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RESUMEN

El documento presenta las principales caracteristicas y
logros del Plan de Convertibilidad Argentino, asi como
sus riesgos potenciales. Los ejes comparativos con la
experiencia peruana se toman en base a los temas
centrales de debate en nuestra economia. Se trata de
mostrar que siguiendo disimiles politicas, tenemos
riesgos similares y ninguna de las virtudes del Plan de
Convertibilidad. Se postula que en el Peri se ha
producido una desinflacién y no una estabilizacidén. Las
politicas derivadas del enfoque monetario-fiscal y 1la
apertura importadora estan creando graves riesgos
potenciales de una crisis de divisas, por lo que es
necesario cambiar de politica econdémica. Concluimos que
no existen condiciones para la aplicacidn inmediata de
una variante del Plan de Convertibilidad, pero gue es
indispensable modificar la actual, e implementar una

alternativa, sobre la cual se dan algunos lineamientos.

ABSTRACT

This paper presents the main characteristics and
achievements of the Argentinian Convertibility Plan, so
as its potential risks. Comparative analysis with

Peruvian experience are taken based on the central



issues of discussion in our economy. It is tried to
show that following different policies, we have similar
risks and none of the virtues of the mentionated Plan.
It is postulated that in Peri a desinflation has been
produced and not an estabilization. Policies that are
derived from the monetary-fiscal approaching and the
opening import process are creating serious potencial
risks of a foreign currency crisis, that is why it is
necessary to change the actual economic policy. It is
concluded that there are not conditions for the
immediate application of a Plan's variant, but the
actual policy must be modified for an alternative one.

Some guide lines are given about that.
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INTRODUCCION

El presente trabajo busca extraer algunas lecciones de
la experiencia del Plan de Convertibilidad Argentino
que nos parecen relevantes para nuestro pais. Por lo
tanto, no se pretende una sistematizacién de 1la
dinamica inflacionaria Yy las politicas de
estabilizacién aplicadas en el hermano pais. Se
reflexiona desde la experiencia peruana y sus
principales puntos de controversia, para ver cual es el
correlato en una experiencia de désinflacién exitosa

hasta el momento.

Existen problemas y riesgos potenciales, que son
similares a los que tenemos en el Peri, a pesar de
haber implementado una politica de corto plazo con
diferencias importantes. La similitud esta en 1la

estrategia de 1liberalizacién y apertura gque se ha

impulsado en ambos paises, aunque también existen
matices significativos en los resultados.
Lamentablemente, no hemos obtenido varios logros

positivos en el corto plazo, gque en Argentina han
sabido capitalizar. En suma, en el PerG se han
reporducido los vicios y riesgos del plan argentino, vy,

practicamente, ninguna de sus virtudes.



En la primera seccidén se presentan algunos hechoos dque
caracterizan los episodios hiperinflacionarios
argentinos, cualitativamente distintos a los que
configuraron nuestro régimen de alta inflacién en le

periodo 1988-1990.

En la segunda seccién se discute las caracteristicas
principales del Plan de Convertibilidad, sus resultados
generales, y algunas hipdtesis que pueden explicar esa
diné&mica. Finalmente se plantean los riesgos
potenciales gque existen, particularmente en el sector

externo.

En la tercera seccién se retoman algunos hechos
centrales de la politica implementada a partir del
shock de Fujimori-Hurtadc Miller, de Agosto de 1990. El
énfasis se plantea en la comparacién, el contraste
entre una opcidén tan ineficiente y costosa como la
peruana, con una que ha tenido éxito, por lo menos en

el corto plazo.

En la cuarta y Gltima seccién se discute la posibilidad
y/o conveniencia de aplicar una variante del Plan de
Convertibilidad en el Perd, ya que sostenemos que la
estructura de precios relativos actual vulnera

severamente al sector productivo, vy que la persistencia



de la actual politica econémica podria generar un

colapso.



I. ANTECEDENTES: T10S DOS EPISODIOS HIPERINFLACIONARIOS

EN ARGENTINA

En los Gltimos afios se aplicaron midltiples politicas de
estabilizacién con diferente concepcién teérica vy
mecanismos operativos. Sobresalen el periodo de la
"tablita cambiaria"™ en el periodo 1978-81 aplicada por
Martinez de Hoz, el Plan Austral en 1985 y el Plan
Primavera en Agosto de 1988, ambos implementados por el

ministro Sourrouille.

No es nuestra intencidn analizar aqui este proceso. Se
pretende méas bien centrar la atencién en el
desencadenamiento de la hiperinflacién y las politicas

que se aplicaron para eliminarla. Finalmente, se hacen

algunas comparaciones con el Perd.

1. La Hiperinflacién

En Argentina, el 6 de Febrero de 1989, ante la
incapacidad de mantener el sistema cambiario vigente
(diferencial) por falta de reservas del BCR, se decide
restituir el control de cambio en el mercado comercial
Yy se anuncid la flotacidén en el mercado financiero. Fue
un anuncio inesperado gque sorprendid a los agentes
econémicos de modo que no pudieron alterar su cartera

de activos entre moneda doméstica y délares.
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Se generan dos hechos frente a la situacién. De un
lado, una corrida contra el BCR. De 6tro, una colusién
de los exportadores para presionar por la unificacién
cambiaria. Esto hace explotar el doble mercado
cambiario, ocasiona la corrida en el mercado controlado
Yy la "burbuja" que se forma en el mercado de cambio
libre. La "burbuja" en el tipo de cambio 1libre, al
arrastrar los precios, se convierte en el detonante de
la hiperinflacién gue puede ubicarse en el mes de

Abril.

Entre Abril y comienzos de Junio opera un régimen
hiperinflacionario (diferente del’ régimen de alta
inflacién previo) donde las expectativas inflacionarias
Yy la burbuja del délar se realimentan entre si,
generando a su vez un cambio en el comportamiento de
precios y salarios. Los precios se dolarizan (siguen el
comportamiento del délar 1libre) sobre todo en los
bienes industriales no transables. De otro lado, los
salarios dejan de determinarse en funcién del mes

pasado, y si a partir de predicciones del corriente.

El proceso hiperinflacionario se da en un contexto
institucional peculiar. En efecto, un nivel de
incertidumbre politica desde fines de 1988, el desgaste
y profunda debilidad del gobierno de Alfonsin, dado el

periodo electoral que se vivia. Aqui se aqudizé 1la
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pugna distributiva, constituyéndose en el escenario

donde se desata la hiperinflacién.

Algunos indicadores permiten visualizar el proceso. El
valor real del délar libre en Junio de 1990 (promedio),
representaba casi cuatro veces el de Enero de 1989 y
habia ma&s gque triplicado el de Setiembre de 1988.
Mientras tanto el salario real caia 30% respecto a
Enero, el cual ya era bajo respecto a periodos
anteriores. Finalmente los precios industriales crecian
a tasas superiores a las del indice .de precios al

consumidor.

Con el nuevo gobierno hay un cambio favorable de
expectativas asentado en la reconstitucidn del nuevo
poder politico y sefiales tranquilizadoras enviadas
desde el gobierno (nombrar ministro de Economia a un
hombre de Bunge y Born, una de las principales empresas
con capital de origen argentino Yy cardcter
transnacional). No se debe olvidar que el candidato
peronista, Menem, prometid un "salariazo", una
revolucién productiva que eliminaria la especulacién,
discurso de corte intervencionista y redistribucionista

con el que gand las elecciones.
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2. Las Medidas Iniciales

Con el cambio de gobierno, el 9 de Julio se anuncia un
shock de tipo de cambioc y tarifas piliblicas gque altera
el patrén de comportamiento hiperinflacionarioc del
periodo Abril-Junio. Se delined un acuerdo de precios
industriales con el sector privado con el objetivo de
anclar el délar. El1 plan fracasé luego de un aparente

éxito inicial.

Se anuncidé también un vasto plan de privatizaciones de
empresas pGblicas, reforma del Estado,
descentralizacién y desregularizacidén de la actividad
econémica. Se consideraba gque la ausencia de estos
factores explicaba el fracaso de planes anteriores ya
que no habia existido suficiente confianza, ni

expectativas favorables.

Sin embargo, se produce una grave desincronizacidn
entre el anuncio de las medidas y la firma del acuerdo
de precios con el sector privado que se concreta diez
dias después. Los precios industriales que habian
crecido por encima del IPC durante la hiperinflacién,
se incrementan fuertemente durante las negociaciones.
Asi los precios industriales (excluyendo alimentos) se
ubicaron en Julio 240% sobre su nivel promedio del mes
precedente; generandose asi una reaccién de

"overshooting" de los precios privados.
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Entonces el plan combinaba de un lado, medidas de shock
(tarifazos se denominan alld a los paquetazos) con
anuncios de reforma estructural (reforma del Estado vy
liberalizacidn de la economia), y de o6tro, un elemento
"heterodoxo": de acuerdo de precio y congelamiento del

ddlar. Fue una mala combinacién, peor implementada.

Afin asi, se dieron por tres meses resultados dque
alimentaron el triunfalismo en el equipo econémico y el
gobierno. La inflacidén del 200% en Julio, bajdé a 5.6%
en Octubre. Se consigquid un superavit operativo fiscal
superior a los USS$ 100 millones mensuales. Para variar,
el salario real se retrasaba.‘ Hubo también un
incremento importante de reservas (superior a los US$

1000 millones en el periodo Setiembre-Noviembre), y se

redujo la tasa de interés.

El panorama se complicdé por marchas y contramarchas de
la politica econdmica (se eliminaron retenciones a las
exportaciones por 15 dias y luego se volvieron a
reponer, existian posiciones encontradas respectoc a la
reforma fiscal, etc.). Ademds, el mal manejo de 1la
politica monetaria (respecto al déficit cuasi-fiscal) y
el intento de refinanciamiento de 1la deuda interna,
presionaron sobre el tipo de cambio paralelo

produciéndose una elevacién de la tasa de inflacién.
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3. Mavor Ortodoxia v la Segunda Hiperinflacidn

Frente a la situacidén anterior se define el Plan
Rapanelli II, que consistio en un nuevo paquetazo,
ahora sin contaminaciones, que deberia permitir
recuperar la confianza de los agentes econdémicos en la

politica econémica.

El 10 de Diciembre se decreta una nueva maxidevaluacidn
(53%) y el incremento de tarifas pGblicas (entre 60 y
70%). Se reprogrambé parcialmente la deuda interna a dos
afios, se anunciaron nuevas medidas de austeridad fiscal

y monetaria y se redujeron los aranceles en 10%.

Sin embargo al dia siquiente del plan, el délar 1libre
salté 20% sobre el nuevo dbélar "oficial" y las tasas de
interés subieron a niveles del orden de 50% efectiva
mensual como indicador de las expectativas de
aceleracién. Asi, la politica econémica del gobierno

lleva a la segunda hiperinflacién argentina.

El nuevo ministro Erman Gonzdles anuncié el 18 de
Diciembre la eliminacidén del control de cambios, la
flotacién y la supresién de todo control de precios. Se
reducen los derechos de exportacidén a niveles previos
al shock del 10 de Diciembre, no se modifican tarifas

plGblicas y 1los salarios se aumentan en un monto
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inferior a 20 dbélares. Asimismo, se comprometidé en

respetar los depdsitos en moneda doméstica.

Luego de escasos dias de tensa calma, se produce una
nueva disparada del tipo de cambio y de la tasa de
interés, agravando el problema de la deuda interna.
Circulé una propuesta de dolarizacién que deterioré afin
mas las expectativas y cambio de cartera de
particulares. Se plantea asi una situacién similar a la

del 6 de Febrero de 1989, ya mencionada.

Asi, el 10 de Enero se anuncia el Plan Bonex (Erman

I1).

Los depbsitos a plazo fijo en el sistema financiero
serian restituidos a sus propietarios en titulos de la
deuda externa. Se podia retirar un tope equivalente a
US$ 500 y se suspendié temporalmente la operatoria
bancaria a corto plazo. Los depdsitos indisponibles de
las entidades financieras en el BCR serian también
cambiados por BONEX. Ademds se anuncié nuevas medidas

de austeridad fiscal (basicamente reduccién del gasto).

El Plan provocdé una importante caida de la liquidez
(con la eliminacién de los depésitos a plazo M2 cayd en
Enero casi 60% en términos reales respecto al mes

anterior). El1 tipo de cambio cayd de 2000 australes a
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fines de Diciembre, a 1300 en la segunda semana de
Enero. La contrapartida fue una profunda recesidn que
venia desde el afio anterior, creando una situacién sin
precedentes en relacién a los Gltimos 15 afios (PBI
industrial del primer trimestre de 1990 registra una
caida del 15% respecto al mismo periodo de 1989). Sin
embargo, a pesar de semejante recesién, los precios no

acompafiaron la caida del tipo de cambio.

A comienzos de Febrero, se decreta un nuevo shock
tarifario (un incremento promedio del 100%). Se
convierte en el coordinador de expectativas que
repercute en una nueva aceleracién del tipo de cambio y
de la inflacién. Contribuyeron a este fenémeno, los
errores en el manejo de politica monetaria (mucho
redescuento y excesiva cancelacién de depésito en el
corto plazo, cuando estaban a 10 afios de plazo),
permitiendo una corrida sobre el délar dada la mayor

liquidez.

La aceleracidén se produce a pesar del superavit fiscal
promedio del trimestre Abril-Marzo (aproximadamente US$
70 millones), logrado basicamente con una reduccidn de
gastos insostenible en el largo plazo a riesgo de
destruir la operatividad minima del Estado (el primer
trimestre de 1990 estuvo 46% debajo del registrado en

el primer trimestre 1989).
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Se impulsa entonces en Mayo el Plan Erman III para
tratar de controlar 1la situacién. Este intento fue
bdsicamente wuna politica monetaria muy dura. Se
eliminaﬁ los redescuentos, se reduce al minimo el
financiamiento por emisién. E1 resultado fue una
reduccién del tipo de cambio y una recomposicién de las
reservas del BCR. Sin embargo, los niveles de inflacidn
no bajaron en Mayo y Junic de valores del 15%, a pesar

de la brutal restriccién de liquidez.

Los bancos tuvieron que traer recursos del exterior
para no quebrar, produciéndose una reestructuracién de

las carteras de los mismos,.

El corte de la deuda interna y el cierre de la emisidn
tranquilizé temporalmente el mercado de capitales. Pero
no se elimind el problema de la volatilidad del tipo de
cambio libre, cuyos leves movimientos (por el rol de
las expectativa), se ven reflejados en aumentos de

precios.

Se podia preveer asi la necesidad de nuevos ajustes.

Frenkel y Damill (1990) encuentran algunas
caracteristicas muay importantes en ambas
hiperinflaciones, utilizando su marco conceptual.

Primero, gue a igual devaluacién real requerida para
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ajustar el mercado del délar, mayor fue la aceleracién
de 1la inflacién observada. De otro lado que no se
encontraron evidencias de un mayor grado de
dolarizacién durante la primera hiperinflacién, ni que

en la segunda haya sido mayor que en la primera.

Una cuestién fundamental es que la dolarizacidén de
preicos parece un recurso al gque se apela en el
contexto de la aceleracién de la burbuja cambiaria,
pero una vez estabilizado el mercado cambiario, 1las
decisiones de precios vuelven a fundarse en
expectativas inflacionarias que incluyen otras

variables determinantes de los costos futuros.

De otro lado, luego de la estabilizacidén cambiaria, las
demandas salariales tienden a establecerse en términos
de objetivos de ingresos real, mas que en relacidén a la
inflacién vigente. Ademds, no se produjo sustitucién de
monedas en la mayoria de las transacciones corrientes,
jugando rol importante las transacciones 1legales gque
operan sobre los bancos, ya que el control de liquidez
llegd a frenar la burbuja a principios de Marzo.

Existen otros enfogques donde se utiliza una lectura méas
ortodoxa del fenémeno hiperinflacionario en la
Argentina. Es el caso por ejemplo, de los economistas

del Centro de Estudios Macroeconémicos (CEMA).
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Para ellos la hiperinflacién argentina empezdé en 1989,
a causa de los desarreglos fiscales y de la deuda
pGblica que no pudieron solucionar el Plan Austral y
Primavera. La mezcla de doctrinas que presentaban los
planes impidieron alcanzar la disciplina fiscal y no se
pudieron sostener los controles de precios en los que

errdneamente se insistiéb.

En efecto, los controles de precios en mercados
oligopdélicos eran anticipados por las firmas, de modo
gue colocaban mds altos precios para protegerse de las
medidas del gobierno, de fijar precios mis bajos que

los costos marginales de largo plazo.

Paralelamente, crecian los diversos componentes de la
deuda interna. La no indexada (con una tasa de interés
nominal), la indexada (ajustada al precio indexado con

retrasos), y ajustado (por el dbélar norteamericano).

Desarrollan su hipétesis con una ampliacidén del modelo

tradicional de impuesto-inflacién, aplicada a 1la
experiencia argentinal . E1 Plan BB fue efectivo para
parar la hiperinflacién temporalmente, vy alcanzar

niveles de inflacién de un digito, de Setiembre a

1FERNANDEZ, Roque  Tasa de Interés Real v la Dindmica
de la Hiperinflacidn.-CEMA, Documento de Trabajo No.
69. Marzo 1990.
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Noviembre. En Diciembre nuevamente se encaminé la

Argentina hacia la hiperinflacién.

La emisién monetaria del periodo fue mayormente
generada por las compras de divisas por parte del Banco
Central. Muchos convirtieron sus depdsitos a dbélares y
capitalizaron, promoviendo una corrida en el sistema,

conduciente a la hiperinflacidn.

En suma, los intentos populistas (asi califican al Plan
Austral, Primavera y BB) fueron incapaces de frenar la
inflacién. Es el resultado de toda politica que
enfatiza la distribucién de 1la renta via gasto
gubernamental y politicas de ingresos. El1 fracaso se
explica porque la transformacién del sector ptblico y
del comportamiento de las instituciones (la "reforma
estructural"), son prerrequisitos para la
estabilizacién. Asimismo, debe prestarse mucha atencién
a la deuda doméstica, que puede frenar los intentos de

estabilizacién? .

En un importante trabajo, el Dr. Canavese estudia los
planes previos a 1la experiencia hiperinflacionaria
sefialando las causas que en su opinidn la explican. Los

efectos combinados de una elevada devaluacién real, los

2RODRIGUEZ, Carlos...The Macroeconomic Effects of

Public Sector Deficit: Argentina.-CEMA, Documento de
Trabajo No. 76. Junio 1991.
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cambios de precios relativos asociados a la necesidad
de reemplazar otras fuentes de financiamiento del
gobierno, incrementando el sefioriaje, en un sistema
altamente indexado, pusieron a la economia en un patrén

inflacionario que convergié a la hiperinflacién?

De otra parte, es importante considerar un valioso
aporte del Dr.Heymann4 Alll el autor revisa 1la
experiencia del periodo 1985-1989: la creciente
inestabilidad a pesar de la transitoria desinflacién,
los desequilibrios fiscales y la explosiva inflaciédn,

asi como la politica aplicada para frenarla.

La larga experiencia inflacionaria argentina, generé un
aprendizaje en los agentes econdémicos que los llevd a
reducir sus saldos monetarios en moneda doméstica, a un
bajisimo nivel de credibilidad del gobierno (que 1lo
obligaba a colocar deuda forzoza, o con altisimos
retornos), a no mantener sus activos en el pais vy

propiciar un proceso de dolarizacién.

Esa inestabilidad en las decisiones de portafolio se

reproduce en los mercados de bienes, donde se ha

3 CANAVESE, Alfredo...Hiperinflation and Convertibility
Based Stabilization in Argentina.-Instituto Torcuato di
Tella. Buenos Alires 1992.

4AHEYMAN, Daniel...From Sharp Disinflation to
Hiperinflation, Twice: The Argentine Experience 1985-

1989.-CEPAL. Buenos Aires 1990.
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generado una conducta defensiva que propaga los
impulsos inflacionarios.

La confianza en las politicas del gobierno se habia
deteriorado severamente, lo gque afectaba las
expectativas de 1los agentes econdémicos, por lo dque

tomaban decisiones de muy corto plazo.

En ese contexto persistié el problema de la crisis en
las finanzas del gobierno, 1lo cual fue un factor
central que explica el fracaso de planes sucesivos. La
deuda externa contribuyé mucho a la crisis fiscal, no
sdélo por los pagos que generaba, sino también progue

creaba serias dudas sobre la solvencia del gobierno.

Estos problemas no se solucionaron con la aplicacidén
del Plan Austral, ni del Primavera. Los desequilibrios
potenciales se mantuvieron con el programa de Julio de
1989, por 1lo gque el colapso del Plan BB se dio
fundamentalmente por estos factores, mds que por el

programa especifico.

Esta dinamica generd en los agentes econdmicos, una
evaluacién de la estabilidad como un bien pfiblico, lo
cual llevd a una gran demanda de estabilidad que no ha

sido satisfecha sino hasta el Plan de Convertibilidad.
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4, Lecciones de la Experiencia Argentina

En primer lugar, debemos destacar que el paquetazo de
Rapanelli generé las condiciones para 1la segunda
hiperinflacidén. Los sucesivos shocks de tipo de cambio
Yy tarifas piblicas reeditaron aceleraciones

inflacionarias, y la necesidad de nuevos ajustes.

En segundo lugar, gue la persistencia del fenémeno se
da a pesar del superavit fiscal operativo,
recomposicidén de reservas y restricciédn monetaria
limite (incluyendo la expropiacidén de la deuda pfiblica
interna). Es decir, que la inflacién se mantuvo a pesar
del equilibrio de 1las brechas fundamentales de la

economia.

En tercer 1lugar, el gobierno dio todas las sefales
posibles para generar confianza. Tanto en el discurso y
direccidn de las medidas, como  en los hombres
seleccionados para implementarlas. Se avanzd en el
llamado ajuste estructural dandose por ejemplo en las
privatizaciones y reconversién de la deuda externa,
condiciones sin precedentes, superiores incluso a la

expectativas de los interesados.

En cuarto lugar, se dan elevadisimos costos con los
sucesivos ajustes. La recesidn que vividé Argentina en

ese periocdo no tuvo precedentes, y hay también una
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caida significativa en el salario real que se aflade a
la convalidada redistribucién regresiva del ingreso
producida por la hiperinflacién. Son costos gque a la
postre devienen en inGtiles, dada la persistencia del
fendmeno inflacionario, y 1la necesidad de nuevos

ajustes.

En nuestra opinién persistié el fendémeno inflacionario
en Argentina, a pesar de las medidas de shock tomadas,
porque no se habia eliminado el componente inercial de
la misma. Se generd asi, un peculiar funcionamiento de
los mercados de trabajo, de bienes y financieros, que
determinaron la dindmica de corto plazo. La nocién de
régimen de alta inflacién de Frenkel, y de fragilidad
financiera de Fanelli, brindan una explicacién en el
caso argentino, de las restricciones gque tuvieron

diferentes politicas de estabilizacién.

5. A Manera de Balance

Se pueden sefalar cuatro ejes de comparacién con la
hiperinflacién argentina. Primero que en ese pais, el
tipo de cambio libre lidera el proceso de aceleracién.
No ha sido el caso de nuestro pais donde la aceleracién
es por causa de la politica econémica, en particular
por los precios controlados. Habria un mayor parecido

con la segunda hiperinflacién argentina. Sin embargo,
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agui no se consolidd el proceso de dolarizacién,

encontrandose evidencia de una inercia significativa.

Los salarios en Argentina aunque aumentaron menos que
la inflacién del periodo, fueron mayores a los del
periocdc anterior (mes pasado). En nuestro pais se
indexa en relacidn al trimestre anterior. La reduccién

del salario real es dramdaticamente mayor.

Los precios industriales fueron mayores a la inflacién
(con relacidén a IPC y también el indice mayorista).

Aqui también parece encontrarse ese comportamiento.

De otro lado, la trayectoria de las tarifas y precios
del sector publico fue menor a la de la inflacidén en
Argentina. Aquil se sugiere gque en el periodo 1988-1990
tienden a liderar el proceso de aceleracidn

inflacionaria.

En suma, las caracteristicas coinciden con los de un
régimen de alta inflacién peculiar en el PerG, no con

una hiperinflacidn 2.

5Para un desarrollo de la hipdtesis véase: FAIRLIE,
Alan y CANALES, Gloria...Hiperinflacidén v Cambio de

Régimen en el Peru: Un Andlisis Comparativo.-CISEPA
95, PUC 1990.
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II. EL PLAN DE CONVERTIBILIDAD ARGENTINO

En la seccién anterior se presentaron brevemente
algunas caracteristicas del proceso hiperinflacionario
argentino, que se termina de eliminar con el Plan de
Convertibilidad. Este Gltimo éxito-por lo menos en el
corto plazo-amerita una discusién comparativa con la
experiencia peruana, para por aproximacién o contraste,
definir algunos lineamientos de politicas que

contribuyan a estabilizar nuestra economia.

l.Caracteristicas

La modificacién del tipo de cambio flexible a un
régimen de convertibilidad gue se basa en un ancla
cambiaria, se dio a través de una ley de la Reptblica,
por 1lo cual se garantizaba 1la conversién de 10000
australes (un peso posteriormente) por un délar. Esto
obligé a un consenso en el parlamento, y s6lo otra ley

podria modificar dicho mecanismo.

El ajuste monetario y fiscal se garantiza ya que sélo
se podria emitir en base a un incremento de reservas
internacionales. Ademds, se suscribe plenamente el
programa de "reformas estructurales" (liberalizacién,
privatizacidn y desregulacidn del Estado) que

recomienda el Consenso de Washington.
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Sin embargo, se pueden identificar algunos rasgos no
ortodoxos, tanto en el texto del proyecto, como durante
la implementacién. Se reconoce 1la importancia del
componente inercial de la diné&mica inflacionaria, y se
busca eliminarlo. Asi, se afirma en el Proyecto de Ley
gue se presentd al parlamento:

"En épocas mas cercanas, la sociedad argentina

por distintos mecanismos fue adaptadndose a una
inflacién crénica. Sentencias judiciales primero,

contratos luego, Yy normas legales Yy
reglamentarias, finalmente, incorporan una
cantidad andrquica de mecanismos de ajuste,
actualizacidén e indexacién de las obligaciones
dinerarias.

Sin embargo, todos los mecanismos indexatorios se
mostraron imperfectos e incompletos.

Asincronismos v distorsiones diversas obligaron a
vivir mds pendientes de los indices de ajuste
monetario que de los problemas de la economia
real." (subravadc nuestro)

La relevancia de este factor queda puesta de manifiesto

cuando mas adelante se dice:

"La superposicién de coberturas indexatorias
contra el flagelo inflacionario, sumada a la
falta de resolucidn de los problemas
estructurales que lo originan, fueron acelerando
la evolucidén de los precios, y asi pasamos de una
inflacién croénica relativamente alta, a niveles
sumamente elevados, con picos hiperinflacionarios
gue motivaron la adopcidén de diversas medidas de
emergencia para superarlos."

Esos mecanismos indexatorios que crean inercia deben
ser eliminados, ya que la ley de la convertibilidad los

hacia practicamente innecesarios. Si persistian,
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amenazaban la viabilidad del programa. En efecto,

sefalan:

"Para resolver ciertos problemas gque podria
generar la inercia propia del fendmeno
indexatorio, se aclara que nadie puede alegar
derechos irrevocablemente adquiridos respecto a
una ley, que como pocas, es de orden pablico.
Obvio es que ningGn habitante posee un derecho
adquirido gue lo ampare contra la modificabilidad
del orden juridico, y obvio también es que el
nuevo equilibrio monetario se romperia si algunos
conservaran la inercia de sus clausulas
indexatorias, mientras los demds los pierden. La
nueva moneda que surge de su convertibilidad,
posee asi el poder cancelatorio expresado
nominalmente en ella..."

Para eliminar ese riesgo y garantizar el éxito del
plan, se prohiben expresamente dichas préacticas
indexatorias, que después se complementarian con

negociaciones especificas con sectores empresariales.

Asi,el articulo 10 del proyecto de ley, a la letra

dice:

"Derdganse, con efecto a partir del 18 del mes de
Abril de 1991, todas las normas legales o
reglamentarias gque establecen o autorizan 1la
indexacién por precios, actualizacién monetaria,
variacién de costos o cualquier otra forma de
repotenciacién de las deudas, impuestos, precios
o tarifas de los bienes y servicios. Esta
derogacién se aplicara atn a los efectos de las
relaciones y situaciones juridicas existentes, no
pudiendo aplicarse ni esgrimirse ninguna clausula
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 18 de Abril de 1991, en dque entra en vigencia
la convertibilidad del austral."



29

En suma, el Plan consideraba importante el componente
inercial de la inflacifén y buscd eliminarlo, rompiendo
los mecanismos de indexacién que los agentes econdmicos
desarrollaron como formas de defensa frente a la

inflacién.

2. Resultados

En esta seccién se presentan algunos hechos estilizados
que se producen luego de la aplicacidn del Plan de
Convertibilidad. Reiteramos, se rescatan elementos
fundamentales gque han ocupado buena parte del debate
que se ha producido en nuestro pais, sobre opciones de
politica econdémica. Se estd dejando de 1lado los
vaivenes de la coyuntura y su discusidén. En el Anexo I
se plantea esquemdticamente una breve resefia al

respecto, simplemente para ampliar la informacién.

Hecha esta salvedad, pasamos a presentar 1los hechos

estilizados.

a) Se produjo una drastica y sostenida desinflacibén que
ha 1llegado a tasas de 10% de inflacidén anual vy
proyecciones de un digito (Cuadro 1). La inflacién
acumulada en precios al consumidor es sustancialmente
mayor a la gque se produjo en mayoristas. La
desinflacién se ha producido con cambios en precios

relativos significativos (Cuadro 2).



Cuadro1

EVOLUCION DE LOS INDICES DE PRECIOS
(tasa de variacion)

Periodo IPC
1990° 249
Ene. 79,2
Feb. 616
Mar, 855
Abr, 114
May. 136
Jun. 13,9
Jul, 10,8
Ago. 15,3
Set. 15,7
Oct. 77
Nov. 6,2
Dic. 47
1991+ 52
Ene. 7.7
Feb. 27
Mar. 11
Abr. 55
May. 28
Jun. 3.1
Jul, 26
Ago. 1.3
Set. 1.8
Oct. 1.4
Nov. 0,4
Dic. 0,6
1992+ 1.4
Ene. 3
Feb. 2.2
Mar. 2,1
Abr. 13
May. 0,7
Jun, 0.8
Jul. 17
Ago. 15
Set. 1
Oct. 1.3
Nov. 05
Dic. 0.3
1993

Ene. 0.8
Feb. 0.7
Mar, 0.8
Abr, 1
May. 1.3
Jun. 07
Jul. 0.3
Ago. 0

*Media mensual

Elaboracion: PROPIA.

Fuente Primaria: INDEC

Fuente Secundaria: REVISTA SITUACION LATINOAMERICANA Varios Numeros.

IPM

201
61,7
87,7

91

0.8

-0.5
0.8
0.4

-01

-0.1
04



Cuadro 2

INDICADORES DE PRECICS RELATIVOS
(indices base abri-junio 1990=100)

Periodo

Ab~Ju. 90
Dic.90
Ene.-Mar.91
Abr. 81
May.91
Jun.91
Jul.94
Agoe.91
Set 81
Oct 81
Nov.81
Dic.91
Ene.82
Fab.82
Mar.82
Abr.82
May.92
Jun.g2
Jul.82
Ago.92
Set 92
Oct 82
Nov.g2
Dic.82
Ene.93
Feb.83
Mar.83
Abr.83
May.93
Jun.83
Jul.g3
Ago.93

1 TC real fibre.

2 Turifas on ol (PC.

3 Salarios reales.

4 Precios industriales,

5 Servicios IPC.

Elaboracion: CEDES.

Fusnte Primarta: INDEC, CEPAL, FIEL.

100
50,4
62,9
60,2
59,1
57,8
66,2
65,6
54,4

54,1
54,3
63,4
52,8

52
51,5
51,2
50,7
50,2
48,8
49,5
48,2
49,7
498

498
499
B4

478
417
478

Fuents Secundasia;  REVISTA SITUACION LATINGAMERICANA Varios Numeros,

100
84,1
83,2

91
90,56
878
857
84,8
829
80,9
80,2
80,2
78,5
80,4
80,8
818
819
81,5
81,8
80,6
80,3
81,8
83,3

83,2
-82,3
81,9
81,5
82,6
81,4
81,3
8285

100
1218
1136
1121
110,8
108,14
108,7

104,8
104,5
106
106,6
104,2
102,68
1021
102,8
103,6
104,8
104,2
1034
103,4
1026
1031
1036
1033
103,8
102,2
1018
1013
101
101
ND

100
748
79
714
69,2
67,2
65,3
64,2

82,5
62,4
61,6
59.3
57,8
572
56,8
56,9
57,1
56,2
85,5
549
54,3
53,58

52,6
52,4

517
50,8
50,6
50,3
50,4

100
1234
122,2
126,1
126,7
127,2

129
129,7
131,3
1315
1325
1345
134,7
1355
1249

134
135,8

136
136,7
136,5
136,8
136,4
137,7
1386
139,1
1388
138,8
129,8
139,2
138,8
141,1
1411
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El tipo de cambio real y los precios industriales
sufren una caida significativa, en aproximadamente 50%
respecto al trimestre Abril-Junio 1990. Las tarifas
piblicas respecto a ese periodo han mostrado una
disminucién de 20% en términos reales. Los salarios

reales se mantienen practicamente constantes.

El correlato de esa dindmica de precios relativos, fue

un aumento de alimentos vy bebidas, asi como
especialmente de servicios (en particular
esparcimiento, salud y vivienda) que muestran un

incremento de 40% respecto al periodo de referencia.

b) Las tasas de interés tuvieron una dramidtica caida y
se produjo una sustancial remonetizacién de la economia
argentina (Cuadro 3), tanto en moneda nacional (M1/PBI
pasa de 2.5% en 1990 hasta 8% en 1993), como en moneda
extranjera (se incrementaron los depbsitos en délares
en el sistema financiero argentino, los
"argenddlares"). Mas que se duplican entre Octubre 1991
y Abril 1993, hasta alcanzar un monto de 12,700' de

délares (Cuadro 4).

Se reinician 1las operaciones de crédito a plazos,

contribuyendo a la reactivacidén.
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c) Hubo un crecimiento significativo del PBI, en
particular del sector industrial, gque tiene una gran
reactivacién. E1 sector construccidn tiene un boom, Yy
aumenta sustancialmente la demanda de bienes de consumo

duradero (Cuadro 5).

d) Se produce un incremento sustantivo del superéavit
operativo del gobierno, ya gque simultaneamente se
impulsaba un progresivo programa de privatizaciones y
ventas de activos pGblicos, y se genera un aumento

significativo en la recaudacién.

e) Se produce un retraso cambiario por 1la inflacién
acumulada (a pesar de ser decreciente) y se genera un
desequilibrio de proporciones en la Balanza Comercial.
De 8,000' de superavit en 1990 se pasa a 3,000' de
déficit en 1993, producto de un estancamiento de las
exportaciones, dado un aumento significativo de

importaciones (Cuadro 6).

f) El1 desequilibrio anterior fue financiado por un
flujo de capitales sin precedentes gue se ha mantenido
durante 3 afios. Estos flujos de capital Yy
repatriaciones, se han canalizado en montos
significativos hacia el proceso de privatizaciones. El
fenémeno ha sido de tal magnitud, que el correlato ha

sido un incremento de reservas internaciones due se



Cuadro 3.a

TASAS DE INTERES NOMINALES*
(% mensual promedio)

Periodo Activa Pasiva Spread
1990

Nov. 9.1 57 3.4
Dic. 9,5 52 43
Ene. 247 10,7 14
Feb. 252 15,1 10,1

Mar. 13,2 8,5 47

Abr. 4.1 1.4 2.7

May. 55 1.6 3.9
Jun. 4 14 2.6

Jul. 472 15 27

Ago. 4,1 1 31

Set. 47 11 3,6
Oct. 48 1.2 36
Nov. 44 1.2 3,2

Elaboracion: PROPIA.
Fuente Primaria: AMBITO FINANCIERO.
Fuente Secundaria: REVISTA SITUACION LATINOAMERICANA Varios Numeros.



Cuadro 3.b

TASAS DE INTERES REALES*
(% mensual promedio)

Periodo Activa Pasiva
1990

Nov. 7.7 -0,47
Dic. 9,61 0,47
1991

Ene. 13,26 2,79
Feb. -9,21 -9,37
Mar. 12,75 -2,25
Abr. 2,97 -3,89
May. 435 -1,17
Jun. 2,87 -1,65
Jul. 3,78 -1,07
Ago. 452 -0,3
Set. 428 -0,69
Oct. 3,97 -0,2
Nov. 524 -0.8

*Son datos reales deflactados por

el IPM general.

Elaboracion: REVISTA SITUACION LATINOAMERICANA.

Fuente Primaria: AMBITO FINANCIERO.

Fuente Secundaria: REVISTA SITUACION LATINOAMERICANA . Varios Numeros.



Cuadro 3.c

EVOLUCION DE LA BASE MONETARIAY M1
(en promedio, base enerc 91=100)

Periodo Base M1
Ene.91 100 100
Feb. 80 78
Mar. 86 83
Abr, 96 98
May. 102 108
Jun. 107 115
Jul. 114 123
Ago. 115 124
Set. 116 130
Oct. 123 135
Nov. 130 142
Dic. 141 165
Ene.92 148 172
Feb. 152 166
Mar. 150 169
Abr. 148 173
May. 160 184
Jun. 169 194
Jul. 175 208
Ago. 175 211
Set. 172 203
Oct. 172 206
Nov. 176 206
Dic. 186 228
Ene.93 204 235
Feb. 205 245
Mar. 204 232
Abr. 194 240
May. 188 237
Jun. 187 241
Jul. 206 258
Ago. 225 260

Fuente: BANCO CENTRAL, EL CRONISTA COMERCIAL, AMBITO FINANCIERO.



Cuadro 4.a

M1/PB!

Periodo

1990 2.5
| 2
I 2.3
i 2.5
v 3
1981 44
| 3.3
I 43
I 4,5
\% 54
1882 7.6
! 7.4
i 7.5
i 7.6
v 7.8

Elaboracion: PROPIA.

Fuente Primaria; SECRETARIA DE HACIENDA, BCRA y CEPAL.

Fuente Secundaria: FANELL| Y DAMILL.LOS CAPITALES EXTRANJEROS
EN LAS ECONOMIAS LATINOAMERICANAS: ARGENTINA.



Cuadro 4.b

EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS EN M/E
{millones de dolares)

Periodo

1991
Oct.
Nov.
Dic.

1992
Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Set.
Oct.
Nov.
Dic.

1883
Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.

Elaboracion: PROPIA.
Fuente Primaria: AMBITO FINANCIERO.

Total

6005
6204
6533

6952
7372
7898
8203
8744
9158
9535
10101
10466
10721
11010
11024

11340
11415
12181
12733
13397
14014
156160
16208

Fuente Secundaria: REVISTA SITUACION LATINOAMERICANA. Varios Numeros.



Cuadro 5

PRODUCCION INDUSTRIAL
(base 1984=100, nivel promedio mensual desestacionalizado)

Periodo Indice Variacion
1990 g2 2.1
1981 97 5.4
Ene. 946 -13,6
Feb 101,89 7.7
Mar. 83 -18,5
Abr. 87.4 53
May. 96,8 10,8
Jun. 91.7 5,3
Jul 101,2 10,4
Ago. 99,9 41,3
Set. 101,4 1,5
Oct. : 101,9 , 0,5
Nov. 101,5 0.4
Dic. 99,9 -1,6
1992 104,5 7.5
Ene. 100,7 0,8
Feb 107,5 6,8
Mar. 107.8 0,3
Abr. 107,2 0,6
May. 102,9 -4
Jun. 107,5 4.5
Jul 108.,6 1
Ago. 101,5 6,5
Set. 106,6 5
Oct. 101,6 47
Nov. 100,3 -1,3
Dic 101,2 0.9
1983

Ene. 104,2 37
Feb. 104,5 0.3
Mar. 111,2 6,4
Abr. 109 -2
May. 107,2 1,7
Jun.* 111,9 4,4
Jul* 1141 2
*Preliminar.

Elaboracion: PROPIA.
Fuente Primaria: FIEL.
Fuente Secundaria; REVISTA SITUACION LATINOAMERICANA . Varios Numeros.



Cuadro 6

BALANZA DE PAGOS
{millones de dolares)

L. CUENTA CORRIENTE -843
Mercancias 949
Exportaciones 2117
Importaciones -1168
Serviclos reales 413
Servicios financiercs -1381
Utilidades y dividendos -169
Intereses pagados -1305
Intereses cobrados a3
Transferencias 2
I.CUENTA CAPITAL -715
Privatizaciones
Inversion directa 324
Financiacion de exportaciones 68
Financiacion de importaciones -406
Trade credit and deposit facility -56
Prestamos organismos internac 165
Prestamos y titulos del gobierno -185
Prestamos a emp. privadas -10
Prestamos a emp. publicas 84

Amortizacion dep. moneda extranjera
Baja atrasos sin contrapartida

Otros -699
IILVARIAC DE RESERV.INT.NE  -1558

IV.FINANC DEL BAL.DE PAGO 1558

Activos de reserva(aumento: -} 1669
ALADI netolaumento: -) nd
Titulos publicos

Colocacion de BONEX 52
Amortizacion de BOCNEX -323
Prestamos del FMI

Armortizacion FM( -160
Refinanciacion Club de Paris
Amartizacion Club de Paris -108
Otros BCRA -210
Ajustes variacion tipo de pase -15
Swaps

Financiamiento de bancos

Atrasos 653
Ctros

Elaboracion. FANELL! Y DAMILL
Fuente Primaria. BCRA

-1525
327
-823
-397
-25
157
-226
-9
-18
511
-1589
1588
nd

231
-24

-165

-7183
-13

1742

471

192

-176
-28

-103
120
16
393
737
-137
-1357
nd

16
4

-209

-108
-140

924
140

v

1125
2097
-972
-14
-1763
-145

532
-10
77
-172

-42

-3336
-4475

4475
656
nd

3389

233
-184
1646

621
19
-8

-392
-178

TOTAL
-1292
5374
9573
-4189
-252
-8422

-6023

1028
717
1511
119
414
686
111
40

-4153
-6885

6885
1559

3688
-412
233
-718
1646
-244
-1734

.18

2927
-36

252
1855
2771

-1451

=237

-810
57

-57
88

nd

-335

-236
279
-188
-301
-6

-23
843
-178

1
564
2351
3197
-846

1824
294
-1579

17

-377
496

-496
-1351
nd

28
-17
243
-124
198
-85
172

55
847
-1

il
926
2479
3431
-852

-1526
-120

-80

-162
232
-172
-62

-36
867

504

476

-476
-1260
nd

326

267
-173
199
-91
-264

-17

-645
1302

-3045

679

Fuente Secundaria. FANELLI'Y DAMILL LOS CAPITALES EXTRANJEROS EN LAS ECONOMIAS LATINOAMERICANAS:

ARGENTINA.

-811

-891

55
-588

-108
-16
-218
181
108
-22

825
-144

Y
-1830
-152

-2955
-172

-331
-1253
78
-2268
229
923
235

271

-4109

-4088

4098
-1798

TOTAL
-2803
3704
11978
-8274
902

-5208
379

-1883
1974

70
1688

312
335
345
105

-1178
-4686

4686
-2261

-848
594

471
-987
1122
-425
5484

167
=118

1788
-151

918

-85
-23
317

12

899
849
849
672
183
49
-330
284
76

261
3

215

1992

1279
819
-818
-1472
359
150

-31
496

167

-158

-68

222
-25

i
-2080
-987
3244
-4231
-148
-946
-1
-958
123
9

2384
133
934

-916

1677

30
-477
88
-80

995
294

-294
-991
312

202
-64
533
-291
289
-292
230
60

TOTAL
-5719
-1552

-165

-147

3173

1862

-1962
-3135
854

216
-425
1028
-1001
832
-603
-420
64

618
-25
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encuentran alrededor de los 14000°' de délares (Cuadro

6).

g) Se produjo un boom de la bolsa de valores y un
incremento del precio de los activos domésticos (Cuadro
7). El1 indice bursatil pasa de 100 en Marzo de 1991,

hasta 449 en Agosto de 1993.

3, Precondiciones vy Algunos Factores Importantes en la

Implementacidn del Plan

Existe un debate fundamental en 1la Argentina sobre
estos temas, y principalmente sobre las perspectivas
del Plan. Sistematizar esa rica y compleja discusién
escapa obviamente a los objetivos del presente trabajo.
Simplemente se abordan algunos temas que nos parecen
importantes para la situacidén peruana, y que
constituyeron factores que contribuyeron decisivamente

al éxito-hasta el momento-de la experiencia.

a) Se habia solucionado previamente el problema de la
deuda interna. El1 Banco Central debia emitir de manera
creciente para atender las obligaciones derivadas de
los bonos y activos que se habian colocado en el
mercado para financiar al gobierno, y como un mecanismo
que impidiera la dolarizacidén y presiones cambiarias e
inflacionarias derivadas del mismo. Con el Plan Bonex

dichas obligaciones se convierten en bonos en délares
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de largo plazo. Se logra independizar asi la
sostenibilidad fiscal del programa, de la tasa de

intereés.

b) Otro factor fundamental lo constituye la
modificacién del régimen cambiario. Se habia tenido un
ancla monetaria en 1990, con un tipo de cambio
flexible. Esto habia generado una gran volatilidad del
tipo de cambio y de la tasa de interés. Se pasa a un
"anclén" cambiario (como dice el Dr. Heymann), en base
al tipoc de cambio fijo con convertibilidad, con las
caracteristicas vya sefaladas anteriormente. Es un
régimen tanto o més estricto que el ©patrén oro

tradicicnal.

c) La credibilidad y expectativas parecen jugar
también un rol decisivo. El nivel de reservas adecuado,
gue permitia comprar el integro de la base monetaria,
fue sin duda crucial. Asimismo, que el sistema estaba
garantizado por una ley de 1la Repiblica. Otros
economistas enfatizan que 1la credibilidad se basé
principalmente en la decisién politica del gobierno de
impulsar con fuerza las llamadas "reformas
estructurales", lo cual eliminaria los desequilibrios
centrales de la economia argentina (particularmente el

fiscal).



Cuadro 7

EVOLUCION DEL INDICE BURSATIL
(indice =100 al inicio del plan)

Periodo Indice
1991

Mar., 100
Abr. 111.2
May. 116.8
Jun. 108.9
Jul, 111.8
Ago. 2129
Set. 236.1
Oct. 281.6
Nov. 240.8
Dic. 296.5
1992

Ene. 312.3
Feb. 3046
Mar. 341
Abr. 376.4
May. 4229
Jun, 330.2
Jul. 2906
Ago. 245
Set. 221.2
Oct. 205.5
Nov. 187.9
Dic. 2229
1993

Ene. 428.2
Feb. 3388
Mar. 420.7
Abr, g7
May. 3776
Jun, 4129
Jul. 410.1
Ago. 448.8

* Se utiliza el indice Merval.

Elaboracion: PROPIA

Fuente Primaria: AMBITO FINANCIERO.

Fuente Secundaria: REVISTA SITUACION LATINOAMERICANA.
Varios Numeros.
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d) Otro cambio sustancial es el incremento en 1la
recaudacidén impositiva del gobierno. El1 incremento de
la base imponible y la mayor fiscalizacién produce una
modificacién que muchos consideran cualitativa. La
espectacularidad de los operativos de fiscalizacidén y
cierre hizo que a los integrantes del ente estatal
recaudador, el periodismo les apodara como "los

intocables".

e) Otro factor importante fue la capacidad de liderazgo
del equipo (se estima en aproximadamente 200 técnicos)
gue Cavallo comanda. Esta capacidad 1le permitio
implementar una politica de incentivos y castigos que
le permitidé desarrollar una politica de ingresos no
promocionada, pero implicita. Particularmente se pueden
poner de ejemplo 1las negociaciones con el sector
automotriz y electrénico. Ya sefialamos la importancia
gue le asignaron al objetivo de eliminar la indexacidn

y la inercia.

4. Situacidn de las Brechas Externa vy Fiscal

Se producen cambios importantes en estos sectores, con
la implementacién del plan de convertibilidad.

En el sector externo se pasa de un superavit récord de
balanza comercial a un déficit de alrededor de 3,000’
de dblares. Se da una variacidén de mids de 11,000' en un

lapso corto de tiempo. La inflacién acumulada durante
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el periodo posterior a la implementacidén del plan,
genera una apreciacién de la moneda doméstica. Este
retraso cambiario explicaria el deterioro en la balanza
comercial. Ademds, el contexto de liberalizacién que
incluye la apertura comercial, contribuyé decisivamente
a dicho fendémeno. Se afecta particularmente a los
sectores exportadores que habian tenido mayor dinamismo

en la década del ochenta.

El manejo de la deuda externa permitidé aliviar 1las
presiones del sector externo. En efecto, se priorizé el
objetivo de la estabilizacién y no el de 1la
reinsercién. Para conseguirlo, se debia contar con el
mayor volumen de reservas internacionales posible, que
ya seflalamos fue una precondicidén para el éxito del

plan.

Los pagos a la banca acreedora fueron reducidos, ya que
estuvieron alrededor de 40' de dblares al mes y ante la
presién internacional, se incrementd posteriormente
hasta 60' de dbélares mensual. Mientras tanto se negocid
un acuerdo de largo plazo en el contexto del Plan
Brady, donde se consiguieron ventajosas condiciones que
se reflejaron en una "quita" de la deuda en un monto
cercano al 30%. El1 adecuado manejo del problema de la

deuda permitidé un respiro significativo en ese frente.
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Sin embargo no bastaba para lograr el equilibrio de la

balanza de pagos.

El desequilibrio de la balanza comercial y de la cuenta
corriente, fue compensado por el ingreso de capitales.
Finalmente alcanzé un promedio de 3,000' de dblares al
aho, y se ha incrementado sustancialmente en el dltime
periodo. Dichos flujos han estado asociados al
importante procesoc de privatizaciones en marcha. Estos
capitales contribuyeron a la remonetizacién y a mejorar

las cuentas fiscales.

Las privatizaciones jugaron un rol fundamental en el
financiamiento de corto plazo, ademds de su funcién de
proveer divisas, reservas internacionales al pais. En
esa medida fueron un factor decisivo para cerrar el

déficit fiscal.

Las cuentas fiscales también mejoraron por el blangqueo
de la economia, ya que ampliaron la base tributaria, y
la recaudacién. Adicionalmente, 1la reduccién de la
inflacién y la reactivacién de la economia permitieron
que el proceso se consolide, por lo menos en el corto
plazo. Ademd&s por las propias caracteristicas de
convertibilidad-ya comentadas-la disciplina fiscal es

una obligacién.
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En suma, tanto el sector externo, como el fiscal

mostraron una evolucidn satisfactoria.

5. Hipdtesis de Funclonamiento v Dilemas del Plan

a) El ancla nominal fue el tipo de cambio, con el
marco institucional de la convertibilidad aprobado por
ley del Congreso. La politica monetaria es pasiva y se
supuso flexibilidad de precios gque finalmente no se
produjo, Yy gque generd una variacidén de ©precios
relativos importante, en 1la que destaca el retraso
cambiario. No se utilizé entonces el ancla monetaria
que se habia mostrado claramente insuficiente para

estabilizar la economia.

b) Para lograr 1la desinflacidén con reactivacién del
mercado interno de la economia, habian confluido varios
factores. En el corto plazo el retraso cambiario, la
estabilidad de 1los precios piblicos y el virtual
congelamiento de precios y salarios (con la politica de
ingresos implicita), han jugado un rol principal. En
efecto, se rompen los mecanismos de indexacién y el
componente inercial, tal como era el objetivo explicito

de la ley de Convertibilidad.

c) Ademads, la entrada de capitales y la remonetizacidn
de 1la economia contribuyeron a reducir 1la tasa de

interés. Se produce el restablecimiento de los
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mecanismos de crédito, lo cual viabiliza la
reactivacién por el incremento de la demanda agregada.
El sector construccidén y el sector no transable es
dinamizado, asi como también el sector de bienes de
consumo duradero.

Si bien el costo lo asume el sector exportador, se
produce un boom de consumo y de expansién del mercado

interno.

d) El1 problema de la deuda se asume como estrictamente
fiscal. No se buscd recesar la economia para obtener el
saldo de divisas con el cual atender los servicios de
la deuda externa. Se busca obtener un superavit fiscal
con el cual 1lograr divisas para tal fin. La
implementacién de la reforma tributaria es funcional a
dicho objetivo, asi como la reactivacién del mercado
interno, vya gque el crecimiento del PBI aumentd

significativamente la recaudacién.

e) Se dinamizan los mercados financieros, que
contribuyeron a la estabilizacién y a la mayor
credibilidad. En efecto se dio un boom en la bolsa de
valores con la entrada de capitales y como prueba de
confianza se emitieron bonos argentinos en Europa por
200' de délares durante el primer afio de implementacién

del plan.
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Considerando 1los puntos anteriormente planteados se
pueden observar algunas caracteristicas sobre las que

vale la pena reflexionar.

5.1) La Desinflacidn v los Precios Relativos

En el contexto de desinflacién que se genera en el
periodo posterior a la implementacién del plan, se
observaron algunos rebrotes inflacionarios gque hicieron
temer por la permanencia del programa. En gran medida
fueron presiones provenientes del comportamiento de los
precios de los productor agropecuarios no transables,

asi como, particularmente, de los servicios.

Mientras tanto los precios industriales estuvieron
practicamente congelados, (lo cual se refleja
nitidamente en el comportamiento del indice de precios
al por mayor, que muestra significativa diferencia con
el IPC) al igual que las tarifas ptblicas. La inflacién
acumulada en el contexto de un tipo de cambio fijo

generd una apreciacidénde la moneda doméstica.

El problema es que la inflacién doméstica no converge a
la inflacién internacional, por la rigidez de precios
existente en diversos mercados. Esto genera cambios
importantes en precios relativos gque 1los agentes
econémicos no aceptan y cambian su conducta, buscando

mejorar su situacidén relativa, reanudandose 1la pugna
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distributiva con lo cual el programa tiende a colapsar.
Esa diné&mica explica para algunos autores el fracaso
del plan austral y variaciones del mismo, gque buscaron
utilizar el ancla cambiaria con resultados finalmente

no satisfactorios.

En general, el aumento de los precios de los bienes no
transables aumenta la rentabilidad de estos, en
detrimentoc del sector de bienes transables, con la
consiguiente caida del tipo de cambio real. La merma en
divisas aumenta la vulnerabilidad frente a los ataques

especulativos que por diversas razones se produjeron.

Usualmente esta explicacién se aplicaba para el
andlisis de planes heterodoxos, sin embargo parecen
operar en todo contexto de desinflacidén, sin importar

centralmente el origen de la misma®-

La dinamica de precios relativos generada por el Plan
de Convertibilidad, parece reproducir el comportamiento

anteriormente sefialado?

6Véase por ejemplo: GERCHUNOFF, P y BOZZALLA,
C...Posibilidades v Limites de un Plan de

Estabilizacidn Heterodoxo.-Instituto Torcuato di Tella.
1988.

FRANCO...Inflacao, Clientelas e Precios Relativos.-PUC,
RJ. Octubre 1990.

GUERBEROFF, S...Flexibilidad de Precios, Variaciones de
Stocks e Incertidumbre: ILa Politica Antiinflacionaria

Después del Plan Austral.
7FRENKEL, R., FANELLI, J. M., DAMILL, M., ROZENWURCELL

...Situacidén Latinocamericana.-Varios Nlmeros. CEDEAL.
Espafia 1991-1993.
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El cambio en precios relativos implica también un
cambio en ingresos relativos, de forma tal que tiende a
reaparecer la pugna distributiva y los mecanismos de
indexacién que llevan nuevamente a la dinamica
inflacionaria causada por la combinacién:
shocks/inercia. En el caso argentino esta situacién se

ha mantenido bajo control, hasta el momento.

La liberalizacién y 1las decisiones de 1los agentes
econdémicos frente al nuevo contexto, han llevado a una
reduccidén de costos y una racionalizacidn empresarial
que parece haber tocado fondo. Para el sector transable
la situacién se torna delicada si no se aumenta el
tipo de cambio real, salvo que se produzca un
sustancial incremento de productividad. El1 gobierno ya
ha dado algunos dispositivos tributarios que buscan

aliviar la situacién del sector.

En otros periodos esa estructura de precios relativos
no ha sido sostenible. Ahora, existe un nuevo fendémeno
gue tiene influencia decisiva: 1los flujos de capital.
Estos proveen divisas a la economia para financiar los
desequilibrios en balanza comercial y cuenta corriente
gue esa estructura de precios relativos genera. Pero,
también, la entrada de capitales contribuye
centralmente al retraso cambiario.En suma, cambiar la

estructura de precios relativos puede ahuyentar 1los
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flujos de capital haciendo evidentes y graves los
desequilibrios existentes. Mientras que aumentar tipo
de cambio real o reducir la tasa de interés puede
ahuyentar los capitales, principal fuente de

estabilidad de corto plazo del programa.

5.2) Los Flujos de Capital v el Sector Financiero

Los flujos de capital han jugado un rol crucial en la
estabilidad de corto plazo (Cuadro 8). Es un fenémeno
que se ha producido en el conjunto de paises de América
Latina y también del Asia. Las causas internas que se
mencionan estéan referidas a las politicas de
liberalizacién que se han aplicado en la regién. Estas
habrian creado condiciones de credibilidad y habrian
reducido riesgos, creando un entorno favorable para 1la
repatriacién de capitales que serian un componente
importante del total del flujo observado. Sin embargo,
hay paises gue no han seguido estas politicas de manera
sistematica Yy han recibido flujos de capital

significativos (Brasil, por ejemplo).

Las causas externas para explicar los flujos de
capitales se refieren a la caida de la tasa de interés

internacional. Este factor ha sido significativo para
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explicar dicho comportamiento en diversos estudios que

se han hecho al respecto8 .

Hay varios efectos comunes de estos flujos de
capitales® . En primer lugar, se produce una gran
acumulacién de reservas internacionales evidenciando el
rol del capital como proveedor de divisas. En segundo
lugar, se producen importantes apreciaciones del tipo
de cambio real, con los consiguientes impactos
negativos sobre la balanza comercial. Este se

constituye en el problema principal de dichos flujos.

Un tercer factor estd referido a la expansién de la
actividad econdémica. Aqui existe una diferencia
significativa entre los paises latinocamericanos y los
del Asia. En éstos, la reactivacién se produce por un
incremento de 1la inversién, y en particular, de la
inversién directa extranjera. En nuestros paises se

origina fundamentalmente en una expansién del consumo.

8CALVO, G., LEIDERMANN, L. y REINHARDT, C...Capital
Inflows to Latin America: The Role of External
Factors.-IMF, STAFF PAPERS 40. 1993.

CALVO, G., LEIDERMANN, L. y REINHARDT, C...The Capital
Inflows Problem: Concept and Issues.-IMF. Junio 1993.
FRANKEL, J...Sterxilization of Money Inflows: Difficult

or Easy?.-Universidad de California. Berkeley. Julio
1993.

9DIAMAND, M...Ingreso de Capitales, Egquilibrio Externo

Yy Expansidén.-Consejo Acedémico Unidn Industria
Argentina. Setiembre 1992.
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Otro efecto importante estd referido a los boom de las
bolsas de valores. En efecto, ése es un rasgo central
en todos los paises que se han convertido en receptores

de capital, en los Gltimos afios.

En suma, el factor decisivo para precisar los efectos
de los flujos de capital, es el destino de los mismos.
Si se destina al financiamiento del consumo, tanto de
manera directa, como en la compra de activos, se daréa
una reactivacién transitoria gque desaparece cuando
dicho flujo se revierte. Si el consumo es de productos

importados, se genera una presidén adicional sobre

balanza de pagos.

Otra posibilidad es que dichos flujos se orienten a la
produccién de bienes y servicios no transables
internacionalmente (construccién, por ejemplo). El
problema es el componente importado de dicha
produccién, y el incremento de deuda para actividades

que no tienen capacidad de repagoc en ddbélares.

La opcién sostenible en el largo plazo seria aquélla
gue aprovechando el respiro que permite la entrada de
capitales, aumente la produccién de bienes transables o
de aquéllos servicios dgue generen un aumento de
productividad en dicho sector. Por 1lo tanto, la

inversién en bienes transables es la opcién que
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permitird tener divisas de manera permanente, afn

cuando los capitales se retiren.

En la Argentina los flujos de capital se han destinado
principalmente a financiar el consumo y la produccidn
de bienes no transables internacionalmente, por lc que
existen riesgos no desdefiables, si se continda

aplicando dicha estrategia.

También se ha producido un aumento en los agregados
monetarios y de <crédito, que contribuyeron a 1la
reactivacién y remonetizacidén de la economia, lo cual
es importante considerando la fragilidad financiera
existente. No existe suficiente supervisidn, dada la
liberalizacidn del mercado financiero, lo cual puede

estar incrementando el riesgo cambiario.

Existen ciertas distorsiones, ya que los bancos actaan
como si tuviesen un Sseguro implicito, con el
consiguiente deterioro de 1la calidad de 1la cartera.
Considerando gque no existen garantias para las
cperaciones, existe un potencial riesgo bancario. La
importancia de este factor se estd subestimando, mas
alin si se toma en cuenta el hecho que la economia sigue

dolarizada a pesar de la desinflacién.



Cuadro 8.2

BALANZA DE PAGOS Y MOVIMIENTO DE CAPITALES
{millones de dolares corrientes)

Periodo Def.Cuenta Variacion de

Corriente Reseivas

1 2 142=3+4
1989 1292 -1559 -267
1990 -1789 2751 962
1991 2803 1880 4683
1892 5719 2281 8000

*Primeros nueve meses.
Elaboracion: PROPIA
Fuente Primaria; BCRA.
Fuente Secundaria: FANELLI Y DAMILL
LOS CAPITALES EXTRANJEROS EN LAS ECONOMIAS LATINOAMERICANAS: ARGENTINA.

Cuadro 8.b

MOVIMIENTO DE CAPITALES COMPENSATORIOS
{mitiones de dolares correntes)

Periodo Mov. de cap Prestamos netos Colocacion neta
compensatonos. del FMt de BONEX
1+4243+4+5 1 2

1985 2573 1007 =217

1986 1661 145 -132

1987 2826 614 a9

1988 3342 18 -300

1989 5326 -485 3276

1890 2072 -185 -113

1991 6566 -516 60

1992* 319 28 -208

* Primeros nueve meses
Etaboracion. FANELL Y DAMILL
Fuente Primaria: BCRA.
Fuente Secundaria. FANELLI Y DAMILL
LOS CAPITALES EXTRANJERCS EN LAS ECONOMIAS LATINOAMERICANAS ARGENTINA

Mov.de Capitaies
Compensatonos
3

5326
2072
6566
319

Prestamos netos
del C. de Paris
3

1617
8a7
384
151
1402
372
697
229

Mov.de Capitales
Autonomos
4

5593
-1110
-1883
7681

Incrementa de
atrasos
4

-2445
-1174
39
2344
2927
1912
1788
618
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Tal como se mostrd en una seccidén anterior, la economia
argentina experimentdé un boom del mercado interno, de
la Dbolsa, una acumulacidén significativa de reservas, y
un retraso cambiario considerable. Hemos mencionado
también que estos rasgos son comunes a todos los paises
donde se han producido flujos de capitales. Cuanto de
los efectos se deben al Plan de Convertibilidad? Cuénto
son causados por el flujo de capitales? La pregunta
parece relevante, sobretodo si se destacan las bondades
de dicho plan, y la posibilidad de implementarlo en

otros paises.

En un importante trabajo sobre los capitales
extranjeros en la economia argentina, Fanelli y Damill
sostienen que los signos mas tempranos de reversién de

capitales se producen antes de la implementacién de la

convertibilidad 10-

Ademds, como ha sido mencionado, los flujos de
capitales todavia no se han convertido en inversién. No
existe afin un comportamiento sistemdtico y masivo en
esa direccidn. Particularmente nos referimos al sector
de bienes transables. Asi, los efectos positivos de los

flujos de capitales podrian ser tan sdlo transitorios y

10FANELLI, J. M. y DAMILL, M...Los Capitales
Extranjeros en las Economias Latinoamericanas:
Argentina.-BID. Mayo 1993.
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si esta tendencia se revierte 1los efectos serian

graves.
Esto traeria complicaciones con las reservas
internacionales, gque constituyen una de 1las vigas

maestras del Plan de Convertibilidad.

5.3) Las Brechas Externa v Fiscal

Anteriormente sefialamos que el buen manejo-por lo menos
en el corto plazo- de estas brechas, habia permitido en
gran medida el éxito del Plan. La cuestién es si este
manejo es sostenible, o si se presentan problemas en

perspectiva.

En cuanto al sector externo, se ha producido un

creciente y sostenido déficit en balanza comercial.
Asimismo, los pagos por servicio de la deuda externa
han aumentado. Por lo tanto, el déficit en cuenta
corriente es significativo y ha venido aumentando
sistemdticamente. Este déficit ha sido financiado por
los flujos de capitales gque de manera creciente
llegaron a la Argentina, y sobre cuyas caracteristicas
hemos discutido en la seccidén anterior. Esa estructura
de precios relativos sélo haria viable un aumento de
exportaciones, si se produce un significativo

incremento de productividad. Este fenémeno se ha dado
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pero es dificil sostener en una magnitud como la que

seria necesaria.

Politicas de tipo fiscal, tributario, que inciden en la
reduccién de costos se han implementado y no parecen
tener un margen adicional significativo. También mucho
depende de lo que ocurra con el comercio con Mercosur,

particularmente con Brasil.

De otro lado, la "quita" de deuda con la implementacién
del Plan Brady significé un alivio importante para la
balanza de pagos argentina, en términos de mediano vy
largo plazo. Sin embargo los pagos de servicio de la
deuda han ido aumentando y no scon desdefiables. Con las
exportaciones estancadas, aan cuando a un nivel alto
(alrededor de 12,000' de dblares) las presiones de

divisas seran crecientes.

El panorama se complica si se consideran los flujos de
capitales. En efecto, buena parte de los mismos se
orientd al proceso de privatizaciones que agresivamente
implementdé el gobierno. Esto constituye un cambio de
propiedad que incrementard peligrosamente los ‘pasivos
argentinos con el exterior. Dados los volGmenes en que
se han producido dichas privatizaciones, significa una
pérdida de activos netos equivalente a lo que se gand

con el Plan Brady. La diferencia es que éste no se
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volverd a producir nunca mas, mientras que los flujos y
los pasivos continGan. Este desequilibrio es explosivo
en el mediano plazo, salvo gue se genere un boom

exportador.

En cuanto al sector fiscal, la situacién tampoco parece

muy holgada. En efecto, los acuerdos con el FMI y la
entrada al Plan Brady condicionan la obtencién de un
significativo superavit operativo (Cuadro 9), con el
cual obtener 1los recursos necesarios para atender el

servicio de la deuda externa.

Ya se menciond, que los saldos positivos en las cuentas
fiscales se obtuvieron en gran medida gracias al
proceso de privatizaciones. Dicho proceso ha 1llegado
practicamente a su fin. En todo caso, 1los recursos
provenientes de esta fuente, disminuiréan
significativamente. El problema es cudl es el margen de
acciébn de politicas impositivas, y las complicaciones

que puede traer a la propia estabilizacién.

El aumento de las tarifas o de 1los impuestos puede
revivir presiones inflacionarias que cuestionarian no
s6lo la viabilidad del Plan sino 1los réditos
electorales del gobierno, que han mostrado una clara

correlacién con la evolucién de dicho indicador.



Cuadro 9

RESULTADO OPERATIVO
{millones de pesos)

1982
Efectivo 3026
Meta 2884

Efaboracion. PROPIA,

Fuente Primaria: MINISTERIO DE ECONOMIA

Fuente Secundaria: REVISTA SITUACION LATINOAMERIANA,
1993

| Trim

1100
945

1883
" Trim

1079
1371

| Sem

2179
2318
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Una muestra de que la tolerancia de 1los agentes
econdémicos a mayores presiones impositivas, esté
llegando al 1limite, se tuvo con la aplicacién de un
impuesto al excedente primario de las empresas, el cual

tuvo un rechazo unanime.

En suma, la situacidén respecto a las brechas externa y
fiscal es preocupante. Si no se incrementan
sustantivamente las exportaciones, la estabilildad
estaria dependiendo demasiado de factores exdégenos,

como los flujos de capitales.

En efecto, la expansién del consumo y la inversidén que
se ha producido en 1la economia argentina, ha sido
financiada principalmente por ahorro externo (el ahorro
interno muestra una clara disminucidn). Si bien es
cierto se pasd de un régimen hiperinflacionario a uno
de 10% al afio, esto no se puede explicar sin tener en

cuenta los flujos de capitales.

Como sefialan Fanelli y Damillll,,estudiando 1las
experiencias previas de estabilizacién en Argentina, se
encuentran dos "factores de riesgo" fundamentales. De
un lado, la generacidén de déficits comerciales que
tornan insostenible el equilibrio futuro de la cuenta
corriente (se pierde credibilidad en regla cambiaria y

el mayor riesgo induce un reflujo de capitales). De

11FANELLI y DAMILL (1993), Op. Cit.
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otro lado, 1la pérdida de control de las fuentes de
generacidén monetaria (sea por crisis financieras o por
descontrol fiscal) que genera inestabilidad, y los
recursos de liquidez gque propician una corrida contra

la moneda doméstica.

Considerando esos factores el Plan de Convertibilidad
muestra debilidades, ya gque se ha generado una
sobrevaluacién creciente de la moneda, un incremento de
la absorcién doméstica, y un crecimiento acelerado del
déficit comercial. En ese contexto, los cumplimientos
con el Fondo y el Plan Brady dependen crucialmente de
la repatriacién de capitales y de la disponibilidad de
crédito externo. Si esto no se produce, la Gnica forma
de conseguir divisas serd la de inducir una fuerte

recesion.

Los términos del debate se han modificado como
consecuencia del nuevo entorno macroecondmico. La
asignacidén de los recursos, del gasto de gobierno, el
volumen vy direccién de la inversidén, aumentar la
productividad, son aspectos quen no eran de interés
central hace un par de afios. Sin embargo, los riesgos
persisten y se tiene clara conciencia de la necesidad
de modificar la estructura de precios relativos, en

busca de favorecer al sector exportador. Existen
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diversas opciones, en las cuales habria que evaluar los

costos recesivos y distributivos.

Una alternativa seria reducir los precios de los bienes
no transables, se incrementaria asi el tipo de cambio
real. El mecanismo utilizado consistiria en crear una
recesidén, particularmente via la reduccién del gasto
piblico destinado a las provincias. El supuesto,
discutible, es gue habria flexibilidad a la baja de los
precios. Sus mentores, sefialan que se garantizaria asi
la neutralidad del esquema macroceconémico, permitiendo
al mercado jugar su rol de asegurador de recursos mas

eficiente en el largo plazo.

La otra opcién seria actuar sobre el tipo de cambio, a
través de wuna minidevaluacién o una devaluacién
compensada. A diferencia de la alternativa anterior, se
estaria actuando directamente sobre el precio de los

transables.

Los diversos economistas partidarios de esta propuesta
sefalan que se preservaria la capacidad productiva, vya

que lo que se debe priorizar es el nivel de actividad.

El Dr. Canavese advierte dos riesgos en esta
alternativa. Puede que no se traduzca en una

devaluacién real si la credibilidad se pierde
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totalmente ante una ruptura del régimen de
convertibilidad. Asimismo la economia podria
dolarizarse completamente y el proceso podria culminar

en una nueva crisis financiera.

El Plan de Convertibilidad tiene en el corto plazo las
mismas virtudes que el Plan Austral, con una mejor
situacién fiscal y un punto de partida monetario més
débil. En el largo plazo, promueve los cambios
estructurales gque pueden abatir 1la inflacidén ya que
incrementarédn 1la productividad. En el corto plazo
ciertas guias de precios pueden evitar devaluaciones y

recesiones que tendrian efectos negativos.
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IIT.NOTAS COMPARATIVAS CON LA EXPERIENCIA PERUANA

En esta seccidn queremos presentar algunos elementos
que en nuestra opinién, muestran gque las similitudes
con la experiencia argentina se dan en cuanto los
riesgos y los problemas, mds no en los aspectos
positivos de corto plazo, rescatables del Plan de
Convertibilidad. En efecto, 1los instrumentos y las
politicas implementadas han sido muy diferentes y los

costos, también.

a) En Argentina no se aplicé un brutal shock como en
nuestro pais, lo cual tuvo decisiva influencia en la
evolucién posterior de los precios relativos. Aqui se
introdujo de partida una grave distorsién de precios
relativos, donde los precios piblicos alcanzan un pico
histérico, a costa del tipo de cambic real vy,
principalmente, del salario real. Este gravisimo
desequilibrio inducido desde 1la politica econémica,
todavia no ha podido ser corregido, vulnerando
severamente a los agentes econdémicos del pais, a
excepcién del sector banquerc dada la persistencia de

elevadas tasas de interés y spreads.

El brutal shock de Agosto de 1990 implementado por
Hurtado Miller, de un sbélo golpe subié costos

indiscriminadamente a todas las actividades
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productivas, generando simultaneamente una considerable
merma en los ingresos reales, y por lo tanto en la
demanda interna; asi como en el tipo de cambio real y
por lo tanto impidiendo todo rol contraciclico que

hubiera podido jugar el sector exportador.

En la Argentina el no implementar un shock y no
utilizar la politica monetaria activa, les permitid una
reactivacién del aparato productivo principalmente de
las actividades de bienes no transables. El retraso
cambiario se dio por 1la inflacién remanente, dgue en
buena medida fue causada por el incremento de precios
de productos agricolas y servicios, producto de la
misma reactivacién. Los precios industriales estuvieron
también pricticamente "planchados" pero varios sectores
compensaron esta situacidédn con un incremento sustantivo

de sus ventas.

En suma, mientras en el Perd el brutal shock de
Fujimori creé una estructura de precios relativos que
afectd severamente a practicamente el conjunto de
agentes econdmicos (salvo 1los Dbangqueros), en la
Argentina la distorsidén de precios relativos -estaria
basicamente explicada por la reactivacién inducida por
el propio Plan de Convertibilidad. Esto les permite
mayores ingresos fiscales con los que han tratado de

compensar-aunque de manera limitada-a los exportadores,
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via una reduccidn de costos a través de mecanismos

tributarios.

b) Cavallo comprometiéd a los diversos sectores
politicos con el programa econdémico, ya que éste se
aprcbd a través de una ley del Congreso. Este soporte
institucional y politico fue importante para la
credibilidad del plan, en un pais con una poblacidn
sumamente escéptica por los fracasos de sucesivos, y
diversos planes de estabilizacién que diferentes
administraciones aplicaron en el pais. En nuestro caso,
se perdié la brillante oportunidad que ofrecid el
cambio de gobierno para aplicar una politica econémica
con mayor participacién y consenso de los agentes
econémicos y sociales del pais. Ciertamente, para
aplicar un shock no se necesita concertar, resulta

contraproducente.

Lo lamentable es que existia una propuesta de no-shock,
la reforma monetaria, con la gque el candidato Fujimori
gandé las elecciones y en torno a la cual se habian dado
significativos avances en la bisqueda de un consenso
minimo para su implementacién.

Esta propuesta creada varios meses antes del Plan de
Convertibilidad, comparte <criterios centrales del

mismo, lo cual permite suponer que su implementacién
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habria significado resultados algo mas halaguefios que

los que la actual politica econdémica generd.

c) En Argentina el objetivo central fue la
estabilizacién, no el pago de la deuda externa, llamado
aqui eufemisticamente por los voceros oficialistas como
"reinsercidn". En efecto, pagaron cantidades muy
limitadas hasta que lograron estabilizar, y después

NEGOCIARON el pago de su deuda, ingresando

ventajosamente al Plan Brady.

En los dltimos afios cambié mucho la politica econdémica
argentina, pero su equipo negociador de la deuda
externa se ha mantenido practicamente invariable, y la
capacidad técnica de los mismos permitié implementar la
directiva politica de obtener las mejores condiciones

posibles.

En el Peri la prioridad ha sido y es, el pago de la
deuda externa. La consigna parece haber sido pagar lo
midximo posible con la esperanza-se supone- de dgue en
premio a nuestra '"buena conducta", los recursos
externos iban a llegar masivamente. Craso error. Se
pudo obtener muchos mejores resultados ya que la "oveja

negra" volvia al redil.
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Los objetivos y mecanismos de los equipos
"negociadores" gque hemos tenido no esté&n muy claros. Lo
evidente son los resultados. Bajar la cerviz y pagar
urgentes recursos ha sido y es sumamente perjudicial
para el pais. Y como se ha observado, quieren mas, Yy
parece que se lo van a dar, ya que con el presupuesto
de 1994 se ha programado destinar aproximadamente la
mitad de nuestras exportaciones al servicio de la deuda

externa.

En nuestra opinién, eso explica el cambio del candidato
Fujimori, al Presidente Fujimori. El1 primero optd por
la reforma monetaria, que tenia como objetivo 1la
estabilizacién de la economia. El segundo optd por el
shock, gque tenia como objetivo pagar la deuda externa.
Ese sigue siendo el objetive, con 1los gravisimos

prejuicios que el pais ha sufrido y sufre.

d) Un aspecto central es que la desinflacién no se
consiguidé con un ancla monetaria, se utilizé un ancla
cambiaria con el soporte institucional de la
convertibilidad por ley del Congreso. En el PerG se
ensay® fundamentalmente un ancla monetaria por lo que
la recesidn resultd sumamente pronunciada y prolongada.
En Argentina, se abandondé la combinacién tipo de cambio
flexible-ancla monetaria, porque no fue una solucién a

la volatilidad existente en la economia. En suma, la
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efectividad del ancla cambiaria parece ser mayor, y los

costos mucho menores.

e) Con el Plan de Convertibilidad, explicitamente se
buscé combatir el componente inercial de la inflacién
al cual se le dio la debida importancia. Esto significé
la aplicacién de una politica de ingresos, que no se
propagandizé como tal. Esta politica parece haber
jugado un rol crucial, por lo menos en los primeros
meses de la implementacién del programa. Con una rapida
desinflacidén, la probabilidad de una reanudacidén de 1la
pugna distributiva se reduce sustancialmente (afn
cuando existen riesgos potenciales que fueron

explicitados en una seccidén anterior).

En nuestroc pais la gran mayoria de economistas decia
gque el componente inercial de 1la inflacidén no era
significativo, ya gque practicamente se habia completado
el proceso de dolarizacién de la economia. En
consecuencia el shock era la G4nica alternativa para
corregir la distorsién de precios relativos, Yy
solucionar de una vez por todas el problema de la

inflaciénl?

l12Para una revisién de esa literatura y una critica
puede verse CANALES y FAIRLIE, A...Hiperinflacidn vy

Cambio de Régimen, Un Andlisis Comparativo.-Primera
parte. CISEPA 95. PUC 1990.
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Esa omisién explica en nuestra opinién, el fracaso del
shock. En realidad en el periodo 1988-1990 no se
produjo una hiperinflacién en el Perl, sino un régimen
de alta inflacidén. En consecuencia habia un componente
inercial que no se iba a eliminar ni con el shock de
precios relativos, ni con s6lo un control del tipo de
cambio. La evidencia empirica parece validar estas
hipétesis. En todo caso, descalifica la visién

monetario-fiscal que se tenia del fendmeno.

f) Los flujos de capitales han jugado un rol crucial en
ambos paises. En Argentina han estado asociados al
masivo proceso de privatizaciones implementado. Por 1lo
tanto, en buena medida se han dedicado a comprar
activos ya existentes y no a la creacién de nuevos, a
través de un proceso de acumulacién de capital

sostenido.

Sin embargo, dichos recursos permitieron manejar con
comodidad las cuentas fiscales, asi como compensar en
buena medida los desequilibrios de la balanza comercial

inducidos por el retraso cambiario y la liberalizacién.

En el PerQ los recursos también han sido cuantiosos,
sin embargo se pueden anotar varias diferencias. En
primer lugar, los flujos de capitales no estuvieron

asociados a las privatizaciones de activos estatales,
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ya que dicho proceso es atn incipiente. Los flujos y
repatriacién de capitales han adoptado principalmente
la modalidad de depésitos de moneda extranjera en el
sistema bancario, aprovechando el diferencial existente
con la tasa de interés internacional. Son
fundamentalmente especulativos, ya que hasta el momento

no se han traducido en inversién.

A diferencia de Argentina, los flujos de capital no han
contribuido a la remonetizacién de la economia, ni a
una sustancial reduccién de las tasas de interés. En
consecuencia, tampoco han estado asociados a un
crecimiento del mercado interno, sino s6lo a un
transitorio boom en el mercadoc bursatil. Las politicas
fiscal y monetaria recesivas que se han aplicado en el
pais, han impedido que opere uno de 1los efectos
positivos temporales que traen los flujos de capitales.
Es mas, se estad desaprovechando el respiro que nos
estan dando en el sector externo, y no se han generado
nuevas actividades que provean divisas, cuando dichos

capitales no estén.

En teoria, 1la estrategia peruana todavia -tendria
oxigeno, si se implementa un proceso masivo de
privatizaciones. Como en Argentina, deberia contribuir
a la estabilidad de las brechas fiscal y externa. Sin

embargo existen algunas complicaciones potenciales. Una
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posibilidad es que buena parte de los capitales que ya
estan en el pals se destinen a la compra de activos
estatales, de forma tal que las reservas que se ganan
por esa via, se pierden en buena proporcién por la
disminucién de los depdsitos en moneda extranjera en el

sistema bancario.

Otro problema es que se han aceptado oficialmente
papeles de 1la deuda externa para el proceso de
privatizaciones, hasta un 90% del monto total!. Ese
anuncio por si sélo ya elevé las alicaidas cotizaciones
del mercado secundario, hasta un 50% aproximadamente de
su valor, con lo cual los tenedores de papeles ya han
hecho millonarias ganancias de capital. Si se concreta
ese escandaloso mecanismo, los recursos frescos gque
ingresen al pais por privatizaciones, serin totalmente
exiguos. Podria ser una triste reedicién del Contrato

Grace.

g) La brecha externa muestra desequilibrios potenciales
similares en Argentina y Perid. La diferencia esti en 1la
magnitud, y principalmente en el margen de maniobra
existente. En efecto, en Argentina existe un
desequilibrio en balanza comercial persistente, pero el
nivel de exportaciones se ha estancado a un nivel
relativamente alto. Ademas, desde la politica

econdmica, se ha tratado de compensar al sector-por 1lo
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menos parcialmente-con mecanismos tributarios y
crediticios que reduzcan en algo sus costos, dandoles

un alivic a sus condiciones de competitividad.

En todo caso es una preocupacidén del régimen argentino,
aGln cuando en su propaganda afirma que no hay mayor
problema dados los flujos de capitales. La
administracién también se esta concentrando en buscar
aumentos de productividad, y segin la versidén oficial,
en el disefio que politicas sectoriales (en particular

industrial) que coadyuvan al proceso.

En el Perd, desde el gobierno se minimiza el problema.
En 1993 se tuvo un déficit de 500' en 1la balanza
comercial y aproximadamente US$ 2,500' en la balanza de
cuenta corriente, y eso no debe preocupar a nadie. Son
desequilibrios inclusive mayores a los que generaron el
colapso econdémico durante la gestién de Garcia (en
1987-88), pero no hay nada de que preocuparse. Tenemos
una politica monetaria restrictiva, tipo de cambio
flexible y reservas internacionales, de que preocuparse

entonces?

El gobierno actGa en consecuencia. El sector exportador
enfrenta una grave crisis (particularmente las
actividades de mayor valor agregado), pero la meta sera

monetaria y el tipo de cambio se tendra que ajustar y
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no se le devolveran impuestos (draw-back) porque no hay
recursos fiscales. Debe seguir imperando la ley de la
selva, nada de subsidios, deben sobrevivir los més
eficientes. El pequefio problema es que las divisas que
generen los agentes econdémicos que gqueden, no seran

suficientes.

De otro lado, esta el problema de la deuda externa. Se
ha programado el 50% de las exportaciones para atender
su servicio, los que deben ser comprados por el BCR con
el superavit fiscal que se proyecta. No se necesita ser
brujo para avisorar las severas restricciones que el
ajuste adicional requerido, traera a los distintos

segmentos de la poblacién.

En suma, los desequilibrios gque presenta el sector
externo en el PerG son muy agudos, y las posibles

consecuencias, también.

h) Los desequilibrios externos, se reflejaron en graves
dificultades para obtener las metas fiscales. Los
recursos fiscales tendrdn que ser sustancialmente
mayores a los de afios

previos, en los cuales incluso economistas, afines al
gobierno reconocieran que se habia producido un
"sobreajuste". De alli la desesperacién de 1la SUNAT

(ente estatal recaudador) para ampliar 1la Dbase
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tributaria, simplificar tasas y eliminar recursos a los
agentes econdmicos y los gobiernos locales.

La profunda recesién gque durante la Administracién
Fujimori hizo perder 30% del PBI, dificulta severamente
ese esfuerzo, por lo que las tasas y 1los ajustes
deberan ser mayores atin. El1 93 se ha producido una
reactivacién asociada a 1los sectores primarios y
construccidén, pero serd dificil que se mantenga como
dice la prédica oficial, si se piensa cumplir con los
compromisos externos, en las magnitudes sefaladas. Esas
dos metas son incompatibles, y con toda seguridad 1la

prioridad la tendrd el servicio de la deuda.

Ademds, para hacer mads "atractivo" el procesoc de
privatizaciones, se estd aplicando una irracional
politica de tarifas piblicas que buscan convertir las
empresas de servicios en rentables, para darselas a
precios muy castigados al sector privado. Para qué se

privatizan entonces?

El problema es que los esfuerzos por obtener el
superavit fiscal que se requiere, puede contribuir a
revertir el precario proceso de desinflacidén- que el

gobierno ha consegquido.

En suma, los desequilibrios externos y el servicio de

la deuda requieren urgentes recursos fiscales, que
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seran dificiles de obtener por los resultados recesivos
de las politicas monetaria y fiscal restrictiva que se
aplicardn para obtener las divisas necesarias para

alcanzar el objetivo principal.

Reitero, si los flujos de capitales se mantienen, y un
proceso de privatizaciones exitoso se produce, podria
traer los efectos positivos transitorios que generé en
el caso argentino. Para ello sin embargo habria gque
eliminar o restringir drasticamente la posibilidad de

utilizar papeles de deuda en dichoc proceso.
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IV, CONVIENE APLICAR EL PLAN DE CONVERTIBILIDAD EN EL

PERU ACTUAL?

En la seccidn anterior se han presentado las
principales diferencias en las trayectorias que
siguieron los precios relativos, la inflacién y 1las
politicas de estabilizacidn del Pert, respecto al Plan
de Convertibilidad argentino. Nuestras politicas han
sido terriblemente ineficientes y mucho ma&s costosas,
cualesquiera sean los indicadores macroecondémicos gque

se tomen de referencia.

En el Peri se ha producido una sensible reduccidén de
las tasas mensuales de inflacidn, que de continuar 1la
tendencia del 4ltimo semestre del 93 son compatibles
con metas de 20% anual. Las cosas aparentemente van
bien, a pesar de los costos. Entonces, qué sentido
tiene variar la politica si los objetivos se estan
lograndc? Esta pregunta obliga a discutir las

caracteristicas de tal fendmeno en el Pern.

1, Estabilizacidn o Desinflacidn Transitoria?

No es la primera vez que se produce una desinflacidén en
el Perd. Debemos recordar gque también se logrd en la
primera fase de la Administracidén Garcia. La cuestién
central es si la estructura de precios relativos que

permite la desinflacién, es sostenible en el tiempo. Si
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este fendmeno se produce y genera un cambio en el
comportamiento de los agentes econdémicos, que
signifique un abandono de los mecanismos indexatorios u
otros defensivos, entonces se habra logrado la
estabilizacidén. Un entorno estable debe propiciar
comportamientos de los agentes econémicos que

permitan impulsar las actividades productivas, y no las

especulativas de corto plazo.

1.1) Oué ha Qcurridco en el Peru?!?

En el periodo 1988-90 se consolid®é en el PerG un
régimen de alta inflacidén, no hiperinflacionario. E1
proceso de dolarizacidén no se completd y persistia un
significativo componente inercial. Por eso, el shock de
Agosto de 1990 fracasb6, ya que no se disefi® una
politica de ingresos gue eliminara dicho

comportamiento.

Aplicando econometria recursiva se puede detectar dicho

cambio de régimen en 1988. Uno segundo se produce en

3 Como es conocido existe un amplio debate sobre la
interpretacién de la crisis peruana y las politicas
alternativas. En particular sobre la dinamica
inflacionaria y el proceso de dolarizacién. En esta
seccidén no se hard una evaluacién de dicha polémica. Un
avance en esa direccidén se puede encontrar en:

FAIRLIE, Alan...Precios Relativos vy Cambio de régimen
en el Peru: del Fracaso de la Heterodoxia a la
Hiperinflacidén.-Cap. I.Serie Documentos de Trabajo.No.
114. Octubre 1993 y en: CANALES, Gloria...Dolarizacidn
y Fragilidad Financiera.-Cap.I.




69

1990. Este Gltimo no es obviamente hiperinflacionario,

pero tampoco estable. Es un régimen de transicién.

En efecto, el cambio de régimen no se limita a los
precios relativos, sino que incluye un shock
institucional producido por el extremo proceso de
liberalizacién gque en los diferentes mercados impulsa
la actual administracién. Por lo tanto, 1la actual
dindmica de precios relativos no se puede explicar sin
estudiar simultdneamente el proceso de reformas en

marcha. Esto forma parte de una investigacidén en curso.

Lo que si se encontrd en otro trabajo14 es que la
actual estructura de precios relativos que explica la
desinflacién, no es sostenible. En efecto, a pesar de
la reduccién de 1la tasa de inflacién, subyace una
variabilidad significativa de precios relativos. Asi 1lo
muestran los indicadores de Alberro, Coeficiente de

varianza ponderada y Espejo.

Cuando estos resultados se aprecian al evaluar un plan
"heterodoxo", es un claro indicador de gque los
controles o} los acuerdos de precios, no son
sostenibles. Por 1lo tanto, anuncian el colapso del

plan. Asi se comprobd en México, Brasil y Argentina, y

14FAIRLIE, Alan...Precios Relativeos vy Cambio de
Régimen: del Fracaso de la Heterodoxilia a 1la
Hiperinflacidn?. Cap. II.CISEPA 114. PUC 1993.
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nuestros indicadores lo evidencian para el Perd en el
periodo que se produce el colapso de balanza de pagos

con Garcia.

Qué nos muestran los indices en el contexto de una
desinflacién ortodoxa? En nuestra opinién, estarian
poniendo de manifiesto el hecho que la estructura de
precios relativos no es sostenible.

En efecto, 1los precios pldblicos por encima de su
promedio histérico, las tasas de interés
sustancialmente elevados, los deprimidos salarios
reales, y el considerable retraso cambiario, configuran

una estructura de precios relativos que vulnera

severamente al sector productivo.

La politica fiscal y monetaria restrictiva y el brutal
proceso de liberalizacidén han golpeado severamente la
demanda de las actividades de los bienes no transables
(por la caida de los ingresos reales), Yy
principalmente, de las actividades de bienes transables
(por el retraso cambiario y la apertura).
Simult&neamente, se les ha subido sustancialmente 1los
costos. En suma, la relacibén precios/costos no les
permite operar rentablemente, Se propicia asi las
actividades comerciales, financieras y especulativas en

detrimento de las actividades productivas.
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Es preocupante constatar que la variabilidad de precios
relativos sefhalada se mantiene. En efecto, se
actualizaron dichos calculos y a pesar que la
desinflacién se ha sostenido hasta el momento, la
variabilidad persiste. Por lo tanto, dificilmente se
puede afirmar gque esa estructura de precios relativos
que sustenta 1la desinflacidn, sea sostenible. Esa
dindmica no garantiza la estabilidad. Mas afn si

consideramos el sector financiero (Graficos 1, 2 y 3).

El 80% de los préstamos y los depdsitos del sistema
financiero, estadn en moneda extranjera. Esto muestra
gue los agentes econdémicos a pesar de la desinflacién,
no han cambiado su conducta defensiva produciéndose un
fendémeno de hysteresis monetaria. A pesar del retraso
cambiario la dolarizacidn de precios tampoco ha
disminuido 1 , 1o cual es altamente riesgoso, por la
mayor volatilidad existente desde la consolidacién del
régimen de alta inflacién.

Otra consecuencia es gque si se estd gquebrando al sector
productivo, se estd propiciando una crisis bancaria, ya
gque no se podran recuperar los préstamos. Lo mas dgrave
es que dicha crisis se manifestard en una crisis de

divisas 16

15CANALES, G...Dolarizacidn v Fragilidad Financiera.-
CISEPA 115. PUC 1993.

16Los riesgos de este factor junto con los
desequilibrios externos que pueden propiciar en régimen
hiperinflacionario, a partir del tipo de cambio
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GRAFICO 2
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GRAFICO 3
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Por 1o anteriormente expuesto, sostenemos gque la
dinédmica de precios relativos no ha generado aun un
cambic de comportamiento en los agentes econdmicos, que
induzca un funcionamiente del sector real vy
financiero, en un contexto de estabilidad. Existe un
riesgo potencial entonces, de due este régimen de
transicidén no tenga un desenlace que lleve la economia
a la estabilidad, sino a la hiperinflacién. Para ello
debemos discutir brevemente algunas caracteristicas de

la apertura.

2. La Apertura Importadora

El Perd se ha embarcado en el mas extremo proceso de
liberalizacidn y de reforma estatal aplicado en América
Latina. Es algo de lo que incluso se jactan algunos
voceros oficialistas, aln cuando los resultados no son-

en nuestra opinidén-los de un paradigma a seguir.

No se trata de plantear la autarquia. Pero la
integracidén con el mundo deberia priorizar el elemento
tecnolégico, industrial donde nuestra insercidtn en el
mundo via la exportacién en los sectores mds dinamicos,
Yy adecuadas relaciones financieras, constituyan

mecanismos fundamentales.

flexible y la politica monetaria restrictiva se pueden
encontrar en FAIRLIE (1993). Op. Cit. Ultima seccién.
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Como dice Marcelo Diamandl? , para avanzar en ese
modelo se requieren ciertas condiciones: tipo de
cambio adecuado, reduccién de aranceles progresiva,
incentivo a las exportaciones y condiciones econémicas
expansivas, incentivo a la inversidén privada. Si estas
condiciones no se cumplen lo que se tiene en realidad

es una APERTURA IMPORTADORA.

Obviamente es el caso del Perid. El extremo proceso de
liberalizacidn no esta provocando el despegue
prometido, por la grave distorsién de precios relativos
que se ha producido. Los resultados de la apertura
importadora son la destruccién de las industrias, el
desaliento a las exportaciones, a la produccién de
importables y a la inversién de transables en general.
Se merma asi la capacidad de generacidén de divisas, lo
cual lleva (por el déficit de balanza comercial y de
servicios) a una crisis de balanza de pagos Yy una

profunda recesién.

La crisis de balanza de pagos todavia no se ha
producido en el PerG por la entrada de capitales de
corto plazo. Pero, la apertura importadora gdgenera una
mayor necesidad de los mismos, mdxime si existe riesgo

de una crisis bancaria que se traducird en crisis de

17DIAMAND, M...Ingreso de Capitales, Equilibrio Externo

v Expansidn.-Unién Industrial Argentina. Setiembre
1992.
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divisas, y se requieren mayores pagos del servicio de

la deuda externa.

Estas tendencias no deben sorprender, ya que las crisis
de balanza de pagos han sido el final de todos los
procesos de apertura extrema que se han aplicado en la
regidén, no importando la secuencia de los mismos
(comercial y financiera). Es el caso de Argentina vy
Uruguay a fines de la década del setenta, Chile en el

afio 82 y 83 y Perd en 1983.

Este no es un tema gue desarrollaremos aqui.
Simplemente se queria poner de manifiesto que la
estructura de precios relativos gque se deriva de las
politicas recésivas y la liberalizacidén extrema, no han
llevado-hasta el momento~a la estabilidad vy el

crecimiento, sino a crisis en balanza de pagos.

Si estos riesgos son reales para el Perii, seria sensato

cambiar de politica econdmica.

3. En Busca de los Precios Relativos de Equilibrio?

El brutal shock de Agosto 1990 se aplicé-sedgln sus
autores e

implementandores- para corregir la gravisima distorsién
de precios relativos que encontraron, y alcanzar asi

los de equilibrio.
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Tres afios después tenemos nuevamente una gravisima
distorsidén de precios relativos. Qué pas6? Por qué el
shock, el libre mercado, el no estado y la
liberalizacién extrema no llevaron a los precios
relativos de equilibrio? Los convencidos
implementadores del programa y los oportunistas que
les sirven de coro, deberian ensayar una respuesta al

pais. Por qué no nos plantean ahora un nuevo shock?

Algunos economistas ya han sugerido un overshooting.
Esta medida extrema, asi como la continuacién de 1la
actual politica econdémica dificilmente nos 1llevaraén a

una situacién de estabilidad y crecimiento 18

Se debe crear una estructura de precios relativos dque
no vulnere al sector productivo, y que sea sostenible
en el tiempo. Es fundamental aumentar paulatinamente
los ingresos reales (fundamentalmente salarios) y tipo
de cambio real. Asimismo es imprescindible una
reduccidédn sustancial de la tasa de interés y de las
tarifas pGblicas. La reactivacidén que se (genere
aumentara los ingresos fiscales que permitird brindar
incentivos adicionales a los agentes econdmicos,
fundamentalmente para que el sector industrial pueda

exportar.

18FAIRLIE...Op. Cit. (1993). Tercera Seccidn.
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Esto es incompatible con una politica fiscal vy
monetaria gue recesa la economia, restringe la liquidez
impidiendo la reduccidn

de la tasa de interés, sube las tarifas para hacer
atractivo el proceso de "privatizaciones"1l® , congela
salarios, presiona con cargas impositivas agobiantes,
etc. Todo ello para garantizar los servicios de 1la

deuda externa de una manera que llama a escandalo.

De otro lado, 1la apertura importadora destruye el
aparato industrial, y contribuye decisivamente al
retraso cambiario, por la entrada de capitales, de 1los

cudles depende la precaria desinflacién.

En suma, avanzar hacia una estructura de precios
relativos que permita reactivar al aparato productivo,
es incompatible con la actual politica y estrategia
econdmica. Esto amerita una amplia discusion, pero aqui

s6lo nos estamos concentrando en el corto plazo.

Se puede apreciar con nitidez gque tal cual estéd 1la
situacidén en este momento, no convendria aplicar un
Plan de Convertibilidad. Se tendrian que realizar una
serie de pasos previamente. En efecto, congelar el tipo

de cambioc en su nivel actual, seria totalmente

19En realidad se ha producido una desnacionalizacién,
Ya que empresas estatales extranjeras se han aduefiado
de nuestros activos. Es el caso de Aero Perld y Hierro
Pert apropiados por los estados mexicano y chino.
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inadecuado, y no sbélo por el retraso cambiario

existente.

La politica monetaria y fiscal restrictiva con la
apertura importadora, estan creando peligros
potenciales en el sector externo y financiero, por el
virtual colapso gque estdn generando en la mayor parte
del aparato productivo. Por lo tanto es indispensable
generar la reactivacién de la economia y en particular

del sector exportador.

La reactivacidén del mercado de bienes no transables
contribuird al alivio de 1la cartera pesada de 1los
bancos, lo que debe complementarse con un procesc de
renegociacidn de deudas y de inyeccidén de recursos, a
las empresas, y no a los bancos. El mejor nivel de
actividad contribuird asimismo a la mejora de las
cuentas fiscales, sin continuar castigando los ingresos
de 1los agentes econdmicos. La dolarizacién de 1la
riqueza y de precios, tal cual existe hoy, constituye
un grave riesgo. Ademas de restarle efectividad a la
politica preferida del gobierno, la monetaria, una
crisis bancaria se manifestard a través de una crisis

de divisas.

En consecuencia, la prioridad de la politica econémica

debe estar en el sector externo. El1 objetivo debe ser



78

la acumulacién de reservas internacionales, en base al
sector productivo y no a volatiles flujos de capital de
corto plazo. Esto necesariamente plantea el mandato
imperativo de una adecuada renegociacidén de la deuda,
eliminar los papeles de la deuda como mecanismo valido
para la privatizacién, y, fundamentalmente desarrollar

un agresivo programa que impulse las exportaciones.

Se eliminaria asi la precariedad de la acumulacidén de
reservas actual, las que no sdlo dependen de los
incontrolables flujos de capital, sino que la mitad de
los mismos constituyen encajes de los depdsitos en
moneda extranjera que el pGblico mantiene en el sistema

bancario.

En suma, un alivio de la brecha externa, redundard en
un alivio de 1la Dbrecha fiscal, gque podrd ser
complementado con el proceso de reactivacién interna.
El cambio de 1las fuentes de acumulacidén de reservas

internacionales, nos generara mejores condiciones para

enfrentar los graves desequilibrios potenciales
existentes. Asimismo, 1la reactivacidén del aparato
productivo tanto de bienes no transables, como

principalmente de bienes transables, constituiran 1los
Gnicos instrumentos de fondo, que alejaran el fantasma

de un colapso financiero.
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Como es evidente, la estructura de precios relativos
debe modificarse sustancialmente, en la medida que los
objetivos son 6tros. Reactivar el aparato productivo e
impulsar un programa de expansién de exportaciones,
principalmente industriales, es incompatible con un
esquema cuya razdén de ser es el pago de la deuda

externa y el remate de los activos nacionales al

capital extranjero. El1 cambio de objetivos, debe
implicar una modificacidn consigquiente en los
instrumentos.

En el corto plazo se deberia tener una meta cambiaria y

no monetaria, hasta alcanzar un tipo de cambio real mas

adecuado.

Todo el esfuerzo no puede recaer en el aumento del tipo
de cambio nominal, se requiere mecanismos tributarios y
crediticios gque reduzcan costos, incrementando la
competitividad de las exportaciones, en particular de

mayor valor agregado.

Se requiere una politica de ingresos que por medio de
la concertacién y el consenso establezca una estructura
de precios relativos sostenible. E1 aumento paulatino
de salarios y sueldos, asi como una remonetizacién de

la economia es indispensable.
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Estos serian algunas condiciones previas, para que un
Plan de Convertibilidad sea factible en el PerG. En
efecto, <con politicas econdémicas de corto ©plazo
diferentes, y con una "estrategia" de largo plazo
similar, tenemos basicamente los mismos riesgos
potenciales gue advertimos para la economia argentina.
Partir de nuestra actual situacién no es razonable,
porque la dindmica de precios relativos que se
producirad s6lo agravaria los desequilibrios hoy

latentes.

Por lo tanto, primero debemos desactivar esos riesgos y
problemas, modificando la estructura de ©precios
relativos, y crear las condiciones para una estrategia
de plazos mayores. El riesgo fundamental reiteramos, 1lo
constituye la precariedad de reservas internacionales,

riesgo que debemos solucionar previamente.

Por supuesto, se requiere un equipo econdmico adecuado,
Y un compromiso institucional que le brinde
credibilidad al mismo. En presencia de un afio electoral
esto es sumamente complicado, pero se deberia avanzar
en esa direccidén para poder aplicar el programa
completo con una nueva administracién. No existen, hoy,
las condiciones institucionales ni de credibilidad que

son fundamentales para el éxito del plan.
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De otro lado, el pasar a una politica con un ancla
cambiaria (una variante del Plan de Convertibilidad),
no implica comprometerse con una politica liberal en el
mediamo y largo plazo. Si los objetivos no son la
reprimarizacién de 1la economia, ni el colapsoc del
aparato productivo, ni el estancamiento del sector
exportador, ni la dependencia de 1los <capitales
extranjeros, ni la caida de los ingresos reales y el
aumento de la pobreza extrema; entonces deberia

buscarse una estrategia nacional de desarrollo.

Esta estrategia implica la necesidad de una estructura
de precios relativoes de corto vy largo plazo,
concertada, para lo cual es indispensable una politica
de ingresos.Dicha estrategia debe tener justamente los
objetivos opuestos a los gque implementa la actual
administracién, y cuya discusién escapa a los limites

del presente trabajo.
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ANEXO

EVOLUCION DEL PLAN DE CONVERTIBILIDAD

Restmen elaborado en base a los informes de coyuntura
presentados por el Area de economia del CEDES de
Argentina, publicados por la revista "Situacién

Latinocamericana", CEDEAL, Espafia, Varios Nimeros.

Fines de 1990

-La hiperinflacién profundizé los rasgos de
inestabilidad existentes, haciéndose mis volatil 1la
evolucidédn de las variables econdmicas.

-La distorsién de precios relativos y la recesién, son
durante el afio factores muy problematicos.

Sector real

-Recesidén profunda que se estabiliza en el tercer y
cuarto trimestre del afio.

-La reduccidén de la rentabilidad de 1las actividades
agricolas disminuye, sobretodo la del trigo debido al
atrase cambiario y a la reduccién de los precios en los
mercados internacionales.

S8ituacién fiscal

-Los resultados fiscales favorables hasta mediados de
afio se deterioraron debido a la caida de la recaudacién

y al atraso tarifario de los servicios pliblicos.
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-Déficit operativo en Diciembre de US$ 100 millones.
-Se propone un programa de Racionalizacién
Administrativa que se orienta a consolidar la situacidn
fiscal en términos estructurales.

Inflacién y precios relativos

-La desaceleracién de la inflacidé generdé una fuerte
distorsién de precios relativos.

-Tasas de interés desmesuradamente elevadas.

Panorama monetario

-Ia monetizacidén se recuperd en el cuarto trimestre
pero su continuidad es incierta pues reposa sobre un
diferencial cada vez mas elevado entre las tasas de
interés domésticas e internacionales.

-Los agregados monetarios en Octubre vy Noviembre

crecieron significativamente en términos reales.

Inicios de 1991

Crisis cambiaria y cambio de la conduccién econdmica

-En ausencia de un superavit operativo fiscal
significativo, la politica monetaria resultd ineficaz
para regular el curso del tipo de cambio bajo de

régimen de flotacién.
—-Crecientes problemas fiscales hicieron que el gobierno

requiera financiamiento intenso del Banco Central.
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Inflacién y precios relativos

~-El tipo de cambio real que venia cayendo desde febrero
de 1990 se recuperdé en parte.

-Se decididé la aplicacidén de un sistema de premios y
castigos a las empresas en cuanto a materia tarifaria y
a mecanismos impositivos.

~Leve repunte de las tarifas pliblicas.

-Caida importante de 1los salarios reales, dada la
aceleracién inflacionaria.

Situacién fiscal

-Se anuncié un paquete que comprendia la elevaciénnde
la tasa del impuesto a los débitos bancarios de 3 a 12
por mil, 1la duplicacién de 1la tasa vigente del
impuestos a los activos, un incremento de la tasa del
impuesto a la compra-venta de divisas y la subida de la
tasa del IVA de 15.6 a 16%.

Panorama monetario

~Fuertes subidas de las tasas de interés.

-Caen fuertemente los agregados monetarios medidos en
délares.

S8ector real

-Movimiento negativo en el PIB en el primer trimestre

de 1991.
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Hasta Abril de 1991

Situacién cambiaria

-Se abandona el esquema de flotacidén sucia para pasar a
uno de paridad fija.

-Se comprometidé a mantener en todo momento un nivel de
reservas liquidas de divisas y oro equivalente al menos
al 100% de la base monetaria.

-Con el tipo de cambio convertido en el ancla nominal
de la economia, las posibilidades pasaron a depender de
dos factores: de 1la eliminacién de la inercia
inflacionaria y del «cierre de 1los desequilibrios
fiscales.

Precios relativos

-Hubo un reacomodamiento que no revirtié
significativamente la tendencia que se vela desde el
afio anterior.

Cuentas fiscales

~-Los fuertes aumentos de salarios plblicos en Febrero y
Marzo ubicaron al gasto operativo del Tesoro mds de un
40% por encima del promedic mensual del afio anterior.
-La situacidn fiscal mejord pero seguia siendo
delicada. Se requeria entre otras cosas que el FMI
acelere los ingresos de fondos frescos.

Panorama monetario
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—-Fuerte descenso de tasas de interés nominales en Abril
debido al anuncio de la convertibilidad y la fijacién
del tipo de cambio.

-Dado el amplio spread que regquiere 1la banca para
operar, en funcién a 1los altos encajes y costos
operativos e impositivos, las tasas activas domésticas

medidas en dbolares segqguian siendo bastante altas.

Hasta Mayo de 1991

-El programa implementado por Cavallo muestra
resultados ambiguos luego de tres meses de su
implementaciodn.

-En el segundo trimestre del afio se registré un
crecimiento en el nivel de actividad industrial
motorizado por un aumento del poder de compra de la
poblacidén y una incipiente recomposicién del crédito.
Las cuentas fiscales

-Las fuertes presiones por incrementos en el nivel de
remuneraciones de los sectores de ingreso fijo
dependientes del sector pablico ante la persistente
elevacién de los precios, obligaron a las autoriadades
a poner el énfasis del ajuste fiscal en el logro de un

aumento de la recaudacidn tributaria.
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Inflacidén y precios relativos

-E1 efecto desinflacionario del plan fue significativo
pero no fue suficiente para mantener fijo el tipo de
cambio.

-Se profundizé la brecha entre el valor de los bienes
comercializables y los no comercializables, en favor de
estos dltimos.

Panorama monetario

-El1 programa de estabilizacién tuvo resultados
favorables respecto a la profundizacién financiera, gque

determiné un aumento en la disponibilidad de crédito.

Hasta Agosto de 1991

Déficit fiscal

~La situacién fiscal mejoré debido al aumento en los
ingresos tributarios.

-A fines de junio se solicitd un préstamo al FMI (stand
by) por 1040 millones de délares.

-El objetivo fiscal era pasar de un superavit primario
mensual de alrededor de 78 millones de ddélares a uno de
264 milliones.

Inflacidén y precios relativos

-Los indices de inflacién se redujeron en el Gltimo
bimestre dada la combinacidén de la fijacidén del tipo de
cambio, el congelamiento de las tarifas publicas, la

prohibicién de las clausulas de indexacién en los
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contratos de todo tipo y 1los cuerdos de precios
negociados por el gobierno con distintos grupos de
empresarios.

-Mientras 1los productos industrializados y algunos
servicios (formales) tuvieron incrementos muy
reducidos, 1los servicios privados (informales) y los
alimentos frecos crecieron por encima del promedio.
-Subsiste el atraso cambiario.

Panorama monetarioc y financiero

-La demanda de crédito se volcd a actividades en moneda
extranjera.

-Se observé un incremento de la oferta de crédito en
délares a plazos algo mayores y a tasas de interés

decrecientes.

Hasta Octubre de 1991

Situacidn fiscal
-Las metas del préstamo stand-by no se cumplieron (el

primer trimestre). El superavit primario resultd menor

que el comprometido.
-La deficiencia anterior pudo ser compensada en 1los
resultados consolidados por los ingresos por

privatizaciones (bastante superiores a los previstos).
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Inflacion y precios relativos

-En los primeros siete meses del plan Cavallo se
observa un cambioc bien marcado de precios relativos.
-Significativo deterioro de 1las tarifas pablicas.Los
salarios reales que han caido sistematicamente desde la
convertibilidad aGn esta&n unos cinco puntos por encima
del promedio de referencia.

~El atraso cambiario persiste.

Panorama monetario y financiero

-De Setiembre a Octubre los agregados monetarios
experimentaron crecimientos reales significativos.
~Elevados costos de intermediacién del sistema
financiero argentino dada su baja capacidad prestable

respecto a sus costos operativos.

Fines de 1991

-La tasa de inflacibén promedio del periodo abril-
diciembre de 1991 fue del 2.2% mensual, medida por el
IPC, pero proxima a cero por el indice mayorista.

-Los mayores gastos fiscales a lo largo del afio fueron
consisitentes con el saneamiento financiero pues se
dirivan en gran parte de la racionalizacién de empresas
Yy la administracidén piablica.

-Los mayores ingresos de capital han sido consecuencia

de la transferencia de empresas del sector piblico.
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-Argentina inicia el afio 1992 con una nueva moneda dque
reemplaza al austral: el peso y la paridad con el

délar es de unc a uno.

Inicios de 1992

-Situacién fiscal relativamente favorable.

La inflacién

-E1 primer bimestre de 1992 hubo una fuerte
reaceleracidén de la diné&mica inflacionaria.

-Hay una gran disparidad en las tasas de variacidén de
los diferentes grupos de precios que pone de manifiesto
el reacomodamiento de precios relativos gque afectaba
desfavorablemente al tipo de cambio, 1las tarifas

pGblicas y los salarios.

Hasta Julio de 1992

Inflacién

-Se vuelve a acelerar, luego de un bimestre de tasa
excepcionalmente bajas como lo fue Mayo-Junio.

-Apesar del bajisimo nivel alcanzado por 1la paridad
cambiaria real y de la continuidad de la tendencia a la
apreciacién de la moneda doméstica, practicamente
ningGn sector cuestionaba la paridad nominal fijada por

la convertibilidad.
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-Las ganancias de productividad alcanzadas podrian
estar alcanzando su limite, al tender a agotarse la
fase de recuperacidén basada en la capacidad ociosa.
Comercio exterior

-Creciente desequilibrio comercial.

-Se opinaba que el desequilibrio (que superd el primer
semestre de 1992 1los 600 millones de ddlares) se
financiaria con ingresos de capitales y nuevos recursos

gque saldrian de las privatizaciones.

Fines de 1992

-Hubo un freno significativo en la entrada de capitales
guepasd de un promedio mensual de 1000 millones de
délares en el Gltimo trimestre de 1991 a uno de 300
millones a partir del tercer trimestre de 1992.

-El1 ingreso masivo de capitales en la primera fase del
Plan de Convertibilidad, hasta mediados de 1992
permitié una monetizacién y expansién crediticia
intensas. Esto se tradujo en un fuerte incremento del
consumc agregado.

Inflacidén, precios relativos y tipo de cambio

-A lo 1largo del afio la inflacién mostrdé un ritmo
declinante.

-La fijacidén del tipo de cambio establecida por ley fue
un factor decisivo para dicho resultado, lo mismo que

el control de la situacién fiscal.
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-Hubo una evolucidén desfavorable de 1los precios
relativos gu guedd evidenciada en la creciente brecha
mostrada por la trayectoria del IPC y del IPM.

-Los salarios en promedio subieron en el afioc mas
rapidamente que los precios mayoristas pero més
lentamente gque los minoristas. Esto configuré una
situacién de costos laborales unitarios crecientes vy
salarios reales decrecientes.

S8ituacidén fiscal

-En 1992 se cumplieron las metas al respecto
comprometidas con el FMI.

-La situacién global de 1las cuentas fiscales se vVvio
favorecida por la reduccién de los intereses de la
deuda pGblica externa derivada de la reduccidn en las
tasas de interés internacionales.

Privatizaciones

-El afio 1892 fue el mas activo en privatizaciones.

-El proceso de privatizaciones ha servido para promover
el ingreso de —capitales y Ggenerar importantes
transformaciones en la estructura de la propiedad al
momento de introducir criterios de eficiencia en 1la
gestidédn empresarial.

-E1 plan de ©privatizaciones constituyé la mayor

atraccién de las inversiones extranjeras.
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Inicios de 1993

Reactivacién

-Se dio una gran expansién monetaria que 1llevé a
revertir la tendencia recesiva de la segunda mitad de
1992, en el primer trimestre del afio 1993.

-Hay dos factores importantes que son debilidades de la
economia: la expansién se basa en el ahorro externo
mientra Argentina sigue hallando dificultad para
recomponer la tasa de ahorro nacional y, por otro la do
persiste la tendencia al atraso del tipo de camvio en
la medida en gque la inflacién doméstica es mayor que la
internacional y el tipo de cambio se mantiene fijo.
Inflacién

-Los aumentos de preciocs muestran una tendencia a
acelerarse en los dos Gltimos meses del andlisis.
Sector fiscal

-E1 FMI desembolsé a fines de marzo de 1993 un tramo
por 210 millones de délares corespondientes a un
Préstamc de Facilidades Extendidas.

-Se usa la politica tributaria para paliar los efectos
del atraso cambiario.

-Se sigue una estrategia de ajuste fiscal via
privatizaciones. Esto trae consecuencias adversas. Por
ejemplo: como los operadores perciben las dificultades
para cerrar las cuentas fiscales y anticipan una mayor

oferta de acciones en el mercado proveniente de las
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privatizaciones, estdn anticipdndose a los hechos vy
existe una tendencia del mercado bursdatil a deprimirse.
Ademds, si la aceleracidn de las privatizaciones genera
un mayor flujo de capitales del exterior en el corto
plazo, esto podr la actuar en favor de un atrasoc mayor

del tipo de cambio.

Mediados de 1993

-En mayo de 1993 se registrdé una tasa de inflacién
(IPC) del 1.3%, casi el doble de la observad en el
mismo mes del afic anterior.

-La evolucién de los precios incrementd la distorsién
de los preicos relatiovs observada durante la vigencia
del plan de convertibilidad.

-Desde Mayo se observa un estancamiento del nivel de
actividad industrial y de 1la demanda global. El
incremento de 1la demanda observada en los meses
anteriores impulsada por 1la expansién del crédito,
alcanzdé un pico en Abril.

Sector Externo

-Déficit comercial durante el primer cuatrimestre del
afio.

-El1 desequilibrio comercial argentino , respecto al

MERCOSUR,
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estaria asociado bédsicamente a la apreciacidén cambiaria
del pais y no a la situacidn que vivia Brasil: moneda
subvaluada y recesibn.

Privatizaciones

—-Acelerado proceso de venta de acciones gque fue
justificado por gobiernoc argumentande que se debia al
excepcional momento que vivian los mercados bursatiles
internacionales, principalmente en lo referente a
acciones de empresas petroleras y gque era necesario
anticiparse y no competrir con la venta de acciones de

la empresa telefdénica britdnica Telecom en Agosto.

Agosto de 1993

Inflacidén y precios relativos

-En el segundo trimestre del afio se experimentd una
ligera aceleracidén de 1la inflacién. La inflacién
acumulada medida por el IPC, en los primeros ocho meses
del afio fue de 5.7%. La evolucién parece sugerir que el
Plan de Convertibilidad estd acercandose a la esperada
convergencia de la inflacién interna con la
internacional.

-Los precios relativos tienden a estabilizarse .pero no
parecen consistentes con el equilibrio externo y con

una visién de largo plazo de la economia.
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Sector externo

-La balanza comercial contabilizé durante el primer
semestre de 1993 un saldo negativo de 771 millones de
dblares.

-E1 déficit comercial crecié: las exportaciones
durante el periode Enero-Junio aumentaron un 6.6% y las
importaciones lo hicieron en un 9% (el aumento en el
periodo equivalente un afio atrids fue de 112.6% en estas
Gltimas).

-Las ventas a Brasil explican totalmente el incremento
sufrido en las exportaciones de combustibles y energia.
-Hay una tendencia a la estabilizacién relativa de la
evolucidn del déficit comercial argentino.

Politica comercial

-Se fijan cupos para la importacién de ciertos tipos de
papel y se imponen derechos especificos para algunos
tejidos y prendas de vestir.

-Las medidas antes mencionadas y 6tras fueron vistas
come un conjuntc de disposiciones que obstaculizaban el
ingresc de productos brasilefios.

-Dado lo anterior y también las investigaciones
antidumping a las gue se sometieron algunos productos
brasilefios, el gobierno de Brasil amenazé con .retirar
sus preferencias sobre las importaciones de bienes de
capital argentinos y reducir su cupo se fibras

sintéticas.
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S8ituacidén fiscal

-Hubo un fuerte incremento en la recaudacién impositiva
en los meses de Julio y Agosto, estableciéndose un
nueveo piso tributario.

Panorama monetario y financiero

-Se acelerd el proceso de remonetizacién de 1la
economia.

-Hay una tendencia al peso creciente de los activos en
dbélares en el sistema financiero argentino.

~La fuerte expansidén monetaria registrada en los
iltimos meses condujo a la baja de las tasas de interés

pasivas.



