén, se ha
debido precisamente a que en las etapas iniciales de su crecimiento de
posguerra establecieron Lipos de cambio extraordinariamente devaluados
en relacion al délar estadounidense.

Recién después de 20 anios, en 1971, Estados Unidos alterd las reglas
de juego, abandonando sibitamente los acuerdos de Bretton Woods de
1944, eliminando la convertibilidad del délar con el oro a 35 délares la
onza, y forzando una revaluacién del marco alemén y del yen japonés.
Desde ese afio de 1971 existe un sordo duelo de titanes por la cuestion
cambiaria. La feroz pulseada continda en la actualidad con un revalio
enorme del marco y del yen, que ahora se cotizan a razén de 1.50 marcos
por dolar y a 120 yens por délar aproximadamente. Eslas revaluaciones
implican que estos paises ostentan hoy un tipo de cambio real en relacion
al délar que oscila alrededor de 60% del tipo de cambio real de 1950. Pero
ahora Alemania y Japon no se perjudican por la revaluacion debido a que
sus industrias han bajado considerablemente los costos por accion de las
economias de escala provenientes del “boom™ exportador experimentado
con anterioridad. Por consiguiente, ahora pueden competir debido al cre-
cimiento de la productividad. Pero esta alta productividad proviene de la
especializacién que el elevado nivel de exportaciones permite alcanzar.
Estamos ante un proceso circular del huevo y la gallina, de causacion
mutua. La devaluacion real inicial con apertura puso en marcha este fend-
meno que después de 15 6 20 afios se realimenta por sf mismo. La Argen-
tina, pais relativamente pequeno, con un mercado nacional estrecho y con
2 mil millones de ddlares de exportaciones de manufacturas no ha podido,
obviamente, desarrollar economias de escala y bajar sus costos industria-
les al nivel de los costos agricolas (donde no existen economias de escala
relevantes), y en consecuencia tampoco puede permitirse el lujo de la
revaluacién en esta etapa. Este lujo se lo pueden permitir paises como los
nombrados después de exportar manufacturas por encima de los cincuenta
mil millones de délares. A partir de ese nivel es posible bajar los costos
por efecto de la especializacion. Con esa escala también es posible mejo-
rar considerablemente la calidad, compeur disefiando nuevos productos
en sectores de tecnologia avanzada, con escasa compelencia, y de esta
manera eludir el problema que representa el tipo de cambio revaluado
para el crecimiento.

Es claro que en algin punto de la historia, después de 15 6 20 anios, el
tipo de cambio alto se tornard insostenible porque el superivit comercial y
la correspondiente oferta de ddlares exige que el pais con tipo de cambio
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alto exporte capitales o revalie. Pero esto, repito, en las etapas finales del
desarrollo. Los atrasos cambiarios en las etapas iniciales del desarrollo,
como los que frecuentemente ensaya la Argentina, hacen abortar el proce-
so de desarrollo generando expectativas de devaluacién y fuga anticipada
de capitales. Y si van acompafiados de rebajas en la proteccién aduanera y
déficit fiscal, son sencillamente suicidas. La rebaja de la proteccién adua-
nera y la apertura de la economia son muy beneficiosas para el desarrollo,
pero con délar alto y superdvit fiscal.

En conclusion, la cerrazén de los mercados agropecuarios internacio-
nales y el cepo cambiario impedirdn un aumento substancial de nuestras
exportaciones tradicionales, y mientras tanto el mismo tipo de cambio
bajo, unido a la también baja proteccién aduanera, alentar4 a las impor-
taciones, las que pondran en dificultades a muchisimas empresas que pue-
den ser eficientes y rentables con el tipo de cambio correcto. En lugar de
“boom inversor”, se producirdn cierres o eutanasias de actividades produc-
tivas de bienes comerciables internacionalmente, con despido de personal,
desocupacion, descenso del nivel de vida de la poblacién, amén de proble-
mas politicos de todo tipo. El mégico aumento de la productividad prome-
tido por la via de la apertura y la competencia de las importaciones no se
producird en la medida suficiente como para superar la sobrevaluacién
cambiaria. Y el pais habrd sufrido una vez mds, como un conejo de Indias,
los efectos de otro experimento aperturista deficientemente implementado.
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CUATRO

LA ANTICONVERTIBILIDAD DE 1990

EL PRESIDENTE MENEM asumi6 el 8 de julio de 1989 en medio de una
hiperinflacion del 200% mensual desatada durante la administracion del
Presidente Alfonsin. La intuicién del Presidente entrante lo llevé a confiar
la conduccién de la economia argentina al grupo Bunge y Born. Este gru-
po empresario de raigambre auténticamente argentina habia crecido
internacionalmente y a través de los afios se convirtié en un gigante con
presencia importante en los mismos Estados Unidos y en el Brasil.
Menem pensé que si este grupo empresario pudo crecer vertiginosamente
merced a una excelente gestiéon de los propios negocios, tenia que estar
capacitado también para sacar al pais del abismo de la hiperinflacién. 'Y
asi fue. El Presidente acertd. El nuevo equipo anclé inmediatamente el
tipo de cambio a 650 australes por délar y comenzé la tarea de reducir el
déficit fiscal. La tasa de inflacién mensual medida por el indice de precios
al consumidor bajo del 197% en julio, al 38% en agoslo, al 9% en sep-
tiembre, y al 6 % en octubre y noviembre de 1989 respectivamente. El
indice de la produccién industrial de la Fundacién Mediterrdnea mejor6
de 87 en julio a 97 en noviembre de 1989. Similares mejorias se registra-
ron en la mayoria de los indicadores econdmicos de la época.

Sin embargo Bunge y Born no habia llegado a tener la suficiente fuer-
za politica para imponer su propio Presidente del Banco Central. El in-
cumbente, Javier Gonzélez Fraga, era partidario de neutralizar la creacién
monelaria del sector externo y del déficit fiscal con altos encajes banca-
rios, remunerados. La remuneracién de esos encajes agrandaba el déficit
cuasi fiscal. Las desavenencias internas del equipo perjudicaron la imagen
de una gestién inicialmente exitosa. En el interin otros intereses econdémi-
cos y politicos de extraccién monetarista lograron fuerte llegada al oido
del Presidente por la via de su antiguo Ministro de Economfa en la pro-
vincia de la Rioja, Antonio Erman Gonzdlez. Con sigilo lo pusieron a
punto en la comprension de las ideas centrales de esta ideologia, que no
parecen haber sido anteriormente sus favoritas a juzgar por su accion
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como ministro provincial, y luego lo catapultaron al importante cargo de
Ministro de Economia en diciembre de 1989.

Gonziélez dej6 fluctuar libremente el tipo de cambio, conforme lo
aconseja Milton Friedman, para luego poder regular la economia median-
Le un pequefio incremento anual de la oferta monetaria. Es sabido que, con
un sistema de tipo de cambio fijo, la oferta monetaria no puede graduarse
segun el deseo de los banqueros centrales. Precisamente por la necesidad
de comprar divisas para mantener fijo un tipo de cambio que se cae, el
Banco Central debe emitir billetes para comprarlas, a pesar de los descos
en contrario que las autoridades monetarias pudieran tener. Y a la inversa,
ante una mayor demanda de divisas del publico y ante la vigencia de un
sistema monelario con tipo de cambio fijo, es preciso que las autoridades
moenetarias vendan divisas para evitar que el tipo de cambio suba. Y al
vender divisas no tienen més remedio que recibir como contrapartida los
pesos que estaban en manos del piiblico, los cuales salen de la circulacion
entrando a las arcas del Banco Central y achicando la base monetaria, a
pesar de que tal vez en ese momento los banqueros centrales deseen
expandirla. En resumen, con tipo de cambio fijo el margen de maniobra
de la politica monetaria se reduce considerablemente.

Es claro entonces que, por razones de consistencia, l1os monetaristas,
propiciadores del control de la economia por medio del control de la ofer-
ta monetaria, no tienen més remedio que auspiciar un sistema de tipo de
cambio libre y fluctuante. Con toda consecuencia, eso fue lo que hizo
Gonzdlez no bien alcanz6 el comando de la economia. Frecuentemente
los liberales abrazan el monetarismo pensando que esta postura es mas
consistente con su ideologia, pero ello es discutible. El monetarismo se
funda en el control estatal de la oferta monetaria dejando el tipo de cam-
bio librado a ley de la oferta y la demanda de divisas. Pero se puede ser
igualmente liberal dejando la cantidad de dinero librada a la ley de la
oferta y la demanda y fijando el tipo de cambio por compras y ventas de
divisas por parte del Estado a un precio determinado. Este dltimo tipo de
liberalismo es mds antiguo, mds cldsico, mds consistente y mas viable que
el liberalismo monetarista que tuvo bastantes tropiezos en cuanto lugar se
lo ensay6. Incidentalmente, el liberalismo de tipo de cambio fijo es el que
ordena la Constitucién Nacional de 1853 en su articulo 67 inciso 10 cuan-
do establece que “Corresponde al Congreso: 10. Hacer sellar la moneda y
fijar su valor y el de las extranjeras” .

La inmediata liberacién de los cambios dictada por el nuevo Ministro,
sin una simultdnea y fuerte reduccioén del gasto piblico ni un aumento en
la recaudacion tributaria, produjo una escalada del tipo de cambio nomi-
nal: de una cotizacion de 650 australes por délar a comienzos del mes de
diciembre de 1989 pasé a 1600 en enero de 1990. El indice de precios al
consumidor subié en un 40% en paralelo con el escape del délar liberado
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en diciembre y un 62% en enero de 1990. Gonzalez inauguraba su gestién
generando una segunda hiperinflacién.

Ante el descontrol a la vista, Erman Gonzidlez no encontré nada
mejor que confiscar los dep6sitos bancarios a plazo fijo, cambidndolos
por bonos externos a su valor nominal, siguiendo el consejo del entonces
Ministro de Relaciones Exteriores, Domingo Cavallo. Pensaban ambos
que de esta manera se frenaria la posibilidad de compra de délares por
parte de los titulares de los depésitos a interés y se estabilizaria la cotiza-
cién del délar. Pero contrariamente a las previsiones de ambos, el billete
verde siguid subiendo velozmente y se cotiz6 a 3600 australes en febrero
y a 4800 en marzo de 1990. Ambos ministros se olvidaron de que el pri-
mer mandamiento en la lucha contra la inflacion consiste en alentar el
aumento de la demanda de dinero local, en otras palabras, inducir al
publico a poseer billetes asi como depésitos bancarios en australes y a
tener sus ahorros en la misma moneda. Con la conliscacion de los deposi-
tos bancarios se produjo el efecto exactamente contrario. Con ello se ases-
16 un golpe casi mortal a la confianza en nuestra moneda y a la demanda
de dinero. En enero, febrero y marzo de 1990 pudimos ver concretamente
c6mo la huida del dinero provocada por esa confiscacion estuvo asociada
con la segunda oleada hiperinflacionaria que experiment6 el pais.

A pesar de la evidencia del error de confiscar los depdsitos, algunos
economistas defienden la confiscacién con el argumento de que permitié
acabar con el llamado déficit cuasi-fiscal. Desde épocas anteriores, los
gobiernos trataban de ocultar su mal manejo fiscal colocando bonos en los
bancos, que estos podian adquirir con sus encajes. Asi se disimulaba la
emisién monetaria directa para financiar a los gobiernos, casi siempie
descontrolados en ¢l manejo de las finanzas del Estado. Con la confisca-
cion efectuada a los depositantes y su pago en Bonex 89 a valor nominal,
en momentos en que estos bonos se cotizaban al 40% de su valor, ¢l
Ministro de Economia Erman Gonzéalez pudo obtener los fondos para ter-
minar con la corruptela de los encajes remunerados. Pero produjo todo un
temblor constitucional contra la propiedad cuando, en rigor, la mismisima
ley de bancos faculta al Banco Central a establecer encajes de cualquier
nivel, incluso del 100%, sin remuneracion alguna y por supuesto sin afec-
tar los derechos de los depositantes. Es obvio, sin embargo, que encajes
del 100% debieron haber sido transitorios, pues de lo contrario se hubiera
afectado la rentabilidad y solvencia de todo el sistema bancario, debién-
dose efectuar otros cambios en el sistema para recomponerlas.

El plan de ajuste monetarista tenfa un destno escrito de antemano,
Este destino ocurrio a pesar de que el capital politico del Presidente in-
vertido en el ajuste de Gonzélez fue mucho mayor que ¢l jugado en otros
planes ensayados. Y a las cifras oficiales me remito. Asi por ejemplo, el
producto bruto cayo6 en el primer trimestre de 1990 en un 4.8% y luego se
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recuperé algo arrojando un promedio de crecimiento para todo el ano del
0.4%, manteniendo a la economia en estado cadavérico, partiendo de los
niveles ya muy bajos del 1989. La desocupacién y subocupacién sumaban
el 18% en el primer semestre de 1990, cifra jamds registrada en nuestro
pafs, si bien es cierto que en el segundo semestre bajo al 15%. La infla-
cién corcoved inicialmente ascendiendo al 40% en diciembre de 1989, al
62% en enero de 1990, al 95% en marzo. Recién hacia fines de 1990 la
inflacién volvié a alcanzar los indices que ya se habian logrado hacia
finales de 1989 bajo el plan de Bunge y Born. Un afio perdido con vuelta
al punto inicial. Por otra parte la demanda de dinero, que es un buen indi-
ce de la confianza que inspira un plan econémico, se mantuvo, en prome-
dio, en un exiguo 2,4% del PBI durante el primer semestre del afio.

Esta performance del plan de ajuste monetarista fue inferior a la de
otros planes de ajuste de cierta envergadura llevados a cabo en el pais. Por
ejemplo, con el Plan Austral el producto bruto crecié en un 13% en el 1l-
timo trimestre de 1985 y en un 4,9% en el primer trimestre de 1986. La
tasa de inflacién mensual cay6 rédpidamente del 31% en junio de 1985 a
6% en julio, 3% en agosto y 2% en septiembre de aquel ano. La demanda
de dinero se recuperd notablemente, pasando de 3,1% en el segundo tri-
mestre de 1985 al 4,5% en el tercero, al 4,9% en el cuarto y al 5,7% en ¢l
primer trimestre de 1986.

También con respecto al plan BB, la performance del ajuste econémi-
co monetarista fue menos efectiva. El Gréfico 11 con la tasa de inflacién
mensual desde julio de 1989 hasta diciembre de 1991 lo demuestra pal-
mariamente. En sintesis, el enfoque monetarista de la macroeconomia
tuvo resultados mediocres en la Argentina. Y probablemente seguird sicn-
do perjudicial cada vez que se lo aplique mientras subsista un bajo grado
de monelizacién en nuestra economia.

Sin embargo a pesar de sus magros resuliados, el plan Gonzdlez obtu-
vo un notable apoyo empresarial, pues tenia también como ingrediente
una férrea voluntad politica presidencial de privatizar empresas del Esta-
do no vista con anterioridad. Habia que privatizar a toda costa. Tal vez
hubiera sido mejor estabilizar primero, y privatizar después, porque
entonces hubiera habido més interesados en operar nuestras empresas
publicas.

Pero la contradiccion suprema del plan monetarista fue saliendo a la
luz en la medida en que alcanzaba algin éxito en eliminar la inflacion,
Hubo siete planes econémicos monetaristas durante 1990 bajo la conduc-
cion econdmica de Gonzélez. Hacia el final de la serie, un nuevo instru-
mento de politica heterodoxa no monetarista de ingresos fue inyectado en
la economia por la via del control estatal bastante riguroso de los incre-
mentos de salarios. Con el tipo de cambio en baja y salarios dominados, la
tasa de inflacion comenz6 finalmente a quebrarse pasando de 15.7% men-
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sual en septiembre de 1990, al 7.7% en octubre, al 6.2% cn noviembre y
al 4.7% en diciembre. Supongamos ahora que se hubiesen logrado las
metas [ijadas y la tasa de inflacién hubiese llegado al dos por ciento men-
sual como rezaba la carta de intencién con el FMIL.

En aquellos tiempos la relacion entre M1 y el PBI era solamente del
2.5%, es decir, habia poquisimo dinero en la economia. La economia esta-
ba desmonetizada. Pues bien, es sabido que existe una potente vincula-
cion inversa entre la demanda de moneda en circulacién y la tasa de inte-
rés nominal. Cuando el dinero es escaso, la tasa de interés es elevada, y
cuando el dinero es abundante la tasa de interés es baja. Esto puede verse
en el Gréfico 12. Este gréfico indica que cuando la cantidad de moneda en
relacion al PBI es del 1% y la 1asa de inflacién mensual del 0.66%, la tasa
de interés real mensual serd del 11%. Si la cantidad de dinero se duplica,
la 1asa de interés nominal mensual descenderd al 6% y asi suce-
sivamente'® Es decir que cuando aumenta la cantidad de dinero disminu-
ye su precio, que es la tasa de interés. Y viceversa.

Asi con 3% de oferta monetaria (= demanda) en relacion al producto
bruto, se generaria una tasa de interés real mensual del 4% como surge
claramente del Grifico 12. La economia no puede aguantar mucho tiempo
una tasa real tan elevada. El problema es que con tipo de cambio fluctuan-
te y con la oferta monetaria limitada rigidamente por ¢l sistema econémi-
co a lo Milton Friedman que se propiciaba en los siete planes sucesivos
del Ministro Erman Gonzdlez, era muy dificil monetizar la economfa sin
producir la inflacién. Cualquicr emisién monetaria hubiera hecho disparar
el tipo de cambio ¢ inmediatamente este aumento del délar se hubiese
trasladado a los precios. Este era el meollo del problema. El ajuste mo-
nelarista se daba “jaque mate” a si mismo.

Alternativamente, si el Banco Central no expandia la emision mone-
taria, dejando vigente la tasa de interés real del 4% mensual, el lujo de
capitales “hot money” que hubiese venido a la Argentina para colocarse a
tasa, hubiese hecho caer el tipo de cambio de 6000 a 3000. Es decir a la
mitad. Resultaba obvio que la economfa no podria funcionar con un tipo
de cambio tan bajo pues practicamente todas las exportaciones serian
imposibles y la recesion interna “cum” deflacion, mortifera. Nuevamente,
el ajuste monetarista se hubiese dado “jaque mate™ a si mismo.

La experiencia de nuestro pais con los ajustes econdmicos confirma
las ensenanzas de la macroeconomia moderna en el sentido de que es
posible reducir la inflacién sin incurrir en una larga recesién. Tal fue el
caso del plan que llevara a cabo en 1967 Krieger Vascna y tales los casos
de los mismisimos Plan Austral y BB, de mas reciente data. El evitar la
recesion es un clemento clave para la viabilidad politica de un plan de
ajuste. Y para evilar la recesion, el plan debe hacer un fuerte impacto
sobre las expectativas de inflacién para conseguir el traslado a la derecha
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de la curva de oleria agregada. Este punio es vital y [recuentemente olvi-
dado por los gradualistas, tanto por los monetaristas gradualistas como
por los eswucturalistas gradualistas. La expansion econémica que sigue a
fa baja de la tasa de inflacién en un programa verdaderamenic consistente,
coherente y convincente es olvidada frecuentemente por los que formulan
los planes de ajuste en nuestro pafs. Al respecto existe un coeficiente
fundamenial de la macroeconomia que es la elasticidad de la recaudacion
fiscal en relacion al crecimiento del producto. Esta elasticidad es casi del
29 para la recaudacion de los impuestos directos y del i% para ios indi-
rectos, haciendo un promedio de alrededor del 1,4%. Esto sigmfica que
cuando cae ¢l PBI en un 10%, la recaudacion liscal cae, al menos, en un
149%. La caida de la recaudacion fiscal obliga a los gobiernos a recurrir al
financiamiento por la via la emisién monetaria, con lo cual los planes de
estabilizacion recesivos fracasan. La caida del nivel de actividad econd-
mica hace muy dificil reducir el gasto piblico y despedir empleados,
puesto que tampoco hay demanda de trabajo en el sector privado y, en
consecuencia, no es posible poner a miles de familias en la calle sin alter-
nativas.

Un sistema econdmico con tipo de cambio fluctuante ticne su iogica y
su fundamento en un mundo de escasa movilidad del capital como el que
existia en 1948 cuando Milion Friedman!? escribid un famoso articulo
favorable a este sistema. En ese mundo, por ejemplo, una caida de los pre-
cios de las exportaciones provocaba una suba del tipo de cambio que esti-
mulaba el crecimiento compensatorio del volumen exportado y una co-
rrespondiente disminucién en las importaciones; de esta mancra sc tendfa
al equilibrio de la balanza de comercio en forma automdtica. Los movi-
mientos del tipo de cambio constituian precisamente la senal de precio
que tendfa a equilibrar la balanza de comercio. Desafortunadamente, en
un mundo de completa movilidad del capital como el actual, el upo de
cambio no estd determinado por las exportaciones, ni por las importa-
ciones, ni por el equilibrio de la balanza de comercio. Esta determinado
principalmente por los flujos de capitales que obedecen al tipo de interés
interno que estd a su vez acotado por el Banco Central, por la via del con-
trol de la oferta monetaria. Por ello es cuestionable hablar de tipo de cam-
bio libre y fluctuante. Puede ser [luctuante pero no es libre verdaderamen-
le.

Es sabido que, en condiciones de alta movilidad internacional del
capilal, la politica monetaria adquiere una gran polencia, precisamente
porque €sta actia por la via del upo de cambio. Asi, si el Banco Central
provoca una fuerle astringencia moneltaria, suben las tasas de interés,
entra capital al pafs, los délares buscan pesos para colocarse a tasa, se¢
valoriza ¢l peso y el precio del d6lar se viene a pique. Si por el contrario,
¢l Banco Central siguiera una politica monetaria expansiva, el exceso de
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oferta monetaria irfa al mercado de cambios, los australes buscarian déla-
res, el precio del délar subiria a las nubes y los precios internos también,
con lo cual caeriamos facilmente en ia hiperinflacién. Es asi que en el
planteo del ajuste econémico monelarista, el tipo de cambio est4 regulado
por la via de la oferta monetaria y por lo tanto nos mantiene navegando
cerca de los acantilados y de los remolinos, entre el Caribdis de la hiperre-
cesion y el Scilla de la hiperinflacién. Esto tenia que ser asf bajo las reglas
de juego que imponia el ajuste monetarista. Estd demostrado cientifica y
matemdticamente en un famoso articulo del economista Robert
Mundell'3, profesor de la Universidad de Chicago y luego de la Universi-
dad de Columbia, que en un contexto de alta movilidad internacional de
capital la politica monetaria arrolla a la politica cambiaria, es decir, deter-
mina el lipo de cambio, y arrolla también a la politica fiscal, pudiendo te-
ner resultados perversos. En otras palabras, nos encontramos con un solo
instrumento de politica que es la oferta de moneda, pero tenemos tres
objetivos, a saber: la estabilidad de precios, la estabilidad cambiaria y el
crecimiento del producto. El problema no se puede resolver porque hay
tres variables y una sola ecuacion, y por ello el ajuste Erman se desempe-
fiaba con el Jesis en la boca, a tientas en medio de la recesion, sin poder
dominar la inflacién.

Por encima de estos problemas, el esquema de ajuste econémico de
libertad en el mercado de bienes y regulacién del tipo de cambio mediante
el control de la oferta monetaria es dificilmente compatible con el poder
sindical que es de la esencia del Partido Justicialista. Cuando baja el tipo
de cambio debido a una astringencia monetaria, la teoria indica que debe-
rian también bajar automdticamenic los salarios. Como esto es utdpico
con sindicatos fuertes y con la legislacion laboral vigente, la hiperdesocu-
pacion es inevitable. Pretender combinar el monetarismo con el sindi-
calismo es como (ratar de mezclar el agua con el aceite.

NOTAS

16 En dicho grifico ponemos en términos de interés real mensual una relacion
que originariamente hemos estimado para nuestro pais con datos trimestrales para el
periodo 1983-1989, mediante la ecuacion de regresion LNR=1.214
0.268LNM1/PBI+0.14LNJT; R2=0.863; valores “t"" de -3.322 y 7.936 respectiva-
mente; DW=1.697. Como variables independientes hemos utilizado la cantidad de
dinero M1 dividida por el PBI y la tasa de inflacién trimestral. Como variable depen-
diente, precisamente la tasa de interés nominal. El supuesto consiste en que la canli-
dad de dinero M1 es una variable exdgena controlada por el Banco Central. El signo
negativo confirma asi una relacién aceplada universalmente en la macroeconomia
moderna y postulada inicialmente por Keynes, John Maynard: The General Theory of
Employment, Interest, and Money, Harcourt, Brace, 1936, First Harbinger edition
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1964, Capitulo 15-11, p. 199. También Baumeol, William: “The Transactions Demand
for Cash: An Inventory Theoretic Approach, QIE, nov. 1952. Increiblemente en con-
tra, ante la abrumadora evidencia empinca a favor de la tesis de Keynes y Baumol, se
levanta Friedman, Milon: “The Demand for Money: Some Theoretcal and Empinical
Resuits”, capitulo 6 de su libro The Optimun Quantity of Money, Aldine Publishinng
Co., Chicago, 1969.

17 Friedman, Milton, “The Case for Flexible Exchange Rates™ en AEA, Readings
in International Economics, Editado por Richard Caves y Harry Johnson, Richard
Irwin Illinois USA, 1968.

18 Mundell, Robert A, “The Monetary Dynamics of International Adjustement
under Fixed and Flexible Exchange Rates™, capitulo 11 de su libro International Eco-
nomics, Macmillan, New York, 1968.
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CINco

LA CONVERTIBILIDAD CON TIPO DE CAMBIO ALTO
DE ROCA: 1899-1914

LA EXPERIENCIA VIVIDA POR EL PAIS durante 1990 con el tipo de cam-
bio libre y fluctuante desilusiond a los creyentes en los efectos benéficos
de este mito. Incluyendo al entonces Ministro de Relaciones Exteriores
Domingo Cavallo, quien antes habia sido el mds influyente partidario de
esle sistema ante el Presidente, como se confirma leyendo su libro Volver
a crecer. Y como también lo recuerda el economista Eduardo Curia,
Secretario de Estado en diciembre de 1989, oportunidad en que Cavallo
se opuso a la convertibilidad!?, sistema que requiere tipo de cambio fijo.
Cavallo en esa época todavia sostenia la superioridad del tipo de cambio
fluctuante.

Pero a comienzos de 1991 todos veian las cosas de distinta manera. Y
las miradas se volvian hacia sistemas de tipo de cambio fijo pues la ola de
opinién vigente en 1990 a favor el tipo de cambio “libre y fluctuante”
estaba en franca retirada. El experimento habfa salido mal y habia sido
costoso para el pais. Habia que buscar un sistema distinto. En la bisqueda
de alternativas debemos recordar aqui nuestra historia econdmica de hace
90 anos cuando la Argentina probd exitosamente con el tipo de cambio
fijo en su forma mds pura. En 1899 nuestro pafs adopté un sistema de
convertibilidad clasico de patrén oro que ya habia sido experimentado en
otros paises, y que era el ideal de la economia civilizada en la segunda
mitad del siglo XIX.

La Argentina sufrid, como es sabido, una crisis de balanza de pagos
en 1890. Esta crisis se produjo por causa de un excesivo déficit fiscal y
una excesiva emisién monetaria ocurrida durante la presidencia (1886-
1890) del cordobés Miguel Judrez Celman. Eslos excesos provocaron un
alza de precios internos. Solamente una modesta inflacion para los estdn-
dares actuales. Pero esta inflacién interna, unida al enorme ingreso de
capitales y empréstitos obtenidos del extranjero, generé un atraso cambia-
rio. Y el atraso cambiario alenté las importaciones y desalent6 a las ex-
portaciones. Como resuitado, hacia 1890 faltd ingreso fiscal y escasearon
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divisas para pagar el servicio de nuestra creciente deuda externa en medio
de una escalada cambiaria. La bancarrota del Estado unida a la recurrente
corrupcion argentina terminaron por derribar al régimen juarista y Carlos
Pellegrini, a la saz6n Vicepresidente, debié asumir el poder con el respal-
do del politico més influyente de la época, el General Julio Argentino
Roca.

En descargo de Judrez Celman debe decirse que el desorden fiscal y
monetario de su Presidencia se dio sin embargo en medio de una confian-
za ilimitada en el progreso del pais. Baste al respecto citar cifras de un
solo sector clave: hasta 1884 se habian construido 3.600 km de vias férre-
as y el capital declarado de las empresas ferroviarias era de 94 millones
de pesos oro. Entre 1885 y 1892 se construyeron 10.000 km de vias, las
que adicionadas a las anteriores llegaron en el dltimo de los afios citados 4
un total de 13.600. El capital declarado de las empresas ferroviarias Hego
en 1892 a 441 millones de pesos oro, el que contrastaba con los citados 94
de 1884. No cabe duda de que la portentosa inversion publica y privada
anterior a 1890 permitié al pais recuperarse rapidamente en los afios si-
guientes.

Pellegrini puso en orden las finanzas publicas. Redujo ¢l gasio.
Aument6 los impuestos. Y en octubre de 1890 se cred la Caja de Conver-
sién por ley N¥ 2471, Sin embargo, en lugar de establecer inmediatamente
un sistema de convertibilidad, lo cual era ldgica consecuencia de la crea-
cién de la Caja, Pellegrini apostd primero a la dellacién, y por cllo dejé
que el tipo de cambio continuara fluctuando, como lo venia haciendo des-
de 1885, con la esperanza de que el peso linalmente se valorizara. La idea
de Pellegrini en ese momento estd expresada en el art. 11 de la ley 2471:

Cuando el valor en plaza de la moneda fiduciaria sea a la par o
proximo a la par, el directorio de la Caja de Conversion, de
acuerdo con el Poder Ejecutivo, podra entregar billetes en cam-
bio de oro o viceversa, con el objeto de fijar el valor de la mone-
da fiduciaria.

En otras palabras, Pellegrini pretendia en aquella oportunidad provo-
car un deflacion de precios para volver a la paridad de 1884, es decir, a la
paridad de seis anos antes?0. En efecto, a partir de 1885 el peso moneda
nacional comenz¢ a depreciarse y fluctuar en relacién al peso oro. Al res-
pecto conviene recordar que en aquellos tiempos ¢l patrén monetario
internacional no era ciertamente el délar, sino ¢l oro. Siguiendo las ten-
dencias internacionales predominantes, el Congreso habia sancionado
nueve afos antes, en 1881 durante la primera Presidencia de Roca. la ley
1.130, en la cual se establecia como unidad monetaria al peso oro. al que
se definidé como conteniendo 1.6129 gramos de oro de 900 milésimos de
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fino. El mismo valor que un délar, es decir que un peso era igual a un
doélar. Incluso por ley 1.354 del afo 1883 se liegd a establecer efimera-
mente un régimen de convertibilidad donde un peso oro se intercambiaba
a la par con un peso papel. Pero esa ley tuvo vigencia fugaz hasta 1885.
Durante este ultimo afio se volvié por decreto a la inconvertibilidad. Es
asi que a partir de 1885, el peso oro se cotizaba en el mercado de cambios
por encima del peso papel, como dijimos antes. Existia el llamado “pre-
mio del oro™ que era un margen porcentual parecido a la diferencia entre
¢l tipo de cambio paralelo y el oficial.

En el Grifico 13 se puede observar la evolucién del precio de 100
doélares y por consiguiente también el llamado “premio del oro™ 2!, Duran-
te 1884, mientras tuvo fugaz vigencia la primera ley de convertibilidad
sancionada durante la primera presidencia de Roca, los 100 pesos oro se
cotizaban a 100 pesos papel e iguales también a 100 ddlares. Pero luego,
como indica el grifico, al declararse la inconvertibilidad, el peso oro
comenzo a subir de cotizacion en relacién al peso papel alcanzando el
precio promedio de 387 pesos papel por los 100 pesos oro durante 1891,
afio en el que el pais todavia se debatia en plena crisis. A medida que lz
situacion econdémica iba mejorando y las exportaciones aumentando, tam-
bién iba renaciendo la confianza en el potencial del pais y los capitales
volvian. La oferta de oro proveniente de las mayores exportaciones y el
mayor influjo de capitales hacia caer gradualmente el precio del oro, el
que en 1899 se cotzaba a un promedio de 225 pesos papel los 100 pesos
oro, tal como puede verse en el grifico. La tendencia del peso papel era
hacia una mayor valorizacion todavia. Algunos importantes personajes de
la época (1899) sostenian que se debia continuar ese proceso de sobreva-
loracion cambiaria paulatina para volver a la convernbilidad recién cuan-
do la cotizacion volviera ser de 100 pesos papel los 100 pesos oro, como
en 1885, tal cual lo disponia el art. 11 de la ley de creacién de la Caja de
Conversion de 1890.

Los exportadores por supuesto querian detener la sobrevaluacion del
peso declarando la convertibilidad a 2,50. También era la propuesta del
banquero Emesto Tornquist en un articulo publicado en La Nacion. El
Presidenie Roca después de escuchar a las partes, y particularmente la
opinion de Carlos Pellegrini, decidié detener la valorizacion del peso pa-
pel mediante el envio al Congreso de un proyecto de ley que luego se
aprobo con el nimero 3871, Es evidente que Pellegrini después de 9 anos
se habia convencido de la imposibilidad de una deflacién y apoyd con
vigor la nueva ley devaluatoria. En esta ley se establecia la convertibili-
dad a 227 pesos papel por los 100 pesos oro sellado. En rigor, la ley decia
que la Nacién convertird “un peso moneda nacional de curso legal por 44
centavos de pesos moneda nacional de oro sellado”. Se trataba de lo mis-
mo porque la unidad dividida por .44 arroja 2.27.
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Observando el grafico podemos comprobar que el tipo de cambio de
convertibilidad de 2,27 era realmente alto si lo comparamos con el indice de
salarios, que de 100 en 1886, pasé a 161 en 1896, es decir que los salarios
crecieron un 61% en esos 10 afios, mientras que el tipo de cambio se incre-
ment6 de 137 a 227, es decir en un 66%. Al respecto afirma Guido Di Tella:

La Tabla muestra un hecho fundamental: el premio del oro sube
mds rapidamente que los salarios, lanto urbanos como rurales.
Dado que el aumento del precio del oro significé un mayor
ingreso en papel para los que vendian sus productos en el exte-
rior, el hecho indicado implicé un desplazamiento en la distribu-
cion de los ingresos a favor de los exportadores y en detrimento
de los asalariados, consumidores de los productos de exporta-
cién, ya que éstos aumentaron sensiblemente de precio. 22

Otro estudioso del tema confirma esta opinion del siguiente modo:

Aungue los precios internos de la Argentina subieron mds que en
los Estados Unidos, uno de los principales exportadores de trigo,
la fuerte devaluacion del peso papel en relacioén con el oro y el
délar, que mantuvo su paridad con el oro, determiné que a partir
de 1883, pero sobre todo entre 1889 y 1895, una fuertisima deva-
luacion del peso contribuyé a promover las exportaciones de los
cereales argentinos, que pudieron competir mds favorablemente
con los norteamericanos. 3

El mismo autor presenta un cuadro con la paridad real peso-délar du-
rante el periodo 1882-1907, que hemos adaptado en nuestro Grilico 14,
que muestra que en 1899, al tiempo de sancionarse la ley N° 3871, ¢l peso
estaba devaluado en términos reales en relacién al délar en un 56%
tomando como base 1882, afio en que 100 pesos papel equivalian a 100
ddlares papel.

El tipo de cambio elevado al que se fijo la conversion fue el factor
que permitié mantener a las exportaciones tradicionales como motores del
desarrollo para todo el periodo que transcurre de 1900 a 1914. Al respecto
dice Ford:

El considerable crecimiento experimentado por la economia
argentina durante esos 15 anos, 1900-1914, debe ser atribuido
primordialmente al aumento del valor de las exportaciones.
Estas se expandieron a una tasa media anual del 7.5 %, siendo
mayor en términos globales el crecimiento de los granos que el
de los productos pecuarios.
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El Grafico 15 muestra la evolucion de las exportaciones argentinas
desde 1900 hasta 1912 y confirma el juicio de Ford. Si ¢l tipo de cambio
no hubiese sido alto, las exportaciones no podrian haber liderado ¢l proce-
so de desarrollo argentino como electivamente o hicieron.

La ensefianza importanie que nos dejé la ley de convertibilidad de
1899 es que, para que la convertibilidad funcione bien, el tipo de cambio
de conversion debe ser alto 0 que por lo menos no se debe incurrir en la
sobrevaloracion cambiaria. El tipo de cambio alto promueve un creci-
miento sostenido de las exportacionces, ¢l que a su vez genera un aumento
multiplicado del PBI, de la recaudacién impositiva y finalmente tambicn
de las importaciones. En el caso particular de Argentina 1900-1914, el
Grifico 15 permite apreciar como las exportaciones superaron en todos
los afos a las importaciones, con la sola excepcion de 1911 Esto no tiene
por qué ocurrir en todo proceso de desarroilo, pero eni este caso ¢s un indi-
cio més de que el tipo de cambio de convertibilidad de 1899 era alio.

Incidentalmente, es bueno recordar que la ley de convertibilidad de
1899 con ddélar caro nos permiti6 ingresar al cabo de 14 anos en el primer
mundo. Estdbamos entonces entre los nueve paises del mundo que posci-
an mas oro. Incluso la Argentina tenfa més oro en su Caja de Conversion
que el mismo Banco de Inglaterra en la cispide de su apogeo, como lo
demuestra ¢l Grafico 16.2

La expericncia iniernacional demuestra que las leyes de convertibili-
dad son avenidas de una sola mano. Sirven en (anto y en cuanto generen
cuenlas externas superavitarias que aseguren la afluencia de divisas, La
afluencia de divisas bajo un régimen de convertibilidad provoca emision
monelaria con respaldo y sin inflacion. Es decir, liquidez en moneda
local. Esta liquidez engendra tasas de interés locales reducidas, las que a
su turno estimulan la inversién. Esta dltima a su vez trae crecimiento v
bienestar econdmico. Adicionalmente, si el tipo de cambio es ya alto vy
estable, no hay riesgo de devaluacion, con lo cual se estimula la entrada
de capitales extranjeros y la repatniacion de los nacionales

La converubilidad con tipo de cambio bajo, por el contrario, desesti-
mula las exportaciones y promueve las importaciones. Es decir, s¢ pro-
mueve la demanda de divisas para pagar por las importaciones y s¢ obs-
taculiza su oferta por las menores exportaciones. El publico acude
entonces a la caja de conversion o Banco Central en demanda de las divi-
sas escasas. Esta entidad estd obligada a venderlas por Ia misma ley. Pero
ello implica reducir la cantidad de dinero en circulacion. La escasez de
dinero hace subir las tasas. Las tasas altas desesumulan la inversion, La
falta de inversién genera estancamiento cconGmico, desempleo y pre-
siones por el abandono de la converubilidad. Es claro entonces por qué la
opinién académica considera que la convertibilidad sirve para la expan-
sSi6n pero no para la contraccion, a menos que ¢stas scan leves o se den en
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un contexto de expansion general a largo plazo. Esta es la experiencia
universal bien documentada en las obras de Ford y Williams, entre otros
autores.

Debe hacerse notar que ¢l fenémeno de la avenida de una sola mano
se apoya en la circunstancia de que los precios son universalmente infle-
xibles a la baja. Supongamos la hipdtesis contraria, es decir que los pre-
cios y salarios sean flexibles a la baja. El pablico demanda divisas a la
caja de conversién o al Banco Central enuregando pesos y reduciendo la
circulacion monetaria. Como consecuencia de la menor cantidad de
moneda en circulacion, los precios y salarios internos del pais descienden
inmediatamente, dada la hipétesis de flexibiiidad a la baja. Es evidente
que no habria iliquidez pues la menor cantidad de moneda en circulacién
seria compensada por 10s menores precios. Entonces la competitividad de
las exportaciones aumentaria por Ios menores costos internos, con lo cual
se restauraria el equilibrio sin problema alguno. Infortunadamente la
hipdtesis carece de realismo. En verdad, los precios y salarios son inflexi-
bles a la baja en casi todos los paises, lo cual hace imperioso que, en caso
de adoptarse un sistema monetario de convertibilidad, el tipo de cambio
deba ser alto, o por lo menos deba evitarse a toda costa uno bajo. El
“locus clasicus” de esta problemdlica lo dio la misma Inglaterra en el
decenio de 1920.

NOTAS

1% Curia, Eduardo Luis, Dos Arnics de la Economia de Menem, Edicicnes El Cro
nista Comercial, Buenos Aires, 1991, p. 73.

20 Ver el interesanie articulo de Manuel Tagle, “El legado de Pellegrini actuali-
zado”, La Nacién del 12-2-92. Para un analisis de las Finanzas Pabiicas de esa época,

" ver Lascano, Marcelo, Presupuestos y dinero, Eudeba, Buenos Aires, 1972,

<t Fuentes del Grifico 13: Rafael Olarra Jimenez, Evolucion Moneiaria Argenii-
na. Eudeba, 1971, p. 57 v 45: Guido di Tella y Manuel Zymelman, Los Ciclos Econo-
micos Argentinos, Paidés, p. 60; Vicente Vazquez Presedo, Esiadisticas Historicas
Argentinas, Primera Parte, Ediciones Macchi, 1971, p. 91

2 Guido di Tella y Manuel Zymelman, Los Ciclos Econdmicos Argentinos, Op.,
Civ,, p. 60.

23 Contés Conde, Roberto, El Progreso Argentino 1880-1914, Editorial Sudame-
ricana, Buenos Aires, 1979, p. 92. El Grifico 14 uene su fuente en la p. 95 de esie
libro.

A G. Ford, El patron oro: 1880-1914. inglaterra y Argentina, Editonal del
Instituio di Tella, 1966, p. 253, Este libro es también la fuente del Grafico 15, p. 325,

£ Fuente del Grifico 16: Treatise on Money, John Maynard Kevnes, The Collec
ted Writings of, Volume VI, The Roval Economic Society, p. 265 y 266, En csta obra

Keynes nos mencionas literalmente entre los “leading countnies”, p. 266
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LA CONVERTIBILIDAD INGLESA
CON TIPO DE CAMBIO BAJO DE 1925

Es saBipo que después de las guerras napolednicas, Inglaterra sc
convirti en la primera potencia ccondmica y militar del siglo X1X. El
liderazgo inglés en economia se asenid sobre cuatro bases. En primer (ér-
mino, sobre su mayor grado de adelanto tecnolégico pues Inglaterra fue el
primer pais que supo aplicar los nuevos principios de la ciencias [isica v
quimica descubiertos en los siglos anteriores a la produccion industrial
En segundo término, se apoyo sobre la eficiente explotacion de sus venta
jas comparativas para la produccion y exportacion de manulacturas a bajo
costo. Pero el negocio de la exportacion de manufacturas requeria la aper
tura de las economias de los demds pafses. Y esta apertura necesitaba a su
vez de una “ciencia” de la cconomia politica de cardcter “universal™ que
convenciera a los conductores de la linanzas de los demds paises que la
apertura econdmica también era beneficiosa para ellos. Esta tarca la cum-
plicron a las mil maravillas los tratados de economia de Adam Smuth v de
David Ricardo publicados en 1776 y en 1817 respectivamente.

En cuarto lugar, se requeria también de un sistema monetario, cani-
biario y financiero internacional que transmitiera sefiales de precios esta-
bles que permitieran planear las inversiones a largo plazo para la exporta-
¢ion, reduciendo riesgos. Este sistema fue el patrdén oro, mediante ¢l cual
los gobiernos de los distintos paises se obligaban a “convertr™ a oro su
moneda de papel de circulacion interna a un tipo de cambio ljado por ley.
Este metal era ya de hecho la moneda internacional universalmente acep-
tada. De esta manera, con el patron oro, los paises tendian a vusar papel
moneda para su comercio Interno y ¢l oro para su comercio exterior, pre-
cisamente porque la relacién entre la moneda de papel v ¢l oro era estable
y fijada por ley. Ademds, porque el uso de oro para los pagos internos era
poco practico. A su vez, para que se pudiera mantener la convertibilidad
legal del papel moneda interno con el oro, los paises debian poner en
orden sus linanzas publicas igualando los gastos con los ingresos fiscales.
El efecto disciplinante sobre las finanzas piblicas de la mayoria de los
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paises que trajo la aplicacion del patrén oro estimulg la estabilidad de pre-
cios, la inversién privada v el desarrolio. Ademads, las aperturas de las
economias a la mayor competencia y la consiguiente especializacion in-
ternacional trajeron un periodo sin par de prosperidad mundial desde
1880 hasta 1914. Se lo llam6 “Pax Britannica”, en recordacion de la “Pax
Romana” que los italianos supieron imponer al comienzo de la era cris-
tiana. Y sin duda todas ellas fueron un preludio de la “Pax Americana”
que se avecina, y que los Estados Unidos comenzaron a engendrar desde
1991 en adelante, bajo la presidencia de George Bush.

Cabe sefialar que el liderazgo inglés obedecia a un proyecto politico
largamente acariciado por la clase dirigente de aquel pais. Y en ese pro-
yecto entraba la Argentina como productora de alimentos baratos y mate-
rias primas, como el cuero y la lana para las manufacturas britdnicas. De
ahi el intento de apoderarse de Buenos Aires mediante las conocidas
“invasiones inglesas”. Al ser rechazadas y vencidas las tropas inglesas en
las calles de nuestra ciudad por nuestros antepasados en las gloriosas jor-
nadas de 1805 y 1806, los ingleses siguieron acariciando la idea de una
conquista, pero esta vez en el plano econémico, bajo la inspiracién de los
primeros ministros Castlereagh y Canning, como lo documenta Ferns con
los archivos del Foreign Office?s.

Los patriotas de la generacion argentina de 1853-80 descubrieron que
nuestro pais podia ser en realidad el primer beneficiario de la gran estrate-
gia britdnica y que nos convenia entrar en su juego. Por ello, cuando
Alberdi redacta el anteproyecto de lo que después fue la Constitucién de
1853, en lo referente a la organizacion econémica del pais se inspira en la
doctrina y en la escuela del economista escocés Adam Smith. Y ademds
lo dice sin ambages:

A esta escuela de liberiad pertenece la docirina economica de la
Constitucion Argentina. 27

La Constitucion argentina de 1853 sanciond y glorificé la libertad de
comercio interna e internacional que Inglaterra buscaba imponer. Era
entonces una de las primeras constituciones del mundo que se adaptaba a
las mil maravillas al nuevo orden mundial de aquella época. Consecuente-
mente la Argentina adoplto la convertibilidad dentro del sistema de patrén
oro internacional, que era otro de los engranajes del nuevo orden mundial
dirigido desde Londres. En el capitulo anterior esbozamos sumariamenie
la historia de esa convertibilidad del peso papel con el oro aprobada cn
1899, enfatizando lo acertado del nivel del tipo de cambio.

Coincidentemente con el extraordinario crecimiento argentino desde
1899 hasta 1914, Londres alcanz6 su apogeo como capital financiera del
mundo. Se unian entonces el poder militar de la armada britdnica en 1odo
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el orbe con el prestigio inglés en el mundo de las finanzas. En 1914, sin
embargo, estalla la primera guerra mundial e Inglaterra, asi como la
Argentina, se vieron obligadas a suspender transitoriamente la convertibi-
lidad dada la turbulencia de los tiempos. Inglaterra se vio obligada a acu-
dir a la emisién monetaria para financiar sus gastos de guerra. Ello provo-
¢ un alza de precios en ese pais del orden del 195% entre 1914 y 1920).
En 1919 se firma la paz de Versailles. El nivel de precios inglés, sin em-
bargo, habia subido demasiado en el periodo 1914-1920, aunque en 1921
experimentd una deflacién del 38%. Afortunadamente para Inglaterra, la
inflacién en los Estados Unidos desde 1914 hasta 1920 también habia
sido alta: 126%. Nuestro pais mismo experiment6 una inflacion del 78%
en esos afos. Como consecuencia de las distintas tasas de inflacién y de-
flacién en los diferentes paises, se hace necesario explorar la evolucién de
los Lipos de cambio reales entre Inglaterra y Estados Unidos, entre Ingla-
terra y Argentina, y entre Estados Unidos y Argentina.

Los nimeros del Griéfico 17 muestran una sobrevaloracion de la libra
del 21% en 1925. Muchos pensaban que el mismo prestigio y poderio de
la city como capital financiera del mundo solamente podia sobrevivir si se
mantenia el antiguo tipo de cambio de 1914 de la libra esterlina con rela-
cion al oro. A los acreedores de la city de Londres les convenia la defla-
cién, pues asi podrian cobrar sus acreencias en moneda dura.

Lo cierto es que en 1925, siendo ministro de Hacienda Winston Chur-
chill, Inglaterra restablecié la convertibilidad con el oro al mismo tipo de
cambio nominal de anteguerra. Es probable que, en la mente del ministro,
el prestigio y la gloria del imperio fueran mas importantes que las tecni-
cismos de las leyes de la economia. Debemos recordar que ¢l ministro era
descendiente del General John Churchill, nombrado primer Duque de
Marlborough por sus victorias militares en el continente europeo contra
Luis XIV. En todo caso, los precios y los salarios ingleses podrian bajar
" por duro que fuese ese proceso deflatorio. Después de todo, algo similar
ocurrio con la vuelta a la paridad anterior en 1819, después de las guerras
napole6nicas de las cuales Inglaterra también habia emergido triunfante2s.
La convertibilidad a la vieja paridad implicaba sobrevaluar la libra,
desalentar las exportaciones y alentar las importaciones. A fin de cuentas
la paridad con el d6lar estaba a un 75 u 80% de los valores de anteguerra.
Era mala pero no imposible29.

Con referencia a la sobrevaloracién de la libra esterlina en relacién al
délar, afirma un autor;

La mayoria de los observadores desde Keynes ha aceptado que
en 1925 la libra esterlina estaba sobrevaluada al menos en un
10% con respecto a la paridad de anteguerra de 4.86... En mu-
chos sentidos el argumento tradicional de si la esterlina estaba
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sobrevaluada o no sobre la base de la paridad de los poderes
adquisitivos es mds bien irrelevante en relacion al verdadero
problema, porque pareceria que con los cambios que habian
ocurrido en la posicion internacional del Reino Unido desde
1913, el ano base para la mayoria de las comparaciones, cual-
quier 1ipo de cambio que no subvaluara marcadamente la esier-
lina sobre esa base, dados los objetivos de las autoridades,
hubiera sido probablemente infortunado .

El problema principal para Inglaterra éramos nosotros, y posible-
mente las demds colonias que habian experimentado una inflacién mucho
menor durante los afios de la guerra, porque habiamos devaluado en 1ér-
minos reales sin querer (incluso quiza sin saberlo) nuestra propia moneda.
El Grifico 18 muestra®! que nuestro peso quedd devaluado en érminos
reales en un 50% en relaci6n a la libra esterlina en el decenio de 1920, lo
cual confirma que Inglaterra experimentarfa dificultades para exportar a
nuestras tierras y, en cambio, seria una demandante 4vida de nuestra carne
Yy nuestro trigo.

Para contrarrestar el incremento de las importaciones, ¢l Banco de
Inglaterra debi6 subir la tasa de interés atrayendo asi al capital [inanciero,
y tratando de compensar el déficit comercial con una mayor entrada de
capital. Ademds, la alta tasa de interés interna cumplia la tarca de desalen-
tar la inversion, la actividad econémica, las importaciones y el empleo. Se
esperaba que el desempleo condujera a una cafda en los salarios nomina-
les y a una baja en los costos de produccion britdnicos, y por esta via se
pudiera nuevamente alentar las exportaciones y la rentabilidad de la
industria en general. Pero esa deflacién de precios no ocurrié en la medi-
da esperada e Inglaterra cay6 en una recesion de 6 afios. Los gremios se
resistieron al intento de reducir los salarios, e Inglaterra tuvo que soportar
en 1926 una huelga general, asi como una prolongada huelga de los traba-
jadores del carbén. La economia inglesa no se recobrd hasta 1931, cuando
el pais, agotado por su sobrevaluacion cambiaria, abandond la convertibi-
lidad con el oro. Este episodio es muy conocido en la historia de 1a ccono-
mia mundial. Es la madre de todas las sobrevaluaciones cambiarias de
esle siglo, para usar una terminologia en boga luego de la Guerra del Gol-
fo Pérsico. Y marca también un hito importante en ei mismo desarrollo de
la teoria econémica, pues John Maynard Keynes previd los imconvenien-
tes que provocaria la convertibilidad con el oro barato ¢n un corto articulo
publicado en 1925, inmediatamente después de la conversion. En ese arti-
culo se encuentra la semilla de lo que después fue ¢l libro de economia
mds influyente del siglo XX: La Teorfa General del empleo, el interéy v
la moneda publicado 11 afios después, en 1936, por el mismo Keynes.

Decia al respecto Keynes en 1925:
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El efecto de la sobrevaloracion cambiaria es disminuir los pre-
cios en moneda local de las importaciones y las exportaciones.
E!l resultado es dual: por una parte fomentar las importaciones y,
por la otra, desalentar las exportaciones y, de esta manera, tor-
nar el balance de comercio en contra de nosotros. En este punto
el Banco de Inglaterra se interesa porque, si no hace nada, ten-
dra que pagar el saldo negativo del balance en oro. El Banco de
Inglaterra ha aplicado, en consecuencia, dos remedios efectivos.
El primer remedio es poner obstaculos para nuestros préstamos
usuales a extranjeros y, recientemente, a los préstamos colonia-
les tamoién, y el segundo remedio es alentar a Estados Unidos
para prestarnos dinero por la via de mantener la situacion sin
precedentes de una tasa de interés uno por ciento mds alta en
Londres que en Nueva York, 3

Por dltimo, vaie la pena observar como quedd parado nuestro peso
frente al délar en los decenios de 1920 y 1930, luego de los desarreglos
provocados por la primera guerra mundial. Al respecto ilustra el Grifico
19 que nuestro peso quedé devaluado en relacién al délar entre un 7 y un
54% en esos dos decenios®.

NOTAS

26 Ferns, H. S., Gran Bretana y Argentina en el Siglo XIX, Ediciones Solar, Bue-
nos Aires, 1966, p. 25.

27 Alberdi, Juan Bautiswa, El Sistemma Econdmico de la Confederacion Argentina
segin su Constitucion de 1853, Edicion La Tribuna Nacional, Buenos Aires, 1886, p.
147,

28 Charles Kindleberger, “British Financial Reconstruction, 1815-22 and 1918-
25", reproducido en Economics in the Long View, Volume 3, p. 105, editado por Char
les Kindleberger y Guido Di Tella, New York University Press. N.Y., 1982.

29 Segun Sir Roy Harrod, La Vida de John Maynard Keynes. FCE, México y
Bucnos Aires, 1958, p. 413, la sobrevaloracion cambiaria de la libra en relacion al
dolar era solamente del 10%. Cuenta Harrod que era dificil probar la sobrevaloracion
pues, coro lo hizo notar el propio Keynes, “los nimeros indices generales de precios
al por mayor lienden a moverse al unisono con las tasas de cambio establecidas y, por
consigutente, no reflejaban los precios y los costos internos: pero son precisamente
estos ultimos los que lienen importancia cuando queremos juzgar si la tasa real de
cambio estd o no en su nivel de equilibrie”™.

30 Mognidge, D. E., British Monetary Policy {924-31, Cambridge Umversity
Press, 1972, p. 100-101.

31 Fuentes de ios Gréficos 17 y 18: Elaboracion del autor con datos de T.O.
LLoyd, Empire to Welfare State, Oxford University Press, 1970. También Vicente
Virquez Presedo, Estadisticas Histéricas Argentinas 11, Ediciones Macchi, 1976.
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32 Keynes, John Maynard, Essays in Persuasion, *“The Economic Consecuences
of Mr. Churchill”, New York, The Norton Library, 1963, p. 253.

33 Fuente del Gréifico 19: Elaboracién del autor sobre la base de datos de la
Revista Estudios de la Fundacion Medilerranea, 1986.
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SiETE

LA CONVERTIBILIDAD CON TABLITA
DE MARTINEZ DE HOZ

El. ANTECEDENTE MAS DIRECTO y comparable que existe con respecto
al Plan Cavallo estd en la experiencia del Ministro Martinez de Hoz con
“la 1ablita” durante el periodo que transcurre desde el 20 de diciembre de
1978 hasta el 31 de marzo de 1981. En ambos casos se intenté frenar la
inflacién por la via del atraso cambiario. Es decir, en lugar de atacar cl
mal de la infiaci6n directamente en su raiz, 0 sea cn ¢l excesivo gaslo
publico improductivo, ambos Ministros, Martinez de Hoz y Cavallo, deci-
dicron atacar lateraimente por medio de una variable relacionada con la
tasa de inflacién, como es el tipo de cambio nominal. La “tablita™ consis-
tia simplemente en un listado preanunciando los tipos de cambio que iban
a regir en los siguientes meses. El Banco Central se comprometia pu-
blicamenie a comprar y a vender (= convertir pesos) divisas a ese precio
preanunciado. El incremento proyectado para el tipo de cambio cra gra-
dual y decreciente, en la esperanza de que el nivel de os precios internos
se¢ moviera en simpatia con la “tablita” y asi bajase lentamente la tasa de
inflacion.

La convergencia de la tasa de inflacion intema y la tasa de devalua-
cién de “la tablita” no se verifico en la realidad. Al avanzar la inflacion
interna mas rapidamente que el precio del dolar preanunciado, el pais ter-
ming sufriendo una fuerte caida del tpo de cambio real que alentd las
importaciones, desalenio las exportaciones y condujo a la crisis de balan-
za de pagos de 1981 y 1982. En efecto, las importaciones subieron de
4.000 millones de délares en 1978 a 10.500 millones en 1980. Por su par-
ie, las exportaciones crecieron de 6.400 millones en 1978 a solamente
8.000 millones en 1980. Cabe notar que el crecimiento de las exporta-
ciones hacia 1980 fue mas aparente que real debido a que se verifico un
caida fuerte en el volumen exportado en ese dltimo ano, caida que fue
mas que compensada por una gran suba de los precios internacionales de
nuestros granos y nuestra carne vacuna. Como resultado, el balance co-
mercial experimenté un déficit de 2.000 millones de délares en 1980. Este
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déficit fue financiable transitoriamente gracias a la abundancia de crédito
externo de esos afios. Pero hizo crisis en 1981, cuando subieron las tasas
de interés reales internacionales y se cortd el crédito extemo debido a la
drdstica politica monetaria y fiscal seguida por el Presidente Reagan de
los Estados Unidos, quien asumi6 en enero de 1981 con la firme determi-
nacién de poner fin a la alta tasa de inflacién que su pais habia heredado
de la gestion del Presidente Carter.

Para poder evaluar objetivamente si el final del plan Cavallo serd
similar al de Martinez de Hoz, es necesario analizar en qué medida ambos
planes incurrieron en atraso cambiario. Como punto de referencia to-
mamos ¢l nivel promedio del tipo de cambio en todo el periodo de 30
afos que transcurre desde 1960 hasta 1990. El Gréfico 20 es muy ilustra-
tivo al respecto.

El grafico muestra que el promedio del tipo de cambio de todo ¢l
periodo 1960-90 fue de 18.206 australes por délar contra 10.000 de
Cavallo en 1991, 10.776 de Martinez de Hoz en 1979 y 8.432 en 1980,
En ambos casos el atraso cambiario [ue similar y muy pronunciado. A la
fria verdad revelada por los nimeros cabe anadir algunas consideracio-
nes. Como factor importante a favor de Martinez de Hoz cabe mencionar
que los precios agropecuarios internacionales duplicaban en términos
reales en 1979-80 los precios prevalecientes en 1991. Por ejemplo, nues-
tra tonelada de trigo exportada registré un precio promedio de 95 délares
en 1991 contra 285 en 1980, medidos ambos precios en délares de valor
constante de 1990. Es evidente entonces que el sector agropecuario no
sufrié con la sobrevaloracion cambiaria de 1980 debido a la circunstan-
cia fortuita de los estratosféricos precios internacionales de los granos y
la carne vacuna de aquellos tiempos. Con respecto al sector industrial,
cabe mencionar que el arancel de importacion promedio vigente a julio
de 1980 era mas protector para la industria que el de 1991: 36% contra
11%. Es decir que Martinez de Hoz compensaba su atraso cambiario con
una mayor proteccién aduanera. Por el lado de las exportaciones, en
1980 se sanciond una ley que climinaba los aportes patronales a la se-
guridad social, equivalentes al 15% del salario, asi como el 5% del
FONAVI, y se reemplaz6 a ambos impuestos con un incremento en la
tasa del IVA. Esta reforma fiscal alentaba indirectamente las exportacio-
nes pues las normas internacionales del GATT permiten que se reintegre
el IVA a ellas, con lo cual se les otorgaba un subsidio legal. Los impues-
tos de la seguridad social y de la vivienda no pueden ser devueltos a los
exportadores, de donde surge que el régimen de Martinez de Hoz alenta-
ba en alguna medida las exportaciones compensando en algo el desa-
liento del tipo de cambio.

Estas reformas fueron anuladas en 1984 por ¢l gobiemo radical, En
1991 el plan Cavallo propuso nuevamente eliminar ¢l aporte jubilatorio
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patronal, y reemplazarlo con el llamado IEPE, impuesto al excedente pri-
mario de las empresas, gravamen que sin embargo no puede devolverse a
los exportadores y que por lo tanto no sirve como aliciente para €s10s.
Finalmente, para hacer una evaluacion ecudnime de los dos esquemas
como posibles generadores de problemas de balanza de pagos, deben
computarse a favor del Plan Cavallo los decretos de desregulacion, verda-
deros avances juridicos que restablecen en muchas 4reas la libertad de
comercio e industria consagrada en el articulo 14 de la Constitucién
Nacional. Esta libertad habia sido cercenada inconstitucionalmente, a tra-
vés de reglamentarismos que alteraban y desnaturalizaban esta libertad
fundamental consagrada en nuestra sabia Carta Magna. No cabe duda que
¢stas desregulaciones contribuirdn a reducir el costo argentino, y por lo
tanto a mejorar el Llipo de cambio real para la exportacion por lo menos en
un 5%. También debe computarse a favor de Cavallo la circunstancia de
que en 1991-92 prdcticamente no existe la garantia estatal a los depdsitos
bancarios, garantia que constituy6 uno de los errores mas cantados de la
gestion de Martinez de Hoz, especialmente porque estaba unida a la liber-
tad de tasas de interés para bancos y financieras. Hubo entidades que
subieron excesivamente las tasas de interés para atraer depdsitos y des-
pués invirticron esos dineros en empresas que a la postre no resultaron
rentables, quizds en parte por la misma sobrevaloracion cambiaria que
distorsiond las sefales de precios de la economia.

Pero también debe puntualizarse que la tasa de inter¢s del plan Cava-
llo es excesiva y que muchos bancos y financieras estdn invirtiendo los
depositos en dolares que reciben de sus clientes en préstamos en pesos,
aprovechdandose de la garantia de tipo de cambio que implica la ley de
convertibilidad. ;Qué va a pasar con la solvencia del sistema bancario
cuando haya que modificar el tipo de cambio? Y cuando llegue la hora de
la verdad con el valor del dolar, ;que pasard con la solvencia de empresas
¢ individuos con ingresos en pesos y endeudados alegremente en dolares
durante 1991 y 1992?

Las importaciones de 1991 alcanzaron 8.000 millones de ddélares,
duplicando el valor de 1990. En 1992 estas importaciones superan el nivel
de 1.000 millones de délares por mes. Es facil prever que en los doce
meses de 1992, las importaciones sumardn 12.400 millones de dolares.
Con mayor razon todavia si se verifica la tasa de crecimiento del PBI del
6.5% prevista oficialmente para 1992. Si consideramos que las exporta-
ciones comenzardn a descender lentamente a ll .S500 millones, emerge
como consecuencia un pequefio déficit comercial “de 900 millones. A ello
debe anadirse el balance de servicios que no son retribucién al capital, al
trabajo ni a la tierra. Estos pagos posiblemente dejen un déficit de
1.400 millones, principalmente determinado por el turismo argentino al
exterior, El problema, sin embargo. consiste en que por concepto de remi-
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sion de intereses de la deuda externa, uulidades y royalties de inversiones
extranjeras, elc., elc., nuestro pais necesitard remitir al exterior 4.000
millones de dolares en 1992, los que solamente estaran disponibles si vie-
nen nuevos capitales frescos por similar valor. Al igual que Martinez de
Hoz, Cavallo con su poliuca de dolar barato estd gestando una crisis de
balanza de pagos.

Incidentalmente, leyendo los libros de Martinez de Hoz y Cavallo /5
anos después y Volver a crecer respectivamente, llama la atencion la
trayectona vital de estos dos ministros. Martinez de Hoz termina su ges-
ton el 31 de marzo de 1981, dejando una deuda puablica externa de 17.170
millones de ddlares. A partir de esa fecha Cavallo empieza a tallar en la
conduccion de la economia argentina con el cargo de subsecretario para
asuntos economicos del Ministerio del Interior. Los diarios de la ¢poca
dan cuenta de la gran influencia del joven subsecretario en el Gobierno de
ese entonces y de su gestién a favor de garantias de tipo de cambio para
importadores privados por parte del Banco Central y operaciones de
“swaps” por parte del mismo Banco. Cuando hacia fines de 1981 ¢l Presi-
dente de la Repiblica General Roberto Viola se enferma y delega ¢l man-
do en su ministro del Interior, Cavallo asume de hecho la conduccion de
la economia argentina. En junio de 1982, durante la Presidencia del Gene-
ral Bignone, Cavallo asurne la Presidencia del Banco Central, aesencade-
na una “cuast” hiperinflacién con una enorme emision monetaria, y final-
mente ¢l Banco Central debe asumir la responsabilidad por la deuda
privada, ante la carencia de divisas para cumplir con las garantias de tipo
de cambio que habia otorgado con anterioridad. Como resultado de la ges-
tién de Cavallo y otros, el gobierno del proceso entregdé el pais al gobier-
no electo de Alfonsin con una deuda externa piblica de 45.000 millones
de délares en 1983,

Lo curioso es que la opinidn publica echa sobre los hombros de Mar-
tinez de Hoz la responsabilidad por la contraiacion de la pesada deuda
publica que soportamos, cuando en realidad este ministro nos dejo una
deuda publica de solamente 17.170 millones, a la cual se debe restar la
deuda publica de 4.000 millones de délares exisiente en 1976, al comien-
7o de su gestion. El citado libro escrito “quince anos después™ documenta
en forma convincente como ese endeudamiento pablico de 13.000 miilo-
nes de dolares (17.000 - 4.000) fue destinado a financiar una considerable
obra piiblica y una importante capitalizacion de empresas del Estado. Bas-
te aqui mencionar que la inversion publiea de 1976 alcanzo el 12% del
PBI, las de 1977 y 1978 el 13% cada ano, y las de 1979 y 1980 ¢l 11%
cada ano: las mas altas de la historia economica del pais. La contradicto-
ria irayectoria vital de estos dos ministros es tanto mds notable ain cuan-
do Cavallo escribe un libro en 1984 proponiendo volver a crecer sobre la
base de un dolar aito y termina ejecutando en 1991-92 una politica de
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“d6lar barato” igual a la de su predecesor, que tanto criticé, y que proba-
blemente tendrd un final similar. Iguales causas generan iguales efectos.

Finalmente, parece oportuno recalcar aqui donde estd, a mi juicio, el
mayor error de la gestién del doctor Martinez de Hoz. En su libro, el
ministro hace referencia al planteo que hizo a la Junta Militar con respec-
to a la estrategia antiinflacionaria:

Les explicamos que el sistema mas tradicional era el de la res-
triccion monetaria y que el otro camino posible, que quizd
podria sorprender porque era menos conocido, consistia en
tomar como ajuste el tipo de cambio. Es decir, uno era el modelo
de moneda activa con severa restriccion de la oferta monetaria
sin fijacion del tipo de cambio. El otro consistia en mantener el
sistema vigente de dinero pasivo, o sea un control no total de la
oferta monetaria sino solo de los medios de pago de origen
interno, con flujo libre de capitales con el exterior y tasas de
interés, asi como con un tipo de cambio fijo. La novedad que se
incorporaba era el anuncio anticipado del ajuste del tipo de
cambio a producirse sobre un periodo determinado de meses con
una gradual reduccién del ritmo de ajuste de la paridad cam-
biaria.3*

Como expondremos en detalle mds adelante, el mélodo clésico de
lucha contra las grandes inflaciones consiste en la adopcion de tres medi-
das, a saber:

19) La re« uccion drdstica del gasto publico y el aumento de la
recaudacion [iscal para eliminar el déficit de las cuentas eslatales.

2°) La fijzcién a un nivel razonablemente alto del tipo de cambio para
permitir una rdpida remonetizacion de la economia y una [luida salida de
las exportaciones para que ambas, la creacion monetaria con respaldo
inducida por el sostén del tipo de cambio y las tasas de interés en baja, asi
como la mayor actividad econémica de las industrias exportadoras, con-
trarresten el efecto depresivo de la reduccién del gasto piblico. La mayor
actividad econémica genuinamente productiva del sector privado genera
mayores impuestos con los cuales es posible cerrar el circuito eliminando
el déficit fiscal.

3%) Para cerrar el circulo y poner un escudo de seguridad al sistema,
la tercer medida clédsica consiste en establecer un banco central genuina-
mente independiente del Tesoro para asegurar que nunca més ¢éste pueda
financiar el gasto publico con emisién monetaria.

Con estas tres medidas renace la confianza en la estabilidad y el cre-
cimiento econémico. Esto es lo cldsico. Lo sélido. Es el planteo que Mar-
linez de Hoz debio haber presentado a sus superiores como la tnica o tal
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vez como la mejor opcidn. Todo lo demads es jerga monetarista de dudosa
validez que le proporcionaron sus asesores del Banco Central.
Lamentablemente Cavallo no ha seguido las recetas probadas y clasi-
cas en la materia. Ni siquiera ha sabido aprovechar las ensefianzas de la
cxperiencia de Martinez de Hoz. En consecuencia, somete al pais, como
un conejo de Indias, a una segunda costosa experimentacién monclaria,
cuando la experiencia ya la pagamos una vez, y estd descrita en los libros.

NoTA

¥ Martinez de Hoz, José Alfredo, 15 Aros Después, Op. Cit, p.197.
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II. LOS EFECTOS INMEDIATOS
DE LA CONVERTIBILIDAD



OcHo

DEVALUACION EN ENERO
Y LEY DE CONVERTIBILIDAD EN MARZO DE 1991

EL AGOTAMIENTO DE LOS SIETE PLANES FLOTADORES, sucesivos y dis-
tintos que se pusieron en ejecucién durante 1990, trajo como natural con-
secuencia el acceso del Ministro de Relaciones Exteriores de entonces,
Domingo Felipe Cavallo al cargo clave de Ministro de Economia. El nue-
vo Ministro tenia inmejorables credenciales académicas dadas principal-
mente por su Ph. D. obtenido en la Universidad de Harvard. También por
sus libros sobre la economfa argentina y por su actuacién al frente de la
Fundacién Mediterrénea. Durante su desempenio como Canciller, ¢l
gobierno de Menem tuvo el acierto de propiciar el envio de nuestras naves
de guerra al Golfo Pérsico en cumplimiento de resoluciones de las Nacio-
nes Unidas destinadas a poner coto a la agresion del dictador iraqui sobre
el indefenso Kuwait. Esta actitud argentina report6 un considerable cré-
dito moral sobre Washington, que nuestro pais estd haciendo valer para
obtener a cambio créditos monetarios del FMI y del Banco Mundial, y
eventualmente apoyos para renegociar la deuda externa argentina. La mis-
ma que, como ya hemos descrito, Cavallo habia contribuido a expandir
enormemente con la estatizacion de la deuda externa privada, a través del
esquema de seguros de cambio, swaps y otras yerbas de “brujeria” finane-
ra que ¢l mismo introdujo en 1981 y 1982.

El primer problema que debié enfrentar el flamante Ministro a fines
de enero de 1991 fue la convulsién cambiaria que heredé de la gestion
anterior. La cotizacién del délar de diciembre de 1990 promedio los 5.100
australes, con tendencia a caer. Pero en enero se disparaba. El promedio
de la cotizacion del d6lar durante enero fue de 6.600 australes. Al asumir,
Cavallo establecié como primera medida una banda de flotacién para el
dolar entre 8.000 y 10.000 australes. Si la divisa norteamericana caia por
debajo de los 8.000 australes, el Banco Central compraba délares. Si
subfa por arriba de los 10.000, los vendia. Se hacia hincapié en que, en
caso de necesidad, el Banco Central tenia suficientes reservas en divisas
como para comprar toda la base monetaria desalentandose asi cualquier
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eventual corrida cambiaria, aunque en esos momentos de encro Cavallo se
resistio a establecer una convertibilidad formal. En la practica, ¢l sistema
de la banda cavallistica significé una devaluacién nominal del 84%, pucs
de la cotizacién promedio de diciembre de 1990, equivalente a los men-
cionados 5.100 australes por dolar, se pasé a una de 9.400 en febrero de
1991. Se trataba de una devaluacion nominal de gran magnitud y muy
poco sofisticada, no acompafada de espectaculares reducciones del gasto
publico ni de retenciones. Estas dltimas, como es sabido, frenan la suba
de precios de las materias primas alimenticias exportables, y por esa via
frenan también el alza del costo de la vida. Como resultado de estas accio-
nes poco coherentes, el incremento del indice del costo de la vida fue del
7.7% en enero, 27% en febrero, 11% en marzo y 5.5% en abril, crosiondn-
dose asi rapidamente la devaluacion real. El Grafico 21% nos presenta la
cvolucion del upo de cambio real desde diciembre de 1990 hasta lines de
1991, a precios de diciembre de 1991. Para conseguir una devaluacion
real del 6%, mas precisamente de 9.348 a 9.920) australes de valor cons-
tante, Cavallo necesité hacer una devaluacion nominal del 84%. Es evi-
dente que esta devaluacion fue un fracaso.

A partir de esta conclusion, admitida en privado por ct equipo econo-
mico, surgié lo que podriamos llamar “doctrina Cavallo”, en homenaje a
quien fuera el mas explicito sostenedor de esta novel teoria segin la cual
es imposible devaluar en términos reales porque inmediatamente esta
devaluacion se traslada a los precios. Esta verdad obvia es archiconocida
en la teoria economica universal. Se sabe desde 1950, desde los tiempos
de un famoso y clarilicante articulo de Sidney Alexander??, que toda
devaluacion que no es acompanada de una reduccion de lo que este autor
denomina “absorcion” —y que en la practica implica una fuerte reduccién
del déficit fiscal y del gasto pablico— estd condenada a volver al punto
inicial por suba de precios internos. En inglés este enfoque se denomina
“the absortion approach to devaluation”. Por ello es lalso que sca imposi-
ble devaluar en términos reales: esta argumentacion [atalista anti-
devaluacionista oculta la falta de garra politica para reducir ¢l gasto publi-
co improductivo. Y tal vez scamos injustos si implicamos al Presidente
Menem en este juicio. No cabe duda que este Presidenic ha demostrado
cintura politica. Se trata mds bien de un inadecuado asesoramiento 1éenico
por parte del equipo econdmico hacia el Presidente que lo nombré.

En lugar de acompaniar la devaluacién nominal con una impactante
reduccién del gasto publico improductivo, Cavallo fue al Congreso a
pedir la sancion de dos impuestos daninos que no se aplican en ningin
pais civilizado: el primero fue un impuesto a los activos productivos del
2% anual, y el segundo un impuesto a los débitos bancarios del 1.2%. El
impuesto del 2% a los activos productivos sanciona al que invierte. Casti-
¢a la acurmulacion de capital que es la base del desarrollo econdmico. Por
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eso ningun pais lo aplica. No hay disculpa posible aduciendo que en reali-
dad este impuesto se descarga del impuesto a las ganancias. El inversor se
asusia ante esle impuesto y se retrae porque lo tendrd que pagar tenga o
no ganancias, lo cual repotencia su riesgo. Nada més enervante que ello
para la inversion. No es de extrafiar entonces que la inversion bruta inter-
na de 1991 haya permanecido a niveles casi tan deprimidos como la de
1990.

El segundo impuesto que Cavallo solicit6 al Congreso a principios de
1991, fue del 1.2% a los pagos con cheque. Este impuesto es mds cues-
tionable todavia que el primero. Y por ello tampoco lo aplica ningtin pais
del mundo. Todos los paises estan interesados en favorecer la seguridad
en las transacciones y el pago con cheque. Solamente la Argentina otorga
ventajas formidables a las empresas transportadoras de caudales y a los
que efectian pagos en efectivo. Quizds el equipo econémico piense que
esta industria tiene algin “élan” vital capaz de contagiar con su vigor a
toda la economia y promover asi el crecimiento y el bienestar general.
Como veremos mds adelante, al desalentar el uso del cheque, este impues-
to achica una fuente importante del crédito barato, constituida por los
depésitos en cuenta corriente que el piblico efectia en los bancos. Estos
fondos tienen un bajo costo para los bancos. Sobre la base del uso de este
reservorio de recursos, que el impuesto al cheque hace disminuir, los ban-
cos comerciales pueden rebajar las tasas de interés a las empresas, lo cual
promueve el comercio, el empleo y la inversion. Felizmente, en julio de
1992 este impuesto fue derogado.

Este paquete de medidas iniciales del plan Cavailo produjo no sola-
mente inflacién, sino ademds decepcién, nerviosismo y desconfianza.
Para esto no se necesitaba un Ph. D. de Harvard. Un modesto contador de
provincia podia hacer las cosas mejor. Esta sensacién de insatisfaccion se
tradujo en una gran corrida en la plaza cambiaria a comienzos de marzo.
Para apagar el incendio, el Banco Central tuvo que vender 300 millones
de délares de sus reservas en un solo dia. Esta determinacién calmo los
dnimos por una semana.

Era evidente que asi no se podia seguir. El pais clamaba por solucio-
nes verdaderas y de largo plazo, transparentes y creibles. Si el meollo cau-
sal de la hiperinflacién estaba en el uso y abuso de la emisién monetaria
del Banco Central para financiar al gobierno, y la polea de transmisién de
la mayor emision a los precios era la disparada cambiaria que se generaba
ante la mayor emision, era obvio que la solucién de fondo, la tnica so-
lucién creible constaba de tres partes. La primera consistia en la prohibi-
cion solemne de la emisién para financiar al gobierno por parte de la
miaxima autoridad politica del pais: el propio Congreso. La segunda parte
consistia en la anulacién de la polea de transmision, lo cual exigia la fija-
cion del tipo de cambio también por la maxima autoridad, es decir, tam-
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bién por el Congreso. Y la tercera parte de la solucion consistia en consti-
tuir una autoridad monetaria independiente del Poder Ejecutivo, que
pudiera atreverse a decir “no” a una orden de entrega de fondos por parte
de ésle y que estuviera gobemada por importantes personalidades de gran
prestigio moral ante la comunidad. Esta autoridad monetaria deberia res-
ponder ante ¢l Congreso y no al Ejecutivo.

Entiéndase bien, no es que pensemos que ¢l parlamento tenga més
prestigio que el Ejecutivo. El parlamento debe [ijar el tipo de cambio pues
es la maxima autoridad politica. Su paquidérmica lentitud para la accion
confiere un alto grado de estabilidad formal a sus leyes y por ende al tipo
de cambio fijado por ley. La ventaja del parlamento consiste en la publici-
dad de sus deliberaciones y decisiones. La mayor transparencia de su
accionar impide las sorpresas y alguna cventual maniobra repentina e
inconsulta para madrugar a los mercados (por 1o menos asi lo piensa el
publico, aunque con la moda de los decretos de necesidad y urgencia nada
impediria que un domingo a la noche se devalie por decreto, enterrandose
asi a la buena doctrina). Con el sistema anterior a la convertibilidad, un
Ministro de Economia siempre encontraba el vericueto legal y la manera
de hacer una emisién mas o menos clandestina para financiar a gobiernos
que el piblico consideraba manirrotos, corruptos y clientelistas. Con un
sistema transparente como el expuesto ello es imposible. Esta es la clave
para la restauracion de la confianza. Se trata en el fondo de la restauracién
de los mds vicjos principios republicanos de nuestra Constitucién Nacio-
nal de 1853. Repiblica viene del latin res publica que quiere decir “cosa
piblica”, es decir, que ¢l gobierno no pertencce a la intimidad de un Rey o
una Reina o una familia, sino que pertencce a todos los ciudadanos, es
cosa publica, cosa de 10dos, y como tal no puede haber secretos o intrigas
de alcoba en €l. Esto es lo que quiere decir la Constitucion cuando afirma,
en su articulo 1%, que “La Nacién Argentina adopta para su gobierno la
forma representativa republicana y federal™.

Sin embargo, todos los indicios apuntan a que Cavallo no estaba en
claro sobre el punto anterior, ni tampoco muy convencido sobre los efec-
tos sinérgicos de la convertibilidad, cuando asumid el cargo de Ministro
de Economia. Tenemos (res razones para sostener esta lesis. Por lo pronto,
como lo documentamos en el capitulo 2, Cavallo en su libro Volver a Cre-
cer se pronunci6 categdricamente por el tipo de cambio libre y fluctuante
que es el polo opuesto de la convertibilidad. En segundo lugar, hacia fines
de 1989, a iniciativa del economista Eduardo Curia®, a la sazon Secreta-
rio de Gestién Econémica, el gabinete nacional traté un proyecto de con-
vertibilidad y Cavallo “bajé presuroso desde Cordoba” y “fue uno de los
mds fervorosos impugnadores de la idea de la convertibilidad en el gabi-
nete” .

En tercer lugar y ésta me parece la razén de mayor peso, si el Minis-
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tro hubiese tenido las ideas claras al asumir, hubiera propuesto la conver-
tibilidad a fines de enero, antes de que la devaluacién al divino botén que
pergend entonces se trasladara a los precios. Una ley de convertibilidad
sancionada a comienzos de febrero de 1991 hubiera ayudado a frenar bue-
na parte del enorme aumento de precios de febrero y marzo de 1991, y el
tipo de cambio real hubiera quedado fijado por ley a niveles reales mucho
més compatibles con el desarrollo. Cuando se implementa un sistema de
convertibilidad con tipo de cambio fijado por ley debe estudiarse muy
bien el problema del nivel real de ese tipo de cambio, pues luego no se lo
puede alterar facilmente. Es claro que en ese caso Cavallo hubiese ne-
cesitado complementar la convertibilidad con una accién mas enérgica de
reduccién del gasto y el déficit publico en enero y febrero.

Lo cierto es que Cavallo recién a mediados de marzo de 1991 se pro-
nuncia en favor de la convertibilidad. Pero luego del fracaso de la deva-
luacién de enero no podia hacer el papelén de proponer al Presidente otra
devaluacién, esta vez técnicamente bien hecha, para asegurar el éxito a
largo plazo de su propuesta de convertibilidad. No tenia mas remedio que
utilizar el tipo de cambio sobrevaluado existente que tenia a mano. Des-
pués de todo, el délar a 10.000 australes de fines de marzo del 91 tenia
una gran ventaja de corto plazo: era un délar electoral. EI délar barato es
como una droga que hace sentir momentdneamente bien a la gente. A fin
de cuentas habria elecciones en septiembre, y ganarlas era lo importanie.
El costo a mds largo plazo para el pais era lo de menos para Cavallo.
Cuando se estd en las alturas del poder, el vértigo es aterrador y la presion
por el éxito inmediato, brutal. Alld arriba el éxito parece consistir sola-
mente en durar. Asi las cosas, Cavallo propone al Congreso por inter-
medio del Presidente un proyecto de ley de convertibilidad con délar
barato que aquél aprueba inmediatamente sin modificaciones. Vale la
pena transcribirlo primero para después analizarlo:

LEY 23.928
Convertibilidad del austral —Modificacion de los arts. 617, 619 y
623 del Codigo Civil.

Sancion: 27 marzo 1991. Promulgacion: 27 marzo 1991. Publica-
cion: B. 0.28/3/91.

TrruLo I — De la convertibilidad del austral

Art. 1° —Decldrase la convertibilidad del austral con el dolar de los
Estados Unidos de América a partir del 1° de abril de 1991, a una rela-
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cion de diez mil australes (4 10.000) por cada délar, para la venta, en las
condiciones establecidas por la presente ley.

Art. 2°—EIl Banco Central de la Republica Argentina vendera las
divisas que le sean requeridas para operaciones de conversion a la rela-
cion establecida en el articulo anterior, debiendo retirar de circulacion
los australes recibidos en cambio.

Art. 3°—£1 Banco Central de la Republica Argentina podra comprar
divisas a precios de mercado, con Sus propios recursos, por cuenta y
orden del Gobierno nacional, o emitiendo los australes necesarios para
tal fin.

Art. 4° —En todo momento, las reservas de libre disponibilidad del
Banco Central de la Repiiblica Argentina en oro y divisas extranjeras,
seran equivalentes a por lo menos el ciento por ciento (100 %) de la base
monetaria. Cuando las reservas se inviertan en depositos, olras operacio-
nes a interés, o en titulos publicos nacionales o extranjeros pagaderos en
oro, metales preciosos, dolares estadounidenses u otras divisas de similar
solvencia, su computo a los fines de esta ley se efectuard a valores de
mercado.

Art. 5° —El Banco Central de la Republica Argentina deberd intro-
ducir las modificaciones pertinentes en su balance y estados contables
para reflejar el monto, composicion e inversion de las reservas de libre
disponibilidad, por un lado, y el monto y composicion de la base monela-
ria, por el oiro.

Art. 6° —Los bienes que integran las reservas mencionadas en el
articulo anterior constituyen prenda comin de la base monetaria, son
inembargables y pueden aplicarse exclusivamente a los fines previstos en
la presente ley. La base monetaria en australes esia constituida por la
circulacion monetaria mas los depositos a la vista de las entidades finan-
cieras en el Banco Central de la Republica Argentina, en cuenta corrien-
e o cuentas especiales.

Trruro 11— De la ley de circulacion del austral convertible
Art. 7¢° —El deudor de una obligacion de dar una suma determinada
de australes, cumple su obligacion dando el dia de su vencimiento la can-

tidad nominalmente expresada. En ningiin caso se admitira la actualiza-
cién monelaria, indexacion de precios, variacion de costos o repotencia-
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cion de deudas, cualquiera fuere su causa, haya o no mora del deudor,
con posterioridad al 1° del mes de abril de 1991, en que entra en vigencia
la convertibilidad del austral.

Quedan derogadas las disposiciones legales y reglamentarias y
serdn inaplicables las disposiciones contractuales o convencionales que
contravinieren lo dispuesto.

Art. 8° —Los mecanismos de actualizacién monetaria o repotencia-
cion de créditos dispuestos en sentencias judiciales respecto a sumas
expresadas en australes no convertibles, se aplicardan exclusivamente
hasta el dia 1° del mes de abril de 1991, no devengdndose nuevos ajustes
por tales conceplos con posterioridad a ese momento,

Art. 92 —En todas las relaciones juridicas nacidas con anteriori-
dad a la convertibilidad del austral, en las que existan prestaciones
pendientes de cumplimiento por ambas partes, o en aquellas de ejecu-
cién continuada con prestaciones y contraprestaciones periodicas, el
precio, cuota o alquiler a pagar por el bien, obra, servicio o periodo
posterior a ella, se determinara por aplicacion de los mecanismos
previstos legal, reglamentaria o contractualmente, salvo que dicho
ajuste fuera superior en mds de un doce por ciento (12 %) anual al
que surja de la evolucién de la cotizacion del austral en délares esta-
dounidenses entre su origen o el mes de mayo de 1990, lo que fuere
posterior, y el dia 1° del mes de abril de 1991, en las condiciones que
determine la reglamentacion. En este iiltimo caso la obligacion de
quien debe pagar la suma de dinero, se cancelard con la cantidad de
australes que corresponda a la actualizacion por la evolucion del
délar estadounidense por el periodo indicado, con mas un doce por
ciento (12 %) anual, siéndole inoponibles las estipulaciones o condi-
ciones originales

Art. 10 —Deréganse, con efecto a partir del 1° del mes de abril de
1991, todas las normas legales o reglamentarias que establezcan o auto-
ricen la indexacion por precios, actualizacion monetaria, variacion de
costos o cualquier otra forma de repotenciacion de las deudas, impues-
tos, precios o tarifas de los bienes, obras o servicios. Esta derogacion se
aplicard aiin a los efectos de las relaciones y situaciones juridicas exis-
tentes, no pudiendo aplicarse ni esgrimirse ninguna cldusula legal, regla-
mentaria, contractual o convencional —inclusive convenios colectivos de
trabajo— de fecha anterior, como causa de ajuste en las sumas de austra-
les que corresponda pagar, sino hasta el dia 1° de abril de 1991en que
entra en vigencia la convertibilidad del austral.
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Art. 1l —Modificanse los arts. 617, 619 y 623 del Codigo Civil, que
quedaran redactados como sigue:

Art. 617 —Si por el acto por el que se ha constituido la obligacion
se hubiere estipulado dar moneda que no sea de curso legal en la
Republica, la obligacion debe considerarse como de dar sumas de
dinero.

Art. 619 —Si la obligacion del deudor fuese de entregar una suma
de determinada especie o calidad de moneda cumple la obligacion
dando la especie designada, el dia de su vencimiento.

Art. 623 —No se deben intereses de ios intereses, sino por conven-
cion expresa que autorice su acumulacion al capital con la periodict-
dad que acuerden las partes, o cuando liquidada la deuda judicial-
mente con los intereses, el juez mandase pagar la suma que resultare
v el deudor fuese moroso en hacerlo. Seran validos los acuerdos de
capitalizacion de intereses que se basen en la evolucion periodica de
la tasa de interés de plaza.

Art. 12 —Dado el diferente régimen juridico aplicable al austral,
antes vy después de su convertibilidad, considéraselo, a todos sus efectos
como una nueva moneda. Para facilitar dicha diferenciacion, faciltase al
Poder Ejecutivo nacional para reemplazar en el futuro la denominacion y
expresion numeérica del austral, respetando la relacion de conversion,
que surge del art. 1°.

Art. 13 —La presente ley es de orden publico. Ninguna persona pue-
de alegar en su contra derechos irrevocablemente adquiridos. Derogase
toda otra disposicion que se oponga a lo en ella dispuesto. La vigencia se
fija a partir del dia siguiente de su publicacién oficial.

Art. 14 —Comuniquese, etc.

NOTAS

36 Fuente del Grafico: Elaboracion propia en base a datos de Ambito Financiero.
37 Alexander, Sidney, “Effects of a Devaluation on a Trade Balance™, repro-
ducido en el libro Readings in International Economics, publicado por la American
Economic Associaton en 1968. Basicamente Alexander parte de la ecuacion central
de las cuentas nacionales segin la cual el PBI(Y) es igual al Consumo (C) mas la
Inversion (1) mas el Gasto pibhco (G) mas las Exportaciones (X) menos las Importa
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ciones (M): Y=C+I+G+X-M, de donde surge que X-M=Y-(C+1+G). Para que X-M, es
decir el balance comercial, aumente, tiene que aumentar Y o dismmuir C, 1 0 G. La
variable bajo el control directo del gobierno es G, es decir el gasio piblico. Si el
gobierno desea asegurarse el éxito de su devaluacién debe reducir G o aumentar los
impueslos para reducir el consumo C.

38 Curia, Eduardo Luis, Dos Anos de la Economia de Menem, Ediciones El Cro-
nista Comercial, Buenos Aires, 1991, p.. 73.

90



NUEVE

LEY DE CONVERTIBILIDAD:
VUELTA A LA CONSTITUCION DE 1853

AUNQUE LA CONVERTIBILIDAD se presenta hoy dia como un gran
descubrimiento, ¢ incluso como un idea original acerca de la cual muchos
cconomistas argentinos reclaman paternidad, en realidad la conver-
tibilidad es el antiguo sistema monetario de la Constitucion Nacional de
1853. Esta Constitucion impone como un deber del Congreso de la
Nacidn, “el hacer sellar la moneda y fijar su valor y el de las ex-
tranjeras”. En consecuencia hemos regresado simplemente a las fuentes
de las cuales nunca nos debimos haber apartado. Lo extraordinario del
Caso es que estas disposiciones constitucionales no son ni siquiera men-
clonadas como [undamentos en la exposicién de motivos que el Ministro
Cavallo cnvio al parlamento.

Mis aun. Hemos dicho antes que el meollo causal de la hiperinflacion
argenting estd en el uso y abuso de la emision monetaria del Banco Cen-
tral para financiar al gobierno, y que la polea de transmision de la mayor
emision a los precios es la disparada cambiaria que aquélla genera. Segiin
este diagnostico, la unica solucion creible constaria de tres partes. La pri-
mera consistiria en la prohibicion solemne de emitir para financiar al
gobierno por parte de la midxima autoridad politica del pais: el propio
Congreso. La segunda parie scria anular 1a polea de transmision, es decir,
terminar con ¢i cambio fluctuante y que también sea el Congreso el que
fije el valor dei dolar, ligando el alto nivel del tipo de cambio a la compra
de divisas, ¢s decir, emitir dinero con respaldo. Y la tercera parte de la
solucion consisuria en constituir una autoridad monetaria independiente
del Poder Ejecutivo, que se atreviera a decir “no” a una orden de entrega
de fondos por parte de ¢ste, y que estuviera gobernada por importantes
personalidades de gran prestigio moral entre la comunidad; esta autoridad
moneiaria deberia responder ante el Congreso y no ante el Ejecutivo.
Aungue parezca increible, estas tres medidas estdn previstas en la Consti-
tudién de 1953.%

Las clausulas referentes al régimen econdmico y rentistico de nuestra
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Constitucion han sido olvidadas desde 1929. Miés precisamente, han caido
en lo que en la ciencia del derecho se conoce como desuetudo, es decir el
desuso. Pero al mismo tiempo que ocurria esta desuetudo, la Argentina
también iba entrando lentamente en el proceso inflacionario destructor de
su economia descripto sumariamente en el capitulo 1 de este libro. De ahf
la necesidad de reexaminar, y rescatar el régimen monetario v crediticio
original establecido en la Constitucion Nacional. Por lo pronto debe anti-
ciparse que las leyes de Banca Central vigentes hasta 1992 implicaban
una enorme transferencia de poderes propios del Congreso de la Nacion al
Banco Central, lo cual es claramente incompatible con las disposiciones
constitucionales. Esta delegacion no ha servido al pais. La ley de conver-
tibilidad implica una timida vuclta parcial a la vieja Constitucion, quizd
sin quererlo. Las disposiciones constitucionales pertinentes para ¢l andli-
sis del caso son las siguientes:

Art. 67. Corresponde al Congreso: .. 3. Contraer empréstitos de
dinero sobre el crédito de la Nacion, .. 5. Establecer y reglamen-
tar un Banco Nacional en la capital y sus sucursales en las
provincias, con facultad de emitir billetes; .. 6. Arreglar ¢l pago
de la deuda interior y exterior de la Nacion; ...10. Hacer sellar
la moneda, fijar su valor y el de las extranjeras.

Todo lo concemniente al crédito publico estd intimamente vinculado a
la moneda y al régimen impositivo, porque la naturaleza intrinseca del
crédito y los empréstitos determinan que en una fecha ulterior el Estado
debera servir esos créditos para lo cual deberd recaudar impuestos. Como
los poderes impositivos de la Constitucion estdn puestos en manos del
Congreso, los poderes de contraer empréstitos sobre ¢l crédito de la
Nacién también deben pertenecer al Congreso Nacional. Las disposicio-
nes pertinentes son las siguientes:

Art. 4. El Gobierno Federal provee a los gastos de la Nacion con
los fondos del Tesoro Nacional, formado del producto de los
derechos de importacion y exportacion; del de la venta o loca-
cion de tierras de propiedad nacional; de la renta de correos, de
las demds contribuciones que equitativa y proporcionalmente a
la poblacion imponga el Congreso General, v de los empréstiios
y operaciones de crédito que decrete el mismo Congreso para
urgencias de la Nacion o para empresas de utilidad nacional.

Art. 16. La igualdad es la base de los impuesios v de las cargas
publicas.
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Art. 17. Sélo el Congreso impone las contribuciones que se
expresan en el Art. 4.

Art. 67. Corresponde al Congreso: 1. Legislar sobre las Aduanas
exteriores y establecer los derechos de importacion, los cuales,
asi como las evaluaciones sobre que recaigan serdn uniformes
en toda la Nacion... Establecer igualmente los derechos de
exportacion. 2. Imponer contribuciones directas por tiempo
determinado y proporcionalmente iguales en todo el territorio de
la Nacion, siempre que la defensa, seguridad comiin y bien gene-
ral del Estado lo exijan.

Art. 104. Las provincias conservan todo el poder no delegado
por esta Constitucion al Gobierno Federal y el que expresamente
se hayan reservado por pactos especiales al tiempo de su incor-
poracion.

Art. 108. Las provincias no ejercen el poder delegado a la
Nacion. No pueden celebrar tratados de cardcter politico, ni
expedir leyes sobre comercio o navegacion interior o exierior, ni
establecer aduanas provinciales; ni acunar moneda; ni estable-
cer bancos con facultad de emitir billetes, sin autorizacion del
Congreso Federal.

Del juego armonico de estas disposiciones surge que toda la materia
monctaria y crediticia del Estado ha sido delegada en el Poder Legislati-
vo. A su vez estas facultades deben ser, en principio, intransferibles pues
solamente el Congreso puede establecer impuestos y por consiguiente
solamente ¢l Congreso puede contraer empréstitos, que después habrd que
redimir sobre la base de la percepcion de impuestos. Si la facultad de con-
tracr empréstitos estuviera en manos del Banco Central o del Ejecutivo, se
le crearfa al Congreso un hecho consumado, debiendo estar obligado lue-
€0 a sancionar impuestos para pagar las deudas contraidas por el Ejeculti-
vo 0 el Banco Central sin su autorizacion expresa y concreta. La emision
monetaria, en su origen y atn en la actualidad, esta respaldada finalmente
en el crédito de la Nacion. Los billetes que emite el Banco Central no son
sino pagarés al portador de la Nacion, es decir que, en ultima instancia, su
valor se funda en la capacidad para recaudar impuestos de la Nacién. Inci-
dentalmente conviene destacar que estas disposiciones de nuestra Consti-
tucion no son arbitrarias ni anticuadas. Establecer impuestos y contratar
empréstitos exclusivamente por el Congreso es un principio universal del
derecho constitucional®?.

De las disposiciones transcriptas, dos surgen como de fundamentalisi-
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ma importancia en lo referente a la convertibilidad. Cuando el inciso 5 del
Art. 67 dispone que es facultad del Congreso establecer y reglamentar un
Banco Nacional con facultad de emitir billetes, evidentemente se esté refi-
riendo al Banco Central, organismo que por definicion tiene el monopolio
de la emision de moneda. El Banco Central es la tnica entidad autdrquica
que esté prevista en la Constitucién Nacional. Todas las demés entidades
autarquicas que puedan establecerse por ley estan sujetas a la tutela y a la
autoridad del Presidente de la Repiiblica que, segin el Art. 86 inciso 1, es
el Jefe Supremo de la Nacion y tiene a su carge la administracion general
del pais?!, Pero no la administracion del Banco Central y la moneda que,
segin la Constitucion, estdn bajo ia jurisdiccion del Congreso y no del
Ejecutivo, v menos ain del Ministro de Economia. Lamentablemente. al
plan de Convertibilidad de 1991 le falt¢ originariamente un Banco Cen-
tral independienie como lo ordena la propia Carta Magna. Es mas, el men-
cionado Art. 67 inciso 5 debe interpretarse en forma coordinada con el
inciso 10 del mismo Art. 67, segin el cual corresponde al Congreso
“hacer sellar la moneda, fijar su valor y el de las exiranjeras” . Esto sig-
nifica que la emisién monetaria (seilar la moneda) y la fijacion del tipo de
cambio (fijar su valor y el de las extranjeras) son [acultades del Poder
Legislativo.

Estas disposiciones constitucionales deben interpretarse a la luz de
los regimenes monetarios fundados en el patrén oro vigentes en el siglo
pasado y hasta la Primera Guerra Mundial. El Congreso de cada pais fija-
ba entonces el precio del oro, y la cantidad de billetes moneda nacional
que las cajas de conversion emitian dependia del precio en billetes que la
caja pagaba por la onza de oro. En las antiguas leyes monetarias la fija-
cién del tipo de cambio no era pues un acto voluntarista y arbitrario del
Congreso, sino un acto encuadrado dentro de las leyes de la economia. La
fijacién del precio del oro se hacia porque el Estado compraba 1odo el oro
que se le ofrecia al precio fijado por la ley y estaba en condiciones de
vender 1odo el oro que se le pedia al mismo precio. Como todos los paises
fijaban el valor de sus monedas en relacion al oro, se seguia necesaria-
mente que existia una firme conexién entre el valor de los distintos bille-
tes de banco que se emitian en los distintos paises.

En la Repiblica Argentina el régimen monetario de la Constitucions?
comenz0 a tener vigencia con la sancién de la ley 1.353 de 1883, tal cual
se analizo en el capitulo 5. Sin embargo, en 1885 el gobierno nacional se
vio obligado a decrelar la inconvertibilidad. S6lo desde 1899 hasia 1913
tuvo plena vigencia la Constitucion nacional en sus aspectos monetarios,
con la sancién de la Ley 3.871 que fijaba el precio del peso papel a 44
centavos del peso oro. Todo el periodo que arranca desde 1899 hasta el
decenio de 1940 estuvo signado por la estabilidad monetaria y los salarios
argentinos llegaron a estar entre los mas altos del mundo. Es por ello que
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inmigrantes de todo el orbe venian a trabajar a estas lierras, amparados
por un régimen monetario que favorecia la estabilidad del valor del dinero
y el poder adquisitivo del salario.

La emisioén de moneda que prevé la Constituciéon Nacional es la lla-
mada “emisién con respaldo”, y en aquel perfodo por cada nuevo peso
papel que se emilia se incrementaba el respaldo con (.44 pesos oro en la
Caja de Conversion.

En la actvalidad la moneda internacional ha dejado de ser el oro, el
cual ha sido sustituido por el délar®3. La experiencia universal indica que
para que el sistema de emision con respaldo funcione bien debe estable-
cerse un tipo de cambio en relacién al délar lo suficientemente alto como
para que se produzca una fuerte afluencia de délares que se ofrezcan en
venta al Banco Central. La afluencia de délares genera emision monetaria
de pesos con respaldo, y esa emisién de pesos tiene la virtud de hacer
bajar la tasa de interés local, con lo cual se favorece el fomento de las
actividades econdmicas, la reconstitucién del capital circulante de las
empresas, la reactivacién de la economia. También el aumento de la
inversion y la creacién de nuevos empleos. Cuanto mas alto sea el tipo de
cambio, mayor serd la oferta de délares y menor la lasa de interés local.

Segin la Constitucién Argentina, la variable que interesa es el tipo de
cambio y éste es fijado el Congreso. Pero cuidado, se supone que el pre-
supuesto de gastos y recursos del gobierno estd equilibrado. La cantidad
de moneda dentro de este esquema se autoregula en funcién de las necesi-
dades de la economia sin inflacién alguna en tanto y en cuanto una parte
importante de la emision haya sido efectuada con respaldo. Esto solamen-
te ocurre si el tipo de cambio fijado para la conversion de dolares a mone-
da local es elevado, es decir, que se entregan por parte del Banco Central
muchos pesos por cada dolar vendido al mismo. Si hay un exceso de ofer-
ta de dinero en el mercado local bajarén las tasas de interés por debajo de
las internacionales, y esa menor tasa de interés fomentard la salida de
capitales. Pesos comprardn délares, se reducird la oferta monetaria y
aumentard la tasa de interés, hasta alcanzar los niveles internacionales.

En oposicion al esquema monetario de la Constitucion (Art. 67 inciso
10) que fija el tipo de cambio y deja la cantidad de moneda en circulacién
liberada a las leyes de la oferta y la demanda, la escuela moneltarista de
Chicago fundada por Milton Friedman propugna el control de la cantidad
de dinero en circulacién y, como necesaria contrapartida, la fluctuacion
errdtica del tipo de cambio, el que quedarfa determinado por las leyes de
la oferta y la demanda de cada dia. Bajo la conduccién del ministro
Erman Gonzdlez en 1990 pudimos ver en la prictica el funcionamiento
(Capitulo 4) de este esquema de dudosa constitucionalidad y su descrédito
creciente.

Incluso el mismo control de la oferta monetaria se torna simplemente
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cada vez maés irrelevante en un mundo que avanza rapidamente en el
terreno de las innovaciones financieras y la computarizacion de los pagos.
Ello ahorra muchisimo dinero y torna obsoleto el principio del control de
la oferta monetaria para controlar el nivel de precios. Si todos los créditos
y débitos de la economia emergentes de lodas las transacciones fueran
introducidos en una computadora y las deudas y los créditos fueran
cancelados de este modo, practicamente todos los pagos podrian hacerse
sin uso de moneda. No cabe duda que el mundo marcha en la direccién de
la computarizacion de los pagos, y quiza nuestro propio pais esté avanza-
do en este proceso. Cuando M1 sobre PBI es alrededor del 2%, como ocu-
rrid en algunos meses de 1989-1990, existen fuerzas muy poderosas en el
sistema econémico que empujan a un sistema de cancelacién reciproca de
créditos y débitos con minimo uso de moneda.

La fijaci6n de metas estrictas de crecimiento de la oferta monetaria
nominal no sélo provoca oscilaciones violentas en el tipo de cambio, sino
también en la tasa de interés. Cuando estas dos grandes senales de los pre-
cios macroecondmicos giran considerablemente, se crean excelentes
oportunidades para hacer grandes beneficios con negocios [inancieros,
desalentdndose la inversién del capital en activos reales y en la produc-
cion.

En oposicién al sistema monectarista, la filosofia monctaria de la
Constitucién Nacional tiene efectos sinérgicos sobre la economia. Al esta-
bilizarse el tipo de cambio fijado por el Congreso —a un nivel razonable
desde el punto de vista ccondmico— las tasas de interés se reducen drés-
ticamente hasta alcanzar los niveles internacionales, lo cual permite dar
estabilidad a las dos grandes senales de precio de la economia: el tipo de
cambio y la tasa de interés. Bajo un sistema asf, la actividad financiera se
hace rutinaria. Los beneficios y los “spreads™ del sector financiero se
reducen a un minimo por la fuerza de la competencia, y ¢l capital enton-
ces se invierte en activos reales y acciones de empresas verdaderamente
productivas.

Conserva plena validez la antigua filosofia econoémica que impregna
la Constitucién Nacional, que diferenciaba entre la emisién con respaldo
y la emisién sin respaldo. Lamentablemente esta distincion, que es vilida,
ha sido borrada de 1a mente de los economistas monetarios que siguen el
modelo de Milton Friedman, para quien cualquier emisién monetaria, con
o sin respaldo, actia como esa imagen del helicéptero que tira dinero
sobre el pueblo desde el cielo, para que los consumidores se lancen con
los billetes recogidos del suelo sobre el mercado de bienes y hagan subir
el precio de los mismos. Esta es una imagen en términos generales inade-
cuada, aunque tiene mucho realismo en el caso de la emision monetaria
que se dedica a financiar gastos improductivos del Estado.

Recordar que la Constituciéon Nacional pone en manos del Congreso
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la fijacion del tipo de cambio puede resultar extrano a muchos leclores,
puesto que la prictica inconstitucional de sesenta anos ha consistido cn
que dicha fijacion ha sido hecha intermitentemente por el Banco Central,
por el Poder Ejecutivo o por el Ministro de Economia. La clausula consti-
tucional es, sin embargo, clara e indubitable. No admite segundas inter-
pretaciones. Muchos economistas objetardn su practicabilidad en épocas
de inflacion, puesto que el Congreso no podria reunirse todas las semanas
para fijar el lipo de cambio. Pero en realidad la Constitucién es coherente:
el Art. 67 inciso 10 debe interpretarse sistemdticamente con los Arts. 4,
104 y 108. Seguin estas disposiciones, las provincias conservan todo ¢l
poder no delegado por la Constitucion al Gobierno Federal. Ahora bien,
como el impuesto inflacionario, es decir la financiacion del Gobierno me-
diante la emision de moneda, no es un poder impositivo que ¢l Ari. 4°
haya delegado en el Gobierno Federal, sc¢ deduce que éste no puede finan-
ciarse emitiendo moneda. De acuerdo al Art. 1087 tampoco los gobiernos
provinciales pueden financiarse de esta manera. En consecuencia, ningtin
gobierno. ni el Federal ni los provinciales, puede usar de la creacion
monetlaria para [inanciarse. Aunque si podria el propio Congreso Federal,
de acuerdo al Art. 4%, decretar empréstitos y operaciones de crédito para
urgencias de la Nacion o para empresas de utilidad nacional.

Pero estos empréstitos y operaciones de crédito deben ser, en prin-
cipio, verdaderos, genuinos, llevados a cabo con corporaciones, bancos o
entidades distintas del Gobierno Federal. De lo contranio serian meros tri-
mites administrativos internos del Gobierno y no verdaderos empréstitos.
Ademas, ¢l producido debe destinarse a la construccion de puertos, cam:-
nos, escuclas o algo que verdaderamente pucda ser digno del calificativo
de “empresa de utilidad nacional™ a que se refiere la Constitucion. Debe
tratarse de contratos auténticos donde el acreedor tenga una voluntad dis-
tinta de la del Poder Ejecutivo o Legislatuvo. Si ello no luera asi y el Con-
greso ordenara repetidamente al Banco Central que entregara dinero al
Tesoro Nacional, se estaria incurricndo en la sancion del impuesto infla-
cionario, lo cual esta implicitamente prohibido por la Constitucion. Es
claro, entonges, que la inflacién es practicamente imposible st se acata el
régimen monetario de la Constitucion Nacional. Esta circunstancia es la
que hace factible que sea el propio Congreso el que fije el tipo de camibio,
puesto que con estabilidad monetaria ese upo de cambio deberia durar
muchos anos, y no seria necesario reajustarlo todas las semanas.

Al establecer la Constitucion como deber del Congreso, “hacer
sellar la moneda, y fijar su valor y ¢l de las extranjeras”, se adopta un
sistema monetario no discrecional, rigido, transparente y automdlico. La
eleccion de un sistema monetario implica una decision gue tiene que ver
con la reduccion del riesgo privado en los contratos, que en delinitiva cs
un costo que paga la sociedad en su conjunto. Este costo incluye ¢l costo
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de los recursos de mantener y operar el régimen y el costo de soportar los
riesgos que el sistema monetario elegido impone. La base para la eleccion
de un sistema monetario es su relativa eficiencia en relacioén a la consecu-
cién de dos objetivos que deben alcanzarse simultdneamente. Uno es la
estabilidad de precios y el otro es el desarrollo econémico. Para un pais
relativamente pequefio en el contexto de la economfa monetaria mundial
como es la Argentina, no cabe duda que un sistema monetario de emisién
con respaldo, que descanse en un iipo de cambio elevado y fijo que pro-
mueva las exportaciones y reduzca la tasa de interés interna, es el mejor
sistema, puesto que promueve la monetizacion de la economia y el desa-
rrollo econémice precisamente mediante el crecimiento de las exportacio-
nes y de la inversién. Se puede discutir hasta el infinito, y reconocemos
que no hay acuerdo entre los economistas de los paises desarrollados
acerca de si éstos deben seguir la regla del crecimiento anual constante y
pequefio de la oferta monetaria, o la regla de la convertibilidad. Sin
embargo respecto de los paises en desarrollo, hasta los monetaristas con-
ceden que es mejor el sistema de la convertibilidad. 44

Para analizar el funcionamiento de un sistema monetario de converti-
bilidad deben tenerse presentes dos leyes bésicas de la economia politica
dadas por la teoria cuantitativa del dinero y la llamada ley del precio tni-
co. La primera teoria nos dice que la cantidad de dinero en circulacién
multiplicada por su velocidad es igual al nivel de precios multiplicado por
el producto bruto interno. Si ponemos esta identidad en términos algebrai-
cos, usualmente se escribe: MV = PQ, donde M es la cantidad de dinero,
V es la velocidad de circulacion, P es el nivel de precios y Q es el PBI.

La segunda teoria, la de la ley del precio tnico, nos recuerda ademas
que el nivel de precios interno no solamente depende del movimiento de
las tres variables restantes de la ecuacién cuantitativa sino que, ademas,
en caso de haber libertad de comercio internacional y transparencia de los
mercados, como quiere la Constitucién, el nivel de precios interno depen-
de fundamentalmente del tipo de cambio (E) y del nivel de precios extran-
jeros (P*). Si en el exterior los precios suben y el tipo de cambio se man-
tiene constante, evidentemente habrd una tendencia al alza de los precios
internos.*

Si simplificamos deliberadamente la realidad para propoésitos didacti-
cos y escribimos P = EP*, podemos combinar la teorfa cuantitativa del
dinero y la teoria del precio unico, ¢ inmediatamente llegaremos a la con-
clusién de que tipo de cambio es igual a la cantidad de dinero en circula-
cién multiplicada por su velocidad, todo ello dividido por el nivel de pre-
cios externo y multiplicado por el producto interno bruto:

(1)  MV=PQ
(2)  P=EP*
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y sustituyendo en (1)

(3) MV = EP*Q
(4) E=(V/QP*)M

En el Grifico 22 podemos comprobar el significade de la dltima
ecuacion y la implicancia que la misma ticne para el sistema monetario de
convertibilidad de la Constitucion. Si en ¢l eje de las ordenadas ponemos
en ¢l tipo de cambio y en el eje de las abscisas la cantidad de dinero en
circulacion, es evidente que al fijar ¢l tipo de cambio a un determinado
nivel (por hipdtesis consideramos que la velocidad de circulacidn, el nivel
de precios exiernos y el producto bruto interno son constantes, lo cual no
es cierto, especialmente en 1o gque respecta a la constancia de la velocidad
de circulacion del dinero), inmediatamente tenemos determinado el tipo
de cambio por la canudad de dinero en circulacion. Por consiguiente, al
fijar el upo de cambio, el Congreso esta dando implicitamente ciertas
directivas en relacion con la cantidad de dinero en circulacién. En ¢l
mediano y largo plazo no hay posibilidades de que el Banco Central fije
una politica monelaria distinta a la que estd implicita en la ley del Congre-
so que fija el tipo de cambio. En estas condiciones, ¢l Banco Central solo
podrd aumentar la cantidad de dinero manteniendo el upo de cambio lijo,
st aumentara la produccion (Q) o disminuyera la velocidad de circulacion
del dinero (V), o st aumentase ¢l mvel de 1os precios extranjeros (P=)se,
En otras palabras, st la moneda se incrementa de M a M, el upo de cam-
bio s¢ incrementara de & a E'

En sintesis, cualquier aumento de la cantidad de dinero en circula-
cién debe ir acompanada por una de estas tres circunstancias: una dismi-
nucion de la velocidad de circulacion, un aumento del producto interno
bruto o un aumento del nivel de los precios externos. Si, por ¢l contrario,
violando la disposicio.. - Lastitucional que establece la facultad y obliga-
¢ion del Congreso de fiar ¢l upo de cambio, el Banco Central hace crecer
mds de lo convenienic fa cantidad de dinero ¢n circulacion, ello tracria
consigo una depreciacion del tipo de cambio y la usurpacion de la corres-
pondiente atribucion del Poder Legislativo. En consecuencia, los directi-
vos del Banco Central deberfan ser removidos mediante el juicio politico
correspondicnte. En un régimen de tipo de cambio [ijo la capacidad de
maniobra de la politica moneiaria es muy hmitada. Esio es precisamenie
lo que se quiere: un sistema monetano regido por la ley y no por la discre-
cionalidad de los luncionarios. En el sistema vigente hasta 1990, los
poderes discrecionales de las autoridades econdmicas y monetarias eran
ilimitados y pudimos ver las consecuencias de ello en la hiperinflacion
que padecimos. Pero con el rigido esquema constitucional de converti-
bilidad, la discrecionalidad se reduce. Viene dada por los instrumentos
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clasicos de la Banca Central, que son la tasa de redescuento, la politica de
mercado abierto y la politica de efectivos minimos, aunque éstas también
deben estar constrefiidas por la ley y sujetas a muy pequefios cambios,
salvo casos de emergencias.

No es del caso entrar aqui en detalles sobre politica monetaria de cor-
1o plazo porque ello equivaldria a escribir un libro sobre el arte de la Ban-
ca Central. Pero cabe sefalar que la tendencia méds moderna en macroeco-
nomfa sugiere la conveniencia de utilizar la politica monelaria para el
mantenimiento de paridades cambiarias fijas, y la politica fiscal para el
equilibrio interno con pleno empleo de los factores productivos. Sobre
estas bases es conveniente establecer, en una nueva carta organica del
Banco Central, reglas de juego para que la tasa de redescuento, los enca-
Jjes y las operaciones de mercado abierto sean determinadas con un mini-
mo de discrecionalidad en funcién de las necesidades de mantener el tipo
de cambio al nivel fijado por el Congreso. El tipo de cambio, en definiti-
va, es la variable determinante de la tasa de crecimiento de las exportacio-
nes y, durante la etapa inicial, la variable de control del crecimiento del
pafs.

El nuevo Banco Central implicito en la ley de convertibilidad debe
inspirar confianza en los sectores de la produccién y tener su respaldo. Es
asi que los directivos del Banco Central deberdn elegirse teniendo en
cuenta la opinién de las cdmaras empresarias nacionales y los sectores del
trabajo nacional, y esa eleccion deberd estar regida por criterios estrictos
de idoneidad, como por otra parte lo establece la misma Constitucion en
su articulo 16. No solamente debe ser idéneo el directorio, sino también y
muy especialmente la planta de funcionarios. El adecuado control a las
entidades financieras no se soluciona con nuevas leyes 0 nuevos entes
estatales sino, muy por el contrario, asegurando la idoneidad de los fun-
cionarios de carrera encargados de hacer cumplir la ley vigente.

Para ser autébnomo como manda la Constitucién y estd implicito en su
dependencia funcional del Congreso, el Banco Central debe estar someti-
do a reglas legales estrictas que limiten la discrecionalidad, de sus autori-
dades. La concesion al directorio del Banco Central de autonomia combi-
nada con discrecionalidad para que formule la politica monetaria y
cambiaria, implica conceder supremos poderes politicos y econémicos a
los titulares de esas facultades discrecionales, ya que la fortuna y el
patrimonio de los argentinos quedarian a su merced, lo cual pondria en
peligro al mismo régimen republicano de la Constitucién. Por otra parte,
tampoco es aceptable conferir autonomia y discrecionalidad a funciona-
rios que ni siquiera han sido elegidos por el pueblo, como son los directi-
vos del Banco Central. Pero si el 6rgano representativo de la soberania
popular, que es el Congreso de la Nacion, establece criterios rectores fun-
damentales por la via de la fijacion del tipo de cambio y la emisién mone-
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taria con respaldo de divisas, tal comno surge de la Constitucion, la discre-
cionalidad del directorio del Banco Central queda enormemenie acolada,
1o cual hace posible concederle la mentada autonomfa.

Si se hubiese reconocido expresamente en la misma la ley de
convertibilidad que el arriba explicado es el verdadero régimen economi-
co-financiero de la Constitucion y, por consiguiente, hubiese quedado
sentado que todo otro régimen que no se fundamenie en las tres premisas
arriba analizadas es inconstitucional, se habria dado una senal superlativa
para los inversores acerca del rumbo definitivo adoptado. Se hubieran
quemado las naves, como lo hizo Hernédn Cortés. Actualmente, no obstan-
le el acercamiento notorio, aunque t4cito, a la Constitucién Nacional que
significo la ley de converubilidad, nada impediria que dentro de un afo se
la derogue y se vuelva a un régimen monetario y cambiario discrecional.
Es indudable que la fijacién del tipo de cambio por el Congreso Hamo
transitoriamente a sosiego a los especuladores cambiarios. Es cierto tam-
bién que se ha avanzado con ¢l régimen legal de la convertibilidad. Pero
no se aprovecharon todas las ventajas de este sistema. Se debié haber
establecido un régimen monetario, cambiario y de crédito piblico funda-
do explicita y categéricamente en la Constitucion, de manera tal de que
no s¢ pueda volver al régimen monetario discrecional e inconstitucional
anterior a abril de 1991. Es decir, deberia haberse establecido un régimen
para siempre, construido sobre la premisa de que no podria haber otro
diferente bajo la actual Constitucion,

Ademds, el nivel incorrecto del tpo de cambio es signo seguro de te-
rremotos cambiarios para el futuro. Debi6 haberse acertado en el nivel
correcto del dolar. Entonces la suba de la Bolsa no hubiera sido una sim-
ple burbuja de ilusiones, y la tasa de inversion real en 1991 hubiera sido
ya del 20%, en lugar del magro 11% registrado. Los inversores, en la
Argentina y en todo el mundo, hacen su composicién de lugar y se imagi-
nan el futuro del “cash flow™ de su dinero en funcién de toda una cons-
telacién de senales emitidas en el presente, que son sintomas de lo que
ocurrird mas adelante, No cabe duda de que algunas de csas senales emiti-
das por el plan Cavallo son las correctas. Por ejemplo, la desregulacion, la
intencion de apoyar puesta de manifiesto por el FMI, la predisposicion de
Washington para ayudar y muchas otras. Pero no basta. La constelacién
de senales que se da a los inversores potenciales en activos reales debe ser
consistente. Y una luz una roja enorme brilla en el centro de la
constelacién de medidas del plan Cavallo. La sobrevaluacion cambiaria es
signo de una devaluacion futura que puede llegar a reducir en un 50% el
valor de las inversiones medidas en moneda dura. La mayoria de los
inversores tiene presente lo que ocurrié con la sobrevaloracién cambiaria
de 1980. Ellos intuyen que un destino similar le espera a la de Cavallo, y
por ello son tan cautos en invertir en la industria y en el campo.
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NoOTAS

39 Este punto se nutre de mi libro Bases y Puntos de Partida para la Recupera-
cién Econémica Argentina, Ediciones Macchi, Buenos Aire,s 1986. Alli se proponia
establecer un sistema monetario de convertibilidad, es decir un sistema de tipo de
cambio fijo establecido por el Congreso unido a un sistema de emisién con respaldo y
con prohibicién de financiamiento por parte del Banco Central al gobierno. Esa pro-
puesta es anterior a la de cualquier otro economista contemporaneo en nuestro pais, y
ciertamente anterior a la similar efectuada por el plan Cavallo 1. Estas ideas también
se reflejaron en mi conferencia de septiembre de 1990 en el Congreso de ABRA, la
Asociacién de Bancos de la Repiiblica Argentina, seis meses antes del Cavallo I
También en articulos bajo mi firma en La Prensa y en Ambito Financiero, publicados
en el afio 1990, Ver, por ejemplo, Ambito Financiero del 14 de noviembre de 1990.

40 En el afio 1776 en la ciudad de Boston, Colonia de Massachuselts, un grupo de
stibditos de 1a Corona Britanica decidio no pagar los impuestos al 1€ que la metropoli
de Londres pretendia exiraerles. Los rebeldes argumentaban que no deben cobrarse
impuestos sin representacién popular: “No taxation without representation”. Para que
el pueblo esté obligado a pagar impuestos, €stos deben estar establecidos por leyes
sancionadas por un congreso que represente a dicho pueblo. Desde aquellos tiempos,
el viejo principio de la Carta Magna inglesa de 1215 segiin el cual los impuestos
deben ser sancionados por los parlamentos, se fue afianzando y en la actualidad se lo
reconoce universalmente como uno de los pilares fundamentales de toda democracia.
Asi la Constitucién norteamericana de 1787, hoy en vigencia, dice textualmente en su
articulo I, seccién 7, “All bills for raising revenue shall originate in the House of
Representatives...”, y en la seccion 8, “The Congress shall have the power 1o lay and
collect taxes...". Para afianzar estos principios los rebeldes tuvieron que luchar contra
la monarquia britdnica. Inmediatamente después de la negativa a pagar impuestos, el
general George Washington tomaba un regimiento en las afueras de Cambridge, cerca
de donde estd la vieja Universidad de Harvard, y asi comenzé la revolucién norteame-
ricana que luego de 200 afios engendré al pais mas poderoso y adelantado de la terra.
Y todo ello sobre la base del principio democritico de que crear impuestos, y por con-
siguiente aprobar empréstitos, son materias del parlamento.

41 Esta es la tesis del Profesor doctor Miguel S. Marienhoff en su voluminoso y
medular Tratado de Derecho Administrativo, Tomo 1, p. 360 y ss.. Abeledo Perrot,
Buenos Aires, 1965. El propio profesor Marienhoff me confirmé personalmente que ¢l
Banco Central podria estar excluido de la subordinacién al Ejecutivo en virtud de la
prescripeién del inciso 5 del Art. 67 transcripta,

42 Ver Buscaglia, Adolfo, La Moneda en la Constitucién Nacional, Academia
Nacional de Ciencias Economicas, 1990,

43 Desde un punto de vista prictico porque, desde el angulo estrictamente legal,
por los derechos especiales de giro que emite el Fondo Monetario Internacional.

4 Allan H. Meltzer, “Some Evidence on the Comparative Uncertainty Experien-
ced under Different Monetary Regimes™ en el libro Alternative Monetary Regimes.,
Colin D. Campbell y William R. Dougan (eds.), The John Hopkins University Press,
Baltimore and London, 1986, p. 151: estos paises “pueden incrementar su estabilidad
de precios pegando su moneda a una de las monedas importantes. Bajo este régimen
la estabiidad de los precios internos y externos mejora en forma simultanea’.
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45 Incidentalmente, cabe recordar que Martinez de Hoz en 1978-80 pretendié fre-
nar la inflacién mediante la llamada “tablita” de devaluaciones decrecientes prea-
nunciadas, en la creencia de que el alza de los precios internos se adaptaria al alza
decreciente del tipo de cambio. Al duplicarse los precios internacionales de nuestras
exportaciones tradicionales en 1979-80, y negarse el Ministro a utilizar retenciones a
las exportaciones para compensar la suba de los precios internos de esos mismos pro-
ductos, el indice del costo de la vida siguié su curso alcista y la “tablita” se pudrié
como instrumento de lucha antiinflacionaria. Y el peso quedd enormemente sobreva-
luado.

46 Esto puede verse facilmente porque la tangente del angulo T, en el Gralico 21,
es sencillamente el cociente de la velocidad de circulacion sobre el indice de precios
externo multiplicado, a su vez, por el producto interno bruto: tangente de T= V/(P*Q).
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Ditz,

CONFIANZA, TRANSPARENCIA Y CONVERTIBILIDAD

EL PAIS NOS ESTA PIDIENDO A GRITOS que nutramos a esta democra-
cia de eficacia... La Argentina se muere... Si la democracia no
sirve para ofrendar nuestra honestidad, capacidad vy lealtad, no
sirve para nada... Porque toda la ciudadania sabe que no mien-
Lo, si afirmo que estamos viviendo una crisis dolorosa y larga. La
peor. La mds profunda. La mads terminal. La mas terrible de
todas las crisis de las cuales tengamos memoria.

Estas palabras del discurso inaugural del Presidente Menem, recla-
mando honestidad, capacidad y lealtad al pais a sus colegas polilicos, re-
flejan una visién dramdtica del estado de postracién hiperinflacionaria en
que encontré a la nacién después de cinco anos y medio de vivir en demo-
cracia. Y los argentinos nos preguntamos: ;Por qué el sistema democrti-
co funciona bien en otras latitudes y aqui nos lleva a la hiperinflacion y a
la muerte, segun las palabras textuales del Presidente?

Este capitulo intenta adelantar una respuesta a este interrogante que
agobia y acompleja al pais. Si conseguimos clarificar este punto, este
libro habr4 efectuado una contribucién a la importante causa de la conso-
lidacion de la democracia en la Argentina.

Recapitulemos. Las tres medidas fundamentales en la lucha contra la
inflacion a las que nos referimos en el capitulo anterior se inscriben en un
programa mucho méds amplio que hace a la transformacion del sistema
politico. La primera medida fundamental es la prohibicién absoluta de
que el Banco Central financie directa o indirectamente al gobierno. La
segunda consiste en la fijacion del tipo de cambio mediante ley del Con-
greso que ordene al Banco Central la compra y venta de las cantidades de
divisas y moneda local que el piblico desee al cambio fijado. La tercera
es un como remache de las dos anteriores, y consiste en el establecimis—10
de un Banco Central independiente del Poder Ejecutivo. Las tre. (icuen
un denominador comiin: buscan proteger la economia nacionai de una di-
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rigencia politica sospechada, con razén o no, de carecer de honestidad,
capacidad y lealtad al pais, tal como lo dijo el Presidente Menem. En la
opinién de los operadores de la economia, el Estado argentino actual es el
causante de la hiperinflacién. Pero el Estado es una entelequia sin reali-
dad ontolégica. En definitiva, es una agrupacion de personas que estable-
ce las reglas de juego para la convivencia de las demds dentro de un terri-
torio determinado. Si el Estado funciona, 0 no, depende de la honestidad,
capacidad y lealtad al pais de las personas que estdn en su comando. Pero
esas calidades dependen a su vez de las reglas de juego existentes para la
compelencia politica y econémica.

La hiperinflacién en si actiia como el signo negativo y supremo reve-
lador del grado de honestidad, capacidad y lealtad de quienes estan en el
poder: de que algo importante esta podrido en Dinamarca. Por el contra-
rio, la estabilidad monetaria constituye uno de los signos positivos mas
contundentes sobre la buena calidad de la dirigencia de un pais. La tasa de
crecimiento econdémico de largo plazo de una sociedad proporciona tam-
bién una medida adecuada de la calidad de su conduccion. Estabilidad y
crecimiento, si van juntos, garantizan a la sociedad que los consigue unir,
después de un cierto tiempo, el status de pais del primer mundo o pais
desarrollado. Y bien, jcudl seria el ranking de la dirigencia Argentina a la
luz de estos dos indicadores? Desde 1980 hasta 1990 la Argentina tuvo
una de las mayores tasas de inflacion entre todos los paises del globo
terrdqueo, acompanada por Brasil, Bolivia, Perd y Nicaragua, y también
una de las menores 1asas de crecimienio del PBI per cépita. Hacia 1990, el
PBI per cédpita argentino descendi6 en un insélito 22% respecto del de
1974. Mientras tanto, el de la mayoria de los demés paises, en el mismo
lapso de tiempo, subia mds de un 20%. Este desastre no serd remontado
con un plan econdmico disefiado a los apurones y plagado de defectos,
aunque contenga dos de las tres medidas acertadas. En un caso limite
como el argentino, donde la inflacion y la caida de la produccién llevan
dieciocho anos consecutivos de accion devasiadora, hace faita todavia
mucho mads.

Podemos imaginarnos a esas tres medidas lundamentales como tres
escudos protectores, 0 reaseguros, para limitar los perjuicios que causa al
pais una dirigencia politica a la cual Jos operadores de la economia asig-
nan escasa honestidad, capacidad y lealtad, segiin las propias palabras del
Presidente. Me explico: la prohibicién de emitir dinero para financiar al
Gobierno obliga a tener equilibrados los gastos publicos con los ingresos
publicos. Ello no es f4cil, a menos que se cuente con administradores mas
o menos eficientes. Esta restriccion implica de por si un cierto grado de
idoneidad en la clase politica al comando del Estado. Los politicos que
sean deficientes como administradores tienden a ser automaticamente
expulsados por el propio sistema de caja. Pero ademas. un pais necesita
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moneda; la moneda es creada por el Estado, y los que manejan el Estado
son los politicos. Es peligroso para cualquier sociedad que una clase poli-
tica incompetente maneje la moneda. Esto es lo que, sin embargo, ocurria
en la Argentina, con los resultados que estdn a la vista. Ergo, es necesario
eslablecer un mecanismo institucional donde la moneda se maneje con
minima discrecionalidad y fuera del dmbito de la politica. Ese sistema es
¢l método de creacion de moneda con respaldo: se puede emitir un peso
en la medida en que un délar entre a las reservas del Banco Central. Y
cuando un dolar sale, un peso debe ser destruido y retirado de la circula-
cidn monetaria.

Los operadores de la economia consideran que el delicado mecanis-
mo de la emisién monetaria, los tipos de cambio y las tasas de interés
debe estar fuera de la orbita de los politicos, particularmente fuera del
alcance de la mano del Poder Ejecutivo, que puede necesitar de ese dinero
para cubrir sus gastos. ;Doénde debe estar el Banco Central si debe estar
lejos del principal politico? En un limbo intermedio entre el Congreso vy ¢l
Ejecutivo. Sus directivos deben ser nombrados por el Ejecutivo sobre la
base de propuestas en ternas de los sectores de la produccion, y deben
tener el acuerdo del Senado. Deben durar en sus cargos como un Senador
para sobrevivir al Presidente que propuso su nombramicnto, renovarse
por tercios y ser inamovibles, salvo juicio politico por mal desemperio o
delito en el ejercicio de sus funciones. Este sistema provee ¢l tercer escu-
do o reaseguro contra una clase politica que segtn los operadores de la
cconomia es poco confiable, y que un conocido banquero calificé recien-
temente con el expresivo término de cleptocracia.

Estos tres escudos son los “cldsicos”, los que deben aplicarse
inmediatamente er sociedades que padecen el cancer de la hiperinflacion.
Pero nos olvidamos de un cuarto escudo, que es particularmente im-
portante en sociedades que no tienen todavia una dirigencia de calidad y
que sin embargo no han caido victimas del cancer hiperinflacionario. Se
necesita un escudo protector contra el endeudamiento irresponsable del
Estado. Cuando no se puede recurrir al Banco Central en procura de fon-
dos, una dirigencia irresponsable podria obtener igualmente ese mismo
dinero de esos “financistas” locales o extranjeros que estin merodeando
siempre como “liburones™ cerca de las esferas del poder para envolver a
politicos corruptos con promesas de jugosas comisiones. Total, el pueblo
después deberd pagar esos créditos con impuestos. Ello ha ocurrido en
nuestro pafs. Hemos visto cémo crecid portentosamente nuestra deuda ex-
terna publica, que de 4 mil millones de d6lares a comienzos de 1976 paso
a 17 mil millones de ddlares el 31 de marzo de 1981, cuando Martinez de
Hoz entregd el poder econdmico.

Hemos visto también que, contrariamente a la creencia generalizada,
durante la gestion de este Ministro tuvo lugar una enorme inversion publi-
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ca en caminos electricidad, escuelas, etcétera, que parecen justificar el en-
deudamiento de 14 mil millones de délares al cabo de cinco afios. Pero lo
que no puede justificarse de ninguna manera son los saltos de la deuda
piblica externa de los 17 mil millones que dejé Martinez de Hoz en mar-
z0 de 1981 a los 45 mil millones vigentes al 10 de diciembre de 1983 y a
los 62 mil millones adeudados el 8 de julio de 1989. No hubo inversién
piblica importante desde 1981 hasta 1991 que justifique un solo délar de
la deuda externa que supimos adquirir desde 1981 en adelante. Los 45 mil
millones de endeudamiento contraidos en este periodo (62-17 mil millo-
nes) son, en su mayor parte, producto de alquimias financieras que no
dejaron beneficio alguno al sufrido pueblo argentino, que los debe pagar
con su trabajo y el sudor de su frente. Estos 45 mil millones son el resulta-
do de garantias de tipo de cambio que dio irresponsablemente el Banco
Central, de swaps, de intereses de intereses y de refinanciamientos,
negociados todos en la oscuridad y a espaldas del Congreso de la Nacidn,
pero en su nombre.

En consecuencia, el Congreso debe reasumir sus facultades
conslitucionales. La Constitucién argentina de 1853 es clara y terminante
al respecto cuando prescribe en el Art. 67:

Corresponde al Congreso:
3. Contraer empréstitos de dinero sobre el crédito de la Nacion.
6. Arreglar el pago de la deuda interior y exterior de la Nacion.

Esto significa que es urgente que el propio Congreso retire las delega-
ciones genéricas e inconstitucionales otorgadas al Ejecutivo para que con-
traiga cualquier clase de empréstitos de dinero y refinancie y renegocie
los existentes a su antojo. Los empréstitos de dinero deben usarse sola-
menle para su aplicacion “a empresas de utilidad nacional”, tal como
reza literalmente el articulo 4 de la misma Constitucién. En consecuencia,
urge la sancion de una Ley de Crédito Piblico bien detallada que regla-
mente con precision cudles son los requisitos que deben reunir las obras
publicas, trabajos publicos, sistemas educativos y de salud, etcétera para
que objetivamente puedan ser considerados “empresas de utilidad nacio-
nal”, asegurando que efectivamente exista un beneficio para futuras gene-
raciones y que ese beneficio sea objetivamente mayor que los perjuicios
que les causardn los impuestos que deberdn pagar para amortizar los prés-
tamos y sus intereses. En otras palabras, la Argentina necesita también de
un cuarto escudo que la proteja contra los “sharks”, es decir contra los
tiburones especializados en vender empréstitos al pais para no hacer nada,
excepto ser dilapidados por una dirigencia a la cual la opinién publica
califica de incompetente. Y para generar comisiones a favor de interme-
diarios. Por otra parte, al igual que todas las demds conltrataciones del
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Estado, los empréstitos debieran contratarse también por rigurosa licita-
cién piblica.

A muchos les puede parecer que estamos exagerando la nota con los
cuatro escudos que hemos mencionado hasta ahora, pues los grandes pai-
ses desarrollados tienen, s, un Banco Central independiente, pero no tie-
nen un sistema tan ortodoxo de emisién con respaldo y crédito hacia el
Estado. Mi respuesta es doble. Después de un periodo de hiperinflacion se
necesita exagerar la nota, por diez anos por lo menos, con la conducta
exaclamenle inversa a la causante de la hiperinflacion. Un alcohdlico
debe exagerar la nota y no debe probar ni una sola gota de alcohol si
desea curarse.

Pero no se trata solamente de establecer reaseguros o escudos
prolectores para que una clase politica supuestamente incompetente sc
vea impedida de alzarse con el pais y dejarnos en medio de un desierto de
lamentos con hiperinflacion, cOlera y pobreza, un paramo inhabitable
como 4mbito de vida para los argentinos. Urge establecer los escudos o
reaseguros arriba indicados, sin duda. Pero al mismo tiempo hay que
encontrar el método que sigue la mayoria de los paises desarrollados para
mejorar la calidad de su clase politica. Atacar por el costado positivo en
lugar de defenderse de lo negativo. Siempre sobre la premisa de que la
democracia es la mejor forma de gobierno de un paiy moderno.

Los pueblos tienen los politicos que se merecen. A fin de cuentas,
;quién los elige sino nosotros, el resto de los argentinos que no esté en el
gobierno? Si ellos son malos, nosotros, los que los elegimos, también
debemos serlo. Estas aserciones son tan comunes como falsas. Si Francia,
Gran Bretana, Alemania o Japén tuvieran nuestras reglas de juego para la
politica, también estarian en franca decadencia.

Existe una diferencia fundamental entre nuestra democracia y las de-
mocracias que funcionan bien. En las democracias desarrolladas estd
arraigada una distincién muy marcada entre la conduccién politica y la
implementacién administrativa de las directivas que emanan de la alta
conduccién. Me explico: en paises como Francia, Inglaterra Alemania o
Japon, el voto popular elige al Gobierno, esto es al Ejecutivo y al Parla-
mento. Luego el Primer Ministro solamente puede nombrar a los minis-
tros de su gabinete. Todos los demds cargos son adminisirativos y se pro-
veen a funcionarios profesionales de carrera. A su vez, para entrar en la
prestigiosa carrera administrativa es necesario salir airoso en exdmencs
competitivos e igualitarios que se ofrecen todos los afios a los jovenes
recién egresados de las universidades, en disciplinas tales como Derecho,
Economia, Ingenieria, Arquitectura, Medicina y otras, segin el ministerio
de que se trate. Es asi que, en las democracias citadas, el Estado como
empleador establece ejemplarmente los estandares mds elevados del pais.
Y se lleva la crema de la inteligencia y la voluntad nacional.
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Cuando el Estado provee los cargos publicos administrativos
prolesionales por medio de exdmenes competitivos donde el amiguismo y
la militancia partidaria no cuentan, inmediatamente se produce un efecto
saludable en las universidades: la mayorfa de los alumnos empicza a estu-
diar en serio, pues existe un premio muy codiciado para el estudioso en la
carrera publica profesional civil, La mejor escuela para la politica deja de
ser la lucha politica estudiantil, y pasa a serlo la funcién piblica profesio-
nal. Y para acceder a la funcién publica profesional sélo queda el camino
del estudio y la competencia, donde se abren paso los mejores.

Ademds, en las democracias que funcionan bien, la carrera
administrativa civil estd reglamentada con grados y ascensos segin el
mérito y el desempeno. Existen cipulas jerdrquicas civiles de gran calidad
en cada ministerio alimentadas por cuadros que ascienden segun el méri-
10. Incluso existen casos como ¢l del Japon, donde el jefe del personal de
cada ministerio civil, que es el subsecretario, es designado por su antece-
sor en el mismo cargo, que es también un funcionario de carrera, y no por
el ministro politico del ramo. He aqui el quinto escudo protector.

La estructura jerdrquica piramidal de las carreras publicas civiles den-
tro de cada ministerio que existe en las democracias eflicientes obliga a
jubilar temprana y regularmente a una cantidad bastante grande de
funcionarios publicos de carrera de alia calidad. Esto ocurre cuando éstos
son sobrepasados por colegas de una camada mis moderna. Una parte
considerable de estos ex funcionarios retirados decide dedicarse a la
actividad politica, donde son muy bien recibidos por los distintos cuadros
partidarios debido a que su superior entrenamiento en la funcién pidblica
los constituye en excelentes asesores para la definicién de las posturas
partidarias ante los problemas nacionales. Es asi como la calidad de la
clase politica de las democracias eficientes es revitalizada y renovada per-
manentemente por la calidad reconocida de los cuadros civiles de la meri-
tocracia de funcionarios publicos retirados. Por ejemplo, no es raro ver
c6mo los parlamentos de esas democracias estan constituidos en un 30 6
40% por brillantes ex funcionarios de carrera. Los partidos politicos se
adelgazan y se fortalecen con este sistema, pues sus afiliados s6lo ven en
ellos la expresion de sus ideas o el vehiculo para acceder a los escasos
puestos politicos disponibles, tales como presidente y vice, senadores,
diputados, ministros, gobernadores, intendentes o concejales, pero nunca
el vehiculo para acceder a la funcién publica administrativa.

(Hubiéramos padecido hiperinflaciones si el Gobierno, y solamente
¢l gobierno, hubiera estado en manos de los Presidentes Alfonsin o
Menem y sus respectivos Congresos y Ministros, pero la Administracion,
como en Francia, Inglaterra, el Japon o Alemania, hubiera estado en
manos de funcionarios publicos de carrera extraidos de la entranas mis-
mas del pueblo por medio de exdmenes objelivos, igualilarios y competi-
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tivos, donde el lactor determinanie de los nombramientos y ascensos
hubiese sido la idoneidad que ordena el articulo 16 de nuesira Constitu-
cion de 18537 ;Qué hubiese ocurrido si la idoneidad que manda la sabia ¢
incumplida Constitucién de 1853 hubiera prevalecido en los nombramien-
10s de ios cargos de subsecretarios de Estado para abajo, en lugar del ami-
guismo y la aliliacién partidaria?

El articulo 16 de la Consutucién establece que todos los ciudadanos
son iguales ante la ley y admisibles en los empleos sin otra condicién que
la idoneidad. Este articulo, rectamente interpretado, reduce substancial-
mente el poder discrecional del gobierno para nombrar empleados pa-
blicos, puesto que la igualdad ¢ idoneidad ordenadas como condiciones
por ese articulo constitucional implican que a todos los ciudadanos por
igual les asiste el derecho y el honor potenciaies de ser funcionarios o
empleados puiblicos y, por supuesto, como 1odos no pueden serlo. sélo los
maés idéneos deben ser seleccionados por medio de examencs y concursos
publicos para ejercer estas funciones. Particularmente inconstitucional y
perjudicial para el bien comun es la prictica de los ministros y secretarios
de Estado en la Argentina de nombrar a sus amigos intimos como “aseso-
res de gabinete”, no por razones de idoneidad, sino precisamente por
amistad. Estos amigos de “plena confianza” suelen en algunos casos subs-
tituir a los funcionarios de carrera, y a veces secundan a los ministros y
secretarios en las tareas de la tan mentada corrupcion y en el desmante-
lamiento del Estado.

En rigor, el anticulo 16 de nuestra Constitucion implica que debiera
establecerse y reglamentarse por Ley del Congreso un sistema del tipo
francés, mglés, japonés o alemdn para el ingreso y promocion dentro de la
administracion piblica argentina. Por ello, si se cumpliera estriclamente
nuestra Constitucion de 1853, solamente el “Gobierno™ perteneceria al
Presidente y al Congreso. La “Administracion” . en cambio, deberia ser
ejercida por funcionarios publicos capaces y permanentes extraidos de las
entranas mismas del pueblo por medio de exdmenes objetivos., rguresos.,
y luego promovidos segin el mérito. Este sistema otorgaria a nuestra
democracia y a todo el ser nacional su columna veriebral vy la eficiencia
que necesita. En otras palabras, la Argentina necesita un quinto escudo,
mas importante que los anteriores para subsistir: la prohibicion de los
nombramientos de favor en el Estado. Poner fin a la democracia cliente-
lista y reemplazarla por una democracia idonea. Cumplir radicalmente y
en serio con el articulo 16 de nuestra Carta Magna en lo que alane a la
idoneidad. El punto es tan importante que mds adelante merecera toda la
parte IV.
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ONCE

NIVEL DEL TIPO DE CAMBIO
VERSUS RESPALDO 100%

HAcia 1989 LA ARGENTINA habia perdido confianza en su clase diri-
gente politica. En consecuencia, el problema consistia precisamente en
como restablecer esa confianza. La moneda de cualquier pais es un instru-
mento demasiado delicado como para que la opinién piiblica considere
gue estd en manos no confiables, que podrian hacer fortunas en pocas ho-
ras a expensas de la comunidad. O en manos ineficientes que en pocos
meses podrian nombrar a hurtadillas en cargos del Estado a miles de ami-
gos y firmar cientos de contratos inconvenientes para la comunidad,
financiando todo ello con una —imperceptible al comienzo pero luego
corrosiva— emision monetaria que a la larga desemboca en hiperinfla-
cién. No me refiero aqui a la “realidad” de la honestidad o de la capacidad
de la dirigencia de nuestro pafs, sino simplemente a la “imagen” que la
gente tenia de esa dirigencia. Asi se explica la aceptacion en la opinién
publica lograda por el programa de privatizaciones puesto en marcha por
el Presidente Menem. Esta aceptacion se debe a que representa precisa-
mente un reconocimiento explicito y sin ambages de que la clase politica
no sirve para admimstrar las empresas publicas, y por lo tanto hay que
pasarlas a la actividad privada. En otras palabras, buena parte del éxito de
Menem como politico reside en que con su propuesta reduce el 4mbito de
accién a sus propios colegas politicos.

Dentro del dambito mads circunscripto de la moneda, en el caso argenti-
no la opinion deseaba un método no discrecional, automatico y transpa-
rente para el manejo de esta institucién. Pero no se podia “privatizar” la
moneda. Se necesitaba entonces un método impersonal, automadtico, fun-
dado en la voluntad de la ley vy no en la de un politico o en la de un minis-
tro de Economia o un presidente del Banco Central, sujetos ambos a toda
clase de presiones politicas. Ese método objetivo y transparente no era
otro que ¢l muy antiguo de la convertibilidad.

Infortunadamente, en la bisqueda de ese mecanismo objetivo y auto-
matico, muchos economistas, incluso los del equipo econémico ac-
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tualmente en el poder, suelen interpretar la convertibilidad con un criterio
estrecho. Creen que la convertibilidad se puede decretar si el Banco Cen-
tral estd en condiciones tedricas de comprar la emision monetaria con las
reservas internacionales de divisas que tenga acumuladas. Si por cada
peso que circula el Banco Central tiene la contrapartida de délares lista
para ser cambiada por esos pesos, entonces habria convertibilidad. Asi
expueslo, el concepto de la convertibilidad es indtil, o al menos incomple-
Lo, pues siempre, “en teoria”, el Banco Central puede comprar la base
monelaria con las reservas externas. Todo es cuestion de subir o bajar el
tipo de cambio. Si existieran pocas reservas y mucha emisién de pesos,
seria cuestion de colocar el nivel del tipo de cambio lo suficientemente
alto como para que, ain con exiguas reservas, se pudiera comprar toda la
base monetaria. El problema clave y fundamental consiste entonces en
saber a qué tipo de cambio el Banco Central se compromele a rescatar los
pesos, y si ese Lipo de cambio permite el funcionamiento de la economia
nacional y su crecimiento a largo plazo. El Gréfico 23 presenta el nivel de
las reservas totales del Banco Central al 30 de enero, al 30 de abril, al 30
de julio y al 30 de octubre de cada afio desde 1988 hasta julio de 1991.
Aparece también allf el nivel de la base monetaria traducido a dolares al
cambio de las mismas fechas. Surge del Grafico que en enero de 1988 la
Argentina hubiera necesitado una devaluacién bastante importante para
poder decretar la convertibilidad: una devaluacién que permiticra reducir
el valor en d6lares de la base monetaria de 5 a 3 mil millones. Ese valor
asi disminuido hubiera podido igualar el de las reservas de oro y divisas,
de manera de poder convertir a délares toda la base monetaria.

En enero de 1989 hubiéramos necesitado una devaluacion de alrede-
dor del 120%. Pero en julio de 1990 la base monetaria era considerable-
mente menor que el nivel de reservas, de donde surge que podriamos
haber revaluado en un 20% y hubiéramos podido decretar la convertibili-
dad con un tipo de cambio real un 20% mas bajo que el tipo de cambio de
ese mes. En el Gréfico 24 presentamos el tipo de cambio real tedrico sufi-
ciente para decretar la convertibilidad durante cada uno de los meses refe-
ridos en el Gréfico anterior, y lo comparamos con el tipo de cambio real
que tuvo efectiva vigencia en el promedio de ese mes. Surge de este gri-
fico el grado excesivo de arbitrariedad que significa subordinar cl tipo de
cambio a la relacién entre las reservas internacionales del pais y la base
monelaria. Solamente a alquimistas monetarios puede ocurrirseles fijar el
nivel de tipo de cambio sobre la base de esa relacién arbitraria. De hecho,
ningun pais del mundo lo hace, excepto la Argentina.

Por ejemplo, en enero de 1988 hubiésemos necesitado un tipo de
cambio real de 27.000 australes para decretar la convertibilidad, en tanto
que en julio de 1990 teniamos suficientes reservas como para revaluar de
13.000 a 11.000, y aun asi convertir. En enero de 1991, siguiendo este
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criterio, habriamos podido convertir a 6.000, tal cual lo indica ¢l Grifico
23.

La convertibilidad tal como la hemos descrito anteriormente carece
de sdlido sustento cientifico. Ni siquiera ¢s original pucs comcide con la
posturas iniciales de la antigua “Currency School” de Lord Overstone y
Robert Torrens en la Inglaterra del siglo XIX47. Esta escuela deseaba que
el total de los billetes emitidos variase en proporcion exacta con las
modificaciones del monto de las reservas en oro (hoy serian délares). Cre-
ia que los reajusies necesarios de la olerta de dinero a las necesidades
econdmicas lendrian lugar mediante variaciones del sector externo.
Supéngase que una oferta de dinero dada resultase insulicienic para una
economia en expansion: los precios y salarios disminuirian, 1o cual con-
ducirfa a una devaluacion real y a un excedente de exportaciones que se
compensaria mediante la correspondicnte entrada de oro, hoy délares. Asi
aumentaria la circulacion monetaria y los precios podrian elevarse de nue-
vo. Los puntos de visia de esta escucla hallaron expresion parcial en la
Ley de Peel de 1844, que reorganizé el Banco de Inglaterra. Pero a dile-
rencia de nuestros convertidores, los ingleses ya en aquel entonces se per-
cataron de que siempre permaneceria en circulacion un cierta cantidad
minima de billetes de banco, debido a que ¢l volumen del comercio inter-
no asi lo exigiria. Esta circulacion, denominada “liduciaria”, fue lijada
por la ley y aumentada de tanto en tanto por el mismo método. Era inde-
pendiente por completo de la oferta monctaria de oro y estaba respaldadi
por bonos del Gobierno. El resto de los billetes de banco en circulacion
estaba cubierto, en un cien por ciento, por oro. En realidad, la idea bdsica
de los ingleses de aquella época consistia en que la cantidad incremental
de dinero en circulacion, no la total, debia vartar paralelamente a la
oferta monetaria de oro. Solamente alrededor de un tercio de los billetes
en circulacién estaba respaldado por oro, mientras que la emision fi-
duciaria, fijada inicialmente en catorce millones de libras, equivalia
aproximadamente a los dos tercios restantes.

En nuestro pais tenemos un precedente importante al respecto. Lucgo
de dictarse la ley de convertibilidad N” 3871 de 1899, existia una cmision
fiduciaria de billetes sin respaldo de 293 millones de pesos, que era cqui-
valente al 85% del total de la emisién. Es evidente pues que entre 1901
1904 la mayor parte de la emisién era fiduciaria. y a pesar de ello a nadic
se le ocurrié organizar una corrida cambiaria contra la Caja de Conver-
sion simplemente porque la emision no tuviera respaldo. Ello demuesira
una vez mds que en economia lo que cuenta son las expectativas, el futuro
probable de lo acontecimientos. Y en aquel entonces ¢l tipo de cambio de
convertibilidad era elevado, las exportaciones superaban holgadamenie a
las importaciones, habia elevada rentabilidad en las empresas y, como
consecuencia de ello, el capital extranjero aflufa hzcia el pais. Como coro-
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lario de lo anterior, el oro afluia también a la Caja de Conversién, la cual
mediante sucesivas compras de oro lleg6 a emitir con respaldo 493 millo-
nes de pesos papel desde 1901 hasta 1914, En ese tltimo afio ya se habian
invertido las proporciones8, la emisién con respaldo alcanzaba al 63 %
de la emisién lotal, y la sin respaldo el restante 37%.

El punto central de nuestro argumento es el siguiente: no importa tan-
to si en determinado momento el respaldo de la base monetaria es del
100% o del 15%. Lo que realmente cuenta es la confianza y el nivel del
tipo de cambio en relacién a los costos y precios internos. Este nivel
determina la rentabilidad o no rentabilidad de las actividades productoras
de bienes comerciables internacionalmente, tanto de la industria como del
campo. Determina si conviene producir en el pafs o, por el contrario, con-
viene importar un bien comerciable internacionalmente. Determina el sal-
do de la balanza comercial y, por la via de las expeclativas, influye tam-
bién en el saldo de la balanza de pagos global del pais. Supongamos, por
ejemplo, que el tipo de cambio es bajo y por lo tanto luego de dos afios las
exportaciones alcanzan solamente a 10.000 millones de dolares y las
importaciones suben a 13.000 millones. Por concepto de intereses de la
deuda externa, utilidades de empresas extranjeras, patentes, royalties y
otras yerbas se deben girar al exterior 7.000 millones de délares. Dada la
escasa rentabilidad de las actividades productivas de bienes comerciables
internacionalmente, el capital extranjero, ya copados los servicios publi-
cos monopdlicos, no tiene interés en realizar nuevas inversiones y espera
la préxima devaluacion del peso. ;Qué puede hacer el Banco Central para
frenar la corrida cambiaria? Simplemente vender délares en cumplimiento
de la ley de convertibilidad, pues asi lo establecen los arts. 1° y 2¢ de la
ley, que textualmente dicen:

Art. 1°— Decldrase la convertibilidad del austral con el dolar
de los Estados Unidos de América a partir del 1° de abril de
1991, a una relacién de diez mil australes (4 10.000) por cada
ddlar, para la venta, en las condiciones establecidas por la pre-
sente ley.

Art. 2° — El Banco Central de la Repiblica Argentina venderd
las divisas que le sean requeridas para operaciones de conver-
sion a la relacion establecida en el articulo anterior, debiendo
retirar de circulacion los australes recibidos en cambio.

Esto significa que en caso de corrida se achica la base monetaria,
pues el Banco Central debe retirar de circulacién los pesos recibidos a
cambio. Eso provocaria, si la venta fuera masiva, digamos de 3.000 millo-
nes de ddélares, un aumento de la tasa de interés activa al 12% nominal
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mensual partiendo del 4% vigente en la actualidad. La suba de las tasas
provocaria recesion, desocupacion, caida de las importaciones, pérdida de
clecciones para el partido gobernante, protestas masivas contra el equipo
econémico y, en resumen, subdesarrollo. La desocupacién tendria por
finalidad causar una rebaja en los salarios nominales, que a su vez per-
mitiria reducir los precios y aumentar de esta manera el tipo de cambio
real para la exportacién, y por esta via reactivar nuevamente la economia.
Pero existe un obstdculo institucional grave: el articulo 66 de la ley de
coniratos de trabajo y su invariable interpretacion jurisprudencial que
considera injuriosa para los intereses del trabajador toda rebaja del salario
nominal*. ; Tiene el equipo econémico encabezado por Cavallo suficiente
fuerza para derogar esta disposicion legal, asi como partes fundamentales
de la legislacion sindical que hacen a la esencia del propio Partido Justi-
cialista en el gobierno? Y si la liene, ;cudnto tiempo le llevard hacerlo?
Mientras tanto, el pafs deberia prepararsc para atravesar la recesion
econémica mds profunda de su historia.

El segundo punto importante de una ley de convertibilidad es la pro-
mesa de no financiar al gobierno con emisién monetaria. Esta promesa
estd establecida de manera muy ambigua en la ley de marzo del 1991:

Art. 4°— En todo momento, las reservas de libre disponibilidad
del Banco Central de la Republica Argentina en oro y divisas
extranjeras, seran equivalentes a por lo menos el ciento por
ciento (100%) de la base monetaria. Cuando las reservas se
inviertan en depdsitos, otras operaciones a interés, o en titulos
publicos nacionales o extranjeros pagaderos en oro, melales
preciosos, dolares estadounidenses u otras divisas de similar
solvencia, su cémputo a los fines de esta ley se efectuard a valo-
res de mercado.

En otras palabras, la ley nos dice a hurtadillas que las reservas se puc-
den invertir en titulos piblicos nacionales pagaderos en ddlares
estadounidenses. Por ello, esta ley de convertibilidad es débil como escu-
do contra la financiacién inflacionaria del Estado. El Ministro de Econo-
mia podria, por ejemplo, emitir una serie de Bonex 1992 por 2.000 millo-
nes de ddlares y sustraerle el contravalor en ddlares contantes y sonantes
al Banco Central, el cual, como buen subordinado, deberfa acatar la
orden. El Ministro podria luego vender los délares asi obtenidos en el
mercado cambiario y hacerse de australes para pagar sueldos. Como estos
Bonex 92 no se cotizarian todavia en Bolsa, el Central los tendria que
recibir a valor nominal, o tal vez segin la cotizacion del célebre Bonex
89, producto de la consabida confiscacién de los depdsitos. EI Bonex 89
en la actualidad se cotiza al 79% de su valor nominal. Con algiin revalio
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del oro u otro artilugio contable se podria mostrar un balance del Banco
Central que en apariencia cumpliria con la ley. Después de todo, la Corte
Suprema de Justicia es la autoridad que en (ltima instancia deberd expe-
dirse ante una denuncia, y lo hard como ya la hizo con la confiscacion de
los depositos: proclamando a los cuatro vientos que todo esto es conforme
a la ley y que no hay delito. Similares opiniones emitirian lal vez el Tribu-
nal de Cuentas de la Nacion y la Fiscalia Nacional de Investigaciones
Administrativas. No podrian condenar al gobierno que los nombro, pues
incurririan en una ingratitud.

En delinitiva, estas debilidades conceptuales de la Convertibilidad de
1991, sumadas a la falta de un Banco Central verdaderamente indepen-
diente que le otorgue un sello de permanencia, llevan de la mano a las
razones ocasionales o de oportunidad que llevaron a su sancion: los comi-
cios de septiembre de 1991. En la desesperacion por una economia que no
respondia a la devaluacion de enero del 1991 de tipo de cambio fijo con
banda, ni tampoco al tipo de cambio libre y fluctuante de 1990, s¢ trataba
de escapar hacia adelante con tipo de cambio bajo y fijo en la esperanza
de que en el futuro mds lejano, después de los comicios, por suerte 0 por
obra de la Providencia, se encontraria la forma de reducir los precios y
salarios en un 30% y asi viabilizar la convertibilidad. Pero de cualquier
manera se habria oblenido un respiro politico importante con ¢l triunfo
clectoral.

NOTAS

47 Para las interesanles discusiones que tuvieron lugar en el siglo XIX entre las
distintas escuelas sobre la moneda, ver Historia de las Docirinas Monetarias v del
Crédito de Charles Rist, México, Compania Editora Nacional, 1945,

48 Ver por ejemplo, Olarra Jiménez, Rafael, Op. Cit., p. 61.

49 La antigua ley 11729 del afio 1932, en solamente seis articulos reformatorios
de los articulos 154 al 160 del viejo Codigo de Comercio, era mas explicita en esle
punto que la extensa y reglamentanista legislacion actual. En efecto, el Art. 157 inciso
3 disponia: “La rebaja injustificada de los sueldos, salarios u otros medios de remu
neracion no aceptada por los afectados, colocara a éstos en siuacion de dexpedidos y
con derecho a percibir la compensacion que establece el presente articulo™.
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Dock

COMPARACION CON EL PLAN AUSTRAL

PARA GANAR PERSPECTIVA en el andlisis del Plan de Convertibilidad de
1991 es necesario compararlo con el Plan Austral, inaugurado en 1985
durante la presidencia del doctor Alfonsin y la direccion de su Ministro de
Economia, el doctor Juan Vital Sourrouille. Ambos planes adoptaron el
tratamiento de “shock™ y fueron lanzados en periodos preelectorales.
Ambos también contradicen numerosos puntos de vista expresados por sus
autores con anterioridad, lo cual sugiere que tanto el austral como la con-
vertibilidad fueron lanzados en momentos de desesperacion politica y ante
la necesidad imperiosa de hacer “algo™ para dominar una economia que se
les escapaba de las manos a sus conductores. El caso de Sourrouille es
notorio porque ¢l libro 39 del cual es coautor es un verdadero alegato en
favor del gradualismo, en su variante estructuralista, por oposicion al trata-
miento de shock que en la prictica siguid el Plan Austral. En el caso del
Plan de Convertibilidad encontramos dos contradicciones: la primera, ya
mencionada, en que incurrié Cavallo, quién abogd por un tipo de cambio
libre y fuctuante en su libro Volver a Crecer, v luego, como Ministro, ter-
mind imponiendo un tipo de cambio [1jo nada menos que por ley del Con-
greso. La segunda es la del doctor Roque Ferndndez, presidente del Banco
Central subordinado a Cavallo, quien en su articulo *The Short Run Out-
put-Inflation Trade Off in Argentina and Brazil 197575 se defini6 clara-
mente por el gradualismo en su variante monetarista, en oposicion a la
concepeion de “shock™ y tipo de cambio fijo del Plan de Convertibilidad.
Seria enriquecedor para la profesion de los economistas en la Argentina
que estos destacados exponentes de la misma expliquen las buenas razones
que los deben haber llevado a variar su punto de vista en 180 grados.

Antes de comparar el Plan de Convertibilidad con el Austral debemos
recordar las principales lineas de este dltimo. Ante una tasa de inflacion
mensual del 31% en mayo de 1985, el Plan Austral de junio de ese afio
trajo un tratamiento antiinflacionario de “shock™ actuando simulta-
ncamente en siete frentes distintos, a saber:
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a) Fijacioén por decreto del tipo de cambio atado al délar en el valor |
délar = 0.80 de austral. Este valor representa una paridad real equivalente
aproximadamente al doble de la del Plan de Convertibilidad. Esta alta
paridad estaba parcialmente compensada, en el caso del sector agricola,
por derechos de exportacion aplicables a productos tradicionales.

b) Reduccion a cero del déficit fiscal mediante un drédstico aumento
de impuestos y una reduccién de gastos. Por primera vez en muchos afios
se acaté la disposicion constitucional segin la cual el gobierno federal
debe financiarse mediante el cobro de impuestos y operaciones de crédito
genuino, y no mediante emision monetaria. El déficit remanente, a finan-
ciarse genuinamente mediante aportes del FMI y bancos del exterior, se
redujo al 2.5% del PBI en el segundo semestre de 1985, comparado con un
déficit del 10% en el primer semestre del afo y otro del 12% en 1984. La
reduccién del déficit se logré mediante incrementos de las tarifas de los
servicios publicos, un aumento en los impuestos, incluyendo entre éstos
un empréstito forzoso, y mediante una fuerte contraccion de gastos y de
los salarios 1 :ales de la administracion publica.

¢) Autoprohibicién del Poder Ejecutivo de recurrir al Banco Central
para financiarse mediante emision monetaria. Esta medida en realidad se
confunde con la anterior. Era un mero remache institucional. Como se
dijo antes, el déficit remanente del 2.5% no era tal, dado que se financiaba
con recursos genuinos del exterior.

d) Ataque frontal y directo a la inflacion mediante una congelacién de
precios y salarios por un tiempo indefinido, utilizando como base legal la
ley de abastecimiento del afio 1974. Se exceptud de esta congelacion a los
bienes y servicios de oferta estacional como las frutas y las hortalizas.

e¢) Fijacion de altas tasas de interés que “ex post” brindaron un retor-
no real del orden del 30% anual real al capital financiero local.

f) Reforma monetaria por decreto, mediante la cual se cambid la
denominacién de la moneda, que en lugar de llamarse peso pasé a llamar-
se austral, quitdndosele tres ceros.

g) Alteraci6n por decreto del Poder Ejecutivo a favor de los deudores
de los contratos vigentes pactados libremente entre las partes. Los contra-
tos a plazo que estaban estipulados en pesos corrientes llevaban implicita-
mente, dentro de los precios estipulados, la tasa esperada de inflacion. La
quita de dicha tasa esperada se llamo “desagio”.

h) Sistema casuistico de subsidios para promover la exportacion
manufacturera otorgados a unas 30 empresas. Esta promocién estaba
acompanada de otro sistema, también casuistico, que trabajaba en la
direccién opuesta —es decir para sustituir importaciones—, consistente
en una enorme cantidad de decretos de promocion industrial v regional, la
mayoria de ellos de gran costo fiscal y reducido efecto sobre la inversion
global y el empleo.



Las tres primeras medidas, es decir la adopcién de un ancla de pre-
cios con el tipo de cambio fijo v la eliminacién del déficit fiscal, coinci-
den con los remedios cldsicos que en los anos veintes, después de la pri-
mera guerra mundial, se aplicaron contra las hiperinflaciones en Europa
central y del este. Y con éxito notable en todos los casos, como veremos
mas adelante. En estas dos medidas, el Plan Austral era igual al actual
Plan de Convertibilidad. Incluso el austral era mas que “convertible” en ¢l
sentido cavallistico que analizamos en el capitulo 11, pues las reservas
monetarias en julio de 1985 eran del orden de los 6.000 miliones de d6la-
res y superaban ampliamente a la base monetaria.

El Plan Austral tuvo un éxito espectacular en frenar la hiperinflacidn,
que habia alcanzado un nivel amenazanie en mayo de 1985, cuando el
indice mensual de inflacion llegd al 31%. Este plan fue también el factor
determinante del triunfo de la U.C.R. en los comicios de octubre de 1985.
Exactamente el mismo papel protagénico tuvo el Plan de Convertibilidad
de Cavallo en las victorias justicialistas en las elecciones de sepuiembre y
octubre de 1991, El Grafico 25 compara el desempeno de ambos planes
durante doce meses, partiendo de mayo de 1985 y de enero de 1991 res-
pectivamente. Es bastante claro que los resultados fueron similares.

El Plan Austral, sin embargo, fue claramente superior en un punto: la
estabilidad de precios se consiguid sin incurrir en atraso cambiario. Este
ultimo es el gran defecto del Plan Cavallo, como lo demuestra el Grifico
26 que compara el tipo de cambio real durante el primer afio de ambos
planes. En otras palabras, durante el plan Cavallo la inflacién esté repri-
mida artificialmente por el dolar barato. El Gréfico 26 presenta el tipo de
cambio real de cada plan en miles de australes de valor constante de encro
de 1992.Y lo hace por doce meses, desde julio de 1985 para el Austral y
desde febrero de 1991 en adelante para el de Convertibilidad.

Por otra parte, no cabe duda de que el Plan Cavallo tiene una
instrumentacion superior a la del Austral en razén de que se hizo por ley
del Congreso, lo cual le da una mayor solidez institucional. El Plan Aus-
tral se establecid solamente por decreto presidencial, ignorando los pode-
res monetarios y cambiarios que la Constitucion confiere categéricamente
al Poder Legislativo, tal cual analizamos en los capitulos 9 y 10. Sin em-
bargo, el plan Cavallo, no aprovecha el claro fundamento constitucional
que tiene. Es el caso de Monsieur Jourdain, de Le bourgeois gentithomme,
de Moliere, que escribia en prosa sin saberlo. En el mensaje de elevacién
del Ministro no se ha hecho uso de esta ventaja. La convertibilidad enten-
dida con el criterio de este libro, v no con el criterio cavallistico de un
cociente entre las reservas del Banco Central y la base monelaria, es nada
mis ni nada menos que el sistema moneltario olvidado de nuestra vieja y
gloriosa Constitucién Nacional de 1853. La convertibilidad es un instru-
mento de disciplina monetaria con jerarquia constitucional. En conse-
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cuencia, no podemos ahora volver a un sistema monetario discrecional
como el que rigiera desde 1945 hasta 1990, porque estariamos violando la
Constitucion de 1853, Establecer pablicamente esta docirina, seria una
gran sefial positiva para los mercados.

También existen similitudes en cuanto al ataque que ambos planes
efectian a la indexacién y a las expectativas inflacionarias, es decir a la
Ilamada inflacién inercial. El Plan Austral utilizé una congelacion de pre-
cios fundéndola en la ley inconstitucional de abastecimiento sancionada
por el Congreso con mayoria justicialista en 1974, y también en una inter-
vencion estatal en los contratos llamada “desagio™, que tampoco tiene
sustento constitucional pues afecta al derecho de propiedad, a la au-
tonomia de la voluntad y a la libertad de comercio e industria consagrados
en nuestra Constitucion. Estas violaciones a la Constitucion suelen ser to-
madas a la ligera por los economistas, pero ello es un grave error porque
en definitiva se afecta la seguridad juridica y la previsibilidad de todo el
sistema, y con ello se reduce la inversién de capitales en el futuro.

La inercia inflacionaria serd tratada con mayor detalle en ¢l proximo
capitulo. Aqui sélo cabe sefalar que la ley de abastecimiento es
inconstitucional porque vulnera la libertad de industria y de comercio
establecida en el Art. 14 de la Constitucién, del mismo modo en que su
Art. 17 garantiza el derecho de propiedad. También contradice al Art. 28,
que prohibe alterar los derechos fundamentales con pretextos reglamenta-
rios que vulneren la esencia del derecho fundamental que se consagra. Si
un comerciante o industrial es propietario de los bienes que produce y
desea venderlos a un precio distinto del precio congelado en virtud de la
ley, el Estado no puede, sin vulnerar la libertad de industria y comercio y
sin atacar la misma propiedad privada, impedir que el industrial o comer-
ciante venda al precio que determine la competencia del mercado. El Plan
Austral tuvo la osadia de congelar precios en violacién de la Carta Mag-
na. Con precios congelados por una parte, y presiones sindicales por la
otra, la industria y el comercio resultaron aplastados por ambos costados,
como el jamaén del sandwich,

El dilema se resolvid creando mds privilegios inconstitucionales, que
en la jerga popular se denominan “patrias’™: la “patria promocional™, con
una marana infernal de decretos de promocién a la industria de substitu-
cion de importaciones en el interior del pais de muy alto costo fiscal, y “la
patria exportladora”, con subsidios casuisticos a las exportaciones de unas
treinta empresas. Pero una vez que se comienza con ¢l Estado prebendario
no se lermina nunca, y entonces se siguid también con una notable expan-
sién de las otras “patrias”, como la “jubilatoria™ para exministros, secreta-
rios de Estado y legisladores, y la “sindical™ para la burocracia gremial. Y
ni que hablar de la “patria partidaria”, con puestos para los aliliados del
partido que solamente se presentaban a cobrar el sucldo el 29 de cada
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mes. Florecié también una nueva variante de la “patria financiera” consis-
tente en colocar “lestivales” de letras y bonos del Estado que eran
absorbidos aprovechando los enormes encajes que los bancos debian
mantener inmovilizados en el Banco Central. Esto dltimo desnaturalizo la
funcion bancaria tradicional de prestar a la empresa privada productora de
bienes y servicios, convirtiéndola en financiadora encubierta de los défi-
cits de un Estado clientelista que en el origen del propio Plan Austral
parecia sanamente acotado. El resultado de los abusos de tantas “patrias”
fue que la verdadera y dnica Patria argentina casi se incendid en la hipe-
rinflacién de 1989.

En relacién al excesivo intervencionismo de Estado que aflord en el
Plan Ausiral, y que entraria en vias de superacion en el gobierno de
Menem y sus distintos ministros de Economia —desde Rapanelli pasando
por Erman Gonzdlez y llegando a Cavallo—, cabe enfatizar que, ain si
omitimos las consideraciones constitucionales que condenan dicho inter-
vencionismo, conviene seiialar un error especifico del intervencionismo
austral: pretender implementar una politica intervencionista sin contar con
un cuerpo profesional de funcionarios del Estado capaces, consagrados de
por vida a la funcion publica, y seleccionados por un riguroso orden de
mérito. Cuando se designa a toda una masa de los afiliados partidarios en
los cargos profesionales y administrativos del Estado, la administracién
publica se corrompe. Los politicos abusan de los amigos, afliliados y
parientes gue cllos mismos nombraron en los cargos publicos para conse-
guir de ellos, como contrapartida, favores del Estado, como adjudica-
ciones de contratos y otras ventajas. Y en delinitiva, el Estado, que se
cred ongimalmente para defender el bien comun, termina esquilmando a la
sociedad que 1o nutre y lo mantiene. Tanto mas cuanto mas intervencio-
nista sea fa concepceion econdmica gue se pretenda poner en prictica.

Los partidos politicos son un instrumento valioso e insustituible de la
democracia cuya tuncion principal es la provision de los cargos politicos
del Estado, pero no de los prolesionales y administrativos. Hasta que no
se entienda bien este concepto, la Argentina no podra tener desarrollo
ccondmico ni coiseguird consolidar su democracia. Los cargos profesio-
nales v administrativos desde subsecretario de ministerio para abajo
deben proveerse en funcion de una carrera administrativa y de una idonei-
dad probada en exdmenes rigurosos. competitivos v abiertos, donde se
abran paso los mejores sin contemplaciones de ninguna especie. Esos exd-
menes deben tener lugar a los electos de permitir la formacion en cada
uno de los minisienos de un cuerpo profesional de funcionarios que luego
vayan ascendiendo por carrera y mérito. Aunque parezca paradojal, cste
antiguo sistema tan simple de division tajante en carrera politica por un
lado y carrera adnunistrativa por el otro, es la base de la grandeza v po
derio de paises como el Japon, Francia. Inglaterra y Alemania.
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Lo interesante del caso s que esta separacion abrupta que debe exis-
tir entre la funcién politica y la profesional dentro del Estado, tipica de los
pafses desarrollados, impide que el politico nombre a sus amigos ineplos
en los cargos administrativos pero no cierra la puerta para que funciona-
rios retirados del Estado pasen a actuar —luego de retirados, se entien-
de— en importantes funciones dentro de los cuadros partidarios, aportan-
do su experiencia anterior en la funcién publica para elevar el nivel
intelectual y moral de la clase politica. En Japén, por ejemplo, un 30% de
los miembros de la Dieta son ex funcionarios de carrera de alta calidad.
En un capitulo posterior profundizaremos esle tema que permite explicar
el misterio del aparente fracaso de la democracia como forma de gobierno
apta para brindar desarrollo econdmico al sufrido pueblo argentino.

En resumen, la comparacion del Austral con la Convertibilidad es (il
para tener presente dos ensefianzas centrales. La primera consiste en que
es posible estabilizar con tipo de cambio alto. La segunda consiste en que
es imposible estabilizar a un plazo que exceda dos o tres afios si no se ata-
ca el cancer del gasto piblico improductivo y de los privilegios sectoria-
les. Este gasto y estos privilegios estdn estrechamente conectados al siste-
ma de clientelismo y favores politicos, que es la enfermedad profunda que
corroe nuestra democracia y desnaturaliza el sistema republicano previsto
en nuestra Constitucion.

NoOTAS

50 Richard Mallon y Juan V. Sourrouille, La Politica Econdmica en una Socie
dad Conflictiva. El Caso Argentino, Amorrortu Ediciones, Buenos Aires, 1978. Cabe
mencionar como curiosidad que el dia 27 de junio de 1984, es decir con un ano de
anticipacion, aparecié en Ambito Financiero un articulo de Eduardo Conesa, entonces
Director del INTAL, donde se presenta una propuesta de Plan Econdmico, pubiicada a
dos paginas de ese periddico, que es exactamente igual al Plan Austral, excepto por el
cambio de moneda, que es cosmética pura, y el desagio, que era inconstitucional.

51 Fernandez, Roque, “The Short Run Output-Inflation Trade Off in Argentina
and Brazil 1975", reproducido en el libro Short Term Macroeconomic Policy in Latin
América, editado por Jere Behrman y James A, Hanson, NBER, Ballinger Publishing
Co., Cambridge, Mass., USA, 1979. Incidentaimente, es interesante constatar la postu-
ra pro tablita de Fernandez en marzo de 1980: “A esia altura del ann y a pesar de
algunas quejas reiteradas sobre atraso cambiario ya pocos dudan de que el plan de
estabiiizacién inaugurado el 20 de diciembre de 1978 es un plan coherente que de
mantenerse en sus lineamientos generales, culminara exitosamente llevando la tasa
de inflacion a niveles similares a los de la inflacion internacional” (El Cronista
Comercial, 25 de marzo de 1980; reproducido también en el libro Inflacién y Estabuli-
dad, de Roque Fernandez y Carlos Rodriguez, Ediciones Macchi, Buenos Aires,
1982). Para una excelente caracterizacion del “estructuralismo”, el “liberalismo™ y



otros esquemas ideolégicos que se han disputado el manejo de la economia argentina,
ver Ferrucci, Ricardo, Politica Economica Argertina Contemporanea, Buenos Aires,
Ediciones Macchi, 1991.



TRECE

LA DESINDEXACION: EXITO INMEDIATO
Y PROBLEMAS PARA EL FUTURO.
LA DESREGULACION LABORAL

ES INDUDABLE QUE EL. MINISTRO CAVALLO obtuvo una gran vicloria en
la lucha anuinflacionaria luego de sancionada la ley de convertibilidad. El
Grafico 24 del capitulo anterior donde se compara el sonado éxito del
plan Cavallo con los también exitosos comienzos del plan Austral, revela
que Cavallo incluso super6 a Sourrouille, dado que el indice de precios
registro tasas de inflacién menores en 1991 que en 1985. El éxito debe
imputarse en parte a que ambos ministros, por distintos métodos, con-
siguieron desindexar la economia. El fendmeno inflacionario se realimen-
ta a si mismo de las expectativas, las cuales se nutren de la suba de pre-
cios experimentada el mes pasado, el trimestre pasado y el afo pasado. En
abril de 1991 la Argentina ya llevaba 46 afos de inflacién y el pueblo se
habia acostumbrado a la misma. No podia esperarse que la mera elimina-
cion del déficit fiscal y el anclaje cambiario de la ley de convertibilidad
bastarian para aniquilar esa inercia. La economia argentina estaba, y toda-
via estd, esclavizada por los indices: el comerciante o industrial tiende a
f1jar los precios del mes en curso incorporando el costo del interés nomi-
nal que refleja la tasa esperada de inflacién, la que a su vez estd influida
por la inflacién que tuvo lugar el mes anterior. Los salarios también estdn
dominados por el indice del costo de la vida.

Desarmar esta maquinaria solamente mediante la politica fiscal y
cambiaria es poco efectivo. Especialmente si el Banco Central emite enor-
mes cantidades de moneda para la compra de délares prevista en la propia
naturaleza de la ley de convertibilidad y se crea entonces una situacion de
excesiva liquidez que permite que los precios continden aumentando sola-
mente por fuerza de la inercia. No cabe duda que la inercia y las expecla-
tivas inflacionarias pueden frustrar un plan de estabilizacién. En con-
secuencia, Cavallo necesitaba eliminarlas, anuldndolas enérgicamente y
con gran dramatismo. Eran necesarias medidas directas adicionales.

El objeto de la desindexacion coercitiva, por fuerza de la ley, debio
haberse limitado, sin embargo, a frenar la inercia de las expectativas infla-
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cionarias por algunos meses. Después debia darse plena vigencia a la
libertad de comercio y a las leyes de la oferta y la demanda en los merca-
dos de bienes y laboral. Es decir, habfa que aplicar 1a conocida desregula-
cién, pero muy profundamente. Sin embargo, no cabe duda quce al
comienzo del plan de estabilizacion era necesario dar un paso inicial hacia
atrds, para que luego pudiera regir con mds fuerza gue nunca la libertad de
comercio e industria establecida en la Constitucion.

El plan Austral habia desindexado la economia en 1985 recurriendo
al cuestionable “desagio™ y a la congelacién de precios y salarios, ampa-
rindose en la intervencionista y antediluviana ley de abastecimientos san-
cionada por el Congreso justicialista del ano 1974. Habia que dife-
renciarse del plan Austral por una parte, y por la otra evitar caer en cl
intervencionismo caracteristico del antiguo justicialismo. El Presidente
Menem habia proclamado la “economia popular de mercado™ en un acto
solemne luego de asumir en 1989, y no podia volverse a las andadas.

;Qué hacer entonces? Asi como la ley de convertibilidad implicaba
abrevar en las fuentes de la nacionalidad volviendo por fin al sistema
monetario de la Constitucién histdrica de 1853 del que nunca debimos
habernos apartado, en materia de desindexacion habia que volver al nomi-
nalismo del viejo Cédigo Civil de Vélez Sarsfield, del ano 1871. El nomi-
nalismo era un principio del derecho sancionado en el articulo 619 del
Cédigo, segiin lo reconoce la propia nota de Vélez a ese articulo. Trasunta
un sistema juridico que estima el objeto debido en las obligaciones de
dinero por la cuantia o valor nominal de la moneda y no por el valor
intrinseco de la mismas2. Por lo tanto, bajo el nominalismo, mientras
coincida la cantidad de moneda pagada con la cantidad de moneda adeu-
dada, el acreedor no puede quejarse, cualquiera sea el valor o poder
adquisitivo de aquello con que se le paga. Es decir, un peso vale un peso
en el momento de contracrse la obligacion y tiene el mismo efecto can-
celatorio de un peso en el momento del pago, y no puede discutirse ante
los tribunales el valor cambiante de la moneda en los diferentes mo-
mentos. EI nominalismo es un excelente sistema porque da certeza a las
obligaciones v evita los juicios. disminuye el riesgo comercial y asi esti-
mula la actividad econémica vy el progreso general. Pero es un sistema que
supone la existencia de estabilidad. Si la inflacién continda puede crear
mucha injusticia, paralizacion del comercio y desaguisados de primer or-
den.

De cualquier manera, la ley de convertibilidad supuso alegremente
que la inflacién habia terminado y consagro el nominalismo en su Art. 7
de manera expresa e incluso haciendo uso de la palabra “nominalmente™:

El deudor de una obligacion de dar una suma determinada de
australes, cumple su obligacion dando el dia de su vencimiento
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la cantidad nominalmente expresada. En ningiin caso se admili-
ra la actualizacion monetaria, indexacion de precios, variacion
de costos o repolenciacion de deudas, cualquiera fuere su causa,
haya o no mora del deudor, con posterioridad al 1° del mes de
abril de 1991, en que entra en vigencia la convertibilidad del
austral. Quedan derogadas las disposiciones legales y reglamen-
tarias y serdn inaplicables las disposiciones contractuales o con-
vencionales que contravinieren lo dispuesto.

Y reitera el mismo principio en el Art. 10:

Deroganse, con efecto a partir del 1° del mes de abril de 1991,
todas las normas legales o reglamentarias que establezcan o
autoricen la indexacion por precios, actualizacion monetaria,
variacion de costos o cualquier otra forma de repotenciacion de
las deudas, impuestos, precios o larifas de los bienes, obras o
servicios. Esta derogacion se aplicard ain a los efectos de las
relaciones y situaciones juridicas existentes, no pudiendo apli-
carse ni esgrimirse ninguna cldusula legal, reglamentaria,
contractual o convencional —inclusive convenios colectivos de
trabajo— de fecha anterior, como causa de ajuste en las sumas
de australes que corresponda pagar, sino hasta el dia 1* de abril
de 1991 en que entra en vigencia la convertibilidad del austral.

La ley tiene el acierto de catalogarse a si misma como de orden publi-
co en el sentido de que sus prescripciones superan en poder coercitivo i
las convenciones privadas que se les opongan. Existe al respecto la tradi-
cién universal de considerar a la moneda como una institucion central de
la convivencia social y vital para la existencia misma de una sociedad mo-
derna. Es enteramente correclo, en consecuencia, desde el punto de vista
juridico intervenir en los contratos privados existentes, suscriptos scbre la
premisa de la existencia de la inflacion, para luego corregirlos y hacerlos
mdés justos cuando se supone que la inflacion desaparecerd. Y mads correc-
1o todavia cuando la ciencia macroeconomica confirma que la cli-
minacién de la indexacion fortalecerd y hard mucho menos doloroso el
proceso de estabilizacion.

Pero el Art. 7 de la ley en su primer pérralo comete el error de prohi-
bir las cldusulas de indexacion en contratos que se celebren en el futuro, a
partir del afio 1993 por ejemplo, cuando es posible que, aun sin inflacion.
sea necesario, por las caracterfsticas de un negocio especifico v para dis-
minuir los riesgos de las partes, estipular ciertas clausulas de variacion de
precios. Aqui la ley de convertibilidad atenta contra ¢l sano principio de
la autonomia de la voluntad del Art. 1197 del Cédigo Civil, que Taculta a
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las partes a acordar lo que les convenga y otorga fuerza de ley a esa con-
vencion. Este principio hace a la esencia de la libertad de industria y de
comercio, asi como al derecho de propiedad consagrados en nuestra
Constitucion, y no existe ninguna razon de orden piblico que justifique la
prohibicién de futuras indexaciones convencionales, una vez pasada la
convalescencia inflacionaria.

Sin embargo, a pesar de prohibir la indexacién para siempre en mone-
da nacional, la ley deja abierta una enorme puerta de escape por la via de
la amplia facilidad y absoluta legalidad que brinda a los contralos en
moneda extranjera. Es obvio que, ante las dudas que genera la actual esta-
bilidad, muchos negocios se estipulardn en délares para cludir 1a prohibi-
cion de indexar. Esta tendencia de la ley hacia el bimonetarismo no esta
exenta de problemas, como veremos més adclante.

Mis grave ain es la audacia de adoptar un nominalismo [urioso,
cuando las instituciones existentes del derecho laboral argentino son
intrinsecamente inflacionarias. En efecto, la ley de Contralo de Trabajo en
su Art. 66, de acuerdo a la interpretacién jurisprudencial, supone que todo
intento de reducir el salario nominal constituye una “injuria” del emplea-
dor al trabajador. Esta “injuria” da derecho al trabajador a considerarse
despedido y a exigir judicialmente una indemnizacién total 1gual a tres
salarios mensuales por concepto de falta de preaviso y un salario mensual
por cada afio de antigiiedad en el empleo. Se infiere entonces que el pre-
cio més importante de la economia, es decir, el salario, es inflexible nomi-
nalmente a la baja. El plan Cavallo, sin embargo, padece del defecto con-
génilo que ya hemos analizado antes: el délar excesivamente barato que
lo hard estallar tarde o temprano, a menos que se consiga una deflacién de
precios del orden de un 30%. Para conseguir que todos los precios se
reduzcan cn ese porcentaje se requiere que el salario nominal también se
reduzca, lo cual es una imposibilidad a la luz de la legislacién laboral
vigente. Esta es una inconsistencia que deberd resolverse pues de lo con-
trario se avecinardn graves problemas a la economia nacional.

Para que se estimule la inversion en el pais y se genere una auténtica
recuperacion, todas las senales deben ser consistentes. Por una parle tene-
mos la ley de convertibilidad cavallistica, que s una antigualla excelente
del antiguo liberalismo decimondnico. Por la otra, los trabajadores argen-
tinos gozamos de la legislacion laboral y sindical vigente, recientemente
remozada, que continda siendo un vestigio reglamentarista mejorado y
aumentado del fascismo y de la “Carta del Lavoro™ de Mussolini. Basica-
mente esta legislacion tiene dos puntos de apoyo: por un lado concede una
cantidad muy grande de privilegios a los dirigentes sindicales con el obje-
1o de desviarlos de la tentacién del comunismo y por el otro impide préc-
ticamente los despidos de personal al elevar excesivamente las indem-
nizaciones por tal causa. La mayoria de los trabajadores no gané ni
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mejord su nivel de vida con esta legislacién. Por el contrario, perdié enor-
memente porque las empresas y los capitalistas, para defenderse del poder
sindical y de la “.ndustria de los procesos judiciales por despido”, si-
guieron dos caminos: por una parte invirtieron menos y crearon menos
puestos de trabajo que los que hubieran podido crear con una legislacion
laboral mds razonable, y por la otra trataron de automatizar los procesos
de fabricacion haciéndolos més intensivos en el uso del capital para aho-
rrar mano de obra y asi depender menos del sindicalismo (también para
librarse de los abogados laboralistas especialistas en la “industria del des-
pido”™). Este ahorro de mano de obra se tradujo en una menor demanda de
trabajadores, lo cual deprimi¢ el salario real en relacién al que hubicra
podido lograrse si el sindicalismo excesivo no existiese. Asi por ¢jemplo,
segtin las estadisticas del INDEC, los salarios reales en la Argentina han
caido en un 50% entre 1974 y 1990. En otros paises, en cambio, ¢n ese
periodo los salarios reales se duplicaron y triplicaron.

Pero en la actualidad el comunismo no existe més. Perecié victima de
sus propios errores, tanto de doctrina como de praxis. En consecuencia,
los argentinos no tenemos por qué defendernos mas de la subversion mar-
xista porque ésta ya no cuenta. Al desaparecer la Uni6n Soviética como
alimento de la subversion, desaparecio el peligro. Toda esa parafernalia
fascista de reglamentaciones y patria sindical no tiene sentido como pre-
sunto medio de defensa de la clase trabajadora. Parece mds bien que csla
legislacion era en realidad una barrera de defensa mds del capitalismo ¢n
contra el comunismo. La evidencia parece indicar que los dingentes sindi-
cales se preocupan de que no se les “toque la caja”. Defienden privilegios
que parecen constituir el precio de su seudolealtad al “statu quo™. Su
situacion es similar a la de algunos abogados laboralistas interesados cn
que el Congreso sancione una legislacion frondosa, complicada y confusa
que genere muchos pleitos laborales. Se parecen también a aquel duciio
de un negocio de gomeria que tiraba clavos en las calles para que los
automovilistas requiriesen luego sus servicios.

El sindicalismo funda su accién en el monopolio de la oferia de tra-
bajo. Trata de aumentar los salarios restringiendo el emplco. Es decir,
mejora la situacién de los que estdn empleados a costa de los que se que-
dan sin trabajo. Si logra aumentar tanto el salario como el empleo, lo hace
a costa de una mayor inflacion, lo cual a su vez es engafoso porque la
suba de precios disminuye el salario real. En tal sentido las instituciones
del sindicalismo deben ser repensadas y modernizadas pues las vicjas ins-
lituciones parecieran intrinsecamente inflacionarias y constituyen la cspa-
da de Damocles del plan de Convertibilidad, el cual no tolera inflacion al-
guna, so pena de fracasar irremisiblemenite.

Incluso estd demostrado cientificamente que una economia donde
algunos precios son inflexibles a la baja tiene una sola manera de conse-
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guir un equilibrio en los precios relativos. Lo hace por la via de la in-
flacién estructural.

Este es un tipo de proceso bien conocido. Ahora interesa notar
que, si todos los precios en dinero fueran flexibles, el ajuste de
los precios relativos podria hacerse en parte mediante un alza de
los precios en dinero de los productos agropecuarios, y en parte
mediante una baja de los precios en dinero de los otros produc-
1os, de modo que el valor medio o poder adquisitivo de la unidad
monelaria permaneciese inalterado. Pero esas condiciones de
Jlexibilidad de precios no se dan en la realidad. De hecho, por ¢l
grado insuficiente de compelencia, sobre todo de los mercados
industriales, los precios se mueven con mayor facilidad vy pronti-
tud en sentido ascendente que descendente. 3

La inflexibilidad a la baja de los salarios nominales apoyada en la ley
del contrato de trabajo prende la mecha de una bomba de tiempo para el
plan de Convertibilidad. Este ¢s un hecho inexorable que enciende una
luz roja de primera magnitud sobre ¢l plan Cavallo y su nominalismo
desindexatorio. Peligro que solamente puede ser conjurado si ¢l Ministro
embiste prontamente contra la Hlamada “patria sindical”. En rigor, al cstar
el peso anclado al délar norteamericano por la ley de converubilidad, para
ser coherente Cavallo debio haber propucesto una legislacion laboral simi-
lar a la norteamericana. En otras palabras, Ia convertibilidad requiere la
climinacion de las indemnizaciones por despido y su reemplazo por cl
seguro de desempleo, como en Estados Unidos, y también una legislacion
sindical y de convenios colectivos de trabajo similar a la del gran pais del
norte. De 1o contrario, el plan de Convertibilidad estd condenado a estallar
tarde 0 temprano por causa de la inflacion estructural y ¢l atraso cam-
biario.

Si bien la desregulacion laboral es una pieza imprescindible para dar
consistencia 4 la convertibilidad, el propiciar esta desregulacion de nin-
guna mancra significa que deba dejarse desprotegido al trabajador. El que
esto escribe considera, siguiendo la doctrina de Mater ¢1 Magistra, que:

Es necesaria la presencia activa del poder civil en esta materia,
a fin de garantizar, como es debido, una produccion creciente
que promueva el progreso social y redunde en beneficio de 1odos
oy cludadanos. .. Pero manténgase siempre a salvo el principio
de que la intervencion de las autoridades publicas en el campo
cconomico por dilatada y profunda que sea, no debe coartar la
Lbre inictativa de los particulares, sino que por ¢l contrario, ha
de yarantizar la expansion de la libre iniciativa, salvaguardando
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sin embargo los derechos esenciales de la persona humana... No
es licito abandonar completamente la determinacion del salario
a la libre competencia del mercado, ast tampoco es licito que su
fijacion quede al arbitrio de los poderosos, sino que en esta
materia deben guardarse a toda costa las normas de la justicia y
la equidad. Esto exige que los trabajadores cobren un salario
cuyo importe les permita mantener un nivel de vida verdadera-
mente humano y hacer frente con dignidad a sus obligaciones
familiares. 5%

Pero a la inversa de lo que piensan muchos abogados laboralistas y
politicos, e incluso muchos sindicalistas leguleyos, la defensa de los tra-
bajadores en su conjunto no la puede hacer eficazmente la legislacién
laboral, la cual solamente permite redistribuir ingreso entre trabajadores,
pero no mejorar a largo plazo ¢l lote laboral a costa del lote de los demas
sectores, y tampoco ayuda a incrementar la produccién total. Antes bien,
la experiencia ensena que ¢l tipo de legislacién laboral existente en la
Argentina es propensa a producir inflacién estructural v a socavar las
bases del desarrollo econémico. La defensa del trabajo se puede hacer en
cambio muy eficazmente por la via de la politica macrocconomica. En
realidad, la defensa del trabajo es la funcién primerisima de toda buena
politica ecconémica. La forma cficiente desde el punto de vista ccondmico
de ayudar a los que menos tienen consiste precisamente en promover el
desarrollo. Hemos visto que desde 1974 hasta 1990 la produccion per
capita en la Argentina disminuyé un 22% y concomitantemente ¢l salario
industrial se redujo a la mitad. Inversamente, si la produccion per capita
hubiese crecido, el salario hubiese crecido mucho més. En realidad. el
modelo de desarrollo econdmico mds realista que existe, propuesto por ¢l
Premio Nobel William Arthur Lewis, alirma ni mds ni menos que ¢l desa-
rrollo econdmico consiste en el aumento de la demanda de trabajo®. En la
jerga de los economistas, se trata movilizar la curva de demanda de traba-
jo, que es también la curva de la productividad marginal del trabajo. la
que debe trasladarse hacia la derecha permanentemente para ascgurar la
suba de los salarios, anie la escasez de la oferta laboral.

Incluso es posible mejorar la distribucién del ingreso a lavor de los
trabajadores mediante medidas especificas que alienten la demanda de
trabajo mds alld de la que proviene del mismo desarrollo economico.
Tales medidas pueden ser deducciones impositivas en funcion de la canti-
dad de trabajadores empleados por las empresas y. por supuesto, la pro-
mocién del desarrollo de las industrias “mano de obra intensivas™. En esce
sentido, la experiencia de algunos paises como Coreca y Taiwin con la
politica de promocion de exportaciones de manufacturas via tipo de cam-
bio elevado demuestra que esta politica es la més efectiva para mejorar la
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distribucién del ingreso a favor de los trabajadores y mejorar los salarios
reales en el largo plazo. Esie punto serd tratado en detalle en el capi-
tulo 25.

NoTAS

52 Llambias, Jorge Joaquin, Cédigo Civil Anotado, Tomo I A, Abeledo Perrot,
Buenos Aires, 1979, p. 353. También ver: Alierini, Atlio, Desindexacion. El retorno
al nominalismo, Abeledo Perrol, Buenos Aires, 1991. Pueden consultarse con prove-
cho las exposiciones de los doctores Juan Carlos Pratesi, Horacio Fargosi y Alberto
Antonio Spota, entre otros, organizadas por el Colegio de Abogados de la Capital
Federal y publicadas en el boletin N? 36 de ese Colegio. También numerosos articulos
en las revistas de Derecho especializadas, por ejemplo: Bustamante Alsina, Jorge,
“Las obligaciones de dar sumas de dinero después de la ley 23.928", La Ley, Afio LV,
N°128. v Ricardo Jose Papafio, “Hipotecas en moneda extranjera. Incidencia de la lla-
mada ley de convertibilidad del austral™, La Ley, Afio LV, N° 124,

53 Olivera, Julio H. G., La economia cldsica actual, Ediciones Macchi, Buenos
Aires, 1977, p. 3.

54 Mater et Magistra, reproducida en Ocho Grandes Mensajes, edicion preparada
por Jesus Iribarren v José Luis Gutiérrez Garcia con prélogo de monsenor Emilio
Benavent, undécima edicion, Biblioteca de Autores Cristianos, Madnd, 1979, p. 144,
145 y 149.

55 Lewis, William Arthur, “Economic Development with Unlimited Supplies of
Labor”, Reproducido en Agarwala v Singh, The economics of underdevelopment,
Oxford University Press, 1963.

136



CATORCE

EXPANSION SIN REDUCCION DEL GASTO PUBLICO:
COMPARACION CON EL FINAL
DE LAS GRANDES HIPERINFLACIONES CLASICAS

DESPUES DE SANCIONADA la ley de Convertibilidad de 1991 se verificé
una notable reactivacién de la economia nacional. Asi por ejemplo, la
produccion de cemento aumentd de 304 mil toneladas en marzo de 1991 a
377 mil en diciembre de 1991. La produccién de automotores pasé de
6000 unidades en marzo de 1991 a 17.000 en diciembre mes de 1991, La
generacién de energia eléctrica aumentd un 20% en el mismo lapso. El
indice del volumen fisico de la produccién industrial de la Fundacién
Mediterrdnea registré un aumento del 22% en igual periodo.

Esta reactivacién econémica se produjo en momentos en que bajo
paradojalmente la tasa de inflacion desde el 11% mensual en marzo de
1991, a 0.6% en diciembre. Sin embargo la excelente doble marca de
aumentar la produccién al tiempo de reducir la inflacién no es un fenéme-
no raro en la economia argentina. Lo hemos visto en 1960 con el Presi-
dente Frondizi y su ministro, el ingeniero Alsogaray, en 1964 con Illia-
Blanco, en 1967 con Ongania-Krieger Vasena, en 1974 con
Per6n-Gelbard, en 1977 con Videla-Martinez de Hoz, en 1986 con Alfon-
sin-Sourrouille, en 1989 con Menem-Rapanelli y nuevamente en 1991
con Menem-Cavallo. Desde el punto de vista tedrico la macroeconomia
moderna desmiente también en forma categérica que para estabilizar la
economia sea necesario producir una profunda recesion.

Los economistas estamos acostumbrados a plantear los problemas de
nuestra ciencia en términos de oferta y demanda desde los tiempos de
Adam Smith en el siglo XVIII. Y la macroeconomia también plantea el
analisis de la inflacién y la produccion en términos de oferta y demanda
agregadas. Creo conveniente hacer una breve sintesis del razonamiento
mdas moderno para destruir el mito vigente, segin el cual para vencer la
hiperinflacién es necesario atravesar una hiper-recesion y hacer padecer a
todo el pueblo extraordinarios sacrificios. Todo lo contrario. La buena
politica econémica trac beneficios inmediatos a la mayoria del pueblo,
aunque es muy cierto que algunos sectores minoritarios, particularmente
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los beneficiarios del empleo publico improductivo y los que detentan pre-
bendas y canonjias inmerecidas del Estado, tengan que soportar padeci-
mientos.

La ley de la demanda nos dice que cuando el precio de un producto
cac, aumenta la cantidad demandada. Cuando el precio de las naranjas sc
reduce, la gente compra mas naranjas. Lo mismo ocurre en macrocco-
nomia, solo que aqui no se trata del precio de un producto sino del indice
de precios de todos los productos. No de la cantidad demandada de un
solo producto como las naranjas, sino de toda la produccién nacional cn
un periodo determinado, es decir, del PBI. Asi, suponiendo que permanc-
ce constante la cantidad de dinero y las demas condiciones de la econo-
mia, cuando baja la tasa de inflacién aumenta la demanda de bienes de
consumo y bienes de inversién. ;Por qué? Porque baja la tasa de interés
y el crédito awmenta. Particularmente ¢l ¢rédito para la venta de bienes de
consumo durables, como televisores, heladeras y automdviles. El piblico
percibe que tiene mas dinero del que habia pensado en sus bolsillos y gas-
ta mas. Estd es la ley de la demanda agregadasé. En un Gréfico como ¢l
27, donde en el eje vertical estd la tasa de inflacién y en el eje honizontal
la produccion o PBI, la demanda agregada seria la linea DD con pen-
diente declinante hacia la derecha. Es decir, si se reduce la inflacion
aumenta la cantidad demandada de la produccion global.

Por otra parte, si los precios suben los empresarios tienen un incenti-
vo para aumentar la produccion. Pero ademds, cuando el nivel de la pro-
duccion es bajo y hay lfuerie desocupacion, los niveles de salarios tienden
a bajar, Cuando por el contrario hay plena ocupacion, la puja cntre 10s
cmpresanos para conscguir mds trabajadores provoca aumentos en los
salarios, lo cual significa aumentos en los precios. Esta situacion donde
los mayores precios estimulan una mayor produccion, se transforma en la
curva de oferta agregada en el Gralico 27. Como puede observarse, la
linca SS sube de izquierda a derecha: al aumentar los precios aumenta la
produccion. Pero todavia hay mucho mas detrds de la curva de oferta
agregada. Estd dentro de ella la tasa esperada de inflacién. Los empresa-
r1os stempre miran al futuro y tratan de adivinar qué es 1o que el mercado
demandara y a gqué precios. Sitienen €xi1o en valicinar exactamente las
canudades demandadas y sus precios, podran realizar excelentes ga-
nancias pues estardn en ¢l mercado en uempo oportuno y con los precios
adecuados. Para ello la produccién debe plancarse y decidirse varios
meses antes. Por esta razon toda empresa implica un ejercicio de luturolo-
gia. En virtud de esta realidad, la curva de olerta agregada contiene un
importantisimo elemento de expectativas de inflacién. Cuanto mayores
scan las expectativas de inflacion, los empresarios estaran dispuestos a
pagar mayores salarios y mayores precios por sus insumos en la creencia
de que podrian pasarlos a consumidor [nal. Es decir que, si bien la curva
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de oferta agregada S sube hacia la derecha, también es extraordinaria-
mente propensa a trasladarse en tdndem hacia arriba o hacia abajo segin
las expectativas de inflacién. Por ejemplo, la linea S2 esté trazada sobre la
base de altas expectativas de inflacién; la linea S1 sobre la hipétesis de
que los empresarios prevén una baja tasa de inflacion.

Puede apreciarse claramente que, a medida que las distintas curvas de
oferta agregada S2, S y S1 se van trasladando hacia abajo, y por lo lanto
la tasa de inflacion esperada se va reduciendo, el PBI de equilibrio, deter-
minado por la interseccion de la curva de demanda agregada DD y las de
oferta agregada, se va trasladando a la derecha, lo cual significa que la
produccién va aumentando. Los banqueros, por su parte, estaran dispues-
tos a conceder crédilos a tasas mds baratas debido precisamente a las
menores expectativas inflacionarias, y cllo estimulard la toma de créditos,
la inversion para capital circulante y la expansién econémica. Este es el
fenémeno que se verificé en abril de 1991-junio de 1992, después de
aprobada por el Congreso la ley de Convertibilidad.

La sibita caida en las expectativas de inflacion se debe a que es una
creencia arraigada en el piblico de nuestro pais, y en el de todo ¢l mundo,
que la causa mds importante de la inflacién estd constituida por los dé-
ficits fiscales financiados con emision monelaria. Pues bien, la ley de
converlibilidad los prohibe para lo futuro, porque toda nucva emisién, de
acuerdo al articulo 19, deberd estar acompanada del respectivo respaldo en
divisas, y por lo tanto no puede ser el resultado del financiamiento al
gobiernos7, La prohibicién categoérica de la indexacion, incluso la pactada
en los convenios colectivos de trabajo, establecida en ¢l Art. 10 “in fine”
ratifica y le pone una capa mortuoria a las expectativas inflacionariass.

Por supuesto que no es facil hacer creer al piblico que se cumplird la
promesa de no emitir para financiar al gobierno. El piblico debe tener
confianza en la solvencia técnica y moral de los que hacen la promesa y
sobre todo en su poder politico para hacerla cumplir. No cabe duda de que
en marzo-abril de 1991 el pais tuvo fe en la dupla Menem-Cavallo. Sin
embargo, si las promesas se llegan a violar, la credibilidad se puede que-
brar en un santiamén.

Es oportuno tratar aquf el tema del costo de liquidar definitivamente
la alta inflacién v la hiperinflacion para volver de una vez por todas a los
estdndares tradicionales argentinos de 1900-1940. Por anos y anos
muchos prominentes economistas y politicos creyeron, y todavia creen,
que ese costo es prohibitivamente alto. Para su enorme sorpresa, la dupla
Menem-Cavallo fue capaz de erradicarla en un mes sin costo social algu-
no pues bajo drésticamente la inflacion y, por otra parte, el empleo y la
produccion aumentaron considerablemente .

Al respecto conviene recordar que el esquema de ataque comin con-
tra la inflacién consiste en utilizar solamente la politica monetaria y [is-
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cal, como trat6 de hacerlo, entre otros muchos, el Ministro Gonzélez con
un costo social muy alto en 1990. Este enfoque trata de mover hacia la
izquierda la curva de demanda agregada. La politica monetaria y fiscal
afecta principalmente la posicién de dicha curva®. Una politica monetaria
y fiscal restrictiva la traslada a la izquierda y una expansiva a la derecha.
Por simple observacién del Grafico 27, el lector podrd comprobar que si
la curva DD se traslada a la izquierda, la tasa de inflacién se reducir4 sin
duda, pero la interseccion de la oferta y la demanda agregada no sola-
mente se moverd hacia abajo, lo cual es bueno pues implica una menor
inflacion, sino también hacia la izquierda, lo cual es malo pues implica
una fuerte recesion. En defensa de la politica antiinflacionaria aplicada cn
1990, que antecedi6 a la convertibilidad de 1991, debe puntualizarse que
en los Estados Unidos también, hasta hace pocos anos, muchos economis-
tas estimaban que para hacer descender en un punto la tasa de inflacién se
necesitaba una caida del producto bruto del 9%.6! Esta estimacion era
enleramente correcta en tanto y en cuanto se actuase solamente con politi-
ca monetaria y fiscal y se omitiese actuar sobre las expectativas y sobre la
oferta agregada.

Un conocido economista norteamericano, Thomas Sargent, ha escrito
un ensayo contundente sobre el tema, donde demuestra que si se actua
sobre las expectativas por medio de lo que ¢l denomina “cambio en el
régimen de politica”, es posible terminar abruptamente con la inflacién,
practicamente sin costo en términos de produccion o empleo. Para ello
examind cuatro casos histéricos de terminacion de grandes hiperinflacio-
nes en Europa después de la primera guerra mundial: los de Alemania,
Ausltria, Polonia y Hungria en los afios 1921-24. A titulo ilustrativo se
presenta a continuacion el Gréfico 28 con la evolucion del nivel de pre-
cios en Alemaniaé2,

En los cuatro paises se verificd una abrupta terminacién de la infla-
cion muy similar a la que muestra el Gréfico 28 para Alemania entre
diciembre de 1923 y enero de 1924. Es notable que estas terminaciones se¢
dieron todas en paralelo con un aumento de la produccién, tal como surge
del Grifico 29, también referente a Alemania.

En los casos de los cuatro paises nombrados, la estabilizacién no
solamente ocurrio subitamente, sino que también se verificé en forma
simultdnea con otras cuatro medidas, a saber:

a) Driésticas disminuciones del gasto puablico y férreo equilibrio de las
cuentas fiscales. En Alemania, por ejemplo, en tres meses, desde octubre
de 1923 hasta enero de 1924, se disminuy6 en un 35% el empleo publico.
Similares medidas se aplicaron en los demds paises.

b) Anclaje del tipo de cambio de manera que pudiera servir de punto
de partida para una enorme compra de moneda extranjera por parte de los
Bancos Centrales en los dos anos subsiguientes.
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cal, como traté de hacerlo, entre otros muchos, el Ministro Gonzélez con
un costo social muy alto en 1990. Este enfoque trata de mover hacia la
izquierda la curva de demanda agregada. La politica monetaria y fiscal
afecta principalmente la posicion de dicha curva$?. Una politica monetaria
y liscal restrictiva la traslada a la izquierda y una expansiva a la derecha.
Por simple observacion del Grafico 27, el lector podrd comprobar que si
la curva DD se traslada a la izquierda, la tasa de inflacion se reducird sin
duda, pero la interseccion de la oferta y la demanda agregada no sola-
mente se moverd hacia abajo, lo cual es bueno pues implica una menor
inflacion, sino también hacia la izquierda, lo cual es malo pues implica
una fuerte recesion. En defensa de la politica antiinflacionaria aplicada en
1990, que antecedio a la convertibilidad de 1991, debe puntualizarse que
en los Estados Unidos también, hasta hace pocos afos, muchos economis-
tas estimaban que para hacer descender en un punto la tasa de inflacién se
necesitaba una caida del producto bruto del 9%.6! Esta estimacion era
enleramente correcta en lanto y en cuanto se actuase solamente con politi-
ca monetaria y fiscal y se omitiese actuar sobre las expectativas y sobre la
oferta agregada.

Un conocido economista norteamericano, Thomas Sargent, ha escrito
un ensayo contundente sobre el tema, donde demuestra que si se actia
sobre las expectativas por medio de lo que ¢l denomina “cambio en el
régimen de politica”, es posible terminar abruptamente con la inflacion,
practicamente sin costo en términos de produccién o empleo. Para cllo
examinG cuatro casos histéricos de terminacién de grandes hiperinflacio-
nes en Europa después de la primera guerra mundial: los de Alemania,
Austria, Polonia y Hungria en los anos 1921-24. A titulo ilustrativo se
presenta a continuacién el Grafico 28 con la evolucién del nivel de pre-
cios en Alemania®2.

En los cuatro paises se verificd una abrupta terminacion de la infla-
cion muy similar a la que muestra el Grafico 28 para Alemania entre
diciembre de 1923 y enero de 1924. Es notable que estas lerminaciones s¢
dieron todas en paralelo con un aumento de la produccién, tal como surge
del Graifico 29, también referente a Alemania.

En los casos de los cuatro paises nombrados, la estabilizacion no
solamente ocurrié stubitamente, sino que también se verifico en forma
simultdnea con otras cuatro medidas, a saber:

a) Drésticas disminuciones del gasto publico y férreo equilibrio de las
cuentas fiscales. En Alemania, por ejemplo, en tres meses, desde octubre
de 1923 hasta enero de 1924, se disminuy6 en un 35% el empleo publico.
Similares medidas se aplicaron en los demas paises.

b) Anclaje del tipo de cambio de manera que pudiera servir de punto
de partida para una enorme compra de moneda extranjera por parte de los
Bancos Centrales en los dos anos subsiguientes.
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c) Enorme emisién monetaria inmedialamente posterior a la
estabilizacién. Pero se traté de emisiones respaldadas por oro, divisas ¢
incluso contra documentos comerciales privados que solamente estaban
respaldados por una mayor produccién. Es decir que estas emisiones no
estaban respaldadas meramente por letras de tesoreria y titulos publicos
de los gobiernos. El caso més interesante lo brindé Austria, pais que en
los dos afios subsiguientes a la estabilizacién de agosto de 1922, sexiu-
plicé su base monetaria y sin embargo no experimentd inflacién alguna.
Alemania multiplicé por cuatro su base monetaria sin experimentar infla-
cién. Polonia y Hungria por tres en el mismo lapso, conservando plena es-
labilidad. La experiencia “de laboratorio” de estos cuatro paises, ejempli-
ficada mejor por Austria, echa serias dudas sobre la escuela monetarista
cavernicola que a veces aparece en nuestro pais. Por lo pronto debe hacer-
se una distincién muy aguda entre la emisién monetaria con respaldo
—que en principio no es inflacionaria, por lo menos en tanto y cuanto la
razén M1/PBI sea inferior al 15%— y la emisién espuria para financiar al
gobierno, que sf es condenable en la mayor parte de los casos y estd prohi-
bida en la mayorfa de las leyes de Banca Central de los paises desarrolla-
dos63,

d) Creacion de Bancos Centrales independientes del Gobierno que
podian y debfan negarse a descontar las letras de tesoreria emitidas por
¢éste y constitufan un reaseguro contra el manejo irresponsable de las
finanzas piblicas, y asf contribufan a crear confianza en la moneda nacio-
nal por parte del sector privado.

Algunas observaciones comparativas entre los casos cldsicos de los
paises europeos y el caso argentino se imponen antes de cerrar este capi-
tulo. Nuestro pais no redujo el gasto piblico improductivo en la propor-
cién en que lo hicieron los paises mencionados. Anclé, si, el tipo de cam-
bio con la ley de convertibilidad, pero establecié un sistema bimonetario
donde el dolar se usa profusamente en infinidad de transacciones en com-
petencia con el peso, y ello ha impedido que la base monetaria en pesos
haya crecido tanto como en los paises europeos nombrados. Y por dltimo
la Argentina tampoco establecié un Banco Central independiente, por lo
menos hasta mediados de 1992.

Todavia existe otra singularidad del plan Cavallo que debe destacar-
se. Este plan expandi6 y estabiliz6 con tipo de cambio desequilibrado y
sobrevaluado, lo cual significa que impuso un cepo para la salida al exte-
rior de bienes exportables, y en consecuencia establecid un incentivo para
consumir en el pafs la produccion nacional. Es decir que la estabilidad se
consiguid gracias al atraso cambiario. Pero el retraso en si no es inherente
a la estabilidad. Es un error porque posterga las soluciones de fondo. El
plan Austral, por ejemplo, estabilizd y expandid pero con tipo de cambio
alto, limitando solamente las exportaciones de los productos agropecua-
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rios exclusivamente mediante derechos de exportacion. Estos productos,
como es sabido, tienen una (uerte influencia en la canasta de consumo de
las familias de bajos ingresos: al dificultarse su exportacion, se mantuvie-
ron bajos sus precios, y por lo tanto aito el salario real.

NOTAS

36 En esta descripeion he simplificado mucho este complejo problema pues no es
mi propdsito escribir un manual de Macroeconomia. Detras de la demanda agregada
eslad el modelo 1S-LM de Hicks. Todo esto puede verse en cualquier texto actualizado
de la matena. Por ejemplo, Dornbusch, Rudiger y Fisher, Stanley, Macroeconomia,
Mc Graw Hill, cuarta edicion, Madrid, 1988, p. 237 y especialmente p. 581 y 582.
También, Robert Hall y John Taylor, Macroeconomics, Norton, New York, Third Edi-
tion, 1991, p. 174.

57 Lamentablemente hemos visto que el art. 4 “in fine” de la Ley deja una pe-
quenia puerta para que el gobierno se financie emitiendo y colocando titulos en mone-
da extranjera en las reservas del Banco Central: “Cuando las reservas se inviertan en
depésitos, olras operaciones a interés, o en titulos publicos nacionales o extranjeros
pagaderos en oro, metales preciosos, dolares estadounidenses u otras divisas de
similar solvencia, su computo a los fines de esta ley se efectuara a valores de merca-
do”.

58 Art. 10 in fine: “Esta derogacién se aplicard aiin a los efectos de las relacio-
nes y situaciones juridicas existentes, no pudiendo aplicarse ni esgrimirse ninguna
clausula legal, reglamentaria, contractual o convencional —inclusive convenios co-
lectivos de trabajo— de fecha anterior, como causa de ajuste en las sumas de austra-
les que corresponda pagar, sino hasta el dia 1° de abril de 1991 en que entra en
vigencia la convertibilidad del austral” .

59 Queda por analizar en este libro si esta cura estd bien hecha o, por el contrario,
es defectuosa y hay peligro de recaida.

60 Dombusch, Op. Cit., p. 557.

61 Sargent, Thomas, “The End of Four Big Inflations”, en Inflation: Causes and
Effects, editado por Robert Hall, NBER, USA, The Umversity of Chicago Press, 1982,
p- 42.

62 Fuente de los Graficos 28 y 29: Sargent, Thomas, The Ends of Four Big Infla-
tions, Op. Cit, p. 74, 75 y 84.

63 Buscaglia, Adolfo, “El acuerdo de Maastricht™, La Prensa del 1-2-92. Aqui se
senala que en este acuerdo en el cual se establece el novel Banco Central Europeo, se
ha acordado que el déficit fiscal consolidado de cada pais no podra exceder el 3% del
PBI. Ademas, el financiamiento respectivo no podri provenir directa o indirectamente
del Banco Central. Y por encima de ello, cuando la deuda publica supere el 60% del
PBI, el gobiemo respectivo no podré financiarse recurriendo al mercado de capitales.
Incidentalmente, estd llamada a tener considerable repercusion la propuesta inédita de
esle autor con respeclo a un nuevo enfoque de la politica monetaria, presentada a la
Academia Nacional de Ciencias Econémicas. Propone Buscaglia una politica basada
en un “patrén de demanda real de dinero”. Incluso sobre el proyecto de ley de banca
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central que esta siendo tratado en el Congreso argentino, ver también el trabajo de este
académico en La Prensa del 23 de junio de 1992 titulado “Banca Central, Estabilidad,
Crecimiento e Independencia™.
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QUINCE

AUMENTO DE LA RECAUDACION
DE IMPUESTOS Y DEL GASTO PUBLICO

EL CONSIDERABLE INCREMENTO en la aclividad econémica que tuvo
lugar durante 1991 (rajo como consecuencia un aumento de la re-
caudacion tributaria. Asf los ingresos fiscales pasaron de 25.5 mil millo-
nes de pesos en 1988 a 29.1 mil millones en 1991, lo cual implica un
incremento en érminos reales del 14%. Y si consideramos solamente el
tltimo trimestre de 1991 y lo anualizamos, es decir, lo multiplicamos por
cuatro, la mejora con respecto a 1988 es realmente notable: 36%.

No todo este aumento se debe al incremento de la actividad econémi-
ca sino también a indudables mejoras en el nivel de control de la evasién
fiscal y profesionalizacién de la actividad recaudatoria. Llama la atencién
que los funcionarios con méxima responsabilidad en esta tarea sean técni-
cos sin color politico y que se desempeniaron con gobiernos de otro signo.
Asi debe ser. Los cargos de Director de la DGI y de la Aduana debieran
ser estrictamente profesionales y sus ocupantes debieran ser se-
leccionados entre los funcionarios de carrera mds distinguidos del orga-
nismo, como sucede en los paises del primer mundo, sin tener en cuenta
el partido donde militen. M4s ain, la militancia partidaria deberia estar
prohibida para quienes tienen cargos profesionales en el Estado. De esta
manera los funcionarios de carrera se podrian desempenar lealmente ante
gobiemos de distinto color politico.

La Argentina ha experimentado en carne propia el gran costo politico
y social de una hiperinflacion. Hemos visto como la causa principal de la
hiperinflacién radica en los déficit fiscales financiados con emisién
monetaria, aunque a veces se trate de disimular esa emision con distintas
estratagemas, tales como la colocacién de titulos publicos en los encajes
de los bancos, redescuentos del Banco Central a bancos oficiales que a su
vez prestan a empresas publicas, y otros por el estilo. Los déficits se
deben, a su vez, a la ineficiencia de la tarea recaudatoria o el exceso de
gasto publico proveniente en buena medida de los nombramientos en ¢l
Estado efectuados para favorecer a la clientela partidaria. Sin embargo, el
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tema del clientelismo politico como “madre de todos los problemas”™ de la
democracia en la Argentina serd tratado en otro capitulo. En éste, el tema
central son los ingresos y egresos del fisco y el efecto benéfico discipli-
nante que tiene la convertibilidad sobre las finanzas del Estado. No cabe
duda que la adopcién de un sistema transparente, chapado a la antigua,
como el que implantaron nuestros bisabuelos en 1899, ha traido unos
meses de bonanza y confianza en el manejo de las finanzas piblicas. Pero
esto tiene mucho de psicologfa. La gente necesita creer y si le dan una
pequefia base para ello, cree todo y se vuelve euférica. Pero la solucién
verdadera estd todavia distante.

Es posible estimar en forma gruesa qué porcentaje del aumento de la
recaudacion se debe a un aumento en la actividad econémica y cudl se
debe a mejoras en la administracién tributaria utilizando el concepto de la
tasa marginal de imposicién con relacion al producto. Este pardmetro en
nuestro pais es 0.33, lo cual significa que por cada peso de aumento (o
disminucién) del PBI, la recaudacion probablemente aumente (o disminu-
ya) 33 centavos. Esta relacién puede observarse en el Grafico 30.

Por ejemplo si comparamos el PBI de 1988 contra el de 1991, nota-
mos en el Cuadro 1 una diferencia entre ambos de 5.5 miles de millones
de pesos. El 33% de esa suma es 1.8 miles de millones y representa el au-
mento teérico de la recaudacién tributaria causado por el mero aumento
del producto. En la realidad, el aumento fue de 3.6 miles de millones. Si
tomamos como punto de referencia el cuarto trimestre anualizado de
1991, el crecimiento del PBI fue de 13.4 miles de millones y pudo en
consecuencia haber justificado un aumento de la recaudacion fiscal de 4.4
miles de millones (= 13.4*0.33), pero nunca los 9.3 miles de millones que
tuvieron lugar en la realidad. El Cuadro 1 revela que la proyeccion de los
ingresos fiscales que hace el Ministro Cavallo es prudente: no tiene en
cuenta que normalmente la recaudacion tiene una tasa de crecimiento
mayor que el producto debido a que la tasa marginal de imposicion histé-
rica, que es de 33%, también se aplica en el futuro; en cambio, el Ministro
proyecta sobre la tasa media del 24.6%. La tasa marginal de imposicién
no es un mero tecnicismo sacado de los libros. Tendréd una gran importan-
cia préctica si el gobiemo decide atacar la inflacién amenazante en 1992 o
el déficit comercial creciente por medio de una fuerte recesién. En tal
caso se observard el fendmeno inverso: la recaudacioén fiscal desciende
vertiginosamente por efecto de este molesto pardmetro, agravando el dé-
ficit fiscal y aplicando asi un martillazo al cristal de la convertibilidad.

Para lograr el incremento de la recaudacion, no cabe duda de que el
equipo econémico fue capaz de implementar un mejor control de la eva-
sién e incursionar en los terrenos de la economia no registrada o informal.
La economia informal en la Argentina es el 25% de la formal. Esto signi-
fica que, si el PBI formal actual es de 141.8 mil millones de pesos, la eco-

148



"DSIFNFDA K DIDIMGIA] UOIIDPADIRE A0 U Mpoad 2080 ()€ 0D1AVE)

oooov i ooocCel 000021

905 01=1 .£08'0=2vH
19d928°0+6 SPELL-=1H NOIOVYNO3 ¥1 NOD
SOAvINOIVO SOIHVLNEIHL SOSHNO3Y

166} 30 SOS3d N3 18d

00004L

000004

00006

ooooe 0000L

000s

0oo0L
ooost
0oooz
000s2
ooooe
0o00se

0000o%

SOIHVINAIHL SOSHNOIY

Vidv.ingidl NOIDVYanNyvo3d



1.

INGRESOS, EGRESOS Y DEFICIT DEL

CUADRO 1

SECTOR PUBLICO NACIONAL

(En miles de millones de pesos)

Ingresos Corrientes

2. Gastos Totales

Nacién

Salarios

Bienes y Servicios
Inversiones
Intereses

Otros

Provincias
Pensiones

3. Déficit (2 - 1)

PBI

1.

Ingresos Corrientes

2. Gastos Totales

Nacién

Salarios

Bienes y Servicios
Inversiones
Interesces

Otros

Provincias
Pensiones

3. Déficit (2 - 1)

1988

25.5
318
16.8
4.0
1.7
45
4.8
1.8
19
1.1
6.3

128.4

1991 *1991
29.1 3438
30.8 35
124 132

4.0 5.0
1.5 1.6
R 1.6
3.0 3.0
2.0 23
93 109
9.1 10.9
157 0.2

1338 141.8

(En % del PBI)

19.9
24 .8
13.1
3.1
1.3
35
3.7
1.4
6.2
515
49

* Cuarto trimestre anualizado _
FuenTE: Presentacion del Ministro Cavallo ante el Congreso, Ambito
Financiero, 12-2-92.

21.7
23
9.3
3.0
1.1
1.4
2.2
1.5
6.9
6.8
13

24.6
24.7
9.3
3.3
1.1
1.1
2.1
1.5
1.7
T
0.1

1992

317
37.7
13.7
4.3
1.6
2.5
3.0
23
12:1
11.9
0.0

153.0

24.6
24.6
9.0
2.8
1.0
1.6
2.0
1.5
7.9
7.8
0.0

1993

41.4
414
153
4.8
1.7
3.2
33
23
13.0
13.1
0.0

168.3

24.6
24.6
9.1
29
1.0
1.9
2.0
1.4
7 g/
7.8
0.0

1994

447
44.7
16.9
5.3
1.8
4.2
33
2.3
13.6
14.2
0.0

181.8

24.6
24.6
93
29
1.0
23
1.8
13
7.5
7.8
0.0
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nomia informal seria de 35 mil millones adicionales. Suponiendo una tasa
de imposicion igual al 20% (y no igual a la promedio del 24.6% ni a la
marginal de 33%) el fisco podria extraer no més de 7 mil millones adicio-
nales anuales de esa economia, estableciendo controles muy rigurosos.
Evidentemente esta fuente de renta estaria casi agotada.®

Aunque las proyecciones oficiales parecen prudentes en cuanto a la
presién tributaria, es probable que estén erradas, en lo relativo a las tasas
de crecimiento de la economia y a las exiguas tasas de inflacion proyecta-
das. Para 1992, 1993 y 1994 se prevé un crecimiento en (érminos nomina-
les de 14.3%, 10% y 8% respectivamente. Si descontamos la tasa de infla-
cién proyectada alegremente para 1992 en el 8%, el crecimiento real
previsto para ese afio es del 6.3% (14.3 - 8). Similares tasas de crecimicn-
to real se anuncian para 1993 y 1994, con lo cual el remanente de la tasa
de inflacion prevista para esos dos afos es del orden del 4% y del 2% res-
pectivamente. Excesivamente optimista para los estdndares del propio
equipo econémico. Y acd es donde jucga la diferencia entre la tasa margi-
nal de imposicion y la promedio, pero en sentido negativo: si el producto
cae, la caida de la recaudacion fiscal serd més que proporcional, y el défi-
cit fiscal también serd mayor.

El incremento del PBI de 1991 era perfectamente previsible por la
teoria econémica, tal cual vimos en el capitulo anterior, pero la proyec-
cion de iguales incrementos para los afios siguientes requiere importantes
inversiones que no parecen en vias de malerializarse, exceplo en los sec-
tores de bienes no comercializables internacionalmente. Los empresarios
de todos los paises se dejan llevar usualmente por ondas irracionales de
oplimismo y pesimismo®. Durante 1991 la Argentina vivié momentos de
optimismo inigualable que se materializaron en subas espectaculares en la
Bolsa de Valores de Buenos Aires, las que batieron los records mundiales
en alzas. Y sin embargo, sorprendentemente, las inversiones reales bri-
llaron por su ausencia. La tasa de inversion de 1991 fue del 11%, una de
las menores del siglo desde que existen cuentas nacionales. Parece que en
la Argentina actual el optimismo empresario se verifica solo en las inver-
siones financieras, que asi como vienen se van, y en las charlas de quin-
cho de fin de semana. Pero llegado el momento de enterrar dinero y recur-
s0s en inversiones verdaderas, todos “se borran” y nadie apuesta al largo
plazo y a la viabilidad del pian Cavallo en él.

Es que la Argentina, a pesar de todo lo que se habla, no ha efectuado
todavia un ajuste en sus finanzas a fondo como lo hicieron Alemania,
Austria, Hungria o Polonia en el decenio de los anos veintes, después de
sus respectivas hiperinflaciones. En ese sentido el Cuadro 1 es de-
cepcionante: la reduccion de gastos del sector publico nacional en 1991
fue de solamente mil millones de pesos en comparacién con 1988, es
decir que no llega al 1% del PBI. El mismo Cuadro indica que para 1992
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se prevé un nivel de gastos en relacién al PBI de 24.6%, es decir similar al
de 1988, que fue de 24.8%. Informaciones preliminares de mediados de
1992 indican que el presupuesto ejecutado de 1992 seria ya mayor que el
de 1988.

El peso del sector piiblico en la economia argentina aumenté. Debe
tenerse presente que el nimero de empleados publicos pasé de 1.600.000
en 1980 a 2.000.000 en 199066 mientras que la produccién nacional se
redujo. Para medir concretamente este mayor peso relativo, nada mejor
que comparar el indice de la produccién nacional de mercancias con base
100 en 1980 con ei indice del nimero de empleados puiblicos también con
base 100 en ese ano: mientras ¢l niimero de empleados puiblicos aumentd
un 27% desde 1980, la produccion nacional de mercancias, es decir de
bienes tangibles (excluidos los servicios, entre los cuales sobresalen los
estatales), descendi6 un 149%. No cabe duda de que el Estado se ha hecho
mds gravoso para el sector productivo (ver al respecto el Gréfico 31). No
debe extrafiar entonces que el indice de precios aumente a tasas del 2%
por mes en 1992: la demanda agregada, uno de cuyos componentes prin-
cipales es el gasto publico creciente, tiende a superar a la oferta, y en con-
secuencia el indice de precios, obediente a las leyes inexorables de la
economia, sube.

La tinica manera de desterrar definitivamente ¢l fantasma de la
hiperinflacion es creando empleos en el sector privado productor de bie-
nes comercializables internacionalmente. Mientras no se actie enérgica-
mente en este punto, la hiperinflacién se seguird cerniendo sobre noso-
tros. El plan Cavallo con su peso sobrevaluado implica un desaliento
precisamente para la inversion en los sectores productores de bienes
comercializables internacionalmente. Exactamente el incentivo contrain-
dicado.

El problema de fondo consiste en que la poblacién argentina crece a
razon de 400 mil personas por afio y la fuerza de trabajo a raz6n de 140
mil. Si no se crean empleos productivos en el sector privado, la presién
sobre los partidos politicos para que provean empleos estatales im-
productivos a la famélica masa de los afiliados al partido, a los parientes y
a los amigos se torna insoportable. Sin inversién privada se plantea un
problema de déficit estructural de las finanzas publicas que no tiene solu-
cién facil.

Una de las alternativas que se han buscado consisie en pedir presta-
dos fondos a entidades internacionales para financiar el pago de despidos
por sumas siderales. Se crea asi una nueva industria del despido que el
resto de la poblacién deberd pagar en el futuro en moneda dura, cuando
no le cabe ninguna responsabilidad en la rentabilidad de las empresas
estatales. Se trata de indemnizar para que los beneficiarios vivan de rentas
sin trabajar, cuando la verdadera solucién consiste en utilizar esos escasos
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fondos internacionales para crear nuevos puestos de trabajo. Disminuir en
esta forma tan gravosa la planta del Estado no tiene mérito alguno, inclu-
so porque nada impide que un indemnizado de SOMISA pase a trabajar
en el Estado provincial de Santa Fe o de Buenos Aires, 0 en otras empre-
sas del Estado.

Las cifras del Cuadro 1 ponen de manifiesto que los argentinos esta-
mos pagando 38 mil millones de délares anuales ( a los que habria que
sumar otros 12 mil millones de impuestos para las provincias y muni-
cipalidades) en impuestos y tasas para sufragar gastos de seguridad, edu-
cacion, salud, defensa y justicia, y realmente no tenemos seguridad por-
que los asaltos y crimenes de todo tipo se han multiplicado por 5 ¢n
relacién a los de hace 10 afos. Se han dado caso de policias que capitane-
an bandas de exlorsionadores. Tampoco tenemos educacién. Hace 20, 30,
40 ¢ 50 anos los colegios primarios y secundarios y las universidades
estatales eran mejores que los privados. Hoy es casi imposible mandar a
los hijos de una familia de clase media a la educacién estatal por el de-
lerioro en que se encuentra. No solamente los edificios, sino también la
infraestructura humana, dados los salarios de hambre que se paga a maes-
tros y profesores. En materia de salud nos ha vuelto a invadir ¢l célera,
una enfermedad que los argentinos habiamos conseguido erradicar ¢l
siglo pasado con grandes obras sanitarias que no se han renovado. La
vuelta del célera es el simbolo tipico del subdesarrollo que da testimonio
clocuente de nuestra decadencia. En materia de defensa, los dultimos
gobiemnos han inutilizado a nuestras fuerzas armadas, y Dios nos libre de
algin ataque exterior. Ni justicia tenemos. Hubo jueces que encabezaban
bandas delictivas y nada asegura que el caso no se repetird. En reconoci-
miento de que nuestra justicia no sirve, nuestro propio Gobicrno firma
tratados de proteccién de inversiones extranjeras resignando la jurisdic-
cion de nuestros jueces en favor de jueces extranjeros, olvidando que st
no hay justicia en la Argentina tampoco los propios argentinos mnvertirin
en nuestro pafs. En definitiva estamos pagando 50.000 millones de ddla-
res anuales por servicios estatales que no valen ni la mitad. Estamos tiran-
do nuestro dinero a un barril sin fondo. a la basura.

El Estado mismo apenas existe, pero lo pagamos. Mientras no
aumente la eficiencia del gasto publico y se reduzca su monto, el drama
de la hiperinflacion no habré sido superado. La razon cs muy simple: Ly
demanda de educacién privada proviene de que la educacion estatal cn
sus tres niveles ha caido hasta limites bajisimos, pero la pagamos como si
fuera buena con impuestos més elevados que nunca. Ergo. pagamos un
servicio educativo estatal y otro privado. Los hospitales publicos son un
desastre pero los pagamos como si fueran buenos, v adicionalmente paga
mos un servicio de medicina privada. Las jubilaciones son miserables
pero pagamos el 27% de los salarios para contribuir a su financiamicnto.
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Y ademds, por supuesto, debemos recurrir a una jubilacion privada para
asegurarnos una vejez decente. La ineficiencia estatal con altos impuestos
por servicios inexistentes obliga a gastar nuevamente en servicios priva-
dos y a duplicar el gasto. El excesivo gasto es, precisamente, la causa de
la hiperinflacion.

NoOTAS

& En un capitulo posterior presentamos nuestra propia estimacion de esa econo-
mia informal en la Argenuna para los lectores interesados.

63 Hay dos "locus clasicus™ que analizan este fendmeno: A. C. Pigou, Industrial
Fluctuations, Londres, 1929, y Keynes, John Maynard, The General Theory of
Employmens, Inuerest and Money, capitulo 22, Londres, 1936.

“ La Nacion del 18 de febrero de 1992 anuncia que el Banco Mundial concedera
un crédito de 300 millones de doélares para financiar la reforma administrativa. Ambito
Financiero del 15 de enero de 1992 tiene un subtitulo expresivo: “Llueven délares en
Defensa para Indemnizar™. La administracién central habria reducido su planta de per-
sonal de 340.000 agentes a 200.000. Nada impide que los despedidos con escandalo-
sas indemnizaciones financiadas con onerosa deuda externa, sean empleados en las
administraciones provinciales, municipales o empresas del Estado. Lo cierto es que el
total de empleados publicos supera los dos millones de agentes. Recordemos que Ale-
mania elimino la hiperinflacion cuando redujo su planta de empleados piblicos en un
35%. Para hacer esto, se necesita compensar creando empleos en el sector privado.
Lamentablemente ello no ocurre.
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DiECISEIS

(EQUILIBRIO FISCAL SOLAMENTE?

EL GRAN ACIERTO de adoptar un sistema monctario y fiscal transpa-
rente trajo confianza, reactivacion y un exceso de optimismo. El pablico
cree, porque la autoprohibicién de emitir para financiar sus gastos por
parte del gobierno es similar al gesto de quien se encierra en una jaula,
promete no salir y ademds tira la llave afuera. No se podia dar una prucba
mds fehaciente de sinceridad. Y cuando termind 1991 con equilibrio liscal
muchos economistas del gobierno y sus amigos del sector privado enlo-
quecieron de cuforia creyendo que la Argentina se encaminaba defi-
nitivamente hacia el desarrollo. Que arregladas las cuentas fiscales, todo
lo demds se arreglaba por anadidura. Grave error.

Sostengo como una de las lesis centrales de este libro que, a menos
que se produzca una devaluacion real substancial, el pais sc enfrentard
con un déficit comercial creciente, que si no es cubierto con repatriacion
de capitales a largo plazo, préstamos del exterior a largo plazo o verdade-
ras radicaciones de capital (jpara invertirse en qué sectores, si la produc-
cion de bienes comerciables internacionalmente no es rentable por accion
del tipo de cambio bajo y el sector de no transables no ticne capacidad
absortiva suficiente ni fuerza para liderar el proceso de desarrollo?), hara
trastabillar al actual programa econémico. El equipo econdmico conoce
esto y trata de inducir un descenso de precios y costos internos del orden
del 30%. lo cual scria equivalente a una devaluacion. De ahi los decretos
de desregulacion. que son acertados y debemos aplaudir. Pero es muy
dificil devaluar en la magnitud y con la prontitud requeridas solamente
por deflacién. No hay precedentes de ello en la historia econdmica de los
ultimos 60 anos, especialmente si no se experimenta una agudisima rece-
sién, como por ejemplo la inglesa de 1921, la cual ni siquiera resulté sufi-
ciente. Ademas, la deflacién trae senas complicaciones macroccondmicas
pues beneficia injustamente a los acreedores y perjudica a los deudores. Y
por otra parie la recesion dafia la recaudaciéon impositiva y agranda el
déficit fiscal. La aliernativa cldsica ante estos desatinos es la devaluacion
nominal con un duro ajusie fiscal,



Pero algunos economistas vinculados al equipo econémico afirman
que el déficit comercial no importa y parecen sostener que el gobierno
debe concentrarse exclusivamente en conseguir un superavit fiscal para
poder pagar los intereses de la deuda externa, puesto que una vez conse-
guido éste, el déficit comercial se arregla o se financia por anadidura.
Bastaria pues con que las finanzas piblicas estén en orden. Citaré cinco
razones de las muchas que existen para refutar esta tesis.

La primera de ellas consiste en que la reduccién del gasto publico y el
aumento de su eficiencia no se hizo todavia, como establecimos en el
capilulo anterior. Ademds, el ajuste fiscal implica no solamente un equili-
brio de caja en las cuentas del Estado sino, mds importante ain, un equi-
librio de compromisos. En otras palabras, de nada vale que el Ministro de
Economia presente orgulloso un superdvit de ingresos y gastos si al dia
siguiente debe emitir 20.000 millones de délares en bonos para pagar a
jubilados, proveedores del Estado, titulares de diversos subsidios, pérdi-
das de ejercicios anteriores en el impuesto a las ganancias, cuentas prove-
nientes de la liquidacion de la fracasada “promocion industrial™ y otras.
La emisién de deuda también es sintoma de déficit y de excesivo gasto
publico. En realidad, una forma de computar el déficit fiscal consiste en
comparar la deuda publica en términos reales, es decir en moneda de
valor constante al comienzo y al final del periodo fiscal. Cuando ¢l Estado
emite deuda irresponsablemente para pagar jubilaciones o indemnizacio-
nes y empapela el mercado con sus bonos, estd haciendo subir la tasa de
interés real de toda la economia y por esta via estd desplazando a la inver-
sion privada genuinamente productiva. Asi se ahoga el desarrollo econd-
mico. La emision de deuda publica debiera reservarse para financiar
inversiones publicas verdaderamente reproductivas que queden para
beneficio de las futuras generaciones, que son las que finalmente deberdn
pagar los intereses y amortizaciones con mayores impuestos. En el Minis-
terio de Economia se sigue el criterio opuesto: se emiten bonos para pagar
por cualquier cosa, en la seguridad de que cuando llegue el momento de
redimir esos bonos se podrd hacer otra nueva emisién de bonos, v asi
sucesivamente. Todo esto es muy peligroso. La deuda publica debe pagar-
se con impuestos y, como el poder de sancionar impuestos perienece al
parlamento. toda nueva emision de bonos debiera contar con una especi-
lica discusion y aprobacion parlamentaria. Incluso el capual golondrina,
que viene a convertirse a pesos para ganar un altisimo interés en relacion
a los estdndares internacionales y luego convertirse nuevamente a délares
para salir del pafs un mes o un dia antes de que llegue el momento de la
devaluacion, puede considerarse que es deuda piblica a la vista, con fecha
de vencimiento a voluntad del acreedor, dado que el dia del reconoci-
miento deberd pagarse con reservas del Banco Central, que en definitiva
es un organismo del Estado argentino.
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Incluso la venta de activos del Estado para pagar gastos corrientes s
similar al endeudamiento efectuado con el mismo propésito. Es déficit.

El ajuste fiscal vendra en serio cuando se comience por eliminar una
gran cantidad de privilegios que ain subsisten en la economia argentina:
por ejemplo, cuando se deroguen por decreto fundado directamente en la
Constitucién todas las jubilaciones inconstitucionales de privilegio que se
han autoconferido los legisladores, los ministros, los secretarios de estado
y otros funcionarios, las cuales, segin estimaciones que se dieran a cono-
cer oportunamente, sumarfan 50.000 personas que cobrarfan 4000 millo-
nes de délares por afio. Cuando se comience por barrer la enorme canti-
dad de absurdos por el estilo enquistados dentro del gasto publico,
podremos hablar de ajuste fiscal en serio. No me puedo sustraer a la lenta-
cion de citar lo que dice un autor al respecto:

;Qué interés comiin pueden tener un ex ministro del gobierno
radical derrocado en 1966 con su colega del gobierno de la
Revolucion Argentina? ;Qué ideales compartidos pueden identi-
ficarse entre un subsecretario del gobierno de la Reconstruccion
Nacional con el alto funcionario que ocupé su cargo durante el
gobierno de la Reorganizacion Nacional subsiguiente? Pues su
pertenencia al Circulo de Ministros, Secretarios y Subsecretarios
del Poder Ejecutivo Nacional, organismo constituido en 1974,
un ano antes de sancionada la ley que les concedio el beneficio
de jubilarse con 25 anos de servicios y un solo dia de ocupar
cualquiera de esos cargos sin limite de edad... Por otro lado al
no existir limite de edad y solamente de servicios con aportes a
cualquier caja, la Argentina Corporativa brinda el triste espec-
taculo de desesperanzados octogenarios percibiendo jubilacio-
nes miserables y radiantes ex funcionarios, plenos de juventud y
vitalidad, cobrando los mayores beneficios de toda la Adminis-
tracion del Estado Nacional 97,

La segunda razon para cuestionar a los economistas unilalerales consis-
le en que éstos parecen desconocer la identidad central de la macroecono-
mia abierta: el exceso de ahorro sobre la inversion es igual al déficit fiscal
mas el superavil externo. En otras palabras, S-I=(G+TR-T)+(X-M), donde:

S=ahorro del sector privado
I=inversion del sector privado
G=gasto publico
T=impuestos
TR=transferencias
X=exportaciones
M=importaciones
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Esta identidad relaciona tres scctores de la economia, a saber: ¢l del
mercado de capitales, dado por la diferencia entre el ahorro y la inversion
privados (S-1); el fiscal, dado por la diferencia entre el gasto publico més
las transferencias por una parte, y la recaudacién impositiva por la otra
(G+TR-T), y por iltimo ¢l sector externo, representado por las expor-
taciones menos las importaciones (X-M). La ecuacién nos dice que el
equilibrio fiscal (G+TR=T) no basta para arreglar la macrocconomia del
pais. En cfecto, supongamos que ¢l déficit comercial llegue a 4.000 mil
millones de délares en 1993. Ello significaria que la inversion deberia
superar al ahorro en un monto igual también a 4.000 millones. Pero la
inversion serd necesariamente reducida en 1993 debido a la falta de renta-
bilidad de los sectores exportadores y sustitutivos de importaciones, asi
como a las clevadisimas tasas de interés que deberdn prevalecer. En suma,
exceso de consumo, escasa mnversion y menor ahorro unidos a un fuerte
déficit comercial, todo ello combinado con altas tasas de interés: parece
un coctel ideal para el desastre. Incluso seré dificil lograr el mentado
cquilibrio fiscal debido a la recesion de 1993 y la consiguiente menor
recaudaciéon impositiva. Pero ain suponiendo un déficit fiscal cero, la
resultante del coctel macroeconémico cavallistico serd negativa para cl
desarrollo y la estabilidad.

Como bien dice Rudiger Dombusch al respecto:

No tiene sentido senalar a cualquiera de los balances sectoria-
les, por ejemplo, la cuenta corriente, como determinado por los
otros dos. El hecho de que los tres deban sumar cero impone
requerimientos de consistencia y provee informacion convenien-
te, pero los tres balances estan simultdneamente determinados
por el equilibrio general del ingreso y los precios. b8

La tercera razén para descchar la tesis fiscalista unilateral opera por
reduccién al absurdo. Mediante la politica del délar barato el equipo cco-
némico duplicé en un ano ¢l valor de la produccion nacional en délares:
¢l producto bruto interno (PBI), que alcanzaba 69 mil millones de dolares
scgun el World Development Report 1991 del Banco Mundial, pasé a 153
mil millones en 1992 segiin se afirma en la ley del Presupuesto. Esta
duplicacion de nuestro PBI en ddlares, consecuencia de la sobrevaluacion
cambiaria, alivia aparentemente el peso de la deuda externa. Como por-
centaje del PBI, la deuda externa de 60 mil millones de délares descendio
del 87% al 38%. El superévit fiscal de 4,000 millones de délares necesa-
rio para pagar los intereses de dicha deuda descendié del 6% del PBI al
3%. Cabria proponer entonces al equipo econémico que haga otro pase
méagico adicional: revalde nuestro peso a 50 centavos por ddlar, con lo
cual nuestro PBI pasaria a 306 mul millones de délares y el pago de los
intereses de la deuda externa como proporcion del PBI descenderia ain
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mas, a menos del 1.3%. Total, segin los economistas del equipo econo-
mico, el déficit comercial de la balanza de pagos se arreglaria o se finan-
ciaria automdticamente si el gobierno puede obtener ese superdvil fiscal
del 1.3% del PBI que, ahora si, serfa muy fécil de alcanzar, dada su
pequeiiez en relacién con nuestro abultado PBI.

La cuarta razén para rechazar la postura de los economistas unilatera-
les consiste en las proyecciones efectuadas en el capitulo 43 con un mode-
lo econométrico, que obliga a la consistencia, compuesto por mas de 2(X)
ecuaciones, y que tiene algunos elementos del equilibrio general. Entre
otros elementos, permite suponer, como lo hace Cavallo, que ¢l PBI cre-
cerd un 6.5% por afo por varios anos. Como el déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos se va agrandando y pasa de 10 mil millo-
nes de délares en 1993 a 13 mil millones en 1994 y asi sucesivamente, es
claro para quien haga proyecciones serias que hasta la viabilidad misma
de la balanza de pagos para 1992 puede estar en cuestion, dado que los
mercados suelen anticiparse a los desastres.

La quinta razon para rechazar la tesis fiscalista unilateral esta sim-
plemente en los hechos: segin los periédicos, las exportaciones disminu-
yeron en lo que va de 1992. Las importaciones se triplicaron, y como
resultado el abultado superdvit comercial de 8.000 millones de délares de
1990 se convertira en déficit en 1992. Esto es un preanuncio [actico de lo
que vendr4.

Finalmente, la cuestién del tipo de cambio de equilibrio ¢s un tema
clave para el desarrollo econémico. Tanto como la sanidad de las finan-
zas publicas. El recientemente fallecido Sir William Arthur Lewis —casi
el unico premio Nobel de economia que recibiera este galardon por sus
obras sobre el desarrollo econémico de los pafses pobres— decia al res-

pecto:

La importancia de cuidar que los costos domésticos no queden
desalineados con los precios mundiales no puede nunca ser exa-
gerada. Un tipo de cambio incorrecto puede ser la causa princi-
pal del estancamiento economico. ®

NoTAs

67 Bustamante, Jorge Eduardo, La Repiblica Corporativa, Emecé, Buenos Aires,
1988, p. 248,

68 Rudiger Dombusch, Open Economy Macreeconomics, Basic Books, Inc.
Publishers, New York, p. 24.

69 Lewis, William Arthur, Development Planning, Harper and Row, New York,
1966, p. 53.
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DIECISIETE

APENDICE TECNICO SOBRE EL TAMANO
DE LA ECONOMIA INFORMAL

ESTE ES UN CAPITULO TECNICO, sOlo para economistas, en el que
presentamos nuestra propia estimacién del tamano de la economia infor-
mal en la Argentina siguiendo el método monetario. El lector no profesio-
nal puede saltearlo en la certeza de que no perderd ¢l hilo central de nues-
tra argumentacién. El tema de la economia informal estd intimamente
relacionado con la recaudacién fiscal. Si existe una economia informal
equivalente al 60% de la registrada, es evidente que el equipo econémico
encabezado por Cavallo todavia puede hacer maravillas con el aumento de
la recaudacion, mejorando y profesionalizando la DGI y la Aduana. Sin
embargo, nuestros cdlculos indican que la economia informal entre nuestro
pais solamente llega al 25% del producto bruto interno formal, registrado
en las cuentas nacionales. Un trabajo excelente y pionero en nuestro medio
que fuera realizado en 1986 70 por el distinguido economista doctor Adridn
Guissarri apunta precisamente a la tesis contraria, sosteniendo que la eco-
nomia informal en nuestro pais consttuye ¢l 58% de la economia formal.
Dada la diferencia entre nuestros resultados y la importancia del tema para
el andlisis del éxito o fracaso del plan Cavallo, consideramos conveniente
explicitar las razones de nuestras diferencias para que los profesionales de
la economia en nuestro pais puedan formar su propio criterio.

El método monetario para el cilculo de la cconomia informal fue
desarrollado en 1982 por Vito Tanzi para los Estados Unidos™, y luego
fue aplicado a la economia argentina por Guissarri. Advertimos pues al
lector que nuestro trabajo carece de originalidad metodolégica excepto en
un detalle técnico que se explicard mds adelante. Partimos, al igual que
Tanzi y Guissarri, de una funcion usual de la demanda de dinero donde
los argumentos son el PBI, la tasa de interés vy la tasa de inflacion. Aplica-
mos luego dicha ecuacién a la estimacion del componente del dincro
constituido por los billetes y las monedas: BM=[ (PBI, r, p).

Las transacciones de la economia informal no pueden pagarse
mediante cuentas corrientes bancarias movilizables con cheques pues
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estos dejarian rastros que los operadores desean evitar, Por lo tanto, los
medios de pago exclusivos de la economia informal son los billetes y las
monedas, no las cuentas corrientes bancarias.

Se supone que la economia informal se incrementa “pari passu™ con
el intervencionismo del Estado. Asi se agregan a la funcién de demanda
de billetes y monedas mencionada anteriormente, dos argumentos adicio-
nales considerados “proxies™ por ese inlervencionismo, que son ¢l gasto
publico dividido por el PBI y la llamada “brecha cambiaria”, cs decir, el
porcentaje en que ¢l tipo de cambio paralelo excede al tipo de cambio ofi-
cial. El supuesto consiste en que cuando ¢l intervencionismo (capturado
por las variables GP/PBI —gasio publico dividido por el PBI— y BC
—brecha cambiaria—) de Estado aumenta, también lo hace y en la misma
medida, la economia informal, la cual es causada precisamente por cl
INtervencionismo excesivo.

En raz6n de que es imposible obtener series cronoldgicas largas de la
tasa de interés para incluirla como argumento en la funcién de demanda
de dinero, siguiendo al doctor Guissarri, utilizamos como “proxy” al
cociente M3/MI. Lo hacemos bajo el supuesto de que cuando aumenta o
disminuye la tasa de interés el cociente en cuestion s¢ mueve en la misma
direccion, ya que M3 comprende a los depésitos a interés, en tanto que
M1 solamente a los billetes, monedas y cuentas corrientes bancarias que
no pagan interés, de donde sc infiere que el aumento de las tasas de inte-
rés provocara movimientos de fondos del denominador (M1) al numera-
dor (M3), y viceversa.

Dado que las regresiones son corridas en logaritmos corresponde ulti-
lizar el indice de precios (IPC) y no la 1asa de inflacion. Sobre estas bases,
los resultados para el periodo 1913-1988 son los siguientes:

LBM=0.85 + 0.73LPBI + 0.57LGP/PBI + 0.240LBC - 0.050LIPC - 0.575LM3/M1
(-1.50) (10.26) (5.96) (4.45) (-7.73) (-6.550)

RA2=0).965
SE=0.134
DW= 1.181
"= entre parénlesis

Donde:

LBM-=logaritmo natural de la base monetaria

LPBl=logaritmo natural del producto bruto interno

LGP/PBI=logaritmo natural del gasto piablico consolidado, excluido
¢l correspondiente a las Empresas del Estado, dividido por el PBI

LBC=logaritmo natural de la brecha cambiaria como porcentaje del
tipo de cambio paraiclo en relacion al oficial
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LIPC=logaritmo natural del indice de precios al consumidor

LM3/MI1=logaritimo natural de M3/M1i como proxy por la lasa de
interés

Los resultados de esta ecuacion son inobjetables excepto por aiguna
autocorrelacion positiva en los residuos. Sobre la base de la misma esti-
mamos la demanda de billetes y monedas BM” y luego suponemos que la
participacion del Estado en la economia es congelada al nivel del ano
1943, cuando GP/PBI alcanzaba a casi el 18% del PBI. Ademas supone-
mos que la brecha cambiaria (BC) desaparece. Sobre estas bases estima-
mos la demanda teorica de billetes y monedas de la economia formal
BMA™ | la cual debe ser menor que la de la economia total (BM#), consi-
derando el signo positivo de los coeficientes de regresion de GP/PBI vy
BC.

Seguidamente obtenemos la demanda de bilietes y monedas por parte
de la economia informal como BMAM=BMA-BM”A, Finalmente supone-
mos que la velocidad de circulacion del dinero de la economia [ormal
(PBI/(M1-BMAAA) es igual a la velocidad de circulacion del dinero de la
cconomia informal (PBI informal/BMAM), de donde resulta posible esti-
mar ¢l PBI informal simplemente mediante:

Velocidad=PBI informal/BMAA=PBI/(M 1-BMAAA)
Por consiguiente:
PBI informal=(PBI/(M1-BMA ) *BMAA

Los resultados de aplicar esta metodologia estan presentados en ¢l
Griflico 32. Es evidente por simple observacion del Grafico que nuestra
estimacion del PBI informal es del 25%. Esta cifra es considerablemenie
menor que la del doctor Guissarri, la cual, como afirmamos antes, alcanza
al 58%. Las razones de csia diferencia son cinco, a saber:

1.- La velocidad de circulacién de los medios de pago de la cconomia
formal que debe servir de base para la etapa final del célculo ¢s PBI/(M1-
BMAAM) en nuestra opinidn. v PBI/BMA en el estudio de Guissarri, El uso
de PBI/BMA no es apropiado porque BMA no es “la moneda™ entendida
como los “medios de pago™ de la economia formal, comparable y cquiva-
lente a los “medios de pago” de la economia informal. La verdadera
moneda (=medios de pago) de la economia formal es (M1-BMAA) asi
como los medios de pago de la cconomia informal estdn constituidos por
BMAAA Por consiguiente, en nuestra opimon, la velocidad de circulacion
uniforme por hipotesis para ambas economias, formal ¢ informal, y tam-
bién la adecuada para hacer los cilculos es PBI/(MI-BMAAM) v no
PBI/BMA, Esta diferencia metodologica es responsable de la mayor parte
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de las diferencias que arrojan nuestros célculos en relacién a los del doc-
tor Guissarri.

2.- Nuestro periodo de observacion transcurre desde 1913 hasta 1988,
contra 1930-1983 en el caso del doctor Guissarri, lo cual también podria
explicar en parte la diferencia de resultados.

3.- A los efectos del uso de variables “proxy” para medir el tipo de
intervencionismo estatal que genera economia negra o informal (GP/PBI),
consideramos que no deben incluirse las Empresas del Estado en el gasto
publico porque, por lo general, estas empresas tienen funciones
productivas y no regulatorias. Este criterio difiere del usado por Guissarri.

4.- Nuestra fuente de datos para construir la serie cronolégica de los
billetes y monedas (BM) difiere de las cifras usadas por Guissarri’2. Tam-
bién otras variables como la participacion del Estado en la economia pro-
vienen de otras fuentes, como FIEL y la Fundacién Mediterrdnea.

5.- También debe tenerse en cuenta que hemos usado el IPC en la
ecuacion de regresion, en' tanto que el doctor Guissarri usé el IPM.

Por dltimo. no deben dejar de senalarse las debilidades del método
moneltario en si, en una economia dolarizada como la Argentina. Creemos
que, a pesar de todo, nuestra estimacion del 25% es razonable.

NoTas

70 Adrian Guissarri, Economia Informal, Método Monetario, Instituto de Estu-
dios Contemporineos, IDEC, Buenos Aires, 1986.

71 Vito Tanzi, “Underground Economy and Tax Evasion in the United States:
Estimates and Implications” en The Underground Economy in the United States and
Abroad , editado por Vito Tanzi, Lexington Books, 1982,

72 Nuestras fuentes han sido las siguientes: Instituto de Economia Bancaria de la
UBA (Director, doctor Pedro J. Baiocco), “La Economia Bancaria Argentina 1901-
1935", Buenos Aires, 1937; Adolfo Diz “*Money and Prices in Argentina 1935-1962",
reproducido en David Meiselman (ed.), Varieties of Monetary Experiences, The Uni-
versity of Chicago Press, Chicago, 1970; CEPAL, “Estadisticas de Corto Plazo de la
Argentina”, Buenos Aires, 1984; Revista Estudios, Fundacién Mediterrdnea, N° 39,
julio-septiembre de 1986; Suplemento Mensual Estadistico, Fundacion Mediterrdnea.,
septiembre de 1990: v finalmente pero no menos importante, FIEL, El Gasto Piblico
en la Argentina, Buenos Aires, 1990,
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[1I. TIPO DE CAMBIO REAL
Y DESARROLLO



DikciocHO

DOLAR ELECTORAL Y SALARIO REAL

EN Los Estapos UNIpos ha proliferado una vaslta literatura sobre el
ciclo econémico de origen politico. Es natural que en una democracia las
autoridades implementen politicas econémicas que, a su entender, contri-
buyan a su reeleccién. Sin embargo, también hay opiniones importantes
contrarias a que se juegue con la economia con motivo de las elecciones.
Esto puede ser muy peligroso para una sociedad. Es asi como, con el pro-
pdsito de reducir el electoralismo en los Estados Unidos, una corriente de
opinién estd en favor de reformar la Constitucion de ese pais para modifi-
car la duracién del mandato presidencial de 4 afios con posibilidad de ree-
leceién por otros 4 existente actualmente, para establecer, en cambio, un
mandato presidencial de 6 anos sin reeleccion’3. Muchos piensan en los
Estados Unidos que este dltimo sistema (similar al de la Constitucion
Argentina de 1853) contribuiria a que los presidentes pongan en ejecucion
medidas de gobierno que apunten al bien comiin de la sociedad a largo
plazo, y no piensen tanto en su situacion personal y en las posibilidades
de su reeleccion.

Si el electoralismo existe en la politica econémica estadounidense, no
debemos asombramos de que en nuestro pais la politica econémica tenga
también un fuerte contenido electoralista. Esta visto que esto sucede en
las mejores familias. Pero en nuestro pais el sacrificio del bien comiin en
funcién de apetencias electorales es demasiado exagerado y costoso para
el pueblo. Cuando el Ministro de Economia afirmaba en 1991 que el délar
a 10.000 australes duraria 10 afos, estaba en plena campaiia de recolec-
cion de votos. El dolar a un peso es insostenible en el largo plazo, pero
tiene la ventaja de proporcionar incuestionables réditos electorales de cor-
to plazo. Veamos por qué.

En el corto plazo se da una relacion inversa muy marcada entre el tipo
de cambio real y el salario real. A un tipo de cambio bajo corresponde un
salario real relativamente alto, y a un tipo de cambio alto, un salario real
bajo. El Grafico 33 ilustra sobre esta relacion empirica en nuestro pais
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durante el periodo que transcurre desde el primer trimestre de 1983 hasta
el segundo de 1990. Conociendo esta relacion y ante la inminencia de las
elecciones, Cavallo se conformé con un tipo de cambio muy bajo, al nivel
de 10.000 australes por ddlar, que se parece bastante al de “la tablita de la
plata dulce” de 1979-80 que €1 mismo critic anteriormente. Después de
todo, lo urgente era ganar las elecciones que se avecinaban y después se
veria la posibilidad de generar una devaluacion real por deflacion.

El establecimiento de un délar electoral tenfa un precedente cercano.
Lo intenté hacer el doctor Alfonsin con su Ministro Sourrouille por medio
del llamado “plan Primavera” en agosto de 1988. Cabe recordar que cl
Ministro Sourrouille habia negociado con el Fondo Monetario un acuerdo
de Stand By en la segunda mitad del afio 1988, en momentos en que la
candidatura del doctor Menem a la Presidencia aterrorizaba a los acreedo-
res del pais. El acuerdo con el Fondo era esencial pues permitia conseguir
la afluencia de délares hacia nuestro mercado de cambios y de esta mane-
ra bancar el délar barato. Infortunadamente para el radicalismo, a fines de
enero de 1989, el FMI cambi¢ sibitamente de opinién y canceld el Stand
By. Cabe recordar que el diputado Cavallo habia viajado a Washington en
diciembre de 1988, segiin informaron los diarios de la época. Lo cierto es
que ante la falta de financiamiento para el délar barato de Sourrouille, la
bomba incendiaria le estall6 en las manos el 6 de febrero de 1989, cuando
se dispar6 el délar. Fue asi que Menem gand las elecciones del 14 de
mayo de 1989 mientras el pais se incendiaba en la hiperinflacién. El
incendio provino de que en los altos niveles los politicos argentinos es-
taban jugando con fuego, a espaldas del pueblo al cual le debian lealtad.
Con el FMI no se juega. Y si se juega es necesario lener el apoyo dc la
Casa Blanca. Pero ninguna de estas maniobras es gratis y todo se paga.
Todo lo paga el pueblo. En lugar de encarar una estrategia seria de de-
sarrollo a largo plazo con délar alto y austeridad fiscal, nuestros dirigentes
se dedican a alquimias palaciegas que a la larga terminan mal. Y asi anda
el pais.

El mecanismo por el cual actia la droga del délar barato es facil de
describir. El d6lar barato es como un cepo que tiende a mantener bajo el
precio interno de los productos tradicionales de exportacién como la car-
ne, el trigo y el maiz. Los bajos precios de estos alimentos basicos com-
ponentes de la canasta familiar mantienen a su vez el poder adquisitivo
del salario relativamente elevado. El excedente de poder adquisitivo del
salario se canaliza hacia la demanda de productos industriales. En
consecuencia, en un primer momento, hasta que lleguen las impor-
taciones, la industria local se reactiva transitoriamente. La aparente reacti-
vacion se refuerza porque la estabilidad transitoria de los precios incre-
menta algo mds el poder de compra salarial y permite ademads hacer
ventas a crédito.
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Entiéndase bien: no es que el salario de 1991-92 sea alto, ni siquicra
satisfactorio. Pero la tasa de inversion de la economia argentina en los
dltimos siete u ocho afos ha sido deplorable. El pais se ha descapitalizado
enormemente debido a las deficientes politicas econémicas y al desaliento
dado a la inversion por los ltimos gobiernos hasta la fecha. Debido a la
falta de capital real invertido en las empresas, el salario actual es muy
lamentable, pero serfa peor aun si las variables econémicas estuvieran
sinceradas con la realidad econémica.

Si a la estabilidad transitoria le agregamos el acuerdo de Stand By
aprobado por el FMI los iltimos dfas de julio de 1991, es fé4cil de generar
una suba artificial en la bolsa de valores dada la pequefia magnitud de
nuestro mercado de capitales. Quedé asi completado el montaje de un
escenario conveniente para convencer a un pueblo drogado por el dolar
barato. Muchos patridticos ciudadanos y ciudadanas deslumbrados por la
es:abilidad y la suba de la bolsa consideraban que habia que apoyar al
plan Cavallo porque la Argentina por fin estaba despegando. Y habrian
tenido toda la razon si el despegue hubiese sido verdadero. Sin embargo,
aparecian algunas contradicciones que solamente notaban los observa-
dores mds agudos. ;Cémo fue posible que la bolsa subiera si el 40% de
las empresas cotizantes estaban arrojando pérdidas en sus balances?
(COomo fue posible que la bolsa subiera si los precios registrados para los
animales reproductores en los remates de agosto de 1991 en la Sociedad
Rural bajaron, cuando precisamente el aumento de la exportacion prove-
niente de la pampa himeda era pregonado por el plan Cavallo como la
base de su gran estrategia de crecimiento a largo plazo?

Es sabido que la economia argentina funciona con tipo de cambio alto
y proteccion baja, o con tipo de cambio bajo y proteccién alta, pero nunca
con tipo de cambio bajo y proteccion baja como propone Cavallo en
1991-92. Si se mantiene el esquema por un ano mas, las importaciones
comenzardn a hacer tambalear a la industria nacional. Los industriales se
convertirdn lentamente en importadores y achicardn sus establecimientos.
Incluso muchas pequenias empresas agropecuarias desaparecerdn. La de-
sinversion continuard. Las exportaciones caerdan. La desocupacion cundird
y muchos trabajadores perderdn sus puestos de trabajo. Y acd viene al
caso el Gréfico 34, que ilustra la relacion empirica existente entre el
desempleo y la caida del salario real en nuestro pais durante el periodo
que transcurre desde el primer semestre de 1983 hasta el primero de 1990.

El Gréfico 34 confirma que existe una relacién inversa entre la lasa
de desocupacion y la tendencia de los salarios: cuando la desocupacion es
alta, los salarios reales descienden. Y cuando la desocupacion es baja los
salarios suben. El Grafico debe interpretarse en el sentido de que cuando
hay alta desocupacion, la masa de desempleados que buscan trabajo hace
caer el salario real. Este fendmeno se conoce en economia como “Curva
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de Phillips”, en homenaje al economista inglés que lo descubrié en 1956,
El aumento de la desocupacién comenzard a producirse hacia el segundo
semestre de 1992 o en ¢l primero de 1993 debido a la disminucion de las
ventas de la industria local ante la imposibilidad de competir con las
importaciones subsidiadas por el délar barato. La desocupacién hard caer
¢l salario real. Para ese tiempo el Plan Cavallo habrd cumplido hace rato
su misién de entregar la victoria electoral al justicialismo cl 8 de septiem-
bre de 1991, gracias a la droga del délar barato en conjuncion con la apa-
rente estabilidad que trae la ley de convertibilidad. Sin embargo, este plan
serd impopular en 1993 debido al estancamiento de la economia nacional,
a la pérdida de los empleos de la gente y a los bajos salarios (que serdn
bajos no obstante el délar barato). Y los argentinos descenderemos un
escalén mds en nuestro nivel de vida.

Nota

73 Articulo del Washington Post del 1° de enero de 1983, Washington D. C.,
USA.
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DIECINUEVE

ESCASA INVERSION

LA NOTABLE SIMILITUD entre el programa de Martinez de Hoz de
1978-81 y el de Cavallo de 1991-92 proviene de la sobrevaluacién cam-
biaria en que ambos incurrieron. Esta sobrevaluacion fue a la vez motivo
de gloria para los Ministros por la esporadica estabilidad con expansion
que generaron en el corto plazo y motivo de escamnio por los problemas
reales 0 supuestos que nos dejaron. Pero existe un punto donde la diferen-
cia es notable. Martinez de Hoz logré para ¢l pais las tasas de inversion
mds altas que registran las cuentas nacionales. Super6 los records de los
ya lejanos anos 1960 y 1961 durante la presidencia del doctor Arturo
Frondizi, cuando dicha tasa aicanz6 el 22% del PBI. Cavallo, en cambio,
en 1991 nos legd una de las tasas de inversion mas bajas de la historia de
este siglo. E1 Gréfico 35 ilustra al respecto.

El Grafico indica que en 1977 y 1980, anos durante los cuales Marti-
nez de Hoz fue Ministro, la inversion ascendio al 25 y al 24% del PBI
respectivamente. En 1991, en cambio, durante la gestion de Cavallo la
lasa de inversién habria sido del 11% solamente. La tasa de inversion es
importanie porque refleja qué porcentzje de la produccion actual se dedi-
ca a preparar y aumentar la produccion futura. Inversion significa instala-
¢ion de nuevas fdbricas, creacion de nuevos pucstos de trabajo. construc-
cion de carreteras que abaratan el transporte, centrales hidroelectricas,
acueductos, desagiies, canales de riego. compra de tractores nuevos,
maquinas mas modernas y mds productivas. En suma, la inversion cs ¢l
factor que asegura el aumento de la produccion en el futuro y la continui-
dad del proceso de desarrollo. Se considera que el mimmo de inversion
necesario para s6lo mantener el nivel de la produccion es del 12% del
PBI. Esto significa que en los afios de baja inversion —como 1991, 1990,
1989. 1985 y 1986— el pais se descapitalizo ¢ hipoteco su tuturo.

Aunque las cifras finales del Banco Central sobre la inversion en
1991 no estdn ain disponibles (lo cual es escandaloso a mediados de
1992), 1odos los indicios apuntan a que serdan apenas algo superiores a las
de 1990. Por ejemplo, segin la Asociacion de Fabricas Argentinas de
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Traclores, la venta de esos elementos en 1991 fue de 3.569 umdades, una
de las menores en los dltimos afnos, contra un parque de 220.000, de los
cuales el 60% tiene una antigiiedad de mds de 15 anos y el 70% un consu-
mo de energfa superior en un 20% a uno de fabricacién reciente’.

El magro nivel de la inversién en 1991, y en general en los dltimos
afos, clama por un diagnéstico de sus causas. Debemos revertir esta reali-
dad tan dafiosa para el pais y el futuro nivel de vida de sus habitantes. Los
empresarios invierten cuando el retorno que esperan poder extracr de su
inversion supera con creces el valor de ésta. Un reducido nivel de inver-
sién como el de 1991 revela muy pobres expectativas acerca del futuro
por parte de la clase empresaria. Esto no condice con la extraordinaria
suba de las acciones en la Bolsa y con la opinion que expresan los propios
empresarios en las charlas de quincho los fines de semana. Es que cuando
se trata de enterrar dinero en inversiones verdaderas, de dificil reventa en
caso de colapso del plan econémico, los empresarios afinan la punta de
sus ldpices y hacen detallados cdlculos de su tasa de retomo y de los ries-
gos en que incurren. Es cierto que importar un bien de capital o una
méquina es en 1991 y 1992 muy conveniente por el subsidio del d6lar
barato, pero también es muy conveniente importar bienes de consumo ter-
minados que compiten con los bienes de consumo final que producird esa
misma méquina importada. El délar barato estimula la inversion siempre
y cuando se mantenga la proteccion aduanera sobre los bienes de consu-
mo final. Esta ha sido la constante histérica de la Argentina. Nuestra eco-
nomia siempre funciond con délar barato y proteccion aduanera alta, o
proteccién aduanera baja y délar alto, pero nunca con dolar bajo y pro-
teccién baja como pretende el plan Cavallo. En este sentido es de lamen-
tar que no existan mds debates y mayor profundidad de andlisis en ¢l seno
del parlamento sobre la politica econémica. El costo de los errores de
Cavallo no los pagara €1, sino los industriales que cierren sus fabricas, los
agricultores que liquiden sus tierras por monedas y los trabajadores que
pierdan sus puestos de trabajo.

En 1977 se realiz6 un estudio de la estructura de precios de nuestra
industria y se llegé a la conclusién de que sus precios en promedio eran
un 37% mas elevados que los internacionales’. Cabe aclarar que el tipo
de cambio de esa época era un 90% mads alto que el actual’. El razona-
miento de Cavallo es, entonces: destruyamos esa industria cara ¢ inefi-
ciente, invirtamos en el sector agropecuario que produce a precios
internacionales e importemos luego més baratos los bienes industriales
que necesitemos. El razonamiento parece impecable. Pero falla en un
punto que ya hemos sefialado en el capitulo 3: si ponemos todos nuestros
huevos en la canasta agropecuaria e intentamos multiplicar por cuatro o
cinco nuestras exportaciones de carne, trigo y maiz, los precios se nos
caerdn a la mitad porque los mercados agropecuarios externos estdn muy
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protegidos y solamente podremos penetrarlos mediante una costosa politi-
ca de rebaja de precios. ;En cudnto tendremos que rebajar nuestros pre-
c1os agropecuarios? Mds o menos en el porcentaje en que 1os costos pro-
medio de nuestra industria exceden los internacionales. Pero ademas, el
agro estd también aplastado por la sobrevaluacién cambiaria. Su rentabili-
dad es tan nula como la de la industna. Por otra parte, el agro no emplea
mucha mano de obra y tendriamos que organizar un enorme sistema de
subsidios para los trabajadores desocupados, 0 exportar argentinos.

;Quién serd el osado que invierta sin privilegios impositivos en la
industria argentina, ante la mole arrolladora de las importaciones subsi-
diadas por un délar artificialmente barato?

Aun asi, para resaltar lo atipico de la aventura cavallistica, convicne
visualizar en el Grafico 36 la relacion bastante fuerte que siempre se dio
en nuestro pais entre dolar barato e inversion y que, llamativamente, no se
verifico en 1991.

Cabe destacar con respecto al Gralico 36 que la mayoria de las obser-
vaciones (dadas por los pequenios triangulos) se sitian en el centro del
mismo, cuando el tipo de cambio real estd en el promedio histérico cerca-
no a los 15.000 australes por dolar’?. Esto significa que los operadores
econdémicos tienen mas confianza para invertir cuando el sistema de pre-
cios no presenta distorsiones, y por consiguiente es viable en el largo pla-
z0 dentro del cual hay que calcular la tasa de rctorno de las inversiones.
No cabe tampoco sacar demasiadas conclusiones del grilico o de la ccua-
cion porque no existe teoria econdémica alguna que explique la inversion
en funcidn del peso sobrevaluado. Pero ocurre que el peso sobrevaluado
con alta proteccion a la industria de bienes terminados hace muy rentable
la compra de bienes de capital para producir los de consumo dentro de las
fronteras del pais. De ahi 1os resultados del Grifico. En la buena doctrina
la inversion depende del beneficio esperado del capital y de la tasa de
interés. Como una suerte de “proxy” por la conjuncion de ambas varia-
bles, en la prictica de los cconometristas se usa a veces el principio del
“acelerador™, que hace depender la inversion del incremento en el PBI.
Para nuestro pais esta teoria sucle dar buenos resultados empiricos, pero
tampoco explica la magra inversion de 1991, afio en que hubo un fuerte
incremento en el PBI que debid haber precipitado muchas ampliaciones
de labricas y empresas, dado ademas ¢l délar barato. Pero nada de esto
ocurri¢ debido a la proteccién negativa a la indusiria.

Para explicar la falta de inversién en los dltimos § afos debemos
tener en cuenta, ademds, que desde 1984 rigié un sistema de privilegios
impositivos acordados discrecionalmente so color de ia “promocion
industrial”™. Este sistema estimulaba la inversion en la empresa favorecida
con un decreto pero desestimulaba la inversion en las demds empresas
competidoras que no querfan entrar en un sistema de localizacion
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antieconémica de industrias. El nuevo gobierno que se inicié con buenos
augurios en 1989 canceld el sistema corrupto existente, pero lo hizo en
razén de una “emergencia” econémica, motivo que trasunta transitoricdad
y que significa que cuando pase la “emergencia” podremos volver a las
andadas. Resultado final : nadie sabe a qué atenerse y mientras tanto se
suspende toda nueva inversion industrial. Craso error juridico y econémi-
co. La cancelacién de 1a mal 1lamada “promocién industrial™ debi6 hacer-
se “para siempre” con la Constitucion de 1853 en la mano, declarando la
nulidad de todos los privilegios que el pueblo argentino ha rebautizado
con el expresivo nombre de “curros”. En efecto, el Art. 16 de la Constitu-
cion dice que la igualdad es la base de los impuestos y de las cargas pibli-
cas, no la desigualdad y los privilegios como suponen los decrelos promo-
cionales. Al respecto, es bueno volver a las fuentes. La verdadera
promocién de la industria que quiere la Constitucion estd dada por el
deber de los gobiernos de provincia de dar educacién primaria gratuita al
pueblo establecida en el Art. 5 de esa Constitucién, y la del Congreso
Federal de fomentar el progreso de la ilustracion por medio de la organi-
zacién de la instruccién general y universilaria estipulada en el Artl. 67,
inc. 16. Juan Bautista Alberdi, el redactor y mentor de nuestra sabia Carta
Magna, decfa lo siguiente sobre la promocién industrial:

Gran partido podrd sacar el Estado del ejercicio de estos medios
de instruccion en favor de la industria fabril, fundando escuelas
de artes y oficios para la ensenanza gratuila de las clases obre-
ras. Mds que la inteligencia de las artes, imporia que la juventud
aprenda en esas escuelas a honrar y a amar el trabajo, a cono-
cer que es mds glorioso saber fabricar un fusil, que saberle
emplear contra la vida de un argentino. He aqui el principal
medio que tiene el Estado de fomentar la industria fabril en la
Republica, consiste en gastar una parte del tesoro publico en
hacer ensenar al pueblo trabajador, las diferentes fabricaciones
y manufacturas que el pais necesita. 78

Y se preguntaba luego:

¢ Podra convenir una ley protectora de la industria por medio de
prohibiciones y restricciones, cuando el Art. 14 de la Constitu-
cion concede a todos los habitantes de la Confederacion la liber-
tad de trabajar y ejercer toda industria? Tales restricciones y
prohibiciones serian un medio de atacar el principio de la Cons-
titucion, por las leyes proteccionistas que las contuvieran, y esto
es lo que la Constitucion ha querido evitar con su Art. 28 al esta-
blecer que los principios, garantias y derechos reconocidos en
los anteriores articulos, no podran ser alterados por leyes que
reglamenten su ejercicio. ¥
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Con respeclo a las concesiones temporales de privilegios, releridas por
el del Art. 67, inc. 16, Alberdi sostiene que se trata de una simple deriva-
cién de derecho de propiedad intelectual e industrial de los inventos:

El Art. 17 de la Constitucion, consagrando la inviolabilidad de la
propiedad, declara que todo autor o invenior es propietario exclu-
sivo de su obra, invento o descubrimiento por el término que le
acuerda la ley. Esta propiedad exclusiva por determinado tiempo
recibe el nombre de privilegio temporal en el Art. 67, inc. 16, 80

Con respecto a las recompensas de estimulo a que se refiere dicho
inciso, Alberdi las interpreta muy bien como diplomas y estimulos mora-
les cuando agrega:

Los medios ordinarios del llamado sistema protector o proteccio-
nista consistente en la prohibicion de importar ciertos productos,
en los monopolios indefinidos concedidos a determinadas fabri-
caciones y en la imposicion de fuertes derechos de aduana, son
vedados de todo punto por la Constitucién Argentina, como con-
trarios a la libertad que ella garantiza a todas las industrias del
modo mds amplio y leal, como trabas inconstitucionales, opuestas
a la libertad de los consumos privados y sobre todo como ruino-
sas para las mismas fabricaciones nacionales que trata de hacer
nacer y progresar. Semejantes medios son la proteccion dada a la
estupidez y a la pereza, el mas torpe de los privilegios. !

La opinién de Alberdi de hace 140 afos sigue siendo hoy dia la mas
avanzada y coincide con la de los més destacados expertos norleamerica-
nos. Asi por ejemplo, un conocido profesor de la Universidad de Yale dice:

En el largo plazo el mejoramiento de la enserianza de las cien-
cias y de las matemdticas en las escuelas primarias y secunda-
rias puede ser mds importante para preservar el liderazgo ame-
ricano en la industria de alta tecnologia del futuro, que crear
programas especificos designados para el estrecho frente de las
industrias de alta tecnologia de hoy dia. 82

No cabe duda de que la Republica Argentina ha dilapidado una enor-
me cantidad de recursos, estimados en 2.000 millones de délares por ario,
con un sistema discrecional de exenciones impositivas “ad hoc™ para la
industria durante el periodo 1983-89, que no ha generado un mayor de-
sarrollo industrial y que en su conjunto no ha estimulado la inversién en
la industria. Mdas nos hubiera valido gastar esos dineros en la educacion
de nuestra fuerza de trabajo como propugnaban nuestros préceres del
siglo pasado. Quiz4s esta dilapidacion sea una de las pruebas mas contun-
dentes de la falta de preparacién para el gobierno de muchos de los miem-
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bros de nuestra clase politica. Y asi, a pesar de la abrumadora evidencia
sobre los perjuicios de este régimen, esa misma clase se niega a enterrarlo
definitivamente y para siempre como inconstitucional, y se limita a sus-
pender estos absurdos solamente para “la emergencia”. Es evidente que
mientras subsista este criterio erréneo y por consiguiente la posibilidad de
restablecer, una vez terminada la “emergencia”, el viejo sistema de pre-
bendas, nadie se va atrever a invertir en la industria argentina: no vaya a
ser que alguien consiga algin decreto de promocioén disparatado con enor-
mes subsidios que impidan la sana competencia por parte de quien no
pueda obtener tal clase de decretos. Por ello, para reiniciar el proceso de
crecimiento de nuestra industria debemos limpiarla de este complicado
sistema elimindndolo por inconstitucional y sustituyéndolo por los tinicos
incentivos vdlidos: un tipo de cambio alto y estable por muchos anos para
la exportacién de manufacturas, y una buena educacién primaria y secun-
daria. Todo ello coronado por una educacién universitaria que premic
efectivamente el talento.

La reciente jurisprudencia de la Corte Suprema de Justicia®3 (caso
“Peralta Luis y otro contra el Estado Nacional”, de fecha 27 de diciembre
de 1990), donde se convalidé la confiscacién de los depdsilos bancarios (y
su redencién con Bonex 89 que cotizaban en su momento al 40% del mon-
to del depésito) dispuesta por el decreto 36 del 3 de enero de 1990, revela
que ¢l derecho de propiedad amparado por el Art. 17 de la Constitucion no
existe si el Poder Ejecutivo invoca emergencia, necesidad o urgencia. Este
tipo de razonamiento fundado sin duda en la necesidad, sf, de los Jueces de
la Corte de complacer al Presidente que los nombrd, introduce un tembla-
deral juridico en el pais. Esto no ayuda a restablecer la confianza y a
fomentar la inversién. Se comprende que por la accién de gobiermos ante-
riores ineptos se han creado derechos absurdos contra el Estado (es decir
contra todos los ciudadanos argentinos) que ésle se encuentra luego en
imposibilidad econémica de satisfacer, y que a veces se necesitan remedios
heroicos. Pero el remedio estd en el cumplimiento de la Constitucién, no
en su violacién. Por ejemplo, la mayoria de esos derechos supuestamente
adquiridos contra el Estado se funda en el otorgamiento de prebendas vy
privilegios inconstitucionales a los amigos influyentes de los gobernantes
de turno. La promocion industrial es quizd la muestra suprema del Estado
prebendario. La segunda muestra es la patria jubilatoria que se han auto-
concedido legisladores, ministros, secretarios de Estado y muchos otros
funcionarios privilegiados. La tercera es la patria sindical con enormes
aportes a obras sociales ineficientes y sindicatos corruptos. Por ahi hay que
cortar. La solvencia del Estado se recuperard cuando se termine con todas
estas lacras, no poniendo la mano del Estado en la propiedad bien habida
sobre la base del esfuerzo de modestos ciudadanos, como parece ser el
caso “Peralta Luis y otro contra ¢l Estado Nacional”.

182



Algunos funcionarios del equipo econémico piensan que van a atraer
la inversién extranjera mediante convenios de garantia de inversiones con
las principales potencias de Occidente. En estos convenics se limita la
intervencién de la Justicia Argentina en favor de tribunales de otros pai-
ses. Con razon ninglin inversor extranjero querra invertir su capital en un
pais como la Argentina que, con el pretexto de una emergencia provocada
por la propia lorpeza del goobierno en el manejo de las finanzas piblicas,
echa manotones de ahogado sobre la propiedad privada. Los convenios de
garantia de inversiones que restringen la accién de nuestra Justicia y
someten al Estado argentino a la jurisdiccion de Estados extranjeros cons-
lituyen una declinacién de nuestra soberania y del principio de la igualdad
juridica de los Estados. Por lo demis, estdn terminantemente prohibidos
por el Art. 100 de la Constitucién de 1853 y son por lo tanto insanable-
mente nulos desde el punto de vista constitucional. Para atraer la inver-
sion extranjera se necesila como primera condicién que exista rentabili-
dad en las industrias localizadas dentro del pais. El tipo de cambio
adecuado tiene un papel importantisimo al respecto. Como segunda con-
dicién debemos cumplir estrictamente los Arts. 20 y 25 de la Conslitucion
de 1853, que dicen lextualmente:

Art. 20. Los extranjeros gozan en el territorio de la Nacion de
todos los derechos civiles del ciudadano, pueden ejercer su
industria, comercio o profesion; poseer bienes raices, comprar-
los, enajenarlos; navegar los rios y costas, ejercer libremente su
culto; testar y casarse conforme a las leyes. No estan obligados
a pagar contribuciones forzosas extraordinarias. Obtienen
nacionalizacion residiendo dos anos continuos en la Nacion,
pero la autoridad puede acoriar este término a favor del que lo
solicite, alegando y probando servicios a la Repiiblica.

Ari. 25. El Gobierno Federal fomentard la inmigracion europea;
y no podrd restringir, limitar, ni gravar con impuesto alguno la
entrada en el territorio argentino de los extranjeros que traigan
por objeto labrar la tierra, mejorar les industrias e introducir y
ensenar las ciencias y las artes.

Como tercera condicién tenemos que (ener jueces capaces e incorrup-
tibles, no necesariamente amigos del Poder Ejecutivo, y que cumplan
rigurosamente el requisito de idoneidad que ordena el Art. 16 de la misma
Constitucion. Y como cuarta condicion, lo que hemos puntualizado
anteriormente sobre la educacion.

Por dltimo damos un ejemplo relacionado con la gravosa deuda exter-
na que soportamos, para demostrar la sabiduria de nuestra Carta Magna.
Es sabido que el Art.100 de la Constitucidn establece la jurisdiccion obli-
gatoria de la Justicia Federal argentina en todos los casos en que la
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Naci6n sea parte. Pues bien, los bancos privados acreedores exigen como
condicién para otorgar sus dineros que se establezca previamente en los
contratos de préstamo el sometimiento de la Nacién Argentina a la juris-
diccién de los Tribunales del Estado de Nueva York, en donde nuestro
pais deberia agachar su cerviz y litigar. Si el Procurador del Tesoro hu-
biese obedecido a la Constitucién de 1853 en sus dictdmenes y hubiera
exigido la aplicacion del mencionado Art. 100, los bancos privados
extranjeros no nos hubieran efectuado sus préstamos y los argentinos nos
habriamos librado del yugo de la deuda externa, la cual, como es sabido,
en general no ha servido para incrementar las inversiones en el pais sino
para arruinarlo.

NoTAS

7 La Nacién, 26 de enero de 1992.

75 Berlinski, Julio, Proteccién arancelaria de actividades seleccionadas de la
industria manufacturera argentina, Ministerio de Economia, Buenos Aires, 1977.
Pero el estudio mas profundo y provocativo sobre el tema de nuestra estructura pro-
ductiva desequilibrada es sin duda el cldsico estructuralismo de Marcelo Diamand,
Docirinas economicas, desarrollo e independencia, Editorial Paidés, Buenos Aires,
1973.

76 El tipo de cambio promedio de 1977 en pesos de enero de 1992 seria de 1.90
pesos por dolar aproximadamente, si calculamos la paridad dividiendo el tipo de cam-
bio nominal por nuestro IPC y multiplicando por el IPM norteamericano. Otros econo-
mistas, sin embargo, utilizan el indice de precios combinados para sus calculos de
paridad, en cuyo caso el TCR promedio de 1977 seria de 1.50. El indice de precios
combinados no esta aceptado por los mas prestigiosos autores porque liende a dismi-
nuir artificialmente las diferencias en los tipos de cambio real, como discutiremos en
el capitulo 21.

77 La serie de tipos de cambio histérica para el anélisis de regresion se calculé
sobre la base del indice de precios combinados. El uso de este indice, como veremos
en el capitulo 21, tiende a aminorar el tamano de la sobrevaloracién de nuestro peso.
El verdadero promedio histérico es de 18.000 australes por délar.

78 Alberdi, Juan Bautista, El sistema econdmico y rentistico de la Confederacion
Argentina segun su Constitucion de 1853, Edicion La Tribuna Nacional, Buenos
Aires, 1886, p. 178.

79 Alberdi, Op. Cit., p.180.

80 Alberdi, Op. Cit, p.181.

81 Alberdi, Op. Cit., p.182.

82 Richard R. Nelson, High Technology Policy: A Five Nation Comparison,
American Enterprise Institute, 1984, p. 86.

83 Ver por ejemplo, Micele, Mario, “Depésitos a plazo fijo. Disponibles e indis-
ponibles”, La Ley, 20 de junio de 1991,
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VEINTE

EXPLOSION DE LAS IMPORTACIONES

ANTES DE ENTRAR DE LLENO en las consecuencias sobre las importacio-
nes totales del d6lar barato inaugurado por el plan Cavallo, conviene echar
un vistazo al comportamiento de esta variable en el periodo 1961-90 segin
surge del Gréfico 37. En délares de valor constante de 1990, las importa-
ciones de mercancfas y servicios, incluido el turismo y los viajes al exte-
rior, andaban alrededor de los 5.000 mil millones a comienzos del decenio
de los 60 y fueron ascendiendo lentamente hasta alrededor de 8.000 millo-
nes a comienzos del decenio de los 70. Pero en 1979-80-81 treparon brus-
camente hasta los 13.000, 17.000 y 14.000 mil millones de ddlares respec-
tivamente. Después de esta suba fenomenal fueron cayendo en el decenio
de los 80 hasta volver al nivel de 1960. La pregunta pertinente, en conse-
cuencia, apunta a las causas de este extraio comportamiento.

El Griéfico 38 nos provee una primera aproximacion: es evidente que
las importaciones, que se reflejan en el eje vertical, aumentan cuando cl
PBI, que se mide en el eje horizontal, aumenta. Y cuando el PBI alcanza
niveles elevados por exceso de demanda agregada, lo que no puede satis-
facer la produccion nacional es obtenido por la via de las importaciones,
que entonces crecen vertiginosamente, segun puede apreciarse a la dere-
cha del Gréfico. En otras palabras, cuando se llega a niveles elevados en
la utilizacién de la capacidad productiva instalada, las importaciones dan
un salto importante hacia arriba. Esta parece ser la situacion a comienzos
de 1992. El Griéfico permite confirmar la relacién causal positiva entre el
PBI y las importaciones: ambas variables suben y bajan juntas, en parale-
lo. Las oscilaciones del PBI son sin duda un factor causal del comporta-
miento de las importaciones. Sin embargo, tan importante como ¢l PBI
parece ser otra variable: el tipo de cambio real.

El Gréfico 39 estudia el comportamiento de las importaciones ante
variaciones en el tipo de cambio, variable que aparece en ¢l ¢je horizontal,
0 de las abscisas. El tipo de cambio del afio base =100 es el de 1990. En el
vertical, al igual que en el Gréafico anterior, aparecen las importaciones.
En este caso existe una relacion inversa: hacia la izquierda cuando el tipo
de cambio es bajo las importaciones totales son elevadas. Asi por ejem-
plo. cuando el tipo de cambio es el 40% del tipo de cambio del afo base,
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las importaciones alcanzan 17.000 millones de délares. El pequeiio tridn-
gulo a la izquierda y arriba del grafico asi lo indica. Sin duda, ese tridngu-
lo se refiere al afo 1980, cuando las importaciones alcanzaron un récord
por causa del d6lar barato y también por el elevado nivel de actividad
econdémica. El nivel de las importaciones y el tipo de cambio tienen una
relacién similar a la de la cantidad demandada y el precio en la llamada
“ley de la demanda”. Cuando desciende el precio, aumenta la cantidad
demandada del producto, digamos naranjas. Cuando el precio aumenta, la
gente compra menos naranjas. Las importaciones se asemejan a la can-
tidad demandada y el tipo de cambio al precio.

La relaci6n entre las importaciones, ¢l PBI y el tipo de cambio puede
ser embretada en una relacion matemadtica bastante estable que permite
predecir el nivel futuro de las importaciones, st se hacen determinados
supuestos sobre el nivel del tipo de cambio y el PBI*. Asi por ¢jemplo, si
se mantiene la relacién de un peso=un délar y se verifica una tasa de
inflacién anual del 8% para 1992 asi como una tasa de crecimiento del
PBI del 6.5% como asegura el Ministro Cavallo, el nivel total de importa-
ciones de mercancias y servicios alcanzaria a 14.000 millones de ddlares,
incluido el wrismo de argentinos en ¢l exterior. El Gréfico 37 contiene
una linea con cuadrados negros donde se proyectan las importaciones
para 1992 y 1993 bajo los supuestos de que se cumplen las metas de PBi ¢
inflacion de la conduccion econémica. Si, por el contrario, la tasa de
inflacién alcanza el 24% anual y el gobierno para frenarla induce una
recesion, las importaciones totales ascenderian también a alrededor de
14.000 millones de délarcs para 1992, pucs la baja inducida en ¢l nivel de
importaciones por la recesion seria compensada por el aumento de las
importaciones provocado por el dolar todavia méds barato. Por otra parte,
si s¢ verifica un aumento del PBI como el que pronostica ¢l Ministro y
una inflacién del 24% anual, las importaciones totales de 1992 sobrepasa-
ran largamente los 14.000 millones referidos.

NorTa

84 La relacién con respecto a las importaciones totales es: LnMT=-3.632
0.573LnTCR+1.348LnPBI: RA2=00.85(); valores “1"=-6.762 y 9.134 respectivamente;
DW=1.687. Ln son logaritmos naturales, M las importaciones, TCR ¢l upo de cambio
real, Esta funcién se puede desagregar considerablemenie, por ejemplo para mercanci-
as solamente es: LnM=0.119-0.654LnTCR+1.040LnFBI; RA2=0.751; 1=-6.133 y
5.595 respectivamente; DW=1.585. Puede obtenerse una relacién muy parecida utili-
zando el TCR y el PBI retrasados un periodo: L.nM=0.028-0.634Ln(TCR-1) +
1.018Ln(PBI-1); RA2=0.708 y valores """ de -5.378 y 4.936 respectivamente;
DW=1.587. La estimacion tnimestral dc la misma relacién es también muy potente.
Igualmente importante es la ecuacion que explica la importacion de servicios, entre
cllos el wnsmo: LnS=-16.714-0390LnTCR+2.319LnPBI, con RA2=00.734 y similares
“t ", aunque un deficiente DW.
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VEINTIUNO

LA MEDICION DEL NIVEL DEL DOLAR
Y LOS INDICES

LA ARGENTINA ha dado un paso adelante importantisimo para la solu-
cion de su crisis con la fijacién del tipo de cambio por el Congreso. Tam-
bién con la medida conexa de establecer un régimen de emisién monetaria
con respaldo, vinculado precisamente a la compra de divisas por el Banco
Central al tipo de cambio fijado por ley. Sin embargo, no hemos inventa-
do la p6lvora. La idea no es original. Es muy antigua y data al menos de
la reforma de la carta orgdnica del Banco de Inglaterra por la Peel Act de
1844. La idea no es tampoco original en la Argentina porque se (rata pre-
cisamente del sistema monetario que establecid, quizés algo cripticamen-
te, la misma Constitucion argentina de 1853 (el tema fue analizado en los
capitulos 9 y 10). Tampoco es original en el sentido de que la convertibili-
dad rigio en nuestro pais desde 1883 hasta 1885, desde 1899 hasta 1914 y
desde 1927 hasta 1929.

Pero cuando se establece el tipo de cambio por el Congreso no se lo
pucde modificar todos los dias, ni todas las semanas, ni odos los meses,
ni siquiera todos los anos. Cuando el Congreso fija el tipo de cambio lo
tiene que hacer para muchos afios al nivel de equilibrio de largo plazo de
esta variable, Este nivel es el que equilibra la cuenta corriente de la balan-
za de pagos y permite generar divisas para pagar 1anto las importaciones
de bienes y servicios como los intereses de la deuda externa. En el capitu-
10 48 presentamos un ¢jercicio donde se concluye que ese nivel correcto
de equilibrio de largo plazo seria alrededor de 2.2 pesos por délar. De
pura casualidad, casi 2.27 pesos por délar. igual al nivel que establecio el
Congreso de 1899 bajo la Presidencia de Roca.

Es que ademas existen nudltiples niveles de equilibrio de largo plazo
dependiendo de la tasa de crecimiento de largo plazo que la sociedad
entera desea lograr y del grado de esfuerzo que esta dispuesta a realizar
para alcanzarla. Para una tasa de crecimiento a largo plazo del 5% por
ano, corresponde un tipo de cambio real alto, es decir un dolar caro v por
consiguiente un esfuerzo nacional considerable con los ojos pucstos i el
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futuro a diez afos vista y en el bien de las generaciones venideras. Por ¢l
contrario, para una tasa de crecimiento a largo plazo negativa del -5% por
ano corresponde un tipo de cambio real bajo, es decir un délar barato en
una atmésfera general de alto gasto de consumo presente y escasa inver-
sion, con el criterio de “después de mi el diluvio”. Lamentablemente en la
discusion de la Ley N° 23.928 el Congreso no se hizo eco de estos proble-
mas que son los fundamentales en la fijacién del tipo de cambio. Tampo-
co el ministro de Economia los puso a consideracion en el mensaje de ele-
vacién para la discusion en el recinto. La enorme importancia de estos
temas para la comunidad nacional justifica que sea el Congreso el érgano
compelente para la fijacién del tipo de cambio. Y confirma una vez més la
sabidurfa de la Constitucién de 1853 al asf establecerlo.

Debe tenerse presente también que el tipo de cambio conveniente
para el desarrollo es aquel que permite una salida fluida de las exportacio-
nes de las manufacturas més eficientes que pueda producir el pais, y tam-
bién aquel que permita hacer grandes ganancias a los exportadores de
productos agropecuarios que tengan mercados en los cuales el pafs sca
verdaderamente un tomador de precios. Esta definicién es “forward loo-
king”, apunta al futuro, y no parece tener mucho que ver con tipos de
cambio reales del pasado. Sin embargo, en una discusién como la de este
libro hay necesidad de hacer comparaciones con los tipos de cambio rea-
les del pasado para llegar a un juicio sobre cudl de los que tuvicron vi-
gencia en algin momento en nuestro pais es el mis convenienle para
“volver al futuro”.

Y en la tarea de hacer una comparacién histérica de tipos de cambio
se nos presenta un primer problema: ;jdeflactamos los tipos de cambio
nominales con el indice de precios al consumidor (IPC), con el indice al
por mayor (IPM) o con un indice combinado? En razén de que también
hubo inflacion en ddlares, ;usamos el IPM estadounidense, el IPC o el
indice de precios combinado de ese pais? Los Grificos 40 y 41 demues-
tran que es importante acertar con la eleccion del método, pues segtn los
indices al por mayor local y estadounidense tendriamos una sobre-
valoracion cambiaria précticamente nula en 1991, y si por el contrario
usamos el IPC argentino con el IPM estadounidense tendriamos una
sobrevaloracion cambiaria considerable. El indice de precios al por mayor
local tiene el inconveniente de que estd muy influenciado por el propio
tipo de cambio, con lo cual caemos en una relacion circular que no nos
permite medir adecuadamente el grado de infra o sobrevaloracién cam-
biaria. Ya Keynes en articulos publicados en el decenio de 1920 condena-
ba el uso del indice de precios al por mayor como deflactor local para
medir la sobrevaloracién cambiaria. Deflacionar por el TPM local es como
deflacionar el tipo de cambio nominal por... jel mismo tipo de cambio
nominal! El uso como deflactor del IPM local arroja un grado casi nulo de
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sobre o de infra valoracién cambiaria en el largo plazo. Minimiza el fen6-
meno que queremos analizar, El indice de precios al consumidor local
parece “prima facie” adecuado porque en ultima instancia se trata de
medir si los salarios en délares son adecuados a la productividad de la
economia nacional. Economistas de la jerarquia de Arnold Haberger y
Mohsin Khan apoyan su uso85. En cuanto al indice extranjero, consideran
adecuado el uso del indice de precios al por mayor de los Estados Unidos
porque es lo mas cercano que existe a un nivel de precios verdaderamente
internacional.

Sin embargo, por razones gue veremos mds adelante, en el caso de
paises con fuerte aumento de la productividad a largo plazo como Alema-
nia, Japén, Corea v Taiwan es revelador efectuar cilculos de paridad 1am-
bién con el IPC local y extranjero (USA). Los que deflacionan con el indi-
ce de precios combinados (IPC/2+IPM/2) confunden el problema aunque
ese criterio pueda ser aceptable para plazos cortos. De hecho, en los Gra-
ficos 21, 26, 36 y 43 hemos usado el indice combinado.

Cabe senalar que atn si adoptdramos el d6lar como patrén monetario
en lugar del peso o el austral, todavia enfrentariamos el problema del tipo
de cambic. El problema tendria un nombre distinto, sin embargo: seria cn
rcalidad el problema del nivel adecuado del salario en délares. Si los sala-
rios fueran muy altos en relacion a su productividad, las actividades cco-
némicas productivas de bienes comerciables internacionalmente no serian
rentables y por consiguiente no habria inversién ni crecimiento. Habria
desocupacién en gran escala hasta que los salarios bajasen. Si en cambio
fueran muy bajos, habria una grandes ganancias para las industrias, lo
cual atraeria capital para la inversion y el crecimiento. Esta circunstancia
a su vez generaria una gran demanda de mano de obra, que finalmente
empujaria hacia arriba el nivel de los salarios hasta alcanzar el punto de
equilibrio. Por ello es que en definitiva parece mejor usar el indice de pre-
cios al consumidor, que es ¢l mismo indice con el que se deflactan los
salarios reales. En otros paises es comin usar un indice Ilamado “unit la-
bor costs™, es decir “costos laborales unitarios™ en lugar del tipo de cam-
bio real. Si lo hiciéramos aqui, sin embargo, confundiriamos a muchos de
nuestros lectores. En consecuencia, preferimos enmarcar nuestra discu-
sion en (érminos tradicionales de tipo de cambio real.

En segundo lugar corresponde discutir brevemente aqui qué tipo de
cambio debemos utilizar en el andlisis histérico: el libre o paralelo, o el
oficial comercial. Definitivamente debemos considerar el tipo de cambio
comercial al cual se realizan las exportaciones e importaciones. Para ello
existe una razon sélida. En este libro sostenemos la conveniencia de que
la Argentina adopte el mds seguro. reconocido, exitoso y consagrado en la
prictica de todos los modelos de desarrollo econdémico: el “exports led
growth™, o crecimiento inducido por las exportaciones. Es el modelo de
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Jap6n y Alemania en la posguerra (1950-1970), el de Corea y Tatwan
(1960-1985), y el de Chile (1983-1992) y Brasil {1968-1984). El tipo de
cambio paralelo en el pasado no fue el tipo de cambio al cual se transaron
la mayor parte de las exportaciones e importaciones. No fue representa-
tivo de la realidad de nuestro comercio exterior. El mercado del délar
paralelo fue muy pequefio y frecuentemente distorsionado por las politi-
cas internas relativas a la tasa de interés: con tasas de interés bajas o ne-
gativas y control de cambios, el mercado paralelo se iba a las nubes. Por
el contrario, con astringencia monetaria podia en alguna ocasion a siuarse
por debajo del tipo oficial. Es cierto que en 1990 el pais adopto un siste-
ma de cambio libre y fluctuante, en cuyo caso el paralelo y ¢l oficial
comercial se confundieron totalmente. Incidentalmente, hemos visto tam-
bi¢n en el capitulo 4 cémo, en circunstancias de bajisima monetizacion
similares a la que vivi6 el pais después de la hiperinflacion de 1989, ¢l
tipo de cambio libre, fluctuante y paralelo lleva paradojalmente 4 una
sobrevaloracion cambiaria feroz a medida que la economia se estabiliza,
con lo cual se desestabiliza la propia estabilizacién. Pero se trato de un
incidente en la historia monetaria argentina. En (érminos generales, el tipo
de cambio paralelo es bastante irrelevante para nuestros propasitos anali-
Licos.

Por dltimo debe discutirse el tipo de cambio “vis a vis” qué moneda:
(el délar, el marco, el yen, una canasta de monedas, los dercchos especia-
les de giro del FMI, el ECU? La respuesta es definidamente el délar, v la
raz6n para ello consiste en que los Estados Unidos constituyen el mercado
mis abierto de todos los grandes mercados del mundo. Es cierto que la
Comunidad Europea es igual 0 mayor en lamano, pero ¢s menos relevante
para una estrategia fundada en el crecimiento de las exportaciones porquc
es mucho mds dificil de penetrar. Lo mismo ocurre con el Japon. No en
vano cuando Alemania y Japon eran paiscs en desarrollo, o por lo menos
en reconstruccion durante 1950-1970, anclaron su moneda cn relacion al
délar. Lo mismo hicieron Corea, Taiwdan, Brasil y Chule durante los perio
dos en que siguieron esla estrategia de desarrollo. Y bien, ;cudi fue ¢l upo
de cambio comercial que la Argentina adopto en los dltimos 32 anos? La
respuesta es lamentable: 15 tipos de cambio reales completamente distin
tos entre si. Partiendo de la premisa de un tipo de cambio de 10.000) aus-
trales por dolar en 1991, el tipo equivalente a los mismos precios fue de
24.000 en 1960, de 8.000 en 1980, de 23.000 en 1985 v de 29.000 ¢n
1989, para citar unos pocos c¢jemplos tomados del Gréfico 42. Pero si fue
ra posible mostrar en el Grafico el tipo de cambio real mensual, ¢ la
mayor parte de los casos el tipo de cambio real de cada mes winbién seria
radicalmente distinto del de los demdas meses. La ¢norme variacion del
tipo de cambio real anual puede observarse en los Graticos 41 y 420 Posi
blemente no exista pais en el globo terraqueo que ienga una politica cam-
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biaria tan errdtica como la Argentina. Es que la politica cambiaria est4 en
el centro de la estrategia de desarrollo y la Argentina de los dlumos quin-
ce afos, exceplo en corlos periodos, no parece haber tenido ninguna estra-
tegia al respecto. Aparte de la variabilidad, llama la atencién en ambos
grificos la similitud del délar barato de 1979-80-81 con el de 1991.

Nota

85 Harberger, Arnold C., “Economic Adjustement and the Real Exchange Rate™,
en Economic Adjustement and Exchange Rates in Developing Countries, NBER, Edi-
ted by Sebastian Edwards and Liaquat Ahmed, The University of Chicago Press,
1986, p. 394, 396 y 421.
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VEINTIDOS

TIPO DE CAMBIO REAL (TCR),
PRODUCTIVIDAD Y CRECIMIENTO

EN LAS ETAPAS INICIALES del proceso de desarrollo las exportaciones
estdn llamadas a tener un papel fundamental. Ademds, en estas elapas cs
muy dificil competir en los mercados mundiales sobre la base de marcas
acreditadas o calidades reconocidas, simplemente porque el volumen de
las exportaciones del pais es tan pequefio que nadie las conoce. En conse-
cuencia no queda més remedio que imponerse sobre la base de precios
menores que los de la competencia respaldados, eso si, por la calidad
intrinseca de los productos que se exporten. Para lener mdrgenes de utili-
dad importantes sobre los costos que permitan rebajar precios y adn seguir
ganando mucho dinero, es necesario que el tipo de cambio sea elevado. En
otras palabras, con las ventas de los d6lares que obtenemos de la exporta-
cion debemos conseguir una buena cantidad de pesos que nos permitan cu-
brir ampliamente los costos y todavia hacer una buena utilidad. Pero hay
mds. Es sabido que al aumentar el volumen de la produccién, los gastos
fijos pueden repartirse en una mayor cantidad de productos y esto permite
reducir los costos fijos unitarios. Al comienzo, esla reduccion provienc
simplemente de la mayor utilizacién de la capacidad instalada y de las
inversiones que ya estén efectuadas. Esto de por si trae ganancias adiciona-
les importantes. Si se dan estas condiciones, en un contexto de estabilidad
a largo plazo porque se sabe que la estrategia en serio del gobierno es la
promocién del crecimiento por la via de las mayores exportaciones, los
exportadores y sus proveedores reinvertirdn sus ganancias, ampliardn sus
establecimientos y fdbricas y asf aumentardn sus exportaciones. Y si todas
las sefiales que emite el gobierno con su politica econdmica apuntan con-
sistentemente en favor de esta estrategia, tanto mejor. Al colmarse su capa-
cidad productiva, los empresarios decidirdn ampliar sus instalaciones para
duplicar o triplicar su produccion. Aqui es donde se producirdn las lla-
madas “economias de escala”, que permitirdn una segunda reduccién de
costos. Como si ello fuera poco, las nuevas maquinas serdn mds pro-
ductivas y tendrdn incorporada tecnologia mas avanzada, lo cual también
ayudard en la reduccién de costos. Los menores costos y la mayor produc-
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cion permitird a su vez oblener mayores ganancias aun vy, si continda cl
tipo de cambio elevado y la estrategia gubernamental de crecimiento na-
cional por la via de las mayores exportaciones, continuard también la reba-
ja acumulativa de costos unitarios y las mayores ganancias. Como si todo
ello fuera poco, el tipo de cambio elevado alienta a la industria local de
bienes de capital y al desarrollo de la ingenieria en el pais, 1o cual confiere
flexibilidad a la economia e impulsa el desarrollo tecnolégico.

El proceso de inversion y reinversion se refuerza continuamente a sf
mismo apoyado y financiado sobre la base de las ganancias del proceso
exportador. La inversién tiene un efecto multiplicador sobre la actividad
econémica interna. El gobierno puede achicar substancialmente su planta
de personal sabiendo que el sector privado podrd ir absorbiendo esa mano
de obra. Ademads recauda mayores impuestos por la mayor actividad eco-
némica existente. Asi puede reducir el déficit a dos puntas: por menores
gastos y por mayores ingresos. Es decir, tiende a consolidarse la estabili-
dad de precios. Para reforzar todavia mas esa estabilidad, es necesario que
no se produzcan cuellos de botella en los procesos productivos para la
exportacién. Esto requiere como condicién “sine qua non” la apertura de
las importaciones con larifas bajas y uniformes para que las empresas
puedan proveerse sin demora de los insumos faltantes que el mercado
interno no pueda proveer a costos razonables. Asf se evita el recalenta-
miento de la economia y la reaparicién de la inflacién. El tipo de cambio
clevado proveerd de por sf la proteccién necesaria a la industria nacional
de insumos. Aquellos proveedores de insumos que estén en condiciones
de fabricarlos a menores costos que los importados, ampliardn sus
establecimientos. Y por encima de estas ventajas del “exports led growth
model”, existe todavia otra fundamental: el contacto con los mercados
exlernos y la competencia extranjera estimula el cambio tecnolégico.

Reviste en consecuencia la mayor importancia determinar cudl es ese
nivel del tipo de cambio que permite el estado de crecimiento permanente
de la economia descripto anteriormente. Para llegar a esta determinacion
debemos hacer dos supuestos fundamentales: primero, que no hay
movimientos internacionales de capital de corto plazo, y segundo, que
pagamos los intereses de nuestras deudas exiernas, tanto aquella que debe-
mos a los organismos internacionales y bancos privados como la debida a
los gobiernos y agencias de exportacién extranjeras. Pero los intereses
solamente; no el principal, pues la funcién de esos bancos u organismos es
en definitiva hacer negocios prestando capitales. Y el capital se puede
devolver con el producido de nuevos préstamos. Pero para ello hay que
estar al dia con el pago de los intereses. De lo contrario el flujo de la entra-
da de capitales se corta. También suponemos que dentro de lo que denomi-
namos intereses estan las utilidades de los capitales extranjeros radicados
en ¢l pais. El tipo de cambio pertinente es aquel que permite el equilibrio
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de la cuenta corriente de la balanza de pagos con una salida fluida de las
exportaciones, particularmente de las de manufacturas. En tal sentido en el
capitulo 48 presentamos un ejercicio que sugiere que ¢l tipo de cambio co-
rrecto para 1991-92 seria de alrededor de 2.2 pesos por délar, es decir al
doble del nivel fijado por la convertibilidad de Cavallo.

En este modelo la clave para crecer es exportar. Es la inica forma de
obtener divisas para invertir y crecer. Las exportaciones deben tener la
magnitud suficiente para pagar por las importaciones y los intereses adeu-
dados. Y bajo estas premisas, el nivel del tipo de cambio lo determinaria
la oferta y la demanda de divisas en el mercado de cambios. La oferta de
divisas estd a su vez determinada por el volumen y los precios de nuestras
exportaciones, pues los exportadores deben vender esas divisas, es decir
ofertarlas en el mercado de cambios, para con su producido pagar en
pesos a su mano de obra, proveedores e impuestos. La demanda de divisas
esta dada por las compras que tengan que hacer los importadores para
pagar por sus importaciones y los deudores de los intereses y utilidades a
remitir al exterior en délares. El importe a pagar por los intereses de nues-
tra deuda externa estd fijado de antemano y fuera del control del pais. Lo
suponemos en un total de 4,000 millones de délares. Quedan como va-
riables entonces solamente las importaciones y las exportaciones.

El nivel de las importaciones estd determinado por dos variables,
como vimos en ¢l capitulo 20. La primera es el nivel del PBI: cuando el
PBI crece un 1% las importaciones crecen 1.35%. La segunda es ¢l propio
tipo de cambio: cuando esta variable sube 1% las importaciones bajan
0.57%. Las exportaciones, por otra parte, estdn tambicn determinadas por
el nivel del tipo de cambio, aunque se trata de una relacion mucho mas
voldtil y a largo plazo. Es esencial que el tipo de cambio se¢ mantenga
estable y elevado para que se verifique el proceso dindmico descripto
anteriormente. Una vez que las exportaciones comienzan a surgir y a
hacerse altamente rentables. el proceso tiende a realimentarse sin fin por
la reinversion de utilidades en las industrias exportadoras, la reduccion de
costos por causa de las economias de escala, las mayores utilidades y la
bola de nieve consiguiente. Pero el efecto multiplicador de las exportacio-
nes sobre el PBI, a su vez, genera una mayor demanda de importaciones,
tanto mayor cuanto mds alta sea la tasa de crecimiento del PBI. El
mantenimiento de la apertura econdmica reviste cardcter esencial en ese
momento. Si la economia se cierra, el aumento de la demanda agregada y
la imposibilidad de satisfacerla con una mayor oferta proveniente de las
mayores importaciones genera inflacién y caida del tipo de cambio real.
De esta manera, la dindmica de este proceso de crecimiento toca a su fin,
Esto debe entenderse claramente: la suba de la proteccion aduanera o la
imposicion de restricciones a la importacién necesariamente provoca
sobrevaloracion cambiaria y la muerte del modelo de “exports led
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growth”. El proceso de crecimiento estd necesariamente conectado a la
transformacion de las estructuras productivas y a la gradual y permanente
desaparicién de industrias ineficientes que son reemplazadas por otras
mas eficientes. La proteccion contra la avalancha importadora debe estar
dada principalmente por el tipo de cambio. La desaparicién de industrias
sustitutivas de importaciones ineficientes no es tan perjudicial como pare-
ce, porque de este modo se liberan recursos de mano de obra y capital que
entonces pueden utilizarse para la expansién de las industrias exportado-
ras. Si el tipo de cambio es suficientemente elevado, la rentabilidad del
seclor exportador estard asegurada. Las exportaciones generardn la oferta
de divisas que demandan las mayores importaciones determinadas por el
crecimiento del PBI. Si las importaciones crecen demasiado répido, ¢llo
significa que debe reducirse la tasa de crecimiento del producto, o que el
lipo de cambio real se esta sobrevaluando y la economia recalentdndose.

El final del modelo de “exports led growth™ se produce a veces por
causas exogenas: puede ocurrir que el mercado mundial se sature o los
paises importadores de nuestros productos no los quieran més e incre-
menten su proteccionismo. Esto le ocurrié a Alemania y Jap6n en 1971
con ¢l mercado norteamericano. Estados Unidos devalu6 en ese afio y no
quiso mds ser ¢l soporte f4cil del desarrollo alemén y japonés. Puso con-
diciones y afirmé su dominio sobre el sistema monetario internacional
que estaba siendo aprovechado en exceso por los otros dos paises. En tal
caso, el pais ya desarrollado tiene que estar atento a las variaciones de la
demanda y mover con prontitud las inversiones hacia productos mas
sofisticados o de extraordinaria calidad o que contengan una mas avan-
zada tecnologia, para lo cual es vital contar con técnicos bien entrenados.
Es en este punto donde el sistema educaltivo de un pais adquiere una rele-
vancia fundamental porque provee la posibilidad de continuar o no con el
“exports led growth model™.

Cabe senalar que la Argentina tiene un serio problema si desea utili-
zar el modelo exportador de crecimiento precisamente porque tres de sus
principales productos exportables, la carne vacuna, el trigo y el maiz no
son bienvenidos en los principales mercados mundiales por culpa de los
lobbys agropecuarios de la Comunidad Econémica Europea y el Japon,
que han conseguido establecer un sistema de proteccionismo feroz, que
unido a otro sistema de subsidios salvajes a la exportacién impide a nues-
tro pafs organizar una estrategia de crecimiento fundada en crecientes
exportaciones de esos tres productos, segin vimos en el capitulo 3. Pero
nada impide a nuestro pafs adoptar el modelo exportador en otros produc-
tos agropecuarios como la soja y las frutas y hortalizas frescas.

Y ciertamente nada impide que la Argentina adopte el modelo expor-
tador en el caso de las manufacturas. Estos productos tienen una elastici-
dad ingreso de la demanda superior a 1, llegando en muchos casos a 2 y 3.
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Esto significa que cuando el PBI del mundo crece un 1%, la demanda de
estos productos se expande al 2 o al 3%. En contraste, la mayoria de los
productos agropecuarios tienden a una saturacion mds rdpida de sus mer-
cados porque la elasticidad ingreso de la demanda de estos productos es
mucho menor que 1. Ademds, el fendmeno de las economias de escala se
verifica con mayor intensidad y frecuencia en la produccién industrial que
en la agropecuaria. Esta dltima lamentablemente suele encontrar el pro-
blema de los costos crecientes por la necesidad de extender los cultivos a
tierras mas lejanas o menos fértiles. Dejando a salvo problemas de
clasticidad de demanda y de los mercados cerrados, nada impide sin
embargo que la Argentina adopte el modelo exportador para su sector
agropecuario, como ya lo hizo una vez en 1880-1929. En este caso la
estrategia de 1992 en adeiante deberfa estar focalizada en aquellos pro-
ductos especificos con mercados internacionales abiertos y demanda
mundial en fuerte expansion.

El modelo de crecimiento exportador tiene como respaldo técnico
adicional una ley econdémica fundamental: cuando el tipo de cambio es
elevado y fijo, la lasa de interés tiende a descender. A su vez la lasa de
interés reducida fomenta la inversion, la cual a su turno es factor clave
para ¢l adelanto tecnolégico, la materializacion de las economias de esca-
la, la reduccién de costos y el aumento de la productividad. El punto rela-
tivo a la relacién inversa entre tipo de cambio y lasa de interés estd tan
intimamente relacionado con el éxito del modelo exportador, que merece
una explicacion intuitiva adicional y una nota al pie mas tedrica’t. Intuiti-
vamente, si los operadores del mercado financiero de un pais consideran
que el tipo de cambio estd muy alto, descartardn una devaluacion, y por lo
tanto considerardn muy conveniente traer dinero del exterior y colocarlo a
tasa en ¢l mercado interno. En la medida en que estas operaciones se mul-
tipliquen habrd un exceso de fondos para colocar en el mercado interno
que hardn caer la tasa de interés local. Si la tasa de interés local cae por
debajo de la internacional, el capital [inanciero saldra del pais en busca de
mejores rendimientos afuera, con lo cual en definitiva la tasa de intercs
interna subird y terminard por ser similar a la prevaleciente en el mercado
internacional. En el caso de contrario, si el tipo de cambio estd muy
sobrevaluado, digamos en un 50%, todo capital en ddlares que se convier-
ta a pesos para entrar y colocarse a tasa en el mercado financiero local
exigird una tasa de interés mucho mas elevada (digamos 10% mds 50% =
60%) que la prevaleciente en el mercado internacional para compensar el
riesgo de devaluacién que podria licuar un capital originalmente medido
en ddlares.

Cabe también senalar que por razones metodologicas expositivas
supusimos al comienzo de este capitulo que el tipo de cambio depende
solamente de la cuenta corriente de la balanza de pagos$?, es decir, de las
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exportaciones, las importaciones y los pagos de intereses. Asi debe ser en
todo pais en desarrollo bien administrado. Lamentablemente la realidad
suele ser distinta. En los hechos, la cuenta de capital de la balanza de
pagos lleva la delantera en la determinacién del tipo de cambio de corto
plazo. La politica monetaria activa es el medio de control de 1a economia
propiciada por muchos economistas en nuestro pais desde que el premio
Nobel Milton Friedman3® lo propugné para los Estados Unidos en 1968.
Estos monetaristas ignoran que, para los paises pequenos como el nuestro,
Friedman mismo propicia en realidad el tipo de cambio fijo pegando
nuestra moneda a la de un pais grande y suprimiendo la politica monetaria
activa. Lo cierto es que en la prictica de nuestro pais la politica monetaria
activa suele tener una influencia indebida en la determinacién del tipo de
cambio. Al restringirse la oferta monetaria, suben las tasas de interés. Al
subir las tasas se atrae al capital especulativo que pugna por convertirse
de ddlares a pesos para colocarse a tasa en nuestra moneda. La oferta de
délares especulativos y la correlativa demanda de australes o pesos hacen
caer el tipo de cambio real y perjudican las exportaciones, que son el ver-
dadero motor del crecimiento. Ello ocurre porque las politicas monetaris-
tas llevan necesariamente anexados tipos de cambio “libres y fluctuantes”
como el experimentado por la Argentina en 1990 con los resultados que
analizamos en el capitulo 4. Todo esto se evita, sin embargo, con un lipo
de cambio alto y fijo que, al provocar tasas de interés reducidas, ahuyenta
la “hot money” y el capital especulativo de corto plazo, tan distorsionante
del tipo de cambio y tan perjudicial para el proceso de desarrollo econ6-
mico. Pero atrae el capital de riesgo y de largo plazo para las inversiones
en aclivos reales, que entonces generan alta rentabilidad con motivo del
tipo de cambio elevado para la exportacién. Pero el tipo de cambio eleva-
do y fijo también tiene un costo: la austeridad fiscal y la reduccion del
gaslo publico. Sin éstas, es imposible pensar en tipo de cambio alto y fijo.

NOTAS

86 Existe una conocida férmula de la macroeconomia llamada de la “panidad de
interés cubierta” que nos dice que E2/E1(1+i*)=(1+1), donde E1 es el tipo de cambio
presente, E2 es el tipo de cambio esperado futuro, i* es la tasa de interés en el merca-
do internacional de capitales, e i es la tasa de interés integna. Con un tipo de cambio
sobrevaluado, la expectativa de devaluacién es grande. En consecuencia, E2 serd
mayor que E1 y por lo tanto i*, es decir la tasa de interés internacional, sera menor
que la tasa de interés interna, i. Si mediante una devaluacién fuerte seguida de una
austera politica fiscal se convence al piblico de que E2 serd igual a El, es claro que
necesariamente 1* deberd ser igual a 1.
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87 Para un bosquejo actualizado de la teoria al respecto puede verse con prove-
cho, Krueger Anne, Exchange Rate Determination, Cambridge University Press,
Cambridge, England, 1983.

88 Friedman, Milton, Capitalism and Freedom, Chicago University Press, Chica-
go, USA, 1968. Esta tesis de Friedman es completamente consistente con el articulo
de mismo autor, citado antes, “The Case for Flexible Exchange Rates™ en AEA, Rea-
dings in International Economics, editado por Richard Caves y Harry Johnson,
Richard Irwin, Illinois, USA, 1968, que recibiera la acertada critica de Mundell,
Robert A. en el articulo también citado antes titulado: *The Monetary Dynamics of
International Adjustement under Fixed and Flexible Exchange Rates”, capitulo 11 de
su libro International Economics, Macmillan, New York, 1968.
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VEINTITRES

RESPUESTA DE LAS EXPORTACIONES AL TCR

ESTE CAPITULO TRATA acerca del efecto que el nivel del tipo de cambio
tiene sobre las exportaciones. El tipo de cambio es un precio: el precio en
pesos de un délar. Los exportadores venden al exterior en délares y por
consiguiente les interesa fundamentalmente cudntos pesos reciben por
cada ddlar que ganaron exportando. Este precio, en consecuencia, tiene
que estar directamente relacionado con el volumen de las exportaciones.
A un tipo de cambio més alto, los exportadores recibirian mas pesos por
sus ventas y por consiguiente ganarian mds dincro. Esto los incentivaria
para producir mds para exportar més. Se trala, en consccuencia, de la vie-
ja ley de la oferta de 1a economia politica: a mayor precio, mayor es lam-
bién la cantidad ofrecida de una mercancia determinada. Esta ley tiene
validez universal y por lo tanto se aplica también a las exportaciones
argentinas, aunque con algunas complicaciones que analizaremos
seguidamente.

La relacién empirica entre el volumen de las exportaciones argentinas
y el tipo de cambio puede observarse en el Gréfico 43. En el eje vertical
tenemos el volumen de las exportaciones anualizadas por trimestre desde
1970 hasta 1990, a precios de 1970, segiin surge de las cuentas na-
cionales, pero traducidos a délares de 1990. En el eje horizontal estd el
tipo de cambio real registrado en el trimestre anterior sobre la base de
1991=10.000 australes por ddlar.

La linca de regresién muestra una pendiente que sube hacia la dere-
cha, lo cual significa que cuando el tipo de cambio sube ¢l volumen de las
exportaciones también lo hace. Sin embargo, el grifico implica también
que muchos otros factores deben influir en el nivel de los volimenes ex-
portados, aparte del tipo de cambio del trimestre anterior, porque el ajuste
de la recta a los tridgngulos que representan las observaciones es més bien
pobre. Esos otros factores son: el TCR en anteriores trimestres??, las con-
diciones climdticas en el ano anterior, el monto de los subsidios a las
exportaciones en ese trimestre y en los anteriores, etcétera.
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Si en lugar de investigar empiricamente la relacion entre el volumen
de las exportaciones y el tipo de cambio investigamos la vinculacion entre
el valor de las exportaciones en ddlares constanies y el tipo de cambio,
comprobaremos que no se repite 1a linea de regresion del Gréfico anterior.
Esta vez la linea de regresion es horizontal, lo cual significa que no im-
poria qué tipo de cambio lenga vigencia, alto o bajo, el valor de las
exportaciones lotales permanece invariante. Este resultado es sorprenden-
te y merece un anélisis mds a fondo. El Grafico 44 represenia esta nueva
relacion. Este grafico respalda aparentemente la tesis contraria a la de este
libro, es decir, que ei incentivo del tipo de cambio no funciona para las
exportaciones. La ley de la oferta no se cumpliria. EI mayor beneficio
empresario no estimularfa una mayor produccién, lo cual contradice el
sentido comun. El problema es que el volumen de las exportaciones
responde bien al incentivo del mayor TCR, como analizamos con ¢l Gra-
fico 43. Sin embargo, el valor de las exportaciones no responde. La causa
de esta contradiccién radica en los precios, particularmente en los precios
de exportacion de nuestras materias primas bdsicas, como la carne va-
cuna, el trigo y el maiz. Al respecto conviene recordar que el valor de las
exportaciones es igual al precio multiplicado por el volumen. Ocurre que
cuando la Argentina devalia en términos reales caen los precios de expor-
tacién de nuestras materias primas. Particularmente, los de la carne vacu-
nay el trigo.

Asf por ejemplo, el Grafico 45 muestra la relacion inversa existente
entre el tipo de cambio y los precios internacionales de nuesira carne
vacuna: en el eje horizontal desplegamos el tipo de cambio real tomando
como base 1985=100. En el eje vertical el indice de los precios en mone-
da constante de la carne vacuna argentina exportada cada afo. El grafico
cubre el periodo de 30 observaciones que van desde el afio 1960 hasta el
1989.

La relacion inversa es evidente: cuando el tipo de cambio sube, el
precio de la tonelada de carne exportada desciende. Por supuesto, no estd
clara la direccion de la causacién. Bien podria ocurrir que, cuando el pre-
cio de la carne exportada sube, la consiguiente venta de mayor cantidad
de divisas al Banco Central genere emisién monelaria, la que a su vez
cause aumentos de precios y caida del tipo de cambio real. Esta parece ser
la razén de la caida del TCR cuando sube el precio del café que exporta
Colombia%, Sin embargo, esta explicacién no parece razonable en el caso
argentino porque en los dltmos treinta afios la carne vacuna no ha consti-
tuido nunca mas del 25% de las exportaciones, y en los tltimos 10 afios
no ha pasado del 10% de las exportaciones Lotales. Por el contrario, en
Colombia el café siempre tuvo una participacion superior al 50% de las
exportaciones colombianas, por 1o menos hasta 1986.

En nuestro pafs, dos explicaciones compatibles entre si se imponen:
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la primera consiste en que cualquier elevacion del precio internacional de
la carne, que es un alimento esencial para la poblacion trabajadora argen-
tina, se transmite al precio interno de este producio generando demandas
compensatorias de mayores salarios y por consiguiente, dado ¢l poder de
los sindicatos, los empresarios y el Gobierno ceden. En consecuencia
suben todos los precios, con lo cual se retrasa el tipo de cambio real. La
segunda explicacion consiste en que después de una devaluacion real, los
exportadores tienen mas margen de utilidad y entonces rebajan precios
para vender mds cantidades. Esta explicacion esté relacionada con la con-
sabida pérdida en los términos de intercambio que las devaluaciones tracn
transitoriamente y que en la literatura se conoce con el nombre de curva
“J". Obviamente, la dircccion causal corre en direcciones opuestas cn
ambas explicaciones. En el primer caso la suba de precios internacionales
de las materias primas de exportacién es causa de la caida del tipo de
cambio real, y en el segundo caso nuestra misma devaluacién hace caer
los precios de la carne en el mercado internacional. Si esta explicacion
fuera correcta, el sector ganadero argentino no deberia tener demasiado
interés en el tipo de cambio clevado puesto que este provocaria reduccio-
nes de precios externos que erosionarian la ganancia del mayor precio
interno provocado por la devaluacién. La principal preocupacion del sec-
lor ganadero deberia ser entonces agrandar ¢l mercado interno.

La falta de interés en ¢l tipo de cambio real elevado por parte de los
exportadores tradicionales tienc una muy buena légica, que se ve reforza-
da por la circunstancia de que, de todas maneras, los mercados externos
estdn cerrados y en consccuencia todo gran esfuerzo exportador de largo
plazo redunda en caida de precios, como comprobamos cn ¢l capitulo 3.
Contrariamente a la opinion vulgar vigente, la Argentina no es lomadora
de precios en los mercados internacionales de algunas de sus matcrias pri-
mas bdsicas de exportacion. Por el contrario, el proteccionismo agrope-
cuario internacional existente en otros paises determina gue la Argentina
vea caer sus precios si intenta duplicar o triplicar sus exportaciones?!.

Como resultado de las comprobaciones empiricas precedentes, con-
cluimos que el volumen de las exportaciones argentinas es muy sensible al
incentivo precio. No asi el valor de las exportaciones. En la jerga de los
cconomistas estructuralistas se habla mucho de la inelasticidad de la ofer-
ta de exportaciones atribuyéndola a factores institucionales y sociales eso-
téricos relacionados con ¢l conservadorismo de la sociedad tradicional.
Nada de ello es muy convincente. En la Argentina actual nadic es mas
sensible al beneficio empresario y al incentivo de los precios que el sector
agropecuario. Son los mercados internacionales cerrados los culpables de
nuestra supuesta “inelasticidad” de oferta. Ademds, no se trata propia-
mente de una inelasticidad, pues no implica falta de respuesta de los volu-
menes a los precios, sino de los valores al tipo de cambio. No ¢s una inc-
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lasticidad de la oferta agropecuaria argentina, sino una inelasticidad de la
demanda extranjera de nuestros productos basicos de exportacion.

Con los elementos anteriores podemos replantear el problema en tér-
minos de la curva de oferta de d6lares por parte de los exportadores en
nuestro mercado de cambios. Tradicionalmente los economistas ponemos
los precios en el eje de las ordenadas o eje vertical y las cantidades ofreci-
das en el eje horizontal. Demog vuelta los ejes del Gréfico 44 y tendremos
la curva de oferta tradicional vertical SS en el Grafico 46. También se
pucde observar claramente en el mismo la irrelevancia del nivel del tipo
de cambio, pues sea éste alto o bajo, de cualquier manera el valor de las
cxportaciones permanece invariante. Pero hasta cierto punto. En 1977 se
efectud un importante estudio comparativo de los precios industiriales
vigentes en ¢l mercado interno de nuestro pais en relacion con los precios
extranjeros de productos similares?2. Se concluyé en ese estudio que los
precios del mercado interno argentino para productos industriales eran un
37% mis clevados en promedio que los vigentes en el mercado interna-
cional. Esta si es la dicotomia bdsica estructural de la economia argentina,
y quicnes la ignoren o pretendan ignorarla dificilmente podrdn conducir la
cconomia del pafs por la senda del crecimiento.

y
-
rd = g -
-
-
TIPO DE ks "
CAMBIO0 " OFERTA DE EXPORTACIONES
REAL MANUFACTURADAS MAS S04
D15 FRUTAS Y HORTALIZAS ETC
s
ID=1F
OFERTADEDPORTACONES = =,
TRDCONALES = M
- -
-
S
1T TR ST i e T L i i e P e et [ R N e T e VS,
VALOR DE LAS PXPORTACIONES

GRrarico 46. La curva de oferta de las exportaciones argentinas es quebrada:
ineldstica para las tradicionales y elastica para las no tradicionales
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Como consecuencia de ella, en el curso de los anos, el sector exporta-
dor tradicional ha proporcionado mdés del 80 por ciento de las exportacio-
nes tolales de la Argentina. El 20 por ciento restante es un tanto artificial,
y se realiza sobre la base de subsidios o reintegros que son estimulos de
dudosa conveniencia por las distorsiones econémicas que suelen generar.
Aun con bajos valores para el d6lar se verifica una gran oferta de exporta-
cién de granos, came vacuna y lana. Asi, en la época de sobrevaluacion
cambiaria de Martinez de Hoz en 1979-80, o bajo el gobiemo de Perén en
1948-55, el pais siguidé exportando productos agricolas sin grandes difi-
cultades. Siempre hubo oferta, aunque el tipo de cambio haya estado
groseramente sobrevaluado. Veamos nuevamente el Gréfico 46. Recorde-
mos que en el eje de las ordenadas tenemos el precio de las divisas, es
decir la cantidad de pesos por délar, y en el eje de las abscisas, el valor de
las exportaciones en délares. Suponemos que la totalidad de esos délares
son ofrecidos en el mercado para su venta, pues los exportadores necesi-
tan pesos para pagar a sus proveedores, trabajadores, impuestos al Estado,
eicélera. La curva de oferta de divisas arranca a la derecha y en la parte
inferior del Grafico. Es decir que, a niveles bajos de la cotizacion de la di-
visa, la enorme oferta estd causada por los reducidos costos de produccion
argentinos determinados a su vez por las ventajas comparativas notables
que tiene nuestro pais en algunos productos agropecuarios provenientes
de la pampa himeda. Sin embargo, los productos manufactureros brillan
por su ausencia dentro de la oferta exportable cuando el tipo de cambio es
bajo.

Pero supongamos que el pais devalda lo suficiente, y lo hace como
estrategia nacional de desarrollo a largo plazo. Por ¢jemplo, s1 devalia en
términos reales “para siempre™ y por sobre ¢l tipo de cambio promedio
historico. En este caso se llega a un punito en el cual las manufacturas
argentinas, que en el mercado inteno (en un ano normal en materia cam-
biaria como 1977) cuestan, en promedio, un 37 por ciento més de lo que
valen en el mercado internacional, se (ornan competitivas y susceptibles
de ser vendidas con beneficio en el exterior porque su coslo interno es
menor que su precio externo. En consecuencia, la curva de oferta de divi-
sas, pasando esa barrera del 37 por ciento de devaluacion, deviene muy
eldstica. Debe recordarse que la presencia argentina en los mercados mun-
diales de manufacturas es insignificante y equivalente al uno por mil de
dicho mercado. Si Argentina duplica, triplica o decuplica sus exportacio-
nes de manulacturas, este hecho pasara desapercibido en los mercados
mundiales. Nuestro pais no puede pretender tener capacidad para alterar
los precios mundiales de ningin producto manufacturado, al menos por
algunos afios. Argentina se limitaria a recibir por sus productos los pre-
cios del mercado debiendo establecer su prestigio sobre la base de su pre-
sencia constante con los mismos productos en cuanto a calidad y precio.
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Por ¢lio podemos dibujar la curva de oferta de divisas provenicntes de la
exportaciéon de manufacturas como la recta punteada que liene una suave
pendiente que sube hacia la derecha y que arranca en la izquierda y en la
parte superior del gréfico. Exactamente lo opuesto de la curva de oferta de
divisas provenientes de las exportaciones tradicionales, que arranca desde
abajo y a la derecha. Si tenemos en cuenta ambas curvas, la de oferta de
divisas agropecuarias tradicionales y la de manufacturas, y las sumamos,
tenemos una linea quebrada SSSM, en la cual la porcion inferior SS es
vertical y estd dada por las exportaciones tradicionales, y la porcién supe-
rior MM tiene una suave pendiente ascendente hacia la derecha de-
terminada por el comportamiento de las exportaciones de manufacturas?.
Todo ello estd reflejado en el Gréafico 46.

El Grafico 46 est4 diagramado sobre la premisa de que el tipo de
cambio real (TCR) se mantiene en cada nivel por un largo plazo. Asi,
cuando el citado TCR supera el nivel de 1.5 pesos por délar, a las empre-
sas manufactureras les conviene cada vez mds invertir para exportar y
esto permite mostrar la curva de oferta de exportaciones con una pronun-
ciada respuesta al tipo de cambio real. Una vez que este incentivo se pone
en marcha, comienza a jugar el proceso dindmico de refuerzo mutuo entre
las economias de escala, el avance tecnoldgico y la reinversion de los be-
neficios que genera la exportacion de manufacturas. Este proceso fue des-
cripto en el capitulo anterior. Las economias de escala permiten reducir
gradual y substancialmente los costos de produccién de nuestra industria,
y si hoy, en 1992, estan a niveles un 30-40 por ciento mis clevados que
los internacionales, luego de seguir durante 10 6 20 anos una politica per-
manente de promocion de exportaciones por la via del tipo de cambio, ¢l
costo comparativo de la industria sera similar al del agro y desapareceri la
linea quebrada SSMM representativa de la reaccion de las exportaciones
al tipo de cambio. La curva de oferta de exportaciones estard fuertemente
inclinada hacia la derecha, como MM, pero naceré en la parte inferior del
diagrama como indica la linca punteada que estd en esa parte inferior
SM'. Incluso con el tiempo se producird el fenémeno normal de los paises
desarrollados: la industria serd tan eficiente que subsidiard al agro. Esie
fenémeno es previsible para cuando el volumen de las exportaciones de
manufacturas supere los 50.000-100.000 millones de ddlares anuales.
Obviamente la Argentina misma seria entonces un pais desarrollado.

Pero mientras tanto nuestro pais continia sumergido en la trampa del
subdesarrollo. En realidad esta trampa debe estudiarse también como un
fenémeno politico. El sector ganadero no tiene interés en un tipo de cam-
bio elevado porque entonces se le caen los precios internacionales o le
imponen retenciones a las exportaciones. Los asalariados tampoco, por-
que en el cortisimo plazo existe una relacion inversa entre el tipo de cam-
bio elevado y el nivel del salario real, como vimos en el capitulo 18. A un
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tipo de cambio alto, corresponde en el corto plazo un salario real bajo y
viceversa, a menos que se rompa esta conexién con derechos de exporta-
cién a los bienes de consumo popular.

También es posible mantener el salario real alto con tipo de cambio
bajo, a condicién de que exista fuerte proteccion a la industria. Este es el
modelo de economia cerrada con crecimiento por la via de la substitucién
de importaciones ensayado principalmente por Perén durante 1946-55. El
problema con este modelo es que el mercado interno es muy pequefio y
no permite ¢l beneficio de las economias de escala, ni tampoco un de-
sarrollo sostenido.

Por otra parte, el modelo cavallistico de tipo de cambio bajo con
proteccion baja es inconsistente a mediano y largo plazo (como vimos en
el capitulo 18), pero en el muy corto plazo puede ser ttil para ganar una
eleccion, pues hace el milagro de componer y unir dos fuerzas sociales
tradicionalmente irreconciliables: los propietarios rurales con los asalaria-
dos urbanos, la CGT con la Sociedad Rural. Si esta alianza pudiera man-
tenerse en un contexto de crecimiento econémico, el dilema de la Argenti-
na estarfa solucionado. Infortunadamente, se trata de una alianza inviable
en el mediano y largo plazo, no solamente por el problema de la falta de
simpatia reciproca entre ambos sectores sino también porque implica una
diagonal de las fuerzas sociales que provoca en el mediano y largo plazo
una fuerte reduccidn del PBI, y por lo tanto no le conviene a ningin parti-
cipante en ella.

NoTas

89 Esta asercion resulta comprobada porque si cambiamos la ecuacion de re-
gresion presentada en el grifico por otra que contenga como variable independiente,
no el tipo de cambio en el trimestre anterior, sino un promedio ponderado del tipo de
cambio en varios trimestres anteriores, se obtiene un ajuste excelente como surge de la
siguiente ecuacion de regresion: VOLEXP=40.480+0.155TCR+0.792(VOLEXP-1)
donde el RA2=0.715 y los valores “1" iguales a 2.462 y a 12.044 respectivamente.

%0 Edwards, Sebastian, *Commodity Export Prices and the Real Exchange Rate
in Developing Countries: Coffee in Colombia”™ en Economic Adjustement and
Exchange Rates in Developing Countries, NBER, Edited by Sebastidan Edwards and
Liaquat Ahmed, The University of Chicago Press, 1986,

91 8i corremos una regresion entre el precio internacional de la carme vacuna
argentina en términos reales por una parte, contra el tipo de cambio real y el volumen
exportado por la otra, obtenemos: LnPC=8.980-0.591*LnTCR-0.322*LnVC;
RA2=0.512 y valores “1" de -4.344 y -4.136 respectivamente. La suma de los coefi-
cientes de regresion negalivos se aproxima a uno, lo cual indica que entre el mayor
volumen exportado y la devaluacion real causan una caida de precios que se come la
totalidad del beneficio de cualquier politica agresiva de exportacion fundada en un
tipo de cambio mas alto.



92 Berlinski, Julio, Proteccion arancelaria de actividades seleccionadas de la in-
dustria manufacturera argentina, publicado por el Ministerio de Economia de Argen-
tina, Buenos Aires, septiembre de 1977.

93 Esta manera de estudiar la oferta de exportaciones de los paises ricos en re-
cursos naturales es estandar cn la teoria del desarrollo econémico, pero es sistema-
ticamente ignorada en nuestro pais. Ver por ejemplo, Gillis, Perkins, Roemer, and
Snodgrass, Economics of Development, Norton Co., New York and London, 1983, p.
429. Los autores son miembros del Harvard Institute for Intemational Development v
profesores de la Universidad de Harvard. Lamentablemente, la Argentina ha tenido la
mala suerte de que los economistas con credenciales académicas que llegan a cargos
de alta conduccion en el pais son por lo general fuertes en teoria monetaria, pero débi
les en lo mas importante, que es la teoria del desarrollo economico.
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VEINTICUATRO

TCR Y CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES.
CHILE Y BRASIL

EN junio DE 1991 se organizé en Buenos Aires un panel de discusion
entre nuestro Ministro de Economia, Domingo Cavallo, y el dec Hacienda de
Chile, Alejandro Foxley. Hubo acuerdo entre ambos acerca de los efectos
posilivos que la apertura de la economia, la desregulacion y la competencia
tienen sobre el desarrollo econémico. El caso chileno es un buen ejemplo
de apertura con crecimiento. Foxley sostuvo que el tipo de cambio real
compatible con la estrategia de crecimiento debe ser muy alto y estable,
como sefial permanente para el desarrollo exportador. Mientras que Cavallo
se esforz6 por demostrar que el tipo de cambio en la Argentina de 1991 era
el més elevado que la economia argentina podia generar. No convencio.

Cualquiera que haga los célculos con el método mds simple, y al mis-
mo tiempo el més pertinente para el desarrollo econémico, estard en desa-
cuerdo con Cavallo. Como establecimos en el capitulo 21, la moneda ade-
cuada para hacer cdlculos de paridad cambiaria es el délar estadounidense
porque este pais tiene el mercado mds grande del mundo y al mismo tiem-
po el méds abierto a las exportaciones manufactureras de los paises ¢n
desarrollo. Asimismo, el tipo de cambio relevante es el comercial, al cual
se exportan e importan bienes y servicios. Por otra parte, el indice de pre-
cios mas pertinente para deflactar es el de precios al consumidor (IPC)
puesto que éste es el que esta relacionado con el poder adquisitivo del
salario que, en el agregado, es siempre el costo de produccién principal.
Ahora bien, si el lector toma las Estadisticas Financieras Internacionales
del FMI y divide el tipo de cambio nominal de Argentina y Chile desde
1960 hasta febrero de 1991 por el indice de precios al consumidor de cada
pafs, multiplica por el correspondiente indice de precios norteamericano y
luego lleva sus resultados a base 100 para el afio 1960, obtendrd los resul-
tados reflejados en el Grifico 47.

Este grifico permite comprobar que, con respecto a 1960, Chile
devalué su tipo de cambio real en un 400%. Es decir que otorga un subsi-
dio a sus exportaciones del 80% en comparacion con 1960. En agudo
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El desarrollo chileno desde 1985-91 se debe principalmente al tipo de cambio alto y estable.

GRAFICO 47

El estancamiento argentine estd relacionado con el lipo de cambio bajo e inestable



contrapunto, en 1991, el plan Cavallo revalud la moneda argentina con
relacién a 1960 en més de un 50%, es decir que otorga un enorme subsi-
dio a sus importaciones. Es cierlamente saludable eliminar los subsidios
en una economia, pero debe comenzarse por eliminar el més nefasto de
todos los subsidios: el subsidio a las importaciones.

Chile produjo una gran devaluacién real con respecto al délar en
1974-75, segin puede verse en el grafico, que empez6 a surlir efectos
pero fue luego contrarrestada por una revaluacion particularmente aguda
en 1981. La enorme devaluacién real chilena de 1974-75 fue posible por-
que en aquella época el pais redujo la proteccion aduanera altisima que
ostentaba, sin duda superior al 400%, la més alta de América Latina, al
10% solamente. Es decir que la proteccion aduanera bajé y el tipo de
cambio real subid. Técnicamente inobjetable (en la Argentina de Cavallo,
la proteccion aduanera bajé, al igual que cl tipo de cambio real). La reva-
luacién chilena de 1980-1981 se debe a la famosa “tablita” usada como
instrumento de lucha antiinflacionaria, que los chilenos inventaron y lue-
go la Argentina copi6. Pero desde 1984 en adelante, Chile ha adoptado la
politica correcta, que es la de un tipo de cambio real elevado y estable,
respaldado por una politica fiscal muy austera, con la cual reforz6 una de-
valuacién real quizds excesiva. Mientras las exportaciones argentinas
medidas en délares constantes de 1989 solamente han crecido desde 9700
millones de ddlares en 1985 hasta 12.500 millones en 1990, ias de Chile
saltaron desde 4400 a 9500 millones en ¢l mismo periodo, es decir que se
duplicaron largamente. Por lo pronto, Chile ya esta alcanzando a la
Argentina en exportaciones (ver al respecto el Grifico 48), a pesar de que
tiene una poblacién que solamente es un tercio de la poblacién argentina.

Cabe acotar que si bien Chile es un fuerte exportador de cobre, cuyos
precios son muy sensitivos a los volimenes de esta materia prima que
exporta el pafs, las devaluaciones reales del peso chileno “per se” no han
causado un deterioro de su precio, pues la produccién y exportacion de
cobre estd en manos de una empresa estatal, Codelco, que no reinvierte los
mayores beneficios emergentes de la devaluacion real, sino que los entrega
al Tesoro de Chile como si fueran impuestos. De esta manera el pais se
encuentra, quizd sin quererlo, con un sistema Gptimo de imposicién que
grava las exportaciones de materias primas de demanda mundial ineldstica,
evitando asi costosos incrementos en los volimenes exportados que de-
teriorfan los precios, evitdndole también al pais un esfuerzo indtil. Pero el
lipo de cambio real devaluado es un poderosisimo incentivo para las expor-
taciones no tradicionales de Chile, que han pasado a constituir un 70% del
total exportado en la actualidad, cuando s6lo constituian el 10% en 1970,

Ademads el caso chileno es itil para demostrar que la politica de tipo
de cambio real fijo, elevado e indexado para promover las exportaciones
no tradicionales combinada con limitaciones a la exportacién tradicional
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de demanda mundial inel4stica (cobre en este caso) es perfectamente con-
sistente en una politica de privatizaciones y desregulacién como la
emprendida por el gobierno argentino.

En conclusién, el tipo de cambio alto y fijo en términos reales para
promover la exportacién no tradicional ha garantizado el éxito del desa-
rrollo chileno en los dltimos afios. Las diferencias en desempeiio de
Argentina y Chile en cuanto al crecimiento se deben principalmente a las
diferentes politicas cambiarias y de proteccién seguidas por ambos paises,
especialmente en el periodo 1983-90. A pesar de los esfuerzos dialécticos
de Cavallo para demostrar que la Argentina esta siguiendo el ejemplo del
exitoso modelo chileno, es evidente que nuestro pais estd haciendo exac-
tamente lo opuesto en lo que se refiere al nivel del tipo de cambio.

Pasando a analizar el caso del Brasil, el crecimiento de sus
exportaciones tomé vuelo a partir de 1973, como puede verse en el Gréli-
co 48. En 1960 las exportaciones brasilefias cran similares a las de Argen-
tina y en 1990 llegaron a tripricarlas, superando los 30 mil millones de
ddélares. Este crecimiento también estd conectado con una devaluacion
real para la promocion de las exportaciones no tradicionales, solo que en
este caso la relacién estd escondida. En efecto, este pais tiene inmensos
recursos naturales y ha sido tradicionalmente un exportador de productos
como café, azicar, cacao y bananas.

Devaluar en términos reales para exportar méas de estos productos
habria sido contraproducente, pues habrian aumentado los volimenes
exportados pero los precios habrian caido, y Brasil habria hecho un es-
fuerzo indtil. En consecuencia, a partir de los tempranos afios del dece-
nio de los 70, el pais sigui6 una politica de fuertes subsidios a las expor-
taciones no tradicionales, los cuales tenian un efecto equivalente a una
devaluacién real, pero ademds tenian un costo fiscal muy alto. En 1980,
debido al crecimiento portentoso de esas exportaciones no tradicionales,
el costo fiscal del subsidio se torné insoportable para las finanzas pibli-
cas. Ademds, las presiones internacionales, principalmente de los Esta-
dos Unidos y el GATT, para la eliminacién de los subsidios fucron “in
crescendo”. Estos subsidios estdan prohibidos en el marco del GATT. Por
€50, hacia 1980 Brasil cambié de sistema y trocé los subsidios liscales
por una devaluacién real en relacion al délar que puede apreciarse en ¢l
Griéfico 49 sobre tipos de cambio. Ademds, el pais acompandé csa deva-
luacién real con derechos de exportacién o restricciones a sus
exportaciones tradicionales como café, azicar, cacao o bananas. Lamen-
tablemente en los dltimos tres o cuatro afos, este pais, abrumado por la
hiperinflacién proveniente de una deficiente politica monetaria y fiscal,
estd abandonando el tipo de cambio real devaluado y con ello estd apa-
gando el motor de su crecimiento constituido por las exportaciones cn
dsCenso.
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VEINTICINCO

TCR Y CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES:
COREA Y TAIWAN

EL ANALISIS DEL DESARROLLO de estos dos paises en los ulumos uein-
ta anos y su comparacion con la Argentina permite destacar ¢l papel cru-
cial del tipo de cambio, pero también la importancia de contar con una
administracion piblica de calidad, tema que desarrollaremos en detalle en
capitulos posteriores. Existe entre los economistas, especialmente los
argentinos, una tentacion fatal: enfatizar la importancia de los recursos
naturales en ¢l desarrollo en detrimento de lo principal, que es el recurso
humano. La economia como ciencia debicra estudiar méds cémo mejorar ¢l
valor de este recurso y sobre todo cé6mo asignarlo mejor para el desarro-
llo. Poco hay escrito sobre esta materia por los cconomistas. Y aqui cl
Estado tiene una funcién esencial. Se trata de utilizar ¢l régimen de ingre-
so0 a la funcion pablica profesional como factor dinamizante y estimulante
de la inteligencia y la voluntad nacional. El Estado es siempre el principal
empleador en todos los paises. Entonces, si este empleador sigue criterios
de excelencia en su propio sistema de reclutamicnto, contagia a toda la
sociedad que comienza a elevarse y tornarse mds competitiva en todos los
ordenes de la vida. Los estudiantes en las universidades estudian mas por-
que existe un premio muy concreto a la inteligencia y al esfuerzo: el
empleo piblico de prestigio. Los funcionarios publicos de carrera se con-
trolan entre si debido a la competencia para ascender. Y se estabiece un
control reciproco entre la clase de los politicos y la de los funcionarios
publicos de carrera. Asi la corrupcion disminuye. Y ademads la clase poli-
tica ve mejorada su calidad por la incorporacion de funcionarios piblicos
de carrera retirados a sus filas.

La Argentina pertencce por ahora al tercer mundo, aunque tiene todas
las condiciones, si elimina el clientelismo politico ¢n los nombramientos
de funcionarios publicos, para pasar rdpidamente al primero. Menem ha
dado en la tecla cuando dijo que la Argentina no ¢s un pais subdesarro-
llado, sino un pais sub-administrado. Sin cmbargo, infortunadamente no
estd claro hoy, a tres anos de su gobierno, si la administracion argentina
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estd mejorando o empeorando. El diagnéstico presidencial, sin embargo,
merece un anélisis en profundidad, aprovechando los modelos de de-
sarrollo de Corea y Taiwdn, y ciertamente su comparacion con la Argenti-
na.

Taiwdn o Corea tienen en vigencia normas severisimas de idoneidad
para el ingreso a la funcién piblica profesional, lo cual inmediatamente
establece un muro de contencién muy importante para la expansién del
gasto publico®. En este sentido ambos paises se parecen a naciones
desarrolladas como Francia, Inglaterra o Japén. Como no se pueden efec-
tuar nombramientos sin exdmenes previos y €slos son muy compelitivos e
igualitarios, el resultado es que las autoridades politicas tienen una exce-
lente excusa para no entregar los cargos publicos a los parientes o a los
amigos. Y esto, repito, permite controlar el crecimiento del gasto publico.
Ademds, como consecuencia de lo anterior, Corea y Taiwén tienen apara-
tos estatales competentes, formados por funcionarios idéneos, que nor-
malmente hacen una buena asignacién del gasto publico. En un Estado
como el argentino, donde no hay restricciones para el nombramiento de
los afiliados partidarios, amigos politicos y parientes, la presion sobre los
gobernantes es irresistible. Esto ha conducido en el pasado a un creci-
miento incontrolado del gasto publico que finalmente terminé en hiperin-
flacién o en perturbaciones del orden constitucional. Para colmo de
males, el funcionario administrativo que ha sido nombrado por su amistad
con el Presidente o el Ministro de turno o por su afiliacién partidaria sabe
que puede durar poco en su cargo, de manera que trata de hacer sus reser-
vas abusando de la funcién pablica mientras estd en ella, antes de que lle-
guen los anos de las “vacas flacas”, es decir que el partido politico del
cual €l es afiliado no esté més en el gobierno o finalmente su amigo no
seca mas Ministro. Asf el clientelismo politico es el factor que retiene a la
Argentina en el tercer mundo. La convierte en un pais subdesarrollado,
aunque el Presidente Menem lo llame sub-administrado. Se trata del mis-
mo fenémeno. Todo el mundo puede observar los resultados del Estado
clientelista en nuestro pais. Por ello la comparacion con Taiwédn y Corca
constituye un toque de atencién para los argentinos. Y no se diga que ¢l
régimen de funcién publica meritocritica es una exclusividad que tiene su
origen en la religién de Confucio o cosa por el estilo. Paises como Fran-
cia, de tradicién cat6lica y democrética mds fuerte que la Argentina, tie-
nen un régimen de funcién piblica tan 0 mds meritocratico que el de Tai-
win y Corea.

Aparte de la idoneidad en la funcién publica profesional y
administrativa, el otro secreto del desarrollo en Corea y Taiwdn ha sido ¢l
mantenimiento del tipo de cambio elevado por un tiempo muy prolonga-
do. Para demostrarlo, nada mejor que considerar por medio de graficos el
tipo de cambio en los tres paises para verificar luego qué ha pasado con
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las exportaciones. En primer lugar, tenemos en el Gréfico 50 el tipo de
cambio histérico de la Argentina y el de Corea. Si establecemos que el
tipo de cambio real de 1960 es igual a cien, y comparamos el tipo de cam-
bio real del resto de los afos hasta 1990, observaremos que en la mayor
parte de estos afios nuestro pais ha tenido un tipo de cambio inferior al de
1960, y en términos generales francamente declinante, excepto esporadi-
camente en tres anos: 1982, 1985 y 1989. En particular, el tipo de cambio
establecido por la Ley de Convertibilidad que aprobara el Congreso a pro-
puesta de Cavallo en marzo de 1991 alcanza a comienzos de 1992 una
paridad inferior a la mitad contra la de 1960. Es decir que la Argentina
estaria aplicando un subsidio de alrededor del 50% a sus importaciones, y
un impuesto de monto similar a sus exportaciones, en relacién a 1960,
Pero el problema es mds grave ain que lo que la paridad histérica puede
indicar. La paridad de equilibrio (se entiende, con crecimiento y no con
decadencia econémica) de 1991 es mucho més elevada que la de los dece-
nios de 1960-1970, puesto que el servicio de la deuda en 1991 consume
mds del 30% del valor de las exportaciones contra sélo el 20% en
aquellos afios. Ademds, el nivel de proteccién aduanera contra las im-
portaciones era mucho mdés alto en los anos sesentas, setentas y ochentas.
En consecuencia, en 1991-92, con un nivel de proteccién aduanera pro-
medio del 9% como el que rige a partir de abril de 1991, las actividades
productivas requieren como correlato un tipo de cambio mds alto que
compense lo reducido de la tarifa aduanera.

Mas atin, si observamos los tipos de cambio extremos notamos que el
mayor tipo de cambio del periodo fue el de 1989, con un nivel cinco
veces superior al del aiio de menor tipo de cambio, que fue 1980. Esta
enorme variabilidad cambiaria crea un riesgo enorme que desalienta nota-
blemente las exportaciones, casi tanto como un délar barato.

Si pasamos al caso de Corea%, y consideramos 1960 igual a 100,
vemos que este pais, en la mayor parte de los afios que siguieron hasta
1990, registré tipos de cambio reales que oscilaron entre 150 y 200, con
un maximo algo mayor de 200 en 1965 y un minimo de alrededor de 150
en 1979, Este tipo de cambio equivale a otorgar un subsidio promedio a
las exportaciones cercano al 75% y correlativamente proteger a la indus-
tria local contra las importaciones con un impuesto de nivel aproximada-
mente similar. También es importante sefialar la escasa variabilidad que
registra el tipo de cambio real de Corea desde 1961 hasta 1990.

En el caso de Taiwdn, se puede comprobar en el Grifico 51 que este
pais inici6 su politica de cambio elevado con anterioridad a Corea, pues si
tomamos 1952 como base 100, la gran devaluacién parece haber tenido
lugar en 1958, con un nivel de tipo de cambio de alrededor de 180, o con
un nivel de 190 en el afio 1959. Pero el nivel verdaderamente estable del
tipo de cambio de Taiwdn se produce desde 1960 hasta 1972. En este peri-
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Grarico 51. Taiwdn mantuvo alto el tipo de cambio desde 1956 hasta 1986

Cuando revalia es ya un pais desarrollado industrialmente.



odo el tipo de cambio oscil6 alrededor de 150 6 160. A partir de 1974,
Taiwén se ve forzada a revaluar su moneda, debido a los enormes superé-
vils en la cuenta corriente de su balanza de pagos y a la gran oferta de
dinero en el mercado internacional de capitales proveniente de los pe-
troddlares. Asi, desde 1974 hasta 1986, el tipo de cambio real oscilé entre
110 y 130. En el periodo subsiguiente de 1987 a 1990, el nivel del tipo de
cambio cae considerablemente recuperando los niveles de los afios 1952,
1953 y 1954, %6

El nivel y la estabilidad de los tipos de cambio reales determinan la
tasa de crecimiento de las exportaciones. Para comprobarlo nada mejor
que ofrecer el Grifico 52 con las exportaciones en miles de millones de
délares constantes de 1989 de la Argentina, Corea y Taiwédn. Asi, desde
1960 hasta 1989, nuestro pais ha duplicado en términos reales sus
exportaciones, segin indica el gréfico, pues éstas pasaron de 5 mil millo-
nes a 10 mil millones de délares. Este crecimiento argentino parece insig-
nificante cuando lo comparamos con el de Corea y Taiwén. En el caso de
Corea, sus exportaciones medidas en dolares de valor constante de 1989
alcanzaban a 140 millones en 1960, pero llegaron a 62 mil millones en
1989. Es decir que se multiplicaron por 450 veces en términos reales. Sin
duda, el tipo de cambio elevado y relativamente constante ha sido el fac-
tor mas importante que cred un mercado de exportaciones permanente, al
bajar los costos internos en won de la produccién local en relacién a los
precios internacionales. Las enormes oportunidades de beneficios empre-
sarios fueron como una invitacién a los industriales de ese pais a invertir
para exportar, y a reinvertir las utilidades de la exportacién en nuevas
oportunidades de negocios de exportacion. Se engendré de esta manera la
bola de nieve del crecimiento econémico, pues el extraordinario in-
cremento de las exportaciones, a su vez, produjo un enorme desarrollo del
PBI y multiplicé los empleos en la industria manufacturera, permitiendo
alzas de los salarios reales que analizaremos mds adelante.

En el caso de Taiwdn, sus exportaciones en délares constantes de
1989 totalizaron 680 millones en 1960, y alcanzaron 67 mil millones en
1989. Es decir, se han multiplicado por 97 en términos reales. La expe-
riencia laiwanesa es particularmente interesante porque pone de manifies-
10 una configuracién de tipo de cambio con fuerte devaluacion mantenida
durante cerca de 15 afios, y luego una revaluacién cambiaria. Pero cuando
viene la época de la revaluacion, desde 1987 en adelante, Taiwén ya es un
exportador de alrededor de cincuenta mil millones de délares al afio. Por
exportar tamafia magnitud de mercaderias el pais ha podido desarrollar
economias de escala en una cantidad importante de productos que vende
en el mercado internacional. Ha establecido canales de comercializacion,
ha implantado sus marcas y, por consiguiente, ha podido disminuir sus
costos industriales y comerciales por efecto de las economias de escala.
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Por lo tanto puede revaluar con toda tranquilidad su moneda porque
préacticamente se ha convertido ya, a todos los efectos pricticos, en un
pais industrial. Cabe sefialar que Taiwén, a la inversa de Corea, financi6
su desarrollo casi exclusivamente mediante la reinversién de utilidades,
sin recurrir al crédito externo. En consecuencia, a rafz de que el pais expe-
rimenta sisteméticamente desde 1985 en adelante superévits comerciales
de 16 mil millones de délares por afio, estd inundado de divisas?7. Las re-
servas monetarias del Banco Central llegaban a los 73 mil millones de
délares en 1990, la cantidad de moneda M1 en relacién al PBI era del
43% (mientras que esa relacion era solamente 3% en la Argentina) y la
lasa de inflacién anual, a pesar de la enorme emisién monetaria, ha sido
del 4% en los dltimos afios. El monstruoso superdvit comercial de Taiwén
ha despertado recelos en los Estados Unidos pues, en alguna proporcién,
el déficit comercial norteamericano se debe al superdvit alemén, japonés,
laiwanés y coreano.

A diferencia de Taiwdn, Corea ha podido resistir mejor las presiones
estadounidenses para revaluar su moneda, porque tenfa una deuda externa
de mas de 45 mil millones de délares, que en la actualidad ha podido
reducir a 33 mil millones gracias a su politica de promocién de ex-
portaciones via tipo de cambio y, por consiguiente, liene una magnifica
excusa para no revaluar. Taiwdn evidentemente no la tiene, y ha debido
ceder a las presiones externas, las que por otra parte parecen bastante
racionales.

Cabe destacar que el caso de Taiwian refleja en miniatura los casos de
Alemania Federal y Jap6n que analizaremos en el proximo capitulo. Estos
paises iniciaron el decenio de 1950 con tipos de cambio muy devaluados,
ya que en aquellos tiempos un délar costaba 4,2 marcos y 360 yens
respectivamente. Y en la actualidad, después de alcanzar una gran eficien-
cia industrial, han debido revaluar sus monedas. El desarrollo mismo hace
posible bajar los costos, mejorar considerablemente la calidad, competir
disefiando nuevos productos en sectores de tecnologia avanzada con esca-
sa compelencia y de esta manera eludir el problema que representa el tipo
de cambio revaluado para el crecimiento.

Es claro que, en algin punto de la historia, el superdvit comercial y la
correspondiente oferta de ddlares exige que el pais exporte capitales,
revalie o infle. Si el pafs no tiene una Armada poderosa como para prote-
ger sus inversiones en el exterior, como la tuvo Inglaterra en el siglo XIX
o Estados Unidos en la actualidad, mejor es que revalide, porque de cual-
quier manera, en tanto y en cuanto haya desarrollado economias de escala
en su industria y est€ en la avanzada del adelanto tecnolégico, podri
mantener el flujo de sus exportaciones y podra continuar creciendo. Pero
esto, se reitera, en las etapas finales del desarrollo. La sobrevaloraciones
cambiarias en las etapas iniciales del desarrollo, como las que frecuente-
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mente ensaya la Argentina, son contraproducentes, y si van acompanadas
de rebajas en la proteccién aduanera son sencillamente suicidas. La rebaja
de la proteccién aduanera y la apertura de la economia son muy beneficio-
sas para el desarrollo, pero con délar caro.

Reviste gran interés analizar el comportamiento de los salarios a largo
plazo en Corea y Taiwén, porque estos paises han sabido mantener un tipo
de cambio alto y una politica de exportacién de manufacturas permanente
durante quince o veinte afios. Nos proponemos comparar luego ese com-
portamiento salarial con la politica opuesta, seguida por la Argentina, de
impedir el desarrollo de las exportaciones de manufacturas mediante su
ya crénica sobrevaloracién cambiaria. Asf, el Gréifico 53 muestra los sala-
rios reales de los tres paises en la industria manufacturera, partiendo del
afio 1974 igual a 100. Con esta base de comparacién podemos analizar
qué ha ocurrido con el salario real en los tres paises. En la Argentina, las
barras negras indican que el salario real en la industria manufacturera des-
cendié de 100 en 1974 a 55 en 1990. Es decir que los salarios reales en
nuestro pafs practicamente est4n a la mitad del nivel alcanzado hace diceci-
siete afios. Si analizamos el caso de Corea en las barras rayadas, com-
probaremos que el salario real en este pafs subi6 constantemente, afo tras
afo, y de 100 en 1974 alcanz6 376 en 1990. Esto es, el salario real en
Corea se multiplicé practicamente por 4, mientras que en la Argentina se
dividio por 2. En el caso de Taiwén puede observarse un comportamiento
del salario real manufacturero muy parecido al de Corea. Alli, con base
100 en 1974, el salario real alcanz6 a 348 en 1990. Es decir que se multi-
plico por 3,5.

Esta comparacién de la evolucién de los salarios reales invita a la re-
flexién. En nuestro pafs existen leyes laborales que son miradas como
grandes conquistas sociales. Pero en la realidad lo que interesa, mas alld
de los aspectos legales, es que el salario real se redujo a la mitad. La ver-
dad es que, a pesar de las leyes, la mayoria de los trabajadores come
menos. Es paraddjico que Corea y Taiwdn, paises con escaso gremialismo
y con minima legislacién laboral, en el mismo periodo multiplicaron sus
salarios reales por cuatro. Esto sugiere que las fuerzas del trabajo en nues-
tro pafs deberfan quizé reconsiderar sus objetivos. En lugar de insistir en
conquistas sociales legales, les hubiera convenido apoyar fuertemente el
desarrollo econémico del paifs, que es la tinica manera efectiva de conse-
guir aumentos en los salarios reales en el largo plazo. Los incrementos sa-
lariales nominales no acompafiados de incrementos de la productividad
son enganosos porque generan inflacién y sobrevaloracién cambiaria, y
por esta via destruyen el motor del desarrollo constituido por el incentivo
cambiario a las exportaciones, lo cual, a la larga, se traduce en fuertes cai-
das del salario real.

En definitiva, los casos de Corea y Taiwdn parecen sugerir en nuestro
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pais que el desarrollo se alcanzard volcindonos hacia el gran mercado
mundial, principalmente con la exportacién de manufacturas, o de lo con-
trario no se alcanzard. En efecto, en los dltimos veinte afios el mercado
mundial ha sido considerablemente libre y abierto para las manufacturas,
en lanto que el mercado de los productos agricolas estd cerrado por un
obtuso proteccionismo que mantienen casi lodos los paises en la mayoria
de los productos, con la excepcién de algunos pocos, como la soja y las
frutas y hortalizas frescas. En este sentido poseer abundantes recursos
naturales cuya produccién ticne escasa demanda en el mercado interna-
cional por causa del proteccionismo agricola exislente puede ser, parado-
jalmente, perjudicial para el desarrollo. Al respecto, Michael Porter ha
afirmado textualmente:

Corea ha tenido la fortuna de no sufrir la tentacion de depender
de los seclores de recursos naturales, una trampa en que caen
muchos paises en vias de desarrollo. 9

Cabe destacar al respecto que, en adicion al tipo de cambio elevado,
el sistema de incentivos para el desarrollo ha sido bastante complicado
tanto en Corea como en Taiwén. De ninguna manera puede concluirse que
estos paises subieron el tipo de cambio real y después siguieron una poli-
tica de “laissez faire, laissez passer”. Por ejemplo, Corea aplico fuertes
derechos de exportacion a productos como el ginseng, las algas marinas y
las pelucas. Mientras que Taiwén, por su parte, aplicé estos derechos a
‘olras materias primas. En las etapas iniciales del desarrollo estos impues-
tos ayudan a controlar el déficit fiscal y a mantener el poder adquisitivo
de los salarios en el mercado interno.%?

Otro aspecto de interés que ensena la experiencia de Corea y Taiwén
esté relacionado con el déficit fiscal y el tipo de cambio real. Ocurre fre-
cuentemente en nuestro pais que los economistas de turno en el poder
arguyen que ellos solamente pueden modificar el tipo de cambio nominal,
pero no el real, que vendria determinado por un complejo telirico de fuer-
zas inescrutables. Esto no se compadece con la realidad. El gobiemo cier-
tamente determina el tipo de cambio nominal, y puede luego mantener e
influenciar considerablemente el nivel del tipo de cambio real por la via
de la politica monetaria y la politica fiscal. Con una politica fiscal muy
dura, es decir, de superdvits fiscales, se puede reducir la tasa de interés
interna y por consiguiente hacer subir el délar. Por el contrario, con un
enorme déficit fiscal financiado con crédito externo, los mismos délares
provenientes de esos créditos buscan pesos y el peso se sobrevalia. Igual-
menlte, si el gobierno tiene un enorme déficit fiscal y lo financia tomando
dinero prestado del sector privado en el mercado interno, sube la tasa de
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interés y nuevamente los délares buscan pesos para colocarse a tasa, y el
peso también se valoriza.

Si el déficit fiscal es grande y se financia con emisién monetaria lisa
y llana, el Banco Central pierde reservas a gran velocidad e inmediata-
mente después el tipo de cambio nominal se va a las nubes, y luego sigue
un proceso de hiperinflacién como el que hemos vivido en abril de 1989 y
enero de 1990. Los casos de Argentina, Corea y Taiwdn, son pruebas
fehacientes de nuestras afirmaciones. En el Gréfico 54 tenemos los défi-
cits fiscales de Argentina, Corea y Taiwan desde 1963 hasta 1988. Corea
y Taiwén, con pequefios déficits fiscales e incluso sobre la base de superé-
vits fiscales, han logrado tener tipos de cambio altos. Argentina, con fuer-
tes déficits fiscales, ha tendido, por el contrario, a fuertes sobrevaloracio-
nes cambiarias. Especialmente cuando dichos déficits se financiaron con
crédito externo, esto es con oferta de d6lares en el mercado cambiario, 0
con crédito interno, por ejemplo con emisién de Bonex que se colocan en
el sector privado. Cuando el déficit fiscal argentino alcanzé proporciones
gigantescas (el 14% del PBI en 1975 y el 15% en 1983) y se financi6 con
emisién monetaria, el pafs se acerc6 hacia la hiperinflacién.

En resumen, con una politica fiscal muy dura, el tipo de cambio no-
minal se mantiene elevado en términos reales después de una devalua-
cion. Es lo que han hecho Corea y Taiwdan. Pero cuidado, la politica fiscal
0 monetaria per se es ineficaz para devaluar en términos reales si el tipo
de cambio nominal ya est4 fijado, porque en todas las economias del
mundo los precios y los salarios son por lo general inflexibles a la baja.
Para devaluar en términos reales, no queda mds remedio que devaluar pri-
mero en érminos nominales y de inmediato reducir seriamente ¢l gasto
publico y el déficit fiscal. Este es el drama del Plan Cavallo, atrapado sin
salida con su propia ley de Convertibilidad de d6lar barato.

Y aquf para concluir cabe volver al punto inicial. Un buen servicio
civil profesional e independiente de la politica es un prerrequisito para el
desarrollo econémico, segiin estableciera William Arthur Lewis.!90 La
carrera de mérito en el servicio civil es imprescindible, no solamente para
poder asignar correctamente los cuantiosos recursos del sector piblico, o
para hacer buena politica macroeconémica, o para producir un efecto
ejemplar en el resto de la sociedad que estimule la excelencia en todos los
ordenes, sino también y muy especialmente para poner un freno a los
nombramientos de favor que aumentan el gasto piblico y por esa via pro-
vocan sub-administracién, inflacién, “crowding out” de la inversién pri-
vada, asi como sobrevaloracién cambiaria antes de tiempo, creando las
condiciones para la fuga de capitales y haciendo abortar de esta manera el
proceso de desarrollo.
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94 En Taiwin existe un poder del Estado de igual jerarquia que el Judicial para
velar por la pureza del proceso de seleccion de los funcionarios piblicos. Asi, el art.
83 de su Constitucion dice: “El Yuan de examen es ¢l organismo supremo de examen
del Estado y tendrd jurisdiccion sobre los asuntos relativos a los examenes de selec-
cién, nombramiento, registro, control de las fojas de servicio, escalafén, salarios,
promociones y traslados, proteccién de empleos, recomendaciones, asignaciones
familiares, retiro, jubilacién y pensién de vejez de los empleados publicos™. Por su
parte el art. 85 de la misma Constitucion dice: “La seleccion de los funcionarios publi-
cos se hard por un sistema de examenes publicos. Los exdmenes tendrdn lugar en dife-
rentes regiones, con ¢l nimero de candidatos asignados separadamente para las dife-
rentes regiones. Nadie podrd desempenar un cargo piblico sin ser calificado por
examen’. Con respecto a Corea, la idoneidad de los funcionarios publicos de carrera
esta bien documentada en el libro de Mason, Kim, Perkins, Kim y Cole titulado The
Economic and Social Modernization of the Republic of Korea, Harvard University
Press, Cambridge, Massachuseuts, 1980, p. 253, 254, 265 y 274, entre otras.

95 Con respecto a Corea, Anne Krueger rechaza la hipdlesis de que en la sociedad
coreana exista algtin factor racial o sociolégico inico que determine su crecimiento
econdmico. Ella enfatiza la cuestion de los incentivos a las exportaciones empezando
por el upo de cambio: “Mientras parece muy importante que los exportadores estén
seguros del compromiso de su gobierno hacia una estrategia de promocién de expor
taciores, ese compromiso puede crecer a causa del mismo éxito de los esfuerzos de
promocion de exportaciones y el consenso popular que surge en su apoyo. En cierto
sentido, pudiera ser que el éxilo de la estrategia de promocion de exportaciones en si
misma refuerza al gobierno, mientras que simultaneawnente genera apoyo a todos los
niveles para continuar la estrategia” (Anne Krueger, Liberalization, Attempts and
Consecuences, Ballinger Publishing Co., Cambridge, Massachuseuts, USA, 1978).

96 E] uso de paridades cambiarias por largos periodos elimina en buena medida la
arbitraricdad en que puede incurrirse con la eleccién de las fechas. Estudios de compa-
racién de precios industriales locales e internacionales efectuados en 1969 confirman
plenamente que los precios locales de las industrias coreana y laiwanesa estaban muy
cercanos 4 los intermacionales y eran en muchisimos casos inferiores a ellos, en tanto
que los precios de la industnia argentina eran claramente superiores a los de similares
productos en el mercado internacional, lo cual confirma, desde otro dngulo, la
sobrevaloracion cambiaria crénica de nuestro pais. Ver Bela Balassa and Associaltes,
Development Strategies in Semi-industrial Fconomies, World Bank Research Publica-
tion, Washington D.C.,1982.

9T “El superdvit en la cuenta corriente de la balanza de pagos de Taiwdn es esti-
mado en |5 mil millones de délares en 1986, equivalente a cerca de 20% del producto
bruto interno. Este debe ser el superdvil en cuenta corriente como porcentaje del pro-
ducto bruto mas grande jamds registrado, excepto en los paises exportadores de
petroleo con baja capacidad absortiva durante la década de los precios altos del
petréleo. Pero Taiwdn construyé su superdvit sin ninguna ayuda de ningin boom de
recursos naturales” (Bela Balassa y John Williamsom, Adjusting to Success: Balance
of Payments Policy in the East Asian Nics, Institute for International Economics, Was-
hington D. C., 1987, p. 57).
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98 Michael Porter, La Ventaja Competitiva de las Naciones, Javier Vergara Editor,
Buenos Aires, 1991, p. 590.

99 Bela Balasa “Reform in the System of Incentives in Developing Economies”,
en Bela Balasa and Associates, Development Strategies in Semi-industrial Economies,
Op. Cit, p. 75.

100 Sir William Arthur Lewis, Development Planning, Op. Cit., p. 100.

236



VEINTISEIS

TCR Y CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES:
ALEMANIA Y JAPON

EL DESARROLLO ECONOMICO NO $¢ genera espontaneamente, como
ocurre con ¢l crecimiento de los drboles, los animales y en general con los
organismos bioldgicos. La historia nos ensefa que hubo paises e imperios
poderosos que declinaron econémicamente y otros que crecieron. Y que
una gran mayoria de las comunidades humanas transité por la irrelevancia
y la desaparicién como tales. Pero en todo caso, rara vez el desarrollo sos-
tenido se ha producido espontdncamente. El crecimiento no es “lo nor-
mal”. Se requiere una estrategia de crecimiento védlida ensayada desde el
poder politico por la dirigencia de un pais. Se requiere una dirigencia lici-
da. En dltima instancia el desarrollo se confunde con el gobierno de los
mejores. Mejores en términos de intelecto, de educacion y de moral.

Aun cuando la dirigencia de un pais propicie la doctrina liberal ex-
trema de laissez faire, laissez passer, ¢l desarrollo requiere de un primus
motus. Esto lo sabian muy bien los dirigentes de Alemania y Japon en la
posguerra. Por ello al comienzo de su proceso de reconstruccion estos
paises establecieron tipos de cambio altisimos. En la Alemania Federal de
1950 cada délar costaba 4.20 marcos, contra 1.50 en la actualidad. En el
Jap6n de ese afno cada délar equivalia a 360 yens contra 120 en 1992, (Ver
al respecto el Grafico 55.)

El caso de Alemania constituye un ejemplo interesante pues, bajo la
conduccién de lideres politicos de raza como el Canciller Konrad Ade-
nauer y su Ministro de Economia Ludwig Erhard, desregularon y liberali-
zaron la economia de ese pais desatando asi enormes energias sociales
contenidas y canalizandolas hacia la produccion por medio de un sistema
de precios libre y competitivo. Pero los dos grandes precios ma-
croecondmicos, la tasa de interés y el tipo de cambio estaban fuertemente
influenciados y guiados por el Estado. El tipo elevado abria las puertas
del mercado externo a la exportacion y racionaba el uso de las muy esca-
sas divisas divisas duras para la importacion. A los alemanes y japoneses
no se les ocurrié dejar esas piezas clave en el ajedrez del desarrollo libra-
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das al libre juego de las leyes de la oferta y la demanda. En otras palabras,
aunque conocian el enorme valor de la estabilidad, sabian también que
con ella solamente no se va muy lejos. Que las economias son como las
bicicletas en el sentido de que si permanecen inmdéviles no pueden mante-
ner el equilibrio y se caen. Que la estabilidad requiere del crecimiento y el
crecimiento de la estabilidad. Que es mucho mds facil para una economia
mantener la estabilidad si crece al 3 0 4% anual que si registra creci-
miento cero. Que la estabilidad por si sola no genera crecimiento. Algin
primus motus es imprescindible, y ellos eligieron uno de los mejores: el
Llipo de cambio elevado. Esto es necesario enfatizarlo en la Argentina pues
existe una corriente de opinién muy importante, a mi juicio equivocada,
que sostiene lo contrario: la escuela monetarista es propensa a considerar
que el primus motus no es necesario porque, logrado el equilibrio moneta-
rio, se desencadenan automdticamente misteriosas fuerzas inmanentes al
sistema econémico que aumentan la productividad y llevan a su expan-
sién indefinida!®!, El Gréfico S5 ilustra sobre la evolucién de los tipos de
cambio desde 1950 hasta 1990 en ambos paises, confirmando que en los
comienzos del proceso de desarrollo (1950-71) el tipo de cambio real era
muy elevado. Con la ayuda del délar elevadisimo que registraron ambos
paises desde 1950, al cabo de 21 afios, en 1971, sus exportaciones crecie-
ron en términos reales a tasas del 13 y del 16% anual respectivamente.
Las exportaciones alemanas en 1950 eran de 8 mil millones de délares (de
valor constante de 1990) y llegaron a 114 mil millones en 1971. Es decir
que se multiplicaron por 14. Las japonesas pasaron de 3 mil millones en
1950 a 72 mil millones en 1971, multiplicindose en términos reales por
24. (Ver al respecto el Grifico 56.)

Este portentoso crecimiento de las exportaciones parecié tocar a su
fin en 1971 cuando Estados Unidos, pafs que estaba absorbiendo la mayor
parte de las exportaciones alemanas y japonesas, suspendié la con-
vertibilidad del délar con el oro y forzo un sistema cambiario de flotacién
de las monedas con el propdsito de provocar precisamente la revaluacion
del marco alemdn y del yen japonés. Efectivamente, el Grafico 55 mues-
tra con claridad c6mo a partir de ese ano Alemania y Japon dejan de ser
los “free raiders” del sistema monetario internacional y deben revaluar, 1o
cual tiende a frenar la tasa de crecimiento de sus exportaciones, particu-
larmente en el caso de Alemania. En el caso de Japon, la revaluacion
perjudico el crecimiento veloz de las exportaciones algo menos que en
Alemania, como puede observarse en el Grafico 56.

La respuesta de las exportaciones al tipo de cambio tiene lugar con
una gran demora. Asf la revaluacién alemana de los afios setenta que se
observa en el Gréfico 55 perjudica recién las exportaciones de ese pais al
comienzo del decenio de los ochentas, segin se puede ver en el Grilico
55. Desde 1981 hasta 1985 el Presidente Ronald Reagan inicia una estra-
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tegia politica y econémica de alto gasto militar y reduccién de impuestos
financiando el consiguiente déficit fiscal con una enorme emisién de
Bonos del Tesoro. Esta forma de financiar el déficit elevé considerable-
mente las lasas de interés. Las elevadas tasas estadounidenses atrajeron
capitales de todo el mundo y la oferta de divisas extranjeras en el mercado
para cambiarse por d6lares y colocarse a tasa en los Estados Unidos gene-
ré una enorme sobrevaloracién cambiaria del d6lar hasta 1985. En ese
ano renuncia Donald Regan como Secretario del Tesoro y es reemplazado
por James Baker, quien de acuerdo con los ministros de Alemania y
Japén, entre otros, promueve nuevamente una depreciacion del délar. (Se
trata del llamado “The Plaza Accord” por haberse logrado el consenso en
el hotel Plaza de Nueva York.) El crecimiento de las exportaciones alema-
nas y japonesas hacia fines del decenio de los ochentas que puede apre-
ciarse en el Grafico 56 se debe a la revaluacién del délar (=depreciacién
del marco y del yen) de Donald Regan (1981-85). Los efectos del acuerdo
del Plaza de 1985 y la consiguiente segunda gran depreciacién del délar
en la posguerra no estan reflejados todavia en el Grifico 56 pero sin duda
traerdn una reduccién en la tasa de crecimiento de las exportaciones ale-
manas y japonesas ya bien entrado el decenio de los noventas. El efecto
del incentivo cambiario tan demorado pero seguro sobre las exportaciones
se explica porque para exportar productos de alta calidad y avanzada tec-
nologia es necesario investigar e invertir varios afios antes.

El Grifico 57 presenta las tasas de inversion en activos fijos de Ale-
mania y Japén desde 1961 hasta 1990. Estas son de las mds altas del pla-
neta. La incesante y renovada inversién en plantas industriales mds
modemnas y mds grandes permite una constante reduccion de costos por
accion del adelanto tecnolégico y de las economias de escala, tal como
analizamos en el capitulo 22. En Japén la tasa de inversién alcanzd un
promedio del 30-35% anual y en Alemania del 20-25%.

La inversién depende de la tasa prevista de beneficio que rendirén di-
chas inmovilizaciones de capital y de la tasa de interés a la cual los
industriales puedan conseguir fondos en el mercado para comprar activos
fijos. La tasa prevista de beneficio serd tanto mas clevada —y mayor serd
entonces también la inversién— cuanto mds elevado es el tipo de cambio,
pues éste tltimo asegura la conquista de nuevos mercados externos.

Por otra parte, la tasa de interés y la inversion guardan una relacién
inversa. Cuanto mds baja sea la tasa de interés a la cual los industriales
puedan conseguir fondos, tanto mds invertirdn. Pero la tasa de interés
tiende a ser més reducida cuando més elevado es el precio del délar. En
consecuencia, el dolar caro promueve la inversion a dos puntas: por el
elevado beneficio que supuestamente conseguirdn en el futuro las indus-
trias exportadoras, pero también por la reducida tasa de interés que el
délar caro induce. El Grifico 58 muestra la evolucién de la tasa de interés
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real en Alemania y Japén, variable ésta que en los 30 afios senalados en el
Grafico registré promedios muy bajos: del 4.65% anual en Alemania y
del 4.78% anual en Japén.

Pero ademds el ddlar caro protege la industria autéctona de bienes de
capital. Esta industria es intensiva en el uso de mano de obra calificada y
tiene la gran virtud de ser la fuente mds importante del desarrollo tecnol6-
gico porque una elevada proporcion de las invenciones y mejoras en los
métodos de produccién ocurren en ella. En un posterior capitulo analiza-
remos en detalle este importante aspecto que es olimpicamente ignorado
por el Plan Cavallo en nuestro pais. Aqui solamente cabe destacar que el
desarrollo tecnolégico que trae la industria local de bienes de capital es
una de las fuentes principales del enorme crecimiento de la productividad
en Alemania, Japon, Corea y Taiwéan. El Gréfico 59 pone de manifiesto
que la productividad por trabajador se multiplicé por cuatro en el primer
pais y por ocho en el segundo en los 38 afios que van desde 1952 hasta
1990.

El pais del sol naciente compensé la revaluacién de 1971 ilustrada
por el Gréfico 55 con un crecimiento portentoso de la productividad que
tuvo lugar a partir de 1964, segin puede observarse en el Grafico 59. A
partir de ese afio se refuerza enormemente la expansion del comercio
mundial al entrar en vigencia los acuerdos de la Ronda Kennedy del
GATT, que estableci6 una reduccién multilateral de tarifas para la impor-
tacion de productos industriales en casi todos los paises occidentales
importantes. Japon fue el pais que mejor aprovechd esa reduccion de
aranceles incrementando sus exportaciones, reinvirtiendo beneficios en
las industrias exportadoras y explotando las rebajas de costos provenien-
tes del aprovechamiento de las economias de escala, que luego permitian
ganar mds y reinvertir més, todo ello dentro de un proceso acumulativo
que se autoalimentaba a si mismo. El crecimiento de la productividad en
el sector manufacturero fue descomunal. Provocé aumentos significalivos
en los salarios industriales que luego contagiaron parcialmente a los sa-
larios vigentes en el resto de los sectores productores de servicios y bienes
no comerciables internacionalmente, los cuales ciertamente no habian
experimentado tamanos aumentos en la productividad. Por lo tanto esos
sectores menos productivos debieron aumentar sus precios de venta al
consumidor, generando una divergencia enorme entre los indices de pre-
cios mayoristas y al consumidor. El Gréfico 60 muestra la fuerte correla-
cién existente entre el cociente de los indices de precios mayoristas y al
consumidor por una parte, y la productividad laboral en la industria
manufacturera por el otro. La enorme distorsién que este fenémeno trajo
al indice de precios al consumidor nos indujo a calcular el tipo de cambio
real japonés del Grifico 55 con los indices de precios al por mayor. Al
respecto cabe aclarar que si hacemos los célculos con los indices al consu-
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midor el TCR japonés de 1990 es solamente el 29% del de 1950. Es evi-
dente pues que a partir de 1971 el crecimiento de la productividad tomd la
delantera en forma auténoma como factor determinante del crecimiento
exportador del Japén.

Pero el puntapié inicial lo dio sin duda el tipo de cambio real elevado.
En un capitulo posterior analizaremos una importante concausa del extra-
ordinario crecimiento de la productividad japonesa: la prioridad efectiva y
sin precedentes que en este pafs se otorga a la educacién y a la compe-
tencia como base de la excelencia educativa. Lamentablemente también
en este punto la Argentina de 1990 es el polo opuesto del pais del sol
naciente. Sin embargo, a pesar del extraordinario acierto de sus politicas
de desarrollo, Japén todavia tiene mucho de subdesarrollo. Es un pais con
120 millones de habitantes y por consiguiente posee un reservorio de
mano de obra muy considerable. La demanda de trabajo del sector moder-
no de la economia, es decir, el sector indusirial, no ha podido levantar
todavia los salarios en el mercado de trabajo del pais en linea con el incre-
ible aumento de la productividad industrial. Asi el Grafico 61 revela que
en Alemania los salarios rcales en la industria se multiplicaron por 4.5
desde 1950 hasta 1990, en tanto que en Japén ese aumento fue de 4 veces,
no obstante que la productividad laboral japonesa se multiplicé por 8 en
ese mismo lapso de tiempo.

Nora

101 Olivera, Julio H. G, Op. Cit,, p.12. Esta caracterizacion del monetarismo per-
tenece a esle autor, un prestigioso cientifico de la moneda que estd mds alld de dispu-
tas ideolégicas.
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VEINTISIETE

TIPO DE CAMBIO Y CRECIMIENTO:
OPINIONES PRESTIGIOSAS

LA IDEA DE UN “PRIMUS MOTUS" del desarrollo constituido por la aper-
tura con lipo de cambio alto que promueva el crecimiento de las exporta-
ciones prevalece ampliamente entre los expertos en desarrollo econdmico
y también en circulos académicos internacionales. El Banco Mundial,
entidad que siempre ha contado con expertos en desarrollo de reconocida
solvencia intelectual, por afios y afios ha venido insistiendo sobre la aper-
tura exportadora. Al respecto opinaba el Banco Mundial en 1979:

Alli donde los mercados internos son relativamente pequenos,
debe mirarse con cautela la aplicacién de politicas de susti-
tucion de importaciones mds alla de las etapas iniciales del pro-
ceso de industrializacion. Varios paises —la Repiblica de Corea,
la Republica de China (Taiwdn), Israel y Singapur— han demos-
trado que el desarrollo continuado de la industria puede asegu-
rarse mediante otro enfoque, a saber, un cambio de la produc-
cion para la exportacion. Aparte de mantener y ain acelerar el
ritmo de la industrializacién, el cambio de politica permitic a
estos paises evitar los costosos errores asociados a la excesiva
sustitucion de importaciones y obtener numerosos beneficios. ..
También se ampliaron las oportunidades para la adquisicion de
conocimientos técnicos y administrativos, y la industria, no limi-
tada ya por la demanda interna, pudo aprovechar las economias
de escala y aumentar la utilizacion de la capacidad... La expe-
riencia demuestra que para lener éxilo una ofensiva exportadora
depende en medida critica del acceso fdcil a insumos importa-
dos. 102

Y otro autor, Sebastidn Edwards, analizando la sobrevaloracién cam-
biaria a que llevd la politica de “la tablita” en Chile, opina:
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El firme y constante proceso de sobrevaluacion real del peso
dand enormemente el desempeno de las exportaciones no consti-
tuidas por cobre. En 1981 el valor en dilares de las exportacio-
nes no tradicionales cayoé en un 15%, mientras que las exporta-
ciones tradicionales, aparte el cobre, declinaron un 16%. En los
hechos para aquellas empresas incluidas en el estudio de Corbo
y Sdnchez la sobrevaloracién del peso fue uno de los mas severos
golpes recibidos a través de los primeros diez anos del expe-
rimento. '3

Anne Krueger, analizando e! caso de Corea y Brasil, alirma:

Aunque la teoria econdmica sugiere que los incentivos para las
exportaciones y para sustitucion de importaciones deben ser
igualados en el margen, de hecho ni el Brasil ni Corea del Sur
hicieron esto. Durante los anos de rapido crecimiento, el énfasis
recayo sobre las exportaciones. '

Jagdish Bhagwati, por su parle, s menos insistente en el mayor
beneficio que el empresario exportador debe obtener del sistema en rela-
cion con la actividad sustitutiva de importaciones. Sostiene que la princi-
pal fuente de superioridad de la estrategia de desarrollo econémico que
promucve las exportaciones sobre aquella que promucve la sustitucion de
importaciones cs simplemente el mayor grado de “ncutralidad™ de los
incentivos para la asignacion de los recursos bajo la primera estrategia en
relacion con la segunda, a la que considera cadtica y fuente de toda clase
de corrupeion!os,

La tesis de este libro sobre la devaluacion a favor de la exportacion
de manufacturas quizd pucda parccer aventurada y original en la Argenti-
na. Sin embargo no lo ¢s. Representa simplemente ¢l consenso de la opi-
nion aceptada internacionalmente en materia de desarrollo econémico, 1o
cual puede comprobarse leyendo cualquier libro de texto modemo sobre
csla maleria!ve,

Bela Balassa, por su parte, luego de recomendar la aplicacion de
derechos de exportacion Gptimos sobre los productos primarios tradicio-
nales con demanda mundial ineldstica, afirma:

Una ventaja adicional del procedimiento descripto es que lu
necesidad de subsidios directos para la exportacion de manu-
facturas, y por consiguiente la posibilidad de retorsion de parte
de los paises importadores, decrece. Esta conclusion es valida
pues el equilibrio de la balanza de pagos se alcanza a un tipo de
cambio mds elevado bajo esta alternativa, lo cual incrementa la
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cantidad de moneda local recibida por cada délar ganado. Con
un tipo de cambio mds favorable, los incentivos a las exportacio-
nes manufactureras pueden tener tasas menores de subsidio. 107

Otro autor de renombre, William Cline, observa que si la Argentina
tuviese un nivel de exportaciones industriales “normal”, de acuerdo con
su nivel de ingreso per cdpita y su poblacién, deberia exportar 4 veces
mds manufacturas que en la actualidad, es decir —actualizando los valo-
res por la inflacion en délares— no 2.000 millones de délares sino 8.000
millones. Si la Argentina imitase ¢l modelo “anormal™ de Corca y Tai-
win, sus exportaciones industriales deberfan multiplicarse 19 veces, es
decir, deberian superar largamente los 38.000 millones de délares. Es tan
obvio que la politica adecuada para el desarrollo es la que proponemos
que, en la obra citada, Cline se pregunta qué pasaria si todos los paises en
desarrollo de repente siguieran la estrategia de Corea del Sur, Taiwan,
Hong Kong y Singapur (“La Pandilla de los 4™), es decir, ¢l desarrollo por
la via de la exportacion manufacturera. La respuesta de su estudio es que
si todos los paises en desarrollo siguieran esa politica se correria el riesgo
de una respuesta proteccionista por parte de los paises industriales. En mi
opinién csta emulacién reciproca y repentina de los paises en desarrollo
es improbable y, aun cn este hipotético caso, la integracion latinoamerica-
na cobraria una vigencia notable como estrategia alternativa de recambio.
En delinitiva, despucs de analizar en prolundidad la estrategia de la
exportacion de manutacturas, Cline concluye:

La principal conclusion de este estudio es que los paises en
desarrollo parecen tener un gran porvenir para la expansion
continuada de sus exportaciones de manufacturas a rilmos re-
lativamente rapidos. ¥

Y finalmente, para lermindr con nuesiras citas COnviene tracr un exce-
lente cldsico en la materia. Dicen textualmente Little, Scitovsky y Scou
refiriéndose a varios paises que seguian politicas de sobrevaluacion cam-
biaria, entre los que se encontraba la Argentina:

Igualmenie importante fue el fracaso de estos paises para desa-
rrollar nuevas exportaciones no tradicionales, y especialmente
la exportacion de manufacturas en el tiempo en que la industria
manufacturera se estaba expandiendo tan ampliamente. Esto es
explicado en el comienzo por un pesimismo general respecto de
las dificultades de exportar y en consecuencia la propension a
aceptar medidas contrarias a las exportaciones. La proteccion
estd entre estay medidas porque al elevar los precios locales por
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arriba de los internacionales se desalientan las exportaciones de
las industrias protegidas. Sin embargo, tipos de cambio so-
brevaluados en si mismos se convierten en la fuente de un pesi-
mismo exportador y en un injustificado complejo de inferioridad
nacional, desde que esos tipos hacen que los productos extranje-
ros aparezcan baratos y los productores extranjeros mds efi-
cientes de lo que en realidad son. Esto tiene que ver mucho con
la actitud autdrquica, mirando hacia adentro, tanto de los
funcionarios publicos y como de los empresarios privados. En la
Argentina no menos que en la India parece que la gente siente
que la industria se tiene que contentar a si misma con el merca-
do interno, porque no es suficientemente eficiente para compelir
en los mercados mundiales contra productos extranjeros de
mayor calidad y menores costos. Ellos no se dan cuenta que su
pesimismo exportador puede ser completamente injustificado,
porque es principalmente prefabricado por ellos mismos: el
menor costo de los productos extranjeros es una apariencia cre-
ada por sus propias politicas de tipos de cambio, y esa aparien-
cia los lleva a una confusion si sus tipos de cambio estdn sobre-
valuados. 109

NOTAS

102 World Bank, World Development Report, 1979, p. 80.

103 Sebastian Edwards y Alejandra Cox Edwards, Monetarism and Liberaliza-
tion. The Chilean Experiment, Ballinger Publishing Company, Cambridge, Massachu-
selts, 1987, p. 129.

'8 Anne O. Krueger: Liberalization Attempts and Consecuences, Ballinger
Publishing Company, Cambridge, Massachuseus, 1978, p. 282.

105 Bhagwati, Jagdish, Anatomy and Consecuences of Exchange Control Regi-
mes, Ballinger Publishing Company, Cambridge, Massachusetts, 1978, p. 281.

106 Por ejemplo, lan M. D. Little, Economic Development, Basic Books Inc.,
Nueva York, 1982, p. 136. También, Gillis, Perkins, Roemer and Snodgrass, Op. Cit,,
p. 453.

107 Bela Balassa, Policy Reform in Developing Countries, Pergamon Press, New
York, 1977, p. 26.

108 Cline, William R, Exports of Manufactures from Developing Coutries, The
Brookings Institution, Washington D. C., 1984, p. 204. El calculo de la normalidad lo
hace Cline sobre la base de los pardmetros estimados por H. Chenery and M. Syrquin
en Patterns of Development 1950-1970, Oxford University Press, Londres, 1975.

109 Tan Liule, Tibor Scitovsky y Maurice Scott, Industry and Trade in Some
Developing Countries. A Comparative Study, Oxford University Press, London-New-
York-Toronto, 1970, p. 69.



VEINTIOCHO

TARIFA ADUANERA DISTORSIVA

EN MATERIA DE POLITICA ADUANERA la gestién del Ministro Cavallo
alcanza un alto grado de irracionalidad econémica e inconstitucionalidad.
En efecto, incluso el Ministro Gonzélez se acercd a una mayor racio-
nalidad con el establecimiento de un arancel uniforme e igual para todos
los productos importados del 22%. Cavallo, en cambio, adopt6 una
estructura arancelaria sacada de la galera como un conejo por parte de un
prestidigitador. La tarifa cavallistica, al igual que casi todas las tarifas
aduaneras que tuvieron vigencia en ¢l pafs, no tiene ninguna justificacion
cientifica. Ademds, se presta a toda clase de favoritismos. El Ministro la
podria usar para acallar a industriales criticos bajindoles la proteccion y
premiar a los amigos subiéndosela. Algo de esto efectivamente ocurrid va
con el sector automotriz, que goza de un régimen de privilegio, con tarifas
mds elevadas que los demds bienes manufacturados. Tratindose de un
ministro doctorado en la Universidad de Harvard, los argentinos teniamos
derecho a esperar mds racionalidad en el régimen de las importaciones,
que tradicionalmente ha sido la fuente de corrupcién mas importante de la
economia nacional.

Cavallo establecié un arancel del cero por ciento para 5165 posicio-
nes aduaneras por considerarlas materias primas y bienes de capital que
no se producen en el pais. Otro arancel del 11% para insumos intermedios
comprendiendo 2172 posiciones. Y un tercer arancel del 22% para 3808
posiciones que supuestamente serfan bienes manufacturados. Resulta evi-
dente que esta clasificacién es arbitraria. Por lo pronto muchisimas ma-
terias primas son también bienes manufacturados y bienes intermedios
porque una manufactura puede ser el producto final de una industria y un
iNSUMO para otra.

La proteccion cero para bienes que no se producen en el pais es tam-
bién arbitraria pues tal vez esos bienes no se produzcan en el pais precisa-
mente porque tienen proteccion cero. Ademds, es enteramente posible y
probable que muchos bienes que si se producen en el pais, lo sean simple-
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mente porque tienen una proteccion elevada, pero es seguro que no se
producirian si hubiesen tenido proteccién cero. El pais estd sediento de
igualdad y racionalidad. Ha sido arruinado por lo que el pueblo conoce
con el nombre vulgar de “curros”, que son meros privilegios que los
gobemantes de urno asignan graciosamente a sus amigos. Reclama la eli-
minacién de todos los privilegios. Ademds tiene derecho a reclamar esta
eliminacién porque la Constitucién Nacional establece en su Articulo 16
que “La igualdad es la base del impuesto y las cargas publicas” .

Como si todo ello fuera poco, este régimen arancelario se establecio
por meras Resoluciones del Ministerio de Economia nimeros 86/91,
88/91,96/91, 179/91 y 191/91, cuando la Constitucion Nacional establece
categoricamente en su Arl. 17 que “Sélo el Congreso impone las contri-
buciones que se expresan en el articulo 4°”. Es decir que los derechos de
importacion estdn sujetos también al principio de la legalidad. Son como
la ley del impuesto a las ganancias o la del IVA: facultad exclusiva y
excluyente del Congreso. La sabia Constitucion de 1853 sanciond el prin-
cipio de que los impuestos solamente pueden ser establecidos por ley en
el mismo Art. 17 que consagra la inviolabilidad de la propiedad privada,
porque entendi6 que habia un elemental principio de seguridad juridica en
juego. Las autoridades econémicas se quejan de que no hay inversion
genuina por parte del sector privado. ;Como va a haberla si de un plu-
mazo el Ministro de Economia puede establecer tarifa de importacion
igual a cero y hacer desaparecer el patrimonio de cientos de empresas?

En realidad. al establecer la tarifa aduanera por resolucion del Minis-
tro de Economia la conducta ministerial se pone bajo el fulminante Art.
29 de a misma Constitucién cuando dice: “EIl Congreso no puede conce-
der al Ejecutivo Nacional, ni las legislaturas Provinciales a los Goberna-
dores de Provincia facultades extraordinarias, ni la suma del Poder
Publico ni otorgarles sumisiones o supremacias, por las que la vida, el
honor o las fortunas de los argentinos queden a merced de gobiernos o
persona alguna. Actos de esta naturaleza llevan consigo una nulidad
insanable, y sujetardn a los que los formulen, consientan o firmen, a la
responsabilidad y pena de los infames traidores a la Patria” . Es evidente
que la facultad del Ministro de Economia de establecer aranceles de
importacion coloca la fortuna de muchos industriales a merced de la per-
sona que detente eventualmenie ese cargo.

En febrero y marzo de 1991 las autoridades estaban asustadas porque
no lograban dominar el potro bravo de la economia nacional sobre el que
estaban montados. De repente, a algin geniecillo juridico salvador del
equipo econdmico se le ocurrio proponer que se cumpliera con el Art. 67
inciso 10 de la Constitucién Nacional que dice que es el Congreso la auto-
ridad compelenie para fijar cl tipo de cambio. Y también con ¢l Arl. 4 que
prohibe implicitamente la emision monetaria como fuente de renta del
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Gobierno. Y asi se sanciond la ley de convertibilidad N 23.928 a fincs de
marzo de 1991. Fue el santo remedio: la economia se estabilizé como por
arte de magia.

En la medida en que el gobierno transite el derrotero que marca la
sabia Constitucién de 1853 que nos legaron nuestros préceres, el pais pro-
gresard. En 1991 hemos podido observar el efecto milagroso de sus po-
deres inmanentes. Parece que, si desde el gobierno se la obedece, ellos,
nuestros proceres, desde lo alto, velan por la Argentina y por los gober-
nantes fieles a ella. En este sentido el plan Cavallo es todavia deficiente.
Se necesita de un Banco Central verdaderamente autdrquico ¢ indepen-
diente del Ministro y del Ejecutivo, como lo manda el Art. 67 inciso 5.
Falta todavia devolver al Congreso la importante facultad de establecer
los derechos de importacién, “los cuales serdn uniformes en toda la
Nacién”, segin reza textualmente el Art. 67 inciso 1° de nuestra Carla
Magna. El tema tiene enorme relevancia en 1992 porque los derechos de
importacién deben ser consistentes con el nivel del tipo de cambio. El tipo
de cambio real de 1992 estd a la mitad de su nivel histérico promedio de
los dltimos 30 afios, es decir que implica un subsidio del 50% a las impor-
taciones y una retencion del 50% a las exportaciones. Por ello las exporta-
ciones no crecen y las importaciones de 1992 van a triplicar las de 1990.

Desde el punto de vista estrictamente econémico el arancel no uni-
forme de Cavallo es inconveniente para el desarrollo econémico del pais
porque distorsiona la asignacién de los recursos derivdandolos excesiva-
mente hacia las industrias mds protegidas en detrimento de las menos pro-
tegidas pero igualmente eficientes. La solucién es una tarifa uniforme,
como lo ha demostrado William Cline. Basicamente el razonamiento de
este autor establece que, con un alto arancel a la importacion de un pro-
ducto, se vuelve més rentable la produccién de ese producto dentro de las
fronteras del pais en detrimento de aquellos productos con un arancel mas
bajo y, como consecuencia de ello, se asignardn mas recursos y mayor
cantidad de capitales y trabajo al producto con el arancel mds alto que lo
que habria correspondido en condiciones de igualdad arancelaria. Como
la cantidad total de recursos es limitada, ello significa que una cantidad
menor de recursos se invertirdn en otras industrias que tengan un grado
menor de proteccién. Este estado de cosas genera grandes pérdidas de
bieneslar para la sociedad, en desmedro también de la finalidad objetiva
del sistema econémico de la Constitucién, que es, segtn el preimbulo de
la misma, “promover el bienestar general”.

El Gréfico 62 sirve para demostrar la ineficacia de los aranceles no
uniformes!!0. Para simplificar la demostracion se supone que hay dos bie-
nes, A y B: que los recursos disponibles son asignados totalmente a la
produccion de los dos, y que cualquier punto del eje horizontal representa
el monto de los recursos dedicados a la produccién de cada uno de los
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Grarico 62. Las tarifas aduaneras uniformes aumentan la productividad general.

bienes. De esta manera, cn el punto Mi, la cantidad AMi de los recursos
totales se dedica a la produccién del bien A, y la cantidad BMi del total de
los recursos se dedica a la produccion del bien B. En el ¢je vertical se
muestra la productividad marginal de los recursos dedicados a cada uno
de los bienes. La linca aa muestra que el producto marginal de los recur-
sos dedicados a la produccion del bien A disminuye cuando 1os recursos
dedicados a la produccion de este bien se incrementan. La linca bb mues-
tra una disminucion similar de la productividad marginal de los recursos
dedicados a la produccién del bien B cuando estos recursos aumentan.
Las pendientes declinantes en ambos casos reflejan la ley econdmica de
los rendimientos decrecientes y la circunstancia de que algin factor de la
produccion es inmovil.

La asignacién 6ptima de recursos tiene lugar en el punto i, en ¢l cual
las productividades marginales de los recursos son iguales. Hacia la
izquierda de i, aa supera a bb, y la sociedad podria ganar en bienestar sus-
trayendo recursos a la produccion de B para asignarlos a la produccién de
A.

Si se establece un arancel uniforme, la productividad marginal en
ambos bienes sube en igual proporcién que el monto del arancel hacia
a'a’ y b’b’. Estas nuevas curvas de productividad marginal se cruzan
ahora en el punto i’. El nuevo equilibrio que ocurre en este punto impli-
ca la misma asignacion de recursos entre los dos sectores que en el pun-
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to Mi de la “mano invisible”, sin arancel. Es decir que el arancel uni-
forme no ha distorsionado la asignacion de recursos entre los dos pro-
ductos protegidos. El arancel uniforme no ha alterado la accion del mer-
cado y de la competencia. Por el contrario, es ficil imaginar que si
imponemos un alto arancel al producto A, ello hard subir la producti-
vidad marginal monetaria de los fabricantes de este articulo y, en conse-
cuencia, se dedicard una cantidad mayor de recursos a la produccién de
A y menor a la produccién de B, distorsiondndose la asignacion 6ptima
de los recursos que se verifica en los puntos i e i’. La nueva asignacion
de recursos estd determinada por el punto v, y en el eje A B por el punto
Mv: la “mano visible” del funcionario ha alterado la accién de la mano
invisible de la libertad e igualdad constitucional. Esto origina una pér-
dida de bienestar para la sociedad en su conjunto. Por una parte, hemos
demostrado, sobre la base del principio de la productividad marginal
decreciente, que los aranceles uniformes son mds conducentes al “bie-
nestar general” que los aranceles no uniformes. Por consiguiente, debe-
mos interpretar que el principio del arancel “uniforme”™ a que se refiere
la Constitucion en su Art. 67 inc. 1 debe aplicarse también a las distintas
mercancias que se importan, y no solamente con referencia al puerto por
donde entren o a la provincia hacia donde se destinen. Es obvio que la
legislacion que establece privilegios y exenciones impositivas para bie-
nes destinados a empresas que estdn establecidas por ejemplo en Tierra
del Fuego es inconstitucional puesto que los aranceles tienen que ser
iguales en todo el pais. Pero no es tan obvio, sin embargo, que debamos
aplicar aranceles iguales a productos distintos. Creemos que la “finali-
dad objetiva™ de la Constitucién en conjuncién con su doctrina y el
avance actual de la ciencia econémica permiten llegar a la conclusion de
que los derechos de importacion deben ser uniformes de producto a pro-
ducto, es decir que la imporiacién de zapatos debe tener el mismo aran-
cel que la importacién de textiles y de aceros. El Congreso siempre
podréd establecer, por supuesto, aranceles distintos pero tiene que justi-
ficarlos con argumentos racionales. Es decir, la disposicion constitucio-
nal sobre la uniformidad de los aranceles, en coordinacién con el princi-
pio del Art. 16 segin el cual “la igualdad es la base del impuesto y de
las cargas piblicas”, establecen una presuncion “juris tantum” de que no
debe haber aranceles desiguales de producto a producto. Si algtn interés
creado, si algun productor o productor potencial de una mercancia de-
muestra cientificamente que existen razones vinculadas al bienestar
general y al progreso del pafs que aconsejan imponer aranceles mas
altos 0 més bajos a una mercancia determinada o industria incipiente,
enhorabuena: sin embargo el peso de la prueba incumbe a quien aboga
por un arancel mayor o menor, siguiendo ¢l tradicional principio del
derecho “actori incumbit onus probandi”. Adelanto que producir una
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prueba verdaderamente cientifica acerca de esta presunta conveniencia
es muy dificil, por no decir imposible.

Es cierto que la mayoria de los paises desarroliados aplican aranceles
distintos de producto a producto, pero también es cierto que en el caso de
los productos industriales las diferencias son pequefisimas dado que casi
todos ios derechos son muy bajos. siendo la gran mayoria de cllos inferior
al 10 por ciento. Por otra parie, existe el ejemplo de Chile, pais que ha
sabido establecer con gran éxito un arancel uniforme del 10 por ciento.
Chile tuvo una recuperacién econdmica extraordinaria con gran creacion
de empleo y una elevada 1asa de crecimiento especialmente en el periodo
1983-91 sobre la base de un tipo de cambio real alto y un arancel dc
importacion bajo y uniforme, tal como analizdramos en el capitulo 24.

NoTa

110 Esta demostracion periencce a William Cline, en “La Estrategia de Negocia
cion para la Integracion Latinoamericana”, Revista de Integracién Latinoamericana,
INTAL, 1983. También en el libro Términos de intercambio y tarifa optima en Améri
ca Latina, Tomo |, Buenos Aires, INTAL, 1983,
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VEINTINUEVE

ANTIPRODUCTIVIDAD: APENDICE TECNICO
SOBRE LA DISCRIMINACION EN CONTRA
DE LA INDUSTRIA LOCAL DE BIENES DE CAPITAL

Uno pE Los ERRORES del Plan Cavallo que causara perjuicios para el
desarrollo del pais en el largo plazo (si el plan (uviera una viabilidad de
largo plazo, que en realidad no tiene) es el de discriminar en contra del
desarrollo Ge la industria local de bienes de capital. Este desaliento pro-
viene no solamente de la consabida sobrevaloracion cambiaria, que im-
plica un subsidio del 50% a las importaciones competiiivas de la produc-
cion local de estos bienes, sino también de la proteccion igual a cero
asignada a la indusiria local de bienes de capital en la mayoria de los
casos. Este subsidio constituye un grave atentado contra el crecimiento
de la productividad y el adelanto tecnolégico del pais. Por ello de-
sarrollamos el tema previniendo al lecior que se trata de un capitulo es-
crito para economistas que puede ser saiteado por el lector no especiali-
zado, sin menoscabo para la logica de nuestro argumentio general.
Nuestro argumento se fundamenta en diez razones, a saber:

a) La importacion masiva de bienes de capual impide minimizar los
costos de produccion. La importacion masiva de bienes de capital impide
minimizar costos de produccion en la industria. En efecto, los bienes de
capital construidos en el exterior estdn, en general, disenados para pro-
ducir a bajos costos en relacion con los precios relativos del capital y el
trabajo existentes en los paises mas desarrollados. Esto se puede demos-
trar muy sencillamente en un clésico diagrama de isocuantas de produc-
cion tomado de la microeconomia elemental.

En el Grafico 63, la técnica gue minimiza ¢l costo towal de produc-
cién, dado el bajo cosio del capiial y ¢l alto costo del irabajo en los paises
desarrollados, seria la técnica A. Obviamente los precios relativos del
capital y el trabajo en los paises desarroilados estin representados por fa
pendienite de la linea RV y el costo total de produccion en esos paises es ¢l
tridngulo ORYV. Pero si usamos la técnica A, con los precios relatvos de
los factores de proauccion existentes en los paises en desarrollo, el costo
total de produccion es mucho mayor y esta medido por el nidngulo @, R’
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Grarico 63. La wilizacion de tecnologias descubiertas en los paises ricos que mini-
mizan el empleo de mano de obra y son intensivas en el uso del capital suele generar
industrias de alto costo para paises subdesarrollados como el nuestro.

y V', que es mdés grande que el drea ORV. Claro est4, la pendienie R'V’
representa los precios relativos del capital y el trabajo en los paises en
desarrollo. Por el contrario, si se hubiese usado la técnica B, el costo de
produccién para alcanzar el nivel productivo indicado por la isocuanta
seria mucho mds bajo en los paises subdesarrollados y estaria determina-
do por la superficiec OR"V", que es evidentemente menor que el drea
OR'V’, que representa el costo de produccidn en los paises en desarrollo
con la técnica de produccién A usada en los paises desarrollados. Desa-
fortunadamente, como la maquinaria es construida en los paises desa-
rrollados, 1a técnica B no esta disponible. Se ofrece sélo la técnica A pues
es la rentable en los paises desarrollados, exportadores de maquinaria. Por
ello, los paises importadores de bienes de capital, con precios relativos
diferentes para el capital y el trabajo, serfan necesariamente productores
de altos costos con la técnica A y no serian capaces de alcanzar una posi-
cién competitiva en los mercados de exportacion. Esta situacion es bas-
tante comiin en los paises de América Latina, donde muchas industrias
producen a costos que son 200 por ciento mds altos que los internaciona-
les. En alguna medida importante esto se debe a la utilizacién de técnicas
de produccién que no son las mas convenientes para minimizar coslos en
funcién de los precios paramétricos de equilibrio de los factores de la pro-
duccidn en nuestros paises.
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b) Menores costos laborales. Muchos bienes de capital pueden ser
producidos a menor costo en los paises en desarrollo. Esto es asi porque
estos bienes son mds intensivos que los bienes de consumo en ¢l uso del
factor trabajo calificado. Como en los paises en desarrollo el precio del
factor trabajo es mucho menor, las industrias de bienes de capital en gene-
ral podrian producir sus bienes a costos mds bajos que las mismas indus-
trias de los paises desarrollados. Mientras un buen técnico en los paises en
desarrollo suele tener un salario de alrededor de mil délares mensuales, en
los paises desarrollados puede ganar 4.000 6 5.000 délares. Por ello, sien-
do la industria de bienes de capital intensiva en el uso de la mano de obra
calificada, bien puede ocurrir que el costo de produccion de esta industria
sca mucho mds bajo en el pais en desarrollo. Este argumento es diferente
del de las ventajas senaladas en el punto anterior sobre la eleccion de téc-
nicas de produccién intensiva en el uso del factor trabajo versus técnicas
intensivas en el uso del factor capital.

¢) Desempleo estructural. Si un pafs de menor desarrollo econémico
importa maquinaria que implica ¢l uso de técnicas de produccién no apro-
piadas para su propia escasez relativa de factores y si, ademas, se tiene en
cuenta el limitado y tamano del mercado local dado por la isocuanta 100
del Gréfico 64 y se considera que la fuerza de trabajo disponible es OL, es
obvio que se producird un desempleo estructural considerable que en el
diagrama sc puede visualizar con la distancia EL. Por hipdtesis, en el caso
de esle pais, no es posible exportar y producir en una isocuanta superior
porque la industria produce a un costo demasiado alto para compeltir ¢n
los mercados de exportacién, que sc explica por el uso intensivo del capi-
tal que requiere la técnica de produccién empleada, debido a la copia
indiscriminada de las tecnologias usadas en los paises mas desarrollados.

d) Falta de flexibilidad econémica. Ha sido argumentado por diferen-
tes autores, como Kindleberger y Behrman!!!, que las economias de los
paises en desarrollo no tienen la suficiente flexibilidad para cambiar
recursos de una actividad a otra en respuesta a las cambiantes condiciones
de los precios mundiales y que, por consiguiente, tienen que producir
siempre ¢l mismo producto, atin cuando los precios bajen. En otras pala-
bras, los términos de intercambio serian adversos a los paises que no puc-
den orientar recursos a producciones més rentables. Supongamos que un
pais en desarrollo importa sus bienes de capital a cambio de productos
agricolas tradicionales y que tiene una industria bastante moderna en bie-
nes de consumo durables. En el Grifico 65, dado el precio mundial por la
pendiente P'P, el pais exportard AA’ del producto A ¢ importari BB” del
producto B. Los productos A y B por hipdtesis son bienes de consumo
durables fabricados por la industria manufacturera local. Si por cualquicr
razon el precio mundial del bien de consumo B aumenta a P'R. tal como
se muestra en ¢l diagrama 66, ¢l pais podria rdpidamente reasignar sus
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Grarico 64. La copia e importacion indiscriminada de tecnologias aplicadas en los
paises ricos suele generar desempleo estructural en las naciones pobres.
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Grarico 65, Los precios relativos determinan lo que se importa y exporla, y en que
cantidades
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GRarico 66. Si los precios relativos cambian serd necesario alterar la composicién
de la produccién y del comercio.

recursos y producir mayor cantidad del bien de consumo B; tal vez podria
exportarlo y en cambio importar el producto A. Sin embargo. la teorfa del
equilibrio general apunta a la existencia de una grave dificultad. Stolper y
Samuelson!!2 demostraron que el cambio de recursos de una industria a
otra involucra un cambio en las proporciones del uso del capital y el tra-
bajo con los cuales ambas industrias, la del producto A y la del producto
B, se desempenian.

Un movimiento de P hacia R en la frontera de posibilidades de pro-
duccién, implica un movimiento de P hacia R en el punto de eficiencia del
correspondiente diagrama de Edgeworth-Bowley, tal como se muestra en
el Grifico 67. De esta manera, la proporcion del capital y el trabajo utili-
zado en la produccién de A debe cambiar desde la linea AA” hacia la linea
AA”, y la proporcién de capital-trabajo utilizada en la produccién de B,
debe cambiar desde la linea BB” a BB’. Sin embargo, los cambios en las
proporciones de utilizacién del capital y el trabajo implican de por si cam-
bios en las técnicas de produccion. Si los bienes de capital fueran impor-
lados, el pais no tendrfa la experiencia ni los conocimientos practicos de
ingenieria para modificar las caracteristicas y la disposicion de las maqui-
nas en la fabrica ni para modificar algunas médquinas. Esto impedirfa ¢l
reajuste a las nuevas circunstancias de los precios de los productos fina-
les. La falta de industria de bienes de capital, de los servicios de ingenie-
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ria y de la experiencia que solamente la practica permite desarrollar poncn
una considerable limitacion en la [lexibilidad de la economia, y por consi-
guiente en la habilidad de la misma para utilizar las oportunidades que
presenta ¢l comercio internacional. El pais no podré reasignar sus recur-
s0s y pasar del punto P al punto R aumentando la produccién del bien B y
disminuyendo la del bien A.

Este argumento puede ser desarrollado todavia en forma mds aguda si
suponemos que en el pais en desarrollo existe solamente una técnica de
produccion para producir el bien A y solamente una técnica para producir
el bien B. En este caso el diagrama de Edgeworth-Bowley seria como se
indica en el diagrama 68 y, a su vez, su traslado al espacio donde la pro-
duccién aparece en las coordenadas nos daria una frontera de posibilida-
des de produccién como la que observamos en ¢l diagrama 69. Suponga-
mos que ¢l pais comienza enfrentando un precio mundial que estd dado
por la pendiente P'P. En consecuencia, le conviene exportar ¢l producto B
por la cantidad RP y le conviene importar ¢l producto A por la cantidad
P’R. Sobre esta base, se alcanzaria la curva de indiferencia | en dicho dia-
grama. Pero si ¢l precio del producto B disminuyese sensiblemente y
estuviese representado por la nueva pendiente PP, ocurriria que el pais en
desarrollo seria capaz solamente de obtener PR del producto A a cambio
de la misma cantidad de exportaciones del producto B. Sus términos de
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Grarico 67. La produccion podra ser alterada si hay experiencia ingenieril en la
indusiria de bienes de capital para adoptar otras lecnologias productivas.
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Grarico 68. Una economia rigida produce siempre lo mismo no obstante el cambio
en los precios relativos.
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Grartco 69. Cuando los términos de intercambio se lornan adversos,
la economia sin industria de bienes de capital se perjudica sin remedio.
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intercambio empeorarian sin remedio, dado que el pals no podria reasig-
nar sus recursos de la produccién de B a la produccion de A. Su nivel de
bienestar caeria de la curva de indiferencia 1 a la curva 2. Esto demuestra
los efectos dafiinos que tiene sobre un pais la falta de flexibilidad econ6-
mica. Esta inflexibilidad estd vinculada con el hecho de que en ¢l pais los
servicios de ingenieria son inadecuados o insuficientes, lo cual, a su vez,
se debe a la falta de una industria local de bienes de produccién, de bienes
de capital.

¢) Funcionamiento del sistema de precios y equilibrio general. Cuan-
to mas alta sea la elasticidad de sustitucion de factores en un pais determi-
nado, mas facil serd llegar a la frontera de posibilidades de produccion vy,
en consecuencia, mas fdcil sera maximizar la produccion, ¢l ahorro, la
inversion y el crecimiento. Es bien sabido que la elasticidad de sustitucion
es un ndmero que mide el efecto de los cambios de los precios relativos
de los factores sobre el uso de los mismos factores. Introduciendo csle
pardmetro, en realidad, continuamos profundizando en el problema de los
precios de los factores en la economia.

Exisien numerosos estudios, especialmente en la teorfa del comercio
internacional, que demuestran claramente cl dano que puede causar a una
economia la existencia de precios distorsionados de los lactores de la pro-
duccion. Quizds el “locus clasicus”™ de esto sea un famoso articulo de
Haberler!13, En nuestro andlisis anterior hemos dado por supuesto que la
economia estaba produciendo cn la frontera de sus posibilidades. Sin
emibargo, esta hipotesis no es realista para los paises en desarrollo, que
generalmente son tales precisamente por no contar con un sistema de pre-
cios dinamico y eficiente para la asignacion de los recursos. En gran
medida, los paises en desarrollo en general no utilizan bien su potencial
de produccion por no asignar a los factores de produccion sus precios de
escasez. En consecuencia, en nuesiros graficos comenzaremos por ubicar
a la cconomia en ¢l punto H del diagrama de Edgeworth- Bowley (véase
al respecto el diagraina 67).

De acuerdo con las pendientes de las 1socuantas en ¢l punto H (no
dibujadas). podemos imaginar que la tasa marginal de sustitucidn en la
produccion del bien A es diferente de la tasa marginal de sustitucion en el
bien B, es decir, las productividades margimales del trabajo y ¢l capital en
¢l punto H son distintas para la industria A y para la industria B, En
consecuencia, mientias se manienga esta estructura de precios evidente-
mente la economia estard funcionando sin utilizar plenamente su poten-
cial de produccién. Si existiera un sistema de precios eliciente y competi-
tivo inmediatamente los empresarios descubrirfun que conviene reasignar
¢l trabajo y ¢l capital de aquella industria donde la productividad marginal
del capital es menor a la que es mayor, y ¢l trabajo de aquelia indusiria en
que la productividad marginal del trabajo es mienor a aquella en que cs
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mayor. Como existe la ley de las productividades marginales decrecientes,
cuanto mayor sea el uso de un factor en una industria determinada su pro-
ductividad marginal tenderd a decrecer. De esta manera, al aumentar la
cantidad del factor haremos decrecer la productividad marginal del mismo
en la industria en que ésta es alta y, sustrayendo factores de produccion de
la industria en que €sta es baja, tenderd a aumentar la productividad mar-
ginal en la misma. El punto de méxima produccién lotal es aquel en que
las productividades marginales de los factores son iguales en todas las
industrias, o sea, es la curva AB del grifico 67.

Un aspecto central de la teoria del equilibrio general se encuentra en
el famoso “taténnement’” —que fuera expuesto por Le6n Walras, ¢l famo-
so economista francés, en su tratado de economia politica que data de
1874—, mediante el cual, por un proceso de ensayo y error, ¢l mercado va
cambiando los precios relativos hasla que la oferta sea igual a la demanda.
Si existe un mercado para el capital, es evidente que ningtn capitalista
utilizard el capital en una industria que retribuye menos al capital que ¢l
precio que fija el mercado y, al mismo tiempo, en aquellas industrias don-
de la productividad del capital sea mayor que la que establece el mercado,
habré una tendencia a adquirir en dicho mercado mas y mds capital para
esa industria. Por dltimo, después que el proceso de tanteo, o de ensayo y
error, cumpla su cometido, los precios relativos del capital y el trabajo
pagados en las dos industrias serdn iguales, e igual también la razén de
sus productividades marginales respectivas.

La velocidad a la cual el proceso de tanteo con los precios de los fac-
tores conduce a la frontera de posibilidades de produccion depende en
buena medida de la facilidad con que cada empresa es capaz de cambiar
la proporcién en que usa los factores en sus procesos productivos, en res-
puesta a cambios en los precios relativos de los mismos. En otras pala-
bras, la rapidez con que la economia alcanza la frontera de posibilidades
de produccién depende de la elasticidad de sustitucién. Y nuevamente la
elasticidad de sustitucion, por definicion, depende de una manera muy
importante de la habilidad de la economia para cambiar de técnicas de
produccién. De esta manera reiteramos la conclusién de que es esencial
tener una industria local de bienes de capital para poder tener la experien-
cia ingenieril para modificar y adaptar constantemente las técnicas de pro-
duccién a las cambiantes circunstancias de los mercados.

f) Acomodamiento al crecimiento mds rdpido del factor trabajo. En
el punto anterior hemos verificado que una elevada elasticidad de sustitu-
cién estd fuertemente vinculada con la existencia de la industria de bienes
de capital y la existencia de la experiencia ingenieril que ella implica.
Esto da a la economia mayor flexibilidad para maximizar la produccién al
alcanzar mds rdpidamente la frontera de la misma. Al hacerlo también se
maximizan el ahorro y la inversién, y de esta manera el crecimiento.
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Hemos supuesto hasta ahora que la produccion, esto es el capital y el tra-
bajo, son constantes o crecen en la misma proporcion al aumentar la dota-
cion total de recursos. Ahora podemos dejar de lado esta hip6tesis y saca-
remos nuevamente la conclusién de que tener una industria local de
bienes de capital es muy importante para un pais en desarrollo porque
cuanto mas clevada sea la elasticidad de sustitucion entre el capital y el
trabajo, “ceteris paribus”, mayor serd la tasa posible de crecimiento del
PBI, porque el factor primario de crecimiento més rapido podra sustituir
mds facilmente al factor primario de la produccion que crece mas lenta-
mente. En otras palabras, es altamente improbable que en un pais deter-
minado el stock de capital y la fuerza de trabajo crezcan a la misma lasa;
mis probable y mds realista es suponer que ¢l capital y el trabajo crecen a
distinto ritmo. El aumento, por ¢jemplo, del factor trabajo a una tasa mas
alta que la disponibilidad de capital es una situacién frecuente en muchos
paises de América Latina. Si tuviéramos una industria dinamica de bienes
de capital, la alta clastcidad de sustitucion de factores y recursos que cllo
supone permitiria que la creciente fuerza de trabajo fuera [dcilmente
absorbida, porque entonces pequenos cambios en los precios relativos del
capital y ¢l trabajo podrian acomodar toda diferencia en el crecimiento
mayor 0 menor de cualquiera de los dos factores.

g) Mayor propensién marginal a ahorrar, mayor inversion, mayor
crecimiento. Si aceptamos el modelo de Kaldor!!4, segun el cual los capi-
talistas y los trabajadores tienen diferentes propensiones a ahorrar, mayor
en el caso de la clase capitalista y menor en la clase laboral —Ilo cual, por
otra parte, fue constatado por Carlos Diaz Alejandro!!® en su bien cono-
cido andlisis sobre la tasa de devaluacion en un pais semi-industrializa-
do—, seria muy importante tener una alta elasticidad de sustitucion por-
que esto determinaria una rapida tasa de crecimiento del PBI. En efecto, si
¢l capital (C) esta creciendo mas rdpidamente que la fuerza de trabajo (T),
la razén capiial-trabajo tenderd a incrementarse, y si la elasticidad de
sustitucion es bastante mayor que 1, con pequefios cambios en la razon de
la tasa de interés (1) a la tasa de salano (s). se podria acomodar la econo-
mia a la nueva situacion.

Pero obviamente CifTs es simplemente la razon de la parucipacion
del capital sobre la participacion del trabajo en el ingreso nacional. Ci/TS
se incrementa cuando C crece rapidamente por hipotesis en tanto que la
tasa de interés disminuye apenas. Pero si Ci, es decir la participacion del
capital en el ingreso nacional, crece més rdpidamente que Ts, esto es la
participacion del trabajo, la propension marginal a ahorrar del conjunto de
la sociedad s¢ incrementard y. en consecuencia, al aumentar el ahorro,
también se posibilitard el incremento de la inversion, lo cual a su vez per-
mitird que la tasa de crecimiento del pais se acelere. Nuevamente es obvio
que la elasticidad de sustituciéon depende en gran medida de la habilidad
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de los ingenieros locales para cambiar las técnicas de produccion, y sola-
mente la existencia de una industria de bienes de produccién puede ense-
fiar en la préctica como efectuar tales cambios. Es de sefialar que en este
andlisis, si bien la participacion del sector asalariado en el PBI decrece,
los salarios reales (s) aumentan considerablemente debido al aumento del
capital por trabajador y al aumento de la productividad marginal del tra-
bajo.

h) Limitacién externa al crecimiento y adiccién a insumos importa-
dos. La carencia de una industria dindmica de bienes de capital tiende a
crear ain mds obstdculos al crecimiento, puesto que provoca en el pais
una escasez artificial de cambio extranjero que pronto se convierte en la
principal limitacién al crecimiento, aparte de la falta de ahorro. Existe un
nimero bastante grande de modelos de dos brechas desarrollados por
Chenery!16 y sus discipulos, que demuestran cudn real es el problema en
los paises en desarrollo.

Como hemos visto antes, un pafs que se especializa solamente en la
industria de bienes de consumo dificilmente podrd ser un productor de
bajo costo y, por consiguiente, un eficiente exportador aun en industrias
de bienes de consumo. Estos serdn producidos a altos costos para el mer-
cado. Pero para mantener al sector industrial de bienes de consumo en
crecimiento es necesario importar crecientes cantidades de bienes de capi-
tal y bienes intermedios. Si las exportaciones no crecen rdpidamente por
la baja elasticidad-ingreso de la demanda para productos primarios, lal
como lo establece con acierto Prebisch!!? y como fuera desarrollado por el
INTAL!#, el pafs alcanzard un punto en el cual no tendré suficiente cam-
bio extranjero para comprar los bienes de produccion “esenciales” en el
exterior, y de esta manera el crecimiento se detendra. Sin embargo, el cre-
cimiento podria detenerse ain antes de lo que hemos descripto, por cuan-
to una tasa de proteccion efectiva elevada para los bienes de consumo,
combinada con una libre importacién de bienes de produccién, crea una
distorsién en el sistema de precios que favorece fuertemente la implanta-
cién de técnicas de produccién intensivas en el uso de insumos importa-
dos, por oposicién a técnicas de produccién e industrias que son intensi-
vas en el uso de la dotacién local de factores, como podemos apreciar en
el diagrama 63, si suponemos que en el eje vertical tenemos los insumos
importados en lugar del capital y en el eje de las abcisas los insumos
locales en lugar del trabajo. La linea de precio RV distorsionada clara-
mente favorece la adopcion de la técnica A, que es intensiva en el uso de
insumos importados, en lugar de las técnicas B o C. Si no hubiera privile-
gios para la importacién de insumos y las tarifas de importacién fueran
uniformes, probablemente la linea de precios serfa R”V” y en consecuen-
cia se adoptarian técnicas de produccion més coherentes con la dotacién
local de factores, como las técnicas B o C, que permitirian reducir costos
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econémicos de oportunidad dado que el tridngulo OR™V" es menor que ¢l
OR’V’. En consecuencia, desechar la produccién local de bienes de capi-
1al por la via de bajas tarifas a esta industria es suicida, por cuanto dismi-
nuye el coeficiente exportacién/PBI, mientras que aumenta la elasticidad-
ingreso de las importaciones, lo cual conduce al pais directamente a un
colapso a menos que la banca internacional tenga créditos para cubrir
temporalmente la brecha externa y postergar la crisis,

i) La industria de bienes de capital es la fuente del desarrollo tecno-
légico. Hay una razon adicional muy clara por la cual la industria de bie-
nes de capital no debe ser desestimulada en los paises en desarrollo, y la
misma es correctamente establecida por Nathan Rosenberg!'®, quien dice
textualmente:

Muchas de las mds importanies innovaciones en la tecnologia
occidental han emergido en el sector de bienes de capital de la
economia. Sin embargo, los paises en desarrollo que normal-
mente no tienen un sector organizado de produccion local de
bienes de capital simplemente no tienen la oportunidad de hacer
innovaciones que ahorren capital, sencillamente porque no tie-
nen la industria de bienes de capital para hacerlo. En estas cir-
cunstancias, estos paises han importado normalmente sus bienes
de capital desde el exterior, lo cual ha significado que no han
podido desarrollar la base tecnolégica de experiencia, conoci-
miento y organizacién sobre la cual se fundamenta principal-
mente el cambio tecnoldgico.

Hirschman, por su parte, en un ldcido articulo sobre la sustitucién de
importaciones en América Latina sugiere, aunque un 1anto cripticamente,
que la industria de bienes de produccion es “more learning”, es decir,
ensefia mds, o permite aprender mas a los paises que la desarrollan!20,
Confirmando la importancia de la industria de bienes de capital, distingui-
dos economistas como Solow!2! y Phelps!22 han desarrollado modelos
matemdticos de crecimiento en los cuales los bienes de capital son los
portadores del progreso tecnolégico. En palabras de Phelps:

En 1956 aparecieron varios estudios que cuestionaban la tesis
tradicional de que la acumulacion de capital es la fuente mds
importante del crecimiento de la productividad, lanzando la
hipétesis de que debemos la mayor parte de nuestro crecimiento
econémico a nuestro progreso tecnoldgico. La tesis y la antitesis
fueron sintetizadas en 1960. La inversion ha estado unida con la
tecnologia. De acuerdo con esta nueva vision, el papel de la
inversion es tanto modernizar como permitir la acumulacion de
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un stock de capital. De esta manera, en la actualidad, la inver-
sion es evaluada como portadora del progreso tecnolégico.

Si este fuera el caso, jpodrian los pafses menos desarrollados, como
la Argentina, importar todos los bienes de capital y gozar de ios benefi-
cios del progreso tecnoldgico sin lener experiencia técnica? Nuestra res-
puesta es que no por las razones que ya hemos analizado en los punios an-
teriores, especialmente porque si se sigue esta politica la economia no
tendrd ninguna flexibilidad y presentard una muy baja elasticidad de susti-
tucién de factores y un allo costo de produccion porque ei proceso
tecnoldgico en los paises mds desarrollados tiende a ahorrar trabajo, dado
que en ellos los salarios son més alios. En cambio, los paises menos desa-
rrollados necesitan écnicas de produccion que ahorren capital, que es el
factor escaso en ellos. Por supuesto que ciertos bienes de capital se ten-
dran que importar, pero su adaptacion a la dotacion local de faciores es
esencial. Como dice Nathan Rosenberg al referirse al caso japonés:

Quizds el mds importante factor que determina el éxito de una
transferencia de tecnologia es el surgimiento inicial de una
capacitacion tecnoldgica local. En la ausencia de esta capacilta-
cion, las tecnologias foraneas no han florecido. Los paises que
han tenido experiencias exitosas han aprendido que en la pri-
mera etapa de importacion de tecnologia se requiere un minimo
de cerebros tecnolégicos, no sole para modificar y adaptar la
lecnologia foranea a las necesidades locales sino para planificar
una seleccion inteligente de entre la gran gama de proveedores
potenciales extranjeros. La experiencia japonesa ha sido
particularmente instructiva a este respecto; los japoneses logra-
ron un éxito notable al udaptar la tecnologia occidental a su muy
diferente proporcién de factores. Ademds, es muy significativo
que lo hicieran sin apoyarse en empresas extranjeras ni en
inversiones extranjeras directas. En general los japoneses se
opusieron a cualquier convenio que redujera el control local
sobre la tecnologia. '23

J) Mercados externos menos protegidos. Por iltimo, existe otro ar-
gumento vélido en virtud del cual la Argentina no debe olvidarse de ia
industria de bienes de capital. Los estudios efectuados por Bela Balassa!2
y otros expertos en el terreno de la proteccion efectiva muestran clara-
mente que, en (érminos generales, los paises mas desarrollados protegen
mds sus industrias de bienes de consumo y la proteccion efectiva a la
industria de bienes de capital y a los bienes intermedios es en cllos consi-
derablemente menor que la proteccién a los bienes de consumo durables.
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De manera que si la Argentina quiere crecer a través de sus exportaciones
a los paises més desarrollados debera fomentar su propia industria de bie-
nes de produccién para la exportacién, puesto que allf existen buenas
oportunidades para ello, tanto en otros paises en desarrollo como en los
mismos paises desarrollados.
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TREINTA

EL DOLAR BARATO Y ALTAS TASAS
DE INTERES INTERNAS

Los ECONOMISTAS que rodean al Ministro Cavallo son plenamente
conscientes de que el atraso cambiario es el principal problema que
enfrenta el plan de Convertibilidad. Lo dicen piblicamente. Pero arguyen
que una devaluacién en érminos reales es imposible. La razon, segiin
ellos, es que subirian los precios después de una devaluacién nominal y
volveriamos al punto de partida. Esto es técnicamente erréneo, si el
gobierno reduce el déficit fiscal y el gasto seria e inmediatamente des-
pués de la devaluacion nominal. Sin embargo, no es el objeto de este
capitulo cuestionar esa creencia errénea. Supongamos que clla sca verda-
dera y veamos si es posible aplicar la solucién que propone el equipo cco-
nomico para el atraso cambiario, esto es reducir el costo argentino. Esta
reduccion del costo argentino hay que hacerla de cualquier manera, con
tipo de cambio alto o bajo, pero es técnicamente imposible reducir hasta
niveles competitivos internacionalmente una parte importantisima del
costo argentino: el costo del crédito en pesos con tipo de cambio atrasa-
do. Veamos por qué.

Por lo pronto, el costo del crédito en australes est bajando, pero es
todavia elevado ( del 2 al 4% mensual) porque, entre otras razoncs, el
Banco Central obliga a los bancos a guardar encajes superiores al 70%
sobre estos depdsitos. Es sabido que los sistemas bancarios de los paises
del primer mundo, al cual decidimos ahora pertenecer, guardan encajes
bajisimos, del 10 0 a lo sumo del 20% sobre los depdsitos a la vista, con
el propésito de abaratar el costo del crédito a sus empresas. En efccto, los
bancos no pagan interés a los depositantes sobre estos depdsitos. En con-
secuencia estos fondos que los bancos obtienen “gratis” (no tan gratis
pues los bancos prestan un valioso servicio de caja y seguridad a los
depositantes que pagan sus deudas con cheques) de los depositantes per-
miten reducir el costo del dinero para las empresas prestatarias que enton-
ces obtienen créditos a tasas del 6-7% anual, mds o menos. Asi en julio de
1992 Ia “prime rate™ de los Estados Unidos, que es la tasa a la cual los
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bancos prestan dinero para capital circulante a las empresas privadas de
primera linea, es del 6% anual. En este aspecto nuestro plan Cavallo y
nuestro Banco Central pertenecen no al primer mundo, ni al tercero
siquiera, sino al décimo mundo. Porque ademés de implantar un encaje
enorme sobre los dep6sitos a la vista, establecieron un impuesto del 1.2%
sobre los pagos con cheque, que en febrero fue reducido al 0.3% y [ue eli-
minado en julio de 1992. Este impuesto, por supuesto, beneficiaba a las
empresas transportadoras de caudales (que parecieran ser las que nom-
bran los minisiros de cconomia en nuestro pais), pero desestimula el pago
con cheque, y por consiguiente el uso de cuentas corrientes bancarias,
principal fuente genuina del crédito barato.

Para que los empresarios argentinos puedan competir con sus colegas
del primer mundo tenemos que bajar el cosio del crédito en pesos en la
Argentina hacia los niveles que se pagan alla. En consccuencia no nos
queda otra alternativa que reducir los encajes sobre los depdsitos a la vista
al 10%, por ejemplo, y eliminar el impuesto al cheque. Gran parte del
clectivo que hoy los argentinos guardamos en nuestros bolsillos o cajas
fuertes se depositaria entonces en cuentas corrienies. Los bancos dis-
pondrian de abundanies fondos prestabies y reducirian las lasas aclivas.
Las empresas entonces tomarian mucho crédito en pesos. Comenzaria a
operar ¢l conocido multiplicador de los depésitos y por esta via au-
mentaria enormemente la cantidad de moneda M1 hasta llegar a niveles
civilizados sin inflacion, 1guales a los de los paises del primer mundo
donde M1 llega al 15-30% del producto bruto. Esio significa que el actual
M1 argentino del tercer mundo, equivalente al 7% sobre ¢l PBI, s¢ mullti-
plicaria por dos o (res, por lo menos. La tasa activa caeria a dos o tres
puntos por sobre los niveles internacionales: digamos 4 un 9% anual cn
pesos. No olvidemos que gracias a la ley de Convertibilidad hemos abati-
do temporaria y parcialmente a la inflacion. Ya estamos alcanzando casi
la tasa de inflacién del primer mundo. Y es natural que, en ausencia de
inflacion, la gente desce tener una mayor proporcion de su riqueza en la
moneda del pafs, con la que electia sus gastos.

Pero hasta la opinién menos avisada se da cuenta de que lo mds bara-
10 que se ofrece en nuestro pais en julio de 1992 es el dolar. La economia
nacional no es viable en el mediano y largo plazo con este délar. Incluso
el Ministro Cavallo lo reconoce. Por eso queria bajar ¢l “costo argentino”
en un 30%, pero a mds de un ano de iniciada su gestion no lo ha consegui-
do y, por el contrario, desde abril de 1991 hasta julio de 1992 ¢l costo de
la vida subio en un 33%. En razén de que el dolar estd baralo, las ex-
portaciones estan descendiendo y las importaciones las estdn superando.
Ya se esfumo el superdvit de la balanza comercial. Para pagar los intere-
ses de la deuda externa necesitamos a ambos, al superavit [iscal interno y
al superdvit comercial extemo.



Si el délar estd excesivamente barato deberé subir, razonarén los
operadores cconémicos. Entonces lo més conveniente es anticiparse y
comprar délares. ;Y con qué dinero? Con crédito. El crédito seria abun-
dante gracias al nuevo sistema bancario del primer mundo que tendriamos
si bajasen los encajes como corresponde. Las nuevas y reducidas tasas de
interés invitarian a tomar créditos en pesos para comprar délares y esperar
su alza. Al generalizarse esta l6gica forma de pensar, el riesgo de una co-
rrida cambiaria se harfa dificil de aguantar por parte del Banco Central.
Por eso es precisamente que este organismo establecié encajes tan altos.
Encajes superiores al 70% sobre los depésitos a la vista y encajes prome-
dio cercanos al 40% sobre todos los depésitos operan como una cufa
entre las tasas activas y pasivas, porque por una parte encarecen estas tlti-
mas perjudicando a las empresas tomadoras de crédito, y por la otra per-
judican a los ahorristas ya que estos encajes reducen la tasa pasiva que los
bancos estarfan en condiciones de ofrecerles. En definitiva, la reduccién
de encajes es considerada peligrosa por el Banco Central pues, al elevarse
las lasas pasivas, se atracrian fondos del exterior y se expandiria entonces
la base monetaria al cambiarse d6lares por pesos a la paridad oficial. Y en
el esfuerzo para prestar la nueva gran masa de dinero local emergente, 10s
bancos tendrian que reducir drdsticamente las tasas activas. El conocido
mecanismo del multiplicador del crédito y los depésitos determinaria un
enorme crecimiento de M1, lo cual estimularia la demanda de délares
senalada al comienzo de este parrafo.

Conclusion: la conduccién econémica no puede bajar el “costo argen-
tino” del crédito en pesos a niveles competitivos intemacionalmente (15%
anual méximo), porque si trata de hacerlo en serio se le escapa el délar.
No le queda mds remedio que proclamarlo como bandera, como mera
expresion de deseos, tratando de descargar sobre las espaldas de los ban-
cos la culpa por su propias inconsistencias. Mientras tanto, sin crédilo
interno en moneda local a tasas competitivas internacionalmente, la eco-
nomia argentina no tendrd mds remedio que declinar por falta de inver-
sion suficiente. O los empresarios tendrian que correr los riesgos de tomar
créditos en dolares esperando que Cavallo, en caso de ajuste del tipo de
cambio, estatice nuevamente la deuda privada en d6lares, como ya lo hizo
en 1981-1982.



TREINTA Y UNO

EL BIMONETARISMO DEL PLAN CAVALLO

EL. PRIMER MANDAMIENTO en la lucha contra la inflacién consiste en
alentar el aumento de la demanda de dinero local. En otras palabras, se
trata de inducir al publico a poseer billetes asi como depodsitos bancarios
en australes y a lener sus ahorros en la misma moneda. Pues bien, el 1? de
enero de 1990, Erman Gonzélez aconsejado por Domingo Cavallo confis-
¢6 los dep6sitos bancarios. Con ello asesté un golpe casi mortal a la con-
fianza en nuestra moneda y a la demanda de dinero. En enero, febrero y
marzo de 1990 pudimos ver concretamente cémo la huida del dinero pro-
vocada por esa confiscacion estuvo asociada con la segunda oleada hipe-
rinflacionaria que experimentd el pais.

Los magros resultados del sistema monetario a lo Milton Friedman
fundado en la restriccién de la oferta monetaria en conjuncion con un tipo
de cambio libre y fluctuante, que fue ensayado durante 1990 a lo largo de
los siete planes “Erman”, sugirieron que no quedaba otra alternativa que
adoptar la politica exactamente contraria, es decir un sistema monetario
que pusiera énfasis en la demanda de dinero y no en la oferta. Es decir, en
un sistema de emision con respaldo atado a un tipo de cambio fijo. La
experiencia de todo el afio 1990 hizo evidente que, para alejar el fantasma
de la hiperinflacién, habia que cumplir con el primer mandamiento: in-
ducir un aumento en la cantidad de dinero demandada por el piblico en
relacion al PBI. Rectificar el rumbo y darse cuenta de esto es uno de los
grandes méritos del plan de Convertibilidad. (La idea de la convertibili-
dad y el tipo de cambio fijo establecidos ambos mediante ley del Congre-
so tiene una disputada paternidad intelectual en la Argentina actual. Creo
tener derechos al respecto. Ofrezco como pruebas: a) mi libro Bases, Edi-
torial Macchi, Buenos Aires, 1986, Capitulo 5; b) mis articulos publica-
dos en La Prensa de febrero de 1990 y en Ambito Financiero del 14 de
noviembre de 1990, y ¢) mi conferencia en el Congreso de ABRA de
septiembre de 1990, entre otras.)

El nicleo central del sistema de convertibilidad es la emision moneta-
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ria con respaldo. Esto consiste en que, por cada peso billete que circule en
el pafs, la gente sabe que el Banco Central tiene guardada una contra-
partida de dolares o divisas fuertes que sirven de respaldo a dicha emi-
sion. Si el publico estuviera seguro de que nadie puede echar mano a las
reservas del Banco Central que respaldan los billetes emitidos, demandar
pesos seria como demandar délares. Y los argentinos podriamos ahorrar
en pesos en lugar de hacerlo en délares. Si se inculca esta creencia en el
pueblo por via de una legislacion adecuada, no cabe duda que la emisién
monetaria en nuestro pais podria duplicarse, triplicarse o cuadruplicarse
sin peligro de inflacién alguna, porque el poder adquisitivo de los pesos
billete estaria garantizado por el poder adquisitivo internacional de los
délares que guarda el Banco Central. Esto permiltiria asestar un golpe de
gracia a la incertidumbre y a las expectativas de hiperinflacién que —apa-
ciguadas por ahora— nos persiguen desde comienzos de 1989.

La convertibilidad correctamente implementada permite emitir mone-
da abundante, pero con respaldo y sin inflacién, porque induce un enorme
aumento de la demanda de dinero. Hemos visto en el capitulo 5 cémo
durante los primeros afios de este siglo la Argentina emitié moneda a role-
te pero no experimentd inflacién alguna porque habia demanda de dinero
gracias a la ley de convertibilidad vigente entonces. Nuestra moneda era
una de las m4s estables del mundo y la cantidad de moneda en circulacién
en relacion al PBI llegaba al 24% (M1/PBI=24%). Recordemos que este
excelente sistema monetario que tuvo la Argentina fue fundado por la Ley
N® 3871 del aio 1899, que reglamentaba ficlmente en su letra y en su
espiritu al articulo 67 inciso 10 de nuestra sabia Constitucién Nacional,
segun el cual: “Corresponde al Congreso.... 10. Hacer sellar la moneda
y fijar su valor y el de las extranjeras”. No estd demds recalcar que esta
norma quiere decir que el Congreso debe reglamentar bajo qué condicio-
nes se puede emitir moneda en nuestro pais, puesto que hacer sellar la
moneda significa, ni m4s ni menos, emitirla en la letra y el espiritu de la
Constitucion. Por otra parte, es sintomitico que en el mismo articulo don-
de se confiere al Congreso la atribucién de regular la emision monetaria,
se establece que es el propio Congreso el que debe fijar su valor y el de
las extranjeras. Esto significa que corresponde al Congreso también fijar
el tipo de cambio al cual el Banco Central debe comprar las monedas ex-
tranjeras que se le ofrezcan, mediante emision monetaria y, al mismo
tiempo, vender a este precio esas monedas, destruyendo la moneda
nacional que recibe como contrapartida, puesto que el poder de emisién
incluye el poder contrario, es decir, el de reducir la emision. Y significa
también que la emision de moneda nacional debe tener el respaldo de las
divisas o monedas fuertes que compra el Banco Central al emitir.

Para inspirar auténtica confianza y asi estimular el ahorro en moneda
local, el Banco Central debe ser verdaderamente autdrquico e indepen-
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diente del Ministrode Economia y del Presidente de la Repiblica. Gober-
nado por personalidades capaces de decir “no” a la emisién espuria para
financiar al gobierno. Su conexién con el Estado debe establecerse por la
via del Congreso, como manda la Constitucién.

Afortunadamente, la ley de banca central que Cavallo propuso al
Congreso y que tiene media sancién en la Cdmara de Diputados, adopta
estos viejos y sabios principios. Pero en lugar de establecer un sistema de
convertibilidad ortodoxo, el plan Cavallo II se qued6 a mitad de camino e
impuso un sistema monetario con dos monedas: por una parte el peso, con
el cual se pagan los salarios, las compraventas de bienes de consumo y
casi todos los impuestos. Por la otra parte, el délar, moneda con la cual se
ahorra y se llevan a cabo los préstamos y las compraventas de bienes de
capilal e inmuebles.

El bimonetarismo actiia en contra del objetivo central de una
convertibilidad bien pensada, porque desestimula el ahorro en dinero
local y porque provoca una disminucion de la demanda de la moneda
nacional. Entiéndase bien. No es que en la Argentina haya dos monedas
de curso legal. Hay una sola: el peso. Pero el poder del acreedor de exigir
el pago uinicamente en délares cuando esa haya sido la moneda pactada en
un contrato, sin la opcién que antes de la reforma monetaria establecia el
Cadigo Civil para el deudor de pagar en pesos, estimula el uso del ddlar,
en detrimento precisamente del peso. Ademads el bimonetarismo actual
promueve excesivamente al sistema de depdsitos y créditos bancarios en
ddlares dentro del pafs, con lo cual se refuerza la tendencia en contra del
ahorro en nuestra propia moneda. Los argentinos seguiremos ahorrando
en délares, a pesar de que la convertibilidad nos garantizaria estabilidad
de precios en nuestra propia moneda. En estas condiciones serd muy difi-
cil que la demanda de pesos supere el 7-8% del PBI. Este bajo grado de
monetizacion en moneda local, implicito en el sistema bimonetario de
Cavallo, significarfa condenar a la Nacidén entera a caminar siempre por
un camino de cornisa, siempre al borde del precipicio de la hiperinflacién.
Al menor descuido gubernamental, un déficit fiscal nos llevaria hacia la
“hiper” en pesos.

La Argentina parece destinada a ser un conejo de Indias ideal para los
mds costosos experimentos monetarios: 1o demuestran la nacionalizacién
de los depdsitos bancarios, la cuenta de regulacién monetaria y la garantia
estatal total de los depésitos bancarios privados con tasa de interés libre a
fijar por los bancos, para citar solamente tres ejemplos de nuestra inutil y
costosa originalidad monetaria. Ahora, para continuar esa tradicién de
originalidad, somos uno de los pocos paises en el mundo con mercado de
capilales para las empresas en dolares y gastos salariales e impositivos en
moneda local, o recaudacién por ventas en pesos y deudas en délares.
Todo ello significa un riesgo de tipo de cambio initil para una infinidad
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de acuividades empresarias no vinculadas al comercio exterior. En una
palabra, un auténtico riesgo argentino ai divino botén. Todo riesgo tiene
un cosio. Aqui tenemos pues una adicién indtil al costo argentino. Por
otra parie, a mayor riesgo, mayor serd la tasa de beneficio prevista exigida
para hacer viable una inversién en nuestro pais. En consecuencia tendre-
mos menos inversién. Y como consecuencia, también menos crecimiento.
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TREINTA Y DOS

DOLAR BARATO COMO PRECONDICION
PARA UNA NUEVA FUGA DE CAPITALES

EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO argentino estuvo intimamenie conecla-
do con la fuga de capitales. Particularmente con la fuga que ocurrié en
nuestro pais en 1981 y 1982. En consecuencia, como introduccion al tema
de la fuga de capitales, es imprescindible retrotraernos a la historia de
nuestra deuda externa. Una bucna interpretacion de esa historia, aunque
ciertamente no original, la dio Martin Feldstein:

Los origenes del problema de la deuda externa de los paises
menos desarrollados pueden ser convenientemente buscados en
la década anterior a la crisis de 1982, cuando los paises de la
OPEP redujeron la produccion de petréleo y subieron el precio
del crudo de 3 a 12 dolares el barril. La suba del precio del
petréleo cred una vasta red de nuevos ahorros en manos de los
gobiernos de los paises exportadores de petroleo. Aunque estos
paises utilizaron eventualmente algunos de estos fondos en mejo-
rar sus estdndares de vida, la mayor parte de esos petrodolares
se invirtieron en activos financieros. Los principales bancos de
los centros monetarios jugaron un papel principal en este proce-
so, tomando prestados fondos de los gobiernos de la OPEP y
prestdndolos en otros lugares.

El gobierno de los Estados Unidos alenté a los bancos america-
nos a reciclar petrodélares a prestatarios en América Latina. Los
funcionarios del gobierno (de los Estados Unidos) consideraron
que esos créditos privados eran un itil complemento a la ayuda
americana para estimular el crecimiento economico en América
Latina. No fue dificil encontrar prestatarios deseosos en loda
América Latina cuando la politica monetaria excesivamente fa-
cil de los Estados Unidos desde la mitad del decenio de los
setentas hasta el final de la década hizo subir la tasa de inflacion
vy causo que las tasas de interés reales a corto plazo estuvieran
cerca o aun debajo de cero. 125
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Es razonable pensar entonces que, desde 1978 hasta 1980, la Argenti-
na se endeud6 debido a lo reducido de las tasas de interés reales estadou-
nidenses, que fueron negativas en esos afnos segin el Gréfico 70. En otras
palabras, las tasas reales de interés eran reducidas porque los Estados
Unidos experimentaron una inflacion del orden del 10% anual y la tasa de
interés en ddlares también estaba cerca de ese nivel. En consecuencia, los
pafses que se endeudaban en délares tenian que pagar un alto interés
nominal por una parte, pero por la otra el capital adeudado se desvalori-
zaba en idéntica proporcion. Por lo tanto, ante el aligeramiento de la carga
de la deuda que originaba la inflacién, era posible contraer nuevos présia-
mos para pagar intereses sin que apareniemente se dafara la capacidad de
repago de la deuda externa. Entre los paises que segufan este comodo
mecanismo de repago se encontraba el nuestro. Pero la conveniencia del
mecanismo sélo era aparente. En rigor, las deudas se contrataban a una
tasa de interés “fluctuante” que se reajustaba cada tres meses de acuerdo
con la tasa interbancaria de corto plazo en ddlares del mercado financiero
de Londres (London Interbank Offer Rate, cominmente conocida como
LIBOR) mds un diferencial (spread) que dependia del “riesgo pais”. La
tasa real LIBOR es alrededor de un punto més elevada que la del gréfico y
la sigue fielmente. La tasa de las letras referida en el gréifico es la tasa
central del sistema estadounidense. Todas las demds estdn fuertemente
influidas por ella.

La “cadena de la felicidad” (es decir, el pago indoloro de los intereses
con el producido de nuevos préstamos) se cortd en la Argentina después
que asumi6 el mando en los Estados Unidos el Presidente Ronald Reagan,
en enero de 1981, Este Presidente inauguré una politica de elevados défi-
cits fiscales en su pais, pero financiados con la emisién de Bonos del
Tesoro a largo plazo. Esta forma de financiamiento combinada con la
enérgica politica antiinflacionaria de restriccién de la oferta de dinero que
llevaba a cabo Paul Volker, el presidente de la Reserva Federal, resulté
primero en una suba de las tasas reales de interés internas en los Estados
Unidos a mds del 8% (ver el Grafico 70) y luego en una valorizacion del
dolar frente a las otras monedas. Esto dltimo trajo una reduccion de la tasa
de inflacién en el gran pais del norte. Pero las tasas de interés reales no
bajaron hasta 1987. Como la tasa LIBOR de Londres sigue fielmente los
movimientos de la tasa de interés de las letras de tesorerfa americanas y
¢éstas se mantuvieron altas en términos reales, la ilusién del endeudamien-
to indefinido y de la “plata dulce” que vivia la Argentina y otros paises se
parti6 en mil pedazos. A partir de ese momento pagar las deudas en ddla-
res se hizo gravoso debido a las elevadas tasas de interés reales.

En 1979-80 la Argentina vivid la facilidad ilusa de los créditos exter-
nos que alimentaban la sobrevaluacién cambiaria. En realidad, tal como
analizaramos en el capitulo 7, el sector publico bajo ¢l comando directo
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del Ministro Martinez de Hoz no se endeud6 tanto. La deuda puablica ex-
terna pasé de 4.000 millones de délares en marzo de 1976 a 17.170 millo-
nes a marzo de 1981. El problema lo causé el endeudamiento privado en
délares. Buena parte de las deudas privadas estaban respaldadas por fon-
dos que empresas y empresarios enviaron 0 mantenian en cl exterior.
Aqui es donde hace irrupcién como un huracan Domingo Felipe Cavallo,
quien desde los cargos de Subsecretario de Economia del Ministerio del
Interior y Presidente del Banco Central en 1981 y 1982 promueve ¢l otor-
gamiento de seguros de cambio a diestra y siniestra liberando a muchas
empresas y empresarios de ias pesadas deudas en dolares, pasdndosclas a
pesos. Estas deudas constituian un aspecto parcial de los lamosos back to
hack, que eran préstamos que las empresas y empresarios habian contrai-
do originalmente con garantia de fondos en délares de su propiedad
radicados fuera del pais, al tiempo de contraer la deuda en dolares. Cava-
llo, por su parte, después de liberar a empresas y empresarios de las deu-
das en d6lares, promovio una espectacular licuacion de pasivos en pesos
por medio de la cuasi hiperinflacion que desatd en julio y agosto de 1982,
El resultado de estas maniobras linancicras fue que el Estado argentino
qued6 colgado con una deuda piblica externa de 45.000 millones de dola-
res cuando asumid Alfonsin en 1983, cifra que alcanza los 50.000 millo-
nes si la medimos en délares de 1989.

Es decir que durante 1981 y 1982 la Argentina se endeud6 para [inan-
ciar la fuga de capitales. Y desde 1983 hasta 1987 la Argentina ha conti-
nuado endeudédndose para poder pagar los intereses gencrados por la deu-
da contratada en los anos precedentes, con el dinero [resco proveniente de
la creciente deuda. Asi el Grafico 71 muestra el stock de deuda externa en
miles de millones de dalares de 1989, stock que alcanzaba solamente 16
mil millones de délares en 1977, 50 en 1983 y 63 en 1989. En cste dltimo
periodo pafses como Corea fucron capaces de reducir su deuda externa de
50 mil miliones a 30 mil millones y, por encima de cllo, crecer. Pero en
nucstro pais, modelo de ineficiencia en la conduccion economica, la deu-
da sigui6 creciendo. El Gréfico muestra también el stock de capital fuga-
do (hemos asignado un signo negativo a la fuga de capitales) pasando de -2
mil millones de ddélares en 1980 a -12 mil millones en 1981 y a -18 mil
millones en 1982 para terminar en -21 mil millones en 1989. Muestra asi-
mismo que mientras ¢l siock de deuda externa habia alcanzado a 58 mil
millones de délares en 1986, el stock de capital fugado sumaba 18 mil
millones, es decir que algo menos de la tercera parte de nuestra deuda
externa ha sido contraida para financiar la fuga de capitales.

Debe enfatizarse que estas cifras sobre capital fugado son cifras de
minima, oficialmenic reconocidas en los balances de pagos de la Argenti-
na que emite el Fondo Monetario Intemacional. Si dentro del capital fuga-
do se incluyeran las sumas que escapan por la via de la subfacturacion de
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exportaciones y sobrefacturacién de importaciones, las cifras serian
mayores.

El Gréfico 72 es mds explicito ain, pues nos permite apreciar con
mds precision cudnto capital se fugd cada afo. Asf en 1981 y 1982 se
fugaron 10 y 6 mil millones de délares respectivamente. No es pura
casualidad que sumando los escapes de 1981 y 1982 obtengamos 16 mil
millones, monto que es exactamente igual a la suma del endeudamiento
exlerno en esos dos anos. De esta manera el 100% de la deuda externa
contraida en 1981 y 1982 sirvié de contrapartida para financiar fugas de
capital.

Aparte del crecimiento mismo de la deuda externa, existen otros dos
factores macroeconémicos asociados fuertemente a la fuga de capitales.
Un primer factor importante fue la depreciacion esperada del tipo de cam-
bio real. Al respecto, dos autores que han estudiado a fondo el tema alir-
man lo siguiente:

Cuddington provee fuertes evidencias en el sentido de que un
tipo de cambio sobrevaluado es causa primera de fuga de
capitales, un resultado que es confirmado por la intuicién y por
mucha evidencia fdctica. Si un gobierno desea controlar la fuga
de capitales debe romper con el mal hdbito de permitir que su
moneda se sobrevaliie. Esto puede alcanzarlo dejando que la
moneda fluctiie 0 mediante la fijacion del cambio a un nivel rea-
lista y luego asegurando que el tipo de cambio real no sea sobre-
valuado por efecto de la alta inflacién local. 126

Si tomamos como base de comparacién 1960=100 para el nivel del
tipo de cambio real, en 1980 dicho nivel estaba en 33 por la conocida
sobrevaloracién cambiaria de ese afo. En lugar de colocar el tipo de cam-
bio rdpidamente en 100 en 1981, las autoridades demoraron dos afios en
tomar esa decisién dando mucho tiempo y oportunidad para que, por la
via de la nacionalizacién de la deuda externa privada a través de los
mecanismos descriptos, los délares salieran del pais, dejandolo clavado
con una deuda adicional de 16 mil millones de délares en esos dos anos,
que no por casualidad, repito, es igual al total del capital fugado en ese
perfodo.

Un segundo factor causal es la tasa de decrecimiento del producto
bruto interno. Los mismos autores citados antes lo ponen en estos térmi-
nos:

Es también posible que el crecimiento economico ayude a redu-
cir la fuga de capitales mediante la generacion de confianza en
la economia local, abriendo atractivas oportunidades de inver-
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sién y permitiendo a la economia pagar tasas de interés y bene-
ficios remunerativos sin reducir los salarios reales al punto de
generar desordenes sociales. Ciertamente Conesa encuentra evi-
dencia de este efecto: de acuerdo a su andlisis, el crecimiento es
el factor mds importante que ayuda a reducir la fuga de capita-
les. '

Por ejemplo, en nuestro pafs durante 1981, afio donde la fuga fue
mayor (10 mil millones de délares), la tasa de crecimiento del PBI fue -7
por ciento. En 1982, cuando se fugaron 6 mil millones, la tasa de creci-
miento del pais fue -5 por ciento. Es que cuando cae el producto bruto la
rentabilidad de los activos reales locales también declina, y el capital, que
siempre persigue mayor ganancia, busca otros horizontes escapando del
pafs. 128

Hasta aqui hemos identificado los dos factores macroeconémicos mas
inmediatamente asociados con la fuga, que son la recesién y la expectati-
va de devaluacién. Sin embargo también existen factores institucionales
asociados a este fenémeno dentro de los que deben mencionarse la inse-
guridad juridica y nuestra legislacion fiscal.

Esta iltima. antes de la reciente reforma de marzo de 1992, parecia
especialmente disenada para alentar la fuga ¢ impedir el regreso. En efec-
10, nuestras leyes fiscales no solamente gravan la ganancia como tal sino
que ademds gravan los incrementos patrimoniales como forma de contro-
lar la exactitud de los réditos declarados. Para evadir el impuesto, en con-
secuencia, se hacia conveniente disminuir el activo declarado del patrimo-
nio, enviando activos liquidos al exterior; asi se los eliminaba de hecho de
la declaracion local del patrimonio y, con el respaldo de estos dineros
depositados en el exterior, se obtenian créditos externos que si se de-
claraban, aumentdndose el pasivo. De esta manera, cuando el Banco Cen-
tral se hizo cargo de las deudas en ddlares por no poder cubrir los irres-
ponsables seguros de cambio que habia otorgado, el fugador no solamente
licuaba luego su deuda en pesos sino que ademds, y con anterioridad, eva-
dia impuestos.

En paises en que el impuesto a la renta funciona bien, como los Esta-
dos Unidos, no se gravan los incrementos patrimoniales. En nuestro pais
es probable que el capital que se fue no vuelva si, por el mero hecho de su
reingreso al pais, el fisco considerara a ese capital como una ganancia su-
jeta a impuesto. Si no fuese por esta concepcién cuestionable de nuestra
legislacion fiscal, es evidente que buena parte de los 21 mil millones de
délares de capital fugado de nuestro pais podria volver, no bien se estable-
ciera un tipo de cambio real suficientemente alto como para excluir la
posibilidad de futuras devaluaciones reales y nuestra economia ofreciera
buenas tasas de retorno sobre las fabricas y los campos, lo cual sélo se
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puede conseguir con una estrategia nacional de crecimiento clara, cohe-
rente y estable.

La legislacion fiscal de marzo de 1992 permite la vuelia de los déla-
res 0 la repatriacion de capitales mediante el pago de pequeiias tasas que
van subiendo del 1% en el primer afio, al 2% en el segundo y asf sucesiva-
mente. Pero esta legislacion mantiene como telén de fondo el impuesto a
los incrementos patrimoniales: es un mero blanqueo més que no altera
nuestro planteo. Nuestro pais debe imitar la legislacién estadounidense al
respecto, eliminando de una vez y para siempre los item referentes al
patrimonio de las declaraciones juradas anuales del impuesto a las ganan-
cias.

Lamentablemente es improbable que la mayor parte del capital fuga-
do vuelva en 1992-93, no obstante la legislacién fiscal més favorable,
porque el peso sobrevaluado al doble de su valor histérico preanuncia
futuras devaluaciones y el que se transfiere a pesos corre el riesgo de ver
su capital reducido a la mitad. Si la devaluacién se posterga, ello serd por-
que las altas tasas de interés atraen artificialmente “hot money”, y una
recesién durisima restringe las importaciones que el délar barato estimula.
También porque la misma recesién invita a exportar, no obstante el d6lar
barato, dada la imposibilidad de vender en el mercado interno. Pero la
economfa no aguantarfa por mucho tiempo la sobrevaluacién enorme de
1992 acompaiiada de recesién. En resumen, debido a la amenaza de deva-
luacién que el peso sobrevaluado preanuncia o a la recesion con las altas
tasas de interés necesarias para mantener el délar barato, es improbable
que el capital fugado vuelva con propésitos de invertirse en el pafs a largo
plazo bajo el plan Cavallo. (Cabe aclarar que cuando se habla de fuga de
capitales “volver” significa transferirse a pesos; el mero hecho de traer
fisicamente los dolares a la Argentina no significa “repatriacion de capita-
les” en el sentido pleno del término.)

Notas

125 Feldstein, Martin (ed.), The Risk of Economic Crisis, The University of Chi-
cago Press, Chicago, 1991, p. 3. La opinién de este autor es importante no sélo por la
exactitud de la sintesis lograda, sino también porque es Presidente y Gerente General
del Nauonal Bureau of Economic Research de los Estados Unidos, ademis de profe-
sor de la Universidad de Harvard y ex Presidente del Council of Economic Advisers
del Presidente Ronald Reagan. Se trata de un enfoque idéntico al de mi libro La Deu-
da externa argentina. ;Puede pagarse?, Editorial de 1a Universidad de Belgrano, Bue-
nos Aires, 1989.

126 Donald Lessard and John Williamson, Capital Flight and Third World Debt,
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Institute for International Economics, Washington D. C., 1987, p. 228. Ver también en
el capitulo 4 del mismo libro, John T. Cuddington, “Macroeconomic Determinants of
Capital Flight: An Econometric Invesugation'".

127 Donald Lessard and John Williamson, Capital Flight and third World Debt, 1a
mencién que se hace de este autor es con referencia mi libro titulado Fuga de capita-
les, publicado por el IPES, Buenos Aires, 1986.

128 La relacién postulada est4 confirmada por la siguiente ecuacién de regresion
con datos del periodo 1976-1989: FK=-7.562+0.391*Y+0.317*(TCR-1) con un R2
0.723, valores “t"" de 3.356 y 2.996 respectivamente y DW de 2.667. FK es la fuga de
capitales, Y es la tasa de crecimiento del PBI y TCR-1 es el tipo de cambio real retra-
sado un periodo. La fuga de capitales como variable dependiente tiene signo negativo,
lo cual explica el signo positivo de los coeficientes de regresion. Para una discusion
detallada de la especificacién del modelo, ver Conesa Eduardo, Fuga de capitales,

Op. Cit.
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IV. UN OBSTACULO
PARA EL DESARROLLO:
LA DEMOCRACIA CLIENTELISTA



TREINTA Y TRES

CORRUPCION, GASTO PUBLICO
Y DEMOCRACIA CLIENTELISTA

EL BRILLANTE PROFESOR y periodista Mariano Grondona publicé un
profundo articulo!® en el matutino La Nacién a fines de 1991, cuya tesis
central proponia una nueva caraclerizacion para los paises en desarrollo:
serian aquellos que no son capaces de tener una economia de mercado y
un sistema politico democrdtico simultdneamente. Estos paises reflejarian
una incapacidad similar a la que el ex Presidente de los Estados Unidos
Lyndon Johnson endilgé en broma a su adversario, ¢l ex Presidente
Gerald Ford: no podia mascar goma y caminar al mismo tiempo. Los pai-
ses pobres no serfan capaces de vivir en democracia y desarrollarse al
mismo tiempo. Deberian optar entre el autoritarismo y el desarrollo por
una parte, o la democracia y el atraso por la otra.

Sostenia también Grondona que el comynismo habia fracasado como
camino hacia el desarrollo, lo cual es enteramente correcto, pero tiene
mucho que ver también con la naturaleza clientelistica del Partido Comu-
nista. Argumentaba nuestro autor que la ex Unién Soviética habia conse-
guido una sibita democratizacién pero no habia organizado todavia su
sistema econdémico capitalista, y por lo tanto cabia clasificarlo como pais
subdesarrollado. Que China comunista se movia rdpidamente y con éxito
hacia el capitalismo, pero que la represién de Tiananmen indicaba que
continuaba siendo una dictadura, y por lo tanto era también subde-
sarrollada.

La definicién tiene su atractivo a primera vista, pero a mi juicio toda-
via no llega al fondo de la cuestién. El mundo siempre estuvo lleno de
paises con gobiernos autocrdlicos que no lenfan ninguna intencién seria
de establecer el modelo econémico capitalista competitivo. Histéricamen-
te siempre han sido la inmensa mayoria. Aun hoy lo son. Por otra parte,
varios paises latinoamericanos, entre ellos el nuestro, llevan ya muchos
afios de democracia clientelista y no progresan. Particularmente en el caso
argentino, nuestro PBI per cépita no hace mas que caer todos los afios con
las excepciones transitorias de los periodos que siguieron al plan Austral
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y al plan de Convertibilidad. La verdadera cuestién es, en consecuencia,
cudl es la causa de que algunos pafses con sistemas democraticos se desa-
rrollen exitosamente. Y también cudl es la causa de que algunas autocra-
cias consigan el desarrollo econémico y otras no.

En realidad la verdadera historia es asi: las demccracias que furicio-
nan como pafses desarrollados tienen Estados organizados sobre una
columna vertebral muy fuerte que estd constituida por un servicio civil
profesional nombrado sobre la base de examenes y ascendido a lo largo
de una carrera de méritos. Esta burocracia civil de alta calidad le otorga
estabilidad, continuidad, efectividad y consistencia a las politicas que per-
sigue el Estado. Ademds constituye el escudo mds importante que ticnen
las sociedades para defenderse de la corrupcion, tal como lo eXpusimos en
el capftulo 10. Los politicos elegidos por el voto popular ocupan los car-
gos de alta direccion y fijan las grandes lineas de la accién de gobierno,
pero con el asesoramiento de la inteligencia de Ios que saben y tiencn una
larga experiencia en los problemas del Estado. El politico aciia en el co-
mando, pero como “ave de paso”, segin sea su suerie electoral. Por ello
existe en el politico de las democracias clientelisias una tendencia natural
a “aprovisionarse™ en los afios de las “vacas gordas”, y de esta manera
lener una reserva para los de las “vacas flacas”. Esta debilidad humana es
irresistible si el propio politico, como presidente 0 ministro, ha “nombra-
do” de favor y por amiguismo a una gran cantidad de direciores y subdi-
rectores nacionales y generales en los distintos departamentos del Estado.
Los funcionarios que detentan nombramientos de favor —sean Jjueces,
directores o comisarios— son muy débiles ante el politico que los nombré
y ceden ante las presiones para adjudicar las licitaciones a tal o cual firma
o dictar sentencia a favor de tal o cual empresa segin las directivas del
politico acreedor. Esta es la esencia del problema de 1a corrupcién.

Los funcionarios de carrera, en cambio, actiian con un criterio de lar-
go plazo porque la carrera, aunque se puede tronchar por falta de ascen-
sos, en principio y en la intenci6n es de casi una vida. Por eso estos fun-
cionarios deben cuidar su prestigio y obedecer solamente a la ley. Pero
estos funcionarios deben también venir de las entrafas del pueblo porque
para entrar a trabajar en los prestigiosos cargos pablicos de carrera sola-
mente deben contar los conocimientos y los méritos de los jévenes profe-
sionales que se presentan a los exdmenes del Estado en los distinios mi-
nisterios. De ninguna manera deben pesar las influencias familiares 0 el
dinero de sus padres. El ingreso a la funcion publica profesional debe
estar vedado a los “afiliados al partido™ y a los parienies y amigos del Pre-
sidente 0 los ministros, salvo que tengan méritos propios y los hagan valer
en los exdmenes como cualquier hijo de vecino. Este sistema igualitario y
objetivo tiene un enorme valor €lico para la democracia porque por una
parte destruye las “trenzas™ y por la otra estimula el orgullo, la autoestima
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y el patriotismo del cuerpo de funcionarios de carrera porque asi sienten
que no deben ningiin favor a nadie. En definitiva, una burocracia subordi-
nada, inteligente. estable y patridtica es el mejor antidoto contra la corrup-
¢ion,

Las autocracias que son incapaces de organizar un régimen de servi-
cio civil competente de alto nivel fracasan, generan inestabilidad, golpes
de estado y en definitiva subdesarrollo. Aquellas autocracias que, por el
contrario, son capaces de establecer ese servicio civil de excelencia, con
el tiempo se convierten facilmente en las democracias maés eficientes. La
propia dindmica de! sistema autocrdtico, si es exitoso en promover el
desarrollo econdmico a largo plazo, lleva a la via elecloral, es decir a la
democracia. La misma burocracia de calidad que tuvo éxilo en ayudar a
conducir un pais hacia el desarrollo econémico no quiere correr los ries-
gos de los cambios bruscos de gobierno, tipicos de las dictaduras. Un
segundo dictador podria resultar inepto y la podria remover usando sus
poderes dictatoriales. La gran veniaja de las democracias no clientelistas,
desde el punto de vista de los funcionarios civiles de carrera, consiste en
que los cambios de gobierno en una democracia son previsibles y los
poderes de un Presidente constitucional son insuficientes para removerlos
y en su lugar “nombrar™ a sus amigos politicos. En efecto, en una demo-
cracia bien estructurada, esos cargos, por virtud de la ley de organizacién
del servicio civil y la Constitucién del pafs, deben ser ocupados por id6-
neos funcionarios de carrera. Analizaremos mds adelante el caso
extraordinario de la autocracia japonesa (1869-1945) que después de
1950, gracias al apovo de su servicio civil de alta calidad, se transformo
en una de las democracias mas desarrolladas del mundo.

En el caso de la Constitucion Argentina tenemos dos normas que
colisionan entre si. Por una parte el Art. 16 establece la idoneidad como
condicion para el acceso a los cargos publicos, 10 cual supone un sistema
de exdmenes para el ingreso y la carrera administrativa. Pero por otra par-
te ¢l Art. 86 inc.10 da pie al sistema contrario, es decir al clientelismo ne-
fasto que es la causa profunda de la ineficiencia y corrupcion del Estado
argentino. En efecto, establece que “El Presidente de la Nacion tiene las
siguientes atribuciones:... 10. Nombra v remueve a los ministros
plenipotenciarios y encargados de negocios con acuerdo del Senado; v
por si solo nombra y remueve los ministros del despacho, los oficiales de
sus secretarias, los agentes consulares y demds empleados de la adminis-
tracion cuyo nombramiento no esté reglado de otra manera por esta
Constitucion” . Este poder de nombrar a los amigos es la causa profunda
de nuestra decadencia. Si existe una cldusula de la Constitucion que nece-
sita reforma es ¢ésta. La contradiccion entre el Art. 16 v el 86 inc. 10 se
podria resolver. sin embargo, mediante una Ley del Congreso que defina
rigurosamente y reglamente la idoneidad estableciendo un sistema de exa-
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menes y carrera civil, para probar primero la idoneidad y poder acceder
luego a los cargos del Estado y al nombramiento por parte del Presidente.
La ley deberia dejar solamente al Presidente la facultad de nombrar a
quien quiera en los cargos de Ministros de su despacho. Los cargos de
Ministro son tan notorios que si el Presidente designa personas ineplas se
somete él mismo a la burla de los medios de comunicacién y a las fauces
de la prensa, que constituyen uno de los mejores controles de una demo-
cracia para evitar el amiguismo en los nombramientos, pero solamente
para los cargos de gran importancia.

El abuso del amiguismo en los nombramientos en el Estado ha sido
letal para la eficiencia del sistema democréitico en nuestro pafs. La Argen-
tina se ve impedida de dar un contraataque rdpido y coherente a la crisis
de su desarrollo econémico con politicas econdmicas bien disefiadas y
efectivas, precisamente porque no posee una administracion publica meri-
tocrética, tensa, musculosa, fuerte, como las de Corea y Taiwén analiza-
das en un capitulo anterior. Estos pafses siguen en este aspecto la tradi-
cién japonesa. Por el contrario, la administracién publica argentina es
adiposa, con exceso de personal, el cual no ingresa en general sobre la
base de exdmenes y competencia sino mds bien sobre la base del cliente-
lismo politico, verificindose en la mayor parte de los casos un exceso de
personal de escasa calificacién, la mayoria con salarios muy bajos. Es asi
que la necesidad de reducir los gastos estatales para pagar los intereses de
la deuda externa provocé fuertes caidas en los salarios de los servidores
publicos induciendo a los mds capaces a abandonar la funcién piblica,
dado que al no existir “*mérito” en el ingreso ni en las promociones lam-
poco hay “honor” que compense el pertenecer a esta gris burocracia con
salarios de hambre. Para muchos empleados competentes s6lo quedo la
alternativa de renunciar o, en caso de quedarse, ver de qué manera se pue-
den obtener ingresos “extras”. La administracién piblica argentina,
institucionalmente débil, al menor remez6n externo ha quedado “knock
out”, incapaz de articular respuestas adecuadas “a la coreana” y sélo en
condiciones de clamar por més préstamos para pagar los intereses a costa
de trasladar el problema al futuro, debido a la mayor deuda que el pais
afrontar4 entonces. La respuesta de paises como Corea se explica porque
este pafs, a partir del presidente Park Chung Hee, “se fund6 sobre la base
de una burocracia reorganizada y fortalecida”!30. Las empresas publicas
estaban “en manos de una burocracia competente”!3!, Los graduados de
las universidades prestigiosas “pronto ocuparfan las posiciones criticas en
el gobierno” 132, En Corea el respeto estd fundado menos en la riqueza
material de un individuo que en su “prestigio (demostrado por su exitoso
desempefio en exdmenes)"133,

La argumentacién liberal ingenua que atribuye el deterioro nacional a
la expansién cuantitativa de Estado se compagina parcialmente con la rea-
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lidad. Sin duda la intuicién y la experiencia sugiere que debe haber algo
de verdad en la postura liberal. Sin embargo, el pafs est4 enfermo, no por
la expansi6n del Estado, sino por el deterioro de la calidad del Estado y
del servicio piiblico debido al deterioro de la carrera administrativa. Fun-
cionarios de carrera que son permanentemente vejados por la incor-
poracion de funcionarios politicos —que no conocen la naturaleza técnica
de su funcién y que ademds estdan mejor retribuidos, gozan de una canti-
dad de “extras” y son los verdaderos duerios del poder— no aguantan per-
manecer en la funcién piiblica en estas condiciones. Optan por irse o sim-
plemente disminuir su ritmo de trabajo. Y asi se forma un circulo vicioso
donde los funcionarios no rinden y el Estado no les paga bien. Este no fue
el caso en la Argentina de 1930 y 1940: un director general, cargo clave
en una administracién piblica bien organizada, ganaba entonces unos
1500 délares por mes contra menos de 500 en afios recientes. Por encima
de ello debe tenerse en cuenta que el nivel de vida de los habitantes del
pais se duplicado en 50 afos, lo cual hace més desdorosa aiin la actual
remuneracion de los funcionarios estatales de carrera. A su vez la falencia
de los cuadros regulares hace que se multipliquen los nombramientos
politicos. En 1983 existfan 8 Ministerios 10 Secretarias de Estado y 38
Subsecretarias. En 1988 los 8 Ministerios de la Constitucién convivian
con 42 Secretarias y 98 Subsecretarias. Fueron necesarias dos
hiperinflaciones, la de abril-julio de 1989 y la de enero-marzo de 1990,
para que finalmente se redujera el nimero de estos costosos cargos politi-
cos, pero a costa de politizar mas ain los cargos de directores generales y
nacionales que, al menos en teorfa. con anterioridad habfan sido reser-
vados para funcionarios de carrera y ahora son cargos “politicos”. En
1991, bajo la gestién de Cavallo se volvi6 atrds y se restablecieron los
cargos de secretarios de Estado, sin que se hayan despolitizado los cargos
de director general e inferiores. Es cierto que haciéndose eco del clamor
general existe una suave tendencia reciente a proveer cargos publicos por
concurso, pero nadie cree demasiado en la objetividad de los jurados y
nadie se toma en serio estos concursos como parte esencial del pacto
constitucional.

NOTAS

129 Grondona, Mariano, “Comunismo y desarrollo”, La Nacién, 29 de diciembre
de 1991. Incidentalmente, cabe mencionar que este capitulo y los siguientes sobre el
mismo tema loman prestado del articulo “Nacién, Estado y Servicio Civil" de Eduar-
do Conesa, publicado por la Revista Argentina de Estudios Estratégicos N° 12. (Vcese
Editores, 1990.

130 Mason, Kim, Perkins, Kim, Cole, The Economic and Social Modernization of
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the Republic of Korea, Harvard University Press, Cambridge, Massachusetts, 1980, p.
254,

131 Mason et. al., Op. Cit,, p. 275.

132 Mason et. al., Op. Cit,, p. 375.

133 Mason et. al., Op. Cit,, p. 375.
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TREINTA Y CUATRO

EL EJEMPLO DE LA ADMINISTRACION
PUBLICA JAPONESA

NADA MEIJOR QUE DESCRIBIR el sistema japonés de ingreso y promo-
cién en la administracion publica con algiin detalle, pues ello servird para
contrastar con Argentina y diagnosticar con certeza la causa profunda de
nuestra decadencia. Con este sistema Japon estd teniendo tal éxito en el
desarrollo que va camino a convertirse en la primera potencia del globo
terrdqueo!34. Cabe aclarar, sin embargo, que aunque el sistema de mérito
y carrera constituye un antidoto fuerte contra la corrupcién a nivel
administrativo, todavia queda lugar para la corrupcién en el 4mbito politi-
co, en sectores donde a veces los controles administrativos no cuentan
mucho, como pueden ser la compra internacional de aviones para la
defensa. Ningtn sistema puede eliminar totalmente la corrupcién, pero si
reducirla de una manera importante.

En 1977, 53.000 japoneses rindieron el examen de alto nivel para
funcionarios publicos y solamente 1.300 lo aprobaron, o sea, uno de cada
41 candidatos!3. Debe notarse que la mayoria de los aprobados provenian
de la Universidad de Tokio, la cual desde su fundacién siempre proveyo
con sus graduados a la mayor parte de la burocracia, dada su orientacion
hacia la excelencia y el servicio piblico.

Ademads los candidatos pueden tomar los exdmenes de clase A o de
clase B; aquéllos que pasan los primeros y son aceptados en el respectivo
ministerio pueden llegar hasta los mas altos niveles ejecutivos en la carre-
ra, incluyendo el cargo de viceministro, pero aquéllos que sélo pasan cl
segundo examen no pueden ser promovidos més alld del cargo de jefe de
seccion y normalmente no llegan tan alto.

Es interesante notar que los oficiales se dividen en “camadas™ 13
segun el ano de ingreso, y existe un riguroso sistema de respeto por la
“antigiiedad”. La promocién hasta el nivel de jefe de seccién se hace en
funcién de la “antigiiedad™ y la edad. La competencia aguda para la pro-
mocion sobre la base del mérito comienza mds arriba de la jerarquia de
jefe de seccion, pues hasta ese nivel los que pasaron el examen de clase A
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tiencn garantizado el ascenso, a menos que cometan algun error im-
portante!37, La promocién por mérito pone ademas un obstéculo a la
corrupcion de la burocracia, pues es necesario cuidar el prestigio para
ascender.

Mis arriba del grado de jefe de seccidn, aquéllos que no son promo-
vidos son forzados a renunciar, o como se dice en japonés “a descender
desde el cielo” (amakudari) hacia algin empleo muy bien remunerado en
empresas publicas o privadas. El retiro es ineluctable debido a la presién
de las nuevas camadas que vienen avanzando desde abajo. La edad de
retiro del viceministro mismo es apenas superior a los 50 afios. El
momento critico de los retiros viene al nivel vice-ministerial cuando un
funcionario de determinada camada es elegido como sucesor por ¢l propio
viceministro saliente. En ese momento todos los companeros de camada
del nuevo viceministro deben renunciar para asegurar que el nuevo jefe
tenga la “antigiiedad” mds absoluta en el ministerio!®8, No es necesario
aclarar que quien verdaderamente formula las politicas es el viceministro
y no el ministro, que descansa en el asesoramiento de aquél.

La empresa privada japonesa estd ansiosa de reclutar su personal de
alto nivel entre ex funcionarios piblicos debido al enorme prestigio de
que goza la burocracia estatal en la sociedad. Esto hace que existan exce-
lentes canales de comunicacion entre la empresa privada y el seclor publi-
co japonés. Este sistema le da un extraordinario grado de cohesion,
consistencia y continuidad a las politicas nacionales!39.

Ademds, un alto porcentaje de los miembros de la Dieta, es decir el
Parlamento, proviene de la burocracia. Asi por ejemplo, en 1977 el 27%
de los diputados y el 35% de los senadores eran ex burdcratas!#?, De la
misma manera, los cargos de ministros suelen ir a manos de exburderatas
en mas de un 50% de los casos.

Cuando este sistema es explicado fuera del Japon sucle despertar la
oposicién de las mediocridades, quienes lo califican de elitista. Desafortu-
nadamente estd en la naturaleza ontol6gica de los cuerpos sociales que
s6lo unos pocos puedan estar en la cabeza: un s6lo individuo puede ser
Presidente de la Repiblica entre los millones de ciudadanos de un pais.
Sélo 15 6 20 pueden ser ministros y sélo 250 6 300 pueden ser diputados.
Por ello, el sistema japonés en realidad no es elitista; por el contrario, es
verdaderamente democritico, ciertamente mas democrético que los siste-
mas de reclutamiento vigentes en nuestro pais donde el clientelismo poli-
lico y las selecciones por amistad o parentesco son las fuentes del empleo
publico. El sistema de clientelismo y de “mob” si es esencialmente anti-
igualitario, por lo tanto antidemocrético y, peor ain, es una de las causas
mds profundas de nuestro subdesarrollo, como se sostendrd mds adelante.
El sistema competitivo japonés es democritico-igualitario pues, como
dice Nathan Glazer:
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A través del sistema de exdmenes se ha introducido un elemento
de feroz competitividad sobre cuya base se seleccionard una élite
que se pondrad por encima de los demds. Pero hay un niimero de
puntos que deben destacarse acerca de la seleccion de esta élite.
Primero, en el pensamiento de los japoneses, esta élite no es
seleccionada sobre la base de distinciones hereditarias, de
riqueza, de educacion, de ocupacion, de status, ni siquiera de in-
teligencia heredada. Los japoneses creen, en cambio, que esta
élite es seleccionada sobre la base de una determinacion y
esfuerzo que cualquiera puede realizar. Asi el sistema de exd-
menes conduce a mucho menos resentimiento de lo que podria
esperarse. 14!

Mis atin, Glazer cita a otro autor!42 que arguye que este sistema de
feroces exdmenes, que también tienen lugar al final de la escuela primaria
y de la secundaria, cumple la funcién psicoldgica de transferir los fuertes
vinculos que unen a la madre con el hijo, al maestro masculino con el
estudiante masculino, a una nueva organizacion de la cual el japonés bri-
llante serd miembro: la burocracia. La burocracia reemplazarfa asf, segin
esta tesis, a las cordiales relaciones de familia y a la escuela por nuevos
vinculos de grupo y de relacion con un patrén.

Por iiltimo, no debe creerse que Japdn es en este punto muy diferente
de los demas paises desarrollados. Su caso es mas f4cil de describir por lo
exagerado. Pero Alemania, Francia, Inglaterra, etcétera tienen también
exdmenes rigurosos para ingresar a la funcién publica. Por ejemplo, un
autor inglés dice con ironia:

Los exdmenes de ingreso al Servicio Civil son inevitables para
quien quiera entrar en la administracion publica. Fundada en
sus resultados, la Tesoreria tiene la primera seleccion de la cre-
ma, lo cual le permite a este departamento conducir y enganar a
la economia britdnica con impecables referencias académi-
cas. 143

Y finalmente, para aquellos que insistan en calificar este sistema
como antidemocrdtico, conviene citar a Joseph A. Schumpeter cuando se
refiere a la burocracia meritocrdtica:

La burocracia no es un obstdculo a la democracia sino un com-
plemento inevitable de ella. Es también un complemento inevita-
ble del desarrollo economico moderno y, mds ain, en una comu-
nidad socialista. 4
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134 Ezra Vogel, Japan as Number One, Harvard University Press, 1979.

135 Chalmers Johnson, The MITI and the Japanese Miracle, Stanford University
Press, 1982, p. 57.

136 Johnson, Op. Cit., p. 59.
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TREINTA Y CINCO

LA MENTALIDAD HISPANICA
Y EL SUBDESARROLLO

EL CONTRASTE DE ARGENTINA CON JAPON permite despejar algunas
explicaciones superficiales sobre nuestro desarrollo. Tipicamente se dice
que:

En el caso de América Latina vemos una estructura cultural que
deriva de la tradicional cultura hispdnica que es antidemo-
crdtica, antisocial, anti-progreso, anti-empresarial y al menos en
las élites, anti-trabajo. '43

En consecuencia, con estos valores y actitudes el desarrollo es
imposible. De acuerdo a esta “teoria” habria que comenzar por cambiar
los valores y la cultura y ello requiere mucho tiempo. Este enfoque con-
duce a un pesimismo inveterado sobre las posibilidades del desarrollo
argentino. Afortunadamente, la experiencia histdrica demuesira que este
enfogue es erréneo.

Las comparaciones con Japon serian initiles, pues los japoneses seri-
an lo opuesto, es decir, democréticos, pro-sociedad, progresistas, empre-
sariales y, en las élites al menos, pro-trabajo. La evidencia historica nos
ensefia que hace 50 afios los japoneses no eran demasiado democraticos y
hace 120 afios lenian exactamente los valores que hoy se imputan a los
Jatinoamericanos. El Japon de 1850 tenia valores similares a los de Espa-
fia, Francia o Inglaterra en el afio 1300, y sin embargo en poco tiempo ha
llegado a ser una de las primeras potencias del globo terraqueo.

Corea, por su parte, inici6 su perfodo de rdpido desarrollo bajo el
gobierno del no muy democrético General Park Chung Hee en los tempra-
nos afios 60 y ain hoy el gobierno sigue en manos militares aunque con
ciertas concesiones hacia la democracia. Brasil, con cinco Presidentes
militares —Castelo Branco, Costa e Silva, Garrastazi Medici, Geisel y
Figueiredo—, tuvo un extraordinario proceso de desarrollo durante los
veinte afos que van desde 1964 hasta 1984. Los inconvenientes de las
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autocracias en lo que hace al desarrollo econémico son dos: por una parte
en cllas es imposible intitucionalizar una sucesién ordenada del poder, ex-
cepto en las monarquias hereditarias; por otra, no cabe duda de que cuan-
do los aut6eratas son ineptos las autocracias constituyen la peor de todas
las formas de gobierno posibles.

El extraordinario desarrollo inglés del siglo XIX se produce bajo
regimenes aristocriticos cuyas élites no eran demasiado afectas al trabajo,
y lo mismo ocurrié con la Alemania de Bismarck y de los “junkers™ pru-
sianos desde 1870 hasta 1914. El inconveniente del sistema aristocratico
de gobierno reside en el anquilosamiento en el que suelen caer las clases
gobernantes por falta de suficiente velocidad en la rotacién de la diri-
gencia. Volveremos sobre el punto al analizar el sistema de Pareto en un
capitulo posterior.

Argentina misma experimentd un desarrollo econémico notable des-
de 1860 hasta 1945, cuando la sociedad tenia “valores hispdnicos™ y sua-
vemente aristocraticos mucho mds arraigados que en esta segunda mitad
del siglo XX.

La democracia modema tiene la ventaja de proveer un sistema simple
y bastante racional para la sucesién, la transferencia del poder y la reno-
vacion de la dirigencia de un pais. Es consistente también con la igualdad
de oportunidades y la competencia, los dos pilares de un sistema econé-
mico eficiente. Pero de estas consideraciones no se sigue que con sélo lla-
mar a elecciones se solucionan los problemas del subdesarrollo ni mucho
menos pues, como dice Schumpeter, la democracia es imposible sin una
burocracia compeltente. Se necesitan elecciones, si, pero también un Esta-
do y una burocracia eficientes.

En casi todos los casos en que se ha producido un considerable desa-
rrollo econémico puede observarse un formidable aumento en la calidad y
eliciencia de la administracién publica. Este es el rasgo prominenie de los
paises que ostentan procesos de desarrollo acelerado. Si éste se produce
dentro del contexto democritico constitucional y con voto popular, evi-
dentemente el sistema es superior porque asegura un método transparente
para el recambio y la renovacién de autoridades politicas. La democracia
politica en el nivel de la alta conduccién, acoplada con una burocracia
idonea, profesional, estable y apolitica en la fase de la implementacion de
las medidas de gobierno y en la administracién general del pais, cons-
tituiria el sistema politico ideal para el desarrollo. Los valores hispinicos
o anti-hispanicos no tienen mucho que ver con el desarrollo ni con el atra-
s0. Nada existe dentro del sistema de valores hispinicos, o si se quiere
cdtélicos, en contra del reclutamiento y promocién de la administracion
publica sobre la base del mérito. Y ¢ésta es una de las claves principales
del desarrollo. Lo cual nos alienta a ser optimistas sobre las posibilidades
del desarrollo argentino, pues no es un problema de valores sino simple-
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mente un lamentable olvido por parte de nuestros dirigentes acerca del
papel crucial que el servicio civil tiene en el desarrollo econémico.

Nora

145 Lawrence Harrison, Under Development is a State of Mind. The Latin Ameri-
can Case, The Center for International Affairs, Harvard University and the University
Press of América, 1985, p. 165.



TREINTA Y SEIS

EL CASO ESTADOUNIDENSE

EXISTE UNA SOLA EXCEPCION de un pais que pudo fograr un considera-
bie desarrollo econémico sin contar con una adminisiracion publica alta-
mente meritocrética. Es el caso de los Estados Unidos. Pero incluso alli,
como dice Max Weber:

La administracién de tipo diletante con politicos de presa, que
segiin el resultado de la eleccion presidencial dejaban cesantes
en los Estados Unidos a centenares de miles de funcionarios,
hasta los carteros, y no conocian al funcionario profesional de
por vida, hace ya mucho tiempo que ha sido quebrantada por
medio de la Civil Service Reform. 146

Mais adelante este autor agrega:

La carencia de una casta de burdcratas fue técnicamente posi-
ble, ademads, porque y en la medida que, en presencia de un exce-
dente enorme de oporiunidades econdmicas, podia soporiarse
aun la peor d® las economias dirigida por diletantes. 147

Pero ain en 1977 el Presidente Carter hizo 916 nombramientos,
mientras que en el Japon un Primer Ministro sélo tiene el poder de nom-
brar 20 ministros y 4 funcionarios del partido!#. El caso estadounidense,
sin embargo, requiere dos acotaciones: el Poder Judicial Federal y la
Suprema Corle de Justicia han sido independientes de la administracién
piblica central y en general muy meritocrdticos. Esto es importante por-
que de acuerdo a la Constitucién de 1787 las bancarrotas son de compe-
tencia de la justicia federal.

Ademds, las finanzas pudblicas y el manejo monetario y cambiario han
estado, en general, durante el siglo XIX en manos prudentes. La Reserva
Federal y el Departamento del Tesoro tienen bastante prestigio en el pais.
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Adicionalmente, no hay que olvidar que el enorme tamano de la econo-
mia estadounidense por un lado, y el sistema econémico compelitivo por
el otro, combinados ambos con los muy limitados poderes del gobierno
disefiado por la sabia Constitucién de 1787, sirvieron para promover la
competencia entre los empresarios. La “incompetencia” genera “banca-
rrota”, institucidn bésica del capitalismo competitivo. La compeltencia en
el sector privado permiti6 asi seleccionar los Iideres de la economia, y
como en ¢l fondo el sistema era dominado por los propietarios de la rique-
za —que eran fundamentalmente empresarios!4® “competentes™ en virtud
de un principio de vasos comunicantes—, los “competentes™ de la econo-
mia seleccionaban a lideres politicos que también eran razonablemente
competentes, al menos en cuestiones econdomicas y financieras, por haber
sido elegidos en parte por la enorme influencia de los duefios del dinero.

En rigor el modelo era y es tan “plutocrdtico” como “democratico”.
Podria llamdrselo “democracia capitalista™ o “democracia plutocrdtica”.
En Argentina lamentablemente los individuos que detentan el dinero que
maneja la politica no son en gencral los empresarios mas eficientes o
“competentes”, sino simplemente los mas habiles para obtener prebendas
del Estado, como “decretos de promocion industrial” o “permisos de cam-
bio” y una cantidad de sinecuras que estaban y estdn implicitamente
prohibidas en la Constitucién norteamericana de 1787.

En Argentina, como en Europa, Japén o Corea, ¢l sistema econémico
intervencionista nccesita imperiosamente de una burocracia estatal com-
petente. Esta es esencial. Si no existe, el pais sucumbird una y otra vez a
la inmoralidad y entrard facilmente en la hiperinflacion y el caos. De cual-
quier manera, aunque la burocracia estatal estadounidense es de menor
prestigio que la japonesa o las curopeas, no debe olvidarse que es mucho
m4s meritocrdtica que la burocracia argentina. En este aspecto nuestro
pais se encuentra todavia en ¢l estadio en que se hallaban los Estados Uni-
dos antes de la “Civil Service Reform™ de 1883, con la desventaja de que
nuestras instituciones cconomicas son esencialmente intervencionisias, a
diferencia de las de Estados Unidos. Es lamentable que la Argentina en
los decenios de 1930 y 1940 haya copiado las instituciones econdémicas
intervencionistas curopeas, porque su Constitucion de 1853 sigue el
modelo anti-estatista y anti-intervencionista nortieamericano y en conse-
cuencia el intervencionismo ¢s, en realidad, inconstitucional, como lo he
sostenido en mi libro Bases. 150

Nortas

146 Max Weber, Economia y Sociedad, Capitulo IX “Sociologia del Estado”,
Fondo de Cultura, México, séptima reimpresion, 1984, p. 106R.
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TREINTA Y SIETE

LA CALIDAD DE LA ADMINISTRACION PUBLICA
Y EL DESARROLLO: WEBER Y PARETO

EL PAPEL ESENCIAL en el desarrollo de un pafs que se atribuye en este
libro a una administracién piblica nombrada por medio de exdmenes
compelitivos y promovida por el mérito ciertamente no conslituye una
opinién generalmente aceptada. En consecuencia esta opinion requiere
alguna elaboracién adicional para ser sostenida con todo el vigor que
merece.

Gran parte de las teorias existentes acerca del desarrollo econémico
son, por supuesto, elaboradas por economistas. Como por ejemplo el
conocido modelo de Harrod y Domar, segtin el cual el desarrollo depende
de la inversién y el ahorro. O el de Solow, donde también se agrega que el
desarrollo depende del cambio tecnolégico. O quizd, volviendo més hacia
la economia cldsica, el desarrollo depende de la correcta asignacién de los
recursos materiales, de donde sigue que debe hacerse un andlisis de la tasa
de retorno de cada proyecto de inversién con precios de mercado o, mejor
aun, con precios “de equilibrio”. Todo esto es correcto, pero parcial y ses-
gado.

La economia, segiin la definicién més aceptada, “es la ciencia que
estudia el comportamiento humano como relacién entre necesidades y
recursos escasos que tienen usos alternativos™!5!. Por eso existe en la eco-
nomia una gran omisién, un gran olvido. El principal recurso con que
cuentan las sociedades humanas es precisamente el recurso humano, que
tiene ciertamente usos alternativos. Por consiguiente, la economia deberia
estudiar c6mo asignar este recurso para el desarrollo. Poco hay escrito
sobre esta materia por los economistas. Es cierto que existe una vasta
literatura sobre la tasa de retorno de la educacién primaria, secundaria,
universitaria y vocacional en general, pero el problema de ubicar en un
puesto de trabajo concreto a cada ser humano de carne y hueso de manera
de hacerlo més “rentable”, més til a la sociedad, constituye una negli-
gencia notable de la economfia politica!52. La asignacién de los recursos
humanos ha sido tradicionalmente el 4mbito de la sociologia y de la cien-

309



cia politica. Un breve examen de la opinién de algunos de los gigantes de
estas disciplinas confirma plenamente la importancia que los grandes
cerebros del 4rea han asignado al tema.

Por ejemplo, Max Weber afirma que, frente a la utilizacién del Estado
para extraer ventajas 0 como botin de guerra en los liempos antiguos,

se sitiia ahora el funcionarismo moderno en un cuerpo de traba-
jadores intelectuales altamente calificados y capacitados profe-
sionalmente por medio de un prolongado entrenamiento es-
pecializado, con un honor de cuerpo altamente desarrollado en
interés de la integridad, sin el cual gravitaria sobre nosotros el
peligro de una terrible corrupcién o de una mediocridad vulgar,
que amenazaria al propio tiempo el funcionamiento puramente
técnico del aparato estatal, cuya importancia, mayormenie con
una socializacién creciente, ha ido aumentando sin cesar 'y
seguird haciéndolo. 153

Cualquier evocacién de la Argentina actual que las palabras textuales
de Weber traigan a la mente del lector no es pura casualidad. He aqui bien
definida por un pensador sociélogo de calibre la gravedad del problema.

Otro gigante de la sociologfa y de la economia, Vilfredo Parcto, colo-
ca el tema en el centro de su penetrante andlisis. Este autor hace un deta-
llado andlisis de los sentimientos humanos, llamados por ¢l “residuos™
(porque deben ser “observables™). Los dos principales pares de “residuos”
son los sentimientos de “combinaciones” (Clase I) y “persistencia” (Clase
IT). Por ejemplo, las personas con fuertes sentimientos de “persistencia”
(Clase II) tienden a ser patriéticos, tradicionalistas, religiosos, defensores
de l1a familia, ahorrativos, inclinados al uso de la fuerza en materia politi-
ca y dispuestos al sacrificio. Contrariamente, los individuos con fuertes
“combinaciones” (Clase I) son relativistas en materia cultural, hedonisti-
cos, racionales, individualistas, gastadores, emprendedores y, en materia
politica, prefieren la negociacién al uso de la fuerza.

Para simplificar el sistema de Pareto, que es extremadamente comple-
jo, la sociedad debe ser dividida en dos clases: La clase gobernante y la
clase gobernada. La prosperidad, es decir el desarrollo, se maximiza
cuando hay completa movilidad entre las dos clases y en este caso aque-
llos que gobiernan son los mejor calificados para hacerlo. Ellos son indi-
viduos inteligentes, pero a la vez con fuertes “persistencias”. Estas dos
caracterfsticas no se dan juntas frecuentemente en los individuos: aquellos
que son inteligentes tienden a las “combinaciones” (Clase I) y no a las
“persistencias” (Clase II). Las “persistencias” se encuentran abundante-
mente en las clases bajas, es decir en las gobernadas, mientras que las
“combinaciones” se hallan en las clases altas, es decir en las gobernantes.
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Los cambios que ocurren en los residuos de Clase 1 (combinaciones) y
Clase II (persistencias) dentro de los individuos que componen la clase
gobernante y la clase gobernada tienen una influencia importante en la
determinacion del equilibrio social. Las revoluciones ocurren cuando la
clase gobernante tiene un exceso de individuos con Clase 1 de residuos, y
pocos de Clase I1. Esto tiende a ocurrir frecueniemente. Por ello, segin
Parelo, la historia no es sino el cementerio de las aristocracias, y

Las revoluciones vienen cuando se acumulan en los allos estra-
tos de una sociedad (por un descenso en la velocidad de la circu-
lacion de las clases o por otras causas) elementos decadentes
que no poseen los residuos adecuados para mantenerse en el
poder y son incapaces de usar la fuerza; mientras tanto, en los
estratos inferiores de la sociedad, elementos de superior catidad
vienen a la palestra con los residuos adecuados para ejecutar las
funciones del gobierno y un suficiente deseo de usar la fuerza en
caso necesario. 154

Serfa imposible resumir en una o dos paginas la sociologia de Pareto.
Su Tratado tiene 2033 paginas, y el Compendium y The Rise and Fall of
the Elites'55 usados aqui, 450 y 120 respectivamenie. Basta con decir, sin
embargo, que el sislema japonés de reciutamiento y promocion de la bu-
rocracia parece inspirado por Pareto, como si el famoso profesor franco-
italiano de la Universidad de Lausana hubiese sido el asesor politico per-
sonal del emperador Meiji, el creador del Japén moderno y de la
meritocracia burocratica establecida en el decenio de 1880 156, O, 1al vez,
asesor del Supremo Comando Aliado en la persona del General MacArt-
hur quien contribuyd, quiz sin quererlo, al fortalecimiento de la burocra-
cia civil japonesa, al disminuir la importancia de los “zaibatsu™ e instituir
un sistema politico fundado en la soberania de la Dieta con partidos algo
diletantes que debian necesariamente descansar en una fuerie burocracia
civills,

En efeclo, el sistema de reclutamiento japonés, al poner en el centro
del poder a una burocracia extremadamente inteligente y patridtica, cons-
tituye una forma de institucionalizacion de un sistema paretiano de rota-
cion racional de élites que asegura que el pais siempre estard en la cresta
de la ola de la “prosperidad”, palabra que utiliza Parcto en lugar de
“desarrollo”, al estar siempre gobemado por los mejores.

Es interesante destacar que aunque Parelo era un aristocrata por ser
hijo de un marqués italiano (exiliado en Francia por sus ideas republica-
nas) y de madre francesa, las convicciones de este cientifico social eran
remarcablemente igualitarias y contrarias al concepto de aristocracia de
sangre, pues observa con razon:
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Si las aristocracias humanas fueran como la cruza de animales
de pedigree que se reproducen a si mismas a través de largos
periodos de tiempo con las mismas caracteristicas, la historia de
la raza humana seria algo totalmente diferente de la historia que
conocemos. 158

La sociologia de Pareto explica razonablemente bien la revolucién
francesa que derrocé a los Borbones, la revolucién rusa que derrocé a los
zares, la revolucion iranf que derrocé al Sha de Persia o la sandinista que
derrocé a la dictadura de Somoza en Nicaragua. También la caida del
régimen soviético y por qué no cae Fidel Castro. Por supueslo, permile
explicar en general las “revoluciones™ o “golpes de Estado” que ocurren
en nuestro pafs. La sociologia de Pareto es contraria a la explicacién sim-
plista que atribuye la caida de los Borbones o del comunismo a la inepti-
tud de Luis XVI o de Gorbachev respectivamente. Es mas razonable
suponer que el ejercicio del poder corrompe. Con el tiempo un creciente
nimero de individuos con sentimientos de Clase I, es decir cinicos y des-
crefdos, llega a la cispide del poder politico de un pafs. Si el régimen no
tiene sistémicamente incluidos en su seno procedimientos muy difundi-
dos, conocidos y arraigados en el corazén del sistema politico para reclu-
tar elementos de Clase II que sean tan capaces e inteligentes como suelen
ser los de Clase I —pero por supuesto mds derechos, patri6ticos y hones-
10s—, ningun régimen puede mantenerse largo tiempo. El Partido Comu-
nista reclutaba iltimamente sus adherentes en una alta proporcién entre
los descendientes de los jerarcas de hace 70 afos, lideres de la revolucién
de 1917 o de la segunda guerra mundial. Estos lideres originales eran, si,
de Clase II. No en vano habfan arriesgado su pellejo en la revolucién y en
la guerra. Eran también més 0 menos capaces, de lo contrario no hubieran
ganado. En este sentido las guerras, ademés de muchas calamidades, tracn
consigo la virtud de hacer surgir los auténticos lideres.

Pero si no hay guerras, solamente la competencia, feroz pero con
reglas de juego justas e igualitarias, entre las jOovenes generaciones de
estudiantes seleccionados dentro del universo de la gran masa del pueblo,
puede traer elementos inteligentes de Clase II al gobierno. Y esta funcién
la cumplen sistemas educativos y de empleo piblico similares al japonés,
al francés, al inglés o al alemén. Si los argentinos realmente quisiéramos
fortalecer las instituciones democréticas y el proceso de desarrollo, de-
berfamos fortalecer el servicio civil creando estrictos sistemas del estilo
japonés o europeo. Estos sistemas de servicio civil asegurarian que una
rara combinacién de individuos, al mismo tiempo honestos e inteligentes,
infiltren el Estado y luego alcancen el poder en nuestro pais. Este sistema
de burocracia competente combinado con elecciones democraticas y
periddicas, genera una adecuada y paulatina rotacién de élites capaces,
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provenientes en gran parte del mismo sistema de reclutamiento y promo-
cion de los funcionarios piblicos. Este sistema harfa imposible las revolu-
ciones y los cambios violentos de equipos gobernantes.

Vale la pena repasar el ciclo de gobiernos elegidos democraticamente
y gobiernos militares en nuestro pais a la luz de la teoria paretiana. El
politico promedio encamna tipicamente la Clase I de individuos (relativis-
tas en materia cultural, hedonisticos, racionales, individualistas, gastado-
res, emprendedores y que prefieren la negociacion al uso de la fuerza). La
preeminencia absoluta de esta clase lleva a la corrupcién y a la ineficien-
cia del Estado. El pueblo lo ve, lo percibe, se da cuenta y comienza a mur-
murar contra el sistema. Por otra parle, el militar tipico encarna la Clase Il
de individuos (patridticos, tradicionalistas, religiosos, defensores de la
familia, ahorrativos, inclinados al uso de la fuerza en maleria politica y
dispuestos al sacrificio). En algin punto la corrupcion es 1al que el pueblo
clama por la decencia y la eficiencia. Allf hace irrupcién el golpe de Esta-
do, que en un principio limpia al pais de la corrupcion y tiene ¢l apoyo
popular. Hasta que el ejercicio del poder corrompe a los nuevos gobernan-
tes y las nuevas camadas de oficiales destronan a los autores del golpe y
reclaman la vuelta a la democracia. Empieza entonces de nuevo el ciclo.
Para cortar definitivamente este fatidica historia es necesario implantar ¢
institucionalizar en el Estado la vigencia de individuos civiles de clase 11.
Esto se logra precisamenle creando una burocracia civil de alia calidad
seleccionada y ascendida sobre la base del mérito, como lo hicieron todas
las democracias desarrolladas. Los partidos politicos deben dejar de pro-
veer los cargos de subsccretario para abajo con sus afiliados, y limitarse a
proveer exclusivamente hombres y mujeres para los de presidente, gober-
nador, ministro, senador, diputado, intendente, concejal y otros cargos
electivos.

Para que los actuales gobernanites llevaran a cabo esta reforma del
servicio civil y de los partidos politicos clientelistas, seria necesario que
comprendieran que quien paga la incompetencia de las administraciones
no son los lideres incompetentes mismos (que suclen hacer fortunas) sino
la gran masa del pueblo, la mayoria silenciosa y trabajadora. La mayoria
ciudadana, en consecuencia, deberfa ser la primera que, en defensa de sus
propios intereses, exigicra el establecimiento de regimenes rigurosos de
servicio civil. Por ello la reforma meritocratica del servicio civil deberia
ser una bandera politica convenicnte para lideres inspirados en el bien
publico y en el desarrollo.

NoTtas
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TREINTA Y OCHO

(DEMOCRACIA A LA ITALIANA?

ALGUNOS POLITICOLOGOS ARGENTINOS observan con alarma los signos
de descomposicién y corrupcion que presenta nuestro sistema politico
pero se tranquilizan cuando observan que similar grado de corrupcion
existe en el naliano, y sin embargo Italia talia en el mundo como uno de
los grandes paises desarrollados. Entonces se consuelan y se limitan a
buscar soluciones a problemas mds pequenos, como mejoras en los siste-
mas electorales, tratando de favorecer cambios en el sistema de la repre-
sentacion proporcional actual hacia el de circunscripciones uninominales
u otros. Pero se equivocan. EI modeio politico italiano es totalmente
incompatible con el de un pais lider. Italia ha alcanzado posiciones
importantes en el concierto de la naciones en los dltimos anos merced a
dos elementos. Por una parte, debido al talento y creatividad naiural de los
italianos, y por la otra, gracias al mercado comiin europeo. Todo ello muy
a pesar de su sistema politico, que claramente es la fuerza que empuja
hacia atrds a todo el pais. Italia, a diferencia de Francia, Inglaterra o Ale-
mania, no tiene un Estado competente. El Estado italiano, como el nues-
tro, tiene dentro de si el cincer del clientelismo politico. Refiriéndose a
los politicos y a su relacion con la burocracia italiana, un autor norteame-
ricano alirma:

Los dirigentes partidarios estdn bien al tanto de la situacion, y
los mas creativos de ellos dan pasos para hacer que sirva mds a
sus necesidades. La estrategia bdsica estriba en prever donde se
encuentran ubicadas las esferas burocrdticas clave y asegurarse
de que ellas estén ocupadas por personal competente que a la
vez se muestre amistoso para con el partido. Partidos como la
DC, que pueden afectar directamente la carrera de los burdcra-
las, tienen particulares ventajas en este proceso. Pero los socia-
listas y aun los restantes partidos, incluido el PCI, también han
logrado establecer estrechas relaciones con poderosos organis-
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mos burocrdticos. En una palabra, si el gobierno de partidos ha
de incorporar a quienes mayor poder ejercen dentro de la buro-
cracia, los partidos deben politizar la situacion. Y han alcanzado
notables éxitos en ese sentido. La lottizacione, por ejemplo, no
solo se aplica en relacion con el nombramiento de ministros y
subsecretarios, administradores de empresas y bancos piblicos,
o jefes de gabinete que son designados politicamente, tal como
resulta obvio y se considera aceptable. Las consideraciones par-
tidarias alcanzan incluso a los austeros niveles del prestigioso
Consejo de Estado y del Tribunal de Cuentas. La racionalidad
intrinseca de estos esfuerzos por colonizar politicamente a la
burocracia no se inspira al menos en consideraciones de mero
apadrinamiento: depende de la conviccion de que, si un partido
no obtiene influencia o control sobre el sector burocrdtico, serd
otro quien los obtenga. 158 bis

Italia consigui6 un desarrollo econémico ponderable en la posguerra
en parte por el acierto y la visién de los lideres de 1a Democracia Cristiana
en los diez afios posteriores a 1945. Y a partir de 1957, por la firma del
Tratado de Roma por el cual se constituy6 el Mercado Comiin Europeo.
Con la integracién europea, el gobierno italiano cedi6 los principales
resortes del gobierno econémico a Bruselas, sede del mercado comiin, e
indirectamente a Bonn y a Parfs. A partir de ese momento, todas las
importantes cuestiones referentes a los tipos de cambio, las tarifas de
importacion y la politica monetaria e industrial pasaron a ser controladas
desde el exterior. Y por burocracias competentes como la alemana y la
francesa. Asi, el resurgimiento italiano fue impulsado por el desarrollo
europeo y por la creatividad natural del italiano medio. No por el sistema
politico clientelista italiano, que por su propia accién seguramente hubie-
ra llevado a Italia hacia el subdesarrollo y quiza hacia el golpe de Estado.
O, como se dice en Italia, por la via de “nuestro deslizamiento hacia El
Cairo™. Si el Estado es duefio de astilleros, plantas siderirgicas, bancos,
empresas de energia eléctrica y ferrocarriles, debe contar impres-
cindiblemente con un funcionariado competente, reclutado por medio de
exdmenes objetivos que abran el paso a los mejores. Y luego las promo-
ciones deben hacerse estrictamente por méritos. Solamente de esta mane-
ra puede mantenerse alta la moral piblica y evitarse la corrupcion y el
despilfarro. En punto a burocracia estatal, Italia es claramente inferior a
los principales paises europeos, y lo pagard dentro de poco, pues el pais
ya tiene la carga de una deuda piblica enorme que llega al 103% del PBI,
més grande que la nuestra ain como porcentaje del PBI.

Argentina debe huir como de la peste del modelo italiano de demo-
cracia clientelista, porque no tenemos siquiera la tabla de salvacién de
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Estados socios competentes mds fuertes y bien organizados, capaces de
conducir un proceso de integracion exitoso, que puedan compensar la
incapacidad del nuestro. Lamentablemente, en los ultimos afios el Brasil
también ha sido victima de un Estado tan clientelista como el argentino.
Claramente no est4 en condiciones de imponer una disciplina monetaria
ni fiscal como la que Alemania y Francia a duras penas pueden a impo-
nerle a Italia. Chile es el tinico pais latinoamericano con un Estado razo-
nablemente meritocritico, pero no tiene interés en la integracién en el
Mercosur, sino en el Merconorte con Estados Unidos, Canadd y Méjico.
Ademds la economia chilena no tiene tamafio suficiente como para con-
ducir la integracién con socios mayores.

Por ello, si la Argentina quiere crecer, no tiene mas remedio que
reformar su sistema politico de acuerdo al tinico modelo viable de demo-
cracia: aquélla donde el pueblo vota y elige a los presidentes, goberna-
dores, diputados, senadores, intendentes y consejales, pero los nombra-
mientos desde subsecretario para abajo se hacen, no por amiguismo
politico, sino por exdmenes rigurosos. Y los ascensos se otorgan por méri-
to y carrera administrativa-profesional apolitica estricta. Esto, por otra
parte, es lo que ordena nuestra Constitucion en su articulo 16, cuando dice
que la idoneidad es el elemento que da acceso al empleo piblico. Si la
Argentina respeta esle principio, desatard las fuerzas incontenibles del
talento argentino, que nos volverdn a poner rdpidamente, en el término de
quince afios, entre los paises mds avanzados del globo, y en condiciones
de liderar y participar en una efectiva integracién con nuestros vecinos, y
con los propios Estados Unidos en el dambito de las Américas.

NoTA

158 bis Joseph Lapalombara, Democracia a la italiana, Editorial UB, Buenos
Aires, 1988, p. 350.
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TREINTA Y NUEVE

SISTEMA EDUCATIVO, IGUALDAD, COMPETENCIA
Y SERVICIO CIVIL

EN EL cAPITULO 36 hemnos enfatizado la falencia de la economia poli-
tica en lo relativo al tema de la asignacién de los recursos humanos como
clave para el desarrollo. Esta es una falencia colosal, particularmente para
el caso de Argentina donde, cargados por la tradicion contraria al servicio
civil profesional (no la mentalidad hisp4nica o la religion catlica como
dice Harrison, citado anteriormente), no tenemos instituciones adecuadas
para promover la excelencia en el gobierno.

No es extrano que quien ha abordado el tema de la asignacion de
los recursos humanos con mayor profundidad y con un criterio liberado
del positivismo evolucionisia de Pareto, haya sido un pensador espafiol
que estudid en la Alemania de 1900 y entonces pudo comparar y
visualizar la diferencia entre los sistemas de promocidn del talentc en
Alemania y en Espana. El subdesarrollo de Espaia lo explica Ortega y
Gasset casi enteramente en razén de la “Ausencia de los Mejores” en el
gobierno 139,

El problema consiste en como identificar a los mejores para poder
luego ponerlos en el gobierno en una sociedad determinada. Ello se debe
hacer democrdtica e igualitariamente por la via del sistema educativo.
De ahi la importancia crucial de éste en el desarrollo.

En efecto, recientes “descubrimientos™ en la economia de la educa-
cién dan cuenta de que, ademds de la funcién de transmitir conoci-
mientos, los sistemas educativos de los paises tienen dos funciones adi-
cionales, una de “socializacién™ y otra de “screening”, que son tan
importantes como la de wransferir conocimientos.

Estas funciones son también vitales para el funcionamiento de la
economia y el desarrollo econémico pues las reglas de juego del mercado,
el llamado “Walrasian Tatonnement” —el sistema de prueba y error con
los precios concretos de cada producto, bajandolos en caso de que haya
exceso de cantidades ofrecidas y subiéndolos en caso de que haya exceso
de cantidades demandadas— tendria dificultades de aplicacion al mer-
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cado de trabajo, si no fuera por las funciones de socializacion y “scree-
ning160 que cumple el sistema educativo. En efecto, en el caso de los
seres humanos no se puede adivinar facilmente ei grado de talento, carac-
ter y condiciones de cada persona pues ellas tienen poco que ver con la
apariencia. “El trabajo no es una mercancia”, se dice. El sistema educati-
vo, al “socializar” a las personas, induce en ellas costumbres de puntuali-
dad, persistencia, concentracion, docilidad para obedecer 6rdencs y habi-
lidad para el trabajo en equipo. Ademds, los diplomas primarios,
secundarios 0 universitarios actiian como credenciales que también “certi-
fican” cualidades de comportamiento y conocimientos que los emple-
adores consideran importantes y sirven para “pronosticar” un nivel de
desemperio futuro. Esto iltimo es esencial pues el contrato de trabajo es
un contrato “abierto” donde el empleador, en este caso el Estado, se obli-
ga a pagar un sueldo y dar estabilidad a la relacion laboral, pero no sabe
qué nivel de cooperacién y entusiasmo por la funcién va obtener del
empleado. Esto sélo se puede saber con el tiempo y el desempefio efec-
tivo de éste; de alli 1a importancia de la carrera administrativa y la promo-
cién por “mérito” una vez que se paso el examen de ingreso. El “screen”
educativo, no obstante su importancia para ¢l desarrollo y para la asigna-
cién de los recursos humanos, no es debidamente reconocido en la Argen-
tina de los noventas a nivel de escuelas secundarias y Universidades, don-
de todavia existe una tendencia a eliminar el sistema de notas y exdmencs
individuales de los alumnos.

El sistema educativo, sea a nivel primario, secundario o universitario,
debe ser eficiente en su misién esencial de dar luz verde para el avance
del talento. El sistema educativo debe tener una amplia cobertura en los
niveles primarios para asegurar que todas las clases sociales tengan igual-
dad de oportunidades. Cuanto mds amplia sea la base, mayor serd la pro-
babilidad de detectar altas calidades. La competencia dentro del sistema
puede ser dolorosa, pero luego es el factor que asegura el desarrollo, al
permitir la emergencia de una “meritocracia” que se va dibujando en la
medida en que la pirdmide educativa se va estrechando en las escalas
superiores sobre bases objetivas e imparciales. Un sistema asi, al dirimir
la puja entre los grupos sociales sobre la base del mérito, torna a la socie-
dad mucho mds cohesiva. El joven capaz perteneciente a una familia de
escasos recursos no tiene necesidad de ir a la izquierda revolucionaria o
terrorista, pues el “sistema” le ofrece un porvenir. El trabajo “en equipo”,
tan dificil en nuestro pais, se facilitaria si el jefe de cada equipo tuviera
cualidades reconocidas objetivamente. Y todo funciona mejor en el cuer-
po social cuando el cerebro, no los pies, estdn en el comando. La verdade-
ra democracia debe buscarse no sélo el voto popular, que depende mucho
de la propaganda, del control de los medios de difusién y del poder eco-
némico de los distintos grupos de presion, sino en la amplia cobertura y
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en la bondad del sistema educativo. Si la democracia no se funda en el
mérito puede convertirse en “kakistocracia” 16!,

El sistema educativo a su vez debe tener un desemboque en el ingreso
a la funcién piblica. En Argentina suele ocurrir al revés: primero se
ingresa a la funcion publica no profesional y luego, a tiempo parcial, se
sigue una carrera universilaria. De esta manera se burla el sistema de
ingreso por exdmenes y el Estado se queda con los profesionales margina-
les (“kakistos™). No cabe duda de que la existencia y aplicacién de nor-
mas concretas y rigurosas para el ingreso y promocion en la administra-
cién publica y las empresas del Estado argentino ayudaria enormemente a
la meritocracia, y por ende al desarrollo econdmico de nuestro pais.

Cuando el ingreso y promocion en la administracién publica y en las
empresas del Estado no se funda en el mérito, la experiencia muestra una
fuerte tendencia hacia la adiposidad combinada con “esclerosis™ ambos
sectores. Las empresas del Estado suelen ser dirigidas, no por adminis-
tradores profesionales, sino por diletantes que, por instinto de superviven-
cia y por la naturaleza de su profesion, tienden a ubicar a su clientela en
ellas. La cantidad de personal crece. La burocratizacién también. Los
ingresos no alcanzan a cubrir los gastos. Los salarios se deterioran. Las
empresas publicas se convierlen en organismos de seguridad social. En
algunos casos, los empleados tienen un derecho escrito y establecido
formalmente en la legislacién para hacer que sus parientes ingresen a tra-
bajar en la empresa. Esto, que estd prohibido en cualquier organismo
publico de los paises desarrollados, es moneda corriente en empresas y
organismos publicos argentinos.

La realidad argentina indica que las oficinas de personal de las
administraciones publicas y empresas del Estado suelen estar politizadas.
En lugar de tratar de efectuar los nombramientos y promociones en fun-
cion de la competencia técnica ¢ integridad de los aspirantes, asi como de
su desempefio profesional, lo que cuenta enormemente es la re-
comendacion politica, la amistad y el parentesco.

Cuando se contrasta el desarrollo argentino con el japonés, el coreano
del sur o el taiwanés, se habla erroneamente del “milagro™ de estos 1lti-
mos paises. No existen tales milagros, lo cual se comprueba no bicn se
estudia en detalle la politica de asignacién de los recursos humanos de
esos paises. En estos tres casos, como se dijo antes, el proceso de ingreso
a las administraciones publicas es rigurosisimo, ddndose una ponderacion
enorme a exdmenes donde hay que demostrar competencia ¢ idoneidad!62.
El sistema educativo de estos paises provee un método clectivo para el
“screening” sobre bases objetivas y democréticas.

Frecuentemente se plantean discusiones de tono metafisico irresolu-
ble o politico sobre los papeles antagénicos del sector piblico y el privado
en ¢l desarrollo. Si analizamos ¢l lema desde el dngulo del reclutamiento
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y la promocién en las empresas piblicas y privadas, la discusion puede
ser dirimida. El sector privado, cuando est4 sujeto a las reglas de la com-
petencia, como en las democracias industriales occidentales, espe-
cialmente en los Estados Unidos, tiene la necesidad de alentar el talento
de sus empleados y dirigir las empresas por medio de la “meritocracia”.
Si se designan demasiados parientes y amigos en la empresa, ésta es casti-
gada con la quiebra y la extincién. En un ambiente competitivo, la exce-
lencia en la administracién de las empresas privadas es condicion para su
crecimiento y, sobre todo, para su supervivencia. Por esta razon “darwi-
niana”, la empresa privada suele ser més eficiente y 4gil que la publica.
De ahi la superioridad del capitalismo competitivo en materia de desa-
rrollo econémico: tiene dentro de si (“built in”) la fuerza que conduce a la
excelencia pues es una condicién de la propia supervivencia. El “best
seller” norleamericano, ya citado, da cuenta de ello'63,

En Argentina la competencia meritocratizante entre empresas priva-
das se ve dificultada por dos razones. La primera proviene de la existencia
de reglas de juego de disefio erréneo sancionadas, desde luego, por el mis-
mo sector piblico. Los principales ejemplos de reglas de juego
contraproducentes para el desarrollo se ven en la estructura de las tarifas
aduaneras, en el control de cambios, en la correspondiente sobrevalora-
cién cambiaria y en los regimenes de “promocién industrial” y regional
del pais. Todo esto tiende a generar monopolios y fraudes, a discriminar
contra la industria local de bienes de capital que la base del aprendizaje
tecnol6gico, a generar mala asignacion de recursos vy, sobre todo, escaso
emplco.

La segunda razon estriba en ¢l tamano pequefio del mercado interno
de nuestro pais. lo cual es un obsticulo para la competencia de muchas
empresas en un mismo ramo, especialmente porque la crénica sobrevalo-
racion cambiaria no favorece la exportacion industrial. Por estas circuns-
tancias, la defensa de la economia privada en Argentina tiene un sabor
ideolégico poco convincente pues “se sabe™ cuan ineficientes suelen ser
tanto el sector publico como el privado. Esto lleva a plantear la necesidad
de un redisefio de los sistemas econémicos de nuestro pais para lograr que
ambos sectores sean eficientes. El piblico, por medio de procesos racio-
nales de seleccion y promocién del personal, es decir, por medio de la
vigencia de una prestigiosa meritocracia publica como en el Japon, Corea
del Sur, Taiwdn, Francia, Alemania e Inglaterra, entre otros paises. En el
sector privado, la eficiencia se logra estableciendo reglas de juego ade-
cuadas que induzcan un sistema de precios compeltilivo y sin distorsiones
con orientacion exportadora.
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p. 35, Editorial Revista de Occidente, Madrid, 1955.

160 Sobre la cuestién del “'screening’™ hay una creciente bibliografia, por ejemplo:
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cia” (gobierno), es decir, el gobierno de los peores.

162 Ezra Vogel, Op. Cit., p. 54.

163 Peters and Waterman, Op. Cit.
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V. LA CRISIS DEL 93



CUARENTA

EL FUTURO DE LAS EXPORTACIONES
E IMPORTACIONES CON DOLAR BARATO

Los PERJUICIOS que causan a un pais la sobrevaluacién de su moneda
son enormes y conocidos desde tiempo inmemorial por los economistas.
No sobrevaluar la moneda es una de las recomendaciones mds obvias y
elementales que se puede hacer a un gobernante de un pais interesado en
su desarrollo. Est4 dentro del ABC de las recetas cldsicas de los econo-
mistas. Cavallo tiene la obligacién de recordar este mandato elemental
porque nuestro pafs experimento ya grandes sobrevaloraciones cambiarias
que lo llevaron a la ruina. Repetir el mismo error en 1991-92 es un crimen
imperdonable. Tanto mds porque el Ministro Cavallo cuando estaba en ¢l
llano era un campedn del d6lar alto. Quiza el mejor resumen de los perjui-
cios del délar barato lo dio Rudiger Dombusch cuando escribi6 reciente-
mente:

Los principales efectos de la sobrevaluacion son:

— Una pérdida de competitividad externa. Esta pérdida conduce
a un incremento en las importaciones y a una reduccion de las
exportaciones. Aun si el déficit comercial resultante pudiera ser
financiado con reservas o mediante préstamos, seria necio des-
preciar esos recursos O inCcurrir en nuevos pasivos externos que
a la larga deberdn ser pagados con superdvit comercial.

— Pérdidas en la producciéon local, el empleo y los ingresos fis-
cales: Las firmas que no puedan compelir provechosamente con
las importaciones o generar exporilaciones para el mercado
mundial disminuirdn primero la produccion y, si la sobre-
valuacion persiste, suspenderdn la actividad productiva. El
resultado serd una pérdida de empleos e ingresos fiscales.

— Una devaluacion final: Esta medida es frecuentemente
impuesta a los encargados de la politica econémica por una cri-
sis de las cuentas externas. Los mercados de activos (que in-
cluyen a los almaceneros, comerciantes y otros) anticiparan la
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devaluacion y en consecuencia transferiran sus recursos a dola-
res y otras monedas extranjeras si ellas esian libremente dis-
ponibles, o acelerardn las importaciones y retendrdn las expor-
laciones a la espera de precios mas altos. Estas movidas hacia
los cuasi délares significan: a) la pérdida de cierta cantidad de
divisas para el pais; b) un subsidio a los importadores, y ¢) una
ganancia de capital para los exportadores.

— Efectos adversos sobre los mercados financieros domésticos:
Los operadores tratardn de tomar prestado en moneda local
para financiar el incremento de las importaciones o para formar
stocks de bienes exportables hasta que venga la develuacion. Las
tasas de interés serdan empujadas hacia arriba y causaran dano a
otros sectores. Si la sobrevaluacion persiste, muchas indusirias
pueden ir a la quiebra por causa de esta especulacion. Si los
bancos devienen insolventes por causa de la especulacion, el
gobierno puede llegar a incurrir en grandes pérdidas para sal-
var al sistema financiero. 164

Dificilmente pucda comenzarse este capitulo con una cita que sinteti-
ce mejor los perjuicios del délar barato. Pasemos ahora a imaginarnos cn
detalle el futuro de las exportaciones y el efecto de su pérdida de competi-
tividad. Nos apoyamos cn las conclusiones del capitulo 23 donde anali-
zamos ¢l comportamiento histérico de las exportaciones ante ¢l tipo de
cambio. La conclusion fue que las exportaciones tradicionales no serdn
afectadas en el corto plazo, aunque con ¢l ticmpo se sentird el efecto
corrosivo de la falta de incentivos para invertir y exportar. Las exportacio-
nes de manufacturas, en cambio, serdn severamente alectadas por el délar
barato, tanto mds cuanto mayor sca su valor agregado. Para estas dltimas
proyectamos una caida en su volumen del 20% anual. El Grifico 73 pro-
nostica que las exportaciones de bienes solamente, excluyendo los servi-
cios, descenderdn lentamente de 12.300 millones de ddlares en 1990 a
11.800 en 1991, a 10.300 en 1992, a 9.400 en 1993, a 8.300 en 1994 y
finalmente a 7.900 millones de d6lares en 1995. Las cifras han sido elabo-
radas cuidadosamente con un extenso modelo macroeconémico donde se
tuvieron en cuenta volimenes y precios de los distintos tipos de bienes
exportables asi como sus perspectivas de mercado, pero no tienen pre-
tension de exactitud sino simplemente de establecer un orden de magnitu-
des. Vale la pena mencionar que estas proyccciones difieren radicalmente
de las efectuadas conjuntamente por el FMI y Cavallo quienes, probable-
mente entre whisky y whisky, han calculado que las exportaciones de
1995 alcanzardn casi 18.000 millones de délares.

Las importaciones, en cambio, serdn estimuladas por el ddlar barato.
Las sobrevaluacion cambiaria implica en realidad un subsidio a las impor-
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taciones de cerca del 50%, si consideramos el tipo de cambio histérico de
los ultimos 30 afios. Ademds hemos visto en el capitulo 20 que las impor-
laciones estian fuertemente ligadas a los movimientos del PBI. Ante una
expansién del PBI, las industrias demandardn mayor cantidad de materias
primas importadas y bicnes de capital para sus procesos productivos. El
Griéfico 73 permite ver las consecuencias probables del plan Cavallo
sobre las importaciones de bienes solamente: de 4.100 millones de délares
en 1990 éstas saltan a 7.800 en 1991, a 11.400 en 1992, a 13.100 en 1993,
a 14,500 en 1994, etcétera.

La proyeccion de las importaciones se funda en la premisa impuesta
por el Ministro Cavallo, quien prometié al pafs una tasa de crecimiento
del PBI del 6.5% anual para los préximos anos. Si esa promesa no fuera
vélida tampoco lo seria nuestra proyeccién de las importaciones. De la
misma mangra es importante la condicién de que se mantenga el tipo de
cambio de un délar igual a un peso. Si esta premisa [dctica no se diera,
tanto la proyeccién de las importaciones como la de las exportaciones
careceria de valor. De cualquier manera, las proyecciones son lo mds
favorables al plan Cavallo que permiten la logica y el rigor técnico.

La consecuencia del desemperfio de las importaciones y exportaciones
se materializa en una balanza comercial negativa a partir de 1992, que
puede verse en el Grafico 74. Un déficit esporadico en algin aio no ten-
dria mayor importancia: se puede financiar ficilmente. La dificultad con-
siste en que se trata de un déficit estructural que se repite y se agranda afio
tras afo, y que sube de 900 millones de délares en 1992 a 3.700 millones
en 1993, a 6.000 millones en 1994, 7.800 millones en 1995 vy asi sucesiva-
mente, sin posibilidad de disminuir en los afios siguientes.

Es comiin entre los analistas econémicos omitir un elemento impor-
tante de la balanza de pagos: la balanza de servicios que no son pagos a
factores de la produccién (es decir, servicios que no constituyen interés
del capital ni alquileres ni remisién de fondos a sus familias que hacen
trabajadores residentes en el exterior). Estos servicios se refieren a segu-
ros, fletes, pasajes, hospedaje, elcétera, y superan, entre recibos y pagos,
los 4.000 millones de délares por ano. Si bien normalmente nuestro pais
presenta un cierto equilibrio entre estos pagos y recibos, ese equilibrio se
rompe en favor de los pagos en tiempos de sobrevaluacion cambiaria. Las
importaciones de servicios —como fletes, seguros, turismo y otros—
seguramente experimentardn una considerable expansién, similar aunque
algo menor que la de las importaciones de bienes. Por otra parte, la pérdi-
da de competitividad que sufren las exportaciones de servicios es algo
menor que la de bienes manufacturados. Estas exportaciones se proyeclan
decreciendo a la tasa real promedio registrada para el conjunto de todas
las exportaciones, tanto de materias primas como de bienes manu-
facturados. El Grafico 75 presenta una proyeccién de la balanza de servi-
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cios no factoriales. El saldo de la balanza de servicios del Gréfico 75 debe
sumarse al saldo de la balanza de comercio del Gréfico 74. Dicho resulta-
do englobante de las balanzas de comercio y de servicios lo encontramos
en el Grifico 76 con el nombre de “Saldo de la balanza de recursos rea-
les”. En definitiva este dltimo saldo es més importante que el de la balan-
za de comercio, y sobre €l habrd que efectuar la alquimia para el fi-
nanciamiento de la balanza de pagos global.

El Gréfico 76 pone en evidencia que el délar barato establecido por la
convertibilidad de 1991 crea un desequilibrio estructural y fundamental
en nuestra balanza de recursos reales con el exterior. No se trata de un
desequilibrio financiable con entrada de capitales a corto plazo porque
este desequilibrio se agrava afio tras afio. Como previene Dombusch en la
cita al comienzo de esie capitulo, finalmente la devaluacién seré forzada
por las circunstancias; el Ministro de Economia la tendrd que hacer por
mds que le pese, y serd tanto mayor cuanto mds se demore en reconocer la
realidad. No estamos frente a un desequilibrio proveniente de una mala
cosecha o algunos vencimientos de deudas siempre refinanciables. Inclu-
so los capitales a corto plazo que se atraigan al pafs para financiar este
déficit agravardn luego la crisis, porque serdn los primeros que querrdn
salir del pafs cuando la economia nacional comience a temblar, abrumada
por el peso de los desequilibrios de todo tipo que este déficit de recursos
creard. Esos capitales especulativos de corto plazo constituyen la finan-
ciacién mds cara y mds perjudicial que pueda existir para evitar una crisis
que se gesta lenta pero inexorablemente. Si el Ministro Cavallo no sabe,
no puede 0 no quiere hacer una devaluacién sin generar inflacién, sola-
mente le queda la posibilidad de hacer la devaluacién por la via de una
deflacion de precios y salarios. Esto es mas dificil todavia, pero parece ser
la via elegida por él.

NoTta

164 Dornbusch, Rudiger, “"Overvaluation and Trade Balance” reproducido en The
open economy. Tools for Policy Makers in Developing Countries, editado por Rudiger
Dornbusch y Leslie Helmers, World Bank, Oxford University Press, cuarta reimpre-
sién, 1991, p. 81.
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CUARENTA Y UNO

(DEVALUACION REAL POR LA VIA
DE LA RECESION Y LA DEFLACION?

EL VALOR HisTORICO promedio del d6lar registrado en los tltimos
treinta afos fue cercano a 2 pesos, segun vimos en los gréficos del capitu-
lo 21. Esto significa que para que el tipo de cambio actual alcance su va-
lor histérico promedio, no necesariamente igual a su futuro valor de equi-
librio a largo plazo, seria necesaria una devaluacion en términos reales del
100%, dado que la paridad actual es un délar=un peso. En el capitulo 48
veremos que el valor que equilibra la balanza de recursos en el largo plazo
es de 1.4 pesos por délar. Y el que equilibra la cuenta corriente de la
balanza de pagos es de 2.2 pesos por ddlar. Por otra parte, en el capitulo 8
vimos que el Ministro Cavallo intent6 en realidad efectuar una gran deva-
luacién en enero de 1991, no bien asumid su cargo. El intento fracaso por-
que el Ministro no supo o no pudo acompafar la devaluacién con una
fuerte reduccién del gasto publico consolidado, que siguié creciendo y en
1992 supera largamente los 50.000 millones de d6lares. Como consecuen-
cia de esa impotencia o incapacidad, la posterior inflacién de febrero y
marzo de 1991 borré la devaluacién nominal de enero, y el Ministro, ur-
gido por las necesidades politicas que se avecinaban dadas las elecciones
de diputados nacionales y gobernadores de provincia del 8 de septiembre
de ese afo, decidi6 escapar para adelante proponiendo al Congreso la
converlibilidad con délar barato en marzo de 1991. Tal vez pens6 que mds
adelante podrfa hacer la verdadera devaluacion por la via de una defla-
cién.

Efectivamente, en leorfa serfa factible también hacer la devaluacién
real del 100% mediante una deflacién de precios y salarios nominales del
50%. Es lo que intent6 luego Cavallo por segunda vez con el decreto de
desregulacion. Este decreto es un progreso juridico de gran trascendencia
a largo plazo para la vida del pafs, y hacemos votos para que contribuya a
reducir el costo argentino y dar una vigencia mds efectiva al articulo 14 de
la Constitucién Nacional, puesto que reestablece la libertad de comercio e
industria en el pais, que ha sido desnaturalizada por reglamentaciones
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inconstitucionales que convirtieron en letra muerta al primitivo texto
constitucional y favorecieron a los monopolios. Sin embargo, no esli cla-
ro que esta impronta desreguladora tan encomiable sea seguida con el
vigor necesario como para conseguir que se cumplan sus objetivos de lar-
2o plazo de favorecer la competencia y la eficiencia en todas las activida-
des econémicas. Este decreto es solamente el comienzo de una enorme
tarea legislativa que debe ser llevada a cabo en el nivel nacional, provin-
cial y municipal. Y debe ir acompafiada por la disolucién de una cantidad
enorme de organismos y funciones publicas inservibles, o mal
dimensionados y organizados. No obstante, en los hechos, a ocho meses
del decreto de desregulacién, los precios y salarios nominales no se han
reducido; por el contrario, se han incrementado. El objetivo inmediato de
ese decreto, que consiste en desencadenar una rebaja en cadena de costos
y precios, no se ha producido.

En consecuencia, el Ministro Cavallo sigue atrapado sin salida con su
convertibilidad de délar barato. Seguramente estard repasando todas las
alternativas disponibles y tratard de creer en alguna que lo pueda salvar.
En tal sentido los tedricos de la llamada “escuela de las expectativas
racionales”, que gozan de alguna popularidad entre los economistas mate-
mdlicos y académicos de los Estados Unidos, seguramente le brindarédn
una dltima alternativa intelectual para salir de la encrucijada en que se
meli6. Los tedricos de esta escuela estdn tratando de reivindicar los postu-
lados y recetas de la antigua escuela clésica de la economia, una de cuyas
creencias fundamentales consistia en que el sistema de precios funciona
maravillosamente bien y siempre “vacfa” los mercados si las politicas del
gobierno generan credibilidad. Particularmente estos economistas creen
que el mercado de trabajo funciona rdpido y bien. En consecuencia, si hay
una gran desocupacién y las politicas recesivas del gobierno se manticnen
firmes e inexorables, los trabajadores aceptardn considerables reducciones
en sus salarios nominales, del orden del 50%. Como los salarios estdn
matemdticamente conectados con los precios de venta de los productos
dentro de lo que los economistas denominan “funciones de produccion”,
los precios de los productos no transables intemacionalmente se moveran
también hacia abajo en proporcién, y de esta manera se conseguiria hacer
la devaluacion real. La reduccién de los precios induciria un aumento
posterior de los salarios reales. Es mds, al bajar los precios, el piblico se
daria cuenta de que su dinero tendria mayor valor, serfa inducido por ello
a gastar mas, y en definitiva la economia se reactivaria por esta razén. La
recesion seria aguda pero corta: nada mas que un susto. En resumen, la
recela consistiria en provocar una fuerte recesién con una caida del PBI
del orden del 10% en 1993, acompaiiada de la reduccion del gasto piblico
nacional, provincial y municipal que no se hizo en 1991. La recesion en si
originaria un caida de la recaudacioén fiscal, pero ésta no perjudicaria la
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vigencia de la ley de convertibilidad y la prohibicién de emitir para finan-
ciar al gobierno, precisamente por la reduccién del gasto piblico.

Es posible que la misma inexorable realidad del déficit comercial y
de servicios en las cuentas externas lleve al Ministro a provocar una rece-
sién con tal de no devaluar en términos nominales. En el capitulo 20
hemos estudiado la fuertisima dependencia de las importaciones respecto
del nivel del PBI. Por cada punto porcentual de caida del PBI las importa-
ciones caerfan entre 1.3 y 2 puntos aproximadamente. Una recesién con
cafda del 10% del PBI tendrfa la virtud de achicar el nivel de las importa-
ciones entre un 13 y un 20%. La gran incdgnita, sin embargo, es el com-
portamiento de los precios y los salarios ante tamaiia recesion. Los econo-
mistas que sigan la moderna escuela de las expectativas racionales
creerdn que los precios y salarios bajardn. El presente autor cree que se
reducird la produccién, pero que infortunadamente los precios y salarios
se reducirdn muy poco. Al respecto me hago eco de la ironia de John
Maynard Keynes, cuando decia:

Si en verdad los trabajadores estuvieran siempre en condiciones
de actuar, cuando hubiera menos que pleno empleo, para reducir
sus demandas salariales en forma concertada todo lo que sea
necesario para hacer que el dinero sea tan abundante en rela-
cion al salario unidad de medida, de manera que la tasa de inte-
rés caiga hasta un nivel compatible con el pleno empleo, en ese
caso le deberiamos entregar el manejo de la moneda a los gre-
mios con la finalidad de mantener el pleno empleo, en lugar de
hacerlo por la via del sistema bancario. 165

Aunque en los Estados Unidos se pueda discutir la cuestién de hecho
de si los salarios bajan rdpidamente o no ante el desempleo, ain en ese
pafs la opinién profesional ampliamente mayoritaria de los economistas
considera que, en la realidad, los salarios son inflexibles (“sticky™) a la
baja, por lo menos en el corto plazo. En nuestro pais el movimiento obre-
ro es comparativamente més poderoso que en los Estados Unidos; por lo
tanto, la probabilidad de que la recesion conduzca a una fuerte reduccién
en los salarios nominales suena utépica. Ademds, en el capitulo 13 hemos
visto que las instituciones del derecho laboral argentino virtualmente
prohiben las reducciones en los salarios nominales por considerarlas
“injuriosas” contra los derechos de los trabajadores, y les otorgan a éstos
el derecho a considerarse despedidos arbitrariamente y a demandar judi-
cialmente por sumas importantes a los empleadores por concepto de
indemnizacién. Es decir que, para evitar esas demandas judiciales, el
Congreso tendria que modificar la ley que regula el contrato de trabajo
estableciendo que la reduccién del salario nominal no constituye “inju-
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ria”. La posibilidad de que esto ocurra también suena remota. Por otra
parte, en el capitulo 18 comprobamos empiricamente que la llamada cur-
va de Phillips en términos reales se aplica a la Argentina, lo cual significa
que los salarios reales si se reducen con ¢l desempleo, pero lentamente y
no en la magnitud y con la rapidez requerida como para efectuar una
“deflacién cum devaluacion™ de manera cficiente y relativamente poco
dolorosa.

Pero para no parecer excesivamente pesimistas con respecto a la
viabilidad del plan Cavallo en el mediano plazo, admitamos que la corta y
fuerte recesion se produce en 1993 y que, gracias a la desocupacion, los
salarios se reducen en un 50% en términos nominales y cllo determina
una caida proporcional en los precios de los bienes y servicios no transa-
bles internacionalmente, dada la relacién matemdltica exisiente entre pre-
cios y salarios. Se habria producido una milagrosa devaluacién en térmi-
nos reales sin tocar el tipo de cambio nominal. Un délar continuaria
siendo equivalente a un peso en 1993 y en los anos sucesivos. ;Qué pasa-
ria entonces con nuestra balanza de comercio? EI mismo Keynes nos da la
respuesta:

Si estamos manejdndonos con un sistema econémico no cerrado,
la reduccion de salarios nominales es una reduccion en relacion
con los salarios nominales en el exterior, dado que ambos se
miden en una unidad comiin. Es evidente entonces que el cambio
serd favorable a las inversiones puesto que tenderd a mejorar la
balanza de comercio. 1%

El Grafico 77 nos presenta el comportamiento idilico de la balanza de
comercio de acuerdo con la prediccion de Keynes y con esta maravillosa
nueva Argentina que la flexibilidad a la baja de los salarios habria logra-
do.

La mecinica de esta hipotética crisis del 93 seria entonces mis o me-
nos asi: Las importaciones de bienes sumarian 11.500 millones de délares
en 1992 y las de servicios no factoriales, 4.500. Con las exportaciones
declinantes, y ¢l consiguiente riesgo de devaluacién, el sector privado no
querria disminuir su posicién en délares y acudiria entonces al gran ofer-
tante de dolares baratos, que seria ¢l propio Banco Central. Este compra-
ria esas divisas para pagar con cllas ¢l exceso de importaciones sobre las
exportaciones. Al recibir pesos a cambio de sus dolares, el Banco Central
reduciria la base monetaria. Ante la escasez de dinero local se elevaria
considerablemente su precio, es decir la tasa de interés, tomdndose prohi-
bitivos los préstamos del sistema bancario y cortandose buena parte de los
financiamientos existentes para la compra de bienes durables por parte del
publico. Esto provocaria disminuciones cn la produccién. No obstante la
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alta tasa de interés en el mercado de capitales argentino, el influjo de
doélares se detendria o exigiria tasas de interés también muy altas para
compensar el riesgo devaluatorio. Ante la caida de la recaudacion fiscal
causada por la menor actividad econémica, Cavallo reduciria dra-
conianamenie el gasto piblico, no obstante las elecciones de 1993, para
de esta manera cumplir a rajatabla la ley de convertibilidad. El Congreso
modificarfa la ley de contrato de trabajo para posibilitar las reducciones
de salarios, no obstante las elecciones de diputados que tendrén lugar en
ese affo. La CGT aceptaria esas modificaciones porque consideraria que, a
fin de cuentas, la reduccién de salarios seria mas nominal que real, dado
que seguidamente se reducirian los precios de los bienes y servicios no
transables internacionalmente. La fuerte recesion aumentaria enormemen-
te la desocupacién y reducirfa las importaciones en 1993. Por otra parte,
los trabajadores, temerosos de perder sus puestos de trabajo, aceptarfan
las reducciones de salarios nominales del 50% que sugeriria Cavallo. Ello
reduciria los costos de la industria argentina, que entonces verfa recupera-
da su competitividad en el exterior. Renaceria el impetu exportador. El
aumento de la produccion para exportar traeria efectos multiplicadores y
aceleradores sobre la actividad econémica. Hacia finales del ano, el pais
estaria saliendo de la recesion y en camino hacia una franca recuperacion
de largo plazo liderada por las exportaciones. La baja de los precios inter-
nos operarfa como un aumento de la cantidad de pesos emitidos. El dinero
local comenzaria a sobrar. Bajarian las tasas de interés internas. Aumenta-
ria la inversién. A medida que fueran creciendo las exportaciones de algu-
nos productos agricolas y ganaderos con escaso mercado en el exterior,
comenzarfan a caer sus precios internacionales. Esto se traducirfa en una
rebaja de esos mismos precios en el mercado interno, lo cual a su vez ra-
erfa mejoras en el salario real sin aumentos nominales. En 1994 el pais
habria tomado el rumbo definitivo hacia el desarrollo con estabilidad a
largo plazo. El Gréfico 78 presenta la tasa de crecimiento del PBI en el
periodo 1989-95 bajo el supuesto de la exitosa deflacién “cum” devalua-
cion del 93.

Aunque la deflacién pueda parecer una allernativa interesante a co-
mienzos de 1992 dado el temor del Ministro Cavallo a otra devaluacién
inflacionaria como la que €l provocara al divino bot6n en 1991, no se
deben dejar de destacar los enormes costos de una deflacion para los deu-
dores en pesos. Sobre la deflacion de precios y salarios como tal, no hay
economista en el mundo que pueda superar al “cldsico”, que paradojal-
mente es el propio Keynes, autodeclarado adversario de la escuela cldsica:

Por otra parie, el efecto depresivo sobre los empresarios del

mayor peso de la deuda puede en parte compensar cualquier
reaccion alegre provocada por la reduccion de los salarios.
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Ciertamente, si la caida de precios y salarios va muy lejos, las
dificultades de los empresarios que estdn fuertemente endeuda-
dos los pueden llevar a alcanzar prontamente el punto de in-
solvencia, con severos efectos adversos sobre la inversion. Ade-
mads, el efecto de un nivel de precios mds bajo sobre la carga real
de la Deuda Nacional y por consiguiente en la carga impositiva,
es probable que afecte adversamente la confianza en los nego-
cios. 167

En sintesis, la devaluacién por deflacién es harto problemdtica. El
drama que generan los tipos de cambio desalineados cuando llega el
momento de la correccién es muy grande segin la experiencia universal
de los paises que lo han sufrido, y nunca puede exagerarselo, especial-
mente por parte de economistas que creen en el poder del sistema de pre-
cios como instrumento para la asignacion de los recursos y para el desa-
rrollo. El tipo de cambio erréneo genera todo un vector de precios fuera
de linea en la economia e imposibilita un equilibrio general consistente
con el pleno empleo de los recursos y el desarrollo econémico. La libertad
de mercados y la competencia pueden hacer maravillas en favor del desa-
rrollo, siempre y cuando el precio macroecondmico més importante, esto
es el tipo de cambio, sea el correcto, o por lo menos no esté groseramente
distorsionado, como es el caso del fijado por ley dentro del plan Cavallo.
Tarde o temprano la distorsién cambiaria serd vista como un error fatal
que echara a perder el esfuerzo realizado por el pais en 1991 y 1992,

NoTAs

165 Keynes, John Maynard, The General Theory of Employment, Interest and
Money, Op. Cit., p. 267.

166 Keynes, John Maynard, The General Theory of Employment, Interest and
Money, Op. Cit,, p. 262.

167 Keynes, John Maynard, The General Theory of Employment, Interest and
Money, Op. CiL, p. 264. Incidentalmente, releyendo el capitulo 19 de la Teoria Gene-
ral titulado “*Changes in Money Wages™ uno no puede menos que coincidir con uno de
sus grandes criticos, Axel Leijonhufvud, cuando destaca la profundidad del pensa-
miento de Keynes mismo, no necesariamente el de los “keynesianos”. Por ejemplo, en
el sentido exactamente opuesto a la cita que hacemos, el famoso “efecto Pigou” o
“efecto riqueza”, que consiste en los efectos que produce la deflacién sobre los titula-
res de saldos reales de dinero y la posibilidad de que éstos gasten mas y asi actien en
favor de la recuperacion de la economia en deflacién, en el fondo estaba ya previsio
en este capitulo 19 de Keynes. Ver Leijonhufvud, Axel, On Keynesian Economics and
the Economics of Keynes, Oxford University Press, London,1968, p. 315.
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CUARENTA Y DOS

LA RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA
Y EL FUTURO DE LAS TASAS DE INTERES
INTERNACIONALES

EN LOS PRIMEROS DIAS del mes de marzo de 1989, el Secretario del
Tesoro de los Estados Unidos, Nicholas Brady, lanzé un propuesta para
tratar de solucionar, al menos parcial y selectivamente, el problema de la
deuda externa de algunos paises en desarrollo, entre los cuales se encon-
traba la Repiiblica Argentina. Al respecto afirmé el Secretario del Tesoro:

Las Instituciones Financieras Internacionales, necesitaran con-
tinuar jugando los papeles centrales. El centro de sus esfuerzos
seria promover buenas politicas en los paises deudores a través
del asesoramiento y el apoyo financiero. Con buena y continua-
da performance por parte de los paises bajo los programas del
Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional, estas Ins-
tituciones pueden catalizar nuevos financiamientos. Ademds, con
el propdsito de apoyar y estimular el esfuerzo de los paises
deudores y de los bancos comerciales para reducir la deuda y la
carga del servicio de la deuda, el Fondo Monetario y el Banco
Mundial podrian proveer fondos especificos adicionales, como
parte de sus préstamos fundados en esas politicas. Este apoyo
financiero podria estar disponible para paises que eligieran
entrar en un programa de reduccion de la deuda. Una porcion de
sus “Préstamos de apoyo a politicas” podria ser usada para
financiar planes especificos de reduccion de la deuda. Estos fon-
dos podrian apoyar intercambios de deudas o bonos garantiza-
dos por deuda pendiente con un significativo descuento. Estos
“Préstamos de apoyo a politicas” también podrian usarse para
volver a reponer las reservas, luego de una compra de la deuda
pendiente pagada al contado.

En definitiva el Plan Brady significa la posibilidad de retirar la vieja
deuda del acuerdo que negociara el ex Secretario de Hacienda Mario Bro-
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dersohn en 1987, a cambio de una nueva deuda significativamente menor
pero garantizada, todo ello bajo el monitoreo del Fondo Monetario Inter-
nacional y del Banco Mundial. Al tiemnpo de cerrar este libro se conocen
las bases fundamentales del acuerdo por el que se refinanciarfa el capital
adeudado a los Bancos privados exiranjeros equivalente a 23.000 millo-
nes de ddlares. Por supuesto nadie sabe bien en qué gasté la Argentina el
producido de estos préstamos contratados con ligereza por ambas partes,
gobierno argentino y bancos extranjeros. Estos contratos carecen de la
aprobacién explicita y directa del Congreso Nacional, como manda la
Constitucién en sus Arts. 67 incisos 3 y 6. Ademds se deben alrededor de
8.000 mil millones de dolares de atrasos por intereses no pagados
provenientes del acuerdo Brodersohn.

Al presente es imposible saber si el preacuerdo Cavallo es mejor o
peor que el anterior porque el mismo otorga a los bancos la posibilidad de
optar entre dos tipos de bonos: los bonos de descuento (discount bonds), y
los bonos a la par (par bonds). Con respecto a los bonos de descuento, la
situacién es claramente conveniente al pafs dado que se nos otorga una
quita del 35% en el principal, y la tasa de interés es la lasa interbancaria
de corto plazo en délares reajustable cada tres o seis meses del mercado
financiero de Londres (LIBOR), a la que debe adicionarse algo menos de
un punto de interés, exactamente 13/16.

Pero los bancos acreedores llevan las de ganar pues podrian elegir en-
tre los discount bonds y los par bonds. Estos iltimos son los bonos sin
descuento alguno y por el 100% de la deuda anterior. En este caso, sin
embargo, la tasa de interés serfa del 4% durante el primer afio subiendo
lentamente hasta llegar a un maximo, fijo para todo el resto de la vida del
contrato, del 6% a partir del séptimo afio. Si comparamos con la tasa
LIBOR vigente en julio de 1992, equivalente al 3.6% anual, esta opcion
concedida a los bancos acreedores parecerfa ser inconveniente para el
pafs. Sin embargo, el juicio debe ser méds cauto porque simplemente no
sabemos cudl va a ser la tasa LIBOR vigente dentro de un aflo, dos afos,
tres afios, diez aflos o treinta afios, que es el plazo del acuerdo. Si la tasa
LIBOR fuera en el futuro similar a la actual, se confirmarfa que hemos
hecho un pésimo negocio. Si por el contrario la tasa LIBOR subiera por
encima del 10% y se mantuviera en ese nivel por muchos afos, habrfamos
hecho un buen negocio.

La clave consiste entonces en saber qué pasard con la tasa LIBOR en
el futuro. Creo que los bancos saben mds que Cavallo sobre este punto y
que por ello se reservaron la opcién del 4-6% de interés fijo sin des-
cuentos en el monto del capital.

La tasa LIBOR sigue con fidelidad los movimientos de la tasa de
interés de las letras de tesorerfa norteamericanas. Ello se explica porque
ambas son tasas en ddlares de corto plazo, aunque la tasa de las letras tie-
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ne un mercado mucho mayor. La tasa de las letras de tesoreria nortea-
mericanas es la tasa madre de las tasas de interés en délares y estd deter-
minada por la politica monetaria y fiscal del Departamento del Tesoro y el
Banco de la Reserva Federal estadounidense. El Grafico 79 ilustra sobre
la estrecha conexién entre la tasa LIBOR vy la tasa de las letras.

En 1972, por ejemplo, la tasa LIBOR fue del 5.4% anual y la de las
letras, 4.1%. En 1981 ambas tasas alcanzaron su punto de maxima: la
LIBOR con 16.9% y las letras con 14.7%. La vista del Grafico 79 puede
hacer pensar que nuestros negociadores acertaron con la opcién dada a los
bancos para que elijan negar la quita en el principal a cambio de una tasa
tope del 6% para nuestra deuda, dado que el registro de los 19 afios pasa-
dos arroja una tasa LIBOR promedio del 9.4%. Si descontamos el 35% de
esta tasa, obtenemos precisamente 6.1%. Aparentemente las dos opciones
serfan muy equivalentes: darfa casi lo mismo pagar LIBOR al 9% mds
13/16, que 6% sin el descuento del 35% en el capital. Sin embargo, creo
que tomar como base la tasa LIBOR histérica ha sido un desacierto. El
Gréfico anterior cubre el perfodo 1972-90, y por lo tanto lleva a engafio
porque el futuro serd seguramente distinto. En el futuro se vislumbra una
tasa LIBOR mucho menor que el promedio referido del 9.4%. Este pro-
medio proviene de un pasado turbulento que es improbable que se repita.
La tasa LIBOR de los préximos 10 anos estard probablemente alrededor
del 6%. Al respecto deben tenerse en cuenta las siguientes consi-
deraciones:

a) Los Estados Unidos no enfrentardn en los afios venideros la carga
de gastos de defensa de los 40 afios anteriores pues su rival, la Unién
Soviética, ha desaparecido. Esto permitird a los Estados Unidos reducir
substancialmente sus gastos de defensa y, en consecuencia, su déficit fis-
cal, Este déficit se financid durante los pasados 10 afios mediante la emi-
sién de deuda piblica, esto es, de letras, de notas y de bonos del tesoro
por sumas siderales, Esta oferta permanente de titulos en el mercado
deprimid sus precios y por lo tanto hizo subir artificialmente las tasas de
interés en el decenio de los ochentas. En el futuro es dable esperar una
fuerte reduccién del déficit y un cumplimiento més estricto de las leyes
del Congreso que ordenan reducirlo (Gramm-Rudman-Hollings Act).
Todo indica pues que las tasas de interés futuras serdn menores.

b) Las altas tasas de interés del decenio de los ochentas dejaron hue-
llas negativas profundas en la misma economia estadounidense. La mayo-
rfa de los economistas de ese pafs considera que la carga los intereses de
la deuda publica y privada se ha vuelto excesiva y que la politica fiscal y
monetaria del gobierno debe estar dirigida a reducir las tasas. El pago de
intereses acapara una proporcién importante de los ingresos de las perso-
nas y de las empresas y les impide gastar en otros bienes y servicios, lo
cual reprime la demanda y conduce a una gran recesion. La recesién pue-
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de evitarse, sin embargo, si las autoridades actiian con todos los instru-
mentos de la politica fiscal y monetaria para contrarrestarla generando
una reduccion de la tasa de interés.

c¢) Es mds, se considera que la cafda del 40% el valor de la propiedad
inmueble que ha ocurrido en los Estados Unidos en los iltimos 4 afios se
debe a que las excesivas tasas de interés no permiten acceder a la propie-
dad a muchas familias y han sido la causa de la depresién consiguiente
que sufre el sector construccién, que siempre ha sido el lider de las
recuperaciones dentro del ciclo econémico. Se atribuye la debilidad de la
actual recuperacién a la flojedad que muestra la demanda de nuevas cons-
trucciones. Este problema podria ser remediado si se acentia la politica
monetaria y fiscal de hacer bajar las tasas.

d) El promedio de la tasas de interés de las letras de tesorerfa en los
decenios de los cincuentas y sesentas fue del 2% y del 4% respectivamen-
te. Normalmente la tasa LIBOR registra 1 6 2 puntos mds que la de las
letras segun ensefia el Gréfico 79, lo cual nos permite inferir que la tasa
LIBOR del euroddlar, si hubiese existido plenamente en esos 20 afios, ha-
bria oscilado entre el 4 y el 6%. Las circunstancias vigentes hoy en la eco-
nom{a mundial apuntan a un perfodo futuro signado por la estabilidad y
las bajas tasas, como en aquel pasado remoto de los cincuentas y sesentas,
mas tranquilo en comparacion con los econémicamente tumultuosos
setentas y ochentas.

¢) El predominio absoluto de los Estados Unidos en la guerra del Gol-
fo Pérsico coloca una espada de Damocles sobre la OPEP y cualquier otra
version amenazante del monopolio petrolero que pretenda subir los pre-
cios de esta vital materia prima. Queda asi descartada una fuente de infla-
cién y de las consiguientes altas tasas de interés nominales por el estilo de
las que provocara indirectamente el monopolio de la OPEP con la suba de
los precios del petréleo en el decenio de los setentas. Ademds todo indica
que, cuando Kuwait e Irak reanuden sus embarques de petréleo, el precio
del mineral tenderd a bajar, lo cual fortalecera la estabilidad, la baja infla-
cion y las bajas tasas de interés. .

f) La gran incégnita radica en los economistas que en los Estados
Unidos asesorarfan a un Presidente demdcrata como Bill Clinton. ;Coin-
ciden ellos en la prioridad de la reduccién del déficit fiscal, tal cual lo estd
tratando de hacer George Bush? El Partido Demécrata ha sido siempre
mds propenso a expandir el gasto piiblico.

Es probable que después de las elecciones presidenciales de noviem-
bre de 1992 en los Estados Unidos se fortalezca una suave tendencia a
subir nuevamente las tasas. Pero esa postura no puede ir muy lejos porque
la economia estadounidense estd muy endeudada, y la deuda excesiva es
una de las causas fundamentales de las crisis econémicas. Incluso existe
una leoria de las grandes depresiones que las explica precisamente por el
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excesivo endeudamiento, la cual ha merecido la atencién de uno de los
més famosos economistas norteamericanos de todos los tiempos!68. Cier-
tamente ni el Presidente Bush ni Clinton querrdn apadrinar otra recesién
similar a la de los afios treintas. Y para evilar esa gran depresion, el pafs
debe librarse del peso de la excesiva deuda sin causar una fuerte inflaci6n.
Esto se consigue bajando el gasto publico, el déficit fiscal y las tasas de
interés, todo ello en forma simultdnea. Si bajan las tasas sin reducir el
déficit y el gasto publico, hay grave peligro de inflaci6n. Esta es la incog-
nita de un eventual presidente Clinton. Si se mantienen altas las tasas y
alto el déficit parece inevitable que se produzca una gran cantidad de
quiebras de individuos, empresas y bancos, con efectos en cadena que
conducirian a una gran depresién, que eventualmente necesitaria de una
enorme emision monetaria. Esta emision finalmente desencadenarfa una
inflacién curativa. En consecuencia, ante este escenario aterrador, el
gobierno norteamericano y la Reserva Federal no tienen mucho margen
de libertad. Debemos suponer que no son suicidas, y que por lo tanto sélo
es probable que hagan las jugadas acertadas. Si las hacen, la tasa LIBOR
no debe ser superior al 6% anual en los préximos 10 afios. En este caso la
Argentina habrd rifado la quita standard del 35% del capital adeudado que
ofrece el plan Brady.

El Griéfico 80, referente a la economia norteamericana, muestra los
coeficientes de endeudamiento en relacién al PBN de las sociedades an6-
nimas no financieras y no agropecuarias, las otras empresas no financieras
y no agropecuarias no organizadas como sociedades anénimas vy, final-
mente, las familias. Surge del mismo Grifico que este pafs se estd acer-
cando a indices de endeudamiento del sector privado similares a los del
aio 1928, previo a la gran depresién del decenio de 1930. En realidad el
indice de las familias!®® indica que éstas estdn mds endeudadas en la
actualidad (1989) que en 1928, pero las sociedades an6nimas y empresas
no organizadas como sociedades anénimas no han alcanzado todavia el
indice de endeudamiento de aquél entonces.

En conclusién, si el gobierno y la Reserva Federal de los Estados
Unidos juegan su partido a favor de la estabilidad de precios, la Argentina
habria rifado por lo menos 400 millones de d6lares anuales de intereses
rebajados como consecuencia de 1a quita en el capital ofrecida por el plan
Brady. La iinica posibilidad remanente de que la Argentina no haya rifado
esa quita consiste en que Clinton resulte electo y resuelva el problema de
la deuda interna norteamericana mediante una inflacién que licie las deu-
das, y nuestro pais resulte asi beneficiado por la 1asa fija del par bond.
Veremos.
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Noras

168 Fisher, Irving, “The Debt Deflation Theory of Great Depressions”, Econome-
trica 1, (octubre), p. 337-57.

169 Friedman, Benjamin, “Views on the Likelihood of Financial Crisis™ en Felds-
tein Martin, The Risk of an Economic Crisis, Op. Cit, p. 32. Sobre ¢l Plan Brady y la
Argentina véase CARI, El financiamiento argentino durante la década de 1990, Feli-
pe de la Balze (coordinador), Editorial Sudamericana, Buenos Aires, 1989.
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CUARENTA Y TRES

PROYECCION DE LA CUENTA CORRIENTE
DE LA BALANZA DE PAGOS CON EL DOLAR BARATO:
(ANTICIPO DE LA CRISIS?

EL CRECIENTE DEFICIT en la balanza de comercio y en la balanza de
recursos, que hemos analizado y pronosticado para los afios venideros en
el capitulo 40, est4 reflejado nuevamente en las barras oscuras del Grafico
81. Puede verse que hasta 1991 hay superévit, pero que a partir de 1992
ese superdvit se convierte en un déficit de 2.4 mil millones de délares. En
1993 es de 6 mil millones; en 1994, de 8.7 mil millones; en 1995, de 11.1
mil millones, y asf sucesivamente: el déficit se agranda sin remedio. Si
continudramos con los afios 96-97 y 98, el déficit se tornaria més dramaéti-
co ain. Es que estamos ante un desequilibrio fundamental, no transitorio
ni financiable, de nuestras cuentas externas. Su causa estd en el délar
barato.

El déficit es mayor que el que indica la balanza de recursos porque
nuestro pafs debe pagar los intereses de los créditos internacionales que
desafortunadamente obtuvo y obtiene y debe remitir utilidades cada vez
mayores generadas por los nuevos servicios publicos privatizados a favor
de empresas extranjeras. Del juego de los intereses y la remision de utili-
dades crecientes de empresas extranjeras resultan las sumas que estdn
reflejadas en las barras rayadas del Griéfico 81. Son pagos y por lo tanto
tienen signo negativo. Son declinantes debido a las tasas de interés en
baja que proyectamos. Pronosticamos una tasa LIBOR del 4% en 1992 y
del 5% en 1994 y los afios siguientes (ver al respecto el capitulo 42). Con-
sideramos que los bancos privados acreedores elegiran el par bond y por
lo tanto no nos beneficiaremos con el 35% de rebaja en el principal del
plan Brady, tal como supusimos en ese capitulo. De cualquier manera,
aunque nuestra hipdtesis con respecto a la eleccién de los bancos sea erré-
nea y éstos elijan masivamente el discount bond —que es la mejor alter-
nativa para nosotros y la peor para ellos—, esta decisién implicaria que
los intereses a pagar disminuirfan entre 400 y 500 millones de ddlares por
afio en 1992, 1993 y 1994 en relacidn a los que aparecen en el grifico. En
un ambiente de tasas de interés internacionales bajas, aunque los bancos
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negocien y opten bien, y nosotros mal, el plan Brady no tiene la enverga-
dura necesaria para alterar el destino de nuestra balanza de pagos. El Gré-
fico 82 presenta la cuenta corriente de nuestra balanza de pagos y provie-
ne de sumar los déficit de la balanza de recursos y los intereses netos
adeudados pagaderos cada afio indicados en el Gréfico 81. Es dable
observar que en 1992 el déficit de nuestra balanza de pagos en cuenta
corriente serd de 6 mil millones; en 1993, de 10.2; en 1994, de 13.3, y en
1995, de 16.1 mil millones de délares.

Pero la situacién es mds grave aun que la reflejada en el Gréfico 82,
porque para calcular nuestro verdadero “gap” de divisas debemos adicio-
nar los pagos que tendremos que hacer por conceplo de amortizaciones de
diversas deudas con organismos internacionales —como el Banco Mun-
dial, el BID y el FMI—, créditos de proveedores, créditos bilaterales de
gobiernos extranjeros y de bancos privados, bonex y otros, los cuales no
bajardn de 3.000 millones de délares por afio en los proximos afios. Sin
embargo, las amortizaciones del principal serfan siempre refinanciables o
cubribles con desembolsos de nuevos créditos, si el pafs fuera solvente.
De cualquier manera, los 6.000 millones de déficit en cuenta corriente de
1992 sefialados en el Grafico 82, mds el minimo de 3.000 millones de
délares por afio de amortizaciones a pagar, se nos convierten en 9.000
millones largos de “gap”. Y los 10.2 mil millones de déficit en cuenta
corriente para 1993, en 13.2 mil millones de “gap”, y asf sucesivamente.

Para 1992 parece factible que se pueda cubrir ese “gap” si lenemos en
cuenta los nuevos créditos de “facilidades extendidas” del FMI, los
“préstamos de apoyo a politicas” del Banco Mundial y especialmente por
efecto del ingreso de capitales golondrina atraidos por la circunstancia de
que la tasa de interés en dodlares en Estados Unidos es de solamente el
3.5% anual y en nuestro pafs en pesos es del 13 al 50% anual. La impor-
tancia de este diferencial de tasas se hace mds atractiva todavia por el
seguro de cambio gratuito que implica la ley de convertibilidad. Pero el
cubrimiento serd ajustado y muchos operadores dudarédn de la solidez de
este esquema prendido con alfileres.

No solamente el diferencial de tasas atrae capitales de corto plazo. La
suba artificial de la Bolsa tuvo el mismo atractivo que el diferencial de
lasas. Mds aiin porque en la actualidad, debido a la vigencia de encajes
bancarios exageradamente altos, los bancos estdn desalentados para ofre-
cer lasas altas a sus depositantes en plazos fijos de 7 y 15 dfas. Estos capi-
tales se canalizaron entonces hacia la Bolsa. La enorme oferta de délares
golondrina que vienen al pais es causa de las millonarias compras diarias
de ddélares que efectia nuestro incauto Banco Central. Es la causa de la
fortaleza aparente de nuestro peso. Pero se trata de peligrosos artificios
monetarios. El problema con el capital golondrina es que el mismo consti-
tuye deuda a corto plazo a cargarse luego contra las mismas reservas del
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propio Banco Central. Este capital acrecentado con los intereses ganados
serd el primero en querer escapar no bien el castillo de naipes empiece a
derrumbarse, y contribuird a su més répido y catastréfico derrumbe. El
capitulo 48 estard dedicado al problema del capital golondrina.

En el capitulo 32 hemos visto c6mo la sobrevaluacién cambiaria se
constituye en la causa més importante de la fuga de capitales. Llega un
punto en que la mayoria de los operadores del mercado monetario y bur-
sétil percibe finalmente la falta de consistencia de todo el esquema.
Entonces se revierte bruscamente la confianza. Los operadores caen en la
cuenta de que comprar dolares baratos se ha convertido en un gran nego-
cio. Se percibe que ha llegado el momento de salir. Ya comenz6 con la
venta masiva de acciones: el derrumbe de la Bolsa es solamente un antici-
po de lo que vendr4. En un santiamén se han desandado subas acumuladas
de un afio y medio. Es bien sabido que, a pesar del “boom™ bursatil del
400 y 500% de aumento en el precio de las acciones, el 40% de las
empresas cotizantes en la Bolsa arrojaba pérdidas en sus balances publi-
cados. No hay razones verdaderas para un auge bursitil generalizado,
excepto en los casos puntuales de algunas pocas empresas con excelentes
perspectivas. En un futuro més lejano cabe la posibilidad de que se refor-
me exitosamente el régimen jubilatorio, permitiendo que nuevas empresas
administradoras de fondos de pensién compren acciones de empresas
privadas industriales, agropecuarias y de servicios que coticen en Bolsa,
en representacién de los futuros jubilados. Pero este dltimo cambio
requiere una organizacion institucional que tomard mucho tiempo poner a
punto, y no se puede improvisar ni jugar con esto porque los intereses en
juego son demasiado importantes.

En definitiva, en algin momento de 1993 los capitales golondrina que
entraron en 1991 y 1992 querrédn salir en cuestién de un mes. Se repetird
entonces la hecatombe de 1981. Los pesos buscardn ddlares desesperada-
mente, El Banco Central tratard de revertir la fuga aumentando las tasas
de interés en pesos. Ser4 iniitil. Una vez que el panico se apodere del mer-
cado, serd imposible contenerlo. Las murallas de la ley de convertibilidad
serdn como las construidas por los nifios en la arena de la playa. Serdn
incapaces de contener la marea.

Incluso cabe la remota posibilidad de que la crisis eventualmente se
anticipe y haga eclosién en 1992. La economia vive en funcién del futuro,
de lo que se cree que va a pasar. Todavia al tiempo de escribir este libro,
hay economistas empedernidos practicantes del “wishful thinking”, que
opinan en los diarios, las revistas, la radio y la televisién afirmando que el
pafs se dirige hacia un despegue econémico de largo plazo, que no hay
crisis a la vista y que se viene ahora un “boom™ inversor en nuevos acti-
vos reales. Todo esto es alentado y respaldado por la aureola de respeto
intelectual que el Doctorado en Harvard de Cavallo inspira. Y por el pres-
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tigio que confiere el apoyo del FMI, tema que trataremos en el proximo
capitulo. Existe también un muy legitimo y patridtico deseo de muchos
ciudadanos de que el pais saiga adelante. El que escribe este libro com-
parte fervientemente ese deseo. Pero infortunadamente, repito, se trata de
“wishful thinking” sin base en la realidad, ni en la experiencia histérica de
nuestro pafs u otros paises, ni en la teorfa econdmica.

En los capitulos 2, 3, y 8 hemos explicado psicolégicamente el cam-
bio de pensamiento que se operado en la mente del Ministro Cavallo, ago-
biado por el peso de sus responsabilidades. Allf se explica como un eco-
nomista de sus calidades puede incurrir en tamafos errores de
apreciacion. Poco a poco sin embargo la realidad se ird imponiendo. La
falta de nueva inversién en activos reales se hard notar. Las cifras sobre
las crecientes importaciones y nuesiras agénicas exportaciones se irdn
conociendo e irdn confirmando nuestros prondsticos. El Ministro intenta-
rd trabajos de parches sobre su plan econémico, que no solucionarin sus
problemas. El desaliento cundird entre las filas cavallisticas. El Presidente
se dard cuenta de que su Ministro no le estd presentando un panorama rea-
lista en cuanto a las posibilidades de despegue del pais. Se acrecentardn
los recelos entre ambos y los rumores consiguientes. Si se decide frenar
las importaciones mediante una recesion, el sector empresario retirard su
apoyo al plan en forma masiva. Los comunicadores sociales que en un
primer momento apoyaron el Plan Cavallo, se dardn vuelta uno tras otro.
El clima psicolégico de infundado optimismo se resquebrajard y serd
reemplazado por otro de infundado pesimismo que luego ser4 dificil
remontar. Cualquier mala noticia puede adelantar la caida de un esquema
econémico prendido con alfileres y alentado con las fantasias del capital
golondrina. La caida estd pronosticada para 1993, pero bien podria ade-
lantarse porque todo intento de utilizar las reservas monelarias para pagar
por las importaciones, de acuerdo a la ley de convertibilidad, obligaria a
contraer la base monetaria y a subir la tasa de interés més todavia, con los
consiguientes efectos recesivos precipitantes.

Faltan todavia explicar por qué organismos internacionales serios,
como el Banco Mundial, el FMI y el BID, apoyan con sus créditos este
programa econdémico sin destino.

354



CUARENTA Y CUATRO

POSTERGANDO LA CRISIS:
FMI Y BANCO MUNDIAL

Es saBIDo que el Fondo Monetario Internacional fue creado antes de
finalizar la segunda Guerra Mundial, en 1944. Su propésito especifico era
regular y armonizar los tipos de cambio de las diferentes naciones del glo-
bo para lograr un crecimiento de la economfa mundial en su conjunto y
evitar que algun pafs tratase de expandir su economf{a con tipos de cambio
excesivamente elevados para exportar mas perjudicando a los demds, que
se verfan inundados por importaciones que deprimirfan sus economfas. Se
trataba de evitar las devaluaciones competitivas del decenio de 1930, por-
que se advirtid que si todos los paises trataban de hacer lo mismo nadie
iba a poder devaluar en términos reales y la economfa mundial iba presen-
tar un panorama cadtico. El actual convenio constitutivo también esta-
blece como un prop6sito primario del organismo “proveer la maquinaria
para la consultas y la colaboracién en problemas monetarios in-
ternacionales”. Por eso el tema de los tipos de cambio estd en el centro
mismo de la competencia del FMI. Y tradicionalmente el organismo ha
insistido en la necesidad de que los pafses guarden tipos de cambio co-
rectos para evitar desequilibrios fundamentales.

Asf por ejemplo, en un documento reciente publicado por el FMI se
lee:

La primera precondicion para el establecimiento de convertibili-
dad en la cuenta corriente —un lipo de cambio apropiado— es
fdcil de comprender. A menos que el tipo de cambio sea en 1érmi-
nos generales consistente con el equilibrio en la balanza de
pagos, la introduccion de la convertibilidad generard grandes
desbalances. Estos desbalances a su vez tendrdn generalmente
efectos desestabilizadores en la economia local, sea que las
auwtoridades elijan que estos desbalances persisian, sea que deci-
dan enfriar o estimular la economia a través de medidas de polf-
lica econdmica local. .. En el corto plazo los paises deben tratar
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de tener un lipo de cambio que genere un equilibrio sostenible en
la cuenta corriente a la luz de cualquier reforma que se intro-
duzca... La tercera precondicion para establecer convertibilidad
en la cuenta corriente —sanas politicas macroeconomicas—
implica politicas que cuanto menos mantengan un equilibrio sos-
tenible en la cuenta corriente. 170

Hemos visto en el capitulo anterior cémo el tipo de cambio distorsio-
nado que la Argentina establecié en 1992 conduce a un enorme desequili-
brio en su balanza de pagos en cuenta corriente. Pareciera que, fundado en
su propia doctrina institucional, el FMI deberia objetar el tipo de cambio
sobrevaluado que registra la Argentina y no conceder ninguna clase de
Stand By o Facilidades Extendidas hasta tanto no se corrija esta grolesca
sobrevaluacion, que segiin los cdlculos presentados en el capitulo 21 es
del orden del 50%. Sin embargo, contrariamente a su doctrina y a su tradi-
cién, el organismo ha concedido un Stand By en julio de 1991 y las Faci-
lidades Extendidas en abril de 1992. Estos créditos tienden a reforzar la
sobrevaluacién cambiaria porque significan una mayor oferta de divisas
en nuestro mercado de cambios.

Ademds, los inversores y operadores econémicos de todo el mundo
no tienen tiempo de hacer cdlculos detallados de paridades, y entonces se
toman a pie juntillas las senales v luces verdes que emite el FMI y traen
su dinero a nuestro pais para inversiones de corto plazo, provocando alzas
artificiales en la Bolsa y una fiebre especulativa generalizada. Walter
Bagehot!7! sostenia que las crisis econdmicas ocurren cuando ciertos per-
sonajes imperturbables, como los autores de libros, los rectores de univer-
sidades y las abuelas, enloquecen y son tentados a invertir en la Bolsa
para obtener un beneficio féacil. Es un capital ciego que busca a alguien
que lo devore. Al comienzo se verifica una plétora de este dinero especu-
lativo. Pero luego, en algtin punto del tiempo, la fiebre se corta y ese capi-
tal es efectivamente devorado. Y después sigue el pénico.

De la misma manera otra institucién de prestigio como el Banco
Mundial ha proclamado a los cuatro vientos en la tltima edicién del bien
conocido y difundido World Development Report:

Un tipo de cambio compelitivo es necesario para apoyar la
expansion del sector exportador y evitar el surgimiento de
dificultades en la balanza de pagos que puedan inducir el esta-
blecimiento de restricciones a la importacién. Los paises que
han permitido que sus tipos de cambio se sobrevalien grosera-
mente han experimentado tanto una reduccion en la expansion
de su sector exportador como fuga de capilales. 72
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Sin embargo, también el propio Banco Mundial, contrariando su doc-
trina institucional, se dispondria a dar cuantiosos préstamos a la Argentina
que respaldarfan la sobrevaluacién del peso en 1992 y que, segin pronos-
tica el mismo organismo en la cita transcripta, terminarfan financiando la
fuga de capitales.

(C6mo se explican estas contradicciones? No cabe duda de que tanto
el FMI como el Banco Mundial tienen un plantel de economistas de pri-
mera categorfa que necesariamente, a través de las misiones econémicas
que periddicamente nos visitan, conocen el excesivo valor del peso y
saben también que éste nos traerd grandes problemas que dificultardn
nuestro desarrollo en afios venideros. ;Por qué entonces estos organismos
apoyan la sobrevaluacién del peso argentino con sus préstamos y su con-
siderable prestigio? Cualquiera que conoce la estructura de poder en Was-
hington D. C. sabe la respuesta. No en vano el FMI y el Banco Mundial
estdn localizados en esa hermosa capital. Son organismos técnicos pero
no pueden sustraerse a las presiones politicas. La Argentina fue el tinico
pafs de América Latina que envi6 sus naves de guerra al Golfo Pérsico en
cumplimiento de las resoluciones de las Naciones Unidas que dispusieron
reprimir la agresién y ocupacién sobre el indefenso Kuwait que llevara a
cabo Irak. No cabe duda de que cumplir con las disposiciones de las
Naciones Unidas fue un acierto y un mérito indiscutible de nuestro
gobierno. Esto merece un premio inmediato por parte de Washington, que
debe enviar necesariamente sefiales al resto del mundo para que todos los
paises sepan que cumplir con el derecho internacional es rentable. Si la
Argentina después malgasta esos dineros o decide utilizarlos para finan-
ciar fugas de capitales o quiere destruir su propia economia, ése es “su
problema” y su privilegio. El desarrollo econémico argentino es responsa-
bilidad de los propios argentinos y de su Ministro de Economia, no de los
Estados Unidos, ni de los organismos internacionales econémicos que, a
fin de cuentas, forman parte de la estructura de las Naciones Unidas, con
la cual la Argentina con gran acierto y lucidez cooperd militarmente.

NoTAS

170 Greene, Joshua e Isard, Peter, Currency Convertibility and the Transforma-
tion of Centrally Planned Economies, International Monetary Fund, Washington D.
C.. 191, p.9y 10.

171 Citado por Dornbusch, Rudiger, reproducido en Felstein, Martin, Op. Cit.,
p.117.

172 Banco Mundial, World Development Report, 1991, p. 111.
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CUARENTA Y CINCO

POSTERGANDO LA CRISIS:
LA BAJA DE LAS TASAS DE INTERES INTERNACIONALES

LLAs REDUCCIONES de las lasas de interés en los Estados Unidos ocurri-
das en 1991 y 1992 estdn llamadas a tener enorme influencia en el nivel
de nuestro propio tipo de cambio. Esas reducciones tenderdn a fortalecer
la apreciacién de nuestro peso porque el capital financiero tratard de salir
de las tasas norteamericanas de corto plazo dado el exiguo rendimiento
que otorgan. Un certificado de depdsito a plazo fijo a un mes de plazo en
USA rinde en la actualidad 3.50% anual contra el 9% que rendia en 1989
y el 8% de 1990; un similar depdésito a plazo fijo en pesos en nuestro pais
a un mes de plazo rinde hoy mas del 13% anual: 13 contra 3.50%. Este
enorme diferencial de tasas entre ambos pafses fue la causa por la cual el
Banco Central argentino compré millones y millones de délares por dia
entregando pesos a cambio. Muchos analistas interpretan estas compras
como un signo de fortaleza del plan econémico argentino, 0 como una
sefial de nuestro futuro resurgimiento. Se trata de un error. Estos capitales
sélo buscan lucrar con el diferencial de tasas de corto plazo. Y ello bajo la
proteccién de la ley de convertibilidad que, al fijar el tipo de cambio por
el Congreso, les regala un seguro de cambio gratuito. No hay nada més
nocivo para el desarrollo que estos capitales golondrina. No obstante, el
capital que viene al pafs para colocarse a mds de seis meses es escaso, a
pesar de los altos rendimientos que pagamos. Ello significa que los inver-
sores consideran que existen considerables riesgos de devaluacién impli-
cilos en pasarse a pesos.

Oportunamente hemos insistido en que la tasa de interés local en una
economia abierta estd determinada por la tasa de interés internacional y el
riesgo de devaluacién!”. Ese riesgo es mucho mayor que el que indica la
lasa pasiva bancaria del 13% anual a un mes de plazo. Gran parte del capi-
tal que viene al pafs lo hace en funcién de préstamos en pesos a tasas
mucho mayores que ese 13% anual a un mes que ofrecen los bancos por
los depésitos a tasa pasiva. Los bancos estdn actualmente obligados a guar-
dar encajes promedio sobre sus depdsitos cercanos al 40% vy este encaje
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insélitamente alto encarece el costo de los préstamos, pero también reduce
artificialmente la tasa de interés pasiva. En consecuencia, gran parte del
capital que viene del exterior se presia por los mismos empresarios a sus
propias empresas a tasas de més del 50% anual saltando por sobre la costo-
sa intermediacién bancaria. Tasas de interés tan elevadas constituyen el
alto precio que el pafs paga por culpa de la sobrevaluacién cambiaria artifi-
cial que padece.

En este contexto es particularmente importante llamar la atencion so-
bre la falta de consistencia de la politica econémica argentina. La Argenti-
na sobrevalué su moneda en 1978-79 y 1980 porque las tasas de interés
reales en los Estados Unidos eran cercanas al cero por ciento (ver al res-
pecto el Gréfico 70 en el capftulo 32). Esas reducidas tasas reales incenti-
varon la fuga de capitales de los Estados Unidos y su venida a nuestro
pais por la via de los préstamos bancarios que hoy nos agobian. Esta ofer-
ta de ddlares hizo posible la sobrevaluacién cambiaria argentina de esos
afos. Actualmente se repiten las tasas de interés real de corto plazo del
cero por ciento en USA, y por eso nuestro pais puede afrontar nuevamen-
te un tipo de cambio real bajo.

Nuestra politica cambiaria y nuestra polftica econémica en general se
comportan como un buque de vela que navega sin rumbo a donde el vien-
to lo lleve. Tenemos ¢l peso caro cuando las tasas de interés en ddlares
estdn baralas. Esto ocurre porque nuestro pafs no tiene ninguna estrategia
econdmica, ni un Estado que la implemente. No tiene Estado porque no
tiene una burocracia competente que pueda disefiar una estrategia de largo
plazo consistente y permanentemente actualizada que dure y perdure a
través de los distintos gobiernos. Los paises con rumbo se caracterizan
por poseer una estrategia que sobrevive a los gobiernos y a las contiendas
electorales. A su vez la estrategia tiene posibilidades de ser llevada a cabo
y de tener éxito si el sector privado tiene confianza en que serd mantenida,
actualizada y mejorada a través de los afos y de los avatares electorales.
Y respeta esa estrategia porque respeta la capacidad intelectual de los que
la elaboraron. Solamente la presencia de una burocracia estable que se va
formando desde los mds bajos niveles profesionales por jovenes capaces,
y que va ascendiendo y renovéndose lenta y previsiblemente segun los
méritos y los prestigios de sus componentes, permite la formulacién de
politicas econémicas efectivas. ;Quién va a invertir en la Argentina sobre
la base de la estrategia del Ministro de Economf{a que esté en el poder, si
todo el mundo sabe que ese Ministro dificilmente dure méds de dos afios,
de acuerdo a la experiencia histérica? Incluso gestiones ministeriales lar-
gas, de 4 anos como la del Ministro Sourrouille, no son efectivas para
promover credibilidad y la inversion si no tienen el aval y el sello de per-
manencia que brinda una burocracia implementadora de baja rotacion y
de alto prestigio.



También cabe destacar la enorme importancia que adquiere la politica
cambiaria en una economia abierta. Cuando la tarifa de importacion era
del 50% promedio, con picos superiores al 100% en algunos productos y
cuotas o prohibiciones de importar en otros, como solfa ocurrir en el pa-
sado en nuestro pafs, la politica cambiaria era menos importante porque
cualquier subsidio a las importaciones por la via del d6lar artificialmente
barato estaba més que compensado por el sistema de proteccion. Més aun,
la sobrevaluacién cambiaria era un gran negocio para las industrias que
tenian proteccién cero a sus malerias primas y bienes de capital porque
los podian importar proporcionalmente muy baratos en relacién a los pre-
cios de venta en el mercado interno de sus productos terminados. Es lo
que ocurre actualmente con las terminales de la industria automotriz, que
importan los automdéviles terminados o casi terminados practicamente sin
pagar arancel de importacién, y venden luego esos automéviles a un pre-
cio que es un 50 0 60% mas caro en.el mercado interno. Esto no es indus-
tria. Es simple corrupcion. Cavallo se vio obligado a establecer este régi-
men inconstitucional de privilegio para las automotrices pues, si las
sometia al régimen comuin, cerraban todas las terminales con gran impac-
1o negativo en la opinién piblica. En efecto, cuando la tarifa de importa-
cién maxima es del 22% y la sobrevaluacién cambiaria implica un subsi-
dio a las importaciones del 50%, el mejor negocio es importar, no
producir en el pais.

En una economia abierta como la que Cavallo disefié e implement6
para la Argentina en 1991 y 1992, el tipo de cambio se coloca en el centro
de la politica econémica y su nivel no puede quedar librado al azar de la
politica de tasas de interés de la Reserva Federal de los Estados Unidos.
La politica de bajas tasas de interés es una necesidad interna muy aten-
dible de ese pais, como vimos en el capitulo 42. Pero también nosotros en
la Argentina necesitamos una politica de tasas internas reducidas para
estimular la inversién. Pero si la implementamos, el tipo de cambio de
equilibrio se depreciaria en mas de un 100%.

Nora

173 Nos hemos referido antes a la férmula algebraica que relaciona el nivel de
tipo de cambio con las tasas de interés local e internacional y que nos dice que
E2/E1(1+i*)=(1+i) donde E1 es el tipo de cambio presente, E2 es el tipo de cambio
esperado futuro, i* es la tasa de interés en el mercado internacional de capitales, e i es
la tasa de interés local o intemna. Con el peso muy sobrevaluado, la expectativa de
devaluacion es cierta. En consecuencia, E2 serd mayor que E1 y por lo tanto 1*, es
decir la tasa de interés internacional, sera mucho menor que la tasa de interés interna,
1. Si por ejemplo, no fuera posible conseguir en el mercado interno un préstamo en

. 360



pesos a un afio de plazo ofreciendo buenas garantias a una tasa menor que el 100%
anual en momentos en que no hay casi inflacién, ello querria decir que el mercado
espera una devaluacién del 100% antes de un afio.
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CUARENTA Y SEIS

POSTERGANDO LA CRISIS:
LAS PRIVATIZACIONES, YPF

LA VENTA DE LOS ACTIVOS del Estado constituye una manera aparente-
mente sana de salir de la crisis en que la Argentina se encuentra. Pero en
muchos casos lo que “se vende” no son en realidad “activos” sino
verdaderos derechos de comercializacién monopélicos, de dudosa consti-
tucionalidad y que perjudican a los consumidores dado que resultan en
subas de tarifas y precios. Esta politica ataca al corazon del plan de con-
vertibilidad de délar barato dada la imperiosa necesidad de “bajar cos-
tos"”, que es condicion de la propia supervivencia del plan. Los llamados
activos fisicos de las empresas estatales argentinas, después de 10 afos
seguidos de desinversion y administracién politico-clientelista, son més
bien chatarra, cables viejos y equipos obsoletos. Los acontecimientos de
los dltimos tres afios, particularmente la caida de las dictaduras comunis-
tas y su desprestigio universal, han llevado a algunos a creer que ha triun-
fado el capitalismo monop6lico. Y se apresuran a disefiar el “negocio” de
empresas que merced a privilegios cobran el doble de lo que un servicio
vale. Tal es el caso de Iberia, la compradora de Aerolineas Argentinas,
que cobra mds caro un pasaje de Buenos Aires a Mendoza que lo que vale
uno de Buenos Aires a Santiago de Chile, todo ello amparado en el seudo-
monopolio de los vuelos de cabotaje que le da la “privatizacién” de nues-
tra linea aérea nacional. “Privatizacién” se escribe entre comillas porque
ahora la nueva duefia de Aerolineas Argentinas es Iberia, la linea aérea
del Estado espariol. Algo similar ocurre con Telefénica y Telecom, las
sucesoras de ENTel.

La competencia es el factor clave que determina la superioridad de un
sistema econémico fundado en la empresa privada. Solamente la compe-
tencia permitiria reducir el costo argentino. La competencia obliga a me-
jorar la calidad, a bajar los costos y a administrar con eficiencia, so pena
ir a la quiebra y desaparecer. En consecuencia un sistema con reglas de
juego que favorezcan la competencia tiene dentro de si previstas las insti-
tuciones para hacer avanzar a los mejores, es decir a los mds competiti-
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vos, y asf frenar la expansion de los peores. Esto beneficia a la sociedad
en su conjunto, peores y mejores, ricos y pobres. Y ésta es su virtud. La
empresa privada no es eficiente por ser privada, sino por ser compelitiva.
La empresa privada monopdlica es nociva también para la convertibilidad
de délar barato al acentuar la sobrevaluacion cambiaria con sus mayores
tarifas.

A su vez, la empresa piiblica es ineficiente, no por el mero hecho de
ser piiblica o ser monopdlica. En Francia por ejemplo, las empresas pibli-
cas son eficientes y monopélicas. Sin embargo, son muy compeltitivas en
un sentido muy importante: los hombres y mujeres que ingresan a trabajar
a ellas no lo hacen gracias a favores polfticos, sino en funcién del talento
demostrado en los competitivos exdmenes de las grandes “Ecoles™ de
prestigio que patrocina el Estado francés. La competencia se da inter-
namente en las empresas piblicas por medio del mismo sistema de ingre-
so y promocion del personal. Las empresas piblicas francesas no son
cotos de caza para la ubicacién de la clientela de los politicos de tumo.
Ademds, al no estar guiadas como los monopolios privados por la
necesidad de maximizar sus beneficios elevando artificialmente sus tari-
fas, sirven al bien comiin.

En cambio, nuestras empresas publicas son ineficientes por dos cau-
sas: primera, por ser monopélicas, es decir por no estar sujetas al efecto
estimulante de la competencia externa, y segunda, porque son considera-
das botin de guerra por el partido que gana las elecciones para nombrar
alll a sus afiliados y amigos, y también para usufructuar jugosas comisio-
nes y ventajas en los contratos que debe suscribir la empresa piiblica. Allf
es donde la dirigencia transitoriamente en el poder hace su agosto a cosla
del interés de la mayorfa del pueblo. Es decir que tampoco hay “compe-
tencia interna” en las empresas estatales argentinas. En consecuencia, las
privatizaciones son en general convenientes precisamente porque consti-
tuyen un medio para remover una de las causas de la ineficiencia: el
clientelismo polftico en las empresas piiblicas. Pero jcuidado!: queda el
monopolio. El monopolio privado es también ineficiente. Esta inefi-
ciencia se manifiesta en las elevadas tarifas que pagamos los usuarios. Tal
es el caso de la privatizacién de ENTel y de Aerolineas.

Corremos el peligro de que las privatizaciones de Segba, Gas del Esta-
do, Obras Sanitarias e YPF se inspiren en el modelo de las de ENTel y
Aerolineas. Se tratarfa de vender las empresas publicas a quien ofrezca un
precio més alto por los seudoactivos de la empresa, cuando el verdadero
valor lo tienen los derechos de comercializacién monopdlicos. Asf se
podria recaudar y postergar la crisis en el corto plazo a costa de hacer més
seguro el desemboque final en una crisis todavfa mayor, pero a més largo
plazo. El inconveniente con este método de privatizar es que el precio de
un activo depende de su rentabilidad, y ésta depende a su vez del precio de
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venta del producto, es decir de la tarifa del servicio piblico. Ofrecerdn un
precio mayor por los activos para la distribucién de la electricidad de Seg-
ba, por ejemplo, aquellos que se sientan con mayor “poder politico” e “in-
fluencia” para conseguir que el gobierno les apruebe una tarifa monopo6lica
mds elevada. No los mejores administradores capaces de prestar el servicio
més barato y eficiente para el usuario. Y con avieso propdsito, para disi-
mular el monopolio, se establecen varias empresas que prestan el servicio,
como Telefénica y Telecom, como si los usuarios tuviéramos la opcion de
suscribimos a una u otra empresa a nuestra eleccién, cuando en la prictica
la concesionaria est4 determinada por el lugar donde estd domiciliado el
usuario, sin ninguna posibilidad de eleccion para €l, excepto mudéndose.
Esta duplicacién aumenta al divino botén los costos de administrar y con-
ducir. Por supuesto, esto recarga las tarifas. Los mayores coslos son paga-
dos por los usuarios. Pero esta duplicacién antieconémica es util para disi-
mular el monopolio ante la masa del piblico inadvertido. Y asi tenemos
que, después de estas supuestas privatizaciones, los argentinos pagan las
tarifas telefénicas y de transporte aéreo de cabolaje mds caras del mundo.

En oposicién al modelo seguido con ENTel y Aerolineas, existia una
alternativa sencilla para dar plena vigencia a la competencia en el caso de
los servicios piblicos por la via de la empresa privada. En lugar de
adjudicar la licitacién al comprador que nos pague los precios mis altos
por los “activos” de la empresa (en realidad el adquirente paga por dere-
chos de comercializacién monopd6lica), pudo establecerse en las bases de
la licitacion un sistema distinto para la comparacion de las ofertas y la
adjudicacién. Pudo establecerse que se adjudicarfa a la empresa privada
que cotizara los menores costos de tarifa para el usuario. Por supuesto, la
tarifa deberia estar sujeta a férmulas de indexacién calculadas técni-
camente y anunciadas previamente en las bases de la licitacién. De esta
manera, habria una fuerte competencia entre las empresas privadas, no
imporla lanto si nacionales o extranjeras, para obtener la adjudicacién.
Luego, el usuario se beneficiaria pagando las tarifas mas bajas. Por este
procedimiento se podria conciliar el cardcter de “monopolio natural” del
servicio con la necesidad de promover la competencia en beneficio del
usuario. De mds estd decir que para poder presentarse a una licitacién
organizada sobre estas bases, las empresas privadas postulantes para
tomar a su cargo la prestacion del servicio piblico, hubieran tenido que
cumplir con todas las formalidades legales y presentar los avales que ase-
gurasen que contaban con los capitales para realizar las inversiones nece-
sarias para el mejoramiento del servicio. Estas condiciones también debe-
rian estar estipuladas previamente en las bases de la licitacién. Y asf se
podria haber reducido el “costo argentino”. La competencia, clave de la
eficiencia, simplemente tendria lugar entre los ofertantes en el momento
de la licitacion.
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En el contexto histérico y concreto de la politica argentina, es par-
ticularmente interesante destacar la condena que el Papa Juan Pablo II
hace de los monopolios en su Enciclica del Centenario, al afirmar:

hay que romper las barreras y los monopolios que dejan a tantos
pueblos al margen del desarrollo, y asegurar a todos —indivi-
duos y naciones— las condiciones bdsicas que permitan partici-
par en dicho desarrollo. ..

Este pronunciamiento del Papa contra los monopolios es pertinente
en los casos tipicos de ENTel y Aerolineas. En el primero se estableci6 un
monopolio que ha duplicado en términos reales la tarifa telefénica violan-
do el pliego de la licitacién, no ha mejorado substancialmente el servicio
y ha eliminado el impuesto del 30% sobre la tarifa telefénica cuyo produ-
cido anteriormente beneficiaba a los jubilados, quienes en la actualidad
atraviesan una severa condicién de pobreza.

La entrega con carédcter monopdlico de los servicios piiblicos esencia-
les del pais a la administracién por parte de Estados extranjeros y en pro-
piedad a los bancos acreedores para que éstos perciban sus créditos
subiendo las tarifas, crea una contradiccién insalvable con el bien comiin
de la ciudadania argentina, usuaria de los servicios publicos, y con el pro-
pio plan de convertibilidad. También tendrd enormes consecuencias elec-
torales. En el pasado mds remoto y ya olvidado (1880-1946) las empresas
que mds fondos aportaban para las campanas politicas eran las concesio-
narias de servicios piblicos, siempre necesitadas de alguna regulacion
que les permitiera subir las tarifas.

La privatizacion de los servicios piblicos monopélicos deberia efec-
tuarse por licitacién adjudicdndose la misma al operador que ofreciera
cobrar la tarifa mé4s baja para el usuario, o si esto no fuera posible por
cualquier razén, entregando gratuitamente las acciones de las empresas
respectivas a los usuarios argentinos en proporcion al uso que ellos hacen
del servicio publico. No debié mezclarse la privatizacién con la deuda ex-
terna. La participacién de los usuarios hubiera disuelto el efecto pernicio-
so del monopolio y hubiera ayudado a reducir costos y tarifas. La llamada
privatizacion de ENTel no privatizd verdaderamente esta empresa, porque
ahora ella es operada ahora por los Estados espafiol, francés e italiano.
Privatizo, si, la deuda externa por 5.000 millones de d6lares y la transfirié
a cada uno de los ciudadanos usuarios de teléfonos, quienes la pagardn
indirectamente mediante tarifas telef6nicas elevadisimas.

Pero aunque la forma como se han encarado las privatizaciones es
contradictoria con la necesidad de bajar costos y precios que tiene el plan
Cavallo en el largo plazo, las privatizaciones dan verdadero aire a este
plan en el corto plazo, postergando el desenlace final de la crisis del 93
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debido al dinero que ingresa al fisco. Esto es particularmente cierto en cl
caso de Yacimientos Petroliferos Fiscales, aunque probablemente no al-
cance para postergar ese desenlace hasta el 94. Recordemos que el “gap”
de la balanza de pagos del 93 sera de 13.000 millones de délares. Y el del
94, de 16.000 millones, y seguird creciendo en afos sucesivos porque
habrd que agregar la remision de utilidades al extranjero por concepto de
servicios publicos monop6licos.

YPF posee yacimientos petroliferos a lo ancho y a lo largo del pafs y
numerosos activos, desde oleoductos y refinerfas hasta edificios y buques.
Y lo que es mds, una organizacién comercial para la venta en el pais de
los combustibles que produce. El valor de los yacimientos en tiempos de
délar barato es cuestionable, porque a las multinacionales que compren
YPF tal vez les convenga importar el petr6leo y luego refinarlo en nuestro
pafs. Es sabido que los yacimientos argentinos no son tan productivos ni
tan enormemente baratos para explorar y explotar como los del Golfo Pér-
sico. Dependiendo del precio del petréleo en el mercado internacional (y
también de los permisos de importacion que otorgue la Secretarfa de
Energfa, que en una economfa desregulada deberfan desaparecer), la
importacion en la Argentina puede volver a ser un negocio de gran inte-
rés, especialmente con délar barato.

Por otra parte, los precios internacionales del petréleo tenderdn a ba-
jar, una vez que vuelvan a entrar en produccion Kuwait e Irak. Por estas
razones es muy dificil auscultar el verdadero valor de YPF. Ademds el
Estado cobra enormes tributos sobre el precio de la nafta al publico, que
la tornan tres veces mds cara que en los Estados Unidos. ;Se reducirdn o
eliminardn estos impuestos para pasar a engrosar ¢l beneficio empresario
como en el caso de ENTel? ;Se establecerdn otros impuestos sustitutivos
sobre la poblacién? ;Qué facultades de regulacién de precios tendrd el
Estado ante el cardcter oligop6lico del negocio petrolero? Se trata de
grandes incdgnitas imposibles de dilucidar si no se estd en la mente de las
autoridades. Lo tnico cierto es que los grupos econdmicos que dominen
el negocio petrolero tendrdn una gran influencia en la politica argentina y
en el proceso electoral, por aquello de “poderoso caballero es don dine-
ro”, especialmente porque ante la ausencia de verdadera competencia esta
industria necesitard de regulaciones estatales.
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CUARENTA Y SIETE

POSTERGANDO LA CRISIS:
(INTEGRACION CON BRASIL?

EN CIRCULOS CERCANOS al Ministro de Economia se especulaba acer-
ca de la integracién con Brasil como posible tabla de salvacién para el
plan de convertibilidad. Se efectuaban al respecto analogias con México y
Espafia, dos paifses que estdn experimentando un interesante proceso de
inversién y crecimiento econémico, no obstante una cierta sobrevaluacién
cambiaria. Y entonces sacaban la conclusién apresurada de que el tipo de
cambio sobrevaluado no es tan perjudicial para el desarrollo, si va acom-
pafiado de procesos de integracion. La conclusion estaba cargada con el
conocido “wishful thinking” que caracteriza a muchos de los economistas
argentinos. Es cierto que la Argentina ha suscrito el acuerdo del Mercosur
con Brasil, Paraguay y Uruguay. También es cierto que en el mads largo
plazo existe la Iniciativa de las Américas del Presidente Bush, lanzada el
27 de junio de 1990, que eventualmente puede llegar a tener impacito en la
experiencia argentina actual, si se aceleran los tiempos de la iniciativa
americana.

La apertura del mercado brasilefio, una nacién con un PBI cuatro
veces mayor que el argentino, podria incentivar las inversiones en nuestro
pafs para exportar y aprovechar ese mercado. Es bien sabido que a pesar
de cierta sobrevaluacion cambiaria, como las recientes de México y Espa-
fia, la inversién en activos productivos de bienes transables inter-
nacionalmente se ha acrecentado notablemente en estos paises debido a
las expectativas de inversién que crea un mercado ampliado. Cuando dos
0 mds paises suscriben un acuerdo de integracion econémica, el contexto
supranacional en que se colocan hace perder importancia al tipo de cam-
bio en si como variable, funcién que pasa a ser desempenada por el sala-
rio real, medido en ddlares en el caso de México y en marcos alemanes o
ECUS en el de Espafia. Como los salarios mejicanos y espafoles son
varias veces menores a los salarios vigentes en Estados Unidos y Alema-
nia respectivamente, los capitales de los paises mds avanzados encuentran
rentable fertilizar el trabajo de los mis pobres con su propia tecnologia,
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principalmente en productos donde los procesos de produccién son mano
de obra intensivos. El paraguas de proteccién legal del capital y la tecno-
logia que brinda el propio proceso integracionista, sumado al acceso fécil
de los productos terminados al mercado ampliado que incluye al mismo
pais mds avanzado exportador del capital, convierten a pafses menos
desarrollados como México y Espafia en paraisos para la inversion
norieamericana y europea respectivamente. La pregunta pertinente en el
caso argentino consiste en determinar si Brasil puede desempefiar el papel
de pais mds avanzado que la Argentina, y si los salarios argentinos en
délares son suficientemente reducidos, y en especial més reducidos que
los brasilefios, como para atraer capitales del Brasil, o de otros paises,
para invertirse en la Argentina y desde aqui exportar al Brasil. También se
trata de determinar si Brasil estd en condiciones de imponer al Mercosur
la disciplina fiscal y monetaria que Estados Unidos puede imponer a
Meéxico, o la Comunidad Econémica Europea a Espaiia.

Veamos primeramente en el Grafico 83 la sobrevaluacién cambiaria
del peso mejicano comparada con la del peso argentino ambas vis a vis el
dolar norteamericano. Surge del gréafico que la sobrevaluacién cambiaria
argentina es muchisimo mas pronunciada que la del peso mejicano. Si
ponemos como hipétesis que en el ano 1960 un délar cuesta 100 pesos
argentinos, ese valor habria descendido a 42 en 1991 en tanto que el meji-
cano se mantendria en un respetable 84. Si comparamos el valor del d6lar
de 1991 con el promedio de todo el periodo 1960-90, ese d6lar en pesos
argentinos se cotizo en 1991 al 55% del promedio, en tanto que el mejica-
no lo hizo al 85%. Incuestionablemente, se lo mire por donde se lo mire,
el tipo de cambio real mejicano estd mucho mejor posicionado para favo-
recer las exportaciones mejicanas que el argentino para favorecer las
correspondientes exportaciones argentinas. La sobrevaluacién cambiaria
mejicana es muy pequefia comparada con la Argentina, y por lo tanto mu-
cho mas soportable por parte de los sectores productivos de bienes transa-
bles de ese pais.

Pero hay muchas mas razones para desechar la comparacién con
México. El ingreso per cdpita de este pais en 1989 fue de 2.010 délares,
en tanto que el de Estados Unidos fue de 20.910 segiin el Banco Mun-
dial!74: es decir, por lo menos diez veces mds. Ello nos autoriza a suponer
que es probable que el salario medio de la economia estadounidense sea
10 veces mayor que el mejicano. En consecuencia, las industrias estadou-
nidenses con procesos de produccién que requieran mucha mano de obra
van a encontrar muy rentable establecer plantas en México para exportar
desde alli a los mismos Estados Unidos sin trabas de ninguna clase debido
a la integracién, o alternativamente al resto de mundo. El Gréfico 83 nos
permite observar que en 1991 el peso mejicano se revalué un 20% en
relacion al de 1989. En consecuencia, en 1991-92 el salario estadou-
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nidense seria solamente 8 veces mayor que el mejicano. Esté claro que la
sobrevaluacién cambiaria mejicana no tiene entidad suficiente para con-
trapesar los enormes beneficios que el proceso de integracién traeré a este
pais debido a su considerable menor costo laboral. Pero hay més: no sélo
el ingreso per cdpita de Estados Unidos es entre 10 y 8 veces mayor que el
mejicano; también el mimero de habitantes cuenta. Estados Unidos tiene
250 millones en tanto que México solamende tiene 86, es decir 3 veces
menos. Con todo ello, si se materializa el tratado de integracién, México
tendrd acceso a un mercado 24 o 30 veces mayor, con las consiguientes
oportunidades para la especializacién y el aumento de la eficiencia por la
via de economias de escala. Por eslas razones es dable esperar que, si se
firma el tratado de libre comercio, México pueda continuar su proceso de
crecimiento no obstante el relativamente suave atraso cambiario que
experimenta en relacion a los enormes atrasos tipicos de la Argentina.
Incluso el déficit comercial mejicano de cerca de 15.000 millones de
délares previsto para 1992 es financiable si se materializa ese tratado,
pues las perspectivas de las inversiones extranjeras para producir exporta-
ciones hacia los Estados Unidos serdn muy buenas en tal caso.

Cabria analizar la sobrevaluacién cambiaria espafiola y compararla
con la Argentina. Ello se hace en el Gréfico 84. Surge del mismo que el
peso argentino en 1991 estd mds sobrevaluado con respecto al dolar norte-
americano que la peseta espafiola con respecto al marco aleman, si loma-
mos como base 1960=100. En tal caso el peso estd a 42 y la pesela a 55.
Si tomaramos como base de la comparacién el promedio de los tipos de
cambio de cada pais durante el periodo 1960-90 el peso se cotizé en 1991
al 55% de su paridad promedio y la peseta al 71%. No cabe duda pues de
que el grado de sobrevaluacién del peso argentino supera todos los
récords. Pero subsiste la pregunta ;Es tan grande la diferencia como para
descalificar la posibilidad de que la economia argentina tenga una re-
accién tan favorable como la espano!a? Aunque el tipo de cambio real
juega en contra de la Argentina, la diferencia no es tan grande, pues para
igualar a Espafia la Argentina necesitaria una devaluacion del 29%
(71/55=1.29) solamente. Pero debe tenerse en cuenta que ademds Alema-
nia tenia un PBI per cépita de 20.440 délares en 1989 y Espafia uno de
9.330, lo cual permite suponer que el salario medio alemdn en délares
debe ser cerca del doble del espanol. Esta diferencia en el costo salarial
empuja a radicar en Espafia industrias de otros paises de la Comunidad
Europea que utilizan intensivamente mano de obra, especialmente si se
tiene en cuenta la alta disponibilidad de trabajadores desocupados exis-
tente en la peninsula. Espafa tiene la tasa de desocupacion!” mas alla de
Europa, equivalente al 16%, posiblemente como consecuencia de su pro-
pia sobrevaluacién cambiaria.

Cabria analizar ahora cudl es la situacién de nuestro propio tipo de
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cambio en relacién al Brasil y estudiar cémo se compara nuestro salario
promedio con el brasilefio a los tipos de cambio vigentes en 1991, para
verificar si nuestro vecino puede desempefiar el papel de locomotora de
nuestra economia, como indudablemente Estados Unidos puede hacerlo
respecto de México, y Alemania y la Comunidad Europea respecto de
Espafia. Empezamos nuestra comparacién con el Gréfico 85, donde puede
observarse que Brasil también ha estado sujeto a una considerable reva-
luacién cambiaria a partir de 1985. Sin embargo, con respecto a 1960
igual a 100, Brasil tuvo en 1991 précticamente el mismo tipo de cambio
real (igual a 99), en tanto que Argentina revalud hasta llegar a 42. Si con-
sideramos el tipo real de cambio brasilefio de 1991 con respecto al prome-
dio de los treinta afios 1960-90, se observa que el TCR de nuestro vecino
en 1991 estuvo al 78% de la cotizacion real promedio de esos treinta afos,
en tanto que el TCR de la Argentina estuvo al 55%. En otras palabras,
para igualar al Brasil nuestro pafs tendria que devaluar en términos reales
en un 42%. Si consideramos el TCR promedio de los tltimos 10 afios
1981-90, el actual tipo de cambio del Brasil es mejor, pues se cotiza al
649% de ese promedio en tanto que el argentino lo hace al 52%. Para
emparejar, Argentina tendria que devaluar en términos reales en un 23%.
Si consideramos el tipo de cambio real promedio de los dltimos 5 afios
1986-90, los tantos tampoco se emparejan pues el TCR brasilefio actual
estd al 72% del de los dltimos 5 afos y el TCR argentino al 51%, requi-
riéndose en consecuencia una devaluacion real del 42% para poner a la
Argentina en condiciones competitivas. En sintesis, desde distintos angu-
los se confirma que el délar estd excesivamente barato en el mercado de
cambios argentino.

El problema puede enfocarse todavia mas directamente si considera-
mos el tipo de cambio real reciproco entre Argentina y Brasil tal como se
presenta en el Grafico 86, de donde surge que solamente durante los afios
1979-80 y 81 la industria argentina estuvo en peores condiciones de
compelir con la brasilefia que en 1991, en lo que hace al tipo de cambio.

Con el trasfondo expuesto anteriormente, cabe preguntarse concreta-
mente si una integracion con el Brasil sobre la base de los tipos de cambio
de 1991 puede impulsar el desarrollo argentino. Veamos como quedarian
los salarios en délares vigentes en ambos paises, suponiendo que esos
salarios sean proporcionales al PBI per cdpita. Partiendo de un PBI total
de 153 mil millones de délares para la Argentina (estimado por el Minis-
terio de Economia sobre la base del peso sobrevaluado de 1991), el PBI
per cdpita de Argentina serfa de 4.600 d6lares por afio (153/33). Segin el
Banco Mundial, Brasil tenia un PBI per cépita de 2.540 ddélares en 1989,
Si hacemos una correccién por la sobrevaluacién brasilefia de 1991, el
PBI per cdpita de nuestro vecino en 1991 seria un 16% mayor que en
1989, es decir de 2.650 délares por afio. Ello implica que nuestros salarios
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RAFICO 86. Se confirma con cifras la sobrevaluacion de nuestro peso con respecto al cruzado.
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promedio serfan, en délares, un 74% més altos que los brasilefios
(4.600/2.650=1.74). Admitimos que este es un célculo grueso, pero en
términos generales es correcto. Olvidamos la complicacién de las mayo-
res cargas sociales argentinas sobre la premisa de que inciden econémica-
mente sobre los trabajadores y no sobre las empresas.

Todo indica que con el tipo de cambio de 1991 las empresas argenti-
nas se verfan en serias dificultades para competir en el marco del Merco-
sur con sus pares brasilefias, especialmente aquellas que utilizan mucha
mano de obra. En conclusién, no puede esperarse un “boom” inversor en
la industria argentina con mano de obra intensiva como ocurre en México
y Espafia a rafz de sus respectivos procesos de integracion con socios
mucho mds ricos. Respecto de las industrias que usan intensivamente ca-
pital, el proceso de desinversion argentino de los tdltimos 10 afios ha sido
peor que el brasilefio, por lo que tampoco cabe esperar demasiado.

Ni siquiera el sector agropecuario argentino podria aprovechar el
Mercosur no obstante nuestra sobrevaluacién cambiaria. Ademads, parece
diffcil que los agricultores brasilefios estén dispuestos a competir con los
nuestros, aun con este tipo de cambio. De cualquier manera, suponiendo
que sf lo estuvieran o que el gobierno brasilefio no haga caso a sus presio-
nes, debe tenerse presente que la integracién agropecuaria con el Brasil
elevarfa considerablemente los precios de los alimentos en el mercado
argentino y disminuirfa ain mds el menguado nivel de vida de nuestra
poblacién, especialmente la urbana, que de por si es ya un 20% inferior al
de hace 10 afios atrs.

Queda por ver si la integracién con Brasil puede tener un efecto disci-
plinante sobre las finanzas publicas argentinas similar al que los Estados
Unidos y la Comunidad Econémica Europea pueden ejercer sobre México
y Espafia respectivamente. Va de suyo que ello es casi imposible porque
Brasil tiene una polftica macroeconémica tan desordenada como la nues-
tra, aunque debe reconocerse que durante 1968-84 fue muy tecnocrdtica y
excelente en lo que hace al planeamiento del desarrollo. Muy poco de ese
desarrollismo parece quedar en la actualidad. Hoy por hoy el Estado bra-
silefio parece ser tan clientelista y débil como el argentino. En con-
secuencia, cabe dudar sobre la posibilidad de que Estados tan débiles
como los nuestros puedan conducir exitosamente un proceso conjunto de
integracion y desarrollo, pues estas debilidades se potencian mutuamente
al tratar de coordinar politicas y metas que no se pueden luego cumplir, ni
siquiera individualmente.

En definitiva, para que la integracion con Brasil salve al plan Cavallo
nuestro vecino tendria que ensayar en 1992-93 con otro plan de estabili-
dad y convertibilidad sobre la base de un enorme atraso cambiario similar
al argentino de 1991-92. Si Brasil abarata el délar substancialmente en su
mercado de cambios y el Mercosur avanza a pasos agigantados, tal vez se
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extienda el alquiler de vida del plan Cavallo por dos anos mas. No mis
que eso, pues las exportaciones brasilefias al mundo ya han descendido de
34,000 millones de d6lares en 1989 a 32.000 millones en 1991 debido a la
politica de délar barato que este pais est4 aplicando en los tltimos afios. Y
descenderdn mucho miés si esa politica se acentia. Esta hipotética politica
conjunta y acentuada de délar barato llevarfa a nuestro vecino a una crisis
en la que nos hundirfamos también en forma conjunta, pero en 1994 6
1995.

Lo anterior es solamente la mejor alternativa de supervivencia del
plan Cavallo. También cabe la posibilidad de que la integracién con Brasil
adelante el estallido final del plan. Incluso esta dltima visién tiene més
chances de verificarse en la realidad. La industria y la agricultura argenti-
nas son mas vulnerables a la invasién de las importaciones brasilefias
dada nuestra sobrevaloracién cambiaria, debido a la superimposicién de
dicha sobrevaluacion con la recesién brasilefia y con la tarifa aduanera
més reducida aplicable a las importaciones del Mercosur. También lo son
a los menores costos de transporte y la cercania con el pafs hermano. Asi
por ejemplo, en julio de 1992 interminables columnas de camiones carga-
dos con mercaderfa estarfan entrando cada dfa a nuestro pafs por el puente
de Uruguayana-Paso de los Libres, sin contrapartida de un similar flujo
exportador de Argentina al Brasil.

Esta visién desalentadora que tenemos acerca de la conduccién del
proceso de integracion que estdn haciendo las autoridades no implica en
modo alguno oposicién a la integracién o a la filosofia integracionista por
parte de este autor. Todo lo contrario. Una integracién disefiada e imple-
mentada por técnicos de alto nivel que tengan respaldo politico y conoz-
can a fondo la problemdtica de los mercados comunes, puede ser una
palanca formidable para el desarrollo econémico de Argentina, Brasil y
toda la regién.

NoTas

174 Banco Mundial, World Development Report, 1991, p. 205.
175 Fondo Monetario Internacional, World Economic Qutlook, May 1992, p. 54.
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CUARENTA Y OCHO

CONTRADICCION ENTRE LA ECONOMIA REAL
Y LA ECONOMIA FINANCIERA

EN LA PROYECCION de la cuenta corriente de la balanza de pagos que
hicimos en el capitulo 43 llegamos a la conclusién de que existird un défi-
cit de 6.000 millones de d6lares para 1992, y que dicho déficit se acrecen-
tar4, llegando 10.000 millones en 1993, a 13.000 millones en 1994 y a
16.000 millones en 1995. Agregamos que a estos déficit habrd que adicio-
nar los pagos en concepto de amortizaciones, que suman entre 3.000 y
4.000 millones de d6lares por afio. Asf se llegaria finalmente a una suerte
de “gap”, o brecha de divisas necesarias, a ser cubiertas por desembolsos
de préstamos de organismos internacionales, radicacion de capitales
extranjeros, inversiones de portafolio, préstamos bancarios a largo plazo,
y un problemadtico remanente a ser cubierto por capital de corto plazo, lla-
mado también “golondrina”. Sin embargo, todo capital que se convierta a
pesos y sea comprado por el Banco Central queda afectado como garantia
de la base monetaria, lo cual hace muy dificil utilizarlo para el financia-
miento del déficit externo. De cualquier manera es posible estimar conser-
vadora y preliminarmente la brecha cambiaria afio por afio en millones de
délares:

1992: 9.000
1993: 13.000
1994: 16.000
1995: 19.000

A pesar de la escasez de divisas que se avecina en los afios venideros,
todavia, al tiempo de escribir este libro, dia a dfa los periédicos informan
destacadamente sobre cuantiosas compras de divisas que efectia el Banco
Central, que a veces superan los cien millones de ddlares diarios. Y se
presenta esta informacién como evidencia de la fortaleza de nuestra
moneda. Hay quien presenta estos hechos como prueba de que no es ne-
cesario un ajuste del tipo de cambio, e incluso de que el délar estd caro.
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Se arguye que hay excesiva oferta de ddlares. Que es necesario hacer caso
a las leyes del mercado y dejar que nuestra moneda se valorice mas toda-
via. Que el tipo de cambio, como todo precio, debe quedar determinado
por la oferta y la demanda. En este caso se trata de la oferta y la demanda
de ddlares y de otras monedas extranjeras en nuestro mercado de cam-
bios.

Pero estas banalidades carecen de sustento. Se trata de un anélisis su-
perficial, que falla porque ignora que existen dos grandes rubros comple-
tamente diferentes en la balanza de pagos: la cuenta corriente y la cuenta
de capital. Ambos influyen sobre el tipo de cambio, pero cada uno de
ellos obedece a su vez a fuerzas distintas y a veces antagénicas que suelen
apuntar en direcciones opuestas.

En la cuenta corriente entran exportaciones e importaciones de bienes
y servicios, Las exportaciones son alentadas por el délar alto y las impor-
taciones desalentadas por él. Las exportaciones generan oferta de divisas
y las importaciones demanda de ellas. El tipo de cambio de equilibrio es
aquel que en el largo plazo mantiene el equilibrio de la exportaciones y
las importaciones, y en consecuencia también el equilibrio de la oferta y
la demanda de divisas provenientes de aquéllas. En el Grafico 87 se
muestra c6mo el tipo de cambio real determina el saldo de las expor-
taciones e importaciones de bienes y servicios en nuestro pais. Tipos de
cambio bajos, como los de 1992-93, llevardn a un déficit del orden de
2.000 millones de délares. Tipos de cambio altos como los de 1982-89
generan un superdvit de 4.000 millones. El andlisis estadistico pone de
manifiesto que el tipo de cambio del afio anterior al corriente tiene tanto
impacto como el del afo corriente. Es decir, el saldo de 1992 es determi-
nado tanto por el tipo de cambio del mismo 1992 como por el de 1991, y
asf sucesivamente.

Ahora bien, si el saldo entre las exportaciones y las importaciones es
determinado por el tipo de cambio, ;por qué no hacer la prueba al revés, e
invertir los términos, estableciendo un sistema donde el tipo de cambio
sea determinado por el saldo de la balanza de recursos? Si el tipo de cam-
bio estd muy bajo se alentardn las importaciones y desalentardn las
exportaciones provocando un déficit de divisas. La escasez de divisas
determinaria una suba del tipo de cambio, que entonces podria corregir el
desequilibrio. jPor qué no establecer en consecuencia un régimen de Lipo
de cambio libre y fluctuante y dejar al mercado que determine ese valor,
en lugar de hacerlo el Estado mediante una ley del Congreso? Se trata de
la discusion que fue implantada en la economia en 1948 por Milton Fried-
man con su propuesta de fluctuacién cambiaria y monetarismo. Esta pro-
puesta continta en la actualidad con cierta vida languideciente, como
vimos en el capitulo 4.

Sin embargo, mds cldsico y antiguo es el sistema alternativo que
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sugiere directamente la linea de regresion del Grifico 87: el saldo de la
balanza de recursos es cero cuando el tipo de cambio estd alrededor de 14,
es decir 1.4 pesos por délar. ;Por qué no establecer por ley ese valor, que
serfa el de equilibrio a largo plazo, en la seguridad de que los pequefios
desvios de cada afio serfan compensables entre si y por tanto también
financiables? De esta manera se ahorraria al pafs el desgastador problema
de las oscilaciones cambiarias, las consiguientes fiebres especulativas y
las ciclicas crisis de balanza de pagos. Por lo pronto, con respecto a esta
tiltima pregunta, cabe remarcar que el mimero 14 en el Gréfico 87 sefala
el punto en que las exportaciones de bienes y servicios tienden a igualar a
las importaciones de bienes y servicios (repetimos que ese 14, convertido
a valores de 1992, indicarfa un tipo de cambio de 1.4 pesos por d6lar).

Pero la Argentina debe pagar, ademds, por lo menos 4,000 millones
de délares anuales de intereses. Por lo tanto, el punto de verdadero equili-
brio es 22, donde la linea de regresion intercepta el superdvit de 4.000,
justamente lo necesario para pagar esos intereses. El tipo de cambio de 22
en la escala del Grafico corresponde a un tipo de cambio de 2.2 pesos por
ddlar en pesos de 1992. Ese nivel debid tener el tipo de cambio de la ley
de convertibilidad!76. En la realidad se eligi6 el tipo de cambio electoral
de un peso igual a un délar, que implica el valor de 10 en el eje horizontal
del Griéfico, y que por lo tanto implica un déficit estructural de 2.000
millones de délares por afio (observable en el eje vertical). Esta cifra,
sumada a los 4.000 millones de intereses, nos lleva a 6.000 millones de
déficit anual en la cuenta corriente.

En realidad la situacién es mucho méds dramdtica, porque la ecuacién
de regresién estd estimada bajo la condicién de que la inversion en el sec-
tor exportador permanece constante (“ceteris paribus™, dirian los econo-
mistas académicos), lo cual no es verdad porque ante la magra retribucién
a las exportaciones y a las actividades sustitutivas de importaciones, las
inversiones se asignardn a los demds sectores de la economia. Las expor-
taciones y las industrias sustitutivas de importaciones estarian condenadas
a declinar, lentamente al comienzo y fuertemente después del segundo o
tercer afo del plan de convertibilidad, tal cual analizamos en el capitu-
lo 43.

Pero volvamos a la primera pregunta. ;Por qué no seguir un régimen
de tipo de cambio libre y fluctuante, dejando al mercado la determinacién
de ese valor en lugar de hacerlo el Estado mediante una ley del Congreso?
La respuesta la conoce el lector que recuerde el capitulo 4. En el mundo
actual, caraclerizado por la alta movilidad internacional del capital, el tipo
de cambio libre y fluctuante no es determinado por la oferta y la demanda
de divisas provenientes de las exportaciones e importaciones, sino por la
oferta y demanda de divisas provenientes de la entrada y la salida de capi-
tales respectivamente. Esos capitales a su vez obedecen a los diferenciales
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de tasas de interés inlerna y exlerna, y al riesgo cambiario. En (érminos
matemadticos se podrfa decir que el tipo de cambio es una funcién de la
diferencia entre la tasa de interés interna y la externa por una parte, y del
riesgo de que se modifique el tipo de cambio del periodo anterior, por la
otra. Si en Buenos Aires la tasa de interés sobre los plazos fijos en pesos a
un mes de plazo es del 14% anual, y en Estados Unidos esa misma tasa es
del 3.5%, el capital golondrina nos inundar4 para ganar el diferencial de
tasas, siempre y cuando no haya riesgo de una devaluacién. Ese riesgo
estd minimizado por la ley de convertibilidad. En consecuencia, es dable
esperar un enorme influjo de capitales hacia nuestro pais, que se materia-
liza en la prictica con continuas compras diarias por parte del Banco Cen-
tral. Pero este capital, siguiendo las sefiales de precio del plan de converti-
bilidad, no se invierte en los sectores de la exportacién ni en los sectores
competitivos de las importaciones, debido a la falta de rentabilidad. Se
invierte en la produccion de bienes no transables, o permanece liquido en
la Bolsa o en préstamos a corto plazo a las empresas, ganando tasas de
interés que oscilarian entre la minima del 14% anual, que es la tasa pasiva
de los dep6sitos a plazo fijo, y el 50% anual que es la tasa activa que los
bancos cargan a las empresas.

Es muy importante contar con una estimacion de ese capital golondri-
na que permanece liquido en pesos. Suponemos que una mitad de la bre-
cha cambiaria sefialada al comienzo de este capitulo es cubierta por capi-
tal a largo plazo, y la otra mitad por capital de corto piazo. Este dltimo
capital estd siempre listo para salir del pais al menor peligro de deprecia-
cién cambiaria, y en la medida en que haya sido comprado por el Banco
Central no puede ser afectado al pago de importaciones porque se consti-
tuye en garantia de la base monetaria. Mientras tanto se acrecienta ganan-
do el interés. Este capital de corto plazo y alta movilidad, acrecentado por
los intereses, alcanzaria diferentes valores alternativos en millones de
ddlares, que pueden apreciarse en el Grafico 88. Estos valores han sido
calculados sobre varias premisas distintas: la mas conservadora se ubica
en el primer grupo de barras sobre la izquierda, donde gana solamente un
interés compuesto del 14% anual en pesos, y la mas arriesgada a la extre-
ma derecha del Gréfico, donde ese interés es del 54% anual. Esle ¢jercicio
desmiente la argumentacion que a veces se escucha en el sentido de que el
tipo de cambio bajo puede mantenerse indefinidamente subiendo las lasas
de interés internas. Con ello el plan Cavallo podria prolongar su existen-
cia, pero a costa de un crecimiento exponencial del capital de corto plazo,
que es en realidad deuda a la vista del Banco Central y que debe cargarse
contra las reservas monetarias del pais.

Para preparar el Grifico 88 partimos de una premisa generosa segun
la cual todo el capital que ingresé en 1991 es capital de largo plazo, y por
consiguiente no entra en la ley formadora de este tumor maligno de la
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economia, consecuencia del délar barato. Este tumor estd constituido por
el capital golondrina que llega sucesivamente a partir de 1992, 1993, 1994
y 1995. A €l debemos sumar sus intereses acrecidos, listos todos juntos
para escapar en cualquier momento. Ese capital pesa como un gravamen
sobre las reservas monetarias del pafs. Es como una deuda a la vista, exi-
gible en cualquier momento, a voluntad de los acreedores, es decir de los
importadores del capital golondrina. Es dificil prever con exactitud en qué
momento este capital decidird irse. Las probabilidades apuntan a algin
dfa de 1993, dado que de lo contrario para fines de ese afio el tumor alcan-
zarfa 13.500 millones de ddlares!”’ si creciera a la tasa de interés media
del 24%. Sobre la base de cdlculo de esa tasa, el tumor alcanzarfa a
25.000 millones de ddlares hacia fines de 1994 y, a fines de 1995, a
43.000 millones (ver al respecto el segundo grupo de barras en el Grifico
88, empezando de la izquierda). El Banco Central puede postergar el
momento de la huida subiendo las tasas, pero entonces el tumor crece mas
rapido, tal como se demuestra en el Grifico, cuyo tercer grupo de barras
empezando de la izquierda crece a la tasa de interés del 34% anual: bajo
ese supuesto el capital a fugar en 1995 serfa entonces de 50.000 millones
de dolares. La tasa de interés no es mis que la tasa de crecimiento de este
tumor maligno constituido por este capital a fugar. Con este grifico se
demuestra claramente el desatino que serfa elevar las tasas de interés
nominal internas con tipo de cambio fijo, si admitimos que dicha suba de
tasas es incapaz de generar una intensa deflacién de precios por las razo-
nes que expusimos en el capitulo 41.

Queda en pie la pregunta de para qué sirven las reservas monetarias
del Banco Central, si no pueden ser utilizadas para pagar por importacio-
nes, dado que estdn afectadas como garantia de la base monetaria, y por lo
tanto también como garantia del capital golondrina. En la teorfa, la suba
de tasas y la recesion debieran ser inmediatas y concomitantes con el défi-
cit de divisas, dado que toda venta de divisas para pagar por el exceso de
importaciones sobre exportaciones debe ser acompafiada de la destruccion
del equivalente de la base moneltaria, lo cual harfa subir las tasas y eso
tenderia a causar la temida recesion. Esto no estd ocurriendo todavia en lo
que va de 1992. Parece mds probable que los bancos privados nacionales
y extranjeros con sucursales en el pafs estén utilizando los dep6sitos en
délares para dar crédito a los importadores, y que por esta via se esté
financiando a corto plazo nuestro déficit externo. Tal vez el gobiemno utili-
ce parte de las reservas del Banco Central para sustituirlas mediante
bonex o bocones en ddlares, llevdndose los délares efectivos para pagar
vencimientos con el exterior provenientes de deudas anteriores 0 genera-
das por el exceso de importaciones sobre exportaciones. O tal vez el
gobierno esté obteniendo nuevos créditos a més largo plazo mediante la
colocacién de més bonex u otras obligaciones con el exterior, aprove-
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chando la aparente “credit-worthiness” que implica la gran cantidad de
reservas. O quiz4 los turistas que viajan al exterior estén consumiendo sus
propios délares ganados antes. O los importadores sus propias divisas
acumuladas previamente en el exterior. Sin embargo, mediante estos
procedimientos se puede cubrir el déficit por un plazo corto. La posibili-
dad de postergar el momento de la crisis parece limitada. Y cualquier
enjuague de ingenieria financiera que se intente hacer con las reservas del
Banco Central para cubrir el déficit comercial y de servicios podria desen-
cadenar desconfianza y precipitar el momento de la fuga de capitales, no
bien los operadores que estdn gastando sus propios délares se den cuenta
de que no tienen la seguridad de reponerlos a cambio de las reservas ofi-
ciales, a menos que las compren inmediatamente.

En razon de que se puede aducir la falta de peligro de una corrida
mientras los capitales golondrina tengan su contrapartida en reservas
guardadas por el Banco Central, es bueno hacer el cdlculo de los intereses
que gana ese capital, y que ciertamente son deuda a la vista que no tiene
la garantia de la base monetaria. El resultado puede apreciarse en el Gré-
fico 89. Surge del mismo que esos intereses por fugar, acrecidos a la tasa
del 249% anual, serian de 2.500 millones en 1993, 7.000 millones en 1994
y 14.000 millones en 1995 (ver al respecto el segundo grupo de barras co-
menzando desde la izquierda). Obviamente, a tasas mayores la bola de
nieve del interés compuesto harfa estragos en la economfa nacional.

A esta altura de nuestro argumento debe dejarse perfectamente claro
que la expresion “tumor maligno” que usamos para referirnos a la masa
de capital de corto plazo que querré salir del pafs comprando délares, no
implica un juicio de valor negativo para los duefios de ese capital, ni para
el capital mismo, que simplemente trata de aprovechar las reglas de juego
del plan Cavallo. Quienes tendrédn la responsabilidad de lo que se avecina
son los que establecieron esas reglas de juego erréneas, no quienes las
aprovechan. Ademds, cualquier actitud expropiatoria contra este capital
crearfa un clima de desconfianza para futuras inversiones que nos conde-
narfa a 10 afos mds de estancamiento. En el momento de la crisis
aparecerdn los cazadores de brujas tratando de perseguir al capital, lo cual
seria tragico para la confianza en el sistema juridico del pais y la inver-
sién verdadera en el futuro. En el momento de la debacle deberdn cum-
plirse religiosamente los compromisos contraidos, y quien deba ir a la
quiebra deberd ir a la quiebra, pero las obligaciones deberdn tratar de
cumplirse con exactitud como la mejor contribucién al futuro desarrollo
del pais.

Esta situacién por la que atravesard la economia argentina tiene su
precedente cercano en 1980 y principios de 1981. En el capitulo 32 se
analizo en detalle el fenémeno de la fuga de capitales y se determind que
las dos precondiciones de la fuga son el délar barato y la recesién. En
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1991-92 se dio la primera pero no todavia la segunda, que vendré proba-
blemente en 1993. No solamente los estudios mencionados en ese capitu-
lo 32 avalan nuestra tesis. En los Estados Unidos a raiz de la extraor-
dinaria sobrevaluacién cambiaria que provocoé la politica del Secretario
del Tesoro Donald Regan en 1982-85 se realizaron numerosos estudios.
En uno de ellos se afirma, por ejemplo:

Cuando el délar alcanz6 su pico en el primer trimestre de 1985,
casi nadie creyoé que podria mantener ese nivel indefinidamente.
Si el dolar hubiera continuado tan fuerte, la cuenta corriente de
la balanza de pagos estadounidense, que ya estaba en déficil, se
hubiera deteriorado mds todavia. La situacion no podia conti-
nuar para siempre. La unica pregunta real era cémo mirar una
fortaleza que todo el mundo estaba de acuerdo en que era tem-
poraria. ;Representaba esta fortaleza una respuesta racional a
los factores fundamentales subyacentes, o fue un caso en que los
mercados financieros se enloquecieron? 78

Felizmente para los Estados Unidos, en 1985 el Presidente Reagan
reemplazé al Secretario del Tesoro Donald Regan (el Cavallo norteamne-
ricano) por James Baker, quien inmediatamente y con gran destreza promo-
vi6 una depreciacién del ddlar en el histérico Plaza Accord, y pudo evitar
asf una crisis de proporciones mayiisculas para los Estados Unidos y el
mundo. La primera moraleja que la Argentina debe extraer de la experien-
cia norteamericana consiste en que, si encara la operacién con la debida an-
ticipacién, el tumor de la sobrevaluacién cambiaria puede ser extirpado con
poco dolor. Si la correccién de la sobrevaluacion se demora mucho, se repe-
tir4 el propio ejemplo argentino de 1981-82: la depreciaci6n se producird de
cualquier manera, pero serd mucho mayor y generard ademds toda clase de
situaciones conflictivas que dafiardn la confianza en el pafs y en sus institu-
ciones. Y por supuesto afectardn gravemente el proceso de desarrollo.

La segunda ensefianza que la Argentina deberia sacar de esta gran
sobrevaluacion cambiaria de 1991-92 consiste en que el tipo de cambio
debe fijarse al nivel que equilibra la cuenta corriente en el largo plazo.
Convertibilidad, si, pero al tipo de cambio correcto. El pais debe cuidarse
de los cantos de sirena que le aconsejan el tipo de cambio libre y fluctuan-
te, porque el tipo de cambio depende més de la diferencial de tasas de
interés interna y externa que del equilibrio de la balanza de comercio. Y
como es el propio gobiemno el que mediante la politica monetaria fija la
tasa de interés interna, es también el propio gobiemno el que fija siempre
indirectamente el tipo de cambio. Lo que ocurre es que muchos ministros
lo fijan sin saberlo, como el famoso Monsieur Jourdain, el personaje de
Moliére que escribia en prosa sin saberlo.
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Todos los economisias saben que el problema central de la economia
es alcanzar los precios de equilibrio. Con ellos todo es mas fécil. En las
universidades estadounidenses se repite hasta al cansancio que “the essen-
ce of economics is getting prices right”. Y ello es en términos generales
correcto. También es cierto que, para la mayoria de los productos, los
mercados competitivos permiten alcanzar los precios de equilibrio. Pero
existe un precio, el precio de las divisas extranjeras, que los encargados
de hacer politica econémica en nuestro pais no terminan de entender. El
tipo de cambio determina todo el vector de precios de los productos
comercializables internacionalmente. Y también los precios relativos de
éstos con los no transables. Si el tipo de cambio no est4 fijado en su valor
de equilibrio de largo plazo, todos los demds precios de la economia
darén sefiales incorrectas y la economfa generard grandes desequilibrios
que frustrardn el desarrollo. Tendremos la sensacién de que toda la econo-
mia de mercado no funciona, cuando en realidad un solo precio es inco-
rrecto. Infortunadamente ese precio, el tipo de cambio, tiene una influen-
cia arrolladora en muchos otros, y si estd distorsionado la mayorfa de los
demds precios de la economia también lo estardn. La ley de la oferta y la
demanda, es decir el mercado mismo, no funciona para la determinacién
del tipo de cambio de equilibrio a largo plazo pues el diablo —el diferen-
cial de tasas de interés internas y externas— hace su trabajo nefasto
distorsionando el tipo de cambio de equilibrio.

Y a veces lo hace con la ayuda del Fondo Monetario Internacional,
organismo que, con respecto al caso de Argentina, estd emitiendo luces
verdes que atrajeron enormes cantidades de capital golondrina hacia nues-
tro pais y confunden a los inversores de todo el mundo, entre ellos a los
propios argentinos. Existen versiones circulantes entre los economistas en
el sentido de que, sobre la base del actual tipo de cambio de | peso=1
délar, el FMI en acuerdo con Cavallo estaria proyectando tasas de creci-
miento en términos reales para las exportaciones argentinas del 4 al 8%
para los préximos afios, tasas que son harto improbables a la luz de la
actual sobrevaluacién cambiarial?. Asi, segin el Fondo y Cavallo, las
exportaciones argentinas de 1993 llegarfan a 14.000 millones de délares,
las de 1994 a 16.000 y las de 1995 a 18.000.

Esto demuestra una vez mas que un pais en serio no tiene més reme-
dio que descansar en sus propios funcionarios competentes, que piensen
objetivamente en el largo plazo, independientemente de las presiones
politicas que apuntan a la supervivencia de los Ministros en el corto pla-
zo. Nunca en los funcionarios de terceros paises. El tipo de cambio
correcto s6lo puede ser determinado por el Estado. Pero por un Estado
que respete las verdaderas leyes de la economia y que atienda los verda-
deros intereses del pafs y su pueblo en el mediano y largo plazo. No un
Estado que piense en los préximos seis meses solamente, y “después
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veremos”. Esto nos lleva de lleno al capitulo final y a la crisis del desarro-
llo argentino, que es en realidad una crisis del Estado y del sistema politi-
co.

NoTas

176 Un notable defensor del tipo de cambio sobrevaluado de Cavallo, el doctor
Adolfo Sturzenegger arguye en La Nacién del 26-7-92 que el tipo de cambio de equi-
librio es hoy mas bajo, entre otras razones, porque se eliminaron las retenciones a las
exportaciones. Olvida el economista que en realidad hay muy buenas razones para
opinar que es mds alto todavia que el de 2.2 pesos por délar sefialado en el texto, por-
que en 1991-92 se redujo la proteccién aduanera contra las importaciones, y lo que es
mds importante, se eliminaron casi todas las restricciones no arancelarias sobre las
mismas. Por lo demds, la verdadera incidencia de los impuestos al comercio exterior
sobre el tipo de cambio real es mucho menor de lo que indican los célculos de Cava-
1lo. Esos célculos son objetables porque se fundan en una ecuacién de regresién donde
la variable dependiente es el tipo de cambio efectivo de las exportaciones y la inde-
pendiente es ese mismo tipo de cambio dividiendo al tipo de cambio efectivo de las
importaciones. Al exislir, por construccién, una relacién matemadtica estrecha entre la
variable presuntamente dependiente y la independiente, se establece una correlacién
espuria que, por supuesto, no prueba nada de lo que “cientificamente” pretende probar
Cavallo, apoyado por Sturzenegger (ver al respecto la pagina 281 de The open eco-
nomy. Tools for Policy Makers in Developing Countries, editado por Rudiger Domn-
busch y Leslie Helmers, World Bank, Oxford University Press, cuarta reimpresion,
1991).

177 La ley de formacién de este tumor al 24% anual, por ejemplo, es la siguiente:
para 1992 la mitad de la brecha cambiaria es de 4.500(=9000/2) millones de délares,
los que estarian colocados al 24% durante la mitad del afio. Este monto se trasladaria
en su integridad hacia 1993, ganando un pleno 24% durante todo este afio. A este
importe habria que sumarle la mitad de la brecha de 1993, que seria de 6.500
(=13.000/2) millones. Este iltimo capital ganaria el 24% durante la mitad del afio.
Entonces hacia fines de 1993 este tumor tendria un total de 13.530 millones de délares
listos para la fuga.

178 Krugman, Paul R., “Sustainability and Decline of the Dolar” en External
Deficits and the Dollar, R. Bryant, G.Holthamy, P. Hooper, Editors, The Brookings
Institution, Washington D.C., 1988, p. 82.

179 En el decenio de los afios setentas el autor de este libro, en su caricter de
miembro de la planta de funcionarios de carrera del Banco Mundial, tuvo ocasién de
participar en una misién del FMI a un pais miembro que fuera encabezada por Walter
Robicheck, uno de los lideres intelectuales del enfoque monetario de la balanza de
pagos, y se llevo una excelente impresioén acerca de la calidad de los funcionarios de
este organismo internacional, por lo cual no cabe sino lamentar el aflojamiento de su
rigor analitico.
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CUARENTA Y NUEVE

CONCLUSION:
EL PODER PRESIDENCIAL

No CABE DUDA de que en 1992 los argentinos estamos gozando de los
beneficios de una estabilidad de precios, la que de por si ha traido una
expansién de la produccién debido al renacimiento parcial del crédito. La
estabilidad también trajo una cierta euforia, que se tradujo en importantes
subas en el mercado bursitil y en la sensacién de que por fin la Argentina
se dirige hacia un despegue econémico. El apoyo del FMI y el ingreso al
plan Brady tendieron a acentuar esa sensacién. En julio de 1992 la baja de
la Bolsa y la nula rentabilidad promedio de la industria y el campo nos
devuelven a la realidad.

En las partes pertinentes de este libro no hemos ahorrado elogios
hacia algunas de las medidas que configuran el plan Cavallo. Hemos pun-
tualizado particularmente que la idea de prohibir la emisién monetaria
para financiar el gasto publico y la fijaci6n del tipo de cambio por el Con-
greso, han sido claves para la restauracién de la confianza publica en la
dirigencia politica del pais por parte de los operadores de la economia, y
hemos analizado en detalle este fenémeno.

Pero también hemos sefialado que la restauracién definitiva de la con-
fianza requiere de una ley de crédito piblico muy estricta que prohiba al
Estado emitir deuda, excepto para financiar obras publicas que aprove-
chen a las futuras generaciones que tendrdn que pagar los impuestos con
los cuales se solventardn los intereses y amortizaciones de esas deudas.
Que esa ley no ha sido sancionada todavia y que el Estado continia en-
deudéndose alegremente para cubrir sus déficits mediante la emisién de
bonex, bocones y otras yerbas. Que existe equilibrio de caja entre los
ingresos y egresos del Estado, pero no equilibrio de compromisos. Que la
continua emision de deuda no permitird reducir la tasa de interés interna
de largo plazo. Y que la alta tasa de interés interna es el factor que permite
la sobrevaluacién del tipo de cambio.

Hemos afirmado asimismo que el tipo de cambio sobrevaluado se
puede mantener gracias al influjo de capital de corto plazo que llega al
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pafs y que se convierte en pesos para invertirse en plazos fijos, o en prés-
tamos directos a las empresas o al Estado, o en la Bolsa. Pero que en
definitiva este capital también es una deuda a la vista del Banco Central,
que se cargard o tratard de cargarse a las reservas monetarias cuando deci-
da salir del pafs. Es decir, que este capital golondrina que llega a nuestras
tierras también es deuda publica exigible a la vista. Y es también una for-
ma cancerosa de déficit fiscal. En ultima instancia la estabilidad que con-
sigui6 el plan Cavallo es falsa porque se funda en la reduccién artificial
del ingreso de los exportadores y de las industrias productoras de bienes
importables. Es decir, en detrimento de los productores de bienes transables
internacionalmente, en lugar de hacerlo sobre la base de una reduccion a
fondo del gasto publico improductivo. Aunque se hizo alguna reduccién
en el gasto del Estado Nacional, las Provincias y las Municipalidades
todavia no han hecho su reduccién, y serd muy dificil despedir personal
de los Estados provinciales y municipales si no se crean fuentes alterna-
tivas de trabajo en el sector privado productivo de bienes para exportar y
sustituir importaciones. Y ello es imposible porque el tipo de cambio bajo
no es suficientemente remunerativo para la actividad exportadora o susti-
tutiva de importaciones, las cuales entonces no podrén expandirse.

La falta de reduccion del gasto piblico improductivo se debe a que la
dirigencia politica del pafs no ha querido sacrificar sus propias ventajas
que provienen de ese gasto, a saber: los nombramiernitos de amigos en el
Estado, las jubilaciones de privilegio con las cuales la clase politica se
gratifica a sf misma y la corrupcién en los contratos del Estado, facilitada
precisamente por la presencia de la clientela, que es la administradora de
esos contratos para beneficio de los que les hicieron el favor de nombrar-
los. Solamente ha habido reduccién del gasto piblico en las dreas de se-
guridad, salud y educaci6n, que son los tres rubros donde precisamente la
clase politica tiene menos provecho, pero donde el gasto publico es
socialmente mds rentable y productivo. Ademds, ante la ineficiencia de
esos servicios estatales, la clase media no tiene mds alternativa que pagar-
los por segunda vez: contratando servicios médicos privados porque los
estatales no funcionan; enviando sus hijos a colegios y universidades pri-
vadas porque los servicios estatales no ensefian, pero igualmente hay que
pagarlos con pesados impuestos, y asi sucesivamente. Este sistema es pro-
penso a generar hiperinflacién, puesto que duplica el gasto.

A los que todavia razonan preguntando c6mo es posible que el Minis-
tro Cavallo, que es un Ph.D. graduado en los Estados Unidos, cometa el
enorme error técnico de eliminar la inflacién reduciendo el ingreso de los
exportadores en lugar de hacerlo reduciendo el gasto publico improducti-
vo, los invito a recordar lo que opinaba Cavallo cuando estaba en el llano,
tal cual lo hemos resumido en el capitulo 2 de este libro. Recuérdoles
también que Cavallo, no bien lleg6 al cargo de Ministro de Economfa en
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enero de 1991, intentd efectivamente subir el tipo de cambio real, pero al
omitir la draconiana y correlativa reduccién del gasto publico improducti-
vo, la devaluacién que intent6 fue borrada por la inflacién de febrero y
marzo de 1991. En marzo de 1991 Cavallo no le podia pedir al Presidente
Menem otra devaluacién m4s, y por eso optd por el sistema de convertibi-
lidad con délar barato, lo cual al menos le permitia durar como Ministro
de Economfa. (En el juego de ciertos polfticos ganar es durar.) Luego
intentarfa devaluar indirectamente por la via de las desregulaciones y la
reduccidn del costo argentino. Esto 1ltimo es muy loable, pero insuficien-
te a la luz de la tremenda sobrevaluacién cambiaria en que incurrid.

No ignoro que es dificil reducir el gasto publico pidiéndole grandes
sacrificios nada menos que a la clase politica que estd en el comando del
pais. En realidad, este pedido solamente tiene posibilidades de ser atendi-
do si el pais estd en hiperinflacién o al borde de ella. Ante la posibilidad
de perderlo todo, entonces si la dirigencia politica acepta sacrificar sus
privilegios. Por ello la verdadera reforma del Estado solamente pudo
haber sido ejecutada en 1989, en 1990 o a comienzos de 1991, en medio
de la hiperinflacién. En 1992 la clase politica estd convencida de que
triunfé y logré la estabilidad, y con ello su propia supervivencia en la
cresta de ola, con todas las ventajas que la victoria reporta. ;Por qué re-
signar entonces los placeres del poder, justamente cuando es el momento
de gozar de ellos?

Para ponerlo en otras palabras, en tiempos normales las instituciones
del Estado son como el acero y por lo tanto muy dificiles de cambiar en
sus formas, excepto marginalmente, a menos que suba la temperatura has-
ta el punto de fusién. En ese caso el metal deviene maleable. De la misma
manera, la hiperinflacién hace subir la temperatura de las instituciones.
Ese es precisamente el momento de moldearlas. Después es demasiado
tarde.

Si terminara aqui este libro pareciera que solamente transmitimos un
mensaje pesimista sobre el futuro argentino. No es asi sin embargo. Creo
que con politicas econdmicas acertadas, la Argentina tiene mas poder de
recuperacion que ningun otro pafs de la tierra. Ademds, felizmente, nues-
tros proceres al establecer la Constitucién de 1853, crearon un Poder Eje-
cutivo sumamente fuerte. Son esas grandes facultades constitucionales del
Presidente, ciertamente excesivas para tiempos normales, las que abren la
posibilidad de reencauzar la Repiiblica en los momentos criticos con rela-
tiva facilidad. En los momentos en que las instituciones estin al rojo vivo.

Por supuesto, para el ejercicio adecuado de esos poderes, el Presiden-
le tiene que tener un diagnéstico claro y profundo del problema. De lo
contrario, esas facultades serfan contraproducentes. Por ello este libro
habr4 cumplido su funcién si lo lee y lo estudia el Presidente en ejercicio,
o un futuro Presidente, si es que la crisis a la que nuevamente nos dirigi-
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mos no la resuelve el actual Presidente. La aparente calma que reina en
1992 es la calma que precede a la tempestad. Incluso tomada con la debi-
da anticipacién, la crisis es como un céncer maligno que todavia puede
extirparse felizmente con rayo ldser y sin mucha incomodidad.

Por las razones que anteceden, este libro estd dedicado al Presidente
de la Repiiblica, o a los politicos que pretendan serlo. No hay obsecuencia
en ello. Solamente el legitimo deseo de contribuir como economista pro-
fesional a revertir el largo proceso de decadencia argentino que ya ticne
cerca de 18 afos por lo menos, y que si no lo enfrentamos acertadamente
de una buena vez por todas, nos lleva a nuestra desintegracién como
Nacién.



INDICE



PIOIOB koo dsssge rannsn osmns sapsisyetbespsmpsasasess sensssasmeombrmavesmmmvmmsamsiasessess

I. LOS ANTECEDENTES DE LA CONVERTIBILIDAD

UNO Estancamiento e hiperinflacién en 197590 ........ 11
Dos El libro de Cavalto ;“Volver a crecer™?.....ove. 22
TRES El libro de Cavallo “La Argentina que pudo ser” 27
CUATRO La anticonvertibilidad de 1990...........ccccccvviien. 43
CiNco La convertibilidad con tipo de cambio alto

de Roca: 1899-1914........cocvvvvicviviicicccicieees. 93
SEls La convertibilidad inglesa con tipo de cambio

BajOAe 1925, imvi i s snitemitie mressssinmmmeiessrns 63
SIETE La convertibilidad con tablita de Martinez

A8 HOZ s R 72

II. LOS EFECTOS INMEDIATOS DE LA CONVERTIBILIDAD

Ocho Devaluacion en enero y ley de convertibilidad

enmarzo de 1991 ..o 81
NUEVE Ley de convertibilidad: vuelta a la Constitucién

Q8 83 it s s ponss 91
Dz Confianza, transparencia y convertibilidad ......... 105
ONCE Nivel de tipo de cambio versus respaldo 100%... 112
DocE Comparacién con ¢l Plan Austral .......cccoeevennnnne. 120
TRECE La desindexacion: éxito inmediato y problemas

para el futuro. La desregulacion laboral .............. 129
CATORCE Expansion sin reduccion del gasto publico:

comparacion con ¢l final de las grandes

hiperinflaciones ClASICAS ......ocveovvveciecvieriecrneenaenns 137



QUINCE Aumento de la recaudacioén de impuestos

y del gasto piblico.......cvvicvriiiiciiiirrccne 147
DIECISEIS (Equilibrio fiscal solamente?...........ccococcieviinnenee 156
DIECISIETE Apéndice técnico sobre el tamafio de la

economia informal.............cccooeviiiicinnicciciniaane. 161

III. TIPO DE CAMBIO REAL Y DESARROLLO

DIECIOCHO Délar electoral y salario real.........cooocvveeecrniecnnnns 169
DIECINUEVE ESCHSA MVEISION . vnimnnviinvivmsssiiaisivammm 175
VEINTE Explosion de las importaciones..............cocceveeune.. 185
VEINTIUNO La medicién del nivel del délar y los indices....... 190
VEINTIDOS Tipo de cambio real (TCR), produclmdad y

crecimiento .. cerveeneens 198
VEINTITRES Respuesta de las exponacmnes al TCR ............... 205
VEINTICUATRO TCR y crecimiento de las exportaciones:

Chile y Brasil... seersais (200
VEINTICINCO TCR y crecimiento de lae exportacmnes

Corea y TAIWAN .....cceeiieiciicecece e 222
VEINTISEIS TCR y crecimiento de las exportaciones:

Alemania ¥ JAPON i csiamaisnssnssimmusmsismisons 237
VEINTISIETE Tipo de cambio y crecimiento: opiniones

PIESHEIOSAS unrmnsnmuunnsismnumrsnnnmwg 249
VEINTIOCHO Tarifa aduanera dlslorswa e 253
VEINTINUEVE Antiproductividad: Apéndlcc lécmco sobrc Ia

discriminacién en contra de la industria local

de bienes de capital...........ccccoeeeiiniininciicine 259
TREINTA El délar barato y altas tasas de interés intermas ... 273
TREINTA Y UNO El bimonetarismo del Plan Cavallo ...........ccc.o.... 276
TREINTA Y DOS Dd6lar barato como precondicién para una

nueva fuga de capitales. ... 280

IV. UN OBSTACULO PARA EL DESARROLLO:
LA DEMOCRACIA CLIENTELISTA

TREINTA Y TRES Corrupcién, gasto piblico y democracia
clienteliSti s nnmanraesas s 293
TREINTA Y CUATRO El ejemplo de la administracion piblica japonesa 299



TREINTA Y CINCO
TREINTA Y SEIS
TREINTA Y SIETE

TREINTA Y OCHO
TREINTA Y NUEVE

CUARENTA

CUARENTA Y UNO

CUARENTA Y DOS

CUARENTA Y TRES

CUARENTA Y CUATRO

CUARENTA Y CINCO

CUARENTA Y SEIS

CUARENTA Y SIETE

CUARENTA Y OCHO

CUARENTA Y NUEVE

La mentalidad hispdnica y el subdesarrollo ...... 303

El caso estadounidense.............ccoeevvvieienerineenns 306
La calidad de la administracién piblica y

el desarrollo: Weber y Parelo .........ccccceeiinieinns 309
(Democracia a la italiana?........cocccccceveveeeviineeen. 315
Sistema educativo, igualdad, compelencia y
SEIVICIOCIVIl ccanmnnammuisianmianmans  J18

V. LA CRISIS DEL 93

El futuro de las exportaciones ¢ importaciones

Con dO1ar DArato .......c..cvvvvveecrrieeecrecirerereeeesenens 325
(Devaluacién real por la via de la recesién
v 1a deflacion? ........cooveeicecieeirie e 333

La renegociacion de la deuda externa

y el futuro de las tasas de interés
INErNacionales.......cooovvveeiieiiiireoneenieiinens 341
Proyeccién de la cuenta corriente de la

balanza de pagos con el délar barato:

Lt ANLCIPO d8 13 Crisis? .vvovmumn s 349
Postergando la crisis: FMI y Banco Mundial.... 355
Poslergando la crisis: La baja de las tasas de

INterés inlernacionales ...........ocveiicccveeeenennn. 358
Postergando la crisis: Las privatizaciones, YPF 362
Postergando la crisis: ;Integracién con Brasil? 367
Contradicciones entre la economia real

y la economia financiera...........cc.cocvevevveenecnennn. 377
Conclusién: El poder presidencial..................... 389



Esta edicion
se terminé de imprimir en
Indugraf S.A.
Sdnchez de Loria 2251, Buenos Aires
en el mes de noviembre de 1992,





