Argentina: el Plan de Convertibilidad
y el ciclo financiero

[ BN BN BN BN BN BN BN M M ALDO FERRER*

InTRODUCCION

n las dltimas semanas el Plan de Convertibilidad ha esta-

do sometido a prueba, la mas severa desde su adopcidn a

principios de 1991. El debilitamiento de la confianza in-
sinud la posibilidad de una severa crisis financiera, es decir, la
insolvencia del sistema bancario por la pérdida cuantiosa de
depdsitos y ladevaluacién masiva del peso. Estos acontecimien-
tos estan supuestamente asociados al reciente descalabro finan-
ciero de Méxicoy alas fuertes variaciones en la paridad del délar
respecto de las principales divisas. El actual cuadro de incerti-
dumbre abarca, de distintas maneras, a los principales paises de
América Latina. Aparentemente se estaria en presencia de una
crisis financiera de caracter internacional.

Aun antes del reciente episodio mexicano, el aumentode las
tasas de interés en Estados Unidos y la menor disponibilidad de
fondos para los llamados mercados emergentes indicaban que
el entorno financiero en que funcionaba el Plan de Converti-
bilidad estaba cambiando. En sumomento, el Ministro de Eco-
nomia advirtié ala opinién piblicalanuevasituaciény planted
la necesidad de restablecer los equilibrios macroeconémicos
mediante el cierre de las tres brechas existentes: a] lade labalan-
zade pagos en cuenta corriente, con el aumento de las exporta-
ciones; b] ladel financiamiento de lainversién, con el incremen-
todel ahorro, y c] la fiscal, con el recorte del gasto publicoy la
reforma del régimen previsional. Asimismo, plante6 la urgen-
cia de concluir las reformas estructurales mediante la flexi-
bilizacién del régimen laboral y la privatizacidn de las Gltimas
empresas y participaciones que aiin quedan en la esfera publi-
ca. El logro de esas metas consolidaria, supuestamente, la ac-
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tual paridad del peso. Empero, lasituacién mexicanareavivé las
dudas sobre la solidez de los pagos externos del pafs e insinué
undebilitamiento de la confianza que podria provocar una severa
crisis financiera. Estas reflexiones exploran la naturaleza y el
origen de los problemas actuales y presentan una evaluacién
preliminar de las perspectivas de la economia argentina a par-
tir de los acontecimientos recientes.

L 0S ALCANCES DE UNA CRISIS DE CONFIANZA

onviene distinguir los planos principales en los cuales se
manifiesta la pérdida de confianza y destacar en qué
condiciones puede ocasionar una crisis financiera.

i) Labolsade valores: la expectativa de baja de las cotizacio-
nes genera ventas masivas de acciones y titulos publicos provo-
cando, efectivamente, su caida.

ii) La paridad de la moneda nacional: la expectativa de de-
valuaciéndalugar aunataque especulativo que de noresolver-
se con el aumento de las tasas de interés, las reservas disponi-
bles y el apoyo externo, concluye conel ajuste del tipo de cambio.

iii) El pais: ladesconfianza incluye al pais y a susistema ban-
cario, lo que ocasiona salidas masivas de capitales en prevision
de devaluaciones ¢ insolvencia de los bancos.

Cuando la pérdida de confianza sélo se refiere a los precios de
lasacciones y de los titulos de deuda, las cotizaciones pueden variar
sin que ello entrafie una amenaza para la moneda ni el pais. Es el
caso, por ejemplo, de las caidas en la Bolsa de Tokio, donde la
sobrevaluacién de las acciones respecto de la rentabilidad de las
empresas provoco las bajas. Situaciones de este tipo pueden gene-
rar tensiones en algunas empresas y entidades bancarias pero no
significan, en modo alguno, una crisis financiera. A su vez, la
desconfianzaenla paridad de una moneda puede generar ataques
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especulativos que provoquen su devaluacién. Son, porejemplo,
loscasosdelalibraylaliraen 1992, del francoen 1993, de lapeseta
en varias oportunidades y del d6lar en estos dias. En tales casos
se trata de modificaciones de los tipos de cambio que no compro-
meten la solvencia de los paises ni de su sistema bancario.

La crisis financiera s6lo se plantea en el tercer caso, es de-
cir, cuando la desconfianza abarca a un pais y su sistema ban-
cario. Siello ocurre sobreviene una fuga masiva de capitales, el
derrumbe de la moneda nacional y una situacién de insolven-
ciadelsistemabancario que las autoridades no pueden resolver.
Es el perfil que presenta la economia mexicana.

1:08 ACONTECIMIENTOS RECIENTES

T nlastltimas semanas varias plazas han registrado pérdidas

1 de confianza que han provocado oscilaciones en las cotiza-
J._Jciones bursdtiles y ajustes cambiarios. Entre estos ultimos,
el mds importante se refiere a la caida del délar frente al marco
y al yen. En ninguno de estos casos se estd ni se prevé estar en
una crisis financiera. En Brasil, y en especial en Chile, los su-
cesos recientes afectaron sobre todo a las bolsas de valores. En
ninguno de esos paises parecen existirriesgos inminentes de una
crisis financiera. El ataque especulativo contra el real, después
delaflexibilizacién de la politica cambiaria brasilefia a princi-
pios de marzo, no plante6 una amenaza grave de crisis y las au-
toridades monetarias lo frenaron rapidamente.

Enrealidad, la tinica crisis financiera actual es la de México.
En Argentina la pérdida de confianza comprometié al pais y a
susistema bancario y plante6 la posibilidad de una crisis finan-
ciera. ;Porqué? En México la pérdida de confianza desembocé
en la devaluacién masiva del peso y la insolvencia del sistema
bancario porlaextrema vulnerabilidad de sus pagos internacio-
nales. De 1990 a 1994 el déficit de la cuenta corriente ascendid
a 100 000 millones de délares. En 1994 representd 8% del PIB.
Mientras México otorgé altos rendimientos a los capitales espe-
culativos de corto plazo y existié confianza, no hubo problema
en financiar el desajuste externo e inflar las cotizaciones bursé-
tiles. Laabundanciadel financiamiento externo ayudé arevaluar
el peso, lo cual agravé el déficit de los pagos internacionales.

Al cambiar las expectativas, los capitales se fugaron y la Bolsa
se derrumbd. La pérdida de reservas internacionales hizo insos-
tenible la paridad del peso. La devaluacién no fue resultado de
una decision politica sino que los hechos se impusieron.

El suceso fundamental que precipitd los acontecimientosen
México fue la evidencia de que el enorme desequilibrio de los
pagos internacionales era insostenible por més tiempo. Este fue
eldetonante de la crisis y no las finanzas piblicas, que registraban
superavit. Otros factores complicaron aiin méas la situacién. Los
graves acontecimientos politicos ciertamente no contribuyeron
afortalecerla confianza de los mercados financieros. A su vez,
el aumento de la tasa de interés y lareactivacién econdémica en
los paises industriales modificaron el entorno que en los tltimos
anos propicio el gran movimiento de fondos hacia México y otros
mercados emergentes. Pero aunsin estas dificultades adiciona-
les, los desequilibrios de pagos externos tenian la dimension
suficiente para desencadenar la debacle por si mismos.

Después de México, Argentina aparecié como el pais impor-
tante de América Latina mas vulnerable y fue el Ginico en el cual
la pérdida de confianza amenazé con desencadenar una crisis fi-
nanciera. Larazénes lamisma: la vulnerabilidad externa, el cam-
bio de expectativas y la desconfianza. Como en México, en Ar-
gentina el detonante estd en la balanza de pagos y no en el sector
fiscal. Las hip6tesis pesimistas del déficit en 1995 no exceden de
2% del PIB y 10% del total de activos financieros (M2). Este no
es un desequilibrio capaz de generar ningiin descontrol de la si-
tuacién monetaria ni crisis financiera. Los indicadores criticos
se refieren al sector externo. La relacion entre las reservas inter-
nacionales y el desequilibrio en cuenta corriente en 1994 fue de
0.7en México, 1.6 enArgentina, 9 en Chiley 20 en Brasil. En los
tiltimos cuatro afios, el déficit corriente de Argentina ascendid a
cercade 30 000 millones de délares. En 1994 represent6 4% del
PIB. Desde el inicio del Plan de Convertibilidad, los capitales del
exterior permitieron financiar el déficit, aumentar las reservas del
Banco Central y sostener un tipo de cambio sobrevaluado. Enlas
nuevas circunstancias, la brecha de pagos externos es insosteni-
ble. Laturbulenciade las dltimas semanas, aunque estimulada por
el derrumbe mexicano, tiene sus propias causas. La desconfian-
zaincluydalabolsa, insinué un ataque especulativo contrael peso
y planted la posibilidad de una crisis financiera.

Para peor, estos son problemas sobre los cuales la memoria
colectiva guarda recuerdos no lejanos. Como consecuencia de
la alta inflacién crénica y los episodios hiperinflacionarios, la
monedanacional estaba destruida. Existia una dolarizacién aun
antes del Plan de Convertibilidad. La situacién argentina es
vulnerable no sélo por el desequilibrio externo sino por la cos-
tumbre arraigada de huir de la moneda nacional y sacar dinero
de los bancos y del pais en situaciones de emergencia.

El gobierno argentino se alarmé mucho mas que otros por-
que existen importantes déficit comercial y de la cuenta corriente,
una gran dependencia del crédito externo y pésimos anteceden-
tes. En Brasil y Chile la situacién es distinta. En estos paises la
posicién de pagos externos es sélida porque la balanza comer-
cial es apenas deficitaria (Chile) o superavitaria (Brasil). En
ambasnaciones, en consecuencia, el déficit de la cuenta corriente
es moderado. En tales condiciones, los capitales especulativos
pueden inflar las cotizaciones de las acciones y los titulos pu-
blicos pero no son vitales para financiar los pagos internacio-
nales. Por otra parte, en Chile el peso no se ha revaluado y en
Brasil s6lo en los tltimos meses, a partir del Plan Real, se ad-
virtié unarevaluacion de la moneda y a fines de 1994 aparecio
un déficit comercial. La reciente flexibilizacion de la politica
cambiariarevela que el gobierno brasilefio estd dispuestoa im-
pedir que el déficit de 1a cuenta corriente supere 1.5% del PIB.
No existiria, por tanto, en el principal socio de Argentina en el
Mercosur, riesgo de una crisis financiera.

LLAS RESPUESTAS DEL GOBIERNO ARGENTINO

nsinuadala pérdida de confianza, el gobierno argentino se re-
fugid inicialmente en la estrategia inaugurada con el Plan de
Convertibilidad: la dolarizacién. Cuando fue evidente que ello
no cambiaba las expectativas y permanecia el riesgo de una crisis
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financiera, resolvio profundizar el ajuste. El gobierno dio todas
las senales de que estaba dispuesto a llevar la dolarizacién has-
ta sus Gltimas consecuencias. La medida mads significativa fue
autorizar a las entidades financieras a mantener en dolares las
reservas legales en el Banco Central. Al mismo tiempo, desta-
c6 que la dolarizacion es la diferencia fundamental entre las si-
tuaciones de México y de Argentinay larazon por la cual la cri-
sis del primero es irrepetible en el segundo.

Ese planteamiento inicial apunté a enfrentar la desconfian-
zaenlaparidad del pesoy el pais. Respecto de labolsase espe-
16 que, recobrada la confiabilidad en esos dos terrenos, las co-
tizaciones de las acciones y los titulos publicos tenderian a
recuperarse. Para evaluar la viabilidad de la estrategia fundada
enladolarizacion es necesario responder dos interrogantes: ; dis-
pone ¢l Banco Central de las reservas de divisas necesarias para
llevar la dolarizacion hasta sus Ultimas consecuencias y evitar
la devaluacion?, y ;cudles serian las consecuencias de esta
dolarizacién en el sistema bancario?

Enel primer caso larespuesta es afirmativa siempre y cuan-
doelpeso se siga utilizando para pagar ciertas transacciones, por
ejemplo, losimpuestos. Enlaactualidad lasreservas internacio-
nales del Banco Central (cerca de 14 000 millones de ddlares)
respaldan totalmente la circulacién monetaria. Sinembargo, el
total de pesos en poder del publico (billetes y monedas més de-
positosalavistay a plazo, M2)duplica a lasreservas. No todos
estos pesos pueden cambiarse por délares. Recuérdese que, aun
en las condiciones de hiperinflacién en tramos de 1989 y 1990,
la tenencia minima de pesos (stock)para transacciones reteni-
daporel piblico representabaalrededor de 5% del PIB. Vale decir
que, en la actualidad, si el peso conserva ciertas funciones ex-
clusivas de cancelacion de transacciones, el Banco Central es-
tariaefectivamente en condiciones de canjear por délares todos
los pesos que el publico puede venderle. En tal caso, el Banco
Central perderia sus reservas en divisas que pasarian a manos
de los particulares y se mantendriala actual paridad peso-délar.

Larespuesta a la segunda interrogante exige distinguir dos
situaciones. Una se refiere a una crisis de confianza sélo en el
peso,lacual seresuelve, enefecto, consuconversién en ddlares.
La diferencia con la situacién actual es que bajarian drésti-
camente la tenencia de moneda y los depésitos en pesos y au-
mentarian los délares en poder del ptiblico y los depésitos deno-
minados en esas divisas que en la actualidad representan 50%
de losdepdsitos del sistema bancario. Con toda seguridad, des-
pués de la dolarizacidn casi plena, esa proporcion seria mayor
que 80%. En tales circunstancias, los bancos transformarian su
cartera activa en pesos a préstamos en ddlares. En resumen, el
estado del sistema bancario después de la dolarizacién se ase-
mejaria al actual. La segunda es que la crisis de confianza se
refiere al peso, al pais y al sistema bancario, es decir, una des-
confianza generalizada que cuestiona la capacidad de los ban-
cos para devolver los depositos. Si asi fuera, el piblico no re-
tendria sus dolares en éstos sino que los transferiria al exterior
o los conservaria en efectivo. En ese caso, se presentaria la in-
solvencia y una crisis financiera que ladolarizacién no evita. El
Banco Central es impotente para resolver una situacion de esa
naturaleza porque, en una economiadolarizada, carece de recur-
sos para actuar como prestamista de dltima instancia.

Enresumen, la dolarizacién evita la devaluacion y el colap-
sodel sistemabancario sila desconfianza sélo se refiere al peso.
Perosiincluye al pais, la dolarizacion podria desembocaren la
crisis financiera y el colapso del Plan de Convertibilidad.

El gobierno reconocié muy pronto que la dolarizacién no
resolviael problema. La pérdidade alrededor de 10% de los de-
poésitos del sistema —en algunas entidades de 50 a 70 por cien-
to—dio lugar a medidas pararestablecer la confianzay evitarla
crisis financiera. Estas operan en tres niveles: a] aumentar la
disponibilidad de divisas en cerca de 7000 millones de dolares
para fortalecer al sistema bancario y la convertibilidad; b] ge-
nerar un superavit fiscal de 4 500 millones de pesos para con-
vencer alos mercados de la firmeza de la politica de ajuste, y c]
gravar las importaciones de bienes intermedios y de consumo
para corregir el desequilibrio del comercio exterior.

Los ESCENARIOS POSIBLES

uéles son las perspectivas de corto plazo de laeconomia ar-

gentina en el entorno de la convertibilidad y del ajuste re-

ciente? La confianza sigue siendo el elemento critico. Sea
que se recupere ono, se abren dos escenarios alternativos. Uno,
optimista, enel cual se recobra la confianza en un entorno rece-
sivo. Otro, pesimista, en el que la pérdida de confianza desem-
bocaenunacrisis financiera. Enrealidad, silas expectativas no
cambian, las medidas adoptadas habréan sido insuficientes y no
es mucho lo que se podria hacer. Las reservas internacionales
del Banco Centfal més los recursos adicionales previstos no al-
canzan para enfrentar una fuga masiva de capitales.

S6lo merece explorarse el escenario optimista, pues el pesi-
mista entrafa un cambio radical. Seria ocioso y prematuro es-
pecular, a esta altura, sobre semejante calamidad.

Suponemos, pues, que el gobierno lograra modificar las
expectativasy restablecer la confianza. En tal caso, la profundi-
dad del ajuste dependera: a] del desempefio de las exportaciones,
que de todos modos en el corto plazo no podrian restablecer el
equilibrio de la balanza de pagos, y b] de la posibilidad de se-
guir contando, durante el ajuste, con crédito externo, lo cual, si
se logra, serd a mayores tasas de interés, con el consecuente
aumento del servicio de la deuda. Sila situacidn no sale de cau-
ce y se consigue, aunque sea en parte, el crédito externo nece-
sario, lasreservas del Banco Central permitirian financiar la bre-
cha restante. En cualquier caso, dadas las reglas del juego del
Plan de Convertibilidad, cualquier baja de las reservas reduci-
rfalaliquidezinternay aumentariala tasa de interés, con los con-
secuentes efectosrecesivosenlaactividad econémica. Sea como
fuere, serd imprescindible reducir las importaciones. Conlaac-
tual estrategia no es factible lograrlo mediante ajustes de pre-
cios relativos via devaluacién. Por otro lado, es un hecho pro-
misorio laripiday constructiva respuesta de Brasil ala propuesta
argentina de aumentar 3% el arancel externo comin del Mer-
cosur. El hecho revela la solidaridad que se ha ido gestando en
el mercado subregional. De todos modos, el encarecimiento de
las importaciones habréa que complementarlo con el recorte de
lademandainterna. La estrategia oficial de reducir el gasto pu-
blico contribuiria a restablecer el equilibrio de las finanzas es-
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tatales y a deprimir la demanda agregada. El alza de ]a tasa de
interés concurriria al mismo proceso de reduccién del nivel de
actividad y de las importaciones. El gobierno parece dispuesto
atolerar el efecto deprimente de la recesién en la recaudacion
tributaria en aras de la mejora de la balanza comercial.

EL cicLo FINANCIERO DE EMPUJE=-RECESION

aestrategia oficial prometia que, al final del proceso de re-

forma estructural (privatizaciones, desregulacién, apertu-

rade laeconomia, flexibilizacidén laboral), se abriria un largo
y continuo sendero de crecimiento de la produccidn, el empleo
y el bienestar. La realidad sefiala, en cambio, que para mante-
ner las actuales reglas del juego es imprescindible deprimir el
nivel de actividad, con el consecuente aumento de la desocupa-
cion. Este escenario probable no es fruto de una crisis financiera
internacional, inexistente, ni una peculiaridad del Plan de Con-
vertibilidad. Lasituacién actual es la fase recesiva del ciclo finan-
ciero de empuje-recesion (stop-go) instalado en la economia
nacional desde lareforma financierade 1977. Se trata, pues, de
un comportamiento sistémico y no de un fenémeno coyuntural.

El ciclo tiene dos décadas de existencia y las dos condicio-
nes que lo iniciaron son la globalizacién de las plazas financie-
ras internacionales y la apertura y desregulacién del régimen
cambiario en Argentina. Sobre estas bases el régimen moneta-
rio se integré al sistema financiero internacional y se abrid ple-
namente a los movimientos de capitales de corto plazo.

Los cambios en la disponibilidad de crédito privado y en las
tasas de interés internacionales afectan mucho a una plaza mar-
ginal comolade Argentina, que ha subordinado su politica mone-
taria alosmovimientos internacionales de capitales. Aun cuando
las principales plazas financieras destinen proporciones menores
de sus colocaciones (Estados Unidos, 3%; Japdn y Alemania,
10%) en papeles extranjeros, los capitales especulativos, si no
se les regula, alteran el comportamiento financiero de los mer-
cados emergentes. Son los casos de México y Argentina.

La abundancia de crédito y las bajas tasas de interés en las
plazas financieras centrales aumentaron la oferta de capitales
especulativos alos mercados marginales riesgosos, pero mucho
mas rentables. Esta fue la situacién en la segunda mitad de los
setenta y en los primeros afios de los noventa. En ambos casos,
se intensifico la entrada de fondos especulativos en Argentina.
Enlafase deentrada de fondos externos lasecuencia de aconteci-
mientos fue: el peso se revalué, aumentaron las reservas del Ban-
co Central, se expandi6 el crédito interno, crecid el nivel de acti-
vidad, se modificaron los preciosrelativos en contra de los bienes
transables internacionalmente y surgié un déficit creciente en la
balanza comercial y en la cuenta corriente de la balanza de pa-
gos. Cuando dejaron de ingresar los fondos externos, porel cam-
bio de situacién en las plazas centrales o el aumento intolerable
delriesgo argentino, el ajuste desencadend la recesién. Después
delacrisis, el saneamiento financiero por el refinanciamiento de
las deudas, lamejorafiscal y, en las plazas internacionales, lanue-
vasituacién de abundancia de crédito y bajas tasas de interés, se
reinicié la etapa de empuje. Esta desembocd en otro desequili-
briode labalanza de pagos, fuga de capitalesy crisis. Lasexpec-

tativas profundizaron, anticiparon o retardaron las fases del ci-
clo, pero éste tuvo un comportamiento sistémico asentadoen el
comportamiento de los pagos internacionales del pais.

Estas turbulencias revelan la hegemonia decisiva de la esfe-
ra financiera sobre el plano real de la produccién, lainversion,
el empleo y el salario. Este es un fendmeno mundial pero que
tiene sus manifestaciones mas negativas en las economias peri-
féricas excesivamente dependientes del financiamiento exter-
no. Esto da lugar a la instalacién de un ciclo financiero de em-
puje-recesién como el que hoy se observaen Argentina, México
y, en distinto grado, en otros paises de América Latina.

Elciclotiene varios rasgos principales: i) Es irregular. Sus fases
y duracién dependen de la situacién de las plazas internacionales
y dela profundidad del ajuste en Argentina durante la fase recesiva.
ii) Al final de cada ciclo, la deuda externa es mayor que al inicio.
De 1976 a 1982 la deuda externa argentina crecié 1 000% y de
1990 a 1994, 25%. De 1976 a 1994 aument6 de 3 000 a 75 000
millones de délares. Esto contribuye a amarrar mas el sistema a
las decisiones de los acreedores y areducir el margen de libertad
de las autoridades econémicas. Empero, la principal restriccion
aun cambio de rumbo no es externasino que se liga a las politicas
econdmicas internas. iii) El ciclo se desarrolla en un entorno de
estancamiento de largo plazo, con aumento del desempleo, [a
marginalidad y la concentracién del ingreso. El crecimiento del
producto per cépita en 1990-1994 apenas logré recuperar el nivel
de veinte anos antes y ya se iniciauna nueva fase de contraccion.

Desde esa perspectiva, los problemas actuales no son espe-
cificos del Plan de Convertibilidad. Mientras rigen las reglas de
ladesregulacion de los movimientos de capitales especulativos
de corto plazo, el sistema tiene un comportamiento ciclico de
empuje-recesién, independientemente del régimen cambiario:
banda de flotacién o tipo de cambio fijo.

Finalmente, merece destacarse la diferencia entre este ciclo
de empuje-recesion con el de la industrializacién sustitutiva de
importaciones. En este Gltimo, determinado por la insuficiente
capacidad exportadora en las fases de crecimiento de la activi-
dad, el estrangulamiento externo tambi€n imponia el ajuste. Cabe
observar, sin embargo, que ese ciclo tenfa lugar en un sendero
de largo plazo de crecimiento de la produccién y el empleo. En
los ltimos veinte anos de los ciclos de empuje-recesion de la
industrializacién sustitutiva de importaciones (y, poco a poco,
también exportadora de manufacturas), el producto por habitante
aument6 50%. El endeudamiento externo era también bajo.

En cambio, bajoel ciclo financiero, el producto de 1994 es igual
si no inferior al de 1974. La comparacién de otros indicadores
(empleo, distribucion del ingreso, endeudamiento externo) revela,
asimismo, el franco deterioro registrado bajo el actual sistema.
Las Gnicas diferencias favorables al ciclo financiero respecto del
industrial sustitutivo es la mayor estabilidad de precios y el equi-
librio fiscal. Sin embargo, como lo demuestra la reciente expe-
riencia de México y las amenazas existentes en Argentina, esto
no garantiza los equilibrios macroeconémicos. Mds atin, la dimen-
sioénde las crisis de pagos externos y el costo social del ajuste son
mucho mayores en el ciclo financiero que en el anterior.

Los problemas de laeconomfaargentina no parecen tener res-
puestadentro del ciclo financiero de empuje-recesion ni, por cier-
to, con un retorno al ciclo de la industrializacién sustitutiva. @



