La politica econdmica de la delegacion. Un anilisis del gobierno Menem.
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1. Introduccidn

Se pueden cstablecer paralelos Interesanies entre un goblerno elegido por los electores y
el directorio de una empresa elegido por los acclondstas, Los direciores maximizan una funcidn
de uiilldad que deberfa representar la voluntad mayoritaria de los acclonlstas: a veces son ellos
mismos a hacer de gercnles, olras veces los directores delegan a agentes independicnles la
eleccidn y 1a ejecucidn de la polftica empresaria, Dado que, en general los delegados no tUenen
la misma funcidn de uilidad (preferencias) de los direclores, se sabe que en un conlexio de
interaccidn estratégica el resultado final en términos de utilidad para los directores puede ser
mayor en ¢l caso se efectue la delegacidn (Vickers, 1985). Ademds, cuando se necesila un
cambio radical en la estructura de una empresa es usual Hamar un cjecutivo externo a ella. Por
ilimo, un delegado puede ser muchas veces mds Idoneo para mantener las relaciones de la
empresa con la competencia, con los clientes, con ¢ personal, 0 sca, con Wwdos aquellos agenics
que en la eleccidn del directorio han tenido escasa influencia.

En la literatura macroecondmica ¢l instrumento de la delegacidn se inscribe en la
tradicidn de los trabajos relativos a la inconsistencia temporal de las politicas optfmales
{Kydland y Prescot, 1977, Barro y Gordon. 1983). En estos modelos con expectativas
racionales, no es crefble que ¢l gobicrno mantenga ex post 105 compromisos asumidos respecto
2 la tasa de aumento de la oferia monetaria, el resultado es la presencia de un bins inflacionario
debido a la discrecionalidad de la politica. Asf, 1a delega a un agenie con una mayor aversidn a
la inMacidn parcce wna posible via de escape. Generalizando, se puede decir que un agente
{gobicrno) que desca creiblemente empefarse ¢n una accidn cualquiera, es capaz de reallzarlo
si puede delegar la gestidn del Instrumenio de polftica a otro agenie con las preferencias
adecuadas. En los dltimos afos estas ideas han sido aplicadas, en el dmbito de la Teorfa de los
Jucgos, 3 la eleccidn de los gerentes en las empresas (Fershiman, Judd y Kalal, 1991), a la
eleccidn de un banguero central Independiente (Rogofl, 1985), a la formacidn de una wnidn
aduanera (Gatsios y Karp, 1991) o a la eleccidn de un banguero ceniral europeo (Dolado,
Grilfiths y Padilla, 1993).

Una pregunia importanie es si la delegacidn constituye una practica coyuntural, fruto de
la incapacidad de las avtoridades politicas de resolver crisis puntuales, o un recurso permancnte
gue establece el ascenso de los "iécnicos™ a roles superiores cn la escala gubernamental, dejando
para los politicos el rol de mediadores entre ¢l eleciorado ¥ los “mercados”, entendiéndose con
este diimo Wrmino el conjunio de los agenles econdmicamente relevanies con los cuales se
interaclua estralégicamente.

En la primera parte del trabajo (seccidn 2) se presenta un modelo en el cual, en base a un
jucgo macroccondmico en dos elapas entre el seclor privado y el gobierno, establecemos no
solo en cuales condiciones es dptimo delegar sino también cuales son las politicas optimales
para un gobierno interesado al equilibrio Interno y exierno, y el costo que esias comportan,
Veremos como los problemas de credibilidad son un incentivo a la delegacidn. En las secciones
3 vy 4 sc prescnta un andlisis de la economfa argentina durante la presidencia Menem:
mosiraremos como ¢l modelo es capaz de explicar la polilica econdmica del perfodo, En
particular hay dos aspectos relevames que han contribuido a la eleccidn realizada: por un lado
en la Argentina de los afios "BO la escasa credibilidad de los repetidos planes de estabilizacidn y
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sus consecuentes fracasos han llevado a la bdsqueda de mecanismos adecuados para
interrumpir esta secuencia; por oiro lado es crucial preguntarse cuales aliernativas se presentan
a un gobierno que estd por asumir ¥ al cual los "mercados” conceden escasa conflanza. La
delegacidn ha sido, segin nuestra tesis, el principal mecanismo que ha ullizado el gobierno
Menem. En la exposicidn remarcamos las caracterfsticas de las dos delegas efectuadas por el
gobierno a policymakers externos, asf como tambidn los hechos estlizados que caracterizan los
dos plancs ccondmicos ¥ sus resultados. Ademds, en la seccidn 5 se presenta una discusion
respecto a las polficas cambiarias y los efectos de estas sobre el tpo de cambio real. Por ditimo
en la seccidn 6 s presentan las conclusionss Junto a algunos interrogantes interesantes para una
futura profundizacidn del tema.

2. El modelo

Para presentar una descripcidn del problema de la credibilidad, en el contexto de la
relacidn entre tipo de cambio ¢ inflacidn, wilizamos un modelo donde se asume un juego
macroccondmico en dos ctapas: eén la primer elapa ¢l gobierno elige delegar o no delegar la
ejecucidn de la polfdca econdmica a un policymaker con preferenclas diversas. La secuencia es
la sigulente:

1 elapa el gobiemno elige delegar o no delegar

1 el sector privado detenmina los precios inlcrmos
2 clapa 2 se conoce el shock exdgeno
1 el gobicrmo elige el porcenaje de devaluacidn

Motoriamente, ¢n presencia de coniratos nominales que lienen una cierta duracidn y no
son modificables automiticamente luego de conocido el shock (Blanchard, 1988), las
expeclativas de los agentes econdmlcos juegan un rol central en la determinacidn de precios y
salarios. Estos agentes desean no perder poder de compra relative y por lo lanto tratardn de
predecir la politica cambiaria (y monetaria) del pelicymaker.

El gobierno ticne dos objetivos, uno interno, que es el de la esiabilidad de la tasa de
inflacidn ¥ otro exicrno que es la estabilidad de la estructura de precios relativos transables/no
transables {lipo de cambio real) entormo a un valor gue ascgure un cicrto nivel de la coenta
comicnie. En olras palabras el gobicmo guiere mantener un cicrio nivel de competitividad de la
economia respecto al resto del mundo. Enire los motivos que pueden jusdficar este tpo de
comporiamiento podemos citar ¢l deseo de orientar la estructura productiva hacia un modelo
export-led o simplemente la necesidad de tener un resultado de la balanza comercial que
consienta de afrontar la restriccidn externa,

El gobicrno minimiza una funcidn de pérdida que tene como argumcnio la inflacidn,
representada por la variacidn en el (ndice de precios al consumidor () ¥ la cuenta comriente
como porcentaje del producto (B),

i1 Ly = an? + (B-B°,

csta funcidn de pérdida cuadritica indica que si el gobierno desca minimizar su pérdida, deberd
reducir ¢l desvio entre la tasa de inflacidn observada y aquella deseada (cero) y el desvio entre
¢l resultado de la cuenta corriente observado y el objetivo establecido (8%). Por dltimo, el
parimetro "a” represcota la ponderacidn relatlva dada a la infacidn en el dilema entre objetivo
Interno y externe (ha sido pormalizada lgual a uno la ponderacidn del objetivo externo).
Mitese que "a® representa la verdadera preferencia del gobierno entre estabilidad de los precios
¥ estabilidad del sector externo, Todas las variables son expresadas en logaritmos naturales,
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5i en la primera etapa la delegacidn se realiza, significa que el gobierno ha delegado la
ejecucidn de la politica econdmica a otro agente con preferencias diferentes, digamos .
Obviamente ninguna delega se realiza sl & = @. Por lo tanto la funcidn del agente al que se
delega la eleccidn de la politica econdmica (policymaker) serd:

(2 Ly= an? + (8-5°12,

sin embargo la funcidn refevante para evaluar la pérdida del gobierno es la (1).

El paso sucesivo es presentar las formas reducidas comrespondientes a los ohjetivos de
politica econdmica. La cuenta corriente de la balanza de pagos la representamos mediante la
siguieme relacidn lincal:

{3 B= fi{sp) + &

donde 5 es la tasa de vardacidn del tpo de cambio (medido como cantidad de moneda local por
una unidad de moneda externa), poes 1a variacldn de los precios domésticos y por lo Lanto (5-p)
e5 €l tipo de cambio real como diferencia entre bienes transables y no ransables ¥ B representa
la sensibilidad de la cuenla corriente a variaciones del tpo de cambio real. Por dlimo,
represenia un shock exdgeno con media igual a cero!, Este shock podria ser, por ejemplo, una
variacidn en log terminos de inlercambio o un cambio en la tasa de inierds internacional con
respecto @ un valor de equilibrio,

El Indice de precios al consumidor esta formado por una canasia de bienes domésticos y
bicnes importados, en proporcién ¥ y (1 - ¥) respectivamente. SI por simplicidad asumimos
yue la infacidn internecional es igual a cero, la tase de inflacidn serd una ponderacidn entre la
varizcidn de los precios domdésticos y 1a variacidn del dpo de eambio.

(4] E=FYp +(1-Ys

Para resolver un juego en dos ctapas s¢ comienza de la dlima, 0 sea del jucgo de politica
ccondmica eatre ol policymaker y ¢l sector privado. Sustituyendo la (3) y 1a (4) en la funcida
de pérdida del policymaker (L) representada por la (2) y minimizando respecto a £
oblenemos:

HI—E?“—H+I321P+ B

atl -7 +p? at-1? +p?
Como podemos ver la devaluacidn del tipo de cambio dependerd de la variacién de los precios
dumésticos determinada por los agenies privados y de la diferencia entre el ohjetivo para la
cuenta corricnte descado por ¢l policymaker y el shock exdgeno.

El sector privado determina la variacién de los proplos precios anies de que el shock se
realice El objetiva de los "formadores de precios™ (irabajadores y empresarios) consisie en
mantener la estructura de precios relalivos existente (o lo que es lo mismo, mantener el poder
de compra en términos de biencs ransables), para poder realizar este objetivo deben anticipar
las devalvaciones sorpresivas que pueda realizar el gobierno con la intencidn de variar la
relacion entre precios internos y exiernos. El comportamicnto optimal de los agentes privados
s¢ obticne de la siguiente funcidn de pérdida:

{3) {B2-¢).

i) Lp = [E(s)-p[2,

donde Eis) representa las expectativas de los agentes privados respecto a la devaluacidn,
Minimizando respecto o p ohlenemos 1a sigulente regla:

IS¢ asume que el ohjctivo para |a cucnta corricnte 8"y ln perturbacitin & son independicnics,
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7 p* =E(s),

donde p* es la wasa de variacidn de los precios domesticos. Dado que los agenies privados
conocen el comportamiento del policymaker y forman sus expectativas en forma racional,
aplicando el operador esperanza ¢n la (5) se obuene:

(®) Pt = E6) = 58"

Sustituyendo el valor de p en la (5) obtenemos el valor de equilibrio para la tasa de
devaluacitn del tipo de cambio:

AR, §

9 P B*- €.
afl=-r) nr.'-;r.iz+p?

La dnica diferencia entre ¢l valor esperado para 5 por los privados y el verificado (5*) esta dada
por ¢l érmino correspondiente al shock, que no puede ser anlicipado por los agentes privados,
pero influencia la eleccidn que hard ¢ policymaker,

Para ver como se determina grificamente ¢l cquilibrio, en la figura | hemos representado
la funcidn de reaccidn del policymaker (5), esta liene una pendiente mayor (menor) de 1 cn
vilor absoluto si ¥ > /2 (f < 1/2). La fencidn de reaccidn del seclor privado es p = E(s), dada
la asuncidn de expectativas racionales esta coincide con la bisectriz. El punto by representa el
bliss poine del policymaker, o sca donde este s colocarfa si pudiera controlar las decisiones del
olro jugador (p*). Para los formadores de precios el bliss point  coincide con el origen.

Filgurs 1

F

\ ¥ puEls)

P~ "
T maip)

Sustituyendo p* ¥ 5* en la (3) obienemos 1a cuenta corriente
afl - ”1
afll - ”2 +ﬂ2
con & = o ¢l efecto del shock resulla amortiguado, esto representa el benclicio de la

discrecionalidad de un régimen de cambios Nexibles; poder reducir la variabilidad del sector
externo, Sustiluyendo p* y 5* en la (4) oblenemos la lasa de inflacidn:

{1y Bv=

(=1}
L_p-- Zﬂ I5
all=r) il =-y)*+ 8

{11) xt=
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Un shock negalivo en el sector externo aumenta la tasa de Inflacidn y o contrario se verifica
para un shock positivo.

Se debe notar que, adn en ausencia de una perturbacidn exdgena (e=0) mientras el valor
de la B* es cero en equilibrio, 1a tasa de inflacidn serd positiva. Este es el bias inflacionario en
cl sistcma, representado del primer rmino de 1a (11). 51 el goblerno pudiera empeflarse a fMjar
s=0, entonces p=0 y x=(. Sin cmbargo, el compromiso es temporalmente Incoherente porque
si los agentes esperan 5=0 el gobierno encontrard optimal hacer:

! = L.
(12} " —1}_&““ oY {B%=¢),

Sin embargo, este incenlivo ¢s anticipado por los agentes privados que por lo tanlo esperan un
nivel de £*>0. Resumiendo, sl el goblerno promete s=0 y no es crefdo entonces cl
componamicnio de los agenies que han determinado una iasa de Inflacidn positva provoca una
revaluacién real del Upo de cambio, que contradice ¢l objetvo del goblerno de aumeniar la
competitividad del mismo. A este punto las autoridades deben devaluar para restablecer el
cambio real a los niveles precedentes, confirmando las expectativas de los agenies. Por lo tanlo
en un conlexto similar, lo mejor que puede hacer el gobiemo es evitar de emprender politicas
sobre el Upo de cambio que puedan ser anlicipadas por los agentes privados, Como corolario
podemos seflalar que, en un modelo donde los decisores privados Uenen las caracterfsticas
hipotizadas, un crecimiento expori-led deberd ser buscado mediante vias allernativas a la
manipulacidn de la paridad cambiaria,

En lo que respecta a la solucidn de la primera etapa del juego, el gobierno debe elegir
delegar o mo delegar 1a efecucion de la politica econdmica a otro agenie, esle agente lo puede
clegir de un conjunio de policymakers donde la dnica caracterfstica que los distingue es la
diferente preferencia que Uene cada uno en el frade of entre inNlacitn y competitvidad,

La variacidn que sufre la pérdida del gobierno cuando decide delegar a un policymaker
con preferencias diferenies que las suyas, esta dada por:

Ilg _dlgds ,dlg dp
(13) ‘3%' Jide Jraa

sustituyendoe por los comespondienies valores y asumlendo, por simplicidad, que e=0 se
obticne:

dlg ___2afg°
(14) I e A
¥:
a2
15 :
i 510

Como se puede apreciar, el goblerno disminuye su perdida delegando a un agenie que lenga
una reputacidn de mayor dureza respecio a la inflacidn, of>a. Esia funcidn, que decrece al
aumentar de o imdica que el gobierno encuentra convenienie delegar en aquel agente, enire
aguellos disponibles, gue lenga la mayor aversidn a la inMlacién, Obviamente la falta de Wimile
inferior a la cleccidn proviene del hecho que en la funcién de pérdida que hemos hipotizado,
para el gobierno no exisien costos en el delegar a un agenle con preferencias distnias a las
suyas, Se podria asumir una funcldn de pérdida del tipo:

Ig=Lg+8(a-aF,
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donde el segundo término de la derecha indica que el costo de delegar a un agenie con
preferencias diferenies aumenia cuanto mayor es la diferencia entre los dos pardmetros?, Una
asuncidn del Upo nos permilirfa encontrar un valor optimal para .

En la figura 2 hemos representado la eleccidn de un policymaker en la primera etapa del
Juego como un desplazamiento de la funcidn de reaccidn del gobierno: -’;"W hacia sy=sp).
Asi en la primera etapa del juego el gobierno elige un "delegado”™ que dada la menor
propensidn a hacer inflacidn (Ct=a) en la segunda etapa del jusgo devaluard 2 una tasa menor
(5*) de aquella que habrfa sido elegida por of directamente. Nétese que la curva de Indiferencia
.fg representa el conjunle de puntos que dan al gobiemo el mismo nivel de pérdida que
obtendrfa en el punio Ep. La solucidn E; elegida por el policymaker delegado genera al
gobierno un nivel de pérdida menor.

Flgura 2

P \
II" =1} ;3 =sp)

De los resultados oblenidos precedentemente podemos recabar dos Indicaciones de
politica econdmica: la primera Uene que ver con la eleccldn del agente que hard la politica
econdmica y la segunda con la eleccidn del valor del instrumento de politica econdmica ¢n esie
juego, 5. La primera indicacidn proviene del hecho que cuanto mayor es & lanto menor serd el
biats inflacionario, como podemos ver de la (11). Por lo tanto si en la primera elapa ¢l goblerno
ha delegado la gestidn de la polftica econdmica a un agente con mayor aversidn a la Inflacion
que la pn:rl:ni:i {@=>a) entonces, tenicndo en cuenta la (10) y la (11), la pérdida del gobicmo
eviluada por la (1) serd menor respecio al caso en ol cual la poliica monctaria hubicera sido
clegida segin las verdaderas preferencias del gobierno:

(14} Lol & &% B* )< Lgf o =% B* ).

st asuncidn serfa justificada en el caso en el cual los electores no juzgaran positivamente la obiencidn de
los wshjetives del pobicmo con politcas difcrentes de ayuelbs declaradas para ganar s elecciones.
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La scgunda indicacidn rclevanie es que, en esie contexto, la fjacidn creible del tpo de
cambio nominal resulta un mecanismo eficaz para eliminar ¢l bias inMacionario y coordinar las
expectativas de los decisores privados. Todavia, para rendir crefble el compromiso a fjar el
cambio ¢s necesario un vinculo que excluya la posibilidad de Incumplimiento. Las formas
individuadas en la literatura son: la perienencia a una unidn monetaria (vinculo internacional) ¥
la existencia de una legislacidn adapta a vincular al gobierno (vinculo legislativo).

Si ¢l objetivo para la inMacidn es cero, entonces las auloridades deberdn Mjar
Irrevocablemente s=0, por lo tanto?:

{17 p=Es)=s5s=0,
dada esta regla de polilica, sustituyendo en (3) y (4):
{18} B=e
(19) x=0

Esto quiere decir que la estabilidad de los precios es mixima y en cambio la cuenta
corricnie Mociia de acwerdo con los shocks que golpean la cconomia: ndlese que en la (10) o
cocliciente de e s menor de 1 y esto significa que los shocks no cjercilan plenamente su efecto
periurbador sobre la economia. Ademds podemos ver que cuanlo mayor és @ mayor es cl
coclicienie que mulliplica e y por ko lanto menor el poder amortiguador respecto a los shocks.
La impasibilidad para la politica monetaria de acomodar las perturbaciones exdgenas es por lo
tanto ¢l costo méds pesado de un régimen de cambio Mjo: por este motive un régimen del Upo cs
menos convenicnle cuanto mayor s la varianza de los shocks.,

Por consigulente hay dos eclementos para evaluar: uno es la disminucidn del bias
infMacionario que s¢ realiza eligiendo un delegado con las preferencias adecuadas, el otro es la
eleccidn de la politica monetaria adapia que impone, en el caso de elegir una regla cambiaria, la
realizacidn de un fuerle compromiso que ascgure a los agenles privados.

Mucsira tesis en esie trabajo es que, dada la imposibilidad de obilcner suliciente
credibilidad en tempoe breve para controlar la inllacidén, ¢l gobierno Mcenem delega a olro
agente la gjecucidn de la politica econdmica ¥ que este agenie funciona como un garanie de
que ¢l gobierno no caerd en la tentacidn de no cumplic los compromisos respecio a la
estabilidad de los precios en favor de la estabilidad de la competitividad externa. La delegacidn
funciona como un instrumento que permite de evilar e bios inNacionario, actuando sobre las
expeclalivas producidas por un gobierno no crefble o con una repulacidn de alla propensidn a
la inMacidn. En la proxima scccidn presentamos un andlisis de la politica econdmica del
gobicrno Menem que nos permitird de evaluar la relevancia empirica del modelo presentado.

Como vercmos, ¢l gobierno Menem ha delegado dos veces la cjecocidn de la politica
ccondmica El primer ientativo fue hecho inmedialamente después de la asuncidn del gobierno
¥ ¢35 conocido comao plan BO: Mracasd porgue no logro sostener crefblemente la paridad fja del
cambio. El segundo tentativo corresponde al Plan de Convertibilidad, ¢l cual ha ienido un
notable éxito.

En la segunda parte del trabajo trataremos de mostrar los hechos estilizados que
caracterizan esios planes, sobretodo respecio al dpo de cambio, las polfticas monetarias y
Miscales, las politicas de ingresos y también respecto al hecho de conjugar a la estabilizacidn de
las variablcs macroecondmicas una de las mds ambiciosas reformas estructurales, por
dimensioncs ¥ velocidad, que se hayan ientado en los dlimos decenios en América Latina,

3con un objetive de inflaciin 72 =0 cs necesario establecer una pawta de devaluacion (o revaluaciin) segin se
ihesce el o xail
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3. La primera delegacidn: el Plan BB

Durante el perfodo en ¢l cual se realizaron las elecclones ¥ el cambio de goblerno la
Arpentina se encontraba en una situacidn de fuertes turbulencias, esto se reflejaba en el
mercado del ddlar, en la hiperinflacidn y en un exicndido clima de protesia social,Como
resumen de las condiciones iniclales que encontrd el gobierno Menem una vez arribado al
poder, podemos decir que existfa una escasa confianza de parte de los mercados locales e
internacionales, los cuales vefan la situacidn fuera del control de parte del nuevo ejecutivo, La
eleccidn de 1a administracidn Menem consistd en delegar inmediatamente la ejecucidn de la
polftica ccondmica a policymakers externos y no relacionados al pantido. Esios cran ¢l ministro
del economfa y algunos técnicos que tenfan una directa relacidn con la Dunpge & Dorn,
principal multinacional de origen argentino y arquetipo de empresa no cercana al peronismo,
En este modo el gobierno trataba de cambiar las expectativas precedentemente generadas
duranic la campada electoral, que se habfa centrado en la redistribucidn del ingreso a ravés de
aumentos de salarios y el estimulo al crecimiento econdmico mediante un aumento de la
demanda imerna, La delegacidn permitfa eliminar los espectros de un gobierno ‘p-upulist:]‘f' ¥
de estimular las inversiones, variable crucial despeds de un decenio en el cual el ajuste se habia
conseguido con la reduccidn de la inversidn ¥ la contraccion del consumo interno. Con la
delega a los empresarios el gobierno pretendio que estabilizacidn y crecimiento retornaran
simufidncamente y no uno despuds del oo, Las principales medidas fueron las siguicntes;

El iipo de cambio

El plan B comenzd en julio de 1989 y consistia pricipalmente en la fijacidn del tipo de
cambio como elemento principal para salir de la hiperinfacidn, 5S¢ esiablecia un valor de 650
australes por ddlar que representaba wna devaluacidn del 250% respecto al mercado oficial y
del 27% respecto al valor del dolar en el mercado paralelo. Se crea un mercado de cambios
tnico bajo control del Banco Central, si bicn el mercade paralele siguid existicndo, Fijando un
nivel relativamenie alto se esperaba obtener un clerto oversiiooting del tpo de cambio real y
alemds cra objetivo, tanto del gobicrmo como de los policymakers delegados, determinar una
relocidn ransablesno ransables que consolidase un modelo de crecimicnto expor-led.

Politica de precios

Ded lado de los precios no se recurrfa al congelamicnto gencralizado de los precios de los
bienes, pero si a un genérico acuerdo con los grandes formadores de precios que luvo escaso
éxito, Los precios del sector puiblico wvicron lueries aumentos: B00% cn encrgia, 600% en
combustibles, 350% en transportes ¥ 280% en comunicaciones sicndo luego congelados.
Respecto a los salarios se establecid un aumento general promedio del 1T75%.

Medidas fiscales
El lado Mscal presentaba dos medidas principales: . Fuere disminucidn del gasio
publico a wravdés de la reduccidn de las Inversiones y de los gastos en personal. En las empresas

4Las elecciones presidenciales en las cuales ¢l Partido Justicialista obluvo el 51.6% se realizaron el 14 de
mayo de 1989, la asuncidn wvo lugar ¢l 9 de julio, La inflacidn mensual para ¢ trimestre fue, mayo: 78%,
jumio: 114% y julio: 197%.

Mo analizamos aquf las diversas acepeiones respecto al ierming, seflalimes que sc clasifica ast un goblemo
que a través de politeas de ingresos trata de aumentar b participacida Je bos asalarisdos en la distribucin del
ingrese, En los dltiimos aftos diversos autores han re-analizodo este tema (ver Dombusch y Edwards, 1990;
Sachs, 19940, Checchi, 1993), Una de las criticas comunes al operado de los gobiermos populistas es el uso de
insinunenios. macroceomdmicos para wenr de resolver problemas cstructoeales. En los alos novenia los
gobicrnos Binoumericanos wtilizan politicas estructurales comao kas privatizaciones para resolver problemas
macroccondmicos, por ejemplo las privatizaciones para equilibear las ceentas pdblicas o la politica comencial
para controlar los precios o para reducir el déficit comercial,

J46




piblicas se esperaba un restablecimiento del equilibrio operativo gracias a los aumenios
Larifarios. 2. Anunclo de la privatzacidn de las principales empresas estatales.

Reformas estructurales

Se sancionan dos leyes muy imponantes para las reformas econdmicas que caraclerizarin
toda la administracidn Menem: 1. Ley de Emergencia Econdmica y 2. Ley de Reforma del
Esiado, La primera, reducfa los subsidios fruto de los regimenes de promocidn industrial,
suspendia la promocidn de la compra de bienes locales, establecfa la igualdad entre las
inversiones locales y extranjeras, introducfa la movilidad en el empleo pdblico e imponfa Iimites
al NMnanciamicnto del sector pdblico de parte del Banco Central asi como a la emisidn monetaria
sin la correspondienie contraparie en reservas. Esta dltima medida ha sido la primera
aproximacidn a la futura Ley de Convenibilidad. La Ley de Reforma del Estado declaraba las
empresas estalales que eran sujetas a privatizacidn, asi como autorizaba al gobierno a intervenir
los entes o empresas de propledad pdblica. Ademds de estas medldas legislativas, se Inicia un
proceso de apertura comercial (reduccidn de aranceles ¥ cuolas en el comercio exterior). Estos
lincamicntos de politica ccondmica son destinados a conselidarse y 2 scr un comdn
denominador de la administracidn Menem mds alla del cambio en los pelicymakers.

Durante los primeros meses los precios al consumo siguicron aumentando mieniras que
¢l [ndice de precios mayoristas cac bruscamente (ver anexo 1). En el ditimo rimestre se obdene
un superdvit operativo en las cucnlas del sector pidblico, la actividad econdmica crece levemenie
¥ los salarios reales contimian a niveles histdricamente muy bajos, los salarios expresados en
dilares despuds del minimo histdrico de julio de 1989 (65 US) se recuperan pero siempre a
nivcles inferiores a la media de los afos precedentes. En lo que respecta la diferencia enire la
cotizacion del dalar en ¢ mercado paralelo ¥ en el oficial, esta se reduce durante los primeros
meses. Los agentes mids protegidos de la competencia externa, formadores de precios de los no
transables, no creen al compromiso del policymaker ¥ por lo tanlo contindan a aumentar sus
precios. En iérminos de nuestro modelo no hay un compromiso capaz de garantizar a los
formadores de precios que cl gobierno no devaluarfa si wvicse la oportunidad. Esta situacldn
conlleva un proceso de revaluacidn del tipo de cambio real (ver ancxo 1). Hacia el mes de
octubre, en medio a presiones por recomponer los salarios, se desarrollan expectativas respecto
a la no sostenibilicad de la paridad (ija para el dilar y por o tanto los agentes apuestan a favor
de una devaluacidn del awstral: el diferencial entre mercado paralelo y cambio oficial
reemerge. El Banco Central trata de intervenir en el mercado paralelo perdiendo parte de sus
reservas ¥ al mismo tempo endurcce la polftica monetaria pero el esfuerzo resulta vano, Asf, al
inicio de dicicmbre se anuncia una devaloacidn del austral, se legaliza el mercado paralelo y se
amnunciada un minl plan fscal para salvar el programa. Sin embargo el ddlar paralelo arriba a
1.590 australes a mitad de diciembre. A este punto, la credibilidad de los policymakers y de las
politicas practicadas esta severamenle comprometida, La primera delegacidn del gobierno
Menem fracasa en medio a la scgunda espiral hiperinflacionaria.

Dos causas relevantes contribuyen a hacer [racasar este primer tentativo de estabillzacion
realizada por un policymuker a quicn el poder politico habia oferio la delega, La primera tiene
que ver con la eleccidn del “delegado”, los representantes de Dunge & Born eran vistos en
aquel momento como demasiado inclinados hacia un modelo de crecimiento basado en las
exportaciones de bienes agro-industriales. Por lo tanto la eleccidn de un empresario que no
representaba la media de los empresarios, sino un sector muy cspecifico como el agro-
exportador, provocd importantes conflicios internos en el poder econdmico local y también
con los acreedores externos que querfan una ripida reanudacidn de los pagos de los servicios
de la deuda. La scgunda causa se encuenira en problemas propios del programa entre los
cuales s¢ destacan:

1. un scctor externo fuertcmente expansivo,



2. el déficit "cuasi fiscal” del Banco Central§,
3. la deuda interna
4. el déficit operativo del sector pdblico no financiero,

Gran parie de los problemas que causaron la quichra financiera del estado provienen del
endeadamiento externo hecho en los aflos selenta duranie el experiencla monetarisia del
ministro Martinez de Hoz, Ademids en 1982, cuando Cavallo era presidente del Banco Central,
la deuda exierna privada es asumida por el estado y esto representard una pesada restriccldn
estructural a la posibilldades fnancleras del mismo, El tesoro debfa hacer frenle 8 nuevas
crogaciones en divisas en un contexto externo desfavorable (aumenlo de las tasas
noricamericanas al inicio de la adminisiracidn Reagan), pero el estado no tenfa ningin medio
adicional para obtener los ddlares?,

Tanto ¢l aumento de las reservas Internacionales como el pago de la deuda externa son
operaciones que necesilan la compra de délares de parte del gobierno, pero dado que en la
Argentina el comercio exterior es controlado por los privados, los ddlares necesarlos deben
provendr de los excedentes liquidados por los exportadores o de la entrada de capitales. Para
inducir a los privados a cambiar los délares por ausirales, el gobierno debia inducir los bancos a
pagar atractivos inlereses sobre los depdsitos en australes. Por o tanto el estado tenfa un doble
rol: por un lado era el principal demandante de fondos en el mercade Mnanclero (70% del
erédito interno} y por ot lado era un demandante de divisas en el mercado cambiario,

El problema respecto a la expansividod del sector externo es bastante comin en los
regimenes de cambio fijo pero en este caso tenfa un cardcter mds grave por la imperiosa
necesidad de reconstruir las reservas compuestas de solo 152 millones de ddlares de libre
disponibilidad cn junio de 1989, Las rescrvas eran relevantes para el objetivo de defender la
paridad cambiaria de ataques especulatvos. Sin embargo, la vansformacidn en australes de los
superdvits de [a balanza comercial implica un aumento del circulante en la economfa, pero si
este aumento del circulante se realiza a una tasa de crecimiento mayor que aguella del deseo de
monclizacién de los agentes econdmicos, el exceso de liguidez reduce la tasa de interés y por lo
tanio se presentan dos presiones contrapuestas: 1. una reduccidn de las tasas hace mds atractivo
para los agentes el tener ddlares en porlafolio y por lo tanto empuja la demanda de estos,
ademds, aumentos de 12 cotzacidn del délar en una economia con currency substitution implica
un inmediato aumento de los precios de los biencs (casi todos enganchados al ddlar),
adicionalmente, aun con capacidad oclosa, un estUmulo a la demanda hace aumentar algunos
precios en forma directa y otros en forma indirecta ya que en una situacidn de alta inflacidn
nadie quiere perder participacidn relativa en el Ingreso. 2, una reduccldn de las tasas Induce
tambi¢n un efecto positive sobre el déficit Mscal y “cuasi-fiscal” por la reduccidn de los
intercses pagados ¥ el polencial aumento de la recaudacidn por aumento del nivel de actividad.

El déficit "cuasi-Miscal”, la deuda inierna y en menor medida el déficit operativo cran el
otro frenle de problemas para los policymakers. En agosto de 1989 el total de la masa
monctaria remunerada por el Banco Central ascendia a 5.600 millones de délares, el déficit
"cuasi-fiscal” del mes cra de 300 M. de délares, os pagos de deuda en moneda local eran de
129 M. micniras que, dada una recaudacion fiscal de 323 M., el déficit operalivo del sector
piiblico era de 3.5 M.. Las cstimaclones predecfan que la masa remunerada podefa llegar, en
marzo de 1990, a valores entre los 6.500 ¥ los 5.000 M.

Como se puede apreciar los policymakers no han podido moverse en el delicado
eruilibrio entre monetizar los superdvits de la balanza comercial aumentando las reservas para
sostener el cambio (sin gencrar excesiva liquidez) y disminuir la importancia de los pagos
ocasionadus por la dewda interna (deuda en sentido estricto mds depdslios remuncrados), La

Sprincipalmente ol déficit “cuasi-fiscal” era generado por los intereses pagados a los bancos por las reservas y
Ina depisiios inmovilizados on of banco central,

TEn otros palses como México, Chile o Venezuela el gobiemo controla directamente of comercio de la
principal commaodity.
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desconfianza del publico a pasar sus poriafolios a liquidez domestica demuestra que los
policymakers no eran crefbles en su compromiso a no devaluar,

Luego de este primer fracaso s pasa a un perfodo incrmedio en 12 politica econdmica
del gobierno Menem, no se hace ninguna delega y se nombra un ministro de proveniencia
polftica, el perfodo enero 1990 - enero 1991 se caracterizard por la aplicacidn de sucesivos
planes parclales en el contexto de un régimen de tpo de cambio fexible. En este periodo el
Banco Central no se empefia a sostener una determinada paridad cambiaria (fluctuacidn con
incertidumbre) pero interviene discrecionalmente y ademds lleva adelante una polftica
monetaria muy restrictiva, posible gracias al superdvit operativo en los cuentas piblicas. En csie
frente son acentuadas wlteriormente las reducciones en el mimero de empleados pdblicos y se
iniclan las privatizaciones de las telecomunicaciones, de la compafifa de bandera y de otras
empresas estatales menores, En junio de 1990 se reanudan los pagos a los bancos comerciales
exlranjergs que el gobicrno precedente habia suspendido en abril de 1988, Politicamente el
gobierng consolida wna inddita alianza con el tercer partido a nivel pacional (liberal-
conservador) slempre con el objetivo de aumentar la credibilidad interna ¥ externa, y delega a
un representante de este la privatizacidn de la socledad telefdnica. La Inflackin se reduce al
4. 7% cn ¢l dicicmbre de 199, pero es una vez mds un alaque especelativo contra la moncda
local que provoca las dimisidn del ministro de economia.

Aun cuando este segundo tentativo de estabilizacidn lue un nuevo fracaso, este dejd
algunos resultados que serdn relevanties para el futuro Plan de Convertibilidad, estos fueron:

I. la conversidn de la deoda interna a breve plazo nominada en australes en deuda nominada
en ddlares a largo plazo¥, De este modo el equivalente de 3,000 M. de ddlares de depdsitos en
¢l sistema Minanciero con plazo medio de 7 dias fueron transformados en deuda exierna
cxpresada en dilares con un vencimiento decenal®, Esto puede ser visto como una condicidn
necesaria pero no suficiente para la futura estabilizacion,

2. un nivel de las reservas (olales igual a 5.671 millones de ddlares (se tenga presente que el
anicrior gobierno las habfa dejado en 1.652M).

3. l2 conviccidn que fuera necesario algin sistema de cambio fijo como ancla nominal para
acompafiar la politica monetaria y fiscal restrictiva. Hay también algunos sectores que
proponcn una total bi-monetizacién!? de la economia pero esta hipdlesis es dejada de lado. A
esie punto, no obstanle el puevo fracaso. el gobierno sigue contando con el sostén de la
mayorfa de los scciores empresarios, la banca internaclonal y el gobicrno de los Estados
Unidos; por otra parte la oposicidn politica y social esta allamente desorganizada, los sindicatos,
tradicional roca fucrie del peronismo y puntal de la oposicidn al gobierno precedente, se
dividen en el juicio sobre la actuacidn del gobierno,

Es de sefialar la paradoja que haya sido justamente un politico del gobierno, por 1o lanio
no un delegado, a hacer el wrabajo mds impopular que fue resolver el problema de la deuda
inmerna, asf como el de dejar un nivel adecuado en las reservas para ¢l ambicioso proyecto de la
convertibilidad.

4. La segunda delegacidn: el Plan de Convertibilidad

Para emprender el tercer tentativo de estabilizacidn, el gobierno elige la via de los
tfcnicos, ¥ asi delega a una escuadra homogénea, comandada por el ministro Cavallo, el control
del Ministerio de Economia, del Banco Central y de los principales organismos econdmicos
nacionales. Dados los fracasos precedentes y los antecedentes de los policymakers el nuevo

8 Una parte menor de ka masa remunerida fue convertida en Uislos denominados en australes

Y conversitn de la dewda significd un duro golpe a la oredibilidad del gobiemo. Los twlos dados en cambio
e los depdsitos (Donex 8%) cotizaban inicialmente ¢n el mercado al 33% de su valor nominal.

1000 o5 dar al dilar un status legal paritario on relacién con el peso,
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intento de estabilizacidn no podia ser olra cosa que una acentuacidn de las lineas emprendidas,
esla vez con mayor audacia pero como veremos sin alcjarse demasiado de los carriles ya
transitados.

Los Instrumentos del programa de estabilizacidn pueden ser divididos en tres grandes
blogues de medidas, algunas de las cuales miraban a dos objetvos, uno de coro y olro de largo
plaze. La primera baterfa de medidas corresponde a las polilicas de establlizacién (politica
fiscal, monctaria y régimen de cambiario), siendo su Mnalidad frenar la Inflacidn en modo
ripido y permancaie. El segundo grupo de medidas es mds amplio y esia finalizado a generar
un cambio estructural de la economia argentina: el objetivo declarado es aguel de garantizar un
crecimiento del producto en sinionfa con una nueva estruciura productiva que posea una mayor
eficiencia microecondmica. Por dltimo, pero no menos imporianie, el lercer blogue de medidas
s¢ basa en la volunlad de arribar a un acuerdo con los acreedores exlernos con el objetivo de
obiener un sostén polftico-ccondmico del plan. El programa se aleja de algunos de los consejos
Uipicos de los adjustament packages propugnados por las organizaciones internacionales como
el FMI ¥ la Banca Mundial, especialmente por cuanto atafe a una amplia devaluacidn inicial,
medida central en estos ajustes segin Faini y de Melo (1990),

4.1 Politicas de estabilizacitn,

Las dos crisis hiperinflacionarias de 1989 y 1990 llevaron a la conviccidn generallzada
de la necesidad de eliminar ¢l déficit fiscal, como principal condicidn para la solucidn de la
crisis econdmica; de hecho esto se debe a la imposibilidad de encontrar un Mnanclamiento
voluntario de largo plazo (Canitrot, 1991). Aun no disminuyendo la imporiancia de los
compromisos respecio al equilibrio de las cuentas pdblicas, enunciando por lo lanio una
palilica fiscal crefble como mecanismo para cambiar las expectativas (Sargent, 1982), se loma
también la decisidn de fjar un precio clave para esta economia como es el tipo de cambio
(Dombusch, 1985) dado el alio grado de dolarizacidn de los contratos. Sin embargo se corrfa
¢l riesgo que las medidas fiscales y de Ojacidon del Upo de cambio no fucran creibles (vistas las
experiencias pasadas), entonces conjuniamente con el anclaje nominal se sanciona por ley la
converiibilidad de la moneda respecto al dalar.

La Ley de Convertibilidad es la piedra basilar del programa, esta ha determinado un
cambio radical del régimen monetario y del régimen cambiario ¥ funciona sobretodo como un
Tuerte condicionante de la politica fiscal, En la ley se dispone, 2 partir de abril de 1991, una
garantia del 100% en reservas de la base monctaria y se establece un valor Mjo para la paridad
cambiaria (1 ddélar = 10,000 australes)!! 2 la cual el Banco Central esta obligado a convertr
moneda local en ddlares. De este modo se pone un fuerte limite a la posibilidad de
financiamiento del gobierno via sumento de la base monetaria (“impuesto inflacionario™),
tampoco el sector privado puede recibir prestamos directos del Banco Central y ademds es un
Wmile a la posibilidad de wiilizar reservas para hacer pagos en divisas a los acrecdores exlemos.,
A diferencia de anteriores planes de estabilizacidn, este no recurrfa a controles directos sobre
los precios. La reduccidn de los aranceles aduaneros y de las barreras cuantitativas fue
considerada un medio mds elicaz para contener los aumentos de los precios de los bienes
transables!2, Owa medida importante ha sido la prohibicién de indexar los contratos a la
inMacidn. Esta medida tratd de evitar que los mecanismos de correccidn de los preclos
generasen inflacidn inercial, ademds tenfa el objetive de coordinar las expectativas de los
agenies respecto a la formacidn de los precios fuluros. La medida tuvo una escasa eficacia
sobre ¢l sector en los bicnes no Lransables,

HEn el 1992 entra in circulacidn una nueva moncda con una relacidn de 1 pesos=10.000 australes,

12 es, Junto con la privaizaciones, una de las medidas de tpo estructurales que bos policymaker usan
como politicas de estabilizacidn de cono plazo, Por eso, res afios despeds del inicio del programa y dada la
estabilidad de bos precios, bos amnceles son manipulados para cormegir el J&Nicit crecienie,
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Al establecer que las variaciones de la base monetaria deben corresponder a variaciones
de las reservas se determina un fuerie vinculo sobre la politica fscal, esta debe lener como
objelive converlir el déficit operativo erdnico en un superdvil permanente capaz de cubrir los
pagos news de la deuda total, La venta de activos estatales 2 ravés de las privatizaciones es un
recurso no renovable como fuente de ingresos para el gobierno y por lo tanto a medio y largo
plazo el superdvit operativo debe ser fgual 2 los pagos netos de la deuda pdblica total.

Por o tanto. el pago de la deuda, tanto interna cuanto exlerna, debe ser hecho con
recursos “genuinos” del gobierno y, en el caso de los servicios de la sepunda, debe ransformar
el superdvit liscal en dilares comprados en el mercado de divisas, Desde ¢l punio de vista del
gobierno hay incentivos conlrapuestos respecto al nivel del dpo de cambio real. Un nivel alto
en lérminos relativos, tiende a aumentar la competitividad de la economia y por lo tanto el
superdvil comercial, en cambio un nivel mds bajo, facilita el esfuerzo recaudatorlo del gobierno
destinado a pagar la deuda externa, mejorando por ko tanto la siluacidn fiscal,

Politica fiscal

Micniras que en los primeros dos afios del gobicrno Menem el mejoramiento en las
cuentas publicas se basaba en las privatizaciones y en la reduccidn del gasto publico a niveles
insostenibles, duranie el Plan de Convertibilidad el aumento de la recaudacidn reviste, junio a
las privatizaciones, una importancla crucial en el logro del equilibrio (ver el anexo 1), Este
aumento ha sido obtenido sobretodo gracias a la generalizacidn del IVA en una alfcuota dnica
(18%) a casi lodas las actividades econdmicas y a una gran transformacidn del sistema de
recaudacion que ha permitido reducic los altos niveles de evasidn existentes. Un rol oo
desdefiable en la disminucion de la evasidn comesponde tanto a la mds severa penalizacidn de
los reatos Wibutarios como al aumento de los poderes de policla del organismo recaudador. Un
lineamicnloe importante de polilica fiscal ha sido la eliminacidn de una veinlena de Impucsios
distorsivos: a las exportaciones, a los débilos bancarios, a las operaciones con divisas, a las
operaciones de compraventa, eic. De este modo, el sistema se basa en la centralidad de un
impuesto; el IVA, on segundo Jugar estdn la imposicion al rabajo y lucgo los impucsios a los
ingresos. Ademds el gobierno ha hecho pesantes presiones sobre los estados provinciales para
lograr la sustitucidn de el impuesto a los Ingresos brulos (impuesto a cascada) por un impuesto
a las ventas finales.

Ouo frente donde los policymakers han mostrado mucha agresividad es en las pollicas
del lado de la oferta, adn 8 riesgo del equilibrio obtenido en las cuentas piblicas. Asl para
awmentar el bajo nivel de ahoro interno ha sido reestructurado el sisicma de jubilaciones,
pasando a un régimen mixto donde coaviven un sistema a capitalizacidn privado ¥ un sistema
estatal de reparto reducido. El costo fiseal de sostener los acluales jubilados serd cubierio por el
lesorn. Otras polfticas han tratado de reducir ¢l llamado "costo argenting”, en este sentido so
decidid en 1993 una reduccidn considerable de los contribulos patronales sobre la ndmina
salarial, estas polfticas que compromelen el equilibrio Gscal en ¢l cono plazo tralan de aumentar
la rentabilidad de clertas actividades evitando el recurso a una devaluacidn. En general toda la
Convertibilidad ha [uncionade en esta forma; obliga a modificaciones considerables del lado
real para no modificar ¢l lado nominal de la economia,

La politica de reduccidn del gasto pdblico se ha basado en el congelamiento de los
salarios, a niveles bajos en tominos reales, y sobre todo en la reduccidn de la planta orgdnica
mediante el mecanismo de incentivar el retiro voluntario!3, Ademds han sido eliminados casi
toddos los subsidios a ciertas actividades industriales protegidas ¥ han sido congeladas casi todas
las inversiones publicas. El olro punto crucial fue la venta o clausura de cmpresas estatales que
necesilaban financiamicno del lesoro.

130 ammonfa con los empeos contraidos con el FMI la roduccidn on ¢ admero de empleados en la
alministracidn nacional mds empresas publicas ba sido de 623,000 personas entre el 1989 y el 1993, Esio
represenid el 63% de la dotacidn
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Un aspecto relevante del sistema tributario argentino es aguel de la coparticipacidn de la
recaudacidn de los impuestos nacionales. Desde la dplica de los policymakers las provincias
eran beneficiarios pasivos del aumento de los esfuerzos recaudatorios, evitando el propio ajusie.
Una solucidn Impuesta por la autoridad central ha sido wransferir los servicios de salud, el
sistema educative (excepio la universidad) y los servicios de pasajeros del ferrocarril a la Grbita
provincial. En 1993 el gobierno ha ultedormente aumentado las presiones sobre los gobiernos
provinciales en cuanto al empleo piblico, a los Impuestos distorsivos ¥ a la privatzacidn de las
bancos y empresas provinciales. Todo esto ha provocado un aumento del conflicto social
especialmenie en algunas provincias,

Politica monetaria

La politica monetaria es enddgena, como en cualquier régimen de cambio fijo, por lo
tanto depende de la balanza de pagos en forma tal que las variaciones de las reservas
determinan, salvo que se haga recurso a la esterilizacidn, las variaciones de la base monetaria.
La diferencia es que para prevenir atagues especulativos el nivel de las rescrvas ha sido fljado
por ley igual a la base monetarial4, Por 1o tanto es muy limitado el grado de activismo que
puede lener la polilica monetaria, mas bien esta deviene fuertemente dependiente de la
evolucidn de los movimicntos de capitales.

Desde 1990 los pafses latinoamericanos han sido sujctos 3 un shock exdgeno
represeniado de un importante Nujo entrante de capitales, este Mujo, adn siendo en cieno modo,
similar a aquellos de los ados setenta, ha cambiado fuerlemente las restricciones que la crisis de
la deuda habia impuesto a la regidn. Micniras en log afios ochenta los pagos de los servicios de
la dewda externa han tenido wn peso excluyenle en los déficits de la cuenta comiente, desde
1992 también el déficit comercial ha contribuldo al resultado negalivo de la parie corricnic,
Los datos del anexo | pos permiten ver como esla compuesio el saldo de la cuenta corriente.
Tanio el déficit comercial como el déficit de la cuenta corriente para el bienio 1992-93 son
valores récord. La robusta entrada de capitales pone a los policymakers un imponante dilema:

1. Aumentar las reservas y por lo tanto fa cantidad de moneda (adn ejercitando una cierta

esicrilizacidn a través de la colocacidn de bonos en ¢l mercado intcrno) o,

2, Admitir un aumento del déficit en la cuenta corriente de 1a balanza de pagos.

En el primer caso ¢l Banco Central compra las divisas; de esta forma aumenta la oferia
monetaria, perg i la velocidad de crecimiento de la cantidad de moneda es muy alla (mayor
que la del aumento de la ofera de bienes) pueden ocurrir presiones sobre los preclos. Por odra
parte si ¢l Banco Central trata de esterilizar emitiendo bonos doméstcos, sc produce un
aumenio en la lasa de interds real. Un incremento de la tasa de Interés puede ener el efecio
perverso de cambiar la perfil de los capitales entrantes de aquellos de largo plazo, a capitales
especulativos de corto plazo. Asf podemos encontrar un doble efecto negalvo: ua aumento en
el Nujo de capitales y un aumento de la comespondlente volatilidad, sin resolver €l problema
del aumento en 12 ofenia de erdditol 3,

En el segundo caso los excesos de Importacidn son fnanciados con las "exporiaciones”
de derechos de propiedad sobre actvos domdsticos, a wravés de la cucnla capital. Las reservas
del Banco Central no cambian y en este modo la brecha entre abormo intermo e Inversidn, que cs
la owra cara de un déficit en la cuenta corriente, ¢s colmada con el ahormo externo. El problema
en este caso es la calidad de las nuevas deudas, esto es, las caracterfsticas de los capitales
entrados.

En el caso del Plan de Convertibilidad observamos un resultado mizto en cuanto el
déficit comercial ha aumentado fuertemente, pero también el Banco Central ha comprado

45 ubstancialmente el siock de reservas argentinas se componcen de or ¥ divisas de libre disponibilidad. La
ley prevee una cierta Nexibilidad o permitir 12 integracidn con hasta un 109% en Donex al precio de mercado,
133 wtilizacién de controles sobre los movimicnios de capilales es una aliemativa de dificuliosa introduccita
diwka b camciersics bimonetaria de by coonomia argenting
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dilares que implican un aumento de la base monetaria. el aumenio de la monelizacida de la
cconomia ha permilide no lener que esterilizar grandes cantidades de ofcrta monctaria, Asf, las
reservas s¢ han incrementado de 4.010 M. de ddlares en marzo 1991, a 15.308 M en diclembre
1993 micntras que M1 aumentd de 1,432 M. a 15.611 M. en el mismo perfodo, En porcentaje
del PBI esto represcnta pasar del 1.4% al 6% nivel muy bajo aun en comparacidn con olros
paises de la region,

El Mujo de capitales ha implicado sustanciales aumentos en los depdsitos, tanio aguellos
expresados en ddlares (de %47 M a 17.746 M.) como aquellos expresados en pesos (de 947 M.
a 17.746 M.). Sin embargo, las reservas obligatorias de los bancos han permanecido a valores
alios para los depdsitos en pesos. Esta medida junio con la baja monetizacidn y el
sobredimensionamiento del sistema Mnanclero han hecho que el spread sea muy alo. El
madive de la lenta reduccidn de las reservas ha sido evilar que un incremento excesivo de la
capacidad de erddito de los bancos generase infllacidn de demanda.

La evolucidon de las tasas de interés presenta una cafda muy pronunciada Inmedlatamente
despuds de la puesta en marcha del plan por la disminucidn de las expectativas de devalvacidn
y del riesgo pafs, ademds ¢l retiro del estado como principal demandante de fondos a permitido
la parcial convergencia de las tasas hacia los ndveles internacionales. Las tasas pasivas han sido
ncgativas en Wérminos reales durante gran parie del perfodo.

En cuanto al crédito, inicialmente se centrd en ¢l breve plazo y en los bienes de consumo
durables, con un costo particularmente allo para las pequefias y medianas empresas, llegando
ha ser cinco veces mayor que el pagado por las grandes corporaciones. Un elemenio novedoso
¢s que estas ullimas han colocado obligaciones directamente en los mercados internacionales.
Esto presenta un panorama de nuevo aumento de la deuda privada externa y sobre todo
respecto a la continwidad del plan prescnta un escenario de una gran cantidad de agenies
ccondmicos endeudados en ddlares, lo que significa que han evaluado crefble la paridad o al
menos que si el gobierno devaluase generarfa algin sistema de proleccidn al riesgo de
insolvencia o crisis linanciera.

Por dllimo, en lo que respecta el comportamiento de el Banco Central es destacable como
s¢ ha mostrado muy decidido en ¢l defender el valor del peso cuando han ocurrido episodios
de atagques especulativos, en general provenientes de los bancos privados. El BCRA ha vendido
ingentes cantidades de ddlares al valor techo de la banda cambiaria y se ha demostrado capaz
de repeler cada uno de los atagues. Esta determinacidn contrasta con la historia reciente donde
algunos tentalivos de estabilizacidn (y mds en general sisiemas de cambio [ijo) fracasaron
cuando el Banco Central no ha sido capaz de ofrecer en ¢l mercado toda las divisas necesarias
para colmar la demanda lemporaria. Esta es la mayor wilidad de un stock alio de reservas
(igual en esie caso a la base monetaria). Claramente, es diverso ¢l efecto sobre las expectativas
di los agentes econdmicos en ¢l caso en el cual un presidente del Banco Central, que afronta un
atague especulativo, debe vender una clerta cantidad de divisas, cuando esta representa, por
cjemplo, el 20% de las reservas que cuando esta representa el 70% 16,

16 4,un asi, debemos preguntamos cudn eficaz sea una medida de este Gpo contra un shock de descoallanza
generalizada. Si una gran pane Je quienes poscen el circulante y los depdsios (M) desean comprar ddlares (y
salir del sistema Mnancicro), el crédito wdal del sistema deberd reducirse dando espacio a polenciales crisis
financieras atn manieniéndose la convertibilidad (base=reservas). Pero el becho mds importanie es la
raronahilidsd de oreer que un gobiemo serd capaz de deshacerse de indas las reservas acumuoladas para soslencs
una paridad del cambio, Serfa necesario analizar cuanio ayuda a disminudr ¢l peligro de aaques expeculativos el
lener distintos niveles de reservas, o sea, hacer un andlisis costo-beneficios del lener reservas y sobre cual sea
b cantidad optimal de reservas on el cso argentino, dada la inexistencia de controdes sobre kos movimientos de
capilabes. Esto o3 relevanie porgue cuanto mds integrado al mundo sea el mercado fnanciero argenting mayor
serd la probabdlidad que los awmgees cspeculativos (o los movimicnios de capitales) scan Uevados adelanie por
muchos mis agentes ¥ grandes volimenes de fondos,
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4.2 Politicas de cambio estructural y acuerdo externo

La apertura comercial ha sido wna polftica estructural moy importanie porgue establece
un gran cambio en los inceplivos para la produccidn y las inversiones, determinando una
mayor viabilidad relativa de las empresas con veniajas comparativas, Como medida de polftica
econdmica signilica ef abandono definitivo del modelo de sustitucidn de importacidn que habia
entrado en crisis en los aflos setenta. Esta medida es comnin a toda la administracidn Menem,
pero es durante ¢l Plan de Convertibilidad donde es usada con fincs adiclonales: al Inicio como
mecanismo de control de los precios de los bienes transables ¥ luego como instrumento para
reducie el déficit comercial. Obviamente una utilizacidn ambivalente de este Instrumento
produce un ciero nivel de “ruido™ en el proceso decisional de los agentes privados. Ademds se
ha contnuado el proceso de constitucldn del Mercosur (Mercado Comin del Sur) entre
Argenting, Brasil, Paraguay y Uruguay que prevee la implementackdn de un mercado comiin en
1995 con el objetivo de aprovechar las economias de escala de un mercado ampliado,

Las privatizaciones son otra medida de cardcier estructural, basada en la ldea que una
gestidn privada es capaz de obiener mayores niveles de eficiencia que la gestidn pdblica, El
proceso comenzd al inicio del gobierno Menem pero las primeras grandes privatizaciones (la
acrolinea de bandera y la compadia telefdnica) generaron imporianies controversias. Durante el
Plan de Convertibilidad los procesos de venla adquirieron mayor ransparencia y se privilegid
la obtencidn de dioero liquido en vez de titulos de la deuda. Las privatizaciones han servido
como mecanismo provesdor de fondos para compensar el déficit primario del estado y reducir
parciaimente la deuda, obviamente su rol es sobretodo un puente (0 boaus lemporal) en el cual
el gobierno debe logror encontrar mecanismos liscales que equilibren en el largo plazo las
cucnias piblicas. Esta utilizacidn de los ingresos de las privatizaciones es contrapuesto a aquella
de wtilizar estos fondes para obras de infracstructura.

Otras medidas muy Imporianies denen que ver con la desregulacion de la actividad
econdmica, estas medidas comprenden una amplia constelacidon que va desde 1os transpories a
Ios honorarios profesionales, pasando por los mercados financieros, la repatriacidn de los
beneficios, la liberalizacidn en diversos sectores productivos, El comin denominador de estas
medidas es la disminucidn del llamado "costo argentno™ y son destinadas a esUmular una
mayor movilidad de los factores productivos. En esie proceso el mercadoe mids Importante ha
sido el del trabajo, en ¢l cual el gobierno ha propuesto amplias medidas destinadas a descenirar
las contrataciones laborales y 3 hacer mis flexibles las normas referidas a las relaciones
laborales con ¢l objetivo declarado de aumentar la productividad del trabajo, esta segiin
Coloma (1992) presentaba en 1990 los mismos valores del 1970, Una mayor Mexibilldad del
factor trabajo deberfa. en esta dptica, facilitar la reestructuracidn industrial permiticndo que los
difcrenciales salariales orienten la oferta hacla los sectores (y empresas) mds competitlvos.
Ademis se espera que una disminucidn del precio relativo del irabajo respecto al capital pueda
reducir los niveles de desocupacidn que han aumentado fueriemente en el tercer afio del plan,

En tercer fugar, el gobierno ha dado particular importancia al logro de acuerdos con los
acreedores externos, El acuerdo en términos de politica econdmica es relevante porque, visto en
Wrminos estratéglicos, no se han consolidado alianzas polilco-sociales que no wvieran cuenta
de los acreedores externos, La administracidn Menem no solo toma nola de aguel contexto, si
no que ademds hace de el un punto de fuerza de su polftica, privilegiando la relacidn con los
sectores financieros internacionates!7,

Durante el plan se lograron sucesivamente acuerdos sobre diversos frenles, La sucesidn
lemporal ¢s la sigucnie: en julio de 1991 se firmd un acuerdo Sigrnd By con el FML, en
sepliembre de 1991 se llegd 2 un acuerdo con el Club de Parfs, en marzo de 1992 se firmd un
acuerdo Extended Fund Focility (mdximo acverdo que se pucde obiener del FMI) y finalmenie

1768 esta una situncicn de compensacidn de Ll alianza ya sefialada con los sectores mds concentrados de la
coonomin, Asf el gohicmo gand espacios de maniobea gracias a kos inlercses 4 veces contrapuesios de kos dos
actores. Contruriamente a o gque s csperaba bos sindicalos jugaron un rol pasivo,
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en abril de 1992 se anuncid el ingreso de la Argentina en el Plan Brady, Tanto el acuerdo con
el FMI como ¢l Plan Brady implican severos compromises macroecondmicos. Estos acuerdos
han permitido una reestructuracidn de la deuda externa asi como una mayor previsibilidad
relativa de los desembolsos. El resultado del plan Brady ha sido una modesta reduccidn de la
deuda, menor que la oblenida por otros pafses con situaciones econdmicas mds Inestables, sin
embargo segin los policymakers la ventaja serfa una mejor valuacidn de pante de los Inversores
exlernos para los proyectos de Inversidn asf como para las inversiones financicras. En ¢l anexo
1 se muestra la evolucidn de la deuda argentina.

4.3 Resultados del plan

La evolucidn de la inflacidn presenta un comportamienio muy impactanie en iérminos
hisidricos, esia desciende agudamente desde el Inicio del plan. La dindmica del indice de
precios al consumo (IPC), muesira una desaceleracién muy pronunciada inmediatamente
despuds de la puesia en marcha del plan en el abril de 1991 (aungue si no se registrd la
deMacidn esperada por el gobierno): la variacidn mensual promedio para el abo 1990 ha sido
del 24.9%, micntras baja al 5.2% en 1991, al 1.4% en 1992 y al 0.6% en 1993, Todavia mds
marcados son los reseltados relativos a el Indice de precios mayoristas (IPM) donde las
variaciones promedio mensuales han pasado del 20.1% en 1990 al 0.08% en 1993,

La evolucidn de los diversos indices de precios son muy diferenciados entre precios
mayoristas y precios al consumo. En el IPC la componenie de los bicnes no transables
(Upicamente servicios ¥ alimentos frescos, elc.) tene una ponderacidn mayor respecio al IPM y
csto explica la mayor inflacidn “residual™ y por lo tanto la diferencia entre los dos (ndices. Un
aumenio en la demanda, cuando va dirigido a bienes transables, produce un aumenio en las
imporiaciones y/o una disminucidn en las exporaciones pero, dado el tipo de cambio fijo y la
clasticidad de la oferta global, ¢l precio no varfa, micniras que un aumento en la demanda de
bienes no transables produce un mix de aumento en la produccidn y en los precios. Asfl la
variacidn acumulada entre ¢l indcio del plan, abril de 1991 y diclembre 1993 es para ¢l IPM del
(.9% micniras es del 52.9% para el IPC. Una situacidn de precios relativos como la referida
envia una scfial distorsionada respecto a los seclores donde invertir. Esta distorsidn en el
comportamicnlo de los precios relativos pucde ser atribuida a la superposicidn de la
liberalizacidn comercial con aquella de los movimientos de capitales. Se¢ pucde pensar que sl se
dejara al mercado hacer el ajusie, el proceso consisdria en una primera etapa de inversioncs en
bicnes no ransables. Esio hace bajar su precio ¥ por 1o tanio aumenta la competitividad de la
economia ¥ como consecuencia la rentabilidad de las inversiones en industrias productoras de
bienes transables, 1o que finalmente implica un aumento de las exportaciones. Suponicndo que
s¢ verificase este proceso (situacidn no descontada) el mismo necesita tiempo, estabilidad de las
reglas y sobretodo la permanencia durante su desamollo del shock positive en la balanza de los
capitales. Dicho de otro modo los agenies deben ver que no hay fragilidades en el equilibrio
exlerng o interno gue hagan insostenible el proceso,

Después del inicio del Plan de Convertibilidad la revaluacidn real del peso ha inducido
una disminucidn del 50% en ¢l saldo de la balanza comercial en e primer afio del plan ¥ un
saldo negativo para 1992 y 199). Las exportaciones de 1993 son un 26% superiores de la
media del tricnio 1988-90, micntras que las importaciones son un 270% mds alias. De la
evolucidn de las principales variables macroecondmicas regisiradas en el anexo 1 vemos que el
sector externo es el Nanco mds débil del plan.

La composicidn de las importaciones no ¢s indiferente para el sendero de crecimiento de
un pals, asf una generalizada aperiura comercial ha permitido el amribo sea de biencs de
consumo gue de biencs de capital, Los primeros han contribuido a la terapia andinNacionaria,
mantenicndo bajo control los precios de los bicnes transables, mieniras los segundos deberfan
aumentar la eficiencia de la economia. 50 estos biencs son ulilizados en el sector de bienes
cxporables, ¢l incremento de la productividad hard crecer las expontaciones fuluras. En esta
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Gptica el déficit es un problema transitorio, después de el cual la balanza retomarfa una posicidn
superavilaria, no ya inducida por la poliica sobre el tipo de cambio, sino por el incremento de
eficiencla realizado en los scclores con venlajas competitvas,

Por lo tanto a diferencia de otras propuestas de polftica econdmica que basan el
financiamicnto del crecimiento futuro en el saldo positdvo de la balanza comercial, el Plan de
Convertibilidad uiiliza el financlamlento externo. La pregunta fundamental es: jcomo pueden
los policymakers estar seguros que el mercado orlentard cormectamente las Importaciones hacia
bicnes que ayuden a generar divisas para el pago de los nuevos débilos y de las nuevas remesas
en conceplo de beneficlos? En esta situacidn las expectativas Juegan un rol clave; sl se espera
un fracaso del plan, ledos importarin bienes de consumo, a causa de la favorable relacidn de
precios relativos, que es considerada transitoria, pero actuando ¢n este modo hardn mds critica
la wiabilidad misma del plan. Un enfoque de este tipo explicarfa la reactivacidn que acompafia
los momento iniciales de algunos planes de estabilizacidn1®,

La politica cambiaria ha tenido también imponantes efectos sobre la actividad sectorial
obligando el cierre de los sectores no competltivos internacionalmente. En general, si por algin
molivo estos programas antiinflacionarios basados sobre el retraso cambiario fracasan, no se
verifica una reapertura de las actividad cerradas. Esto constituye uno de los efectos imeversibles
mds importantes de una polftica cambiaria como la analizada Resumiendo, podemos decir que
el efecto del tipo real sobrevaluado, en un conlexto como aquel del Plan de Convertibilidad, no
promucve la susitucidn de imporiaciones pero lampoco las exportaciones. Este bias
antiexportader, dado por la politica cambiaria, es un resullado paradégico para quién, como el
ministro Cavallo soslenfa en Dombusch y Helmers, eds. (1988): "No doubt the antiexport bias
has affected growth much more than long term trend of the foreign terms of trade”.

En lo que respecta 2 los indicadores de actvidad, el aumento porcentual del PBI amiba a
un notable 26% para el tricnio 1991-93, existiendo una considerable paridad entre los seclores
industriales. El crecimicnto ha sido guiado por aguellos seclores asociados al consumo Inlerno:
automdviles, alimentos, bebidas y cemento. El sector automotriz, que presenta un aumento del
150/% para el tricnio, goza de un sistema particular de proteccidn cuantitativa respecio a las
importaciones. Otros sectores como la siderurgia, papel y textil sufricron fuertes caldas debldo
a la dificultad de competir con los productos externos, Por Jo tanto la combinacidn de aperiura
comercial y tpo de cambio real bajo ha producido un fuerle proceso de reconversidn
industrial. El sector agropecuario ha tenido problemas de rentabilidad y por esto ¢l gobierno
ha debido recurrir a desgravaciones para compensar la situscidn. En cuanto a las inversiones
cslas pasaron del 12% del PBIen 1990 al 16% en 1993, Sin embargo no hay todavia cstudios ]
detallados que puedan determinar ¢l desting sectorial de estas Inversiones, el factor diferencial '
respecto a precedentes experiencias es que las inverslones son hechas en forma excluyente por
agentes privados. El destino de las inversiones es relevante porque, para un programa que s
basa sobre el financiamiento externo es Imprescindible que las Inversiones sean
preferentemente en bienes transables que permitirdn repagar la deuda contralfda y generar los
fondos neccsarios para la repatriacidn de los benelicios en caso de inversores extranjeros.

Los salarios reales han tenddo durante todo el plan una constante depreciacidn, estos han
cafdo un 9.3% desde el inicio del plan y han cafdo un 30.8% si s¢ loma como base la media
1984-1989. Esta sivacién en un contexto donde ha sumentado fueriemente la productividad |
del trabajo. El salario medio de la economia valuado en délares ha lenido un incremento del
T8.8% respecto a la media de 1990, La ocupacién y subocupacidn descienden al iniclo del
plan pero luego del segundo aflo ha aumentado a niveles récord (ver anexo 1). Este fendmeno
es el resultado de varios procesos simultineos. De un lado la reduccidn del sector piblico en
680.000 empleados y por olro lado un proceso de reconversidn industrial, donde las empresas

ISK'mgucl y Liviatan {1993) distinguen res tipos de resultados segin las expectativas sobre el éxito del plan
sean allas, moderadas o hajas, En ¢l primer y tercer caso es posible no observar un periodo reccsivo al inicko
de la estbilizacidn.
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mecjor posicionadas, gracias al bajo precio relativo del capital, importan biencs de capital de
tccnologla sustancialmente ahorradora de mano de obra. En lo que hace a la participacidn
funcional de los wrabajadores en ¢l ingreso csta es. segin Carrera (1994), del 24.5% para 19%1-
92, casi la mitad de la comrespondiente a veinte aflos atris.

5. Régimen cambiario y tipo de cambio real

El siguicnie grifico nos permite ver la evolucidn del tipo de cambio real y del saldo de la
balanza comercial cn una perspectiva de  largo plazo, El Upo de cambio real presenta durante el
Man de Convertibilidad un nivel menor al promedio de los afios ochenta teniendo ademds una
variabilidad menor. Solo ¢l perfodo de la “@blita”™ muestra un nivel de tipo de cambio real
inferior, Si bicn los efectos del nivel del tpo real sobre el sector exierno se puden ver con mis
detalle en el ancxo 1, del grafico podemos apreciar que existe una cierta regularidad entre
apreciacidn del dpo de cambio y deficit de la balanza comercial. En ¢l perfodo 1989-93 cl
superdvit comercial se ransforma en un déficit récord producto de la accidn combinada de la
revaluacidn cambiaria y del aumenio del PBL

TIPO DE CAMBIO REAL Y SALDO COMERCIAL
—4—1m —O—s5cC
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Fuente: Cepal. Base |985=100. Déilar comercial deflactado por 1PC,

La eleccidn de un régimen cambiario pone al gubierno un dilema enire el objetivo de
oblener (y mantcner) la estabilidad de los precios y aquel de garantzar la competitividad de las
exportaciones. Es claro que ia elcccidn entre el cambio fijo ¥ un sisiema mds Nexible (crawling
peg 0 Muctuacidn libre) csta muy condicionada por ¢l contexto infacionario y la credibilidad
de las politicas, como hemos podido apreciar en el modelo de la primera parte. Fijar el cambio,
si s crefble, significa una eleccidn mds scgura en lo que respecla a la reduccion veloz de la
inflacidn, pero implica que si la evolucitn de los preclos domdsticos no s igual (o todavia peor,
si es mds veloz) a la de los precios internacionales una revaluacidn del dpo de cambio real !9,

1% 4 paridad fja respecio al délar significa que el peso ex un sujeto s e L evolucidin del ddlar respecto a
Lis ot moncikas, Ademds si fucse verdad que b estabilidad del cambio favorece of incremenio del intcreambio
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La estabilidad del tipo de cambio en una economfa altamenie dolarizada es ademds un
elemento central para reconferir un rol mds imporlante a la moneda local, al menos en palses
como la Argentina que han sulrido un profunda reestructuracidn en los portafolios de los
privados hacia una liquidez en ddlares. Por lo tanto, en clerio modo, la leccidn hasta ahora
recabada del Plan de Convertibilidad consiste en la reafirmacin de que en una economia que
ha sufrido un proceso de dolarizacidn, la medida mds directa para frenar fa inflacidn es fjar el
tipo de cambio pero, como predice nuestro modelo, esto po es suficiente. Adn aceplando qoe la
fijacidn del tipo de cambio sea el instrumento mds eficiente para detener una infacidn muy
alta, la credibilidad del valor fijado inicialmente es [undamental. especizlmente cuando el
compromiso para sostenerlo es soportado, como en esle caso, por una I:ym. El determinar
tanto el régimen como el valor del cambio a ravés de una norma lan ngida genera dudas
respecto a la escasa Mexibilidad de la cual el gobierno dispone. Por ¢jemplo, si se hipotiza un
shock real permanente que demande una devaluacidn del 20% y los agenies econdmicos
perciben este shock y demandan divisas2!, ;Que harfa ¢l Banco Central? Si continuase a vender
divisas a los valores precedentes pondrfa en movimiento el mecanismo de reduccidn de la base
monetaria con el cual inducirfa una recesidn, continuando ademis a alimentar la demanda
especulativa, todo esto para finalmente tener que devaluar, Evidentemente en la decisida el
pelicymaker ha ponderado mucho mds la estabilidad de los precios que la adaptabilidad a los
shocks (ver eq. 15).

El otro punto fundamental es determinar como los cambios estructurales modifican el
cyuilibrio de largo plazo del Upoe de cambio, en cuanlo ¢s probable gue wna mayor aperiura
comercial junto a la eliminacidén de los controles sobee los capitales, cambicn ¢l valor de
crquilibrio de largo plazo respecto a los niveles procedentes,

Por lo tanto, ademds del problema de elegir el régimen cambiario, el scgundo problema
afrontado por el pelicymaker commespondid al nivel al cual Njar ¢l Upo de cambio. El conscjo de
politica standard es producir un overshooting que leve el nivel Inicial mds alio de aquel de
equilibrio de largo plazo. La ventaja del overshooting es aquella de obicner un Uempo de
maniobra donde el problema de la revaluacidn real no se presente. Pero si la economfa esta
altamenic dolarizada y los precios son muy Mexibles la devaluacidn gencra un inmediato
aumenio de los procios en moneda local y se retoma a las condiciones iniciales. Vale decir que
con alta inflacidn, precios que se ajusian instantineamenie, ¥ baja monetzacidn existe una
imposibilidad practica de lograr un evershooting del tpo de cambio. Por otro lado, en el caso
argenting wna gran parte de los productos exportados son bicnes que forman parie de la
canasta de consumo de los asalariados (granos, carne, efc.), por lo tanto wna devaluacidn reduce
el salario real y genera demandas de recomposicidn salarial que, con polilicas monelarias
acomodantes y salarios Mexibles generan inflacidn 0 en caso contrario tencn un costo social
muy alto (Cavallo y Cottani, 1991). Ademds 5i el tpo de cambio real desciende a niveles muy
bajos, la paridad nominal fja puede revelarse un lastre para el programa, porque por un lado
hace perder competitividad a las exporiaciones y por olro comienza a gencrar expectalivas de
devaluacidn que s transmilen a los precios de los no transables.

(de Grawe, 1988), el délar fijo serfa un incentivo a aumentar ¢l comercio con los UISA y el drea del didlar en
ﬁmﬂmm&bﬂmhmm.

Es pasible hacer un paralelo con la convertibilidad de la esterling a los mizmos valores del periodo
preguerra, propuesta por Churchill en el 1925, Obviamente esto implicaba inicialmente una sobrevaluacida,
con ¢l relativo corslario de déficil comercial y altas tasas de inderds capaces de inducir un Mujo de capitales para
financiarlo. S¢ csperaba que la recesidn provocase una disminocidn de los salarios nominales ¥ de los precios
intemos ¥ por ko tanio un restablecimiento de la competitividad. Como [ue sefialado por Keynes (1925) la
convertibilidad fracasd por la Agidez de los precios hacla la baja,

2 Ep este cjempio se debe considerar como aviene el acceso a la informacicn sobee los shock tanto de parte de
Ins agentes como de parte del gobierno. Todavia camibdar una ley para cambiar la colizackin o el régimen del
cumhio B0 25 jumes un proveso veloz que permita al gobiemo de aprovechar una ventaja informativa
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l Como corolario podemos decir que, en concordancia con el modelo presentado, para

salir de un régimen de alta inflacidn un sislema de cambios Mjos frulo de un compromiso
crefble, es el camino mis adecuado. Sin embargo, la imposibilidad de hacer overshooting
condiciona la sobrevivencia mizsma del régimen de cambio fijo en el caso que haya sido elegido
en forma errdnea el nivel del lipo de cambio o en el caso que las variables reales no se adapten
a la variable nominal [ja.

De la discusidn desarrollada mds arriba podemos extraer dos problemas respecto a la
politica cambiaria: wno deriva de la intervencida sobre el cambio destinada a evitar una
Muctuacidn oominal muy alta y por lo tanto a provesr un ancla para las variables nominales, el
otro es la hisqueda de administrar el dpo real, a través un mix de politicas fscales y monetarias.
Pero: pcual es el tipo real de equilibrio de largo plazo en una economia sujeta a shock
inNacionarios, cambios de régimen como la apertura comercial ¥ la liberalizacidn financiera?
Podemos cilar dos enfpques diferentes respecto al conceplo de valor de equilibrio del tipo real
en el largo plazo. Cada uno de esos considera que los “lundamentales” subyaccnles son
distintos, uno llama a la paridad del poder de compra ¥ el owro 2 el equilibrio de las panidas
comricnics de la balanza de pagos. Por lo tanto las recomendaciones de politica son diversas en
los dos casos. Para el primero (McKinnon, 1986) el objetivo de la politica cambiaria debe ser
colocar la paridad nominal én un valor che haga que la capacidad real de compra de las dos
divisas sea igual respecto a los biencs transables. Con este targer no lendrd efectos de los
iErminos de imercambio sobre el producto; ciertamente podria haber efectos producto de
cambios ¢n la relacién transablesmo transables. Para el segundo cnlogue propuesto por
Williamsom (1986) el peincipio fundamental para determinar el tipo de cambio de equilibrio
| de largo plazo es ¢l del comercio equilibrado. El dpo de cambio debe situarse entorno a un
| valor por el cual la cuenta corriente Uene un saldo igual a cero. El acceso a los mercados
financieros puede, para algunos palses, aliviar lemporalmente esta resiriccidn, pero no es posible
para un pafs sormal sostener largos periodos de déflcil en la cuenta corriente,

6. ConclusiGn

Los principales objetivos de esie trabajo han sido: primero, elaborar un modelo que
relacionase el problema de la credibilidad de las politcas sobee el tpo de cambio con la
defcgacidn como un recurse de polfiica econdmica ¥ segundo evaluar la aplicabilidad del
modelo a la economifa argentina bajo la presidencia Menem. Por lo tanto, hemos tratado de
explicar como ocurre la eleccidn del policymaker y también el Upo de polilica de estabilizacién
que s¢ elige. En el modelo se asume una influencia del tipo de cambio sobre la inflacidn ¥
sobre 12 cucnla corriente de la balanza de pagos, 1o que resulla razonable para las economias
latinoamcricanas, Los objetivos de los agentes privados womados en consideracidn son aguellos
de no perder poder de compra relaliva a través de una modificacidn inesperada del Upo de
cambio real; fa racionalidad atribuida a los agentes privados implica fundamentalmente el
conocer los incenlivos que mucven a las suloridades. En lo que respecta al gobierno, e
cyuilibrio inlerno ¥ externo parccen relevantes como objelivos para un instrumento como la
polltica cambiaria.

Las predicciones del modelo tienen que ver con dos aspectos: de un lado, la delegacicn
como recurso para un gobicrmo que hace frente al problema de la incoherencia temporal y por
oiro la eleccidn del tpo de cambio fijo con un compromiso crefble como mecanismo de
estabilizocicn,

La delegacitn, ¢n la lileratura sobre la economia industrial, sc basa en ¢l hecho de gue no
sicmpre ¢l propictario ¢s aquel agenie capaz de oblener los mejores resultados, en este rabajo
indagamos si ¢l paralelo con un gobierno es valido. Son variados los aspectos relevanics que se
pucden discutir. El primero es que, incluso probandoe que la delegacidn es eficiente, resta la
duda sobre cudnto sea esta legitima, dado que, mientras en las empresas esta previsto que el
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directorio delegue en lerceras personas, no existen en la mayoria de los palses normas precisas
sobre la delegacidn a agenles exlernos a quicnes han sido volados. Mo exisicn lampoco
estruciuras de incentivos destinados a remunerar los policymakers segin los resultados
obtenidos22, Otro aspecto relevante corresponde al rol del gobierno, en nuestra aplicacidn este
e ransforma en un inlermediario entre los electores y el mercado (mds precisamente, enire los
clectores y los formadores de precios). La conclusidn que se puede exiraer es que la
democracia politica puede iener problemas de implementacidn cuando los deseos de los
“"mercados” (formadores de precios) no colociden con squelios de la coalicidn electoral
vencedora. Por ditimo, un aspecto relevante, es si debemos esperarnos una institucionalizacién
de la delegacidn o ¢sta es solo un instrumento para los momentos de crisis. Obviamente esta
respucsta cscapa a nucstro modelo, todavia, si fuera cieria la primera alternativa significaria que
la determinacidn de la polfiica econdmica tiende a ublcarse fuera de los partidos politicos2?,

El segundo resultado que provee el modelo es la formidable potencia de la fijacidn del
cambio para reducir el bias inflacionario del sistema. Esta potencia se ve aumentada en una
economia que ha suffido un proceso de currency substitution por la directa relacidn que la
colizacidn de la divisa de referencia dene con los precios de la mayorfa de los bicnes. El andlisis
del gobierno Menem mos permite ver que una estabilizacidn mediante la fijacidn del cambio es
una cstrategia muy ricsgosa cuando los agenics no ajusten con ciena velocidad las expectativas,
0 sea, sl los precios internos tUenen una fuene inercia, si exisic una relativa incredulidad sobre
¢l compromizo de los policymakers y no hay instrumentos aptos para coordinar las declsiones
individuales, enionces sz regisirard un fendmeno de gradual revaluacidn del tipo de cambio real
que conspira contra la sobrevivencia misma del programa de estabilizacidn. Este fendmeno
lendrd méds probabilidades de ocurric cuanto menor haya sido el overshooting en ¢l momenio
de la fjacidn del tipo de cambio.

El Plan de Convertibilidad se inicid con un tipo de cambio real mds bajo que of del plan
BB y sin embargo ha logrado sobrevivir gracias a la mayor credibilidad, Esta surge no solo de
la credibilidad intrfnseca de los policymakers delegados, sino lambién, de la eficiencia del
compromiso contrafdo para evitar financiamientos del Banco Central al tesoro y ciertamente del
hecho que algunas decisiones tomadas en precedencia han mejorado sustancialmente la
situacidn inicial. Prueba de esto es la convergencia. ocurrida en el lapso de tres afios a los
niveles de inflacidn internacionales. El costo que ha tenido ha sido la revaluacidn del tipo de
cambio real ¥ el subsecuenie déficit comercial récord, el cual ha sido financiado por un shock
posilivo cn la balanza de capilales,

Sin embargo, el modelo prevee ingentes problemas en lo que respecta a la adaptabilidad
2 los shocks, si una economia es regularmente golpeada por shocks exdgenos deberfa poder
contar con ¢l Upo de cambio como mecanismo de amortlguacidn

Un shock negativo que implicase un menor ingreso de capitales (por aumento de la lasa
de interds internacional), o una salida de capitales, o una calda en los (érminos de intercambio
obligarfa a una disminucidn de la base monetaria, dado el rol pasivo asignado al Banco Central,
clertamente esio generarfa probiemas del lado financiero por la eventual descompensacidn
entre créditos y débitos bancarios. En una situacidn de este tpo el Banco Central s encuentra
en un dilema: pucde aumentar las (asas para reiener los capitales generando polenciales
problemas de insolvencia, recesidn ¥ por o lanto cafda de la recaudaciin impositiva o pecde
aumentar 1a liquidez para evitar una crisis inancicra, violando asf las disposiciones de la Ley de
Convertibilidad v alimenlando las expectativas de una devaluacidn con pesadas consccuencias
para la solvencia de los agentes endeudados en dolares,

22 jny entativo realizado cn Nueva Zelandia conectaba la remuneracion de los direciores del banco central con
la evolucidn de b inflacida,

23D 1a Balze (1993) cila la experiencia argenting donde desde el 1983 ha sido crecicnte la presencia de
economistas de instiuios de investigacidn imlependienies en el gobemao.
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En base a cuanto se ha disculido mds arriba, podemos decie gque la estabilizacidn basada
en ¢l cambio jo cs un caming ricsgoso ¥ gque deberla ser posiblemente wansiorlo, porgué, si
un pafs es propenso a recibir shock exdgenos la renuncia al instrumento cambiario pucde
penerar allos costos sobre las variables reales, En este sentido observamos que si ya cuando era
considerada cerrada, la cconomla argentina era sensible a las perturbaciones exdgenas, en un
contexto de mayor apertura la situacién se agravard?d,

En el caso particular del Plan de Convertibilidad, ha sido una coyuntura internacional
favorable l1a que ha permitdo Mnanciar el ajuste. Sin embargo. antes de pasar a un sistema mds
Nexible s¢ deberfan consolidar dos resultados: 1. niveles de Inllacién inlernacional en los bicnes
no transables ¥ 2. la cucnla corrienle deberfa presentar niveles de déficit menorcs
fundamentalmente por la reduccidn del déficit comercial. Por 10 tanto, el oiro requisito consiste
en lograr una mayor aulonomia respecto a la variabilidad de los movimientos de capitales, Para
eslo se necesita un aumento del ahorro interno que evitarfa de tener que depender del ahormo
exierno para sostencr el crecimiento. Para esto son importantes tanto ¢l comportamiento del
sector piblico como los incentivos para ¢l ahorro que los individuos encuentren. Qbviamenie
un sistema fnanciers demasiado propenso a inanciar el consumo ca vez de la inversidn no
parcce el mecanismo mds adaplo a tal fin.

En cuanty al comportamicnto de los agentes ¥ del gobicrno hay otre punto digne de
subrayar cn cl andlisis realizado. Si hipotizamos que ¢l gobicrno desca para el seclor exlerno
un mivcl del tipo de cambio adecuado a un modele de crecimiento expori-led, enlonces
podemos constatar que los agenles privados han rechazado wna estructura de los precios
relativos de este Upo. Por lo que nos encontramos ¢n 1a paradoja que, el goblerno debe operar
con agenfes gue comprenden la necesidad de un nuevo modelo de crecimiento porgue el
anterior modelo basado en la sustiluciGn de importaciones se habla agotado, Sin cmbargo,
individualmenie, esios agentes no descan cambiar 1a propia relacidn de precios relativos, o sea,
my Quicren perder capacidad de compra en (érminos inlernacionales. A esle punto, gue debe
hacer un policymaker? En el caso del Plan de Convertibilidad el nivel fjado para el tpo de
cambiv ha significado una aceptacion de csta impesibilidad de ransformar la estructura de
precios reladvos a travds de polflicas sobre el Upo de cambio y por o lante ha weotandoe de
inducir la reestructuracidn export-led a través de medidas de Lipo estruciural y sobre el lado de
la oferta.
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