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PROLOGO

Cuando estoy escribiendo este prologo faltan tres semanas para
las elecciones del 14 de mayoy estamos viviendo lamds grave crisis
inflacionaria de la historia argenting.

En poco tiempo mds el gobierno se verd enfrentado a la
necesidad de frenar un fenémeno hasta ahora inédito: la
hiperinflacién. El pueblo hermano de Bolivia Vivio ese traumdtico
proceso en la transicién del Gobierno de Hemdn Siles Suazo al del
Presidente Victor Paz Estensoro.

Los lectores quizd esperan encontrar en este libro un pronun-
ciamiento sobre como saldremos de esta dramdtica stuacion.

Ei ritmo de la actividad politica no me permite escribir ahora
sobre lo que estd ocurriendo en estos dlas y lo que debemos hacer
en los préximos meses. Pero me parecié oportuno reuniren un solo
volumen varios articulos, conferencias y discursos que escribl y
pronuncié a lo largo de los iltimos siete arnos, sobre temas que son
hoy de mucha actualidad.

En el segundo trimestre de 1982, cuando se combinaron el plan
de estabilizacién que venia aplicando el Dr. Roberto Alemann con
la crisis de Malvinas, yo cref percibir que si no se actuaba con gran
coraje nuestro pals desembocaria en la hiperinflacion.

Elriesgo se originaba en lagravedad del endeudamiento piiblico
y privado que habla resultado del plan de apertura comercialy
financiera implementado entre 1977 y 1981 por el Dr. Alfredo
Martinez de Hoz. Ese plan habia desembocado en la explosion que
debid enfrentar el Dr. Lorenzo Sigaut durante 1981. El plan de
Roberto Alemann habla intentado recrear condiciones de es-
tabilidad a partir de una virtual fijacién del tipo de cambio, de los
salarios pagados por el Estado y de las tarifas pitblicas. Pero el en-
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deudamicnto piiblico y privado habia seguido aumentando ver-
tiginosamente a causa de las altas tasas reales de interés, y la crisis
de Malvinas habla dado lugar a casi 2500 millones de dblares de
atrasos en los pagos al exterior. Como consecuencia se habla
producido una virtual interrupcion de todo tipo de asistencia finan-
ciera externa.

La reforma monetaria y financiera que yo instrumenté desde el
Banco Central durante julio y agosto de 1982 perseguia darle una
salida controlada a una problemdtica financiera que de no enfren-
tarse con decision podia tomarse completamente explosiva. Yo
siempre crel que, a pesar de la discontinuidad que significo mi
alefjamiento del Banco Central a los 53 dias de haber iniciado mi
gestion, se consiguio por lo menos evitar la hiperinflacién a la que
habria conducido la estrategia de dejar que quebrasen las empresas
Y los bancos, tal como proponian por entonces la mayor parte de
los denominados economistas "ortodoxos". :

El primer capitulo resume dos artfculos yuna conferencia sobre
el periodo 1982-83, verdadero tiempo de crisis.

En agosto de 1988 el Ministro Sourrouille puso en marcha el
Plan Primavera, un esquema de estabilizacién muy semejante al
aplicado por ¢l Dr. Roberto Alemann durante el primersemestre
de 1982. Como en aquella oportunidad, el plan sucedia a la ex-
plosion de otro programa de estabilizacion que habia creado
‘muchas expectativas: el Plan Austral de junio de 1985.

- Inmediatamente después de haber sido anunciado el Plan
Primavera, yo expresé que el endeudamiento externo e interno
necesario.para sostener la tablita cambiaria tenminaria provocan-
ido una explosién muy peligrosa, especialmente porque se daria en
medio de un proceso de transicioén politica.

| Mi prediccidn probé haber sido tan ajustada a la realidad, que
los autores del Plan Primavera llegaron a creer que yo habia
trabajado para impedir que. el gobierno consiguiera el finan-
ciamiento extemmo. El segundo capitulo reproduce dos articulos y
un discurso pronunciado en la Cdmara de Diputados, referidos al
periodo 1988-89, este nuevo tiempo de crisis que atin estamos
viviendo.

Los dos episodios analizados tienen varios ingredientes en
comiin. Uno de ellos es la combinacion de programas de apertura
econdmica con medidas de estabilizacion. Otro es la emergencia
de crisis de endeudamiento privado que crean demandas de
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licuacién de pasivos. Los capliulos tercero y cuarlo reproducen

articulos sobre estos dos temas fundamentales.

Los lectores de "Volver a Crecer" y de "El Desafio Federal"
habrdn advertido que mi diagndstico de los problemas econdmicos
argentinos pone mucho énfasis en los defectos de nuestra or-
ganizacién econémica y social. Por consiguiente, siempre sostive
que la solucion duradera de nuestras crisis requierc un nuevo
marco normativo que debe surgir de decisiones del Poder Legis-
lativo. El capitulo quinto recepta dos conferencias y un discurso
que resumen mi experiencia de un afto y medio de labor como
Diputado Nacional, periodo durante el cual traté de exponer este
enfoque en el dmbito del Congreso Nacional.

Finalmente, discusiones estimulantes con Alvaro Alsogaray,
Adolfo Canitrot y Rogelio Frigerio me permutieron expresar con
elocuencia mis ideas para el futuro. Ellas se presentan en el
capltulo sexto.

Aspiro a que los lectores encuentren en este libro experiencias
que, si bien estdn transmitidas con la pasiony despfoluzdad carac-
terfsticas de la actividad politica, son fruto de reflexiones en las que
he procurado combinar mi capacidad de observacion y mi for-
macion profesional. .

En un plano mds personal, quienes aiin tengan dudas sobre mi
supuesta responsabilidad en la estatizacion de la deuda externa
privada, asf como aquellos que crean que mi actual colaboracién
con el Justicialismo es una actitud oportunisia, encontrardn las
pruebas de la verdad sobre mis acciones e intenciones en tres
escritos de los atos 1982y 1983.

mo los lectores podrdn apreciar en las pdginas 33 a 36, lejos
de fgber sido respom{[:zbte de I{Jz licuacién de las deudas privadas
en dolares, yo fui quien primero denuncié las presiones gie los
grandes deudores estaban haciendo para que mi sucesor al frenie
del Banco Central adoptara esa decision.

Mi convencintiento sobre la necesid._ad de que los economistas
preparados para entender el funcionamiento delmercadoy Iaslven-
tajas de la economia libre deberian poner sus conocimientos al ser-
vicio de partidos con vocacién nacional y popular, aparece clara-
mente en los parrafos finales del articulo titulado "Por qué me
atacan Alsogaray y Juan Alemann’, que se reproduce en el capitulo

primero.
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Pido disculpas al lector por el tono personal y apasionado de
buena parte de los escritos. Pero quienes havan debido asumir
responsabilidades en tiempos de crisis entenderdn que no es fécil,
en escritos y discursos pronunciados al fragor de la lucha, man-
tener la despersonalizacion y desapasionamiento que caraclerizan
a los trabajos cientlficos.

Cérdoba, 22 de abril de 1989

14

1982-1985




LAS AUTOPISTAS Y EL LIBERALISMO
DE LA CITY*

La decisién del gobierno nacional de otorgar el aval
para la construccién de la autopista Buenos Aires-La
Plata, sumada a los compromisos ya asumidos por la
construccién de las autopistas 25 de Mayo, Perito
Moreno y 9 de Julio, har4 ascender a aproximadamente
1900 millones de d6lares la deuda externa avalada por el
Tesoro nacional, que tiene como contrapartida a las
autopistas del d4rea metropolitana.

Este endeudamiento significa pagos anuales por inte-
reses nominales, del orden de los 350 millones de délares,
los que comparados con la tasa de inflacion del délar, sig-
nificardn intereses reales de alrededor de 190 millones
de d6lares. Conforme a la experiencia de las ya inau-
guradas, el ingreso por peaje en las tres autopistas jun-
tas dificilmente superard los 90 millones de délares
anuales. '

Esto significa que, de alguna manera, el pais deber4
afrontar, adicionalmente a la inversién, el déficit anual
de 100 millones de délares -si se’'quiere hacer la cuenta
en términos reales-, o de 260 millones de délares anuales,
si se sigue el criterio de computar como déficit la diferen-
cia con los intereses nominales.

* Articulo publicada en el diario Ambito Financiero el 22 de abril de 1982,
bajo el titulo: "Las autopistas son el simbolo de una contradiceion entre
ideas y (a accién”,
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Inversién

Para tener una idea de lo que significa la inversién
mencionada en autopistas metropolitanas, s fil cono-
cer que con €l mismo monto se podrian haber construido
aproximadamente 5000 kilémetros de nuevas rutas
pavimentadas en el interior del pafs, o reconstruido
10.000 kilémetros de rutas deterioradas, o perforado
3000 nuevos pozos de petréleo, o instalado 2 millones de
Kw de potencia eléctrica adicional en centrales de gas, o
haber creado toda la capacidad industrial necesaria para
autoabastecernos de fertilizantes para 1009 de nuestras
hectéreas cultivadas con granos.

El otorgamiento del aval del Tesoro para que las
empresas concesionarias capten los fondos a invertir en
las autopistas es, desde el punto de vista econdémico,
equivalente al endeudamiento directo del Tesoro, pues
significa una absorcién de fondos é:]ue goza de privilegio
frente al que requiere la actividad privada para sus ac-
tividades productivas.

El otorgamiento del aval del Tesoro es, por con-
siguiente, déficit del sector ptiblico, tanto como lo es la
necesidad de financiamiento originada en cualquier otra
obra piblica que se incluye en el presupuesto. Es sélo un
defectolegaly, desde el punto de vista econémico, un evi-
dente error conceptual la exclusién de los avales de]
Tesoro a empresas concesionarias de servicios piblicos
del presupuesto nacional y del cémputo del déficit
piblico.

El otorgamiento de avales del Tesoro como condicién
imprescindible para que exista algiin concesionario inte-
resado en construir la obra es la mejor demostracién del

. cardcter deficitario de la misma. Si existiera la perspec-

tiva de que el costo de la obra y una rentabilidad acep-
table puedan llegar a pagarse con el peaje a recaudar, no
seria dificil conseguir capital de riesgo privado intere-
sado en hacerlo, n1 bancos interesados en financiarla sin
avales del Tesoro.
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Pero, para que obras como las autopistas sean renta-
bles, se necesita que el pais tenga previamente una
estructura productiva capaz de generar los ingresos
necesarios para que los habitantes puedan usarla, pagan-
do un peaje que cubra los costos. Cinco mil kilémetros
de caminos de acceso a nuevas zonas de produccién
agropecuaria o minera, o 3000 nuevos pozos de petréleo,
o 2 millones de Kw de potencia instalada adicional de
electricidad a partir del gas natural, o el desarrollo en el
pais de la capacidad necesaria para abastecer al agro de
los fertilizantes necesarios para producir en la Argentina
ta revolucién verde, significan inversiones productivas
que llevarfan a posteriori a generar ingresos suficientes,
€omo para que las autopistas se construyan y autofinan-
cien sin carga adicional para el erario publico.

Pero los avales del Tesoro son, precisamente, el
mecanismo que hace que se inviertan los términos.
Mientras se paralizan las inversiones productivas que
figuran en el presupuesto, con el argumento de la dis-
minucion del déficit, y mientras el sector privado invierte
cada vez menos como respuesta al estancamiento y la
recesion crecientes, obras absolutamente deficitarias en
el contexto de una economia de bajos ingresos se llevan
a cabo simplemente porque se las excluye del presupues-
to y de la evaluacién nacional de las prioridades
nacionales.

Este articulo no pretende ser una critica a las empresas
constructoras nia los fabricantes de cementoy hierro que
ante la desesperante situacién recesiva ven como
solucidn a sus problemas cualquier tipo de obra, con in-
dependencia de su mérito relativo frente a otras obras
alternativas. )

Menos aiin una critica a los banqueros inter-|
nacionales, que ante la tendencia al estancamiento de la |
economia argentina y al creciente riesgo de quiebra de.
las empresas privadas, estdn preocupados por conseguir.
que el gobierno argentino aumente su deuda externa
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ptibica, sea en forma directa o a través de avales del -

Tesoro, '

De esta forma aseguran que el mercado cambiario
cuente con los dSlares necesarios para posibilitar la can-
celacién de la deuda externa privada y transformar a la
quiebra del sector productivo en un problema exclusivo
de sus propietarios y los acreedores locales.

Es obvio y legitimo que empresas constructoras,
fabricantes de insumos y banqueros internacionales se
comporten en funcién de sus intereses particulares.

Avales

¢ Tampoco pretende ser una critica a la decisién original
| de 1978, de otorgar los avales del Tesoro a las autopis-
i tas. Por ese entonces las autoridades pensaron que se

' trataba de una forma genuina de "privatizacién de obra

! piblica", que despertaba interés a los inversores privados

- por la existencia de rentabilidad {r capacidad de
e

autofinanciamiento, siendo los avales mecanismos
secundarios destinados a reducir la tasa de interés de los
préstamos que la empresa concesionaria obtendria enlos
mercados financieros externos.

Lo que sorprende es que luego de la experiencia con
las autopistas 25 de Mayo y Perito Moreno y existiendo
una resolucién ministerial de 1981 por la que se deniegan
los avales a la autopista Ribereia Norte del CEAMSE,
con argumentos que clarifican ¢on precisién el sig-
nificado de los avales del Tesoro, se decida ahora los
avales para construir la autopista Buenos Aires-La Plata.

Hoy se sabe que es una forma de aumentar el déficit
piblicoy, por consiguiente, una decision que dificulta las
ya complicadas metas presupuestarias sobre temas tales
como los sueldos de los empleados publicos, las obras de
energia atémica, Yacyret4, los planes de YPF o la
situacién de las economias provinciales.

20

Reflexion

La tnica pretension de este articulo es llamar a la
reflexion a las personas que dan apoyatura intelectual e
ideolgica a la dpolitica econémica sobre el proyecto del
pais a que conducen estas inconsistencias.

Los expositores del liberalismo de la city demostraron
tener un gran poder de persuasi6n sobre las autoridades
y, por algiin tiempo, sobre una buena parte del
empresariado y los rofesmnales,‘para convencerlos de
la "Ineficiencia" y falta de adaptacion a las nuevas reglas
del juego -muy desparejas, por cierto-, de la gran mayoria
del empresariado industrial.

También demostraron gran capacidad de persuasion
para convencer a las autoridades de la "inevitabilidad" de
la postergaci6n por seis meses de los al]usges salariales a
4 millones de personas, en medio de alta inflacion.

Fueron también muy tenaces en mostrar como men-
dicantes de subsidios. a los productores de las economias
regionales que antes habfan sido llevadas al borde de la
quiebra por el rezago cambiario y las altas tasas de
interés.

Pero a pesar de esta envidiable capacidad de per-
suasién, no han logrado ain explicar a las mdximas
autoridades politicas de los avales del Tesoro, a las obras
por concesion.

{Cuél es la razén por la que el tema de los avales, a
pesar de ser una forma encubierta de déficit pablico y
para colmo, un mecanismo que desobliga a las
autoridades politicas de una racional eleccién de
pricridades nacionales en materia de inversién pablica,
no ha merecido los mejores esfuerzos persuasivos del
liberalismo de la city?

Como observador que no est4 agobiado por las ten-
siones cotidianas de la city y goza del sosiego de la vida
provinciana, me parece percibir algo que quienes estan
en ese frente de batalla quiza no llegan a advertir.
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‘Elliberalismo de la city deja la impresién de tener una -
predisposicién natural a considerar que es "ortodoxo" y -

"serio” lo que conviene a los intereses metropolitanos y
a la banca internacional como que es "heterodoxo” y
"poco serio” el planteo del empresariado nacional, de los
productores de economias regionales y de los
trabajadores.

Tengolasensaciénde quela city demanda enorme
dedicacién a las relaciones piblicas, al lobby y a la vida
social y deja poco tiempo para dedicar esfuerzos a la in-
vestigacién detenida de la realidad. Como consecuencia,
personas inteligentes y capaces, apuradas por las cir-
cunstancias, llegan a elaborar sus recomendaciones de
politica en base a los impulsos de sus prejuicios ambien-
talesy a lo que leen en la literatura econémica destinada
a la propaganda ideol6gica que extrae sus conclusiones
de ciertos dogmas que se consideran de validez univer-
saly pueden aplicarse como recetas en cualquier tiempo
y espacio,

Como aprecio los valores intelectuales y morales de
muchos de los que actiian en ese medio, siento la
obligacién de expresarles mi opinién sobre los resultados
a que pueden dar lugar las caracteristicas del ambiente
en el que deben actuar.

Resuitados

Los resultados ya obtenidos permiten visualizar el tipo
de pafs a que conduce este tipo de inconsistencias. Para
ponerlo en términos gréficos, nada mejor que una com-
paraci6n internacional que hice a principios del afio ’80,
cuando la sensacién del liberalismo de la city era que se
estaba alcanzando el proyecto anorado.

Elvalor de la tierra en la city de Buenos Aires era dos
veces superior al valor de la tierra en la zona neoyorquina
de Wall Street, mientras que el precio de un campo, fuera
de la zona inmediata de influencia de la especulacién
capitalina, era en la Argentina menos de un tercio que el
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recio de un campo con el mismo destino productivo en

los Estados Unidos. Demds estd decir que cualquier com-
paracién relevante en materia de empresas industriales

“era ain mds desfavorable.

Si este fenémeno no es percibido por las muchas per-
sonas que con su accionar no han tenido la intencién de
contribuir a este resultado, puede ocurrir que el pajs ter-
mine pensando que el liberalismo es s6lo la doctrina con
que la city procura lograr respetabilidad intelectual.

Pero su méxima pretensién en este terreno es el de
permitir a algunos economistas y politicos sinceramente
liberales, el espacio para sus entretenimientos intelec-
tuales y retéricos, contando con que su ingenuidad
politica y su desconexion con el poder real, hard que no
adviertan la gran cantidad de eventos y decisiones con-
cretas en las que el adjetivo "de la city" pasa a ser con-
tradictorio al sustantivo que le antecede.
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LA POLITICA ECONOMICA A PARTIR
DE JULIO DE 1982*

Quisiera que esta exposicién, ademds de permitir en-
tender mejor lo que estd ocurriendo en la economia ar-
gentina, sirva también para reflejar mi experiencia en el
4mbito de la funcién publica que, aunque corta, fue muy
intensa.

Deseo comenzar con una descripcidn de la situacién
politica, econémica y social a fines de junio de este afio,
cuando se me encomendd la responsabilidad de dirigir el
Banco Central de la Repiblica Argentina.

Situacién politica

Desde el punto de vista politico, el panorama era
sumamente dificil. Pese a ello habia un elemento
positivo, pues précticamente todos los sectores de la
comunidad, incluidas las Fuerzas Armadas y el Presi-
dente Bignone, tenian clara conciencia de que el pais
habia sido arrastrado a una situacién inédita de desastre
econémico y que obviamente debian tomarse correc-
ciones en las politicas econémicas e impulsarse cambios
muy fuertes. :

No iba a perderse mds tiempo tratando de justificar,
esconder o atenuar dicha situacién. Realmente se
deseaba reconocerla en toda su gravedad, para, a partir
de alli, tratar de iniciar una politica econ6mica realista
que apuntara a resolver los problemas mds urgentes.

* Conferencia pronunciada en el Consejo Profesional de Ciencias
Econdmicas de Cérdoba el 22 de setiembre de 1982 y reproducida en

Novedades Econdmicas, N 23, [EERAL - Fundacion Mediterranea, octubre
1982.
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Habia, ademds, un punto de llegada. Las Fuerzas Ar- ’
madas habfan decidido que debia institucionalizarse ¢ ,

erido a autoridades constitucionales a mds tardar en el

ais en un determinado plazo, pues el poder seria trans-
;;es de marzo de 1984.

A su vez, habia otros ingredientes politicos importan-
tes a ser tenidos en cuenta. Los partidos politicos habian
hecho un esfuerzo tratando de reflejar su pensamiento

€n materia econémica en un documento que acababa de
ser publicado.

 En el terreno politico, el gobierno tenia un rol claro
que cumplir; no podia pretender transformaciones
estructurales profundas y de largo plazo. Sus objetivos
debian ser modestos: "sacar al pais de una situacién de
desastre econémico, tratando de dejarlo en la mejor con-
dicién posible dentro de ese periodo de transicién, para

facilitar asi la gestién econdémica de lag futuras
autoridades",

Situacion econémica

Desde el punto de vista econdmico la situacién era
realmente grave. Estaban en situacién generalizada de
quiebra casi todos los sectores productivos: muchas
economias regionales basicamente agropecuarias, y el
grueso de la actividad industrial,

Esta quiebra generalizada del sector productivo plan-
teaba un estado deinsolvencia en el sector financiero, El
estado de insolvencia lo era implicito, no reconocido por
cada una de las instituciones, pero se reflejaba en lo fic-
ticio de los activos, sobre todo en [a medida en que e] sec-
tor financiero habia asistido a Ia actividad privada.

Enrealidad, la actitud del sector financiero habia sido
la de refugiarse en |a intermediacién entre los depdsitos
tomados con garantia del Estado y el propio Estado al
que le colocaban el grueso de esos recursos, obviamente
a través de las empresas piblicas o a través de titulos
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tiblicos, muchas veces indexados, que son los que finan-
ciaban al Estado.

El nivel de actividad econémica habia seguido dehscgn-
diendo en el primer semestre c!e este afio, luego die a ter
descendido por un aflo y medio. El empleo _enled sector
industrial estaba en el orden del 90% c[el nive | e afos
anteriores, los salarios reales habian c;udq en e plrg;gier
semestre en un 30% respecto al ya bajo nivel de l dy
se ubicé en valores cercanos a la mitad de los nive| e:;] de
salarios reales de periodos mas normales de nuestra his-

toria econdmica.

En otros términos, el pais estaba "parado”, y no !:Sabia
claros indicios de que pudiera salirse de esa situacién.

Para mds, durante el periodo de la guerra con Sn’aln
Bretafia, habia entrado en CTISIS ql sector externo de la
economia. Esto se ponia de manifiesto en un atrasc? clon
los pagos al exterior de 2.300 millones de délares, de los
cuales el grueso era deuda comercial, que suponfe pz::go:
por cartas de créditos, letras de cambio, etc., rt‘aln.e
proveedores del exterior que, normalmente, es lo G ‘t:jrpo
que se deja de pagar, pues es lo que més afecta al crédito
externo del pais, y més atin a la posibilidad de contm‘uai
manteniendo un abastecimiento de insumos para e
aparato productivo.

Sin embargo, aqui, como en muphgs otros aspectos,
han predominado criterios de prioridades muy poco
razonables. En lugar de dar prioridad a la deuda comer-
cial, se dio prioridad al] pago de la deuda f1(r11’anl::1grz;
garantizada por el Estado, que en realidad podia f.a e
sido renovada facilmente por las instituciones finan-
cieras del exterior.

Situacién social

Obviamente todos los sectores sociales’esperal_)an
soluciones urgentes. El sector trabajador tenia y co(? _]lllS-
tas causas -mucho méds que otros sectores e_éa
economia-, ¢l derecho a reclamar una pronta satisfaccion
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a sus problemas; ello dado el alto nivel de desocupacién

o subocupacién, y los muy bajos niveles de ingresos
reales.

A su vez, el sector empresario tenia derecho a pedir °

una solucién al tema del endeudamiento, como también
tenian derecho a pedirlo las familias que estaban
agobiadas por esta causa; adem4s, eran imprescindibles

las soluciones a estas cuestiones para restablecer la sol-

vencia del sistema financiero y para poner bajo control

el déficit fiscal y la propia politica monetaria, dado que :
el sistema de garantia de los depésitos, ef sistema de !
el Estado, implicaba que la quiebra del -
sector privado en definitiva obligaba a emisién -
monetaria o a asumir compromisos por parte del fisco,y
llevaba lisa y lianamente al descontrol tanto fiscal como |

avales dados por

monetario de la economi

Por supuesto que el sector empresario tenia derecho
a solicitar que se reactivara la economia porelladodela
demanda, dado que con los niveles de actividad existen-
tes no se podia ni siquiera mantener al personal ocupado.
Menos atn se podria obtener algin margen de ren-
tabilidad que permitiera la inversién o expansidn futura.

- Los banqueros del exterior tenian también derecho a
reclamar el pago de sus deudas como cualquier acreedor.

| Podria asi enumerar una cantidad enorme de

/ reclamos de distinta indole, que con justicia debian satis-
facerse.

Pero como siempre ocurre, las posibilidades son

limitadas y hay que establecer algiin orden de
prioridades. :

Las metas de la politica econ6mica

Frente a este panorama politico-econémico-social, las
metas que se fijaron fueron las siguientes:

1) Reformar el sistema financiero y ponerlo a trabajar
en pos del crecimiento de la actividad productiva y
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i icit fi la actividad
ibili duccién del déficit fiscal y de la 2
:ilabslil:::‘ri;adr; sector pablico como del propio sector

financiero.

En realidad estos dos temas se unieron ;g;r:nzll g(t:n;; ;
: i i ue sostienen muc .
a diferencia de lo q |
g:némicos en el sentido de que tqdo eldescalflgfic:: gmar; L
?;iero fue causado por el excesivo ga_stt,g) g]uos queyen i
icit fi nosotros percibia en
rme déficit fiscal, y c en
?:aciidad las dos cosas estaban ligadas en una relacién in-

versa a la comentada.

El agobiante nivel de gasto publico en realidad estaba

dado por un incremento de las inversiones o gastos im-

i i an |/
roductivos que existian lisa y llanamente porque eran

na necesidad para que siguiera funcxo'nand;) gflﬁ;gg:
tlcniendo esta ficcidon ge solvencia el propio secto

ciero. ' -
No resulta dificil ver esta conexién entfglzaclon;al:\n
tenimiento de un excesivo mvellde gast(_)dgg Pt An
ive aficit fiscal, con la necest
fuerte nivel de déficit fiscal, idad de super-
i i i a financiero que op (
vivencia de un sistem . ba sobre Jas
i facil verlo, pues, en ,
bases conocidas. Es muy hes, en reatdac, s
t ian como mas solventesy
entidades que apareci ; sy como can-
i ini a absorber a las re \
didatas a administrar 0 a - a las restames, eran
i bian especializado s
recisamente las que hab adc
Ii?inanciamiento del déficit del sector publico.

Quiere decir que sinose cambfiagan ltas reg,lrz:asS gﬁ’, Jeurel%?;
! A b ra
financiero era muy dificil entra er
g?i)?igﬁgs de excesivo gasto del ’gOblerné)oyuﬁ):%l-:rltz
i icit fi M4s alin cuan z
‘reduccién del déficit fiscal. : una pare
i tos del gobierno, una par ]
importante de los gastos } @ parte Casl mas
i os pagos de sueldos,
importante que lo§ propi Sl e o .
ue el gobierno estaba paga d:
;errq?]?so'gviame%te conformaban un factor de expansion
del gasto publico de vital importancia.

Entonces, a estos dos temas se [os cons;g-;:;% ;néin:lz;-
te li ja basicamente que re S
ente ligados. Habia bdsic
?;.ma fin%nciero para eliminar los defectos que habian
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ocasionado los problemas conocidos en los tltimos anos,
interés, de ficcién de liquidez, de :
a, de cortoplacismo, de altos cos-

de altas tasas reales de
insolvencia generalizad

tos operativos, y al mismo tiempo para que ese sector que

habia sido tan influyente en las politicas econémicas
dejara de necesitar para su supervivencia de un gasto su- -

perfluo del Estado y de

un alto déficit del sector publico.

2) La segunda meta era producir la reactivacién de los

sectores productivos, es decir, poner el pais a trabajar,

recuperar el nivel de empleo y los ingresos reales de la
poblacién, Es claro que con Ia situacién que se habia
creado, aspirar a poner al pafs a trabajar, reactivar los

sectores productivos, et

¢., debia hacerse en un contexto

modesto en lo que hace a las metas antiinflacionarias,

Como objetivo nos lim
flacién no se descontrol

itariamos a procurar (iue la in-
ara de una manera explosiva,

Habria sido utépico pensar que frente a toda la
desintegracién que se produjo del aparato industrial,;
frente a los problemas de abastecimiento de insumos,

que naturalmente iban a

en el exterior; frente al

acumulado y a la des

emerfer de lasituacién de pagos
esdnimo que se habia
organizacién de numerosas

empresas; frente a la disminucién incluso del nivel de
stock de capital por falta de reposicion de equipos en los
tltimos afios, una reactivacién del sector productivo se

pudiera hacer sin las

fricciones que normalmente

provocan aumentos en los niveles de precios.

| Ademds, se tenia clara conciencia de que en materia
de lucha contra la inflacién no se podia ser muy am-
bicioso; estaba claro que no se podia utilizar ya la herra-

mienta cambiaria, por

cuanto la solucién del tema ex-

terno y a su vez la necesidad de reactivar e) aparato

J productivo, obligaba a un
alto e indexado.

La necesidad de recu
poblacién hacfa imposibl
salarios nominales como
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a politica de tipo de cambio real

perar los ingresos reales de [a
¢ pensar en la utilizacién de los
herramienta para reducir la in-

i estas dos herramientas in-
ién. Por lo tanto, con
Eﬁ;das y con las dificultades quea naturlalmetri\ltii :rce;l:: el:is:
etarias cuando se las u
e e ara D la inflacién y con la en-
ividad para luchar contra .
glélt?llei en (i)ue habia caido el sector P}'oﬁuct_ggzlfis;all)g
i ha antiinflaci ,
o que en materia de luc | _
(rﬁg;imc(l)' a que se podia aspirar en este %)erlod?efél;:; g;tg;
te, mientras se
e se descontrolara totaquen , 1
ei] aparato productivo, el nivel de empleo y los ingresos
reales de la poblacién.

Se fue claro entonces al decir que en esa mzcllteria etll'(;ti)f-:
:etivo era modesto, "evitar que la inflacién se descon

totalmente".

3) El tercer objetivo fue lograr una reestructuracion .

de la deuda externa para ponerla en condiciones de ser -

abonados sus servicios con superdvit de balanza comer-
cial.

La deuda externa es muy l§rand;‘=,_, c(cjm :r_rllg ?:;::éc;ogé
raci imientos hasta fin de afio,
centracion de vencimien L fio, aclemds Co
obviamente, la linica
los atrasos en los pagos, ¥, f
i a, comenzando por
abonar esta deuda externa, con
B s t tizar el capital
i ualmente amor al,
us intereses y luego even _
fas através de%(superﬁ\ut de la balanza comercial, es de;:ir,
mayor monto de exportaciones que de importaciones.

Por supuesto que los superévii en balanza colr:;t:;cl::?;
imi do en el tiempo, y por
son limitados y se van dandc < o tanto
j euda argentina €
anejar con €xito esta a .
B o imi dejarla enuna
i us vencimientos y dej .
necesario reestructurars ( a
situacién mas holgada para que el proximo gobiern
pudiera hacerse cargo de ella.

Estas fueron las metas y obviamente comer_lzaerroonea1
adoptarse las medidas. Les voy a exphcz:r pi;il;g oro el
esquema conceptual que teniamos en mente, p a

kfzn forma integral los problemas de politica eco

que debifamos resolver.

31




L 12 ol

La reforma financlera

La reforma financiera, sin entrar en detalle, perseguia

por un lado poner bajo control cuantitativo -del crédito,
los depdsitos, las tasas de interés, etc.- el sistema finan-
ciero viejo, entendido como aquel que estaba existiendo
¥y que habia acumulado una cantidad enorme de defec-
tos como los de haberse concentrado en plazos muy cor-
tos, operar con garantia de los depésitos y libertad de
tasas de interés en forma simultdnea; haber tendido a
especializarse, como tnico recurso de solvencia en
préstamos al sector piiblico; haber hecho uso excesivo de
la toma de dinero -mesas de dinero- de los bancos ofi-
ciales, para volverlo a prestar al sector oficial siendo ésta
una de las actividades més habituales y lucrativas.

A este sistema se procuraba ponerlo bajo un control
total de manera que se lo pudiera ir liquidando or-
denadamente en el tiempo, y sentar las bases para que
surgiera un nuevo sistema financiero a partir de las mis-
mas instituciones, pero con otros h4bitos operativos.

Bisicamente, la idea de este nuevo sistema financiero
era que en las operaciones de corto plazo, de naturaleza

| més comercial, operarian los bancos privados, pero en

|

i

plazos no menores de 90 dias con tasas de interés y sin
garantia del Estado.

Ademds, se impulsaria un sistema financiero de
mediano plazo que por un lado daria la posibilidad a los
ahorristas auténticos, aquellos que tuvieran deseos de in-
movilizar sus ahorros, de proteger sus ahorros contra la
inflacién y daria al sector proguctivo la posibilidad de
financiarse a mediano plazo con ajustes inflacjonarios
pero con una tasa real de interés méxima del 6% anual y
compatible con lo que puede ser razonablemente la ren-
tabilidad empresaria en un pais que crece.

Respecto al sistema de corto plazo, mantenia la
garantia de los depdsitos, pero se establecié un sistema
del 100% de efectivo minimo y de redescuento de toda
la cartera de préstamos al sector privado.
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Se perseguia por un lado evitar el desajuste que
podrian provocar las transferencias de depésitos entre
entidades, y, por otro, concentrar €l préstamo al sector
pablico a través de la asistencia directa del Banco Central
queasuvez esterilizaba la parte de los dep6sitos privados

ue eran necesarios para poder satisfacer la demanda del
sector publico.

Al mismo tiempo, permitia dar un mecanismo de
refinanciacién de las deudas acumuladas por el sector
privado, tanto por las empresas como por las familias, a
una tasa de interés controlada.

Esto implicaba sin lugar a duda, la imposicién de un
impuesto sobre los tenedores de activos financieros
liquidos, un impuesto en la forma de una tasa de interés
controlada baja, que serviria para financiar bés1cam}ente
la recuperaci6n de las empresas productivas por via c!e
una reduccién concomitante de sus pasivos, y permitirfa
también reducir el problema de déficit fiscal derivado del
pago de altas tasas de interés por parte del propio go-
bierno.

Simultdneo con esta estructuracién de reglas finan-
cieras nuevas, se establecié un sistema de seguro.de cam-
bio para el endeudamiento en délares de las empresas.
Se reconocid que también habfa que tratar de atender la
situacién de las empresas endeudadas en délares.

Pero se observé que en materia de politica econdmica,
las soluciones deben estar limitadas a lo que es factible y
para lo que hay fuentes de financiamiento, para no dejar
herencias que signifiquen una carga para las
generaciones futuras. En este sentido, la forma como se
encard la solucién del endeudamiento externo del sector
privado fue diferente a la del endeudamiento en pesos.

Respecto al endeudamiento externo del sector
privado, primero, €l seguro de cambio se ligé al esfuerzo
de refinanciacién de la deuda externa. De esta forma se
transformaba en un incentivo para que el sector privado
colaborara con el gobierno en el cambio de perfil de ven-
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cimientos de la deuda externay. para que a su vez €l sec-
tor privado tuviera un argumento para pedirle a los ban-

cos del exterior el apoyo necesario para esa reestruc-

turacién de vencimientos.
Se parti6 del nivel del tipo de cambio anterior a la

devaluacién, es decir $ 15.750 y se indexé por precios -
mayoristas en la Argentina comparados con precios

mayoristas en EE.UU., lo cual significaba asegurarle a
los endeudados en délares que pagarian, en la medida en

que hicieran los esfuerzos de refinanciacién, al tipo de -
cambio comercial; porque obviamente, partiendo del .

tipo de cambio de $ 15,750 indexado por precios mayoris-
tas, que recepta la influencia de la propia devaluacién,
iba a ubicar el costo de la devoluci6n de las obligaciones
externas al nivel aproximado del tipo de cambio comer-
cial.

{Por qué se hacia esto y no sencillamente producir
respecto a la deuda en dé6lares de las empresas un
fenémeno de licuacién semejante al que se producia con
las deudas en pesos? Por la sencilla raz6n de que lamen-
tablemente los délares que se deben al exterior no se
pueden licuar. -

En realidad coalquier subsidio que se acuerde para
aliviar la situacién de los endeudados en délares es una
carga que se deja sobre las espaldas de los futuros gobier-
nos dado que implica un aumento de la deuda publica.

No sucede lo mismo con el tema de los endeudamien-
tos en pesos, por cuanto las fuentes de financiamiento de
las disminuciones de los pasivos en pesos son los mismos
depésitos en pesos que hay constituidos en el pais y que
se desvalorizaron concomitantemente. Por lo tanto, esun
fenémeno que se produce ahora, se lo resuelve en el
mismo momento, y no queda como problema de deuda
piblica para el futuro.

Todo lo que se hiciera en materia de aliviar el en-
deudamiento en délares implicaba dejar una herencia
para el futuro, como la carga que en realidad soporta el
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pais en este momento por los vencimientos de los seguros
de cambio dados en situaciones diferentes a éstas en el
transcurso de 1981,

Pero sin embargo, como se reconocia la necesidad de
ayudar a las empresas endeudadas en délares, se les dio
a su VezZ Un mecanismo muy importante que lamentable-
mente atin no ha sido utilizado, porque todavia los en-
deudados esperan que varie el seguro de cambio y se
produzca el fenémeno de licuacién de las deudas.

Lo que debe hacer el pais para resolver su problema’
de endeudamiento externo es exportar; no puede resol-|
ver este problema de otra manera. Entonces para que la,
economia funcione bien, los endeudados en délares:
deben tratar de resolver su problema exportando, de tal’
forma que la solucién del problema individual contribuya;
a ser una solucién del problema general del pais. ‘

Concomitantemente con este seguro de cambio para
el endeudamiento en délares, el Banco Central anuncié
una politica de compra de divisas a término de 1 a 5 afios,
indexadas de la misma manera que el seguro de cambio
y partiendo de la paridad cambiaria comercial, lo cual
cumple una doble misién.

Por un lado, a la empresa que hace un programa de
exportaciones, aun cuando no tenga concretadas las
operaciones, pero que piensa exportar, se puede |
asegurar un tipo de cambio comercial real alto como es '
el que existe actualmente y de esa manera disminuir su ;
horizonte de riesgo en el negocio de la exportacién. .~/

A su vez, en la medida en que esta endeudada en
délares, la empresa puede calzar su posicién deudora en
délares por una posicién acreedora en délares por via de
estas ventas hechas al Banco Central.

Al mismo tiempo, este mercado a término cumple una
funcién econémica muy importante: gue el Banco
Central tenga su posicién a término calzada, es decir,
haber vendido por seguros de cambio cantidades
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semejantes a las compradas por estas exportaciones con -
tipo de cambio asegurado, de tal manera que el préximo
gobierno encontrara por un lado los seguros de cambio, -

es decir, las obligaciones en délares a ser vendidos, in-
dexados de esta manera, pero por otro lado tuviera los
ingresos previstos por los mismos montos para poder
hacer un manejo cambiario ordenado.

Me extiendo un poco sobre estos temas, porque entre

las cosas peligrosas que por presiones sectoriales pueden

ocurrir en estos dias, estd una modificacién de este
mecanismo de seguro de cambio, que en caso de
producirse traeria una hipoteca muy grave para el futuro
argentino, y que obviamente deberia ser evitada por el
gobierno.'

El desdoblamiento del mercado cambiario

Esta reforma financiera que he descripto de una
manera sintética, que fue implementada y que estd en
funcionamiento con las dificultades l6gicas de una trans-
formacién tan profunda no podia ser acompafiada sino
por una politica de desdoblamiento del mercado cam-
biario, y éste es un tema que deseo explicar detenida-
mente, pues a su vez pone en perspectiva el significado
de los embates que se hacen para producir una ripida
unificacién de los mercados cambiarios.

Cuando hay que resolver un problema de en-
deudamiento acumulado como el que se da en la Argen-
tina, y se quiere evitar dejar herencias para el futuro, hay
que trabajar sobre la base de tasas negativas, por lo
menos durante un periodo de transicidn; entonces el des-
doblamiento del mercado cambiario es inevitable.

Esto es asi porque el mercado en el cual se pueden ad-
quirir d6lares para atesorar o para hacer transferencias

financieras tiene que ser un mercado en el cual la expec- .

! El temor manifestado por el autor se vio confirmado al sancionarse ta
Circular 229 el dia 24-9-1982, modificando el sistema de indexacion de!
segure te cambio.
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tativa de devaluacién sea menor a la tasa de interés sobre_
los activos monetarios de corto plazo. Es decir que el tipo
de cambio financiero o, mds precisamente, el tipo de
cambio libre, que es en realidad el mas relevante por las
restricciones que hay en el mercado financiero, debe ser
lo suficientemente alto como para que la expectativa de
devaluacién sea menor a la tasa de interés controlada
sobre los dep6sitos a corto plazo.

- Si la expectativa de devaluacién en el mercado libre
fuese mds alta que la tasa de interés que se paga por el

j
/

!
i
|
I

dinero argentino, entonces todo el mundo se .

desprenderia del dinero argentino y adquirirfa dinero ex- -

tranjero.

La tnica forma, en una situacién como la argentina, |

de tener por lo menos por un periodo de tiempo una ex- .
pectativa de baja devaluacién mensual, sea en el mercado / "

libre o en el financiero, es a partir de un nivel alto de ese

tipo de cambio. Nivel que por otro lado es imprescindible
para revertir los movimientos de capitales en la direccién

del pais y para eliminar totalmente las posibilidades de

malgastar divisas en el exterior a través de viajes y otros

gastos de ese tipo, y lograr que las divisas por esos mis-

mos motivos ingresen en lugar de irse.

Abhora, {por qué el d6lar comercial no puede ir ins-
tantdneamente al mismo nivel del délar financiero?; por-
que en materia de délar comercial lo l6gico para un pafs
que tiene las caracteristicas de la Argentina y que ha
sufrido nuestras experiencias, s que se adopte una regla:
estable y sostenible hacia el mediano y largo plazo.

El délar comercial que es el relevante para las impor-
taciones y exportaciones, obviamente debe ser aito en
términos comparativos a lo que fue en el pasado; que sea
un délar capaz de promover mucho las exportaciones y
limitar las importaciones y producir asi un superavit del
orden de los 4.000 millones de délares anuales, para
poner en equilibrio la cuenta corriente de la balanza de
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pagos. Es decir, pagar por lo menos los intereses de la -

deuda externa.

Esta es una politica de mediano plazo que valia la pena
inaugurar y comprometerse con ella, porque engarzar4
seguramente de manera sencilla con los programas

, econémicos futuros. Es decir, una politica de tipo de
cambio real constante, como la aplicada en Brasil
durante los dltimos 15 afios y la que han implementado
casi todos los paises que han tenido una gesti6n exitosa
en materia de promocién de exportaciones, y de fomen-
to a la sustitucién de importaciones tratando de generar
un super4vit del balance comercial.

Esta politica debe partir de un nivel de tipo de cambio
real, que si bien es alto, no es insosteniblemente alto
como el tipo de cambio financiero o libre. En caso de par-
tirse de un tipo de cambio comercial inicialmente tan alto
como el financiero o libre, se provocaria un deterioro del

;salario real tan elevado que la politica no seria sostenible
ini siquiera en el corto plazo. Entonces lo 16gico es partir
/ de un nivel sostenible y mantenerlo inalterado.

Por supuesto que en un contexto de esta naturaleza
hay otra restriccién de tipo financiero que para la
coherencia del sistema hay que tener presente: la tasa de
interés activa en el mercado libre debe ser mayor o igual
a la devaluacién esperada en el mercado comercial. Por-
que en la medida en que la tasa de interés activa libre,
quees agueﬂa a la que las empresas consiguen su Gitimo
margen de crédito, es menor al ritmo de devaluacién en
el mercado comercial, se producen incentivos al
atesoramiento infinito o ilimitado, tanto de bienes im-
portables o sustitutivos de importaciones como de bienes
exportables, y eso complica la gestién de las cuentas ex-
ternas e impide que se produzca el superdvit de balanza
comercial necesario.

Debe quedar claro que el desdoblamiento del mer-
cado cambiario es la otra cara de la moneda del des-
doblamiento del mercado financiero. Es decir, el des-
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doblamiento del mercado cambiario es la forma de hacer
coherente y funcional el hecho de que existe un mercado
con tasa regulada, la cual se mantiene por un periodo de
transicién con tasas fuertemente negativas para arreglar
los problemas de endeudamiento acumulado, tanto de
familias, empresas, como del progio gobierno, y por otro
lado, mantener un tipo de cambio real constante que
tienda a producir politicas estables en materia de expor-
taciones y de sustitucién de importaciones y asegure un
superavit importante de balanza comercial.

Los ataques a la reforma financiera

La mejor forma de destruir la reforma financiera y de
terminar con el proceso de licuacién de pasivos y de in-
centivos a la reactivacion que da la existencia de una tasa
regulada de interés, es pedir la inmediata reunificacién
de los mercados cambiarios. ‘

Permitanme explicar la forma que fueron tomando los
diversos ataques al programa econémico a lo largo de las
semanas desde que comenz6 a ser implementado, por
parte de los grupos, las ?entes y los medios de expresitn
que querian provocar el fracaso de esta politica.

Durante la primera semana de julio se dijo que las
tasas de interés no iban a poder ser controladas, que se
cobrarian sobretasas, que a los depositantes se les
pagarian tasas adicionales, etc. Como en la mayor parte
de los casos eso no ocurrié, porque el sistema habia sido
diseftado con controles cuantitativos sobre los depésitos
y sobre la capacidad prestable de los bancos y ademds
con pautas de racionamiento de créditos bien es-
tablecidas y de facil supervisién.

Esta primera critica, conjuntamente a aquella que
decia que desaparecerfa todo el dinero de la economia
argentina, que obviamente era una critica fundada en la
falta de entendimiento en cémo funciona una economia
monetaria, perdié fuerza de inmediato.
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Entonces comenzd la critica fundada en que el délar
paralelo llegaria a niveles abismales, se hablaba de un
valor cercano a los $ 100.000; critica que tuvo su resul-
tado durante el curso de algunas semanas porque indujo
a la gente a comprar muchos délares y lo hizo llegar a un
nivel de 65.000 o 70.000 pesos, pero como el nivel del
délar cFor mis bajas que sean las tasas de interés con-
troladas, tiene un techo, aun sin aplicar una fuerte
restriccién monetaria -porque se queria facilitar la
readaptacién del sistema en las nuevas reglas y no se
gueria producir un apretén monetario-, a fines del mes

e julio el délar comenzé a descender, y el sistema co-
menz6 a funcionar como estaba previsto; es decir, con
una expectativa de devaluacién en el mercado libre
compatible con la tasa de interés que se habia fijado en
el mercado financiero regulado.

Entonces, cuando esta segunda estrategia de ataque a
la reforma financiera mostré también su ineficacia,
apareci6 una tercera arremetida consistente en comen-
zar a publicitar la multiplicidad de tipos de cambios,
hablar de 17 tipos de cambio o cosas por el estilo, cuan-
do en realidad bdsicamente hay dos tipos de cambio.

Por supuesto que en la medida en que hay reembol-
sos, aranceles o retenciones a las importaciones, existen
tantos tipos de cambio concurrentes como reembolsos,
aranceles y retenciones diferentes haya; eso ha sido per-
manente en la economia argentina y no es una novedad
actual. Es conocido mi pensamiento en el sentido de que,
como politica de mediano y largo plazo, serfa muy
razonable tender a una mayor uniformidad en materia
de este tipo de gravdmenes al comercio exterior.

Ademds de ello, aparecid el tipo de cambio financiero
y obviamente un mercado paralelo derivado de las
restricciones transitorias que se establecieron en el mer-
cado financiero.

. Bédsicamente la idea era tender a un mercado finan-
ciero libre, eliminando las restricciones a la demanda en
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el mercado financiero, que precisamente, por el gran
poder persuasivo que estos sectores que querian destruir
{a reforma financiera tuvieron en las primeras semanas,
y alguna timidez de nuestra parte por liberalizar més
rdpido el mercado financiero de cambios, se permitié
que existiera un mercado paralelo diferente al finan-
ciero.

Pero la idea era tender a que se unificaran los dos y
tener un mercado financiero libre que fuera el relevante
para el sistema financiero de tasa regulada.

Todo el embate actual para producir una unificacién
inmediata del mercado cambiario es una forma dis-
frazada de decir "realmente queremos destruir la refor-
ma financiera",

Si se produce la unificacién de los mercados cam-
biarios y si el délar comercial subiera al nivel del finan-
ciero, demds est4 decir que el délar en términos reales
quedaria al mismo nivel que estd ahora, pues se
produciria un efecto inflacionario inmediato en todos los
costos de produccién internos.

Pero a partir de alli, el gobierno estarfa forzado a
manejarse con todas las tasas de interés al ritmo de ia in-
flacién esperada, y por lo tanto, tasas positivas en todos
los mercados financieros. Es lo mismo que decir "bo-
rramos de un plumazo la reforma financiera”.

Por supuesto que toda esta arremetida contra la
diferenciacion de los mercados se abona con muchos
elementos folkléricos del tipo de "todo lo que sale por la
frontera", de toda la sub o sobrefacturacién de impor-
taciones, etc., todos elementos que son realistas, pero
que son un mal totalmente menor comparado con el que
significa la supervivencia de un sistema financiero como
el que permitié acumular este desastre econémico que
se vive actualmente.
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Esta tercera arremetida estd todavia en marcha y es
uno de los aspectos que estd complicando el fun-
cionamiento del programa econémico.

Como el nuevo equipo econémico no ha sido muy
claro en descartar la posibilidad de la reunificacién in-
mediata, como a su vez no ha sido muy claro en definir
como politica de cambio comercial un ajuste gradual del
tipo de cambio para mantenerlo constante en términos
reales, sino que ha comenzado a dar indicios a través de
la mezcla y devaluacién reciente de su afdn de acercarlo
rdpidamente al tipo de cambio financiero, obviamente
hay fuertes expectativas de devaluacién en el mercado
comercial, y la 16gica consecuencia es que la politica
monetaria debe ser tal gue la tasa en el mercado libre
tiene que aumentar concomitantemente con la expec-
tativa de devaluacién en el mercado comercial.

Entonces, es totalmente contradictorio que algunos
sefores influyentes en la politica econémica pidan por
un lado que bajen las tasas de interés en el mercado libre,
y por otro soliciten que se reunifiquen inmediatamente
los mercados como se ha solicitado en los tltimos dias.

Importancia de que la reunificacion sea gradual para
que la reforma financiera se consolide

Para que la reforma financiera se consolide es
mnecesario que haya tiempo para que cambien de h4bitos
los ahorristas como las empresas en materia de en-
deudamiento, y ademds para que las entidades finan-
cieras hayan readaptado sus métodos operativos, su
equipamiento, la localizacién de sus sucursales, sus
dotaciones de personal y la expectativa de sus funciona-
rios. Este tiempo se lograr4 sélo si la reunificacién de los
mercados es gradual. :

Cuando digo que se cambien los hdbitos de los aho-
rristas me refiero a que éstos realmente se acostumbren
a que, por ejemplo, la proteccién de su ahorro contra la
inflaci6n tiene que venir asociada a una inmovilizacién
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por un tiempo de su dinero. Lo mismo ocurre con la
garantia de los depdsitos. El afdn de obtener altas tasas
de interés va a ser a costa de incurrir en riesgos, porque
no habré garantia de los depésitos.

Por supuesto gue muchos privatistas estdn afanosa-
mente empujando a los bancos oficiales a que se los
autorice a participar en el mercado de tasa libre, e in-
cluso el presidente del Banco de la Provincia de Buenos
Aires renunci6, pues este banco no estaba autorizado a
operar en dicho mercado. Si estos bancos oficiales inter-
vienen en el mercado de tasa libre, automaticamente al
dia siguiente hay que reinstalar la garantia de depésitos,
or un principio de lealtad competitiva a todo el'sistema
ancario.

Si esta reforma financiera consigue con el tiempo cam-
biar los hdbitos de los ahorristas, obliga a las entidades
financieras a readaptar sus modalidades operativas a la
existencia de estos nuevos tipos de mercados, y ademds
acostumbra a la gente a que en realidad la tenencia de
dinero liquido obliga a pagar un impuesto y de paso, si
ese impuesto, si el retorno por el dinero liquido fuera
m4s o menos parecido en la cuenta corriente que en el
depésito a 7, 15 o 30 dias, en realidad se vuelve a trans-
formar a la cuenta corriente, como €s en todos los paises
del mundo, en la forma eficaz de tenencia de dinero
liquido, con grandes economias, tanto para las empresas
como para los bancos en materia de costos operativos,
etcétera.

Si esta reforma se consolida, habrdn cambiado las
reglas de juego del sistema financiero, méxime que con
esta reforma han desaparecido totalmente las
posibilidades de las entidades de lucrar mediando im-
productivamente entre los depositantes y el Estado, o
comprando titulos publicos indexados solventados con
sus dep6sitos a tasa de interés fija, etcétera.

En algunos sectores que afioran las reglas anteriores,
hay urgencia por hacer irrelevante toda esta reforma y la
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forma de urgir esto, como no s€'lo puede hacer directa-

mente, es tratar de promover cuanto antes la
reunificacién de los mercados, obligar a que todas las
tasas de interés se encuentren a un nivel superior a la
tasa esperada de inflacién y de esta forma lograr que se
vuelva al sistema cortoplacista, con garantia de
depdsitos, etcétera.

El control de la inflacién

- Respecto a la inflacion, diré que esta reforma finan-
{ ciera y sobre todo la politica cambiaria con que hubo que
acompafarla, el control de la inflacién se hace mucho
mds complejo. Es muy facil controlar la inflacién si se
puede sujetar el délar nominal o los salarios nominales
| peroes bastante dificil controlar la inflacién cuando estas
j dos variables claves estdn indexadas, y no puede ser de
otra forma en una situacién como la argentina. Enton-
ces, aqui el tema de la inflaci6n obliga a combinar losdis-
tintos instrumentos que hay disponibles todavia de una
manera coherente e inteligente.

Estos instrumentos son;

1) Actuar sobre algunos precios. El gobierno tiene la
posibilidad de actuar sobre los precios de lo que él
produce, servicios piiblicos, etc. y sobre los precios de
sectores muy concentrados de la economia que tienen
una politica de precios administrados. Esta es una

posibilidad, pero, I6gicamente, es la que menos prefieren
los empresarios.

2) Mantener una politica monetaria muy restrictiva;
lo que significa que toda vez que los precios adquierer;
un ritmo de crecimiento alto, habra que realizar un
apretén monetario que provogue un aumento de las
tasas de interés y que frene drdsticamente la demanda.

. 3{) Trabajar para lograr disminuir realmente el déficit
fiscal, de forma que esta disminuci6n contribuya a hacer

mas atenuado e pfecto de una restriccién monetaria
sobre las tasas de interés.
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La reforma financiera era una manera sumnamente
eficaz de reducir el déficit fiscal como se ha visto en la
evolucién del mismo durante los meses de julio y agosto.
Durante estos meses se produjo una reduccién muy
grande del déficit, incluso comparado con el del primer
semestre, cuando habia sueldos congelados, etc. Esta
fuerte reduccién del déficit fiscal en el mes de julio se
produjo pues disminuyeron los pagos de intereses.

Para que se tenga una idea, tres puntos de disminucién
en el pago de intereses sobre la deuda de 100 billones de
pesos que tiene el Estado, es una economia de 3 billones
de pesos, y cuando se habla de § 1.000.000 de aumento a
Jos empleados ptiblicos, se habla de un costo adicional de
1,7 billones de pesos de erogaci6n extra. Con ello vemos
lo que significa en términos de gasto publico una reduc-
cién de tres puntos en la tasa de interés.

1 déficit fiscal se redujo sustancialmente en los meses
de julio-agosto.

En cuanto a la restriccién monetaria, en el mes de julio
no se usd. La expansién monetaria en ese mes fue del
orden del 7% cuando podria haber sido mucho menor,
pues el control que realmente tiene el Banco Central de
Ia oferta monetaria es total, como nunca lo tuvo antes,
pero deliberadamente no se quiso aplicar una fuerte
restriccién monetaria para permitir que se reacomodara
el sistema financiero a esta reforma. '

La restriccién monetaria comenz6 a aplicarse de una
manera més o menos gradual a partir del mes de agosto.
El crecimiento de la oferta monetaria de este mes fue el
més bajo en los Gltimos seis afios (3,5%), utilizando las
herramientas de control monetario que ahora s tiene el
Banco Central. '

Pero, en la medida en que se siguiera utilizando sélo
la herramienta monetaria, las posibilidades de reeditar
la recesién son cada vez mayores, de alli que desde el ini-
cio, y desde el mismo dia que disefiamos la reforma finan-
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ciera, tuvimos en mente un sistema de autodisciplina
empresaria en materia de precios.

_ Les explicaré cudl es el sistema que podriamos haber
implementado conjuntamente con la reforma financiera,
y explicaré también por qué no se instrumentd y qué estd
ocurriendo en la actualiﬂad.

~ La idea en que se trabajé cuando se hizo la reforma
financiera, que evidentemente no llegG a implementarse,
era un sistema de autodisciplina de precios de las
empresas lideres. Hay 600 empresas definidas como
tales, y que recogen un alto porcentaje de las empresas
que por su alta participacion en los mercados y sobre
todo en la produccion de insumos bésicos tienen
posibilidad de fijar precios o administrarlos sin res-
tricciones impuestas por la competencia.

La idea era muy sencilla: "un sistema voluntario de
autodisciplina de precios”. {éQué significa esto? Era es-
tablecer aumentos de precios, que se reconocia debian
suceder en los meses de julio-agosto y siguientes y que
serian importantes, por el efecto de la devaluacion y

reacomodamiento de la economia, pero que debian ser-

porcentajes preestablecidos por la autoridad econdmica.

Por de pronto, quien se acogfa al sistema no tenia que
realizar ninguna férmula especial, ni llenar ninguna
planilla que burocratizara demasiado el tema, ni realizar
ninghn anélisis de costos, etc.. Solamente debia decir que
respecto a los precios realmente cobrados en el mes
anterior, y con las mismas condiciones de pago se avenia
a aplicar un porcentaje maximo de, por ej.: €l 15% para

el mes de julio, y no mds del 12% para el mes de agosto
y asl sucesivamente.

La forma de hacer efectivos esos precios, en la medida
en que el sistema es voluntario, es a través de la
publicacién durante un cierto nimero de dias en los
medios habituales de difusién y publicando no sélo los
nuevos precios, sino también los precios bases sobre los
que se aplicaron los ajustes y ademds con el agregado de
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la leyenda de que se mantienen las mismas condiciones
de venta, etc. De tal forma, que el control del cumpli-
miento de este compromiso voluntario de las empresas
lideres, estarfa a cargo de los usuarios de dichas
empresas.

Aqui la clave del efecto se encuentra en la publicidad
que se dé al sistema. Ademds, en la medida en que se
publicaran los precios a nivel fabricante o mayorista,
posibilitarfa también el llegar a publicar listas de precios
sugeridos a nivel minorista para que los consumidores
tengan, por lo menos de los productos que integren el sis-
tema de autodisciplina de precios, nocién de cudles son
los precios que se deben abonar.

El sistema es automatico, sencillo y voluntario. Quien
no deseaba contribuir con este esfuerzo, podia no
sujetarse a esta autodisciplina, pero automdticamente
pasaba a financiarse a la tasa libre de interés para toda
su deuda.

Esta politica a su vez le proveia al gobierno la
posibilidad de recaudaci6n fiscal, porque en la medida
en que las empresas no se autodisciplinaban -siempre
hablando de empresas lideres, pues para las restantes
empresas del sector industrial, comercial o agropecuario,
funcionaban la competencia perfecta y tendrfan derecho
a mantener beneficios de la reforma financiera aun sin
someterse a este sistema de precios-, pagaban la tasa
libre. '

En ese caso, estarfan contribuyendo a la recaudacién
que a través del Banco Central obtiene el gobierno por
esa tasa més alta de interés; estarian contribuyendo a for-
mar una masa de maniobra de tipo fiscal que a su vez
permitirfa dar alivio a los trabajadores o poner en mar-
cha un programa de reactivacién econémica que pet-
mitiera mayores empleos, etcétera.

Este era el esquema que se tenia en mente, pero ob-
viamente no es el que se lleg6 a aplicar, pues e gobier-
no consideré que era muy importante lograr el apoyo
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politico de la Unidén Industrial Argentina, y opté por un
sistema de concertacién de precios, que resulté tan
burocritico y complejo, sea desde el punto de vista de la
informacién y de la metodologia que debian aplicar las
empresas, como desde el punto de vista de la im-
posibilidad de control por parte de la autoridad, que los
precios terminaron aumentando més que lo que se
hubiese dado en el caso de no hacer nada.

Al ocurrir esto, al no haber ningiin tipo de autodis-
ciplina por parte de las grandes empresas productoras de
los insumos bésicos para contribuir a la moderacién en
el aumento de los precios, cada vez mds las autoridades
deben hacer uso de las herramientas que les queda para
evitar que se descontrole la inflacién y asi se llega a la
fuerte restriccién monetaria que presiona grandemente
sobre la tasa de interés, y a través de presiones sobre ella
recrea las condiciones de recesién.

Por ello, repito, asi como es contradictorio solicitar
tasas bajas de interés y reunificacién inmediata de los
mercados cambiarios, es también contradictorio, en una
situacién como la que se estd viviendo en la Argentina,
donde no hay nada de competencia de las importaciones,
donde hay grandes problemas de abastecimientos, desor-
ganizacidn industrial considerable, donde hay un poder
monopdlico y oligopélico acrecentado en muchos sec-
tores de la economfa, pedir que por un lado se eliminen
todos tipos de restricciones sobre los aumentos de los
precios, y por otro lado que se mantengan bajas las tasas
de interés.

La politica salarial

El tema precios y concomitantemente la politica
salarial, no se instrument6 como se lo habia planeado, y
para colmo, a pesar de que la concertacién habia llevado
a mayores aumentos de precios que los que realmente se
tenian que dar y se demoraba cualquier utilizacién de la
herramienta de los precios como forma de moderar la in-
flacién, por otro lado, la posicién de quienes negociaban

48

la concertacién era contraria a los aumentos de salarios
retroactivos, cuando obviamente la realidad de los
trabajadores era de un gran deterioro del salario real.

Para que se tenga una idea de la magnitud de las cifras
que estan enIiuego cuando se discuten distintos in-
gredientes de la politica econémica, diré que en el mes
de agosto la gran discusién en la que se insumi6 gran can-
tidad de tiempo, giré alrededor de si se daba o no §
1.000.000 de aumento de salario por trabajador. Esta
cifra globalmente representa 5 billones de pesos para el
conjunto de la economia, pues hay 5 millones de

trabajadores en relacién de dependencia.

La decisién de aumentar en 2 puntos la tasa pasiva
sobre quienes tienen activos financieros liquidos de corto
plazo, que se tomé en los primeros dias de setiembre, sin
ningiin ruido ni demasiadas explicaciones, signific6 lisa y
llanamente repartir 5 billones de pesos entre los
tenedores de activos financieros, porque los activos
financieros se encuentran en el orden de los 250 billones
de pesos.

En momentos dificiles como éstos, en materia de
politica econémica se debe hacer un juicio de considerar
la situaci6én de las familias, de las empresas, etc. iqué es
més sensato: dar § 1.000.000 de aumento a los
trabajadores que cuesta 5 billones de pesos mensuales a
partir del primero de agosto y no dar el aumento de 2~
puntos sobre la tasa pasiva de los tenedores de activos
financieros de corto plazo, que por otro lado, si son
auténticos ahorristas tienen la alternativa de depositar
por un afo indexado, o hacer lo que en realidad se hizo
en setiembre?

Lamentablemente de la manera que se discute la
politica econémica en nuestro pais y la forma como
razonan estos temas muchos de los "supuestos"”
economistas profesionales, es que un aumento de 2 pun-
tos en la tasa pasiva, por definicién tiene que ser bueno
para la economia, pero un aumento de § 1.000.000 para
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los trabajadores es por definicién malo, no recomen-
dable, que va a producir hiperinflacién, etcétera.

En ese ambiente de discusién de la politica econémica
y con esas discusiones pitblicas de "economistas
profesionalés” sobre estos temas, obviamente se termina
confundiendo a las autoridades politicas que no siempre
tienen todos los elementos de juicio como para entender
con absoluta claridad las decisiones que se estdn to-
mando.

L.a renegociacién de la deuda externa

Por supuesto, que en tren de lograr que la politica
econémica diera €xito y por ejemplo que se estabiliza el
* délar en el mercado libre, era muy importante dar la sen-
; sacién de que se iba estabilizando la politica econémica,
que iba logrando consenso y venciendo las resistencias y
que iba resolviendo de manera equilibrada las justas
reclamaciones de los diversos sectores de la comunidad.
Ello era muy importante para poder renegociar la deuda
externa que, como en toda negociacién, sus términos de-
penden del grado de coherencia y apoyo con que cuente
quien vaya a negociar.

Obviamente una cosa es ir a negociar la deuda exter-
na con un programa econémico que va generando la per-
cepcidn interna de que conducird por un camino de
solucién para los diversos problemas urgentes que hay
en Ja economia, y otra cosa es ir a negociar el tema de la
deuda externa con un programa econémico que sola-
mente ha tocado muy fugazmente algunos aspectos y por
lo tanto abre fuertes frentes de resistencia que ponen en
duda toda la estabilidad del programa econémico del
gobierno y del mismo sistema politico del pais.

. Esasi como este tema de los salarios y de los precios
' es esencial, y estd intimamente conectado con las
- posibilidades que a su vez el pais pueda resolver con éxito
i y en el corto plazo el tema del sector externo para lo cual
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se necesita una negociacién con los acreedores del ex-
terior.

Por supuesto que la negociacién tiene mayor o menor
i)robabilidad de éxito dependiendo de cudn en orden estd
a casa cuando se entra a negociar. La estrategia que se
sigui6 en los meses de julio y agosto fue la siguiente: por
de pronto, con 2.300 millones de délares de deuda exter-
na vencida y no atendida, de los cuales més de 1.300 mi-
llones de ella es de cardcter comercial, distribuidos en .
una enorme cantidad de bancos que normalmente dan |
lineas de créditos por montos pequefios a muchos ban-
cos argentinos y que ademés estdn ligados a los |
proveedores del exterior, las posibilidades de renegociar |
razonablemente la deuda externa eran bastante pocas. |
Lo més sensato era primero tratar de arreglar con los"
recursos existentes en el pais el atraso de la deuda comer-|
cial. Ello se hizo en esos dos meses; lamentablemente se
tuvieron que utilizar distintos mecanismos, no siempre
los més prolijos, como pagar parte de la deuda comercial
con bonos externos, permitir el ingreso de "swaps" y, el
resto, usando reservas del Banco Central.

Se utilizaron 450 millones de d6lares de reserva del
Banco Central durante julio-agosto para poner en orden
la deuda comercial y ademds estdbamos dispuestos y lo
habiamos anunciado que utilizariamos las reservas y
recursos disponibles en el Fondo Monetario Inter-
nacional para terminar con ello.

En realidad, al momento de mi retiro del Banco
Central el grueso de la deuda comercial vencida estaba
ya normalizada, quedaba un atraso relativamente
pequefio que puede perfectamente afrontarse con los
recursos de.que dispone el Banco Central en el FMI sin
entrar todavia en ﬁablar de un Stand By, que es otra
posibilidad que obviamente existe. '

Estd demds decir que el problema de la deuda exter-
na estd tremendamente exagerado en cuando a su com-
plejidad. En realidad, normalizando la deuda comercial,
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la deuda financiera es perfectamente refinanciable, y
también se puede utilizar la asistencia del FMI, que
puede ser una buena forma para lograr aplazamientos en
los pagos. _

.~ Lo sensato es pedirle asistencia al FMI una vez que se
" tiene un programa y que se esté dispuesto a defendetloy
a demostrar la coherencia y la correspondencia con la
realidad econémica, politica y social del pafs que tiene
€se programa.

En ese sentido, cuando estuvo la misién del Fondo, en
los primeros dfas de nuestra gestion, se les explic6
detenidamente nuestros proyectos, y yo estimo que se
retiraron con la cabal impresién de la realidad de lo que
estaba ocurriendo y con una opinién positiva de las
medidas implementadas.

La reactivacién de la economia

Hay una serie de ingredientes que son claves para
producir la reactivacién del pafs.

Por un lado estd el aumento de la demanda que se
produce para los productos sustitutivos de importaciones
y para los productos de exportacion por la politica de tipo
de cambio real alto. Simultineamente la reforma finan-
ciera apunta a aumentar la velocidad de circulacién del
dinero; es decir, la canalizaci6n por parte del piblico de
sus fondos mediante una mayor demanda de bienes, lo
que ayuda a la reactivacién econémica.

Otro ingrediente esencial de la reactivacién
econémica es que haya una mayor disponibilidad de in-
gresos por parte de la poblacién, tema que estd ligado a
la politica salarial a.la que antes me referi.

Finalmente, el tema clave de la reactivacion es que no
haya que utilizar sistemética y exageradamente la herra-
mienta de la fuerte restriccién monetaria y de las
elevadas tasas de interés para mantener bajo control la
inflacién, lo cual estd conectado como dije anterior-
mente, con la posibilidad de por lo menos durante la tran-
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sicién, ayudar a la politica monetaria con algin tipo de
politica de precios, para mantener bajo control la in-
tlacion.

Por supuesto que cuanto mas rdpido se solucione €l
tema de la deuda externa, mas rapido se solucionarén los
temas de abastecimiento € insumos importados, que a su
vez estén produciendo factores de crecimiento de costos
y de aumento de los precios muy importantes.

La reactivacion de la economfa estd conformada por
un conjunto de ingredientes, algunos de los cuales se im-
plementaron y empezaron a producir resultados, y
muchos otros, obviamente, todavia no se han implemen-
tado acabadamente.

La reactivacién no produce actualmente un aumento
de la ocupacién inmediata, porque con la experiencia que
han tenido las empresas en los Gltimos afos no estin
seguras de que estas soluciones se mantengan por mucho
tiempo: muchas empresas que se han desprendido del
personal y que han tenido que incurrir en indem-
nizaciones, no estdn todavia dispuestas a asumir el
mismo riesgo. El tema de la ocupacién no se resolvera
en forma rapida si se lo deja tibrado a la respuesta nor-
mal de los productores, y como es un problema que
agobia directamente a la poblacién, es necesario encarar
alglin programa especial.

No es imposible lograr en el corto plazo un aumento
importante de la ocupacion, si se estd dispuesto a adop-
tar medidas del orden fiscal, para financifnr, por ejemplo,
un programa masivo de caminos, viviendas u obras
pliblicas suficientemente intensivas en el uso demano de
obra.

La idea que se discuti6 durante el mes de agosto y que
no llegd a implementarse, consistia en que con 1,5 pun-
tos de aumento sobre la tasa regulada que pagaban los
deudores -excluyendo los préstamos hipotecarios por
vivienda Gnica y excluyendo deudas hasta $ 500.000.000
por deudor, para no afectar con este aumento los
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pequeiios agricultores, comerciantes, etc.-, en la medida
que no fuera acompafiada por un igual aumento de la
tasa pasiva, se aseguraria una recaudacion fiscal entre los
meses de setiembre a diciembre con la cual se podia
poner en marcha un programa que inclufa un millén de
puestos de trabajos a corto plazo a través de empleos en
construccion de viviendas y caminos.

Lamentablemente esta parte del plan no se ha
aplicado, y cuando se aument6 2 puntos la tasa regulada
tanto activa como pasiva en el mes de setiembre, se anulé

la posibilidad de financiar fiscalmente este programa de -

recuperacion.

Reflexiones sobre la experiencia reciente

Con lo mencionado he querido describir cuél era
nuestro programa econémico. Claro que no todo se al-
canzd a aplicar, sélo se cumplié acabadamente lo que era
responsabilidad del Banco Central. Mi impresi6n es que
las nuevas autoridades tienen la intencién de llevar a la
prictica un programa de esta naturaleza.

Pero se han desatado actualmente, con mds énfasis
que antes, las fuerzas que tienden a evitar que finalmente

se logre la conformacién de un buen programa
econémico. .

Ahora ya la critica no se centra en desprestigiar en el
plano personal a los integrantes del equipo econémico.
Ahora se solicita o se hacen planteos, cada uno de los
cualeq, si son aceptados, involucran la desarticulacién de
una pieza clave de todo este programa econémico, que
obviamente para poder dar resultados tiene que tender
a hacerse cada vez més coherente y no cada vez m4s
desarticulado.

En esta direccion apuntan los reclamos contradic-
torios que he destacado anteriormente y que se refieren
repito, a la unificacién inmediata de los mercados cam-
bl.al'_IOS la disminucién de tasas de interés, o la
eliminacién de todo tipo de restriccién en materia de
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aumentos de precios y disminucién de tasas de interés, o
solicitar por un lado la reactivaci6n y por otro lado decir
que la inflacién debe ser eliminada solamente con dis-
ciplina monetaria como se ha mencionado.

Politicamente estas cosas ocurren, y nos encontramos
con un gobierno que est4 cumpliendo la importante
misi6n de tratar de llevar al pais en la direccién de su ins-
titucionalizacién en lo politico y que estd tratando de
resolver los problemas econémicos més acuciantes, si
bien con aigunas incoherencias, pero con intenciones de
dejar al pais por lo menos sin los graves desequilibrios
que se han acumulado hasta aqui. ¢{Por qué encuentra
tantas dificultades para consolidarse y poder llevar a
cabo su misién?

Estimo que esto es fruto de un desequilibrio politico
que se ha acumulado en los Gltimos afios. Se ha dado que
Jamentablemente ciertos grupos vinculados a las finan-
zas nacionales e internacionales y a sectores industriales
altamente concentrados, han logrado un grado de par-
ticipacién politica exagerado de acuerdo con lo que re- |
presentan econémica y socialmente.

Ese desequilibrio politico les ha permitido acceder a
mejorar su posicién individual, como empresa, ins-
titucién financiera, grupo, etc., pero sin hacer el esfuer-
zo de contribuir al engrandecimiento del pais; en muchos
casos a través de reclamar medidas que significan mejo-
rar una situacién individual pero a costa de desmejorar
la situacién general.

Lamentablemente, a pesar de la gravedad de la
situacion y del consenso generalizado que hay en el pais,
de que ese tipo de précticas ha sido inconveniente y que
ha llevado a esta situacién que estamos viviendo, estos
sectores no se acomodan a la realidad como deberian
hacerlo, y contintian presionando sobre los organismos
estatales e impiden que se logren las medidas de quienes
trabajan por una solucién econémica y social satisfac-
toria en una transicién hacia una solucién politica, es-
table y duradera.
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{POR QUE ME ATACAN ALSOGARAY Y
JUAN ALEMANN?*

Alsogaray ataca a mucha gente y sus ataques son
ampliamente divulgados porque cuenta con mucho
espacio en algunos medios de difusién. Pero desde julio
fltimo a mi me ataca con una insistencia poco habitual.
Es notable, pero a criterio de Alsogaray la mayor parte
de los problemas que aquejan a la economia argentina
en el presente son resultado de las medidas que impulsé
desde el Banco Central durante el corto lapso de 53 dias.
El5 de enero, al salir de una entrevista con el Presidente
de la Nacién, declaré a los periodistas: "El plan Cavallo’
significé la destruccidn del sistema financiero, del sistema
crediticio, de la base econémica del pais”.

Coincidentemente, ese mismo dia Juan Alemann
publicaba un articulo destinado a demostrar que los
problemas econ6émicos de la Argentina son el resultado
de los errores cometidos por las Fuerzas Armadas
mientras Martinez de Hoz era ministro -compra de
armas, garantia de los depdsitos- y de Sigaut y Cavallo
después.

Lo mismo que Alsogaray, Juan Alemann también
dedicé mucho de su tiempo en los Gltimos meses en con-
vencer al pais de que mis medidas son las responsables
de todos los problemas, llegando inclusive a sugerir que
existié inmoralidad de mi parte.

* Articulo publicado er el diario Clarin el 14 de enero de 1983,
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LCuél es la razon por la que me atacan tan
ingistentemente? .

A través de sus escritos y declaraciones ellos sugieren
que me atacan porque las medidas que yo 1Tpulsé van
en contra de la economia "ortodoxa” y "sana de la que
ellos se autoproclaman exegetas autorizados. Pero, a
menos que la ignorancia econémica de Alsogarayy Juan
Alemann sea muy superior a la normal, ésta o puede ser
la verdadera motivacion de ataques tan personales ¢ insis-
tentes.

En realidad, durante los escasos dos meses en que par-
ticipé en el disefio de la politica econ6mica, cualquier
medicién correcta que se realice de la tasa de crecumien-
to de la oferta monetaria y del déficit fiscal demuestra
que en ambos €asos se operé una reduccién con respecto
a los meses anteriores.

Esto no puede resultar sorprendente si se tiene en
cuenta que los tres rubros mas importantes del des-
calabro fiscal de los Gltimos afios son los intereses del en-
-deudamiento del gobierno, el costo de la liquidacién de
entidades financieras y la baja en la recaudacion de im-
puestos provocada por la recesién y la insolvencia
generalizada de Jos sectores productivos privados.

En los tres rubros se operé un mejoramiento casi ins-
tantédneo a partir de julio, que compensé Con Creces el
efecto sobre el déficit del rdpido aumento salarial que
debi6 enfrentarse a causa del congelamiento anterior y
del fuerte atraso de tarifas piblicas que no pudo
recuperarse de inmediato.

Este manejo de la oferta monetaria y del déficit fiscal-
no puede argumentarse que vaya en contra de lo que Al-
sogaray y Juan Alemann pregonan Como economia
“sana"y “ortodoxa’.

Quizés se necesita un poco mds de concepto econémico
que e} que surge de los razonamientos habituales de estos
sefiores para comprender que las nuevas reglas del juego
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del sistema financiero inauguradas en julio tampoco se
contraponen a las definiciones de ortodoxia econémica,
si es que para definir su significado se acude a los autores
que Alsogaray y Juan Alemann suelen mencionar como
sus mentores intelectuales,

Al fin y al cabo, el control por la autoridad monetaria
de la tasa de interés pagada sobre los activos financieros
liquidos -es decir, sobre el "dinero"- no es ni més ni menos
que la réplica para una economia inflacionaria de la
prohibicién vastamente difundida y aceptada en todos
los sistemas monetarios de los paises estables, del pago
de intereses sobre depdsitos a la vista.

Es precisamente esta restriccion la que lleva a distin-
guir a los mercados monetarios de los mercados de
"bonos" o activos financieros de mediano y largo plazo.
Es, en fin, esta restriccién la que da sentido al concepto.
mismo de "oferta monetaria”, (o no advierten Alsogaray
y Juan Alemann que cuando el dinero devenga interés
similar a la inflacién, porque el propio Estado lo paga a
través de su deuda con el sistema financiero, la oferta
monetaria pasa a ser virtualmente indexada? {Qué sig-
nificado tiene hablar de control de la oferta monetaria si
ella estd indexada por definicién?

iMe imagino que no verdn como violacién de los prin-
cipios de la "ortodoxia" econémica el hecho de que se
haya eliminado la garantia de los depésitos a tasa libre,
o que la indexacion fuera confinada a depésitos de un
afio o mas de plazo!

No puedo creer que consideren mds "heterodoxo" el
sistema cambiario de julio y agosto, caracterizado por la
coexistencia de un mercado cambiario controlado con
otro libre para las transacciones financieras, en los que
existi6 automaticidad de pagos tanto para transferencias
comerciales como financieras, que el sistema de control
de cambio manejado con formularios 4008 con absoluta
discrecionalidad de los funcionarios y ausencia de reglas
y prioridades conocidas en el uso de las divisas que exis-
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tié durante abril, mayo y junio ¥ gue vo

lvié a implemen-

tarse a partir de la denominada "unificacion cambiaria".
Pero si desde el Banco Central yo reduje la tasa de

crecimiento de la oferta monetaria, O

ntribui a reducir

el déficit fiscal, introduje una transformacién del sistema
financiero compatible con el control monetario, Intro-

duje un manejo cambiario que sin ser ot

todoxo se basaba

mucho ma4s en las reglas del m_ercado que el que le
recedié y sucedi6 en el tiempo, {por qué me atacan tan
insistentemente Alsogaray y Juan Alemann?

Queda como posible fundamento de

la necesidad que

estos sefores sienten de convencer al pais que fut un

"aprendiz de brujo”, el hecho de que en julio la tasa de in-
flacién experimentd un pico importante.

En el pico de inflacion de julio influyeron bdsicamente
tres factores: la devaluacion real del peso, la recuperacion
real del precio de la carne y la disminucién de la deman-
da de dinero asociada a la baja de la tasa de interés sobre

los depdsitos.
La devaluacién real del peso era in

evitable teniendo

en cuenta la herencia de deuda externay de destruccion
del aparato exportador y sustitutivo de importacion que
legé al pais la sobrevaluaci6n del peso. Alsogaray se ha
pasado regonando la necesidad de una tuerte
devaluacién real como punto de partida de cualquier
plan de estabilizacién. Juan Alemann parece segulr
creyendo en la posibilidad externa de un peso

sobrevaluado, pero en esta materia ya
serio.

nadie lo toma en

(Descubri6é Alsogaray la forma segura de evitar que
una fuerte devaluacién real no tenga ninguna influencia
sobre el nivel general de precios cuando ya la economia
no soporta mas recesion? De ser asi deberia escribirlo en

un articulo y presentarse como can
Nobel de Economia.
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didato al Premio

~ Encuantoala recuperacion del precioreal de la carne
ipensardn Alsogaray y Juan Alemann -que siempré
habla del aumento en la produccién de cereales pero
nunca menciona la reduccién de 10 millones de cabezas
del stock ganadero y el desmantelamiento de la
economia lechera del pais- que era factible seguir man-
teniendo bajo el precio de la carne a través del proceso
giet ll%ugdamén de vientres a que obligan Jas altas tasas de
interés?

'Y con respecto a la disminuci6n de la demanda de
dinero originada en la baja de la tasa de interés pagada
sobre los depésitos a corto plazo, écreen Alsogaray y
Juan Alemann que no se hubiese producido en caso de
eliminarse la garantia de los dep6sitos como ellos
pregonan insistentemente?

Ellos sostienen que las tasas de interés eran altas por-
que se dio garantia a los depésitos. Pero suponiendo que
la eliminaci6n de la garantia fuera capaz de provocar la
baja de la tasa, éellos piensan que la demanda de dinero
iba a permanecer inalterada? No, no pueden pensar eso.

Altas tasas de interés y garantia de los depdsitos su-
perpuestas aumentaron artificialmente la demanda de
dinero y ese fenémeno debia ineludiblemente revertirse.
E! que se lo haya provocado mediante el control de las
tasas en lugar de la eliminacién de la garantia provoca
diferencias en materia de quien paga los platos rotos del
descalabro econémico del ultimo lustro, pero era im-
posible mantener el nivel de monetizacién a que se habia
llegado con la combinacién de garantia de depdsitos y
altas tasas de interés.

Lo que ocurre es que en el caso de haber eliminado la
garantia de los depdsitos, los platos rotos los hubiesen
pagado los ahorristas cuyos depbsitos estaban en las en-
tidades a liquidarse por el Banco Central. Ellos hubiesen
perdido no el importe de las tasas negativas que nosotros
provocamos, sino el 100% de sus ahorros.
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En realidad cuarnido me acusan de haber echado sobre
las espaldas de los ahorristas la deuda de las empresas,
omiten decir que al menos yo lo hice uniformemente y
dando a los ahorristas la posibilidad de cubrirse con s6lo
estar dispuestos a resignar liquidez. :

Alsogaray y Juan Alemann hubieran cargado la deuda
incobrable de las empresas sobre las espaldas de los aho-
rristas de las entidades a liquidar, a quienes les hubieran
transformado en cero el valor de sus dep0ositos.

Claro que llamarian "ineficientes" a so0s ahorristas por
no haberse enterado a tiempo que las entidades con que
operaban no eran solventes,yconeseargumento seguirian
convenciéndose de que se trata de una solucion "or-
todoxa".

El que los depésitos no valiesen lo que en realidad la
gente creia, no es culpa de quien sincer6 la situacion, sino
de quienes hicieron operar a la economia sobre bases que
provocaron la incobrabilidad de gran parte de las deudas
del sector privado.

Volviendo al tema de la alta tasa de inflacién de julio
y de la tendencia a la "hiperinflacién” que Alsogaray y
Juan Alemann denunciaron cComo consecuencia ine-
vitable de la reforma financiera que impulsé, debo decir
que para todos estos pronosticadores de "catdstrofes
populistas" era muy importante que fuera obligado a
renunciar.

Salvo que sean muy ignorantes, cosa gue no creo, ellos
sabfan que la disminucién de la demanda de dinero era
un fenémeno que tenia necesariamente que detenerse y
que, de operar el sistema sobre la base que habia anun-
ciado, con la oferta monetaria creciendo a no mas del 7%
mensual, y el déficit fiscal en franca reduccion, la tasa de
inflacién iba a disminuir. iPero ellos necesitaban que sus
predicciones terminaran siendo ciertas!

“Para elio nada mejor que crear el ambiente para una
rapida unificacién cambiaria, es decir, para nuevas y
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recurrentes devaluaciones reales del peso y fuertes subas
de la tasa de interés impulsada por la supuesta necesidad
de ubicarla a niveles "neutrales".

Ellos sabjan que mi formacién profesional era una
valla demasiado molesta contra esas presiones. Por eso
era mejor que la responsabilidad de la politica monetaria
pasase a manos mds influenciables por el ambiente supues-
tamente ortodoxo "de la City".

Pero queda todavia por explicar por qué me siguieron
atacando luego de mi renuncia al Banco Central. Mi con-
clusién es que estos sefiores consideran que soy peligroso
para el grupo polftico-econdmico que ellos conforman.

Alsogaray y Juan Alemann son los més locuaces ex-
ponentes de lo que en un articulo escrito en mayo pasado
sobre el tema de las autopistas denominé "liberalismo de
la City".

Pertenecen a un ambiente para el que la gestién de
venta de empresas privadas al Estado, colocaci6n de fon-
dos al gobierno, y muy especialmente gestién de avales
del Estado, son vistas como prestigiosas actividades en
favor de una correcta administracién de la politica
econdmica, pero en la que los reclamos pablicos de sec-
tores o la agremiacién empresaria o laboral son con-
sideradas manifestaciones de defensa de "mezquinos intere-
ses sectoriales”. -

La gestién de avales del Tesoro adquirié especial
relevancia a partir de que Juan Alemann fuera Secretario
de Hacienda. La descubri cuando, estando en la Sub-
secretaria Técnica del Ministerio del Interior, comen-
zamos a revisar la politica de otorgamiento de avales para
autopistas, subterraneos y obras semejantes. Un dia, luego
que presentara al Presidente Viola su "plan alternativo”,
Alsogaray me llamg y me pidié que lo mantuviese infor-
mado sobre la licitacién para la construccién de los sub-
terrdneos porque él pensaba que debia llegarse rapida-
mente a la adjudicacion.
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Ante mi asombro, dado que las propuestas de las
empresas extranjeras que se habian presentado a la
licitacién demandaban avales del Tesoro por no menos
de 6 mil millones de délares, Alsogaray me dijo que si éi
aplicaba su plan, iba a necesitar algunos ingredientes
reactivadores, y los proyectos de autopistas y sub-
terrdneos eran los canc?idatos ideales porque estaban in-
volucradas empresas muy serias.

iCon la industria y con €l campo quebrados, Alsogaray
pensaba reactivar la economia construyendo autopistasy
subterrdneos en Buenos Aires!

Cuando se habla de estos temas, Alsogaray y Juan
Alemann tratan de que la responsabilidad por lo que se
gasté en este tipo de obras y el consecuente en-
deudamiento externo sean endosados al Brigadier Caccia-
tore. Ahora Juan Alemann sostiene que las Fuerzas Ar-
madas al permitir que se critiquen las autopistas lo dejan
indefenso al ex intendente.

Pero la irracionalidad de las autopistas no radica en la
idea de un intendente de mejorar la infraestructura ur-
bana, sino en la grave irresponsabilidad profesional que
significa hacerle creer al intendente y al Presidente de la
Naci6n que a través del régimen de concesién de obra
publica y avales del Estado se las podia considerar como
obras privadas y no contribuian al déficit fiscal.

Basta ver los expedientes por los que se gestiono la
declaracién de interés nacional de estas obras a fin de
que se pudiesen recibir avales, para convencerse de que
el responsable de este asesoramiento no es ofro que el
senior Juan Alemann.

Los costos para el pais de este equivoco s6lo son en-
tendidos en su verdadera magnitud cuando se advierte
que los avales del Tesoro para la obtencidn de fondos del
exterior, que ascienden a no menos de 15 mil millones de
délares, son mucho mis responsables del destructor
rezago cambiario que la propia "tablita".
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El monto de deudas externas que se originaron en esta
politica de avales excede largamente a la originada en ree-
quipamiento militar, pero Juan Alemann, dentro de su
estrategia politica, prefiere atribuir el endeudamiento
externo a las compras de armamentos.

La imagen del pais que tiene en mente "el liberalismo
de la City" se amolda mucho al tipo de servicios que
florecen bajo su vigencia en el gobierno. Consideran que
el empresario es en general un ser ineficiente e indese-
able y que es mucho mejor sustituirlo por grandes or-
ganizaciones, en especial transnacionales, que no hacen su
lobby de la forma quejosa gue acostumbran los
empresarios nacionales, ni tienen el mal gusto de
agremiarse y hacer declaraciones piiblicas. Muy por el con-
trario, estas organizaciones hacen el lobby contratando
los servicios de personas distinguidas y bien relacionadas
y nunca aparecen en piblico detrds de beneficios sec-
toriales.

Para darse prestigio intelectual se dicen liberales en lo
econdmico y recitan los prélogos y las conclusiones de los
libros de Hayek, Friedman y Ruelf. Hablan siempre del
mercadoy de reglas de juego parejas, pero mientras ellos
tienen en sus manos los resortes de la politica econémica
gustan mucho resolver "caso por caso”. '

Alsogaray y Juan Alemann sostienen que no convenia
dar soluciones generales al problema del endeudamien-
to empresario y de la insolvencia de los bancos, que era
mejor disponer de mecanismos especiales tales como lar-
gos plazos y tasas reducidas para los empresarios "efi-
cientes” y al mismo tiempo utilizar la oportunidad que
daba la liquidacién de enitdades financieras y la dis-
custon de la situacién de cada deudor en la "Comision
N? 3" del Banco Central para "limpiar” al mercado de los
empresarios ineficientes. Clare que la clasificacién entre
“eficientes” e "ineficientes" la iba a hacer un conjunto de
ilustrados personajes elegidos entre ellos.
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Mientras era un economista que me dedicaba a
escribir articulos en los que examinaba c6mo I economia
de mercado enmarcada en adecuadas reglas del juego
podia resolver los problemas econémicos, me con-
sideraban inofensivo y hasta elogiaban en privado mis
escritos.

Pero cuando comenzaron a verme actuar y s dieron
cuenta de que mi adhesion a las reglas generales y
automiticas, a las leyes parejas enderezadas al interés

general y al desmantelamiento de privilegios no era sola-
mente camuflaje intelectual sino actitud irreductible
frente a la responsabilidad de gobierno, llegaron a la con-
clusién de que mi presencia en el escenario era muy

peligrosa para su supervivencia COmo grupo.

Si el buen manejo de los instrumentos econ6micos ¥
el conocimiento de las leyes del mercado se ponen al ser-
vicio de objetivos auténticamente nacionales, compar-

tidos por las mayorias, en una de ésas las "catastrofes-

populistas", bajo cuya excusa han estado acostumbrados a
volver una y otra vez al gobierno, no se vuelven a repetir.
Alsogaray y Juan Alemann no pueden admitir que el co-
nocimiento de la economia sea puesto al servicio de ob-
jetivos nacionales y mayoritarios.

Por eso me atacan tan insistentemente. Salvando las
distancias, es la misma razén por la que Juan Alemann
ataca ahora a las Fuerzas Armadas. iNo vaya a ser que
la actitud de didlogo con los dirigentes politicos de los
partidos mayoritarios contribuya a un reencuentro entre
Ias Fuerzas Armadas y el pueblo! {Cémo harian en ese
caso los "liberales de la City" para volver a encararmarse en
el gobierno?

Lei muchos articulos y declaraciones de Alsogaray y
Juan Alemann antes de usar mi tiempo en escribir estas
lineas. Pero me decidi a hacerlo cuando adverti que con-
fundfan a algunos empresarios, economistas y jefes
militares. El dnico objetivo de este articulo es contribuir
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a que ellos adviertan cudles son las verdaderas
motivaciones de estos sefiores.

Afortunadamente no necesito convencer a los
trabajadores ni al grueso de los empresarios ni a los
politicos con votos, porque €stos, con su natural
desapego a los esquemas intelectuales que evidencian
total discordancia con la realidad, conocen las

motivaciones de Alsogaray y Juan Alemann desde mucho
tiempo atrags.
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LA CAPITALIZACION DE LA DEUDA Y
LOS DUENOS DE LA
INTELIGENCIA ECONOMICA*

Dias atras recibi la carta de un amigo. En ella me
recrimina la insistencia que puse en mis Gltimas
apariciones en "Tiempo Nuevo" en criticar los "on lend-
ings"y la "capitalizaci6n de la deuda externa”. Sobre todo
cuando identifico a estos mecanismos financieros como
formas de gastos ptiblicos. Segtin su interpretacion, "son
financiamiento para la inversién privada”. Me pregunta
en su carta si es que no estoy cambiando mi discurso para
hacerlo m4s aceptable al Justicialismo.

Como sé que mucha gente independiente, que acos-
tumbra a prestar atencién a mis escritos y opiniones,
tiene esta misma inquietud, decidi que en lugar de con-
testarle s6lo al amigo de la carta, valia la pena escribir
este articulo sobre el tema. El titulo que he elegido
pretende que mis viejos lectores recuerden otro que
escribi hace aproximadamente cinco afios atrds y que se
tituld: "Las autopistas y el liberalismo de la City".

Podfa en aquel momento haber sustituido la
calificacién "Liberalismo de la City" por su equivalente
"Los Duefios de la Inteligencia Econdémica”. Me referfa-
a aquellas personas e instituciones nacionales y extran-
jeras cuyas ideas y prejuicios se propagan répidamente!

* Articulo publicado en el diario Ambito Financiero el 21 de junio de
1988, bajo el titulo: "Sobre el liberalismo local y la capitalizacitn de la
deuda”.
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por la City y adquieren en ese medio, el caracter de ver-
dad econémica irrefutable.

Ese conjunto se ha transformado en juez implacable
que decide entre el bieny el mal en términos economicos.
Bajo su lupa se determinard qué es "técnicamente co-
rrecto” y qué es el producto de manijpulaciones
chapuceras hechas por incapaces de conocer las profun-
didades de la ciencia econémica. Espero que luego de la
lectura de ambos articulos quede en claro que mus ideas
no han cambiado.

Los "on lendings" son redescuentos del Banco Central
para prestar a un nimero reducido de deudores del sis-
tema financiero. La dnica diferencia con los despres-
tigiados redescuentos para las economias regionales,
para la construccién de viviendas, o para la refinan-
ciacién de pasivos, es que no se canalizan a través de los
bancos provinciales, el Banco Hipotecarlo 0 los bancos
comerciales en general, sino a través de los bancos que

son acreedores externos de la Argentina.

Emisién .
Constituyen emision monetaria en su forma mas lisa
y llana, pero que a diferencia de la emision monetaria
tradicional da lugar a primas y COmISIONeS adictonales a
las pactadas en la rene ociacién de la deuda externa del
sector pl’lblico a favor de las instituciones financieras in-

ternacionales.

No puede extranar, en consecuencia, que esta peculiar
forma de emisién monetaria, expresada en idioma ex-
tranjero y cuyos efectos no difieren de los redescuentos
criollos, cuenten con el respaldo de la comunidad finan-
ciera internacional y con la bendicion técnica de los

"Duefios de la Inteligencia Econémica”.

Podran decir que no tengo en cuenta gue el equipo
econémico exigié que por cada d6lar "represtado”, que
es el que se hizo con emisién de australes del Banco
Central, entrara un dolar fresco.
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Esto no se aplica a los "on-lendings" tramo A que son
los més absurdos y arbitrarios. En todos los demds casos,
el requisito de délar fresco se dio por cumplido a
empresas que habian tenido acceso al crédito externo por
importacién de equipos o financiamiento de proyectos.
No creo que el mecanismo de "on-lending’ tramo B haya
incentivado de manera alguna estos créditos.

Otros podrén decir que los "on-lendings” tramo A, que
no requieren el ingreso de délares adicionales ya estdn
suspendidos, as{ que es historia antigua sobre la que no
vale la pena insistir. Creo que es bueno recordar que los
anuncios de suspensién dec} sistema ya se hicieron varias
veces y luego se siguieron autorizando "on-lendings" cada
vez mds generosos. Ocurre, ni m4s ni menos, lo mismo
que con el sistema de los avales del Tesoro para fomen-
tar privatizacién de cbras ptblicas por concesién:
siempre se suspenden, pero nunca se terminan.

La "capitalizacién de la deuda externa” hasta ahora se
ha instrumentado de dos formas: como financiamiento
de nuevos proyectos de inversién o como cancelacion de
pasivos empresarios en el sistema financiero.

En el primer caso, es simplemente nueva emisién
monetaria, parte de la cual se destina a subsidiar un
proyecto de inversién privada, y otra parte sirve para
financiar un pago anticipado de deuda pblica externa
que vence dentro de 19 anios. Se trata de un generoso sis-
tema de subsidio a la inversién, como lo fueron en el
pasado los diferimientos fiscales cony sin indexacién.

Sin embargo, este sistema de incentivos aparece con
una aureola de prestigio técnico del que no gozaban los
sistemas anteriores.

Para que la Argentina pueda subsidiar proyectos de
inversién y no sea excomulgada por la ortodoxia
econdmica, debe destinar aproximadamente la mitad de
los recursos que el pais aplique a este sistema,-a pagar
por anticipado el capital adeudado de vencimiento muy
lejano. No dudo que el precio que el pais debe pagar para
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legitimar los incentivos a la inversién ante los "Duefios
de la Inteligencia Econémica", es desmesuradamente
alto.

En el caso de la capitalizacién de deuda aplicada a la
cancelacién de pasivos empresarios en el sistema finan-
ciero, se trata de una transformacién de deuda interna
privada en deuda interna piblica, destinada a licuar un
cierto porcentaje de la deuda empresaria.

Esta necesidad de reducir la deuda privada y evitar el
colapso del sistema financiero que acumula progresiva-
mente pasivos empresarios de imposible cobrabilidad, es
la consecuencia directa de las altisimas tasas de interés
real originadas en el Plan Austral.

Esta licuacién se hard de una manera encubiertay sub-
terrdnea. Hacerlo de otro modo significaria reconocer
explicitamente el fracaso de la politica econémica im-
plementada.

Licuacion

Esta licuacién comparada con la instrumentada en mi
gestion en julio de 1982 y que, al igual que ahora, fue el
producto inevitable de un largo periodo de aitisimas
tasas reales de interés, se diferencia en tres aspectos sus-
tanciales:

Primero, la poblacién no paga sus costos en el
presente, sino que tendr4 que pagarlos en el futuro, cuan-
do haya que atender los servicios de la deuda pablica in-
terna; es decir, es una licuacién de deudas presentes que
deber4n financiar los gobiernos futuros.

Segundo, se trata de una licuacién selectiva, para las
empresas que logren instrumentar un aporte de capital
accionario, posibilidad que no seré sencilla para las
empresas unipersonales o familiares que predominan
entre las pequedias y medianas, especialmente en el inte-
rior del pais.
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Tercero, se trata de una licuacién aprobada por la or-
todoxia; por supuesto que para que ello ocurra, al-
rededor de la mitad de los fondos que el Estado invier-
ta, se transferir4n a los acreedores a los que se les pague
anticipadamente titulos de la deuda externa.

Machinea

El dia que se anunci este mecanismo de cancelacion
de pasivos empresarios, Osvaldo Granados comento en
su programa de "Canal 13" que se trataba de una
"licuacién de pasivos”. Al dia siguiente, Machinea lo
llamé al programa para corregirlo, porcﬁue segn €l no
debia interpretarse como una licuacion a las que el presi-
dente del Banco Central calificé en reiteradas opor-
tunidades de "inmorales”. No recuerdo haber escuchado
a Machinea alguna evaluacién moral de las tasas super-
positivas que normalmente las precedieron.

No tuve a mano en ese momento el teléfono de "Canal
13", porque si no hubiera liamado para sugerirle a
Machinea que, para ser consistente con la denominacién
"on lending”, a este nuevo invento lo llamara "liability li-

uidation", asi quedaria claro que se trata de una
licuacién con respetabilidad otorgada desde el exterior...
previo pago anticipado de una cifra aceptable dela deuda
externa.

Pues bien amigos, a esta altura del articulo ustedes
comprenderdn por ciué insisto en identificar a los “on
lendings"y a la capitalizacién de la deuda externa con los
gastos que obligan al gobierno a cobrar mds impuestos,
aumentar tarifas, emitir deuda interna, o emitir dinero.
Espero que quede claro por qué pongo tanta insistencia
en hacerlo piblico en todas las oportunidades que me
brinda la radio o la televisién.

Crea que la economia argentina es una Torre de Babel
en la que nadie se entiende con los demds porque se ha
creado demasiada confusién. Lo primero que debemos
hacer es llamar a las cosas por su nombre y denunciar



como gastos piiblicos improductivos a las utilizaciones
mds absurdas de los recursos del pafs.

{Hay uso menos justificable del ahorro nacional que
pagar anticipadamente deuda a vencer dentro de muchos
afios, cuando las tasas reales de interés que paga
cualquier empresario son hoy en la Argentina 10 veces
superiores a las que rigen internacionalmente y cuando
los trabajadores y jubilados reciben sueldos que sélo aj-
canzan a mantener niveles minimos de subsistencia?

Vuelvo a reiterar lo que dije en mi articulo de cinco
afios atrds. Cuando los lciLerales de la City utilizan como
ejemplo del despilfarro publico el niimero de empleados,
la financiacién de viviendas o las crisis provinciales, y se
olvidan de mencionar a los "on lendings”" y a la
capitalizacién de la deuda externa, estén incurriendo en
el error de hacer que el adjetivo "de la City" se torne con-
tradictorio al sustantivo con el que gustan identificarse.
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PRESUPUESTO 1988 Y
PLAN PRIMAVERA*

Cuando el 20 de enero pasado los miembros de esta
Cdmara tomamos conocimiento del pedido de rec-
tificacion del Presupuesto de 1987 -que el altimo dia de
ase ano habian presentado el Presidente de la Nacidn y
git Ministro de Economia-, pudimos comprender cudles
habian sido los objetivos del gobierno radical en materia
de politica presupuestaria para el mencionado ejercicio.

En ese insélito pedido, cuatro cifras revelaban clara-
mente tales objetivos. Dos rubros importantes ex-
perimentaban caidas con relacion a lo que habfa votado
la Cdmara seis o siete meses antes, y otros dos mostraban
aumentos significativos. Las caidas correspondian a las
transferencias a las provincias -con un 9% menos respec-
to de lo que habia sido la voluntad de los legisladores-, y
a las transferencias al sistema de seguridad social, con un
23% menos, todo en términos reales.

Como contrapartida, habia dos aumentos muy impor-
tantes: los servicios de ia deuda interna y externa habian
crecido un 27%, y el cubrimiento del déficit de las
empresas del Estado se habia duplicado con respecto a
lo autorizado oportunamente por los legisladores.

Esa politica presupuestaria del afio 1987 se mantiene
de manera inalterada en el proyecto de Presupuesto que
el Poder Ejecutivo ha-enviado para el afo 1988. En este

* Discurso pronunciada en la Camara de Diputados el 7 de diciembre
de 1988, en oportunidad de tratarse el proyecto de Presupuesto de 1988y
publicado en el diario La Voz del Interior (Cérdoba) el 19 de diciembre de
1988.
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proyecto se cometen dos graves incumplimientos de nor-
mas vigentes, votadas con anterioridad por este Con-
greso, referidas precisamente al Sistema Previsional y a
la relaci6n entre la Nacién y las provincias.

Transterencias al Sistema Previsional

El primero se refiere a los aportes que el Tesoro
Nacional se encuentra obligado a efectuar al Sistema
Previsional, conforme a normas que nosotros
deliberadamente decidimos no derogar, pese al proyec-
to en contrario del Poder Ejecutivo, cuando en junio de
este afio tratamos el tema. Me refiero a la Ley 22.293,
norma de facto que se sancion6 en 1980 y que establece
que mientras los aportes patronales estén por debajo del
15% que existia EOF entonces -hoy es el 11%-, la diferen-
cia debia ser cubierta por aportes del Tesoro Nacional
para asegurar la continuidad de financiamiento del Sis-
tema de Seguridad Social.

_En el proyecto de Presupuesto que estamos con-
siderando, no se da cumplimiento a lo establecido por la
Ley 22.293, y lamento decir que pese a todas las promesas
que estdn haciendo el Secretario de Seguridad Social, el
Ministro de Economia y el propio Presidente de la
Nacién, tampoco se prevé el cumplimiento de esta norma
en el Presupuesto del préximo afo. Esto significa que los
recursos del Sistema Previsional se limitan a un magro
5% del ingreso nacional, tanto en el proyecto actual cuan-
to en el correspondiente a 1989, que atin no hemos con-
siderado.

Se nos ha informado que desde el 1° de enero el
gobierno va a cumplir con la ley en vigencia, que es-
tablece que los jubilados cobraran entre el 70 y el 82%
de lo que percibirian si estuvieran en actividad, ley que
recobra total vigor al terminar el régimen de emergencia
previsional. Como ya lo calculara el mismo Poder
Ejecutivo al declarar aquella emergencia, para cumplir
con esos porcentajes se necesitan recursos equivalentes
a no menos del 7% del producto bruto interno, y tanto
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en el proyecto de Presupuesto actual como en el presen-
tado para 1989, se contemplan, reitero, menos del 5% de
tal base. Esto es asi porque se omiten los aportes del
Tesoro a los que est4 obligado el Poder Ejecutivo en vir-
tud de la vigencia de la Ley 22.293.

Entonces, {cémo se concilia esta realidad en materia
de recursos con las afirmaciones del Secretario de
Seguridad Social, ratificadas por el Ministro de
Economia y por el Presidente de Ia Nacién, en el sentido
de que se va a cumplir con los jubilados desde el 12 de
enero? Permitanme decirlo con todas las letras: se con-
cilian porque ese cumplimiento se hard efectivo sblo por
cuatro meses, precisamente los cuatro meses anteriores a
las elecciones. Esta es la intencion. El déficit del régimen
jubilatorio se va a reflejar en 6rdenes de pago previsional
colocadas en el sistema financiero. Luego tienen
planeado -y esto surge del proyecto que estamos tratan-
do y del correspondiente al préximo ano- revertir la
situacién y dar moneda completamente desvalorizada a
los jubilados.

En consecuencia, mi primera objecién a este proyec-
to es que no cumple con lo establecido por la Ley 22.293
al no considerarse el aporte que el Tesoro estd obligado
a hacer al Sistema Previsional y que es imprescindible
para que se pueda dar cumplimiento a normas que
nuevamente entrarén en vigencia a partir del 1° de enero
de 1989, Como se ve, se trata de la continuidad perfecta
en este rubro de la politica implementada en 1987, que
se mantiene desde entonces, proyectdndose hacia 1989.

Transferencia a las Provincias

En 1987 se habian reducido las transferencias al con-
junto de las provincias en un 9% con respecto a lo que
habfa sido la voluntad de los legisladores. Este afio se ha
quitado mucho més, en abierta violaci6n a la ley de
Coparticipacién Federal, votada por los integrantes de
esta Camara en los tltimos dias del afio anterior. Esta
ley establece con claridad meridiana que el excedente del
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impuesto a los combustibles -calculado, segiin la norma,
como diferencia entre el monto del gravamen que deben
pagar los refinadores y el importe destinado al Fondo de
los Combustibles-, debe ser integrado a la masa de recur-
sos coparticipables. Esta interpretacion es la dnica
valida,

La argumentacién del gobierno nacional es absoluta-
mente precaria en esta materia, pues supone que la Ley
de Presupuesto de 1987 lo autoriza a que estos fondos
que corresponden a las provincias se destinen al pago de
los intereses de la deuda externa de YPF. Realmente se
trata de una interpretacién absurda porque toda ley
modifica cualquier otra anterior que se le oponga.

Asf lo han entendido todas la provincias, y no sola-
mente las justicialistas -como la publicidad oficial
pretende hacer creer-. Por el contrario, las gobernadas
por el radicalismo han sido las que comenzaron con los
reclamos. Tengo en mi poder la clara e importante defen-
sa realizada por el Ministro de Economia de la Provin-
cia de Cérdoba -no desmentida por el gobernador-, en el
sentido de que con este procedimiento se estd violando
la ley, y las cifras que brinda el gobierno cordobés son las
mismas que citan las administraciones justicialistas.

Entre enero y octubre del corriente afio se han
sustraido al conjunto de las provincias, a valores de
noviembre, 6.500 millones de australes. En el caso de la
provincia de Cérdoba, esa sustraccion representa 450
millones de australes, exactamente el monto del aumen-
to experimentado en el déficit fiscal provincial, segtin lo
han manifestado las autoridades de mi provincia.

La Comisién Federal de Impuestos ya se ha expedido
en forma undnime por medio de los votos de todas las
jurisdicciones provinciales, en el sentido de que la
Secretaria de Hacienda estd reteniendo en forma in-
debida estos fondos. Este es el verdadero drama de las
provincias, porque desde Misiones hasta Tierra del
Fuego, cualquiera sea el signo politico de sus ad-
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ministraciones, los gobernadores han llevado adelante
este afio una politica de real austeridad. Basta observar
Jo que ha realizado el gobernador Humada en Misiones.
Desde que asumié se ha dedicado a revertir las politicas
estatistas del actual Ministro de Salud y Accién Social, el
Dr. Barrios Arrechea, que en su momento cred empresas
estatales dedicadas al turismo, la comercializacién de la
yerba mate, la regulacién del mercado yerbatero, etc.,
con pésimos resultados para la administracién provin-
cial. Por consiguiente en la actualidad encontramos un
gobierno justicialista que estd privatizando o liquidando
esas empresas estatales -que hasta se dedicaban a la
construccién de viviendas-, con la intencién de poner
orden en esa jurisdiccion.

Lo mismo ocurre en la provincia de Entre Rios -donde
el gobernador Busti estd revirtiendo los desmanejos
llevados a cabo por el ex gobernador Montiel-, y en la de
Buenos Aires.

En los primeros cuatro afios de gobierno cons-
titucional existieron claramente algunos excesos, aun en
administraciones justicialistas. Creo que todos es-
tuvieron aprendiendo: los radicales, los peronistas, todos
los partidos. Por eso los nuevos gobernadores, sin distin-
cién de signos politicos, han comenzado a revertir esos
excesos en una actitud de austeridad ejemplar, que no
estd adoptando la Nacién.

A pesar de esto, las administraciones provinciales
tienen més déficit que el afio pasado, pues la Nacidn les
estd reteniendo en forma indebida fondos que les co-
rresponden por ley. Se pretende convalidar esa posicién
por medio de los proyectos de Presupuesto para 1988 y
1989, porque violando las normas vigentes nos presentan
un célculo de recursos que sostiene que el excedente del
impuesto a los combustibles es cero.

Aun cuando correspondiera efectuar la compensacion
o la asignacién especifica -el Secretario de Hacienda dice
que estd autorizada por una ley anterior a la de copar-
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ticipacién, es decir, por ia del Presupuesto 1987-,
cualquier contador que conozca los principios de la par- -
tida doble sabe que no se pueden hacer compensaciones
entre el debe y el haber, entre el activoy el pasivo, entre
lo que ingresa y lo que sale.

Por lo tanto, aun cuando el Poder Ejecutivo Nacional
se considerara con derecho a destinar esos fondos para
pagar los intereses de la deuda externa de YPF, por el
lado de los recursos tendria que figurar el ingreso de los
fondos, y por el lado de los gastos el pago de los intere-
ses. Sin embargo, se ha hecho una compensacion.

De esta manera, si se aprueba el Presupuesto presen-
tado por el Poder Ejecutivo, esperan argumentar ante la
Corte Suprema de Justicia que los legisladores votamos
que el excedente del impuestoa los combustibles es cero,
con lo cual estariamos ratificando lo que el Secretario de
Hacienda sostenia. Eso es una trampa "con todas las de
la Jey". La politica que se ha implementado en ese sen-

tido ha sido absolutamente tramposa.

Aumento de recursos

He hablado de los dos rubros que significan aumentar
el nivel de gastos, para cumplir con los jubilados y con las
provincias. Pero soy partidario de que se reduzca a cero
el déficit fiscal, ya que no es posible luchar genuinamente
contra la inflacién si no se concreta tal reduccién en el
nivel indicado. Si tenemos en cuenta lo que les corres-
ponde a los jubilados y a las provincias, {cOmo vamos a
hacer para que el déficit fiscal baje a cero?

~ Podria hablar de muchos rubros, pero sélo me referiré
a las muy sospechosas omisiones de recursos -luego ex-
plicaré por qué lo digo-, que existen tanto en el
Presupuesto de 1988 como en el de 1989. En ambos
Presupuestos, no estd contemplado un solo austral por
recuperacién de los avales caidos del Tesoro.

Afortunadamente, y por insistencia de quienes es-
tamos en esta CAmara, se dio a conocer lo que antes no
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conocia nag:lie: cuil es el monto total de los avales del
Tesoro, guxénes son lo§ beneficiarios, cuintos son los
avales caidos y en qué situaci6n estdn.

Los avales del Tesoro fueron dados originariamente
por el gobierno militar. Fue una actitud irresponsable de

un gobierno que decia que iba a privatizar empresas y
que otorgaba avales.

_Segtin surge de la informaci6n brindada por el Poder
Ejecutivo, los avales caidos corresponden a empresas
muy solventes. Basta con mirar los balances de esas
empresas para comprobar su liquidez y solvencia en
muchos casos, pues tienen activos tales como
colocaciones financieras, bonex, etc. Sin embargo, buena
parte de ellos han sido refinanciados generosameﬁte con
nuevos avales del Tesoro. ,

Hay entre 450 y 500 millones de délares en avales
caidos, concretamente referidos a empresas petro-
quimicas y papeleras, que exhiben en sus balances una
fuerte liquidez y, segiin se dice, serdn motivo de una
nueva refinanciacion.

drl\arisa;;reg%nt_(t) por qué no se les cobra si tienen fondos
ara pagar. Reitero que ese es un ingreso que osci

05 450 y los 500 millones de délaresg -ingrgso quel{iaeebggg
estar en el Presupuesto-, con los que se cubririan los
6.500 millones de australes que necesita el conjunto de
las provincias, y me refiero a todas las provincias, con los
diferentes signos politicos que ostentan. ’

4Por qué no se hace esto? No se hace porque se quiere
utilizar este generoso sistema, sancionado por decreto a
solicitud del Secretario de Hacienda, para dar por can-
celados los avales caidos, recibiendo titulos de la deuda
externa a cualquier valor. Sospecho que se van a recibir
al 100% de su valor nominal, con lo cual se estard con-
donan(iq el 80% de la deuda de estas empresas. Y estas
compafiias son las que luego en las tribunas piiblicas y en
sus discursos divulgados por los diarios, aparecen como
candidatas a comprar empresas del Estado, en medio del
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supuesto proceso de privatizacién en el que estd embar-
cado el gobierno radical.

iComencemos por privatizar a las empresas privadas,
y estaremos haciendo algo creible para el pais! Entonces
no burlaremos a la sociedad diciendo que queremos
privatizar las empresas piblicas. Hay que privatizar
muchas actividades del Estado, como lo estan haciendo
varios gobiernos justicialistas provinciales, y no hay que
burlarse de la opinién piblica con maniobras como la
supuesta privatizacién de la obra publica durante el
gobierno militar, a través de avales para la construccién
de autopistas. Ahora se habla de privatizaciones en base
a dar garantias de rentabilidad a las empresas.

Esto es sumamente grave, pero rio es la inica omision
por el lado de los recursos. Tampoco hay nada con-
templado en materia de recuperacion de diferimientos
impositivos ilegales o indebidamente realizados. Aqui
quiero rendir homenaje a jos miembros del equipo
econdmico por su valentia, Pero 1o haré con la salvedad

de que no hay suficiente valentia sino hay transparencia.

Hace algin tiempo formulé una denuncia publica que
no tuvo mayor repercusién porque hay gente que no
quiere que esias cosas S€ sepan. Dije que en 1984 y en
base a una norma ilegal de un funcionario del gobierno
radical, la firma Papel del Tucumadn habia diferido im-
puestos sin indexacién, por cifras que oscilaban entre los
150 y los 250 millones de ddlares.

Un aiio y medio antes, esa firma ya habia sido denun-
ciada piblicamente, pero el expediente transitaba entre
la autoridad de aplicaci6n -la Secretarfa de Industria-, y
la Direccién General Impositiva, sin que se resolviese la
cuestion. Por eso decidf hacer mi propia denuncia, por-
que me pareci6 que se estaba robando al pais y que habia
funcionarios que hacfan la vista gorda. Como dije antes,
la denuncia gue hice efectiva en este recinto no tuvo
repercusién y fui insultado mientras realizaba mi ex-
posicién, lo cual me ha sucedido cada vez que hice
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refer.encia, con absoluta claridad, a estos males que
aquejan a la Nacién. '

Por este motivo me presenté poteriormente ante el
juez penal Fara denunciar al seftor Ernesto Weinschel-
baum por el delito de falsedad ideolégica y por haber cer-
tificado en 1984 que una firma tenfa derecho a diferir 150
millones de délares que no le correspondian, decisién
adoptada sin la debida autoridad y obrando ilegalmente.

Por fortuna, el sefior Ministro de Economia se aboc6
a la consideracién del tema y lo resolvié como corres-
ponde, apoydndose en una serie de fundamentos inob-
jetables y que hablan de la honestidad del Ministro.

En este pronunciamiento se dice claramente que tanto
Ja firma como los funcionarios intervinientes sabian que
actuaban fuera de la ley. Por tal motivo se declaran de
nulidad absoluta los actos administrativos que, al ser
revocados, dan lugar a que la Direccién General Im-
positiva determine de oficio la deuda fiscal correspon-
diente, que, segin se afirma, ascenderd a 400 millones de
délares, incluyendo los intereses punitorios y otros ajus-
tes que deben aplicarse.

iPor qué la valiente resolucién del Ministro de
Economia no ha tomado ain estado puablico? {Por qué
no se ha contemplado el ingreso de tales recursos en el
proyecto de Presupuesto para 1988 y 19897 éSerd por-
que se piensa arreglar también este tema aceptando
titulos de la deuda externa al 100% de su valor, cuando
en realidad se cotizan al 20%?

El Secretario de Hacienda estd autorizado para obrar
asi y, sospechosamente, este funcionario declara
mediante un comunicado que es inminente el arreglo de
los avales caidos de la misma firma que cometio esta
defraudacién. Pero la norma vigente establece que no
puede hacerse ninglin arreglo mientras medien.
situaciones conflictivas. {Es que se intenta llegar a una
solucién integral?
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Sumando los avales caidos y la recuperacion de im-
puestos indebidamente diferidos, contarfamos con un in-
greso por valor de 800 millones de délares, y vuelvo a
preguntarme por qué no se los ha contemplado en los
proyectos de Presupuesto para 1988 y 1989, consideran-
do que con esa cifra serfa posible cu mplir con las provin-
cias y con el sistema previsional sin tener que aumentar
el déficit en un solo austral.

Queda mucho por hacer si se quiere reducir el déficit
fiscal, tanto por el lado de los gastos como por el de los
Trecursos.

Verano de plata dulce

Para no extenderme demasiado, me limito a sugerir
qué es lo que se puede hacer para desvirtuar una muleti-
lla segiin la cual la oposicion en general no tiene propues-
tas. Pero, {qué propuestas politicas y econémicas apor-
ta este gobierno?

Voy a explicar con dramatismo y elocuencia lo que se
ha planeado hasta las elecciones, porque entiendo que es
el operativo mas costoso, en términos de deuda piiblica,
y por lo tanto de déficit fiscal, que se le pueda haber ima-
ginado a economista alguno.

De aqui al 14 de mayo -si continiia la actual politica
econémica tal como lo anuncian las autoridades-, las
deudas piblicas interna y externa, netas de las reservas
del Banco Central, aumentarin en 5.000 millones de
délares. Explicaré exactamente por qué, pero antes
querria decir para qué: aumentardn para financiar un
verano de plata dulce. Tal es la politica, y tales serdn los
resultados.

Desde la puesta en marcha del denominado P_la|rll
Primavera, se han elaborado dos "tabhtas_camb;aru_ls .
En este momento hay varios tipos de cambijo. Quien im-
porta legalmente debe pagar en el mercado denominado
"libre", 15,60 o 15,70 australes por délar, més un arancel

promedio de importacién que est4 en el orden del 30 o
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el 40%. Es decir que por cada délar debe pagar entre 21
y 22 australes -aproximadamente lo mismo que pagaba
antes del Plan Primavera.

Quien exporta un bien agropecuario -para el cual hubo
que trabajar de sol a sol en el campo y utilizando insumos
mucho més caros que en el resto de{ mundo, como en el
caso del gas oil-, recibe por el fruto de su trabajo 12
australes por délar, en el mejor de los casos.

El productor industrial, a través del "mix", mejora un
poco el tipo de cambio -no me refiero a los sistemas de
reembolsos selectivos-, ya que recibe un délar que oscila
entre los 14 y 14,50 australes. En sintesis, el tipo de cam-
bio de exportacién promedio se ha deteriorado en
aproximadamente un 20%.

“Ahora bien, équién se beneficia con esta nueva
situacion? {Quién tiene derecho a comprar los délares
baratos? No es precisamente quien importa legalmente,
ya que debe pagar 21 o 22 australes por ddlar. Se
benefician quienes estdn en el negocio de[fcontrabando,
que compran délares a 15,60 australes en el trafico
fronterizo. Fijense dénde compra la gente de Paso de los
Libres, Posadas y Formosa. Van a comprar a Brasil, que
utiliza su tipo de cambio, libre o paralelo, con lo que
pueden vender sus productos a la mitad de su valor en
nuestro pafs.

{Qué sentido tiene que se retinan los presidentes Sar-
ney y Alfonsin y hablen del mercado comiin y de los in-
tereses de ambos paises, cuando la politica macro-
econdémica dispuesta por nuestro gobierno no podria ir
ma4s a contramano de la realidad del vecino, con el que
tenemos un fluido trifico fronterizo y, en los meses de
verano, un fluido transito turistico? Se gastardn mit mi-
llones de délares en turismo a Brasil a razén de 15,60
australes por délar, que habra que financiar pagando un
interés del 109% mensual.

Habr4 una tremenda fuga de capitales, que la
propaganda oficial atribuird a la inminencia del gobier-
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no justicialista. Pero en realidad esa serd la reaccién
natural de los délares "golondrina” que han ingresado
atraidos por estas tasas de interés, pero que se irén, an-
ticipando Jo que va a suceder m4s adelante.

.Cémo se va a financiar el tréfico fronterizo, el turis-
mo al exterior y la fuga de capitales, que s¢ estima en el
orden de los 2.500 a 3.000 millones de délares? El Banco
Central ha acumulado reservas para su financiamiento.
.Cémo lo ha hecho? Hace nueve meses que dej6 de
pagar los intereses de la deuda, pero no en virtud de un
arreglo responsable con los acreedores, sino por medio
de una simple espera para que quien pague la factura sea
el préximo gobierno. Entonces, €s0S 1.000 millones de
délares impagos se acumularon en el Banco Central,

Han logrado que los exportadores anticipen las divisas
de exportaci6n, con lo que estdn vaciando el ingreso de
divisas genuinas del ano préximo en base a la ganancia
de un 5 0 6% mensual en dblares en €stos MESES.

La tercera fuente son los préstamos de ajuste estruc-
turado del Banco Mundial y del BID, por 1.750 millones
de délares, que deberian ayudarnos a crecer y que van a
ser despilfarrados en la misma medida en que se desem-
bolsen antes de las elecciones.

Esto constituye la masa de maniobra para sosiener
esta absurda politica de atraso cambiario, de verano de
plata dulce al que va a seguir un invierno de deuda
amarga.

Cuando digo que la deuda adicional externa va a ser
de2.500 millones de délares, estoy haciendo un generoso
c4lculo a favor del gobierno radical, porque puede
llevarse mucho mas. No es el (nico costo; vamos a tener
2.500 millones de délares adicionales, como minimo, en
concepto de deuda interna.

En la actualidad 1a deuda interna es de 10.000 millones
de délares, es decir, 150,000 millones de australes. Esta
deuda estd devengando enormes intereses en dolares.
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Un céleulo superoptimista, a favor del gobierno, nos ileva

a pensar que de aqui a mayo se va a pagar en concepto

de tasa de interés en délares un 25%, que es lo

pagé desde el 2 de agosto hasta el 2 de n%viembreqéloenfg
lo manifest6 el sefior Diputado Matzkin. Una tasa de
interés en délares del 25% sobre una deuda interna de
10.000millones de délares, da como resultado 2.500 millo-
nes de délares de deuda adicional.

No existe seriedad al decir que se estd utilizando una
politica antiinflacionaria auténtica, porque si asi fuera
) H ’
estariamos recolectando los impuestos que corresponde
’

g:gt::)r;do los avales cafdos del Tesoro y corrigiendo los

_Con sélo unificar todos los tipos de cambio comer-
ciales al precio del hoy denominado délar libre ¢ inte-
rrumpir €l abastecimiento de divisas por parte del Banco
Centr?l para turismo, contrabando y fuga de capitales, se
podria evitar la acumulacién de este enorme en-
deudamiento adicional, y las tasas de interés podrian
bajar a niveles aceptables.

Si ademds se avanzara en una reduccidn seria del
déficit fiscal, como la que he esbozado en esta presen-
tacién, los resultados de la politica econdmica podrian
ser mucho menos peligrosos para la transicién hacia el
nuevo gobierno que asumird el 10 de diciembre de 1989.
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{POR QUE ME ATACAN BRODERSOHN
Y JESUS RODRIGUEZ?*

Muchos amigos me preguntan sorprendidos por qué
recibo tantos ataques de los hombres que constituyen el
entorno del Presidente Alfonsin.

En noviembre del afio pasado el Vicepresidente
Martinez me llamé "traidor a la Patria" porque, segin €l,
incitaba a los gremialistas a plantear reclamos salariales
para destruir al Plan Primavera.

Machinea me acusé por televisién de haber
"presionado” a los acreedores extranjeros para que no
dieran apoyo financiero al gobierno y calificé mi supues-
ta actitud de "canibalismo politico".

Brodersohn utiliza toda oportunidad a su alcance para
acusarme de ser el responsable de la estatizacién de la
deuda externa privada, a tal punto de identificar lo que
él denomina “el cavallazo” de 1982 con dicha estatizacidn.

El diputadoJesiis Rodrigiez me llama "cipayo™"cada vez
que tiene un micréfono o una cdmara de televisién al |
frente.

Y en el acto del Radicalismo en Avellaneda, el
diputado Leopoldo Moreau, ademds de usar el mismo
epiteto, me acusé de estructurar una conspiracion inter-
nacional contra el radicalismo y su politica econdmica
para que Angeloz pierda la eleccion, a punto tal de decir

* Articulo publicado en el diario Clarin el 21 de marzo de 1989.
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que asi como en 1945 el dilema era "Braden o Perdn®

ahora la opcién es entre "Cavallo o Angeloz".

Me he preguntado sobre el origen de todos estos ata-
ques furibundos. Debo decir que descarto posibles con-
fusiones, porque por lo menos algunos de los que me
atacan son suficientemente inteligentes como para estar
tan equivocados.

No puede ser que crean que SOy tan poderoso como
para manejar, entre otros, a los sindicalistas argentinos
y a los acreedores del exterior.

En reiteradas oportunidades expliqué en la Cémara
de Diputados y en los medios de difusién que el Plan
Primavera era un esquema econdmico electoralista, muy
parecido a la »Tablita" de Martinez de Hoz.

 Expliqué también que para flegar hasta el 14 de mayo,
' el Banco Central iba a necesitar apoyo financiero inter-
! noy externo por alrededor de 5.000 millones de déblares
! y que ese endeudamiento publico adicional no serviria
. para financiar inversiones productivas sino para plantear
. un "verano de plata dulce” y un proceso de fuga de capi-
' tales al exterior, del mismo tipo del que se produjo
durante la época de Martinez de Hoz.

Que ademds se incubarian atrasos cambiarios y
tarifarios que luego darian lugar a fuertes devaluaciones
y tarifazos, con la consiguiente aceleracion inflacionaria.

Y que todo ello constituia una bomba de tiempo que,
si explotaba entre mayo y diciembre, haria muy com-
plicada la transicidn de un gobierno a otro, pero que si
Jlegaba a explotar al inicio de la gesti6n del nuevo Presi-
‘dente, es decir, después del 10 de diciembre de 1989,
setia fatal para el prestigioy las probabilidades de éxito
de la nueva gestion.

En otros términos, desde varios meses atras, adverti
que si ¢} Plan Primavera llegaba al 10 de diciembre de
1989, tal como hasta el 20 de enero lo anunciaba el Dr.
Alfonsin, el préximo Presidente argentino podia enfren-

92

tar una situacién como la que vivié recientemente Car-

los André i i
V:nezrllxelra.s Pérez luego de asumir el gobierno de

Diferencias

No descarto que algunos iali

! gremialistas y algunos ban-
queros puedan haber leido mis escritos y congcluido que
1;(; eli;;ln pructdente apoyar al Plan Primavera. {Pero es esto

! bt .
"ci%ayof?n o para llamarme "traidor a la Patria" o

Si en 1979 o0 1980 alguien hubi i

i : iera explicado con tanta
claridad las consecuencias del Plan de Martinez de Hoz
13; en funcién de esas explicaciones los argentinos y los
ancos z;cr::edores hulbneran quitado apoyo financiero a
la "Tablita" cuando atn el Banco Central no habja per-

N? puedo creer que quienes me atacan estén sincera-
mente convencidos de que mis advertencias fueron con-

trarias al interés nacio ;
' nal. Pero entonc
acttian asi? o5 ¢Por queé

l.os que saben

Queda la posibilidad de que me ataque

n por
realmente que, desde el Banco Centrz?l y enpséﬁ)u;%c(rj?:?
fui el principal responsable de la pesada carga de en-

ffj:r?s?ﬁ.mlemo publico que heredé el gobierno del Dr. Al-

Por lo menos Brodersohn y Jests Rodri aben
que ello no es verdad. Saben gue el endeudElrlneiznigbies(rf
;erno se produjo antes de mi gestién y que la estatizacién

¢ la deuda externa privada fue obra de Gonzélez del
Solar, el Presidente del Banco Central que me sucedié.

) Tar;xbl_én saben que dicha estatizacién se hizo con el
enepldcito de economistas radicales que incluso apor-
taron nombres al directorio de la autoridad monetfz)iria
de aquella época. Saben bien que los seguros de cambio
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082 no permitian la licuacion de

que institui en julio de 1
la deuda externd privada, porque eran ajustables é)o ¥
indices de precios y no por tasas de interés subsidiadas. .

También saben que \a licuacion de pasivos en pesos, de:.
la que siempre me hice responsable, era un fenémeno:
diferente, que nc dejaba herencias para el futuro, sing.
que, por el contrario, sacaba al pais de una crisis finan-
ciera piiblica privada que si no se resolvia, hubiera ter-
minado paralizando la economia nacional flevandola a-

la hiperinflacién.

Acepto que algunos personajes menos informados en

temas econémicos, como Victor Martinez 0 Leopoldo
‘Moreau, puedan todavia creer que yo SOY responsable de
la estatizacién de la deuda externa privada, porque, a
fines de 1984, cuando Brodersohn, Jests Rodriguez,

‘Mazzorin y otra gente de 1a Coordinadora s€ enteraron
de que el Dr. Alfonsin me habia invitado 2 conversar
sobre la situacion econdmica, decidieron montar unal

campaha de prensa a través de los medios de difusion
- oficiales, para hacerle creer al pals, ¥ al propio presi-
" dente, que "Domingo Cavallo era el responsable de la es-

. tatizacion de ia deuda exterma privada’.

asesoramiento,

Pero aun teniendo en cuenta que esta mentira pueda
haber convencido a algunos dirigentes radicales y @

mucha gente de buena fe, no puedo creer que la actual
campana de ataques se origine en esta confusién. Porque
al menos Brodersohn y J ests Rodriguez saben que €3
mentira lo que dicen. Pero entonces, ipor qué me

atacan?
Racional
Pues bien, me queda una sola explicacién: me con

sideran peligroso pata los intereses econdmicos )
politicos que astos hombres de Alfonsin representan.

Se sienten responsables de haberle hecho perder 2

presidente Alfonsiny a1 Pueblo Argentin® la opo
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El Dr. Rai i
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Jiciente capacidad can, algunos de los cuales tie
ad profesional como para brindar bnen
. ensaron yrndar buen
dedicar pel que era més i
sus conocimientos a la estructuraciérg%zrltla nte
n in-

fluyente grupo de
hen poder econémi p”
radicalismo que resolver losrinr?ll;lzgn%apsotljgicsa?semm del

Para acum
ular ese pOd i
B e €r prom
apanaron, decisiones aberrant[ias ovierom, © al menos

Me atacan i

. porque tienen i

obierno miedo de qu

l'glan desqﬂ?cr:rilggshie que algunos hombrgs geuglrfmev’o

iradicion radical oTiiné;I:Cfl repudblic:ana tan caraogsfg

form ' n terror de que alguien bien i
ado tenga la valentia de hacer f:lonoclegru i?)r:i;) i:n er.

ver-

dad no sélo a la opini
n o ] ,
de la Constituci éﬁ‘ 16n piblica sino también a los jueces

He dado
e d atacg;ug);z de ser peligroso en ese terreno. P
o e 1. Es ty seguro de que no conseguirfu.l i(Jr
o Lo d(fe lo:é él‘\::un cuando destruyan mi imagr;;
ylogten sz € nario politico, como ici
, no logrardn esconder sus resp;onsabi}?d};ﬁ:éemn
s.

Afortunadamente h

oilort ay en nuestra patria

valiente %?fu};g)éig?r hoy estd bien inf%rmad{:;cggngs sin
Cava re,publicana ismo, el radicalismo que atn valor Sin
o bt resolvy oltros partidos de la oposicién P
ardn para ¢ er los problemas del pais ioar
i ponsables de tantos desmanejos palsy castigar @
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que institui en julio de 1982 no permitian la licuacion de
la deuda externa privada, porque eran ajustables por’
indices de precios y no por tasas de interés subsidiadas. -

También saben que la licuacion de pasivos en pesos, de
la que siempre me hice responsable, era un fenémeno

diferente, que no dejaba herencias para el futuro, sino -

que, por el contrario, sacaba al pais de una crisis finan-
ciera pliblica y privada que si no se resolvia, hubiera ter-
minado paralizando la economia nacional y llevdndola a
la hiperinflacién.

Acepto que algunos personajes menos informados en
temas econémicos, como Victor Martinez o Leopoldo
Moreau, puedan todavia creer que yo soy responsable de
la estatizacion de la deuda externa privada, porque, a
fines de 1984, cuando Brodersohn, Jesiis Rodriguez,
Mazzorin y otra gente de la Coordinadora se enteraron
“de que el Dr. Alfonsin me habia invitado a conversar
sobre la situacién econémica, dectdieron montar una
campafia de prensa a través de los medios de difusi6n
- oficiales, para hacerle creer al pais, y al propio presi-

- dente, que "Domingo Cavallo era el responsable de la es-

tatizacion de la deuda externa privada’”.

Pero aun teniendo en cuenta que esta mentira pueda
haber convencido a algunos dirigentes radicales y a
mucha gente de buena fe, no puedo creer que la actual
campafa de ataques se origine en esta confusién. Porque
al menos Brodersohn y Jesiis Rodriguez saben que es
mentira lo que dicen. Pero entonces, {por qué me
atacan?

Racional

Pues bien, me queda una sola explicacién: me con-
sideran peligroso para los intereses econémicos y
politicos que estos hombres de Alfonsin representan.

Se sienten responsables de haberle hecho perder al
Presidente Alfonsin y al Pueblo Argentino la opor-
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tunidad de comenzar a resolver los problemas
econ6micos y sociales que aquejan a nuestras familias.

Como sostuve en un articulo titulado "Por qué me
atacan Alsogaray y Juan Alemann", publicado por Clarin
el 14 de enero de 1983, sigo pensando que la clave para
detener el estancamiento y la inflacién en la Argentina
es que un gobierno popular logre aplicar politicas
racionales y sanas en materia econémica.

El Dr. Radl Alfonsin podria haberlo hecho, pero
quienes ahora me atacan, algunos de los cuales tienen
suficiente capacidad profesional como para brindar buen
asesoramiento, pensaron que era mis importante
dedicar sus conocimientos a la estructuracién de un in-
fluyente grupo de poder econémico y politico dentro del
radicalismo que resolver los problemas del pais.

Para acumular ese poder promovieron, o al menos
apaiaron, decisiones aberrantes.

Me atacan porque tienen miedo de que un nuevo
gobierno demuestre que algunos hombres de Alfonsin
han desquiciado la ética republicana tan cara a la
tradicién radical. Tienen terror de que alguien bien in-
formado tenga la valentia de hacer conocer toda la ver-
dad no sdlo a la opinidn piblica sino también a los jueces
de la Constitucién.

He dado pruebas de ser peligroso en ese terreno. Por
eso me atacan. Estoy seguro de que no conseguirdn im-
punidad para sus actos. Aun cuando destruyan mi imagen
y logren sacarme del escenario politico, como lo hicieron
en 1982, no logrardn esconder sus responsabilidades.

Afortunadamente hay en nuestra patria mucha gente
valiente que hoy por hoy estd bien informada y, con o sin
Cavallo, el justicialismo, el radicalismo que adn valora la
ética republicana y otros partidos de la oposicién, ac-
tuardn para resolver los problemas del pafs y castigar a
los responsables de tantos desmanejos.
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APERTURA'Y
ESTABILIZACION



SAPERTURA O ALIENTO AL
CONTRABANDO?*

Desde el lanzamiento del Plan Austral, el equipo
econémico ha introducido muchos cambios en la politica
de comercio exterior. Varios de ellos apuntaron in-
dudablemente a un mayor encerramiento de la economia
argentina. No pueden ser interpretados de otra manera
los aumentos arancelarios generalizados del 10y del 5 por
ciento dispuestos en junio de 1985 y en octubre de 1987,
respectivamente.

También fueron medidas de encerramiento las reten-
ciones a las exportaciones aplicadas al inicio del Plan
Austral y reimplantadas, tanto para el agro como para la
industria, a través de la diferenciacion cambiaria, desde el
lanzamiento del Plan Primavera.

Todas éstas son medidas que crean una cufia mayor
entre el precio interno de los bienes de exportaci6n y los
precios mternos de los bienes importados o sustitutivos
de importaciones. Mientras m4s grande sea esta cuiia,
mds se cierra la economfa.

En los tltimos meses, el equipo del Dr. Sourrouille ha
comenzado a publicar un supuesto plan de apertura de la

‘economia que se llevaria a cabo con fuerte apoyo de!

Banco Mundial. Pero ien qué consiste este plan? {Cémo
se explica que quienes antes cerraron la economia sean
ahora entusiastas defensores de la apertura?

* Articulo publicado en el diario Clarin ¢l 16 de octubre de 1988.



No se lrata de apertura exportadora

Conviene comenzar aclarando que no tienen en mente

lo que podria denominarse una apertura exportadora, por-
e en realidad lo que estan haciendo es desmontar las
medidas que en esé sentido ellos mismos habian disefiado

entre el inicio del Plan Austral y el lanzamiento del Plan

Primavera.

En ese interin adoptaron decisiones que bien podrian
interpretarse como orientadas a inducir una apertura ex-
portadora. Me refiero al sistema de promocion selectiva
a través de los Programas Especiales de Exportacion
(PEEX) yal aliento generalizado 2 las exportaciones que
significé el aumento, del orden del 20% real, en el precio
oficial del dolar c%ue se produjo en octubre de 1987 y s€
mantuvo hasta el mes de julio pasado.

Es sabido que, ademds de no otorgarse nuevos PEEX,
se estd demorando el cumplimiento de los programas vigeri-
tes. Por otro lado, entre agostoy setiembre, el precio del
dolar recibido por 105 exportadores, a moneda constante,
ha vuelto a los niveles previos a octubre del '87. Es decir,
ha perdido aquel 20% de aumento con que 5€ alent6 exi-

tosamente a las exportaciones durante 10 meses con-
secutivos. Asi que no pueden caber dudas de que el plan
que viene anunciando el equipo econémico no se orienta a
promover las exportaciones, ni selectiva ni generalizada-

mente.
No se alientan las importaciones esenciales

Tampoco se orienta a facilitar las importaciones esen-
ciales, las que, por el contrario, van a encarecerse. Segin
los fltimos anunclos, sus aranceles, que eran los més
bajos, aumentardn en lugar de dispmnuir.

[ os linicos aranceles que aparecert bajando son los que
se aplican a algunos rubros industriales cuyas impor-
taciones estaban prohibidas o requerian de permisos
previos y que, a partir de ahora, no estardn sujetos a esa
restriccion.
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int;:'ﬁ;?:igﬁ al]a:Scomparaciones entre precios internos e
surge que, aun estando prohibi i
. § ibida su
portacion, esos productos no teni ) oS
: enian grandes sobrepreci
portac % sobreprecios
partle dzr?gfc; ’;;:ﬁ:;;ll’ la alceptaczon reciente de la mayor
' es a las anunciadas reba]
part . s rebajas aran-
c?en;:lfz izl?;;s;r‘?a(g;lée, tl:n lal[g{lctlca, no habrd gran ali-
n legal de producios que i
: €
llegar a competir con la produccién nacional.q podrian

Contrabando, fuga de capitales y turismo al exterior

Pero, entonces, ¢
. , &qué clase de apertura es la que e
: $
[Saé?zr:l))(;viendo el equipo del Dr. Sourrouille? Con-?o desefg
olutamente claro, voy a decirlo con todaslas letras.

El Plan Primavera i
y las medidas complementaria
_ 5
?;fzzfzeag;q?r}do ab{en la economia c[:l contra})andguz
-apitales y a la salida de turistas a ] ci
el exterior. Se trata, ni mas ni e
rata, i menos, del mismo tipo

apertura que implementd Martinez de Hoz entre Ip979d ;

1981. Y sus con i
; secuencias serdn igua
Pruebas al canto. gualmente nefastas

ter?orlr 1}111;; ;(il%r;]omla con re:stricciones al comercio ex-
it gs recios diferentes para el délar. Hay
que dis guir por lo menos tres yalores claves: el de los

que generan las exportaciones, €l de los dolares

con que s€ pagan las importacione
denominados délares libr£ o paraﬁalf).s‘l.ega[es y el de los

Antes de que se implementara j

r el Plan Primavers

p;\crsglqdde los délares para pagar las importacioﬁi?éfal

ge ¢ 1frln :raélp.remo de lc(i)s ddlares libres. El primero surgia
] importe de los aranceles de im i

precio del délar comercial. Y el D e

excedia normalmente al del dol D il o el i

I ar comercial en el im-
porte de la denominada brecha cambiari a de
_ iaria, que
orden de magnitud del arancel promedio (20qal 3%1%)(‘61

erfg; ;J;;? rﬁladd(:; :]l prteci.o del lo]s ddlares de exportaciones
. I ente igual al del délar comercia
ligeras variantes hacia abajo y hacia arriba, segl’m1 ciilgoeri
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producto estuviera sujeto a retenciones o cobrara reem-
bolsos.

Desde que se aplica el Plan Primavera y las ahora
denominadas medidas de apertura, el precio total de los
délares de importacidn prdcticamente RO ha disminuido,
mientras que el precio de los dblares de exportacién se ha
deteriorado mucho. Bsto significa que, sin abrirse en
forma relevante a las importaciones, la economia ha ten-

dido a encerrarse por el lado de las expornaciones.

Pero hay un sentido en que la economia argentina se
est4 abriendo. Y esto se debe a que hay un tercer precio
del délar que si se estd reduciendo para lograr ese efecto.
Se trata del denominado precio de délar libre, €s decir, el
tipo de cambio al que se paga la mercaderia que entra por
contrabando y al que se hacen las transacciones finan-
cieras y turisticas.

No cabe duda de que este abaratamiento del délar

libre que ahora se ubica alrededor de un 30% por debajo
del vzﬂor del délar de las importaciones, permitird que el
contrabando se abarate, que quienes quieren sacar sus capi-
tales del pals compren mds délares con menos australes, y
que a los argentinos les resulte mds conveniente hacer turis-
_mo en el exterior.

Claro que hay otra cara de la moneda. Quien quiera

| venir a invertir al pais encontrar4 que cualquier proyec-
" to le costard més délares que antes, y los extranjeros que
- lleguen a nuestras zonas turisticas encontrardn que todo
- ha comenzado a encarecerse. Y, lo que es peor, para
' mantener el precio del délar libre suficientemente
. deprimido, el gobierno invertird ahorros internos y externos
-que, como en 1979 y 1980, no financiardn ninguna inver-
sién productiva, sino las ilusiones de una primavera y,
quizés, un fugaz verano de plata dulce. Luego vendrdn,
inexorablemente, un otofio y un inviernc muy crudos.

Resulta asombroso que con tanta experiencia, los
argentinos no aprendamos la lecci6n y reiteremos erro-
res que nos han costado muchas frustraciones.
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¢DE QUE APERTURA HABLAN?*

Un mayor grado de integraci6n de cualquier economia
nacional con la economia mundial significa aproximar los
precios relativos internos de los bienes que se exportan o im-
portan a los precios relativos que prevalecen en los prin-
cipales mercados del exterior.

En té:rm-inos précticos, puede decirse que una
economia como la argentina estd mds o menos integrada
comercialmente a la economia mundial seglin que el
precio interno de un bien tipicamente sustitutivo de im-
portaciones, como el automavil, en relacidn al de un bien
tipicamente de exportacién, como la soja, se aproxime o
se aleje del precio que vincula a esos dos bienes en el
mercado mundial.

Si los productores de los bienes tipicamente de expor-
tacién reciben en el pais precios mucho menores que los
que se pagan en el exterior, los incentivos para producir

bienes exportables serdn escasos y el pais exportard muy
poco.

~ Un pais que exporta poco, a a larga también debe
limitar sus importaciones, lo que se reflejard en elevados
precios internos de los bienes que sustituyen impor-

taciones, siempre en comparacion con los precios que
predominan en el exterior.

. Utilizando este criterio como medida del grado de
n : ;
apertura" o "encerramiento” comercial de la economia,

B*BArticulo publicado en el diario Ambito Financiero el 17 de octubre dé
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con Gustavo Parino sostuvimos en 1980 que, en aquel g0 |
afio, en plena vigencia del Plan de Martinez de Hog, la Spua| &% i
economia argentina era comercialmente mas cerrada 58 gm * g
que 10 afos antes. NE g o |

=3 - i
Automovil at ) |

Como puede apreciarse en el Cuadro 1, en 1980 un R 31
automévif costaba mds de 1.000 quintales de soja en la 2| | 2E <
Argentina y menos de 200 en los Estados Unidos. Mas A
precisamente, en términos de soja, un automdvil costaba £ . g3 3 § 2 3

€l436% mds en la Argentina que en el exterior. Diez afios @ 2| |858d| =° :
antes, el sobreprecio del automdévil en términos de soja 3 5| 5 a8 oo I
era s6lo de 133% en la Argentina. 5 HE 3 |

Quiere decir que ¢l tan mentado plan de apertura e .
comercial de Martinez de Hoz, en lugar de aproximar los o Sa 28

! precios relativos internos a los vigentes en los mercados & g= i
- del exterior, habia producido el efgecto contrario. - 8851 e |

- El mismo tipo de resultado se observa si, en lugar del 2¢ £58a| 3 &
automévil, que es un bien tlplcamente sustitutivo de im- e gat
portaciones, se analiza el precio del acero, que es un bien > gl 3 Y
que sustituye importaciones pero que también se expor- g 2| u 7
ta; aunque en este caso las diferencias no son tan acen- =t .
tuadas como en el caso del automévil. 1.", ' g,g gg« .

@ = -

En 1980 se necesitaban en la Argentina 35 quintales < g1 1< w :
de soja para comprar una tonelada de acero, mientras en =2 8| | B8] wxe i
los Estados Unidos se necesitaban sélo 18 quintales. El & S| |F8ga| #73
sobreprecio del acero en términos de soja era en nuestro 8 gat
pais del 94% en 1980 comparado con un sobreprecio de B el 3 SEv o :
s6lo 67% en 1970. & - u o 8,

s
Datos & gg= | o

Aunque no disponemos de datos tan precisos como g= N 3
para documentarlo, estoy seguro de que los productores g
de soja recordarn que en 1980 tenian que hacer com- . 8
parativamente menos esfuerzo que 10 aiios antes para g ) %

COmprar una camisa, un televisor o para viajar a Brasil o — 35% 5
Miami. También recorddran seguramente, que con los £ 2 $85 ‘Qé
E : feo | 3
5 g 288 | ™
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ingresos que obtenfan de su explotacién podian cambiar
en 1980 muchos m4s délares que lo habitual. Es decir, si
decidian enviar capitales al exterior, les resultaba mucho
mas barato hacerlo que, digamos, en 1970.

Todo esto ocurria, porque mas que una apertura
comercial, 1o que Martinez de Hoz habifa impulsado era
una gran apertura financiera, acompafiada por una
politica de estabilizacién que utilizaba al precio de las
divisas como herramienta para bajar la inflacién. La
apertura financiera y la tablita produjeron un atraso cam-
biario.

Cuando la politica econémica produce un
abaratamiento del precio del délar libre, pero los aran-
celes mé4s los costos de transporte siguen siendo mis o
menos elevados, no necesariamente se abaratan los
precios internos de los bienes sustitutivos de importa-
ciones. Pueden incluso encarecerse en relacién con los
bienes de exportacién, especialmente si la comparacién
se hace en un momento en que el tipo de cambio fue mas
alto.

La existencia de aranceles elevados o incluso prohibi-
ciones de importacidén, que ciertamente eran mas
. frecuentes e importantes en 1970 que en 1980, no sig-
nifica necesariamente grandes excesos con respecto a los
precios internacionales de bienes como el acero o los
automdviles. Porque, si el precio del délar al que se hace
la comparacién es elevado, dicha proteccién nominal
. puede estar siendo utilizada sélo parcialmente. Es decir,
» puede existir lo que se denomina "agua en los aranceles".

Asi, suele decirse que tener prohibida la importacién
de automéviles da proteccién "infinita" a las fabricas lo-
cales, pero, en la préctica, con un tipo de cambio més o
menos alto, el precio de los automéviles en el pais puede
verse limitado a superar al precio externo en sélo un 55%
como ocurria en 1970, simplemente porque las con-
diciones internas de demanda y oferta no permiten que
el precio sea mds alto.
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Por el contrario, cuando el precio del délar es muy ba-
jo, como en 1980, el "agua en los aranceles” desaparece,
porque las condiciones internas permiten que el precio
en moneda local aumente tanto como para "chocar” con
el precio de importaci6n -inclutdos los aranceles y los cos-

\_tos de transporte-.

Esto es lo que ocurri6 en 1980, afio en el que, a pesar
de haberse bajado los aranceles y eliminado las restric-
ciones cuantitativas a lus importaciones, los precios in-
ternos de muchos bienes como los automéviles y el acero
se encarecieron en dolares, reflejando sobreprecios con
respecto al valor internacional, superiores a los que
existian 10 afios antes, Ahora bien, este fendmeno sélo
ocurre con los bienes de gran peso y volumen, porque son
dificiles de contrabandear.

Camisas y televisores

En casos como el de las camisas, los televisores y las
videocaseteras, los aranceles casi no cuentan, porque
cuando el délar es barato esa mercaderia entra por con-
trabando o a través del gasto de los turistas argentinos
en el exterior. Para estos bienes, el atraso cambiario sf
produce un deterioro de sus precios internos. Lo mismo
ocurre con los viajes al exterior y la fuga de capitales.
Estos resultan fuertemente abaratados porque no pagan
aranceles, sino simplemente el precio del délar libre.

Me permiti recordar este fenémeno de la época que
pasé a la historia como de "la plata dulce", porque hoy
vuelve a ser relevante. Y, para entenderlo, vale la pena
utilizar los mismos ejemplos de precios relativos antes y
después de comenzar a aplicarse el Plan Primavera.

&Qué pasa hoy?

En el Cuadro 2 est4n los precios de automéviles, acero
y soja en los Estados Unidos y en la Argentina. Para los
Estados Unidos hay una sola columna, porque los precios
no han variado mayormente entre julio y octubre. En
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En toneladas de acero

Estados

En quintales de soja

-afio 1988 (junio a octubre)
Estados

Precios en la Argentina y en los Estados Unidos
En délares

Cuadro 2

nuestro pafs hay una columna para julio -antes del Plan
Q" Primavera- y otra para octubre.

Para comprar un automévil tipo Renault 9, en Estados
Unidos se necesitan 205 quintales de soja. En la Argen-
@ ¢ tina, en junio se necesitaban 444 quintales de soja y en
o octubre ise necesitan 690! Es decir que el Plan Primavera
provocé que el precio de un automévil en términos de
soja pasara del doble al triple del precio que rige en los
Estados Unidos.

Algo semejante ocurrié con el acero, cuyo precio
asciende a 14 quintales de soja en los Estados Unidos y
. as6 en nuestro pafs de 18 a 24 quintales de soja, entre
junio y octubre.

Octubre

Argentina

Junio

Unidos
15

Este encarecimiento de los bienes sustitutivos de im-
portaciones en refacién con los bienes de exportacion, se
da no sélo cuando estos Gltimos son bienes de origen
agropecuario, sino también cuando se trata de bienes de
exportacién de origen industrial, como el caso del acero.
Asi, mientras en Estados Unidos un automévil cuesta 15
toneladas de acero, en la Argentina se necesitaban 24
toneladas de acero para pagar un automdvil en junio y,
ahora, en el mes de octubre, se necesitan 29 toneladas.

entina

Octubre
690
24

_3;".'9
unio
444

18

Unidos
205
14

622
26

¢Apertura o plata dulce?

Pero entonces équé clase de apertura es la que dice es-
tar implementando el gobierno? Pues la apertura que
permitir4 que se abaraten el contrabando, el gasto de
turismo argentino en el exterior y la fuga de capitales. La
mejor demostracién de que este es €l t%némeno que estd
en marcha surge de la evolucién de los tres tipos de cam-
bio fundamentales, entre junio y octubre.

El precio del délar de importacién legal -que incluye
aranceles- se mantuvo constante en términos reales. El
precio del d6lar promedio de exportacién bajé de 14 a 11
australes, medidos a precios constantes de octubre, y €l
tipo de cambio libre, que es el relevante para el con-
trabando y las transacciones turisticas y financieras, bajé

17.949

11.985
483
27

8.000
547
39

Fuente: Elaboracion propia.

Automavil {unidad)
Acero (tonelada)
Soja {quintal}
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aun m4s: de 20 australes en junio a 15 australes en oc-
tubre.

Si estas politicas no se modifican, tendremos nueva-
mente un verano de plata dulce financiado con ddlares

golondrinas que entrardn atraidos por tasas de interés en

délares del 4 al 6% mensual. /Y a esto el equipo econémico
lo llama apertura! Para ponerlo en los términos de los
humoristas de "La Noticia Rebelde", lo que estan hacien-
do los economistas oficiales es "un aporte més a la con-
fusién general".

1

PLAN PRIMAVERA E INTEGRACION
CON BRASIL*

Cuando las autoridades de nuestro pais negociaron
con las de Brasil los publicitados protocolos de in-
tegraci6n, sefialé en varias conferencias y articulos que,
si bien la idea de un Mercado Coman entre nuestros dos

paises y el resto de América Latina podia ser muy
beneficiosa para todos, la integracién parcial por ven- |

tanitas sectoriales era muy peligrosa y podia constituirse |
en retardadora de un verdadero proceso de integracién )
econémica latinoamericana.

Utilicé el simbolo de las ventanitas sectoriales porque
las economias de la Argentina y Brasil estdn separadas
por verdaderas murallas arancelarias y paraarancelarias,
sobre todo por la actitud extremadamente proteccionis-/
ta que siempre animoé al gobierno y al empresariado dej

nuestro vecino.

Cuando dos economifas estdn separadas por murallas, -
]as cotizaciones de sus respectivas monedas nacionales

no guardan ninguna relacién con el comercio bilateral.
Pueden darse y, lo que es peor, sostenerse por periodos
largos, grandes desfasajes entre las.cotizaciones de las
monedas, haciendo que fodo resulte més barato en el
Brasil para los argentinos -en muchas oportunidades- o
todo resulte més barato en la Argentina para los
brasilefios -mds raro, pero también posible-. Este -
fenémeno no puede ocurrir entre paises plenamente in-

= Articulo publicado en El Cronista Comercial &f 19 de octubre de 1988.
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tegrados entre si, como por ejemplo los de la Comunidad
Econémica Europea, pero s7 es factible y frecuente en
economias reciprocamente encerradas, como son las de
la Argentina y Brasil.

Los protocolos de integracion firmados entre los presi-
dentes Alfonsin y Sarney no redujeron uniformemente la

. altura de la muralla, »i tampoco programaron su
- eliminacién gradual en forma generalizada.

Siguiendo la ya fracasada metodologia de las
negociaciones sectoriales y la confeccidn de listas de
productos, cuyos enredos debilitaron a la iniciativa de la
ALALC durante las décadas de los sesenta y los setenta,
mal asesorados técnicamente, acordaron abrir ventanitas
sectoriales en la muralla. Asi, por ejemplo, para algunos
bienes de capital hay libre comercio entre la Argentina y
Brasil.

{Pero qué significa esto? Pues que los sectores
productivos que han caido en la trampa de aceptar la
apertura de esas ventanitas pueden ser totalmente
destruidos en momentos de fuertes desfasajes en los tipos
de cambio bilaterales. Y para que la discusién no sea
abstracta, voy a narrar un ejemplo que se vivird en los
préximos meses.

Plan Primavera argentino y "Expobando” brasilefio

Comencemos por describir el escenario. En la Argen-
tina se aplica el Plan Primavera, que para ponerlo en
términos sencillos significa que el precio del délar libre
que -a moneda constante de octubre- era en junio de 20
australes, hoy es de sélo 15 australes. El precio del délar
de exportacién cayd, en el mismo periodo, de 14 a 11
australes.

En el Brasil la brecha entre los valores del cruzado en
el mercado negro es de alrededor del 45%, con lo que se
ha popularizado el "Expobando”, es decir la exportacién
subfacturada, que le permite a los fabricantes locales
vender buena parte de sus exportaciones al precio del
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dé6lar en el mercado paralelo. Eso les da, como es natural,
una impresionante posicién competitiva para penetrar
los mercados del exterior.

En estos ambientes macroecondémicos, argentino y
brasilefic respectivamente, deben actuar los empresarios
de cada uno de los paises. ZQué pasar4 con los produc-
tores argentinos de bienes negociados en los protocolos?

El caso de las cosechadoras

El caso de las cosechadoras es ilustrativo. Se trata de
una industria semejante a la automotriz en su com-
plejidad técnica y en los insumos. que utiliza. Tuvo un
temprano desarrollo tecnolégico local. La primera
cosechadora automotriz se armé en nuestro pafs antes
que en cualquier otro lugar del exterior.

A pesar de ser un sector proveedor de bienes de capi-
tal a la agricultura, actividad que indudablemente tiene
las mdximas ventajas comparativas, siempre sufrié los al-
tibajos de las camf)iantes politicas macroecondmicas ar- -
gentinas, y en 1980 sufri6 la competencia externa mucho
mds que otras industrias, porque sus aranceles bajaron
mds que el promedio. Aun asi algunas fabricas locales’
lograron mantenerse activas.

En 1986, como la demanda interna era insignificante
en la Argentina y el Plan Cruzado habia provocado
desabastecimiento en Brasil -una de las raras veces en
que todo era més barato en la Argentina para los
brasilefios-, los fabricantes locales fueron inducidos a
aceptar la inclusién de las cosechadoras en la lista de
bienes a comerciarse sin aranceles con el Brasil.

Ahora, en 1988, cuando podrian llegar a vender un
buen ntimero de cosechadoras para la préxima cosecha
gruesa, se encuentran con que los fabricantes brasilefios -
se estdn preparando para inundar el mercado argentino
de cosechadoras. Cuentan a su favor con la brecha cam-
biaria que induce al Expobando en Brasil y con el verano
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de plata dulce que se estd pre;garando en la Argentina
como consecuencia del Plan Primavera. ‘

Tal como lo previmos en 1986, la apertura de ventanas
enla gran muralla arancelaria que separaa las economias
dela Argentina y Brasil, s6lo servird para que el huracédn
brasilefio arrase con la industria argentina que tuvo la
mala suerte de pretender asomarse a la ventanita abier-
ta por los publicitados protocolos de integraci6n.
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APERTURA CON
CONSENSO POLITICO*

Elprograma de apertura econémica que estd resultan-
do de las medidas aplicadas en el contexto del Plan
Primaveray de las negociaciones sectoriales que conduce
el equipo econ6mico, sin participacién de los partidos
politicos, corre serios riesgos de transformarse en una
nueva frustracién nacional, gue retarde la aplicacién de
un buen plan de integracién de la economia argentina en
la economia mundial.

Una buena apertura beneficia a toda la poblacitn y,
en particular, a los millones de pequefios y medianos
productores agropecuarios e industriales que no tienen
capacidad de influir sobre los funcionarios a la hora en
que se deciden medidas proteccionistas de naturaleza
selectiva que terminan beneficiando sélo a los
propietarios del capital en actividades fuertemente con-
centradas. '

Un buen plan de apertura otorga proteccién a la
producci6n orientada tanto al mercado interno como a
la exportacién y lo hace en forma generalizada, a través
de un tipo de cambio realista, que protege a todos por
igual y no a los que lograron quedar incluidos en algin
"Anexo" o gozando de un arancel excepcionalmente
elevado.

Los sectores del trabajo también apoyarfan una buena
apertura porque permitiria aumentar la masa salarial en

* Articulo publicado en el dlario La Nacién el 12 de noviembre de 1988,
bajo el titulo: *Riesgos de la apertura actual”,
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la medida en que la proteccién deje de ser un privilegio
de unos pocos grandes productores en industrias que
ocupan muy poca mano de obra, y pase a ser un aliciente
compartido por millones de unidades de produccion,
tanto industriales como agropecuarias y de servicios, que
ocupan a la mayor parte de los trabajadores argentinos
en todos los rincones del pais.

Caida del tipo de cambio

La apertura econémica, para ser capaz de mejorar la
integracién de la economia argentina en la economia
mundial y proporcionar bienestar a toda la poblacién,
debe tender a acercar los precios relativos internos de los
bienes de importacién y exportacion, a los que
prevalecen en los mercados del exterior. Esto se logra
mediante una aproximacion gradual de los distintos tipos
de cambio a niveles més parejosy sostenibles en el
tiempo.

El Plan Primavera dista inucho de haber abierto la
economia en el sentido normalmente deseado. En efec-

. to, el precio efectivo del délar de importaci6n, resultante

. de adicionar los aranceles promedio al precio del dolar

\ libre, pricticamente no se ha modificado entre junio y
octubre de este aiio.

A moneda constante de octubre, era y es de apro-
ximadamente 20 australes. Pero el precio promedio del
délar de exportacién, que en junio era equivalente a 15
australes, en octubre es de sélo 12 australes. Esta caida
del precio del d6lar de exportacién no indica mayor aper-
tura sino, por el contrario, mayor encerramiento de la
economia, porque la cufia entre los dos tipos de cambio
aumentd en lugar de disminuir.

El finico precio que se mueve en la direcci6n de una
mayor apertura es el del mercado denominado "libre" que
ha pasado de valer 20 australes en junio a sélo 15
australes en octubre. Pero este precio del délar s6lo
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determina el costo del contrabando, de la salida de capi-
tales y del turismo en el exterior.

Aspectos peligrosos

Las negociaciones del equipo econémico con los sec-
tores industriales llevard a que, probablemente, el tipo
de cambio efectivo de importacién no baje, o lo haga a
un ritmo muy lento.

De esta forma la industria local no sufrird gran com-
petencia de las importaciones legales. Pero hay dos
aspectos del Plan Primavera que son sumamente
peligrosos. Al haberse establecido que las importaciones
se pagan por el mercado "libre" mds los respectivos aran-
celes, el precio del délar se va a mantener deprimido con
respecto al tipo de cambio de importacion.

En la misma medida que en la negociacion el equipo
economico ponceda aranceles mds efevados, aumentard
la probabilidad de que el tipo de cambio "libre” vaya
bajando.

Por otro lado, la utilizacién del délar de exportacién
como herramienta fiscal y de estabilizacién, tendera
también a deprimir su precio con lo que, probablemente,
la brecha entre los tipos de cambio je importacion y ex-

portacién se mantendr4 constante o tenderd a ampliarse.

Si ello ocurre, el plan desalentar las exportaciones y -
promoverd el contrabando, la salida de capitales y el
turismo argentino en el exterior, todo ello financiado
durante algunos meses por la entrada de capitales ':

golondrina, atraidos por aitas tasas de interés en dolares.

Esto llevar4 inexorablemente a un callejon sin salida,
que obligard a una fuerte devaluacién posterior con el
consiguiente impacto inflacionario y la sensacién
popular de que nuevamente la aperfura econémica fue
un grave error.

Ello inducird a la dirigencia a rechazar cualquier
nuevo intento de apertura por mucho tiempo, con lo que
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el cambio de reglas de juego imprescindibles para una
fructifera insercién de la economia argentina en la
economia mundial habrd quedado nuevamente blo-
queado,

Una propuesta aiternativa

Mi propuesta tiene dos partes: una, de corto plazo, que
deberia ser aplicada cuanto antes por el Poder Ejecutivo
' Nacional. Consiste en transformar répidamente el actual
- mercado "libre" del d6lar en el iinico mercado comercial
. por el que se liquiden todas las exportaciones'y las im-
i portaciones.

Manteniendo inalterados los aranceles de impor-
taci6n, se lograria que el tipo de cambio efectivo de im-
portacion no varie mientras el tipo de cambio de expor-
tacién se aproximaria a los 15 australes. El Banco Central
no deberia vender ddélarés para turismo ni para trans-
ferencias financieras.

Estas demandas deberian satisfacerse en un mercado
financiero, sin intervencién del Banco Central, en el que
muy probablemente la cotizacién se ubicaria cercana a
1a del délar de importacién, es decir a los 20 australes de
hoy. En el pasado, con tasas de interés normales, la
brecha cambiaria ha sido aproximadamente equivalente
al arancel promedio de importacion.

Este plan de corto plazo aumentard los incentivos para
exportar, sin desproteger a la industria orientada al mer-
cado interno y sin subsidiar al contrabando, al turismo en
el exterior, ni a la salida de capitales.

Si bien quitard al Banco Central la ganancia por
diferencias de cambio que est4 percibiendo ahora, esta
pérdida se compensara con el menor costo financiero
que resulte de evitar la utilizacién de délares golondrina
que le cuestan al Banco Central entre 4 y 6% mensual.
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El mediano plazo

Luego de las elecciones, el Congreso Nacional pedria
discutir un plan de apertura a mediano plazo, que

_asegure el mantenimiento del valor promedio del délar

de exportacién y promueva una disminucion gradual del
precio efectivo del délar de importacién hasta arribar en
cinco aios a una brecha entre los dos no superior al 20%.

Este seria un plan de apertura serio y sostenible enel -
tiempo, sobre todo si simultdneamente, el Congreso

aprueba una legislacién que le otorgue al Poder
Ejecutivo herramientas 4giles para adoptar represalias
contra los paises que entorpezcan nuestro comercio exte-
rior imponiendo trabas a nuestras exportaciones o
haciendo dumping con las suyas.

Se trataria de una legislacién como la que tienen
précticamente todas las economfias abiertas, que sin
modificar el nivel general de sus aranceles imponen
restricciones a los socios comerciales que no respetan las
normas del comercio libre.

En la medida en que las trabas al comercio sean de
naturaleza bilateral, mientras las reglas generales se
acomodan a las normas del GATT, nuestro pais podra
entrar en negociaciones bilaterales para desarmar equi-
tativamente [os aparatos proteccionistas en las dos par-
tes involucradas. '

Esta estrategia es esencial para evitar que la apertura -
del mercado argentino deje indefensos a nuestros
empresarios frente a la competencia desleal procedente !
de un pais tradicionalmente muy proteccionista, como es

el caso del Brasil.

El Banco Mundial no deberia financiar la aventura

pseudoaperturista en la que estd embarcado el actual
equipo econémico y, por el contrario, deberfa apoyar
solo un programa decidido con la participacion de todos
los partidos politicos en el dmbito del Congreso
Nactonal.
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LICUACION AL ESTILO DE
BRODERSOHN-MACHINEA:
SOLO PARA PRIVILEGIADOS*

Aunque los deudores por viviendas y los pequefios
agricultores, industriales y comerciantes no lo crean, el
equipo econémico tiene reglamentados varios esquemas
de licuacién de pasivos. Es decir, formas de refinanciar
e introducir quitas en las deudas del sector privado. Claro
que el sistema no es generalizado sino selectivo. Es decir
alguien selecciona a los beneficiarios.

On-lendings

Durante 1986 y 1987 el principal sistema de refinan-
ciacién de pasivos se llamé "on-lending", que en cas-
tellano significa "représtamos”. El Banco Central emiti6
dinero por més de 1.000 millones de délares para figurar
pagando parte del capital adeudado por el sector piiblico
a los acreedores del exterior. Ese dinero, los bancos
acreedores lo "represtaron” a plazos muy largos, con
periodos de gracia y con tasas a nivel internactonal, es
decir cinco o diez veces mds bajas que las que regian para
los deudores comunes del sistema financiero argentino.
Los receptores de los on-lendings fueron elegidos por la
Secretaria de Hacienda. Aiin hoy no se ha publicado la
lista completa de esos beneficiarios.

* Articulo publicado en el diarioc Ambito Financiero el 24 de ootubre de
1988.
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Refinanciacion a deudores de entidades liquidadas

Desde hace varios afios, mds concretamente desde
1984, existe otro sistema de refinanciacién y quita. Est4
reglamentado por las Resoluciones 441/84 y 497/84 del
Banco Centraf En este caso, los beneficiarios son los
deudores privados de los bancos intervenidos o li-
quidados. Es bien sabido que, las mds de las veces, esos
deudores son las empresas vinculadas a los accionistas
de esos bancos. Toda esta gente, luego de haber abusado
del crédito de sus propios bancos, puede llegar a "arre-
glos" con el Banco Central que jnvolucran plazos largos,
bajos intereses y hasta quita.

La generosidad del Banco Central para con los
deudores de las entidades liquidadas parece limitarse a
los casos grandes y probablemente influyentes. Porque
cuando se trata de alguna empresa genuinamente in-
dustrial o comercial, sin vinculaciones con quienes
manejan las grandes finanzas argentinas, la generosidad
no se hace presente. Por las vias normales, si alguna
empresa en convocatoria pide en su concordato una
refinanciacién a més de 2 anos de plazo, el Banco Central
vota en contra.

Capitalizacion de deuda para cancelar redescuentos

Mi4s recientemente han sido creados los sistemas de
capitalizacién de deuda externa para cancelar redescuen-
tos y on-lendings -Comunicaciones A 1194 y A 1196 del
Banco Central-, En estos casos los bancos que tienen
redescuentos generosos del Banco Central eligen a los
clientes a los que les van a conceder refinanciaciones y
quitas, y luego se presentan a una pseudolicitacién del
Banco Central.

Al menos este sistema tiene la virtud de la transparen-
cia porque se publica la lista de los beneficiarios que, la-
mentablemente, son muy pocos. Ahora bien, todo el

124

resto de los deudores debe conformarse con seguir
pagando las tasas libres en los plazos originariamente
pactados.

Cancelacién de avales caidos con titulos de la deuda
externa

Finalmente, el seior Secretario de Hacienda, que por
varios afios ha mantenido sin cobrar los avales caidos de
varias grandes empresas influyentes, ahora se quiere
apurar a arreglar la situacién antes del cambio de gobier-

no. Y para ello ha logrado que el Poder Ejecutivo dicte -

el decreto 1003/88 que textualmente dice: "Autorizase a
la Secretarfa de Hacienda a cancelar anticipadamente
aquella Deuda Externa del Estado Nacional com-
prendida en los regimenes de cancelacion de préstamos
y redescuentos otorgados por el Banco Central de la
Repiiblica Argentina, y de cancelacién de operaciones
avaladas y deudas con la Tesorerla General de la Nacidn
en concepto de avales caidos".

Como el decreto no indica a qué valor se pueden
recibir los titulos de la deuda, que se cotizan a menos del
25%, el seiior Secretario de Hacienda estd autorizado a
dar por canceladas las deudas de los empresarios avalados
con descuentos de hasta el 75%.

Licuacién para privilegiados

Como puede verse, se trata de generosos sistemas de
refinanciacién o quita de deudas. Es decir de licuacion
de pasivos privados, pero que tienen la peculiaridad de
ser selectivos y no generalizados. En buen romance, los
consiguen sélo algunos privilegiados.

&Cuéntos de los deudores que leen este articulo han
conseguido un on-lending, o una refinanciacion especial
de deudas con entidades financieras liquidadas, o una
capitalizacién de deuda externa, o un aval del Estado que
logra refinanciar o cancelar con quita luego de haberlo
dejado caer?
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La licuacién de 1982

No hay que confundir la vigencia de estos mecanismos
- con la licuacién de pasivos que dispuse, siendo presi-
dente del Banco Central, entre julio y agosto de 1982,
Aquella licuacién, a la que en varias oportunidades
Machinea calific6 de "inmoral" y Brodersohn de "sub-
sidio absurdo", cometi§ el pecado, a juicio de estos fun-
- ctonarios, de ser generalizada, es decir, alcanzar en la
- misma proporcién a los millones de deudores por vivien-
da, agricultores, industriales y comerciantes que estaban
al borde de la quiebra y que, hasta ese momento, no
habian sido beneficiados por alguna licuacién selectiva.

Porque a pesar de que Brodersohn, que siempre iden-
tifica Ia licuacién de pasivos con mi gesti6n al frente del
Banco Central, parece no recordarlo, lo que ély
Machinea estdn haciendo ahora tiene antecedentes casi
idénticos en la gestién de Martinez de Hoz y de quienes
le sucedieron en el manejo de la crisis financiera.

Antecedentes de licuaciones selectivas

Antes de implementar la licuacién generalizada de
pasivos en julio de 1982, habian existido muchas licuacio-
nes selectivas. Entonces, como ahora, las conseguian al-
gunos privilegiados. Habia que ser un deudor suficiente-
mente grande como para que el propio Ministro de
Economia o sus colaboradores inmediatos le organizara
un Club de Bancos.

O habia que conseguir algiin aval del Tesoro que le per-
mitiera refinanciar pasivos en el exterior, o habfa que
relacionarse con entidades a punto de ser liquidadas para
ganar como depositante de 0ltimo momento a altas tasas
de interés con garantia de depdésitos, o para quedar
debiéndole al Banco Central, cuando la entidad ter-
minaba siendo liquidada.

126

El caso de los seguros de cambio de junio de 1981

En realidad, para conseguir esas licuaciones selectivas
habia gue tener capacidad de didlogo cotidiano con las
autoridades econ6micas de entonces y seguir sus con-

sejos. El caso mas obvio de que a los amigos no se los
defraudaba, aunque hubiera que incurrir en onerosas |
licuaciones de pasivos, fueron los seguros de cambio de .

1981, que injustamente se le atribuyen a Sigaut.

~ Esos seguros, reglamentados por las circulares A 36y
A 44 de junio de 1981, fueron el precio que le cobraron
al General Viola los amigos del anterior equipo
econdémico, que ya estaban complotando contra su
gobierno, por no cumplir con la tablita hasta el 31 de
agosto de 1981.

Quienes tengan buena memoria, o ganas de releer las
circulares, podrén apreciar que estos seguros de cambio
fueron mucho mds generosos para los beneficiarios que
los que reglamenté mediante la Circular A 137 de julio
del 82. Pero a diferencia de estos Gltimos, los de junio de
1981 beneficiaban s6lo a un grupo seleccionado de
deudores privados, aquellos que tenian deudas a corto
plazo con el exterior que vencieron entre el 17 de enero y el
31 de marzo de 1981 y que fueron renovadas, rambién a
corto plazo, hasta el 31 de agosto del mismo afio.

{Cudl era la 16gica de limitar el seguro a los deudores
gue obviamente habian estado especulando con en-
eudamiento externo a corto plazo y excluir del beneficio
a quienes habian tomado créditos externos a medianoy
largo plazo, como era el caso de los industriales que
habfan realizado inversiones productivasy de los produc-
tores de economias regionales, que como ayuda especial,
habian recibido créditos en délares a largo plazo, justo a
fines de 19807

Pues la respuesta es muy simple. Los que especulaban
con endeudamiento a corto plazo, tenian acceso cotidiano
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al equipo econémico de Martinez de Hoz y éste les habia
asegurado que la tablita se respetaria por lo menos hasta
el 31 de marzo de 1981. Ello explica que los
especuladores hayan pactado sus deudas a corto plazo,
con vencimientos entre €l 12 de enero y el 31 de marzo
de 1981. Trataban de conseguir el méximo beneficio
financiero de la tablita, pero querian estar preparados a
cancelar las deudas en délares antes de que ésta se aban-
donara, porque si no comenzaban a perder.

En el primer trimestre de 1981, Violay Sigaut tuvieron
que comprometerse a continuar con una tablita cam-
biaria hasta el 31 de agosto, porque de no hacerlo, todos
estos especuladores hubieran demandado divisas de las
que el Banco Central no disponia.

Cuando Sigaut, ya en el gobierno, no pudo dominar el
mercado cambiario, los especuladores comenzaron a
complotar porque habian sido defraudados y, como
transaccion, el General Viola se avino a dar el seguro de
cambio selectivo: s6lo para los que habian estado pen-
dientes de los avisos previos sobre la interrupcién de la
tablita, a que se habia comprometido el anterior equipo.

Cuando un problema es generalizado, como lo eran
tanto el endeudamiento interno como externo en 1981y
1982, las soluciones no pueden ser sélo para los
privilegiados sino para todos. Por eso debia necesaria-
mente venir una licuacién como la que dispuse en julio
de 1982. Claro que el que soluciona el problema en general
se-arriesga a que lo acusen, como me ocurrié a mi, de ser
responsable de todas las cosas malas que ocurrieron.

Para volver a la actualidad, debo decir que hoy, como
entonces, a la licuacién selectiva de Machinea y Broder-
sohn, semejante a la de los afos 80 y 81, seguird una
licuacion general para todos los demds deudores.
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LICUACION A LO ALEMANN-ROSSI:
EQUITATIVA PERO INFLACIONARIA*

Como expliqué en mi nota anterior, el equipo
econdmico estd licuando pasivos privados a través de la
aceptacién de titulos de la deuda externa como pago de
redescuentos, on lendings y avales caidos de empresas
privadas que fueron atendidos por el Tesoro Nacional.
De esta forma los deudores ven reducidas sus deudas
entre el 30 y el 75% de su monto, seglin cual sea la
cotizacion a la que reciben los titulos de la deuda externa.

Los beneficiarios de este sistema son un grupo
reducido de grandes deudores, elegidos por la Secretaria
de Hacienda o por los bancos que tienen redescuentos .
del Banco Central. Los cientos de miles de pequerios |
deudores industriales, agropecuarios, comerciales, as{ ,’
como quienes tienen deudas por construccion o compra de ‘
una vivienda, no tienen acceso a estas licuaciones. |

Por eso, la idea de extender el sistemna a todos los que
deseen utilizarlo, parece equitativa. En ese caso el
beneficio llegaria a todos los deudores y no sélo a algunos
privilegiados. '

Al respecto, vale la pena examinar la viabilidad de la
reciente propuesta de generalizacién del sistema de
capitalizacién de deuda externa para cancelar redescuen-
tos que ha hecho el Dr. Roberto Alemann en un articulo

B’éArlicqu publicado en el diario Ambito Financiero el 25 de octubre de
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publicado en La Naciény que ha apoyado Rodolfo Rossi
a través de un articulo publicado en Ambito Financiero,

Si, como los autores sostienen, no existiera costo fis-
cal ni monetario alguno, se podria reparar rapidamente
Ja injusticia que significa que s6lo unos pocos privilegia-
dos puedan estar licuando sus pasivos.

Alemann-Rossi
La propuesta estd claramente expuesta por el Dr.

Roberto Alemann quien, tras rechazar por inflacionaria

la capitalizacién de deudas para promover nuevos
proyectos de inversion, opinién conla que Rodolfo Rossi
discrepa, pasa a proponer la capitalizacién de deudas al
100% de su valor para cancelar redescuentos, permitien-
do que cualquier deudor pueda acceder al beneficio. Con
esta propuesta el Dr. Rodolfo Rossi estd de acuerdo.
Como los escritos de ambos autores son sumamente
claros, antes de analizar su significado monetario me per-

mito transcribirlos textualmente:

En La Nacién, el 28/7/88, el Dr. Alemann escribe:
" _El instrumento disponible de la capitalizacién de
deudas no deberfa malgastarse, como se hace, para sub-
sidiar inversiones que se practicarian de todas
maneras..." "... En cambio, bien podria aplicarse la
capitalizacién de deudas con efecto precisamente con-
trario. A tal fin, basta con que e} Banco Central autorice,
como lo ha hecho con limitacién en pocos casos, la can-
celacién de redescuentos anteriores mediante la entrega
de titulos de la deuda externa...."

Capitalizaci6n

»..Una capitalizacién que cancele redescuentos, in-
cluso los llamados représtamos, en inglés "on lending’, de
igual efecto expansivo e inflacionario, permite destrabar
ol sistema bancario. En la medida de la cancelacion de

Jos redescuentos mediante capitalizaciones de deuda, el
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Banco Central puede liberar capacidad prestabl
reduciendo los encajes y depésitos indispoﬁib?es..." e

"...Una capitalizacién de deudas para cancelar redes-
cuentos deberia transferir la ganancia proveniente del
descuento de los titulos en el exterior, a los deudores de
los redescuentos. Ese seria el acicate para cancelar sus
deudas que por ahora renuevan los deudores. El Banco
Central no debe participar en el descuento, como lo prac-
tica en las pocas operaciones de capitalizacién de deudas
para cancelar redescuentos que se han autorizado. Cuan-

to mayor el descuento, tanto mayor el incentivo para can-
celar redescuentos..."

*..La capitalizacién de deudas para cancelar redes-
cuentos no es inflacionaria porque no comporta emisién
monetaria, ni lo es porque la pérdida del descuento la
soportan los acreedores del exterior que otorgaron los
créditos originarios a Ia par y han vendido los documen-
tos renegociados a 19 anos de plazo con descuento.”

Y en Ambito Financiero, €l 29/9/88 el Dr. Rodolfo
Rossi dice textualmente: "...Demds estd decir que
apoyamos plenamente la capitalizacién de deudas para
la cancelacién de redescuentos, ya que absorben
creaciones monetarias previas, con su repercusién
siguiente en la reduccién de los encajes, y el beneficio
general de la disminucién de la deuda externa. Para esta
alternativa de calpitalizacién recién ha sido efectuado
hasta ahora un solo y tinico llamado de licitacién -para el
16, 23 y 30-9-88, en sus tres etapas sucesivas-".

Los efectos monetarios y fiscales

La propuesta parece clara y atractiva. Ademds seria
equitativa, porque quitaria el carécter de privilegiado al
sistema que actualmente aplica el gobierno. Pero, la-
mentablemente, las consecuencias monetartias y fiscales
no son como las predicen Alemann y Rossi

Muy por el contrario, esa propuesta provocaria un gran
aumento de la circulacién monetaria y de la deuda piiblica
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interna, que conduciria inexorablemente a la
hiperinflacién. El error de an4lisis de Alemann y Rossi
surge de confundir el activo con el pasivo del Banco
Central, Lo explicaré apelando a los Cuadros 1y 2 que
acompafian esta nota.

En el Cuadro 1 aparece una estimacién del Balance
del Banco Central el 30 de setiembre. En las columnas
tituladas "Situacién actual” se puede observar que en el
Activo hay Redescuentos por 60 mil millones de australes
y en el Pasivo hay Encajes Remunerados y Depésitos In-
disponibles por 95 mil millones de australes.

La propuesta Alemann-Rossi consiste en permitir la
capitalizacién de la deuda externa (por ejemplo de laque
est4 contabilizada como obligaciones externas del Banco
Central) a su valor a la par, para cancelar redescuentos.

De hacerse esa operacién, el Balance del Banco
Central resultarfa modificado en el sentido que muestran
las columnas del Cuadro 1 tituladas "Propuesta
Alemann-Rossi". Desaparece el rubro "redescuentos” del
Activo y se reduce en el mismo monto el rubro
"Obligaciones externas’.

Hasta agui, la Circulacién Monetaria no varia y tam-
poco cambia el monto de la Deuda Interna, es decir de
los Encajes Remuneradosy los Depositos Indisponibles.
Pero la aparente ausencia de efectos fiscalesy
monetarios termina en ese mismo instante.

A partir de alli comienzan a producirse Ias verdaderas
consecuencias, que sélo pueden ser entendidas mirando
el cuadro de Fuentes y Usos de Fondos del Banco
Central, es decir el flujo -y no s6lo el stock- de cuentas
monetarias. ‘

El Cuadro 2 presenta una estimacion de los prin-

cipales ingresos, egresos y fuentes de financiamiento del
Banco Central, para un mes como el actual, con una tasa
nominal de interés hipotética del 10% mensual.
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Cuadro 1

Balance estimado del Banco Central al
30 de setiembre de 1988

Situacién actual y perspectivas si se implementa
la capitalizacion Alemann-Rossi
(en miles de millones de australes)

Sltuac. Prop.
Activo actual Alemann- Pasivo !:lc:lt'l::::l' AI:nr:ﬁn-
Rossi Roasl|

Qra y divisas B5 65  Clrculacton Monelarla 30 30
peuda del Tesoro 110 110 Encajes remuneradosy 95 95

depdsitos Indisponibles

Obligaciones externas 62 2
Redescuentos neto 60 0 Otros pasivos, Capital,

) I 43

de previslones Reservas y Hesultgdos *
Total 235 175 235 175

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 2
Flujos mensuales
{Suponiendo intereses nominales de 10% mensual)

Situac. Prop Si
8 tuac, N
Usos . actual Alemann- Fuentes actual Al:rl;lofnn-
Rossl Rossi
Intereses pagados 9.5 95 Interases cobrados 50- 6,0 0,0

por encajes remu-

bre los
nerados ydeposiios © 1o redescu_entos

Indisponibles
Intereses sobre la 0.5 0,0 Increment
s i 0 endeuda-

deuda externa miento externo o2 00
MNueva emision moneta- 3,8 95
rla o endeudamlento inter- )
no para atender resulia-
dos del Banco Central

Total 10,0 9,5 10,0 8,8

Fuente: Elaboracion propia.



Alli se puede ver que, en la situacién actual, el Banco

Central tiene que pagar alrededor de 10 mi! millones de.

australes al mes, de los cuales 9.500 millones correspon-
den a los intereses de los encajes remunerados y
dep6sitos indisponibles y 500 millones a intereses de la
deuda externa. En el primer caso paga alrededor del 10%
mensual y en el segundo aproximadamente 0,8% men-
sual.

Por el lado de las fuentes, el Banco Central ingresa o
devenga los intereses de los redescuentos por
aproximadamente 6.000 millones de australes. El
remanente hasta completar los 10.000 millones debe ser
financiado. Para ello aumenta la deuda externa en al-
rededor del 40% de los intereses pagados -es decir en 200
millones de australes- y emite nuevo dinero o aumenta
los Encajes Remunerados y los Dep6sitos Indisponibles,
en los restantes 3.800 millones de australes. Este aumen-
to de la emision o el endeudamiento interno representa
aproximadamente el 13% mensual de la circulacién
monetaria.

Si en lugar de partir de un balance como el actual, el
Banco Central partiera del Balance ya corregido por la
operacién de Capitalizacién de deudas para cancelar
redescuentos que proponen los Dres. Alemann y Rossi,
el cuadro de Fuentes y Usos de Fondos se alteraria sig-
nificativamente. Los egresos bajarfan s6lo de 10.000 a
9.500 millones, porque dejarian de pagarse intereses ex-
ternos, dado que dicha deuda habria desaparecido.

Pero los ingresos del Banco Central desaparecerdn to-
talmente. Al haberse cancelado todos los redescuentos,
¢l Banco Central dejara de percibir los 6.000 millones de
australes mensuales que obtenfa en la situacién anterior.

Por consiguiente, para financiar los 9.500 millones de
intereses de los Encajes Remunerados y Depésitos In-
disponibles, deberd recurrir a la nueva emisibn de cir-
culante o deuda interna por todo ese importe, lo que sig-
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nifica nada mds ni nada menos que el 32%de la circulacién
monetarial

Por consiguiente, si el gobierno implementara la pro-
uesta Alemann-Rossi, el pais marcharia rdpidamente a
a hiperinflacién. Por lo tanto, esa propuesta, si bien es
equitativa porque generalizaria lo que hoy son privilegios
de unos pocos elegidos, no es viable en la prictica.

Pero hay otras alternativas que sf lo son. A ellas me
voy a referir en la préxima nota.
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UNA LICUACION QUE DESARMA LA
TRAMPA HIPERINFLACIONARIA*

Los altos déficit fiscales financiados con en-
deudamiento interno y externo y las tablitas cambiarias
van montando trampas hiperinflacionarias. El riesgo de
explosién se va reflejando en dos fendmenos
simultdneos: el acortamiento de los plazos a que com-
prometen sus fondos los acreedores y el aumento de las
tasas reales de interés que demandan para mantenerse en
el pais.

Los depositantes y prestamistas del exterior, al
demandar plazos cada vez mds cortos y tasas cada vez
mis altas, demuestran estar inquietos y preparados para
fugarse del sistema antes de la explosién. El Dr.
Alemann, que intuye correctamente que esa trampa
existey aumenta, se equivoca cuando la atribuye a la éxis-
tencia de redescuentos y depésitos indisponibles o en-
cajes remunerados como los que aparecieron a mediados
de 1982y se fueron extinguiendo hasta mediados de 1987,
como consecuencia de la licuacién de pasivos decidida
durante mi gestién en el Banco Central.

Los redescuentos de refinanciacién de pasivos y los en-
cajes compensatorios para amortiguar los efectos
monetarios de esa refinanciacién, son mecanismos que
se tornan ineludibles para desmontar la trampa
hiperinflacionaria una vez que la misma ha sido activada.

* Articulo publicado en el diario Ambito Financiero el 26 de ootubre de
88.
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La trampa hiperintlacionaria de 1982

Para ser més preciso, la trampa hi erinflacionaria que

existia en la Argentina a mediados de 1982 y que estuvo
a punto de provocar verdadera hiperinflacién, se fue
montando durante la gestién de Martinez de Hoz, co-
menz6 a explotar durantela gestién de Sigaut, y volvié a
realimentarse durante el primer semestre de 1982, bajo
la gestién del Dr. Alemann.

La manifestacién de la trampa era el enorme volumen

de depésitos a cortisimo plazo colocados en el sistema
financiero a tasas de interés que en délares equivalian al
2y 3% mensual durante 1979y 1980y al 4y 8% mensual
durante el primer semestre de 1982. También lo era el
enorme endeudamiento externo a cortisimo plazo que se
habia acumulado por entonces: la mejor manifestacién
eran los casi 2000 millones de délares de deudas ven-
cidas, con formulario 4008 presentados para fijar cam-
bio, que se acumularon én el Banco Central durante los
tres meses de la guerra de las Malvinas. -

La contrapartida de esos pasivos del sistema finan-
ciero eran activos virtualmente incobrables. Algunos de
ellos eran deudas de las familias. El grueso de los que
debian sus viviendas por la circular 1050 no podia afron-
tar el pago de sus cuotas, ni vender las propiedades, por-
que el valor de mercado era la mitad del monto de las
deudas. Otra parte eran deudas de agricultores, in-
dustriales y comerciantes, la mayoria de los cuales estaba
al borde de la quiebra. Y el otro gran deudor era el Es-
tado, que ademds de la deuda externa habia acumulado
una fenomenal deuda interna con el sistema financiero.

En esas condiciones, si se aplicaba la solucién
Alemann de aquel entonces, que consistia en eliminar la
garantfa de los depdsitos bancarios y aplicar la ley de
quiebra a deudores y bancos, hubiera cundido e} panico
entre los depositantes y €stos hubieran corrido a comn-
prar délares hasta el infinito. Ademds, la confusi6n sobre
los derechos de propiedad de las empresas y activos
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productivos que habria emergido de la aplicacié
generalizada de la ley de quiebras hubiera palgliz:gé fﬁ
functonamiento del aparato productivo.

-éEsg caos hiperinflacionario se evité mediante la aplica-
ci rll (;3_ l;lln programa que, si bien tuvo costos que eran
ineludibles, permitio que por el afio y medio sub-
?gmgnte, hasta la gestién Grinspun, la economia pudiera
uncionar con una tasa de inﬁacién

: alta -
ey pero no ex

Por supuesto que los resultados podrian haber sido
mucho mejores de no haberse cometido los errores de
los que fueron responsables Gonzdlez del Solar, al cam-
biar la forma de indexar los seguros de cambio a,presurar
una reunificacién cambiaria formal mediante
devaluaciones excesivas del délar comercial y eliminar el
segmento libre del mercado financiero, y Jorge Whebe, al
relajar el rigor fiscal que Alemann habia introducido en

el grimer semestre y que Dagnino Past P
tenido durante julio'y agosto ge Toxs. store habia man-

" Los redescuentos que contribuyen a crear la trampa
1Qer‘1jnﬂa0}onar1a no son los de refinanciacién de pasivos
privados, sino los que encubren déficit fiscales.

Ejemplos concretos de los redescuento

déficit piblicos son los que acordé Maclsli?ll:ez Zr;cgl;;gg
Hipotecario durante 1987, los que se tomaron "de prepo"
los bancos provinciales para compensar la sustraccién de
fondos coparticipables a las provincias que permanente-
mente realiza Brodersohn, y?os que se contabilizan como
Ordenes de Pago Previsional y simplemente esconden el
déficit del sistema jubilatorio. Pero éstos son verdaderos
déficit fiscales y no redescuentos de deuda privada y, para
evitar confusion, hay que llamarlos por su nombre.

Una propuesta para 1988

Una propuesta de refinanciacién y licuacién de
pasivos que desmonte la trampa hiperinflacionaria re-
quiere cinco ingredientes fundamentales:
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1) Reduccién del verdadero déficit fiscal, incluidos los
redescuentos que encubren gastos publicos.

2) Redescontar préstamosya otorgados por los bancos
al sector privado, condicionados al alargamiento de los
plazosy planes de amortizaci6n, que permita el pago nor-
mal por parte de los deudores.

3) Compensar el efecto de dichos redescuentos de
refinanciacién con el establecimiento de encajes
remunerados adicionales.

4) Transformar a todos los activos P/ pasivos
remunerados del Banco Central en titulos a largo plazo

negociables como minimo entre entidades financieras y,
en lo posible, en mercados bursatiles y extrabursitiles, y

5) Crear un sistema de capitalizacion de deuda intema
con destino a cancelar redescuentos. ‘

Mecanismo

Este dltimo y no la capitalizacién de la deuda externa,
es el mecanismo clave que logrard desmontar la trampa
hiperinflacionaria que bien describe Alemann en su
articulo de La Nacién con las siguientes palabras: "Hay
que desarmar una bomba hiperinflacionaria que est4
ubicada en el corazén del sistema financiero mediante
encajes y redescuentos”.

» Ambos se remuneran mensualmente a tasas semejan-
tes a la inflacién, aunque e} Banco Central acredite y
debite alrededor del 90% de tales remuneraciones en las
cuentas de los bancos acreedores y deudores, respectiva-
mente, pagando sélo el saldo en efectivo. Los activos y
pasivos monetarios del Banco Central aumentan asi al
ritmo de la inflacién, hinchdndose como un globo ine-
vitablemente destinadd a explotar, al tiempo que este sis-
tema perverso mantiene artificialmente ¢ evadas las
tasas de interés para que los ahorristas renueven sus
depé6sitos con los intereses acumulados. Esas tasas de
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interés se desparraman a través de las expectativas de la
inflacién esperada por toda la economia."

En la préxima nota explicaré con mds detalle cémo
operaria mi propuesta en la préctica.
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CAPITALIZAR DEUDA INTERNA PARA
CANCELAR REDESCUENTOS*

La propuesta de refinanciacién y licuacién de pasivos

rivados, que bosquejé en mi nota anterior, incluye tres

ingredientes que son mds o menos convencionales y dos
(ue Son NUEVos.

El primer ingrediente convencional es la reduccién del
déficit fiscal, incluyendo el que se manifiesta en nuevos
redescuentos del Banco Central para atender
erogaciones del sector pablico. Si esto no se da, no hay
forma posible de recrear condiciones normales para el
desenvolvimiento financiero, porque el sector piblico
seguird empujando hacia arriba las tasas reales de interés
y alentando crecientes expectativas de hiperinflacion.

El segundo y el tercer ingredientes son los conocidos
redescuentos para refinanciacién de pasivos, acom-
paiiados por aumentos equivalentes en los encajes
remunerados. Estos son inescapables, porque no se
puede obligar a los bancos a refinanciar pasivos de sus
deudores, sin que el Banco Central atente el riesgo de
descalce entre activos y pasivos. En la préctica este
mecanismo deberia reemplazar al de los redescuentos
que disfrazan déficit del sector piblico y que fueron tan
activos durante 1987 y 1988.

* Arliculos publicados en el diario Ambito Financiero los dias 27 y 31 de
octubre de 1988, bajo los tftulos: "Capitalizar deuda interna para cancetar
redesc?entos" y "Licuacién a costa de entidades, titulos pablicos y
Tesoreria".
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Pero los dos altimos ingredientes son mas novedosos
y voy a explicarlos en detalle en esta nota.

Los activos y pasivos internos remunerados del Banco
Central deberan sdér reemplazados por titulos u

obligaciones que sean negociables, en principio entre en- N

tidades financieras y, en lo posible, entre particulares, en
mercados bursitiles o extrabursatiles. Para entender lo
que esto significa en la prictica, hay que examinar el
Balance del Banco Central estimado al 30 de setiembre
que se presenta en el Cuadro 1. Aparecen las mismas
columnas tituladas "Situacién actual” que ya discutimos
al tratar la "Licuacién a lo Alemann-Rossi".

La primera parte de la propuesta consiste en que €l
Banco Central obtenga del Tesoro Nacional la documen-
tacion de su deuda (que asciende a 110 mil millones de
australes) en forma de un conjunto de titulos piblicos a
mediano y largo plazo, semejantes a los que hoy se
negocian en los mercados bursétiles. Esto serviria de
paso para que el Tesoro Nacional deba contabilizar
adecuadamente tanto el monto cuanto el costo de su
deuda interna. -

De la misma forma, el Banco Central deber4 obtener
de los bancos beneficiados con redescuentos, la entrega
de documentos y obligaciones privadas que calcen con
los plazos y condiciones de pago de los fondos entregados
por el Banco Central. La reglamentaci6n de dichas con-
diciones de pago permitira al Banco Central inducir el
tipo de refinanciacién deseada de pasivos privados con
el sistema financiero.

Los intereses de las obligaciones privadas no deberian
exceder de los intereses cobrados por el Banco Central
en mis de un razonable margen operativo. As, si los
redescuentos otorgados por el Banco Central se ajustan
por indice de precios combinados, més el 6% anual, las
obligaciones privadas redescontadas no deberian tener
tasas reales superiores al 10% anual.
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Con esta instrumentacion, la deuda del sector finan-
ciero con el Banco Central volveria a ser resultado de
verdaderos redescuentos de obligaciones originarias del
sector privado no financiero. El Banco Central no

deberia aceptar papeles de empresas vinculadas a los
Bancos.

Fm"malizadas estas operaciones, el Banco Central
pasaria a tener en su activo 110 mil millones de australes
de titulos pablicos y 60 mil millones de australes de
obligaciones privadas avaladas por los bancos.

Capitalizacién

El préximo paso deberfa ser la utilizacién de los pape-
les de la deuda pablica para cancelar los Encajes
Remuneradosy Depésitos Indisponibles de las entidades
financieras en el Banco. La autoridad monetaria deberia
establecer la equivalencia entre el valor actual de sus
pasivos remunerados -Encajes Remunerados y
Dep6sitos Indisponibles- y el valor actual de los titulos
ptblicos negociables que tiene en su activo para

proponerles un canje equitativo a las entidades finan-
cieras.

Hecha esta operacién, el balance del Banco Central
uedaria conformado como lo indican las columnas
tituladas "Primer paso". Desaparecen del pasivo los 95
mil millones de Encajes Remunerados y Depésitos Indis-
ponibles y se restan del activo un monto equivalente de
titulos piblicos, quedando por consiguiente un
remanente de s6lo 15 mil millones de australes. En esta
etapa del operativo, las entidades financieras habrian
dejado de tener como activos los Depésitos Indisponibles
y Encajes Remunerados por el Banco Central, para pasar
a disponer de un monto equivalente de titulos piiblicos
negociables entre entidades y con terceros a través de los
mercados bursitiles y extrabursatiles.

Esta operacién aportard un elemento indispensable
para una solucién integral del problema del en-
deudamiento interno excesivo de los sectores piblico y
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privado: la valorizacién de la deuda publica por el mer-
cado, de una forma realista. La sociedad toda sabria cudl
es el valor que el mercado otorga a la deuda piiblica interna.

El préximo y tdltimo paso de la propuesta es un
programa de capitalizacion de deuda piiblica interna para
cancelar obligaciones redescontadas del sector privado.
Esta la implementar4 el Banco Central aceptando de los
deudores originales del sistema financiero, s decir de los
firmantes de los documentos privados redescontados, el
canje de esas obligaciones por titulos de la deuda piblica,

. a un valor que predeterminard el Banco Central.

Ladiferencia entre elvalor alque la autoridad monetaria
reciba los titulos pblicos y el valor de mercado de los mis-
mos, seré el monto de la quita o licuacién que estard a dis-
posici6n de todos los deudores privados del sistema finan-

ciero.

Balance del Central

Terminado este proceso de capitalizacién de deuda
interna, el balance del Banco Central quedaria confor-
mado como lo indican las columnas tituladas "Después

de la capitalizacién" en el Cuadro 1.

Los redescuentos habrdn desaparecido totalmente
-porque presumiblemente todos los deudores privados
redescontados habran aprovechado la capitalizacion- y
el Banco Central habrd terminado con una nuevay
definitiva tenencia de titulos pidblicos, por 75 mil mi-
Jlones de australes: 15 mil millones que tenfa en la etapa
previa mds los 60 mil millones que habria recibido er
canje de los documentos privados. Aqui se supone que la
licuacién es equivalente a la diferencia entre el valor de
mercado y el valor a la par de los titulos pablicos.

Como puede observarse, el Banco Central tendria ac-
tivos externos y titulos piblicos en su activo y cancelacién
monetaria y obligaciones externas en su pasivo, pero
habrian desaparecido Redescuentos, Encajes
Remunerados y Dep6sitos Indisponibles.
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Después de la
capializacion
de la deuda
interna

48
140

62
43
149

paso

Primer

SHuacién
actual
95
B2
48
235

es

Pasivo
Encajes remunerados y
depbsitos indisponibl
Obligaciones externas
Otros pasivos, capital
reservas y resuttados

Circulacidn monetaria

(en miles de millones de-A)
Total

Después de ja
capitalizacién
de la deuda
interma

65
75
Q
140

Primer
65
15

140

paso

65
110

Balance estimado del Banco Central al 30 de setiembre de 1988
235

Situacién actual y perspectivas si se implementa nuestra propuesta

Shuacién
actual

Fuente: Elaboracion propia.

Redescuentos neto

Cuadro 1
Oro y divisas
Deudas del Tesoro
de previsiones
Total

Activo




Este era
lograr con

La bomba de tiempo hip
con la deuda interna y por
basa en su utilizacién para cance

Capitalizar

el resultado que Roberto Alemann queria
su propuesta. Como lo demostramos en la
nota IT, él no lo conseguia porque proponifa capitalizar la
deuda externa.

erinflacionaria tiene que ver
eso la verdadera solucion se
lar deuda privada.

deuda externa, lejos de resolver el problema,

lo agrava espectacularmente, porque

tinos a utilizar ahorros i

ha sido refinanciada a 19 ahos.

Entender esta diferen

una solucién equitativa y no inflaciona
endeudamiento privado que ha vuelto a emerger cOmo

consecuencia de las malas po

por el equi

po del Dr. Sourrouille.

Efectos sobre los bancos

Tal como estan implementado

préstamos

éstas consiguen una
en que cobren a los

obliga a los argen-

nternos para prepagar deuda que

cia es la clave para encontrar

ria al problema del

liticas econémicas aplicadas

s hasta ahora los

del Banco Central a las entidades financieras,

muy superiores a las cargadas por
Mientras ésta sea una fuente importante de ganancias de
las entidades, no habra incentivos para que los redes-
cuentos sean cancelados.

Por consiguiente, un punto cl

a transformacién de los préstamos d

sistema financiero en verdad

obligaciones privadas de clientes no

- ]

ganancia importante en la medida
deudores privados tasas de interés

el Banco Central.

ave de mi propuesta €s

el Banco Central al

eros redescuentos de .

vinculados a la en-

tidad, y pactados en términos de plazo y costo equivalen-
tes a los otorgados por €l Banco Central.

Esto significa que los Bancos

dejaran de ganar lo gue

ahora estan percibiendo por simpie intermediacién entre
los deudores grivados y el Banco Central. Solamente

seguirdn p
por el ava
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erci
1, la que no podrd excede:

iendo lo que se evaliie como retribucién

r, digamos, del 4%

anual. Y lo dejardn de percibir si el cliente consigue can-
celar su obligacién capitalizando deuda interna.

Otro proceso de sinceramiento j

( que sereflejard en las
cuentas de las entidades que exper’imentan prdlblemas de
hgmgez, serd la pérdida por venta de titulos de la deuda
publica que deban llevar a cabo para hacerse de australes.

En realidad esto no serd una pérdida adicional sino
que reemplazar4 a las pérdidas implicitas en la necesidad
de recurrir a fondos caros de corto plazo -via call money
o algin otro mecanismo- que hoy ya enfrentan esas mis-
mas entidades cuando tienen problemas de liquidez
Habré un beneficio general derivado de la mayon:
se%undad y trans::[)arencia que emergerd del reemplazo
del actual mercado de call por uno cfe compra venta de
titulos pablicos entre entidades.

Tenedores de titufos

Los actuales tenedores de titulos piiblicos experimen-
tardn quizds una pequefia pérdida por la desvalorizacién
de una vez y para siempre, que probablemente ex-
perimenten esos titulos al aumentar significativamente
su oferta publica, luego del reemplazo de la masa de

depdésitos indisponibles y encaj
. X S esremunerados d -
tidades financieras. ! elasen

Pero nuevamente éste serd sélo el sinceramiento de
un r;lesgo que estd implicito y que podria llegar a ser
mucho mayor si la economia cayera en hiperinflacién.

Efectos sobre el Tesoro

Finalmente el Tesoro Nacional tendr4 que enfrentar
un costo de intereses y ajuste por su deuda interna algo
mayor que el que hoy aparece soportando el Banco

Central como retribucién a los depdsitos indi .
: sitos indis
encajes remunerados. P ponibles _y

Porque el futuro financiamiento del déficit fiscal ya no
podrd hacerse a través de colocaciones compulsivas en el
sistema financiero, sino a través de la colocacién volun-
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taria de titulos publicos entre entidades o el piblico en
general.

En la préctica, esto significa que €] Tesoro Nacional
no podra seguir cobrando el absurdo impuesto a la inter-
mediacién financiera, implicito en la absorcién publica
de fondos a tasas menores que las de mercado, que hoy
provoca enorme diferencia entre las tasas activas y
pasivas de interés que cobra y paga el sector privado no
financiero.

Nuevamente, se trata de sincerar una situacién que ya
est4 provocando déficit fiscal, pero que permanece ocul-
ta. A la postre, este impuesto absurdoa la intermediacién
financiera provoca liquidacién de entidades que tras-
ladan sus pérdidas al Banco Central. Por lo tanto, es
preferible que el Tesoro no lo pueda seguir cobrando y

deba de esa forma reflejar en los papeles el verdadero
déficit fiscal.

Todos ganan .

Por consiguiente, se trata de una licuacién que
pagarén las entidades, los tenedores actuales de titulos
piiblicos y el Tesoro Nacional, pero que en la préctica sig-
nifica simplemente explicitar pérdidas que para esos mis-
mos agentes econémicos podrén llegar a ser mucho mas
importantes si el pais entra en hiperinflacién.

El valor de mercado de los titulos de la deuda piiblica
interna refleja ya ese riesgo y, por consiguiente, no cabe
esperar grandes sorpresas. A la postre, si la propuesta se
lleva a la practica, ganarén todos los participantes, por-
que los argentinos habremos dejado de malgastar
nuestras energias fisicas y mentales en administrar una
compleja marafia de mentiras de deudores a acreedores,
que los primeros siguen contando porque no tienen otra
salida y los tiltimos escuchan imp4vidos por resignacién.
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DISPERSION DEL PODER Y
ORGANIZACION ECONOMICA ESTABLE*

Elresultado de las elecciones del 6 de setiembre puso
de manifiesto con claridad que, en la sociedad argentina,
el poder politico, el poder econémico y el poder social
estdn muy dispersos. La Argentina de décadas pasadas
no tenia esa caracteristica.

Mientras gobernaron los conservadores, hubo
hegemonia politica por muchos afios; cuando goberné el
radicalismo con Yrigoyen, ocurrié lo mismo, y cuando le
tocé el turno al peronismo, se repiti6 este fenémeno.

En la historia argentina hubo mucho espacio para que
el poder politico recayera en algin caudillo, que adap-
taba la organizacién de la sociedad a su propio lideraz-
go. Creo que esa es una realidad del pasado. Hoy, a través
de una toma de conciencia del papel del ciudadano,
pareciera que se hubieran reconquistado derechos
politicos y no estuviéramos dispuestos a cederlos ficil-
mente.,

En materia econémica sucede algo similar. Hay una
larga tradicién en la Argentina de hablar de perfiles in-
dustriales o perfiles productivos en un sentido
autoritario. Era comin escuchar propuestas de personas
o grupos politicos o sectoriales que monopolizaban la dis-
custon sobre qué tipo de actividades econémicas debia
tener nuestro pafs.

* Conferencia prenunciada en la Cimara Argentina-Armenia el 24 de
noviembre de 1987,
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Detrds de esa decisién se comprometian las inver-
siones y la creacién de empleos, la promocion de expor-
taciones, etc. También este fenémeno responde a una
Argentina del pasado, donde habia enorme con-
centracién del poder econémico, permitiendo que un

rupo reducido de personas tuviera una gran influencia
en decidir el perfil productivo, la infraestructuraylos ser-
vicios.

Actualmente, si encuestaramos a muchas personas
que tienen un cierto grado de poder econémico y les
preguntdramos cuél es el perfil productivo que quieren
para la Argentina, encontrariamos una gran diversidad
de respuestas. Asi, como en el tema politico, estamos
frente a una realidad en la que el poder de decisi6n estd
muy disperso. _

¥ lo mismo sucede en materia social. Muchas de las
cosas que se observan cuando se analizan las actitudes

que los dirigentes gremiales adoptan frente a deter-
minadas circunstancias, & incluso las dificultades que a
veces encuentran para plasmar un comportamiento que
represente a sus bases, tienen que ver con una mayor is-
persi6n del poder social. Y esto no es casual, pasa en
todas las sociedades del mundo.

A medida que se va distribuyendo el conocimiento,
que se acumula mas experiencia, la gente comienza a en-
contrar mayor espacio de participacion politica,
econémica o social; la sociedad se va haciendo més com-
pleja, y existe una mayor dispersién de los poderes
politicos, econémicos y sociales. Es decir que, en este
segtido, no somos diferentes de las sociedades avan-
zadas.

Sin embargo, he comenzado describiendo esta
realidad de la Argentina, porque quiero entrar en un te-
rreno en €l cual, creo, sontos diferentes, con respecto a los
paises que han progresado.

Debido a la gran dispersion del poder, las naciones gue
funcionan son aquellas que logran conformar sistemas
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p?fzi;:gv, decc;mimic_a:iE y .;ociales respetablesy respetados por
e e la sociedad. Para ello, crean instituci
Para ello, crean institucione
z?ﬁif;;)?g;csie%?;i% ;aés[:ialc'it}qlgi)acllén y coordinacién de la:
| _ ndividuales. Es en este punto
residen, a mi entender, las fallas de nuestropsisten?: nde

En la Argentina tenemos muy buena gente
buenos recursos naturales y, en general co%)ta s oy
las capacidades individuales adecuadas cc,)mo arrtz:{i:s s,
formarnos en una sociedad avanzada. Pero alglt)) nos tl: alrlsj
tenemos tanta inestabilidad, tanta inflacidén, tanto d by
cuentroy tanta desesperanza, quela conclusién no pisséz

ser otra: nos falta una efici :
. clente o i s
econdmica y social. f rganizacién politica,

Instituciones polfticas

En mi opinién, la C e

il OP1 s onstitucién de 1853, co

$:3 i’flcacmnes que ha tenido, es un buen mérconng!rs-’

i ot scanar i oganiaacon, Pro i
A s hecho funcionar todavi

de setiembre se hablé avia. Hasta el 6
: mucho de reformar la Constituci

para implantar un régimen parl a Constitucion

nifica darle al Congreso Na parlamentario, lo que sig-

¢ cional un mayo
que le otorga la Constitucién de 1853, yor papel que el

w grll?s embargo, en la prdctica, y concretamente en temas'
siendomalggfﬁ lgs atnbucllones propias del Congreso estdn
_ idas por el Poder Ejecutivo. Es deci
samos avanzar hacia un régime tario sin haber
n parlamentario sin hab
puesto plenamente en funci i 1 que la
 pler onamiento el 1
Constitucién actu i P odas
al, mds presidenciali
¢ ista
maneras asigna al Poder Legislativo. » do todas

maliligg;l%]ilgﬁtsif&fom6[?7locls ilm%grtantes de esta anor-
. Artic e la Constitucié ib
Congreso la fijacién del s extranoras
valor de las rnonedas extr.
j e las : anjer
r%ue?c?é gl éengl;l_ajq m_odernq, significa la organizaciéjn d?j
fue transfei?éalglrll(’)ége[:'g . tm omegto, o T cian
oder Ejecutivo, y hoy la organizaci
del mercado cambiario se resuelve pgr circgularesct:léé;
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" Banco Central, que pueden modificarse imprevista-
mente, de un dia para otro. Esta situacién genera un mar-
gen de gran incertidumbre para quienes deban operar
con monedas extranjeras.

Otro ejemplo de esta situacién lo constituye la politica
de aranceles de importacién, los derechos de exportacitn
y, en general, de restricciones al comercio exterior;
politica que fue sabiamente atribuida por los Cons-
tituyentes de 1853 al Poder Legislativo, pero que luego

se delegé en el Poder Ejecutivo.

Y esasi que en la actualidad se cambian retenciones,
aranceles, restricciones a la importacién, por
resoluciones de la Secretaria de Industriay Comercio Ex-
terior, de la Secretaria de Agricultura o, en el mejor de
los casos, por decretos del Poder Ejecutivo.

El otro tema que la Constitucién Nacional asigné al

Congreso en materia econémica, es el dictado delo que - K

en casi todos los paises se denomina la "ley de leyes": el
Presupuesto Nacional, es decir, la fijacion del nivel del
gasto publico, de su composicién y de las formas de finan-
o;arlo. En este caso sucede lo mismo que en los ejemplos
anteriores.

Desde hace muchos afios, el Poder Legislativo no dis-
cute realmente €l Presupuesto Nacional. Primero se lo
analiza en los meses de julio o agosto, cuando ya ha
transcurrido méas de medio afio. Luego s¢ discute sobre
un proyecto que no refleja todo lo que realmente deberia
ser motivo de control y de decision presupuestaria; final-

mente se lo aprueba practicamente a libro cerrado, sin
que se lo haya estudiado con verdadero rigor.

El espiritu de los Presupuestos aprobados en los
altimos afios podria sintetizarse en dos articulos: uno que
dijera "gaste lo que quiera", y €l otro, "recaude lo que
pueda”. El déficit resultante es el producto de la ausen-
cia de una discusién razonada y la correspondiente
decisi6n politica del Congreso.
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. En otras p‘a.labras: tenemos disefiadas buenas ins-
tituciones politicas, pero debemos hacerlas funcionar. En
este sel_mdo el Poder Legislativo deberia retomar las
a.tnb_ucxones que le confiere la Constitucién. Las in
tituciones pql1t1cas deberian avanzar mucho més en das;
plena vigencia al federalismo, otro aspecto de la Co
titucién que ha sido desdibujado en la préctica. w

jnstituciones econémicas y sociales

Querria referirme ahora al plano econémico, en el que
puedo moverme con més auvtoridad, Si la idea de "ins-
titucién" es la de una norma respetable y respetada, d
un marco realmente estable d i Jos

2 able de referencia para todos los
que tienen que tomar decisiones, es evidente que en
nuestro pais no contamos con instituciones econémicas
que respondan a esas caracteristicas.

I %ejgsdde contar con una economia organizada sobre
c'onaf:] e un marco normativo estable, de leyes san-
ionadas por el Congreso, claras, transparentes y, en lo

& posible, de aplicacién simple, la Argentina tiene una

lr;lnarana de normas df: status inferior al de las leyes. Es
degre::onomia manejada por c:lrculares, resoluciones y
etos, con una gran provisoriedad normativa.

L.os que tienen que t isi |
omar decisiones, ademas d
- . I3 e
enfrentar la incertidumbre habitual que ha); en todos los
[t)alsias, sufren una fundamental: la incertidumbre respec-
o a la propia organizacién econémica, al propio sistema.

La discusién politica en la Argenti j

adi 1 Argentina, lejos de referi

ia prionc!ades de gasto pablico, se organizja alrededoiﬁg
a eleccién de sistemas econémicos y sociales alter-

nativos; es como si en cad i
. _ a eleccion fuéramo
un sistema diferente. mosavotarpor

Ninguna sociedad puede funcionar si permanente-
mente se estd discutiendo una nueva organizacién
econémica y social, que a su vez pueda ser cambiada a
poco de instaurarse. En esta materia, la Argentina tiene
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un tremendo déficit, el déficit de instituciones
econémicas y sociales respetables y respetadas.

Todos los partidos politicos tienen, en general, que
llegar a convencerse de la conveniencia de una or-
ganizacién econémica y social estable. Asi como
odificar la Constitucién es un proceso complicado y por
jo tanto se habla mucho antes de llegar a implementar-
lo, lo mismo tiene que ocurrir con la organizacién
econémica y social.

Y, por supuesto, el mercado va a tener que set algo en
el que crean y del que hablen no s6lo los liberales, sino
también los radicales, los peronistas y los socialistas. En
todos los paises del mundo, todo ese espectro de partidos
politicos reconoce el papel del mercado y de la com-
petencia transparente y libre, como forma de organizar

coordinar las maltiples decisiones individuales que
deben adoptar los agentes econémicos.

Sino se advierte el papel que en toda sociedad moder-
na tiene que jugar la institucién del mercado y de la com-
petencia, del sistema de los precios y de la propiedad
privada en el contexto de estos mercados competitivos,
obviamente no podriamos llegar a organizar una
sociedad moderna, porque las propias sociedades que se
iniciaron desde la vertiente socialista o comunista han
visto en la préctica la necesidad de reconocer a estas ins-
tituciones como un ingrediente vital para el buen fun-
cionamiento de su sistema.

Lo importante es que, tanto el sector privado como el
pablico, tengan la organizacién y los métodos que hagan
a un funcionamiento eficaz. Para un pais con una
geografia tan diversificada, obviamente la des-
centralizacién debe convertirse en un principio politico-
econémico-social mucho més importante que lo que es
actualmente.
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gl fracaso econémico de gobierno radical

Estamos asistiendo al fracaso de la gestién econdmica
radical. {Por qué ocurre siempre que las gestiones
econémicas tienden a fracasar? {Por qué terminan
siempre mal los ministros de Economia, los presidentes
del Banco Central, los secretarios de Hacienda? {Son
todos tan malos, tan incapaces? ¢{Pueden ser tan malas
sus intenciones? Serfa ingenuo pensarlo de este modo.

Lo que ocurre es que a cada ministro de Economia, a
todo presidente del Banco Central, a todos los
secretarios de Hacienda, les toca actuar en el marco de
una ausencia total de organizacién econémica y social
Se ven obligados a improvisar en temas sobre los qué
seria clave asegurar una continuidad. Por buenas que
sean sus técnicas y mejor intencionadas, por més apoyo
polmcp que tengan, la sucesién de decisiones, reversibles
en el tiempo y con poco reaseguro, generan expectativas
que nunea se terminan cumpliendo.

_He venido sefialando insistentemente la falta de con-
sistencia entre la marcha del déficit fiscal y el en-
deudamiento interno del gobierno, su repercusién en
materia inflacionaria. Esa falta de consistencia es la que
provoca rebrotes de la inflacién cada vez més frecuer(lltes

y virulentos, aumentando la posibilidad de arrib
descontrol total de precios. P e

. Fuera de esta cuesti6n técnica que en definitiva ya ha
sido percibida por el propio equipo econémico -aplican-
do ahora un gran impetu al ajuste fiscal, para poder
producir mejores resultados én materia de es-
tabilizacién-, lo que sucede, reitero, es que padecemos
una ausencia total de organizacién econémica.

Se necesita una organizacién econémica estable

La falta de mayoria absoluta de un partido, y la
necesidad de coegdstencia de instituciones diferentes en
gobiernos provinciales, municipales y el gobierno
nacional, hace imprescindible, reclama a gritos, la cons-
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titucién definitiva de esa organizacién politica,
econdmica y social en la cual todos debamos acordar para
poder llevarla adelante.

En el Congreso Nacional habrfa que discutir el marco
normativo para plasmarla en leyes, es decir, reglas de
elevada jerarquia. La falta de una mayoria absoluta per-
mite ser optimistas. Nadie va a poder imponer, simple-
mente por arbitrio de la disciplina partidaria, que se vote
determinada ley, sino que va a ser necesario discutirla y
pensarla como marco normativo para los actuales gobier-
nos nacional y provinciales, que son de distintos signos
politicos.

Es decir, tenemos que empezar a pensar €n nuevas
reglas de juego, no como algo que pueda llegar a par-
cializar, seghn la éptica de quienes estdn en la oposicién
o en el gobierno, sino como mecanismos que puedan
ayudarnos a todos a funcionar dentro de un sistema
politico mucho mds pluralista y més participativo, y un
sistema econémico con mayor capacidad de coor-
dinacién de multiples y dispersas decisiones individuales.

Tenemos que avanzar en la direccién de una ecanomia
mucho mejor coordinada por mercados més transparen-
tes, y a su vez mds descentralizada en la toma de
decisiones.

La tarea inmediata del gobierno y la oposicién

Querria ahora centrar la atencién en temas mds
coyunturales. {Qué deberfa estar haciendo el gobierno?
£Qué deberiamos estar haciendo todos los que de alguna
manera tenemos responsabilidad ejecutiva o legislativa?
En mi opinién hay una sola cosa que deberia monopo-
lizar practicamente el esfuerzo de todos: decidir infor-
mada y conscientemente el Presupuesto para 1988.

Todo el mundo que ha estudiado la realidad
econémica argentina desde cualquier dptica ideoldgica
pero con profesionalismo, llega a la misma conclusién:
bajar el déficit fiscal de una manera drdstica para que
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pueda aventarse el riesgo de un descontrol inflacionario.
llj;,so s;gmf;ca que es imprescindible que se discuta el

resupuesto que se va a comenzar a aplicar desde el 12
de enero de 1988. P

En el pasado hemos discutido una caricatura de
Presupuesto. Pero en realidad un proyecto donde se in-
volucren todas las maltiples formas de gasto publico y por
lo tanto de obligaci6n de recaudar, de emitir dinero, en-
deudarse internamente y externamente, tiene una im-
portancia enorme en la formacién de un marco nor-
mativo transparente y estable.

_ Creo que cuando los legisladores y la poblacién estén-
informados sobre la verdadera realidad fiscal del pais
cuando los argentinos comencemos a saber en qué se
gasta, cudnto se gasta, como se financia, cudl es el ren-
dimiento real de los impuestos que est4n legislados, por
qué no rinden lo que teéricamente deberian rendir,'etc.
vamos a comenzar a encontrar miiltiples formas de recor-
tar gastos, de reasignar prioridades de una manera mucho
mds eficaz, de aumentar recaudacién disminuyendo las
alicuotas de los impuestos, reduciendo ur cierto nimero de
impuestos y seguramente simplificindolos.

Si no avanzamos, si no encontramos la forma de or-
ganizarnos, es porque estamos en una especie de gran os-
curidad enla que todos nos movemos tanteando, a ciegas
porque no tenemos la informacién, porque nuestra
economia se ha transformado en algo muy complejo, muy
dificil de entender, de percibir, de cuantificar. ’

Sinuestro sistema econémico se ha hecho extremada-
mente complejo es por la ausencia de una organizaciény

porque hay gente que con una mentalidad de corto plazo
estd acostumbrada a lucrar en el desorden.

Modificar las reglas de juego no significa que se
produzca un mejoramiento inmediato en la inflacion, en
el nivel de actividad econdmica, en el nivel de exp,or-
taciones, en nuestras relaciones con el exterior, etcétera.
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Creo que hay muchos sobresaltos en el horizonte. Sin
embargo, tenemos dos afios por delante, en los que la
ciudadanfa en general y el grueso de la dirigencia politica
de todos los partidos en particular, van a estar deman-
dande de una buena vez que nos organicemos para poder
funcionar.

No lo vamos a lograr sino creando las condiciones
politicas para que en el Congreso se pueda trabajar por
esa organizacién. Lo que afirmo quizd sea una manifes-
tacién de deseo. Pero representa un compromiso que,
como diputado, trataré que se haga realidad.
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CONVENCIONES COLECTIVAS,
COPARTICIPACION FEDERAL Y LEYES
IMPOSITIVAS*

Las normas destinadas a crear un régimen libre de
convenciones colectivas de trabajo y un sistema
automdtico de distribuci6n de recursos fiscales entre la
Naciény las provincias, que estamos tratando esta noche,
constituyen significativos progresos en la organizacién
econdmica y social de nuestro pais.

Es muy importante que los trabajadores, a través de
sus organizaciones sindicales, puedan discutir con las
asociaciones empresarias de una manera ordenada y
libre las condiciones de trabajo y los niveles salariales. Se
conseguird asi que el Estado deje de reemplazar a la
voluntad de las partes en el mercado laboral como lo ha
venido haciendo por tantos afos.

Es también muy importante que el reparto de los
recursos fiscales recaudados por la Nacién sean dis-
tribuidos entre las provincias segin un sistema claro y
automdtico, que quite a la Secretaria de Hacienda de la
Naci6n las facultades de reparto discrecional que pasé a
disponer desde que vencid el anterior régimen de Copar-
ticipacién Federal de Impuestos.

Un mal paquete impositivo

Pero es lamentable que el precio que los argentinos
debemos pagar para contar con estas normas esenciales

* Discurso entregado para el Diario de Sesiones de la CAmara de
Diputados el 23 de diciembre de 1987,
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para el buen funcionamiento de nuestra sociedad sea el
tratamiento simultaneo de un mal paquete impositivo,
que aumentara la inequidad € ineficacia del sistema
tributario argentino.

Las leyes impositivas deberian haber sido discutidas
conjuntamente con el Presupuesto Nacional y deberia
haberse permitido el tratamiento de propuestas alter-
nativas. Esto, que fue insistentemente reclamado por el
bloque justicialista de esta CAmara no se concreto por-
que el Poder Ejecutivo Nacional no prorrog6 las sesiones
ordinarias del Congreso ni envi6 atn el proyecto de

Presupuesto Nacional que segin la ley de contabilidad

deberia haber estado en esta Camara antes.del 15 de
setiembre.

El hecho de que, en lugar de estar en sesiones Or-
dinarias, estemos en sesiones extraordinarias implica
que sélo pueden ser tratados en esta Cémara los proyec-
tos del Poder Ejecutivo, quedando excluidas otras alter-

nativas.

No aumentaré la recaudacion

El paquete impositivo que vamos a votar no produciré
el aumento de la recaudacién que ha estimado la

Secretaria de Hacienda por varias razones. En primer
lugar porque la sociedad argentina seguramente no ad-
mitica el cambio en los precios relativos necesario para
que los nuevos impuestos a los combustibles generen

recursos adicionales a los ya previstos en el presupues-
to para 1987.

Voy a explicar esto con algtin detalle, porque si el
Poder Ejecutivo no comprende esta circunstancia puede
llegar a desatar un proceso inflacionario descontrolado
en unos pocos meses. Lo primero que hay que tener €n
cuenta para entender este peligro es que para reproducit
en 1988 a partir de los combustibles el nivel de ingresos
fiscales y tarifarios de 1987, los precios actuales deberfan
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ser reajlusgados en aproximadamente un 15% y asf com-
pensar la inflacién de noviembre y diciembre.

Si a ese aumento se agrega el n i
cgrpbl{stlbles que vamosga gotar éﬁ;onlgz‘,ll)lgeségoasl'os
nificaria que en enero la poblacién va a tener Ue 5o -
tar tarifazos entre el 35 y el 44%. Para conqqe uirp ?r-
aumentos de recaudaci6n previstos por la Sec}e%aria c(l) :
Hacienda, los trabajadores, agricultores e industrial <
deberian admitir estos aumentos de costos y al misnf >
tiempo aceptar aumentos de precios y salarios de sélo {3
4% como, con absoluta falta de realismo, lo estd
proponiendo el Ministerio de Economia. ’ i

Me atrevo a predecir que si el Poder Ejecutivo
produce en enero tarifazos como los aludidos, la inflacié
se va a aproximar al 20% mensual, con lo qu’e no se conn
seguird la recaudacién deseada en términos reales /
ademds se estard nuevamente en la puerta de u o
hiperinflacionario. N ProtEe

Coﬁorréz lt?;;o(; eyn la préc.t(ijcaaeé Poder Ejecutivo, si actia
capacidad de predicci

_ : ién, deberd

g(l))rsriggstriﬁeg% prt(_)ducc]:lr los aumentos de precios de los
estinados a recuperar los nivel ifari

e povac : niveles tarifarios
r la inflacién y, entonc i

/\ es, los nuevos im-

guesto]sl que estamos votando esta noche s6lo sustituirdn

aquellos aumentos sin pasar a ser adicionales.

Por consiguiente, el nivel t i
_ ,el otal de recaudacidn de im-
s::ls;jzsn); ;a;ifgs algggtlr de lcs combustibles serd en 19%18
e al de y no se producird el aument
recaudacién estimado por la Secretaria de Hacieﬁddae

{Pero entonces, qué sentido ti
ces, entido tiene que a
noche estos impuestos? 1 probemos esta

Desde mi punto de vi ini i
. sta, el tinico sentido es permiti
i t;gitggg:nctoide %gs otras dos leyes fundamentalgs ggéf
olectivas y Coparticipacién Feder

: Cop: al-yd
ggs;:(}) ;)l_)hgglr al Poder Ejecutivo a mejorar la retribu)éiés
d ubilados, lo que significa que deberd restringir

ros tipos de gastos improductivos.
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En sintesis, el impuesto a los combustibles no ayudara
a bajar el déficit fiscal, porque el gobierno no conseguira
deteriorar los salarios y los precios a%mpecuanos € in-
dustriales en relacién con el precio de los combustibles y

de los transportes. Si lo intentara, ademds del riesgo -

hiperinflacionario que ya he comentado, estaria
provocando un grave daiio a todas las economias del in-
terior del pafs.

En las economias regionales, los productores reciben
precios reducidos por el costo de transporte hasta los
grandes centros urbanos y pagan por los productos que
compran precios aumentados por los costos de
transporte desde las zonas industriales.

Por consiguiente, un encarecimiento de los costos de
transporte como ¢l que tendria lugar si se intenta
producir el aumento de recaudacién estimado por la
Secretaria de Hacienda, asestaria un duro golpe
adicional a las ya castigadas economias del interior.

Dos de las otras normas impositivas que se estan
tratando esta noche -ahorro forzoso y limitacién del tras-
lado de los quebrantos impositivos- tampoco provocaran
aumentos significativos de recaudacién porque muy
probablemente serdn recurridos judicialmente por los
' contribuyentes.

Con respecto al impuesto a los débitos bancarios, son
tantas las exenciones que seguramente ird concediendo
el Poder Ejecutivo por analogfa a las ya contempladas en
el proyecto de ley, que dificilmente se produzcan aumen-
tos de recaudacién apreciables.

Malos efectos econémicos

Ademds de ser de muy bajo rendimiento, estas normas
impositivas tendrén malos efectos econémicos. El aho-
rro forzoso, como los impuestos a los capitales y
patrimonios, al recaer sélo sobre los bienes localizados
en el pais y eximir a los bienes argentinos radicados en
el exterior, acentuari los incentivos a la fuga de capitales.
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La limitacién del traslado de los quebrantos im-

ositivos perjudicar4 a las actividades con ingresos m4s

inestables a través del tiempo, que se dan preponderan-
temente en el sector agropecuario y minero.

Las limitaciones al uso del cheque que emergeran del
impuesto a los débitos bancarios y a la reduccioén al
nimero de endosos admitidos, entorpecera el proceso
comercial y de pagos en los lugares alejados del interior
del pais.

{Por qué entonces votar y aprobar un paquete im- |
positivo que no resolverd el problema fiscal y que
produciré efectos econémicos indeseables? Simple-
mente porque ¢l bloque justicialista de esta Cdmara
debi6 comprometerse a votar estas leyes para que el
radicalismo habilitara el tratamiento de la ley de Con-
venciones Colectivas y de Distribucién de Recursos Fis-
cales entre la Naci6n y las Provincias.

. Yo, como integrante extrapartidario del bloque jus-
ticialista sumaré mi voto al de los dem4s miembros del
bloque, pero dejando expresa constancia de que atin
debemos tratar en esta Cimara una solucién realista al

ave desajuste fiscal que estd provocando cada vez m4s
inflacién y més recesion. :

Existen soluciones

Quiero ademds decir en esta Cdmara que no es cier-
to que no existan soluciones viables a los problemas
econdémicos y sociales que nos aquejan. Lo que ocurre es
que hasta el 10 de diciembre el radicalismo las vedé
haciendo valer su virtual control del Parlamento, lo que
llevé a que temas econémicos fundamentales, como por
ejemplo el Presupuesto Nacional, fuera discutido en
forma absolutamente incompleta y desinformada y ahora
sigue actuando de la misma manera, haciendo valer su
capacidad de determinar los proyectos que llegan en
estas sesiones extraordinarias.
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Lamentablemente recién a partir del mes de mayo del *

afio préximo los miembros de esta Cdmara estaremos en
condiciones de ayudar eficazmente a resolver los
problemas que el Poder Ejecutivo sigue dilatando.

Pero dadas las urgencias que aquejan a todas las
familias argentinas, no quiero dejar pasar esta opor-
tunidad para describir lo que podria ser una solucién
realista a la grave emergencia fiscal por la que atraviesa
el pais.

Tres son los mecanismos que hay que poner en mar-
cha desde el Congreso. El primero se relaciona con gas-
tos ptblicos improductivos que decide el Ejecutivo fuera
del marco presupuestario; el segundo se refiere a un
enorme subsidio que todo el interior del pais otorga a la
Capital Federal, y el tercero tiene que ver con el
tratamiento de los servicios de la deuda piblica externa.

Eliminar gastos extrapresupuestarios

Varios tipos de gastos publicos improductivos que
obligan a la emisién monetaria o al endeudamiento in-
terno excesivos pueden ser ripidamente disminuidos y
esta Cdmara podria inducirlo con sélo derogar 4 articulos
de la ley 11.672 denominada "Complementaria per-
manente de Presupuesto”.

Los articulos 8 y 9 de esa ley autorizan al Poder
Ejecutivo a modificar, prcticamente sin limite, las par-
tidas para atencién de la Deuda Publica, y faculta al
Banco Central al pago de servicios y gastos asociados con
aquélla, con aviso posterior a la Secretaria de Hacienda
para la extensién de los libramientos, que en un sistema
ordenado y controlado siempre deberian preceder al
pago.

La derogacién de estos articulos quitaria al Poder
Ejecutivo las atribuciones que le han permitido autorizar
las operaciones denominadas "on lending" y
"capitalizacién de la deuda externa”, que son verdaderos
gastos publicos que benefician a un mimero reducido de
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empresarios y bancos y que no han estado sujetos al con-
trol presupuestario.

Precisamente en este mes de diciembre, mientras se
demoran transferencias a las provincias, se estdn desem-
bolsando "on lendings" por cifras varias veces millonarias
en ddlares y ademas se piensan licitar el 8 de enero 50
millones de ddlares de pago anticipado de la deuda
piblica a través del denominado régimen de
capitalizacién de la deuda externa.

El articulo 22 de la misma ley, que también deberia
derogarse, autoriza al Poder Ejecutivo a conceder avales
del Tesoro a entidades pablicas y privadas. La
derogacién de este articulo bloquearia la posibilidad de
que el Poder Ejecutivo autorice, sin participacién del
Congreso y sin control presupuestario, la realizacién de
obras que como las autopistas urbanas y la autopista
Buenos Aires-La Plata se disfrazan de inversiones
privadas para burlar el proceso de evaluacién de proyec-
tos de inversién y el régimen de contratacién de la obra
publica.

La derogacién del articulo 24 de la misma ley blo-
quearia la posibilidad de que el Poder Ejecutivo haga
contrataciones directas de obras pablicas amparéndose
en convenios comerciales con paises extranjeros.
Quedaria asi asegurado que no van a poder repetirse
contrataciones como la del Gasoducto Loma de la Lata
que originariamente presupuestado en alrededor de 200
millones de délares por Gas del Estado, terminé con-
tratdndose en 485 millones de délares con financiamien-
to deficitario interno por més de 300 millones.

Esto es especialmente importante, porque el convenio
recientemente firmado con Italia podria ser utilizado por
el Poder Ejecutivo para decidir gastos de esta naturaleza

que pueden llegar a representar 1.000 millones de
délares en 1988 y 1989.

Es realmente paradéjico que mientras se publicita la
supuesta "desmonopolizacion" de la prestacién de los ser-
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vicios ptiblicos se estén "monopolizando” las con-
trataciones del Estado, siendo que la experiencia
nacional y mundial demuestra que es mucho mas fécil
utilizar la competencia y la transparencia para reducir el
costo de las contrataciones estatales que crear con-
diciones de verdadera competencia en las prestaciones

de los servicios piblicos.

La sola derogacién de los articulos 8, 9,22y 24 de la
ley 11.672 vedaria la posibilidad de que el Poder
Ejecutivo siga incurriendo en estos tres pos de gastos
improductivos que en 1987 ascendieron en conjunto a al-
rededor de 600 millones de délares y que se proyectan
hacia 1988 en alrededor de 1.000 millones de délares.

Eliminar el subsidio a la Capital Federal

El segundo mecanismo que deberia ponerse en mar-
cha para equilibrar el presupuesto se relaciona con la

climinacién del subsidio que reciben los habitantes de la
Capital Federal.

El subsidio existe porque los habitantes de la Capital
Federal son relevados por el Gobierno Nacional de la
responsabilidad de financiar los servicios de educacién
secundaria, salud pablica, policia, justicia y bienestar so-
cial, que en el resto del pais estdn a cargo de los gobier-
nos provinciales.

Ese subsidio asciende a 800 millones de d6lares
anualesy la forma de eliminarlo es sencilla: se debe crear
en la Capital Federal un impuesto inmobiliario y un im-
puesto a los ingresos brutos, ambos de cardcter nacional
¢ idénticos a los que en el resto del pais cobran los gobier-
nos provinciales.

Estos dos nuevos impuestos deberian recaudar aque-
flos 800 millones de délares, y la Municipalidad de la
Ciudad de Buenos Aires que -en ausencia de impuestos
provinciales- hoy estéd cobrando tasas elevadas sobre la
propiedad inmueble, asi como contribuciones de Co-
mercio e Industria mucho mds altas que el resto de las
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municipalidades del pafs, tendria dos opciones, o baja
esas tasas y limita los gastos, sujetdndolos a las mismas
restricciones de ingresos que soportan las demds
municipalidades, o hace comprender a sus habitantes
que la presi6n fiscal es elevada porque desaparece el sub-
sidio que todo el interior le venia otorgando a través de
la prestacién nacional de servicios locales de calidad mu

superior a los que se prestan en el resto del pais. d

Gravar los capitaies fugados del
jos servicios de fa deuda el exterlor para pagar

El tercer ingrediente para la eliminacién :

il ter _ completa del
déficit fiscal es un tratamiento diferente de los Eervicic?s
de la deuda publica externa. Estos ascienden a 4.000 mi-
llq?ej lcl:le déla_ré:s al afo, de los cuales alrededor de la
mitad han venido pagédndose con divi

el superdvit comerciagl. Hisas genoradas por

Estas divisas fueron compradas por el Banco Central
dz}nqo lugar a emisién monetaria o endeudamiento
publico interno. Es decir que los servicios de la deuda
ptiblica externa, ademds de un déficit fiscal financiado
externamente de alrededor de 2.000 millones de d6lares
ha originado un déficit fiscal financiado internamente de

otros 2.000 millones de déla ¢
mente. res anuales aproximada-

La inflacién y el estancamiento no se eliminar4n de la
Argentina mientras sigamos aumentando los impuestos
sobre el trabajo y el capital invertidos en el pais, ni
mientras sigamos cobrando el impuesto inflacionario o
aumentando las tasas de interés por excesivo en-
deudamiento gf_lblico interno para pagar los servicios de
una deuda piblica externa que sirvi6 para financiar una
enorme fuga de capitales al exterior.

Por ello, la dnica solucién viable es gravar los bienes y
rentas que los residentes argentinos han enviado al ex-
terior y que, absurdamente, hoy estdn exentos del pago
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de los impuestos a los capitales, al patrimonio y a las
ganancias.

Hoy existen en el exterior bienes propiedad de resi-
dentes argentinos por no Menos de 40 mil millones de
délares. Esos bienes, en la mayor parte de los casos, no
pagan impuestos en los paises en los que estan radicados,
porque sus titulares han hecho valer su residencia argen-
tina para acogerse a la exencién que las leyes de eso0s
paises otorgan a las inversiones extranjeras que llegan a
sus territorios.

Tampoco pagan impuestos en la Argentina, porque
nuestras leyes impositivas s6lo gravan a los bienes
radicados en el pais. Si instituyéramos un impuesto del
505 anual sobre esas inversiones (2% en concepto de im-
puesta a los capitales y/o patrimonios y 3% como im-
puesto a la renta) comenzarian a recibir un tratamiento
equivalente a los bienes radicados en el pais y sus ganan-
oias. Este impuesto permitiria recaudar los 2.000 mi-
llones de délares (5% por 40.000 millones), que se
necesitan para pagar los servicios de la deuda externa.

Para asegurar la percepcion, deberian adoptarse las
siguientes medidas: a) disponer que los capitales
radicados en el exterior que los contribuyentes declaren
espontdneamente y comiencen a pagar el 5% anual de
impuesto quedarin automéaticamente regularizados y no
dar4n lugar a exigencias impositivas por los periodos
precedentes; b) establecer Ja presuncion de que el con-
tribuyente mantiene capitales en el exterior toda vez que
se detecte que fue titular de inversiones en algtn lugar
del exterior y en cualquier momento de Jos Gltimos cinco

afnos.

s6lo se admitird prueba en contrario si ese con-
tribuyente acredita haber reingresado efectivamente
esos capitales al pais y haber agado desde entonces los
impuestos respectivos sobree capital, ] patrimonio y las
ganancias, segfm corresponda. Esto hard inefectivos los
posibles ocultamientos que se realicen para burlar el
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pago de este impuesto; c) asignar al pago de la deuda
piiblica externa los fondos que se recauden por este im-
puesto pero limitar al mismo tiempo esos pagos a lo que
se recaude por esta via, es decir sin que haya ningtn otro
tipo de esfuerzo fiscal interno para el servicio de la deuda
externa, de tal forma de incentivar a los gobiernos de los
paises donde estdn radicados los bancos acreedores a

colaborar a través de sus organismos nacionales de

recaudacion en la deteccion delos capitales de residentes
argentinos.

Cabe destacar que esos organismos en general ya dis-
ponen de esa informaci6n, por cuanto los titulares de los
capitales debieron declarar su domicilio para gozar de la
exencion que se les concede por su cardcter de extran-
jeros. Este es claramente el caso de los Estados Unidos
y varios de los paises europeos.

_Este nuevo impuesto, ademds de agregar equidad al
Sistema Tributario Argentino, permitird a%entar el retor-
no de los capitales porque éstos, al reingresar al pafs
dejardn de pagar aquel 5% y podrdn gozar de las exen-
ciones que existen o se establezcan para alentar inver-
siones en sectores y regiones considerados prioritarios.

En la medida en que se vaya produciendo el retorno
de los capitales serd posible que el Congreso apruebe que
una parte de los impuestos recaudados internamente se
destine al pago de los servicios de la deuda. Pero ¢ello
claramente no puede hacerse en la actualidad porque hay
mds capitales liquidos afuera que adentro del pais.

Reduccién efectiva del déficit fiscal

En sintesis, estos tres conjuntos de medidas: 1)
derogaci6n de los articulos 8, 9, 22 y 24 de la ley 11.672
para impedir que se siga incurriendo en déficit a través
de los "on lendings", capitalizacién de deuda externa
avales del Tesoro a inversiones publicas disfrazadas de
inversiones privadas y contrataciones directas por con-
venjos pafs a pais; 2) la eliminacién del subsidio ala Capi-
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tal Federal mediante la creacién de los impuestos in-
mobiliario y a los ingresos brutos que ya existen en todas
las provincias y 3) el replanteo del pago de los servicios
de la deuda externa, limitdndolo al producido de un im-
puesto a aplicarse sobre los capitales argentinos
radicados en el exterior; permitirén reducir la emisién
monetaria y el endeudamiento pgblico interno en 3.800
millones de délares que es precisamente la cifra en que
se estima el déficit fiscal actual.

Cabe destacar que la eliminacién del déficit no afec-
tar4 negativamente a los ingresos internos relacionados
con los gastos publicos normales. Todas las economias
que se puedan hacer por aumento de eficiencia de las
erapresas y demds organismos piiblicos estardn dis-
ponibles para mejorar las retribuciones de jubilados, fun-
cionarios y trabajadores en general.

Espero que en oportunidad de discutir el Presupues-
to Nacioneﬂ para 1988 podamos considerar este tipo de
alternativas. Entonces podremos eliminar las medidas
impositivas inequitativas e ineficaces que estamos votan-
do esta noche.

Es lamentable que la demora en la presentacion del
Presupuesto en que ha incurrido el Ejecutivo, asi como
su insistencia en querer tratar sélo sus proyectos im-
positivos, no haya permitido que aprobiramos esta
noche un programa fiscal como el que acabo de describir,
porque de haberlo hecho estarfamos en condiciones de
desearles a nuestros conciudadanos Feliz Navidad y
Préspero Afio Nuevo con sinceridad.

El paquete impositivo que votaremos esta noche es un
muy mal regalo de Navidad y no alienta buenos augurios
para 1988. Afortunadamente quedard como aspecto
positivo la vigencia de las leyes de Convenciones Colec-
tivas y de Coparticipacién Federal que el Poder Legis-
lativo adeudaba desde hace por lo menos 3 afios. Nada
mads.
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EL PRESUPUESTO Y LOS DEFICIT
VISTOS DESDE EL CONGRESO*

Ustedes probablemente me han oido decir muchas
veces que el problema econémico argentino es de
naturaleza institucional. En nuestro pais lo que no fun-
ciona es la organizacién econémica y social, es decir el
conjunto de reglas de juego dentro de las que nos inter-
relacionamos unos a otros y a través de las cuales se coor-
dinan o deberian coordinarse las decisiones individuales
y adoptarse las decisiones colectivas. |

Este enfoque no es exclusivamente mio ni del grupo
de economistas que he liderado en la Fundacién
Mediterrénea, sino que es compartido por la mayor parte
de los especialistas que han venido examinando, desde
bastante tiempo atrés, la realidad econémica argentina.

En 1984 encontré una expresion simple para tratar de
transmitir esta idea, que inclui en "Volver a Crecer™: el
sistema econémico argentino es una mezcla de "socialis-
mo sin plan con capitalismo sin mercado". Y creo que esa
es una oracién muy adecuada para expresar en pocas
palabras los defectos del sistema econémico argentino.

El sector publico no tiene ni el méds minimo plany hay
una gran oscuridad, una absoluta falta de transparencia
respecto de todas sus cuentas y decisiones. Y el sector
privado funciona sin que existan mercados competitivos,
bien organizados y lo suficientemente transparentes.

* Gonferencia pronunciada el 30 de mayo de 1988 en el almuerzo men-
sual del Instituto Argentino de Ejecutivos de Finanzas.
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Por el contrario, funciona con mercados muy inter-
venidos, muy distorsionados por actividades del sector
pablico, por la falta de informacion y por las propias
précticas a las que son impulsados los agentes

econémicos privados en este tipo de contexto ecpnémico.

Pero hasta aqui todo es repeticién de algo que ustedes
me han escuchado decir otras veces y, por lo tanto, voy a
pasar a hablar de lo que puedo agregar con la experien-
cia de seis meses como legislador.

El Presupuesto de 1987

Una de las primeras cosas que adverti estando ya en
el Congreso de la Nacidn, es que el Presupuesto, la
denominada "ley de leyes", y todo lo que hace al control
de su cumplimiento, se maneja con muy poca seriedad.
En parte por falta de interés de los legisladores, pero, en
gran medida, por la falta de respeto del Poder Ejecutivo
hacia el papel que le compete al Congreso en esta
materia.

Esto se puso claramente en evidencia cuando a prin-
cipios de este afio tuvo entrada en la Cdmara de
Diputados de la Naci6n un Proyecto de Rectificacidn del
Presupuesto del afio 87, que venia en una nota firmada
por el Presidente de la Naciény el Ministro de Economia.
Esta presentacion del Poder Ejecutivo, que entrd el 20
de enero y fue publicada en el trdmite legislativo de la
C4mara de Diputados al dia siguiente, llamaba la aten-
cién por varias razones.

En primer lugar porque estaba formulada con mucho
nivel de detalle y en realidad, si bien se planteaba como
una rectificacién del Presupuesto del afio 87, era una vir-
tual rendicion de cuentas de lo que habia hecho el Poder
Ejecutivo durante el afio 87. Y la primera sorpresa para
mi fue descubrir que contenia los datos que en el mes de
diciembre, cuando discutimos el paguete impositivo, los
diputados de la oposicién habiamos solicitado sin €xito.
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En segundo lugar, llamaba también la atencién que se

idiera la rectificacién del Presupuesto ya comenzado el
afio 88, cuando todos suponiamos que las amplias facul-
tades que el Congreso habia venido delegando en el
Poder Ejecutivo le alcanzaba para hacer pricticamente
lo que quisiera con el Presupuesto votado por el Poder
Legislativo.

Sin embargo, el hecho de que se pidiera una rec-
tificacién, ponia de manifiesto que aun teniendo amplias
delegaciones en materia de modificacién del Presupues-
to, al Poder Ejecutivo no le habfan alcanzado esas
delegaciones y necesitaba una autorizacién expresa del
Congreso.

Con estos ingredientes, uno debia ponerse a ver con
mucho cuidado qué ocultaban estas cifras, ya que habia
dos luces de alerta. Entonces, varios diputados nos
abocamos a examinar en detalle qué es lo que habia
pasado con el Presupuesto del afio 87, a la luz de la rec-
tificacion solicitada.

Y ahi encontramos realmente una falta de correspon-
dencia total, en primer lugar en lo que podriamos
denominar "los grandes agregados del sector piblico”, el
nivel de los gastos fiscales, el nivel de recursos y el nivel
del déficit. Pero mucho mds grandes eran los desfasajes
entre la estructura de los gastos y lo que habfa sido
originalmente aprobado por el Poder Ejecutivo.

En los diarios trascendié mucho la cifra del aumento
en el gasto nominal para el que, legalmente, no existid
autorizacién. Pero se trata de un-incumplimiento legal,
formal. Uno podria decir que ese incumplimiento legal
o formal, ese exceso de 9.200 millones de australes en el
nivel del gasto autorizado, se debi6 a que el Presupues-
to se habia hecho con una tasa inflacionaria mucho mas
baja de la que realmente ocurrid.

Pero amén de este exceso nominal hay un exceso en
términos reales, es decir por arriba de lo que corres-
ponderia segn el ajuste de la inflacién, del 10%, que sig-
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nifica aproximadamente 3.000 millones de australes. A

su vez hay una caida de los recursos de la recaudacion .

fiscal del orden del 21% con respecto a lo que habia sido
estimado en el proyecto del Presupuesto, también en
términos reales. Y por lo tanto, hay una cuadruplicacién
del déficit que es financiado, mds o menos la mitad,
mediante emisién monetaria y la otra mitad a través del
endeudamiento interno.

Mas a la Nacién, menos a las provincias

Pero estas cifras macroeconémicas no pintan los ver-
daderos desfasajes. Hay que entrar mas en detalle en la
composicién del Presupuesto y su ejecucion para ver qué
ocurri6 en el afo 87. Habia partidas votadas para el con-
junto de las provincias y otras para la administracion
nacional.

Para las primeras, la ejecucion muestra un 9% de caida
con respecto a los niveles que habia autorizado el Con-
greso, slempre en términos reales. Para la administracion
nacional -pagos de sueldos y otro tipo de gastos- hay un
8% de exceso.

Suponiendo que la composicién del gasto para las
provincias y para la administracién nacional fuera la
misma se debe esperar que con estos desvios se cree un
desfasaje, entre los recursos de la Nacién y los de las
provincias, del orden del 9 mds el 8, es decir, del 17%.

Méas a la deuda, menos a los jubilados

El segundo cambio importante tiene que ver, por un
lado, con el sistema previsional y, por ¢l otro lado, con el
pago de los intereses de las deudas externa e interna. Al
sistema previsional se le aport6 el 23% menos que lo que
habia votado el Congreso. Paralelamente hay un aumen-
to del 27% en los pagos de intereses reales sobre las
deudas interna y externa.

178

Sl

- St

el déficit de las empresas de

Menos inversién, mas aporte a las empresas del Estado

Y finalmente esté el desvio més notable de todos: la
inversién publica financiada por la administracion
nacional cay6 en 50%. Es decir, se ejecut§ apenas la
mitad de lo que habia sido ori%inariamente planeado. Y

Estado se ejecutd en el
104% adicional, es decir, mds que se duplicé.

El Presupuesto para 1988

Pero dejo estos detalles, porque quiero hablar del
Presupuesto del afio 88, de cuyas principales cifras nos
enteramos por los diarios este fin de semana. Estamos
terminando el mes de mayo y adn no ha entrado formal-
mente a la Cdmara de Diputados el proyecto del
Presupuesto del aiio 88, gue segiin la Ley de Contabilidad
debi6 haberse presentado antes del 15 de setiembre del
afio pasado. Pero ademads, el Presupuesto que se anun-
cia que va a ingresar, no es el Presupuesto que el Poder
Ejecutivo habia prometido.

Ustedes deben recordar un discurso importante del
Ministro de Economia, el 20 de junio de 1987, en el
Teatro General San Martin, con todo su equipo, en el
que anuncié una serie de cambios en el manejo del sec-
tor piiblico.

Dentro de esos cambios dijo que en el Presupuesto del
afio 88 se iban a agregar todas las cuentas ex-
trapresupuestarias del Banco Central, el denominado
déficit "cuasifiscal”. De modo tal que los argentinos co-
menzariamos a conocer cudl es el nivel de gastos y recur-
sos y el verdadero déficit fiscal. Esto permitiria que todo
ello pudiera ser discutido en el Congreso, quien deberia
fijar los limites para todos estos tipos de gastos, no sélo
los presupuestarios sino también los tradicionalmente
extrapresupuestarios. '

El-prOquto de Presupuesto que ha sido divulgado en
sus lineamientos generales durante el iltimo fin de
semana no incluye aquello que el Poder Ejecutivo habia
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comprometido. S6lo hay alguna referencia general, en el !

sentido de que no va a haber déficit del Banco Central,
cosa que en mi opinién se contrapone totalmente con la

realidad. Segiin mis célculos, el déficit del Presupuesto

del Banco Central, este afio, va a ser bastante mds alto
que el del afio pasado, por las razones que luego les voy
a explicar.

En sintesis, el proyecto que elevan es incompleto con
respecto a lo que deberfa ser un buen Presupuestoy a lo
que fue el compromiso asumido por el propio Poder
Ejecutivo.

En segundo lugar, es insincero -por no decir una
palabra que pueda resultar ofensiva- hablar de un déficit
de 3,9 del producto bruto. Yo creo que el verdadero
déficit va a ser m4s del doble. Este aiio el déficit va a
estar, al igual que el afio pasado, cerca del 10% del
producto bruto.

Para que ustedes comprendan por qué digo esto, voy
a dar dos ejemplos de medidas que llevan a esta supues-
ta reduccion del déficit y que son ilegales, que afectan in-
tereses legitimamente defendidos por los sectores intere-
sados y que no van a pasar por €l Congreso Nacional y,
por lo tanto, no van a terminar siendo aprobadas. Se trata
de los temas que tienen que ver, por un lado, con el sis-
tema de previsién social y, por el otro, con las provincias.

Recuerden ustedes que el afio pasado, al sistema de
previsién social se le retaced el 23% de lo que el Con-
greso habia votado, y a las provincias se les quit6 el 9%,
mientras que el gasto pablico en general crecia en un
10% por arriba y la administracién nacional en par-
ticular, un 8% por arriba de lo que habia sido votado.

Este afio hay dos puntos de reduccién del déficit que
se logran. Uno de ellos a costa de la eliminacién del
aporte del Tesoro al sistema de previsién social, y el otro
punto a costa de no darle a las provincias el excedente
del impuesto a los combustibles que por Ley de Copar-
ticipacién les corresponde.
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El argumento que hace el Tesoro Nacional para plan-
tear estos dos puntos de reduccién del déficit es el
siguiente: dice que desde que el Congreso ha votado los
impuestos a los combustibles con destino especifico al
sistema de previsién social, ya no es necesario el aporte
del Tesoro. Y entonces ocurre que los impuestos que
fueron votados en diciembre, que todo el mundo enten-
di6 que eran para mejorar el nivel de retribucion que jban
a recibir los jubilados, en lugar de tener ese destino van
a reemplazar a los aportes del Tesoro.

Para colmo se trata de un reemplazo que es ilegal, por-
que los aportes del Tesoro estén dispuestos por una Ley
que no ha sido derogada, que fue sancionada en el afio
80, modificada en el afio 84, y que obliga al Tesoro a
reemplazar los aportes patronales. Estos fueron
reducidos en el afio 80 de 15 a 0, luego reinstituidos en
el ano 84, pero solamente un 7,5%, y el otro 7,5 quedd
siempre como obligacién de aporte del Tesoro Nacional
al sistema de previsién social.

Este es un tema que va a ser discutido pasado mafiana
en una sesién especial de la Cidmara de Diputados. Hay
un despacho de todos los partidos de la oposicién que
reclama que el Poder Ejecutivo actualice el haber
jubilatorio minimo, de tal manera de obligarlo a cumplir
con lo que fue el objetivo de estos impuestos.

No se cudl va a ser el resultado de la votacion en la
Camara el dia miércoles, pero estoy convencido de que
en esta sesién o en otra, el deseo del Poder Ejecutivo, y
fundamentalmente del equipo econémico, de
reemplazar los aportes del Tesoro al sistema de previsién

or los impuestos que habfan sido creados para mejorar
a retribucién de los jubilados, no va a llegar a buen
puerto. :

Y finalmente el Tesoro va a tener que aportar al sis-
tema previsional lo que se comprometid a aportar el ailo
pasado y sigue comprometido a aportar este aio. Por lo
tanto, ese punto de reduccién del déficit que se hace a
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costa de no cumplir con el compromiso asumido frente
al pafs y frente a los jubilados, no va a concretarse.

Lo mismo ocurre con el tema de las provincias. El ex-
cedente de combustibles es la diferencia entre un "Im-
puesto a la Transferencia de Combustibles” y el "Fondo
de los Combustibles", que fueron creados ambos por una
ley que, como se refiere a impuestos que son copar-
ticipables, fue sancionada For la Nacién, pero luego
recibié la adhesién de todas las provincias.

Otra ley convenio, la Ley de Coparticipacién Federal,

aprobada en enero de este afio, dispone claramente que -

el excedente del Impuesto a los combustibles deba ir a la
masa de recursos coparticipables.

Pero durante este afio no se ha depositado ni un solo
Austral del Impuesto a los combustibles en la masa de
recursos coparticipables. El Poder Ejecutivo argumenta
que una compensacién que la Ley de Presupuesto del afio
87 autorizé a YPF entre los pagos de intereses de la
deuda externa y el depésito que debfa hacer en la DGI
por el Impuesto a los Combustibles, significa una afec-
tacién especifica de ese impuesto. Y, por lo tanto, ese ex-
cedente, en lugar de ir a las provincias, se aplica a pagar
los intereses de la deuda externa.

Esto no tiene ningn fundamento legal. La Ley de
Presupuesto no es una ley convenio y, por lo tanto, no
puede modificar a dos leyes convenio como son las que
crearon el Impuesto a los Combustibles y el Régimen de
Coparticipacién Federal.

Entonces, aqui hay fondos equivalentes a otro punto
del producto bruto, que estdn siendo retaceados a las
provincias y que éstas van a reclamar. Iniciardn acciones
via el Consejo Federal de Impuestos, por via judicial y,
por supuesto, a través del Congreso Nacional, para que
la Nacién se vea obligada a remitirle esos Fondos que les
corresponde percibir.
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Por lo tanto, con estos dos ingredientes hay ya dos
puntos del producto bruto de supuesta reduccion del
déficit que no se van a dar en la préctica.

El déficit del Banco Central

Si a eso sumamos los 3 o 4 puntos de déficit que va a
tener el Banco Central y que tampoco figuran en el
Presupuesto, llegamos casi al 10% que les mencioné
antes. Esto de que los gastos que se hacen a través del
Banco Central no se incorporen al Presupuesto nacional
es grave, porque es ahi por donde realmente podria
reducirse el déficit.

Sin embargo, este afio, por €sos mecanismos, €l déficit
fiscal y el gasto pablico van a aumentar. Me voy a referir
finalmente a este tema, porque estd dentro de la
especialidad de los miembros del Instituto Argentino de
Ejecutivos de Finanzas.

Toda esta cuestién de la capitalizacién de la deuda ex-
terna crea confusién entre la gente que opina y habla de
economia. Los "on lendings" -palabra que significa "re-
préstamos’- son emisién monetaria, lo mismo que los
viejos redescuentos.

La unica diferencia radica en que esta emisién
monetaria se canaliza via los bancos acreedores del ex-
terior, que figuran represtando al sector privado el
dinero que ya fue prestado al sector piblico. Pero la
gente, a través de esta denominacién esotérica, cree que
se trata de algo diferente.

Seguramente los miembros del equipo econémico ad-
virtieron desde el vamos que se tratal:t))a de una simple
emision monetaria, canalizada de manera diferente.
Pero finalmente, en el proceso de renegociacién de la
deuda externa, tuvieron que admitir a los on lendings, y
una vez que los aceptaron, se sintieron obligados a hablar
bien del mecanismo, aun cuando iba en contra de los ob-
jetivos del control monetario, del sinceramiento
econémico y de la transparencia. Hoy se anunci6 que se
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van a dejar de desembolsar, salvo las operaciones ya co-
menzadas a efectivizar. Pero la capitalizacién de la deuda
externa que se estd comenzando a implementar, es algo
muy parecido.

No voy a referirme a todo el tema de la capitalizacidn,
sino al Gltimo sistema que ha sido reglamentado en una
circular del Banco Central de la semana pasada. Esta
capitalizacién, de la que Machinea se apresur6 a aclarar
por la televisién que “no es una licuacion de pasivos’, en
realidad si lo es.

Cuando vi a Machinea haciendo la aclaracién por
televisién tuve ganas de llamarlo por teléfono para
sugerirle que denomine al nuevo mecanismo "liability li-
quidation”, es decir licuacién de pasivos en inglés, por-
que la Onica diferencia es que a ésta la han inventado
afuera y le cobran al Banco Central una prima para im-
plementarla. En el caso de las viejas licuaciones, al menos
teniamos el derecho de autor y no habia que pagarle
prima a nadie.

Y esto no es una cuestién de nacionalismo ni nada por
el estilo. A mi me parece que hay que decirle a la gente
la verdad y no hay que enredarla con complicaciones que
le inducen a creer que son una cosa y en realidad son
otra.

¢En qué consiste la supuesta capitalizacién de la
deuda externa para disminuir los pasivos de las
empresas? Antes que nada es un pago anticipado de la
deuda publica. Es decir, documentos que vencen dentro
de 19 afios van a ser pagados anticipadamente.

Ahora bien, el dinero que va a ser necesario emitir
para ese pago anticipado no va a recircular como dinero
nuevo, porque quien reciba ese importe en australes lo
va a tener que aportar como capital a la empresa. Ese
aporte de capital va a servir para pagarle al banco una
deuda que la empresa tiene con él.
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El banco va a cancelar un redescuento que tiene con
el Banco Central y, por lo tanto, el dinero que habra
salido del Banco Central via el Presupuesto de una
empresa piiblica, que pagard anticipadamente su deuda
externa, habrd entrado nuevamente al Banco Central
para cancelar un redescuento, que a su vez tiene como
etapa previa la cancelacién de una deuda empresaria
contra ese banco.

Aparentemente, hasta ahi no hay emisién monetaria
nueva y entonces uno dice "ique fenémeno!, dejamos de
deber en el exterior, hemos resuelto el problema de
deuda de las empresas con el sistema bancario y del sis-
tema bancario con el Banco Central; itodo es magnifico!”
Ademdés, aparece el gobierno ganando dinero, porque
tenia contabilizada una deuda externa a 100, proba-
blemente el Banco Central compre ese papel a 50 y por
otro lado va a recuperar un redescuento que estaba con-
tabilizado a 100; por lo tanto, cuando se presente el
balance consolidado con la deuda externa e interna del
gobierno, la deuda total va a aparecer disminuida en 50.

Y es fenémeno también para quien capitaliza en la
empresa privada, porque va a figurar haciendo 50
australes de aporte, pero en realidad habré tenido que
poner de su bolsillo sélo 25, que son los que necesita para
comprar los titulos de la deuda externa. Todo parece muy
lindo y aparentemente no cuesta nada. Pero écudl es la
realidad?

La realidad es que los pasivos internos del sistema
financiero consolidado no bajan, pero sus activos
privados si. El sistema financiero consolidado tiene
pasivos con los depositantes y con los tenedores de
australes; y éstos no cambian. &Qué es lo que cambia con
este mecanismo? Lo que cambia es que el sistema finan-
ciero tiene menos activos privados y, por lo tanto, tiene
mds activos pablicos, lo cual implica que aumenta la
deuda piiblica interna del gobierno.
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Es decir, imaginsmos que el sistema bancario con-
solidado tiene 100 de depésitos del piiblico y en el activo
hay 50 de deuda del gobierno y 50 de deuda privada. A
través de todo este mecanismo la deuda privada va a ser
cancelada, pero los activos del sistema financiero siguen
siendo 100.

Lo que ocurre es que la deuda privada se cancela y es
reemplazada por deuda piblica, la cual obliga al gobier-
no a emitir nuevos australes -para el pago de nuevos in-
tereses- 0 nuevos bonos indisponibles colocados en el sis-
tema financiero, o nuevos bonos de los que se colocan en
el meércado de titulos valores.

Por lo tanto, a través de este mecanismo, la deuda
publica interna aumentara muy rapidamente y esa es
precisamente la deuda que presiona sobre la emisién
monetaria; porque la gente no acepta pasivamente todos
Jos titulos compulsivos o voluntarios que quiera colocar
el sector pblico entre los tenedores.

Para aceptarlos exigen que se les paguen altos intere-
ses y para esto, en la medida en que practicamente el
finico deudor del sistema financiero sea el sector pablico,
no le va a quedar otro mecanismo que aumentar la
emisién monetaria o aumentar la emisién de titulos
publicos.

Entonces, lo que han inventado es una transformacién
de pasivos privados en pasivos pablicos, referidosno ala
deuda externa sino a la deuda interna. Pero justamente,
la deuda interna es la que més presiona sobre €l manejo
monetario del Banco Central y, por lo tanto, lo iinico que
puede salir de aqui es una mayor incapacidad del Banco
Central para controlar su propia politica monetaria.

Distinto seria, por ejemplo, utilizar los titulos de la
deuda interna del gobierno como mecanismo parala can-
celacién de pasivos del sector privado y de redescuento
del sistema financiero en el Banco Central. (Qué quiero
decir con esto? Asi como hay deuda externa, que vence
dentro de 19 afios y que ahora se ha decidido pagar an-
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ticipadamente a través de todo este mecanismo finan-
ciero, también hay deuda interna del gobierno, en forma
de los bonos colocados por el Banco Central en el sistema
bancario 0 los bonos colocados por el tesoro a través del
Banco Central entre los particulares.

Muy bien se podria implementar la cancelacién de
deuda privada en los bancosy de redescuentos de los ban-
cos en el Banco Central, utilizando titulos de la deuda in-
terna y entonces el gobierno no estaria aumentando sus
pasivos internos. Por supuesto que tampoco estaria
pagando anticipadamente titulos de la deuda externa.

Pero yo me pregunto y vuelvo al principio de este
andlisis, ¢cudl es el sentido de que un pais que no puede
pagar los intereses, pague anticipadamente el capital de
la deuda externa? Realmente no tiene sentido, sobre
todo cuando se ha logrado renegociarla a 19 afios.

Si tiene sentido, y aqui me gustaria retomar el tema
de la capitalizacién de la deuda externa, que lo que hoy
el pais estd pagando como intereses consiga que los ban-
cos lo capitalicen en el pais, como lo acaba de proponer
Rudiger Dornbusch en un articulo publicado en el "The
New York Times".

Pero acd lo que estamos haciendo es una cosa total-
mente distinta. Por un lado nos comprometemos a pagar
2.000 millones de délares de intereses de la deuda exter-
na, y por el otro nos comprometemos a rescatar an-
ticipadamente titulos de la deuda externa a través de este
mecanismo de capitalizacién.

Lo mads probable es que por acceder a hacer aquello a
lo que legalmente no estamos obligados, terminemos in-
cumpliendo con el pago de los intereses, y por lo tanto,
vamos a seguir complicando el manejo de nuestras
relaciones financieras con el exterior.

Socialismo sin plan

Er'1 sintesis, aquello de que tenemos un "socialismo sin
plan” estd enteramente ratificado por lo que he podido
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ver més de cerca en el Congreso Nacional. Estando
précticamente en el mes de junio, el sector piblico ar-
gentino no tiene Presupuesto.

El Presupuesto del afio pasado, que se aprobd en el
mes de julio, fue totalmente incumplido; el deéficit se baja
s6lo en los papeles, en base a decisiones que son ilegales

que por lo tanto no se van a poder implementar; un
déficit que este afo va a aumentar con respecto al afio
pasado, como es el déficit del Banco Central, se esconde;
se le cambia de nombre a las cosas, al viejo redescuento
lo laman on lending; se dice que el mecanismo inventado
para licuar los pasivos de un grupo de empresas no es
licuacién de pasivos, simplemente porque se lo hace de
una manera muy oscura, via el pago anticipado de deuda
externa, a la que después se trata de mantener en el pais
mediante un subsidio importante a costa del Estado, etc.

Todo esto es "socialismo sin plan”, sistema que, si se
combina con un sector privado que cada vez compite
menos, y cuando compite no lo hace en mercados
transparentes, sino en un contexto de modificacién per-
manente y arbitraria de las reglas de juego, lleva
necesariamente a que el pais no crezca y tenga cada vez
més inflacién.

Para no terminar con una nota de pesimismo, debo
decirles que creo que todo esto, con lo dramético que es,
sin embargo, estd sirviendo para que méas y mds gente ad-
vierta que sélo cambiando las instituciones econémicas
argentinas, haciéndolas funcionar de una manera
diferente, poniendo en vigencia la division republicana
de poderes y dando amplia publicidad de los actos de
gobierno, se lograra superar la grave situacién actual.

Estoy convencido de que aun haciendo muy bien las
cosas, en el afio y medio que le queda, dificilmente el
gobierno del Dr. Alfonsin pueda revertir esta situacion
de desesperanza y retroceso econémico que €stamos
viviendo, porque el horizonte de su gobierno ya es
demasiado corto.
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Pero ‘el préximo gobierno, sea radical, sea peronista,
sea del signo que fuese, va a tener una nueva oportunidad
para atacar el problema econémico desde el vamos, es

decir desde las propias instituciones econémicas. Ojald
no la desaprovechemos.
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SISTEMA ECONOMICO Y SHOCK DE
CONFIANZA: UN INTERCAMBIO DE IDEAS
CON ALVARO ALSOGARAY*

Desde mucho tiempo atrds el Ing. Alsogaray ha venido
exponiendo dos ideas fundamentales con las que estoy
de acuerdo. Primero, que tenemos un problema de "sis-
tema econémico’, dirfa de "instituciones econémicas", y
segundo, que un shock de confianza es la clave para que
la realidad comience a cambiar.

Pero no comparto su interpretacién de la historia. Y
la diferencia es relevante para dilucidar cémo se puede
llegar a generar confianza y cambiar las instituciones
econdmicas.

Interpretando la historia

A diferencia de lo que sostiene el Ing. Alsogaray, no
creo que el sistema estatista, dirigista, inflacionario y de
endeudamiento haya comenzado en la Argentina 40 afios
atrds. Desde siempre, la Argentina tiene un sistema
dirigista, estatista, que acude y que acudid persisten-
temente al endeudamiento.

La inflaci6n que si es un fenémeno més reciente, tiene
que ver con cambios en la capacidad de los sectores mis
desprotegidos de resistir caidas en sus ingresos reales y
con circunstancias internas y externas que reducen la
capacidad de endeudamiento no compuisivo del gobier-

* Conferencia pronunciada en el contexto de una mesa redonda, or-
ganizada por el Congreso Argentino de Ingenieros (CAl), el 26 de mayo de
1988.
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no. Pero con o sin inflacién, la Argentina nunca tuvo una -~

economia verdaderamente liberal.

Las corporaciones en la Argentina no existen desde la

época de Perdn en adelante. Muchas corporaciones

relacionadas con los sectores vinculados a las finanzas, a

los servicios y al comercio exterior, actuaron como
grupos de presién sobre el poder politico y se valieron de
&l para obtener privilegios desde el siglo pasado.

Cuando uno compara la historia de los EE.UU.conla .
de la Argentina, advierte las diferencias. Los EE.UU.

fueron una democracia politica desde el comienzo. La
constitucién que redactaron los fundadores de aquella
Nacién, reflejaba una realidad politica que se acomodaba
a su vez a una realidad econémica 'y social. La propiedad

estuvo muy distribuida y hubo competencia, entre
iguales, desde el vamos.

Los inmigrantes que llegaban a los EE.UU.no ibana
ser peones. Llegaban con la posibilidad de ser de in-
mediato propietariosy en EE.UU. existia lo que se lamé
la vida de la frontera, que no era la vida del soldado que
iba a pelear contra el indio y Juego volvia a la ciudad.

Eran colonos que iban y al mismo tiempo que conquis-
taban la tierra del indio, se asentaban y comenzaban a -

producir.

Desde el comienzo existié una clase de propietarios

muy distribuidos, que sentaron las bases econémicas de
una sociedad realmente democrdtica en lo politico y,
también, competitiva y con poder muy disperso en lo
econémico y en lo social. Esa no es la realidad de la Ar-
gentina.

No voy a entrar a hacer aqui un detalle de toda la his-
toria, pero quiero utilizar dos ejemplos de corporaciones
que en nuestro pais funcionaron como tales mucho antes
de que Perén promoviera la organizacién de los sin-
dicatos.
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) Los Ferrocarriles se comportaron en la Argentina
tipicamente como una corporacion que se valia de su ac-
ceso a los poderes publicos y de los poderes que habi
conseguido tomar del Estado, para hacer politicas que e1 n
aquella época los agricultores criticaban. Los fe(grocarf
rriles cobraban, via-la tarifa para el transporte de lo
granos, lo que hoy el Estado cobra via las retenciones ’

Y ya que el Dr. Natale va a acompafia
sogaray en las préximas elecciones, vale la ;):rlnal?g\}ig;
los escritos de Lisandro de la Torre para ver cémo se
manejaban los frigorificos en la década del 30 en relacién
con el poder politico y con los productores ganaderos.

En esa realidad se habfa conformado una vinculacién
entre el poder politico y el poder econémico que dejaba
a otros sectores no corporativizados de la sociedafﬂ en
una situacién de desventaja. En ese contexto econémico-
social, Perén ayuds a los trabajadores y a otros sectores
de la sociedad a organizarse también en corpo}aciones

Este sistema de participacién politica a través de cor-
poraciones profesionales no se adecua bien al fun-
cionamiento de una democracia en el estricto sentido d
la palabra. Creo que es un sistema que hay que cambiare
Pero no se lo va a cambiar debilitando a los sindicatos y

retrotrayendo la situacién a lo LS
peronismo. que existia antes del

Se lo va a cambiar si hay una toma de conciencia de
todos los sectores. Los sindicales, pero también |
empresarios, los financieros, los de la construccic’)noS
todos los demds sectores profesionales de la Argentin'ly
fcglggg; ggtsériomﬁs or%anizados corporativamente qL:r—,:

s escr i i
tadores pflbli(,ZOS en la ;\raglt]a?]iir}gg tneenieros y los con-

ugz;i (t:omta de conciencia respecto a la convenijencia de
;]i e eIt) emos un mayor grado de competencia, en un
sis arl?l?c ;g?gga;:e;te d(ta regélas de juego més uniformes y
s automadtica, que otorgu
_ 148 a ! en menor
grado de discrecionalidad a los funcionarios piblicos, es
]
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algo que debe alcanzar a todos los agentes econémicos y
sociales. La necesidad de esa transformacién de las ins-
tituciones econémicas, debe ser aceptada de manera con-
vencida por la mayor parte de los sectores de la sociedad.

' Bsnatural que los trabajadores demoren un poco mas
" en advertir la conveniencia de utilizar cada vez menocs a
los sindicatos en una puja corporativa. Antes tendran que
convencerse los empresarios, el sector financieroy el sec-
tor de la construccion de algo que es obvio: el desafio de
resignar la proteccion legal en favor dela proteccién que

da la propia eficiencia y la propia capacidad productiva
e innovativa, debe ser aceptado antes por quienes deten-
tan mayor poder econémico para que lo puedan aceptar

después los sectores mas postergados de la sociedad.

Las huevas instituciones econ6micas

La Argentina necesita un replanteo integral de sus ins-
tituciones econémicas, Necesita avanzar hacia
decisiones mucho mas descentralizadas. Eso significa un
sector privado més importante, més competitivo, con
menor injerencia casuistica del Estado, que tome sus
propias decisiones con responsabilidad, que reciba los
premios y que sufra los castigos de las decisiones
equivocadas, cuando son equivocaciones de célculo
econémico individual.

También se necesita mas descentralizacién en el
propio sector piiblico. Debemos avanzar hacia un sector
publico en el que el grueso de las decisiones las tomen,
en todo caso, los intendentes y los concejos deliberantes,
y entonces la gente de cada poblacién podré reclamarle
a la autoridad publica que estd mds cerca de su casa, y
podr4 controlar la eficacia y la justicia de las decisiones
que se adopten. Después tendrdn que seguir en impor-
tancia las provincias.

Y el gobierno nacional tendrd que ser muy poco im-
portante en cuanta al orden de magnitud de los recursos
que maneja y las decisiones econémicas que adopta.
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Seguird siendo muy importante en todo lo que hace a
cuestiones como la politica exterior, la defensa v el con-
trol monetario, que son las funciones que esencialmente
van a tener que seguir estando en el nivel nacional. Pero
las demds decisiones econémicas y sociales deber4

adoptarse descentralizadamente. o

_ Todas estas transformaciones que necesitan las in
tituciones econémicas de la Argentina, son a su vez m?:
prescindibles para la plena vigencia de las instituciones
politicas de la Constitucién Nacional. Sélo asi tendremos
realmente un sistema de gobierno representativ
republicano y federal. e

El shock de confianza

_ Por eso, coincido en que se necesita un shock de con-
fianza. Pero el shock de confianza se va a lograr fun
damentalmente con una alta dosis de transparencia dc.:,
entendimiento de la gente, del lenguaje que hable’nysus
dirigentes y de la informacién que se les provea. Que la
gente advierta que es informacién veraz y empiéce a ver
claro lo que antes veia oscuro. Y en este sentido, para no

alargar demasiado la exposici
) posicién, voy a menci
temas de actualidad. S rielonar tres

El presupuesto

La oscuridad, la sensacién de insegurida

respecto del futuro y los rumores fbsurdg: fi}az:lggnstﬁ
origen en la falta de informacién sobre las acciones del
propio sector piiblico. {C6mo no va a haber falta de
transparencia, si estamos terminando el mes de mayo

no existe todavia proyecto de presupuesto que el%’ i—Ey
haya enviado al Congreso? Se promete que va a esta en
el mes de junio, iojalal. s

Pero eso significa que lo estaremos aproba
_Ccoggreso cuando ya hayan pasado 7 u 8pmese;l 321?:’131
¢C6mo va a haber transparencia y entendimiento or
parte de la gente, si el afio pasacro el presupuestopse
aprobé en el mes de julio por el Congreso y el Giltimo dia
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habil del afio llegé un pedido de rectificacion que,

ademds de solicitar una autorizacién para aumentar el
%asto en 9.200 millones de australes, se confiesa un cam-

‘o total del destino de las erogaciones con respecto a lo
que habia votado el Congreso?

Mis que un pedido de rectificacién es una verdadera
rendicién de cuentas, en la que se reconoce que, por
ejemplo, se le retaced a las provincias 9% con respecto
al nivel que habia sido votado, mientras la Ad-
ministracién Nacional recibia 8% de més. A las Cajas.de
Jubilaciones se les retace6 un 23% mientras, por
ejemplo, €l pago de intereses sobre la deuda interna y ex-
terna aumentaba un 27%. Y mientras a la inversién

dblica hecha por la administracion central se le retaced
el 50% de las partidas, a las empresas del Estado se les
cubrieron déficit que superaron en mds del 100% a los
que habia autorizado el Congreso.

Con semejante falta de correspondencia entre lo
realizado y lo planeado apenas 5 meses antes, y con ab-
soluta falta de informacién por parte de los propios legis-
ladores, respecto a cudnto estd gastando el gobierno, en
qué lo est4 gastando, c6mo lo estd financiando, écOmo
podemos pretender que la gente entienda lo que estd

ocurriendo en la economia argentina? y {cémo podemos

pretender que la gente no se equivoque cuando toma su

decision de produccién, de inversion, de compra o de
venta, de trabajo o de estudio?

Que el Congreso discuta en tiempo y forma el
presupuesto, que el Ejecutivolo ejecute, que el Congreso
io controle, son ingredientes esenciales para que,
cualquiera sea el partido politico que maneje el
Ejecutivo, a partir del afio 89 pueda realmente comenzar
su gestién con ese necesario shock de confianza.

Fondos para jubilados y Provincias

En diciembre et Congreso Nacional aprobd nuevosim-
puestos que debian servir para aumentar la retribucin
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a los jubilados. El Presidente habia hablado a la
poblacién por television en el mes de octubre y habia

ropuesto un impuesto del 50% a la nafta, para que los
jubilados vieran aumentados sus ingresos de 200 a 300

ggg;rales como minimo, es decir una mejora real del
0.

Desde el mes de febrero todos pagamos no sélo el im-
puesto a la nafta, sino un impuesto a todos los combus-
tibles y a los pulsos telefénicos. La recaudacién que
genera ese impuesto es mayor de la que significaba el im-

uesto a la natta que habia propuesto el Presidente, y los
jubilados hoy, en términos reales, siguen recibiendo lo
mismo que cuando el Presidente habl6 al pafs.

¢Qué es lo que ha pasado? A la Secretaria de Hacien-
da, como tiene que cerrar el Presupuesto, se le ocurrié
que ahora que han sido votados, estos impuestos deben
reemplazar a los aportes del Tesoro a las Cajas de
Jubxlacx_one‘s., con lo cual, en realidad, los nuevos impues-
tos no significan recursos adicionales para el régimen de
previsién social, sino recursos para el Tesoro. Si fun-
ciondramos en un pafs en el que hay transparencia e in-
formaci6n para el ptblico en general y para los legis-

ladores en particular, es i
re , eso deberiamos haberlo conoci
en diciembre. do

Hasta la semana pasada, sospechdbamos que el exce-
dente del impuesto a la transferencia de combustibles
que tan claramente la Ley de Coparticipacién Federal
indica que pertenece a la masa de recursos copar-
ticipables, no estaba siendo depositado por el Tesoro
Nacional. Esta semana, confirmamos que nuestra
sospecha era justificada, pero tuvimos que conseguir los
datos de manera indirecta, porque la Secretaria de
Hacienda no queria proveer de informacién.

Todo esto que estd ocurriendo hace que no exista
transparencia. Si los legisladores debemos hacer arduas
tareas de indagacion para enterarnos de cosas elemen-
tales, imaginense todo lo que desconoce el ciudadano
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comin. Y la ignorancia, el desconocimiento, la falta de
informacién, lleva a todo el mundo a retraerse y, €n
muchos casos, a irse del pais.

La gente quiere vivir en lugares donde sepa de qué se
trata, y quiere tomar decisiones econémicas en lugares
donde tenga informacién suficiente para reducir a un
minimo aceptable el margen de error.

La inversion publica

Me alegro de que hoy el Presidente haya inaugurado -

el gasoducto NEUBA Iy que se haya podido cumplir el
plazo de un afio. En buena hora que una obra se termine
y se termine rdpido. Pero no por €so dejo de sehalar que
ésta ha sido una obra mal planeada, mal decidida y mal
contratada.

Las obras publicas no se deben contratar en el marco
de convenios entre la Argentina y México, la Argentina
e Italia, la Argentina y Espafa o la Argentina y Brasil.
Las obras publicas se deben decidir en un plan de obras
piiblicas que debe estar incorporado al presupuesto.
Debe discutirse su prioridad en el Congreso Nacional
antes de decirse con quién se contrata, cémo se financia,
etc. Y estoy seguro de que el NEUBA 11, que hoy ha inau-
gurado el Presidente, se podria haber hecho con mis
eficiencia y mucho mads barato.

Estoy seguro de que un pla neamiento racional hubiese
llevado primero a instalar las centrales de bombeo que
le faltan al gasoducto Centro-Oestey a aumentar on una
inversién mucho menor la capacidad de transporte degas
en el mismo volumen que ahora, sin suficientes es-
taciones de bombeo, esté transportando el NEUBA 1L
Por otro lado, estoy seguro de que si al momento de
decidir el NEUBA TI hubiésemos tenido claro que el
préximo polo petroquimico se iba a construir en
Neugquén, la traza no seria esta que se ha adoptado. Por-
que como el polo petroquimico se hace en Neuquén, lo
que se necesitaba era un poliducto desde Neuquén a
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Bahia Blanca, y este gasoducto deberia haber venido en
linea recta, con un menor costo.

Y si por otro lado se hubiese licitado y, en vez de
mezclar el financiamiento con la licitacién, se hubiera
contemplago la partida en el presupuesto, estoy seguro
de que ahi, a través de la competencia efectiva entre
muchos candidatos a construir ese gasoducto, se podria
haber logrado un precio menor. ,

Entonces, a las cosas hay que hacerlas, pero ademas
hay que hacerlas bien, porque haciéndolas bien y
econémicamente, podremos hacer muchas cosas mas. La
productividad de la inversi6n es algo esencial para que
un pafs crezca. Por mucho tiempo hemos estado despil-
farrando inversién. Por eso, cada vez invertimos menos.

~ Tenemos que pasar a ser un pais que en cuestiones de
inversion publica adopte decisiones muy racionales, y el
primer requisito para la racionalidad es la informacién y
la transparencia, y ello se consigue con un método or-
denado de planeamiento, de decision y de contratacién.

El cambio es posible

Con estos comentarios no quiero hacer un cargo exa-
gerado al gobierno radical. La falta de transparencia
estas malas instituciones econémicas, no son ni res on-
sabilidad exclusiva del presente gobierno radical, ni del
peronismo, ni de los gobiernos conservadores y militares.
Es responsabilidad de fodos, porque éste es el sistema en
el que lamentablemente hemos funcionado desde
siempre los argentinos. :

Un sistema tan oscuro, tan poco transparente, en el
ue todo el mundo busca protegerse y aferrarse a lo que
tiene. Exacerbamos los espiritus posesivos y destruimos
los espiritus creativos. Esto, que ya lo dijo Alberdi como
observador de la sociedad previa a la Constitucién de
1853, sigue siendo la realidad de la Argentina. Nunca
cambi6. Y por eso la Argentina no progresa, pese a todos
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los recursos naturales y humanosy a toda la inteligencia
que tienen los argentinos.

No nos engafiemos con el crecimiento y la supuesta es-
tabilidad monetaria de las viejas épocas. Fue mucho mas
consecuencia de extraordinarias condiciones externas
favorables para un pais practicamente vacio y con gran-
des riquezas naturales, que el resultado de una buena or-
ganizacién econdmica y social interna.

Pero creo que el cambio es posible, y la dispersi6n del
poder politico y econémico va a a udar al cambio. Por-
que cuando el poder estd muy disperso, solo las ins-
tituciones capaces de armonizar intereses y coordinar
decisiones pueden evitar el caos.

Alguna gente se asusta porque no hay mayorias ab-
solutas de ningin partido en las Cdmaras de Diputados
y de Senadores. Ello refleja una dispersi6n del poder
politico. También se asusta por la generalizacién y abun-
dancia de corporaciones, los sindicatos y las cimaras
empresarias. Ello refleja una dispersion del poder
“econdmico.

Pero no hay que asustarse por esta dispersién del
poder politico y econémico. Para todos los sectores, para
todos los partidos, para todos los argentinos, no queda
otra alternativa que pensar en adoptar buenas ins-
tituciones politicas y econémicas, €n defenderlas, en con-
siderarlas no propiedad privada de uno u otro grupo, de
uno u otro partido, de uno u otro sector, sino realmente
instituciones de la Nacion.

Creando y haciendo funcionar a las buenas ins-
tituciones, las cosas van a comenzar a mejorar, porque Ja
crisis econ6mica es la suma de una gran cantidad de erro-
res de decisi6n, colectivos e individuales.

No hay mago de las finanzas, no hay mago de la
economia, no hay mago de la politica que por su sola
presencia pueda hacer que una gran canudaéJ de errores
de decisién colectivos e individuales pasen de la noche a
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la mafana a transformarse en aciertos. No existen tales
superhombres.

Pero afortunadamente existe mucha gente inteligente
en la Argentina que, con la informacion adecuada, en
ambientes mis competitivos, en un sector piblico més
descentralizado y mds transparente en todas sus
decisiones, van a cometer menos errores individuales y

pueden contribuir a producir cada vez més aciertos colec-
tivos.
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COMO Y CUANDO ABRIR LA ECONOMIA.
UNA DISCUSION CON ADOLFO CANITROT*

Voy a enfocar el tema de la apertura econémica ex-
plicitando tres premisas que me parecen importantes.
Primero, que los economistas conocemos muy poco
sobre los dilemas que deben enfrentar los empresarios.

Si los economistas supiéramos qué productos tienen
buen mercado externo o posibilidades de venta en el mer-
cado interno, si conociéramos qué tecnologias son las
mejores, si tuviéramos gran capacidad de prever costos
de produccién futuros, seguramente no estariamos
trabajando como economistas, y mucho menos en
relacién con el sector piiblico, sino que seriamos exitosos
empresarios, en el pais o en el exterior. Por eso, descreo
totalmente de Ja habilidad de los economistas de predecir
el futuro a nivel microeconémico.

Es muy peligroso que los economistas no advirtamos
esta limitacién, porque en la medida en que no lo
hacemos, tendemos a pensar que podemos enseiiarle a
los empresarios a elegir rubros en los que tienen que in-
vertir, creemos que estamos en condiciones de inducir-
los a elegir las tecnologias més apropiadas, o a descubrir
los mercados mds promisorios y eso lleva a malas
politicas econ6micas y peor atin, a una mala organizacién
econdmica.

* Conferencia pronunciada en el Seminario organizado por Bunge y
Born el 31 de mayo de 1988.
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Si de algo podemos hablar los economistas, y sobre
todo los que pretendemos hacer recomendaciones sobre
politica econGmica, es de las reglas de juego que aseguran
una adecuada coordinacién entre las multiples
decisiones individuales y colectivas que en toda sociedad
compleja se deben adoptar para resolver los problemas
econdémicos. Esta es la primera limitacion que quiero
dejar reconocida, para que ustedes entiendan mi
posicién sobre €l tema de la apertura.

La segunda premisa que quiero sefialar es que la
economia argentina ya es exageradamente complicada,
tan complicada que muchas veces ni los propios
especialistas entienden las cosas que ocurren en ella.
Debido a la gran complicacién normativa y a la oscuridad
que esa complicacién normativa introduce, los economis-
tas que investigamos por muchos afios nuestra realidad,
todos los dias descubrimos un nuevo subsidio escondido,
una nueva reglamentacién que traba una decisién
privada en una direccién o en otra, y que produce una
redistribucién de la que solamente estaba prevenido el
beneficiario.

La economia argentina ha llegado a un nivel de com-
plicacién normativa y de oscuridad en todos sus célculos
econémicos, micro y macroecondmicos, que €s una ver-
dadera Torre de Babel, Nadie se entiende con nadie y las
mads de las veces se toman decisiones contradictorias.

La tercera premisa es que en nuestro pais ya nadie
cree en los anuncios que se hacen hacia el futuro, salvo
gue sean anuncios muy racionales y que se vea que hay
fuerzas que van a ponerse a actuar rdpidamente para
preservar el anuncio y asegurar que serd llevado a la
prictica. '

Reorganizacién integral

El tema de la apertura econémica debe ser discutido
no como tema exclusivo de politica comercial externa,
sino de aceptacidn de las reglas de la competencia y del
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meércado para toda el drea privada de la economfa, al
mismo tiempo que se acepta la regla del planeamiento y
el presupuesto para el drea piiblica. Y al mismo tiempo
que se reconoce que hay que evitar las dreas mixtas, por-
que cuanto menos superposicion de funciones haya entre
el sector publico y el privado, menor es la confusién y
menores los riesgos de corrupcién originada en la ausen-
cia de reglas claras de funcionamiento econémico.

La apertura debe plantearse en términos de acep-
tacién del principio de competencia, porque muchas de

- las distorsiones que se deciden y se implementan en la

politica comercial externa de un pals, se justifican en
funcién de atenuar distorsiones creadas por la ausencia
de competencia en los mercados internos.

Por lo tanto, una economia, para abrirse con éxito,
tiene que haber aceptado el desafio de la competencia y
el funcionamiento de los mercados con poca intervencion
estatal, en todos los aspectos que hacen al sector privado
de la economia.

Paralelamente, el sector publico tiene que poner en
marcha sistemas transparentes de planeamiento, y tiene
ue asegurar a través de ellos la vigencia de ciertos equi-
librios fundamentales para evitar la transmisién de dese-
quilibrios al sector privado.

Por consiguiente, en Jugar de hablar tanto de apertura,
hay que hablar més de una reorganizacién econémica y
social integral de la Argentina, que asegure mayor
transparencia y mejor planeamiento en el sector pablico
y mayor competencia y mejor funcionamiento de los
mercados, en todo lo que hace a actividad del sector
privado. Y que, ademds, evite en lo posible la super-
posicién entre ambos sectores. ‘

Para que entiendan lo que quiero decir con eso de la
menor superposicién posible, permitanme recordar que
yo sostengo que hay que erradicar la figura del aval del
Tesoro a actividades privadas. Si una actividad va a ser
atendida por el sector privado, la inversién debe ser real-
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mente de riesgo; que el riesgo comience desde la inver-
si6n, desde el banquero que financia complementaria-
mente esa inversi6n, para que haga una evaluacién con-
cienzuda del proyecto, y para que el Estado, en relacién
con ese tema, solamente aparezca en la definicidn del
marco normativo global.

Porque cuando para apoyar la actividad privada de tal
sector hay que darle avales del Tesoro o hacerle un
régimen muy especial que lo proteja, entramos €n un sis-
tema mixto que es peor que uno totalmente piblico o to-
talmente privado, porque lleva a una confusién.

| Siempre menciono como ejemplo el tema de la
{supuesta privatizacién de la obra piblica, con avales del
'Tesoro, que ha llevado a las peores decisiones de_ inver-
| si6n en la Argentina. Es dificil encontrar otras decisiones
publicas y privadas peor decididas que las que se hicieron
 bajo el titulo de la privatizaci6n de la obra pablica con
| avales del Tesoro. Por disfrazar de inversién privada lo
t que era inversiGn ptblica y en definitiva dejar de aplicar
las reglas de una y de otra, llegamos al colmo de la irra-
cionalidad, del mal célculo econémico y de la mala
decisién.

Se puede avanzar en la apertura, en la medida en que
la sociedad avance en la aceptacién de la idea de la com-
petencia y de que cada uno en el sector privado, en el
marco de reglas de juego sencillas y automaiticas, que
dejen poco margen a la discrecionalidad de los fun-
cionarios, quede librado a su propia suerte, recoja los
beneficios si los tiene, y soporte las pérdidas si incurre
en ellas. Y la economia también tendrd los sistemas de
diseminacién de riesgos, como en los paises avanzados,
a través de los mercados de capitales, para que el sector
privado pueda funcionar sin grandes sobresaltos.

Normas arancelarias simples

Esto significa que nuestra dirigencia, nuestra gente y
nuestros agentes econdmicos tienen que convencerse
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primero del gran valor de la simplificacién normativa.
Hay que advertir que el marco normativo del pais tiene
que ser reemplazado por normas mucho mds simples.

Por ejemplo, la politica comercial externa deberia
constar de normas establecidas por leyes del Congreso
que fijen una banda méxima de tipo de cambio efectivo
entre, digamos, 90 y 110 alrededor del tipo de cambio
promedio. Es decir, si el tipo de cambio Gnico, que
deberia establecerse en un mercado libre, al que conver-

jan todas las transacciones financieras y comerciales,

fuese 100, podria haber hasta aranceles y retenciones
mdéximas del 10%.

Con esa discriminacién en aranceles nominales (-10 y
+10), se pueden establecer, a través de una
categorizacién de los bienes, una dispersion en aranceles
efectivos que ird del, digamos, -20 al +20 y que es
suficientemente amplia como para contemplar cualquier
rango tedricamente justificado de diferenciacién entre
los incentivos efectivos que se le dan a los distintos
productores en el pais.

Pero las categorias de bienes que se ubiquen entre -10
y + 10, deberian ser no més de 4 o 5 y si pudieran ser 3
(es decir, que hubiese en definitiva bienes que no tienen
ni arancel ni retencién, y que tienen arancel o retencion
solamente), tanto mejor, porque serfa un sistema entera-
mente simple y susceptible de ser administrado. Por
supuesto, en este sistema normativo simple para la
politica comercial, deberian erradicarse las restricciones
cuantitativas.

Todo esto, como marco normativo general. Podria
haber excepciones, pero ellas deberian ser establecidas
en funcién de una legislacién que autorice al gobierno a
tomar represalias contra paises que tengan una actitud de
encerramiento o de restricciones en su operatoria co-
mercial con la Argentina.

Nosotros tendriamos que ser bien abiertos con toda la
economia mundial que sea abierta, y tendriamos que en-
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cerrarnos selectivamente, a través de una estrategia de
represalias, con las economias que a su vez clerren sus
mercados internos a nuestras exportaciones.

Por ejemplo, una economia que tiene vocacién de ser

“tan cerrada, como la del Brasil, deberia ser motivo de

represalia por nosotros, y en todo caso, luego de que nos

- hemos encerrado hacia ellos, en la misma medida en que

ellos lo hicieron tradicionalmente hacia nosotros, a par-

" tir de alli deberiamos entrar a negociar un proceso de

- desarme de las restricciones reciprocas.

Pero de ninglin modo deberiamos avanzar en la for-

. macién de un mer¢ado comGn con un pais que tiene una

' decisién de mantenerse practicamente cerrado al resto
" del mundo, porque si estd cerrado es porque tiene

muchas distorsiones internas, y si nos integramos a €I,
vamos a aumentar los problemas de nuestra propia
economia.

Este. tipo de esquema es muy diferente al que ha
primado en nuestra politica comercial externa. Pero creo
que podria ser aceptado por la dirigencia politica y
econdmica argentina, si fuese difundido y entendido con
todos los méritos que un esquema asi tiene.

La gran simplificacién que traeria a la toma de
decisiones privadas la aceptacién del principio general
de una economia competitiva y abierta, es realmente im-
portante. Provocaria un aumento de la productividad,
tanto del capital y del trabajo ya invertido como del nuevo
capital y del nuevo trabajo.

Y todos ganarian, porque significaria una gran
simplificacién con respecto al régimen actual y, fun-
damentalmente, porque sélo resultaria perjudicada la
gente que estd viviendo de rentas. Rentas que tienen
poco que ver con sus esfuerzos productivos y mucho que
ver con los privilegios que, de una u otra manera, ha 1do
distribuyendo esta maraina complicadisima de normas,
que estin metidas no solamente en la politica comercial

210

externa, sino en todo el sistema de intervencién del Es-
tado en la economia.

Este intento de modificacién integral de la politica
comercial externa de la Argentina, que debe ser paralela
a la modificacién de otros capitulos muy importantes de
nuestra organizacion econdmica, no debe ser hecha
"manu militari", ni por los militares, que esperemos que
nunca més gobiernen en la Argentina, pero tampoco por
un gobierno democr4tico, si no tiene suficiente consenso.

Para lograr el consenso, estos temas deben discutirse
en el Congreso, como dice la Constitucién Nacional, y las
normas a sancionarse deben tener jerarquia de leyes,
porque si seguimos implementando resoluciones, cir-
culares, o decretos, vamos a seguir enmarafiando el sis-
tema.

Por lo tanto, la transformacién del sector privado ar-
gentino en un sector donde el método aceptado de or-
ganizacién econdémica sea el del mercado y la competen-
cia, es algo que debe plasmarse en proyectos de leyes a
discutirse en el Congreso Nacional y, si toma tiempo
lograr consenso alrededor de estas leyes, sepamos
esperar. Pero que el dia que salgan aprobadas, salgan con
un grado suficiente de convencimiento y de apoyo, como
para que la gente las pueda leer como normas irre-
versibles.

Mercado cambiario Gnico y libre

. Esta es la forma de encarar el tema de la apertura y
tiene que ir de la mano de muchas otras cosas. Voy a
omitir hablar de toda la reorganizacién del sector
plblico, que debe ser paralela.

El nivel efectivo de los tipos de cambio, sostenible en
el tiempo, no es independiente del nivel del gasto priblico
y de la forma como se lo financia y, por lo tanto, estos
son temas a los que me podria referir, pero los dejaré de
lado para no alargar demasiado la exposicién.
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Quiero abordar un tema que me parece esencial para
que pueda funcionar la economia en términos ms abier-
tos hacia el resto del mundo. Se trata de la organizacién
del mercado cambiario y del sistema financiero. Y
también el tratamiento de la deuda externa.

No se puede pensar en una economia més abierta
desde el punto de vista real, comercial, si no se acepta el
principio de un mercado cambiario libre y preponderan-
temente Ginico.

No se justifica que el mercado cambiario esté des-
doblado, salvo en situaciones muy anormales de abun-
dancia excesiva de capitales financieros en el exterior
-caso en el cual la unificacién total del mercado cam-
biario podria llevar, como ocurri6 en los afios *78, *79 'y
’80, a una sobrevaluacién del peso-, o cuando el gobier-
no deba impulsar tasas negativas de interés -caso que
espero no sea necesario reeditar en el futuro.

Pero fuera de estas dos circunstancias excepcionales,
y que no veo en el horizonte cercano, no hay ninguna jus-
tificacién para establecer restricciones en €l movimiento
de divisas en el mercado cambiario, sobre todo sise pien-
sa en una economia abierta al flujo de bienes y servicios.

Cuando tenemos una economia con un arancel efec-
tivo promedio del 30% sobre las importaciones, que
viene de los niveles arancelarios y de las restricciones
cuantitativas, es bastante razonable que el délar paralelo,
financiero o libre, esté alrededor del 30% por arriba del
comercial, porque, de otro modo, ese d6lar, que rige la
entrada y salida de capitales, el turismo y otras cosas,
pasaria a tener un valor demasiado bajo con respecto al
délar de importacién.

Pero si avanzamos a una economia més abierta, con
niveles arancelarios mucho menores y sin restricciones
cuantitativas, no hay ninguna razén para que haya des-
doblamiento del mercado cambiario, y deberia funcionar
como un mercado tinico y realmente libre.
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El argumento de que el Banco Central puede no tener
divisas para controlar las variaciones diarias del tipo de
cambio en ese mercado, lejos de ser un argumento para
seguir controlando e] mercado cambiario, lo es para
liberarlo efectivamente.

Una verdadera liberacién del mercado cambiario no
necesita divisas en manos del Banco Central. Es sufi-
ciente que no opere en ese mercado, para que operen en

él agentes econémicos privados, se organicen los mer- '

cados de futuro y haya una especulacién que lejos de ser
desestabilizante, ayudard a estabilizar las cotizaciones.

Serd una especulaci6n neutralizada entre los mismos
especuladores y no una especulacién de todos contra un
gobierno que toma decisiones insostenibles en el tiempo,

como por ejemplo cuando el Banco Central pretende
fijar un nivel de tipo de cambio y defenderlo vendiendo
divisas, o compra una gran cantidad de délares para

evitar que el tipo de cambio caiga.

’ . . - . i
Asi que una organizacién del mercado cambiario, en '
la direccién de la unificacién y la liberacion, es impres-

cindible si debe haber un proceso de apertura. Pero esto
no debe ser resuelto por circulares del Banco Central,
sino por el Congresoy por ley, como lo establece la Cons-
titucion.

Porque liberar el mercado cambiario por circular y
decir que a partir de mafiana va a haber un mercado cam-
biario Gnico y libre, no significa que los que operan en
esa economia crean en las nuevas normas, porque asi
como el Banco Central puede liberar por una circular, a
las dos semanas puede modificar el sistema por otra. En-
tonces no se va a inducir a cambios de conductas y adap-
taci6n de estilos de conduccién y decisién en el sector
privado, salvo que haya un convencimiento y seguridades
suficientemente amplias de que se trata de un cambio
irreversible. La mejor forma de dar esa seguridad es que
una reorganizacién econémica de esta naturaleza sea
decidida en el Congreso, y por ley.
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Si se demora mucho para llegar a eso, tengamos
.. paciencia. Pero es mejor avanzar lento y seguro, que ac-
| tuar por espasmos liberalizadores, que luego son rever-
{ tidos a poco de andar.

Todo esto tiene que ver con el tema de la deuda exter-
na. Creo que en la Argentina seria enteramente posible
liberar el mercado cambiario y dejar que desde y hacia
el exterior fluyan libremente f’os capitales, tanto argen-
tinos como extranjeros, si se sincera nuestra situacién de
endeudamiento externo.

Y todo ello contribuirfa a bajar la tasa de interés y el
costo del capital en el pais, porque el sector privado ar-
gentino pasaria a estar plenamente integrado a las finan-
zas internacionales. A una empresa argentina le costaria
mds 0 menos lo mismo que a una empresa de cualquier
otro pais normal, captar recursos para financiar sus ac-
tividades.

El manejo de la deuda externa

Pero, poder ir a este tipo de integraci6n financiera sig-
nifica sincerar nuestra situacién de endeudamiento ex-
terno. La Argentina tiene que establecer, también por
ley, una distincién muy clara entre la deuda del sector
privado y el endeudamiento del sector ptblico. Con
respecto a la primera, se debe establecer que ni el Banco
Central ni ningdn otro 6rgano del sector piblico puede
introducir restricciones al normal cumplimiento de las
obligaciones del sector privado.

Deben también otorgarse seguridades de pago, sin
ningdn tipo de restricciones, a todo lo que es el en-
deudamiento normal del sector piblico, que tiene que
estar definido en ese marco normativo, endeudamiento
del sector publico al que acudiria el gobierno de
cualquier pafs bien organizado para financiar proyectos
de inversién debidamente evaluados, con préstamos que
se acomoden al perfil futuro de ingresos de ese proyec-
to, y al financiamiento normal de importaciones.
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Pero, con respecto al resto de la deuda, aquella que ha
sido refinanciada a 19 afios, que se cotiza al 25%, debe
establecerse claramente, en ese mismo marco normativo,
que se trata de una deuda que se considera anormal Esto
significa que es un tipo de endeudamiento en el que el
pais incurrié por malas condiciones internas y también
externas y, por lo tanto, su pago estd supeditado a una
serie de eventos que deben darse internay externamente.
Y habr4 que afrontar la batalla que haya que dar con el
resto del mundo al tomar esta decisién.

Creo que esa batalla es perfectamente manejable. In-
cluso voy a presentar en las préximas semanas un proyec-
to concreto en el Congreso Nacional, con este tipo de
estrategia, sefialando qué deberia decir la norma legis-
lativa que se sancione para hacer esta distincién entre los
distintos componentes de la deuda y establecer esta con-
dicionalidad en la atencién de esta deuda anormal del
sector publico.

A partir de alli, se podra permitir que todas las ac-
tividades del sector privado accedan al financiamiento
externo, ddndole a los que presten desde el exterior, las
mayores seguridades de que no habrd, ni en el presente
ni en el futuro, restricciones al proceso de pagos nor-
males del sector privado. Por supuesto, anulando total-
mente la posibilidad de que el-sector piblico dé avales al
sector privado o algiin tipo de privilegios para facilitar o
entorpecer sus relaciones financieras con el exterior.

El cambio ées posible?

Me parece que esto, desde el punto de vista técnico-
ecoriémico, es algo totalmente factible de hacer, y creo
que los beneficios serian espectaculares para el
crecimiento de la economia argentina. Todos adver-
tirfamos que aumentaria de inmediato la productividad
del capital, del trabajo y que habria nuevas opor-
tunidades de negocios. Y mucho m4s importantes que los
negocios que se verian frustrados por este proceso de
aceptacién de Ja competencia.
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Pero asi como no me caben dudas sobre los grandes
beneficios econémicos, si las tengo respecto a la sufi-
ciente aceptabilidad politica general de semejantes
reformas. En esto no se pueden acortar [os caminos en
forma artificial. ‘

“El consenso y la aceptabilidad politica de las medidas
que se quieren implementar es algo que se debe trabajar
politicamente, para lo cual quienes quieren impulsar
estos cambios tienen que hacer toda la tarea, tediosa
pero imprescindible, de convencer a ciudadanos y
dirigentes. Sélo asi estas normas saldrdn con la jerarquia
que deben tener, reflejardn un adecuado convencimien-
to y comprometerdn todos los apoyos para su con-

tinuidad en el tiempo.

Por eso, creo que el actual gobierno no debe im-
plementar -y menos por decreto, resolucién o circular-
ninguna de estas modificaciones de fondo. Los partidos
politicos y los dirigentes que crean en que ésta es una
estrategia superadora de la actual realidad econémica y
social, tendrdn que hacer la tarea politica de convencer
al partido dentro del cual estdn actuando y lograr que el
partido comprometa los apoyos sociales y econémicos
necesarios.

Y, cuando se tenga un horizonte adecuado y se esté en
condiciones de discutir todo esto como normas de fondo
en un Congreso capaz de dar estos apoyos, entonces hay
que poner en marcﬁa, en forma mds o menos simultdnea
y creando mucho entusiasmo en la gente, una reforma
integral.

Mientras tanto, hay una gran tarea por hacer. La
tienen que hacer tanto los gobernadores, como los inten-
dentes y el gobierno nacional. Se trata del ordenamien-
to del sector publico. En el préximo afio y medio, mejorar
la organizacién econdmica en lo que hace al sector
privado a través de cambios realmente trascendentales,
no va a ser posible, y si se lo intenta se van a correr
muchos riesgos. '
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Se podré avanzar parcialmente, sobre todo eliminan-
do algunas distorsiones que han sido introducidas en los
Gltimos afios y que se pueden parcialmente revertir. Pero
una estrategia de reorganizacién econémica y social del
pais, con la aceptaci6n del principio de la competencia
en lo que hace al sector privado, como la que procuré
describir en esta conferencia, hay que encararla cuando
se.tenga suficiente consenso y se pueda resolver en el
Congreso, plasméndose en un conjunto de normas de
alta jerarquia, simples y claras.

Ojal4 esta oportunidad llegue pronto, pero no la veo
abierta de inmediato. Quiz4s pueda darse después de las
elecciones de 1989,
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MONOPOLIOS, INVERSION Y CAPITALISMO.
UN INTERCAMBIO DE IDEAS CON
ROGELIO FRIGERIO* ’

En el an4lisis de Rogelio Frigerio juega un papel im-
portante el fenémeno del deterioro de los términos del
intercambio externo que afecta a las economias expor-
tadoras de bienes primarios. En su propuesta hay tres
temas recurrentes: los monopolios, la inversidn y el papel
de los capitalistas.

Si bien comparto la importancia que Frigerio le asig-
na a la transformacién de las estructuras del subdesa-
rrollo, voy a utilizar estos cuatro temas para puntualizar
algunas diferencias de enfoque, fundamentales a Ia hora
de hablar de propuestas.

Los términos del intercambio

Coincido con Rogelio Frigerio en que a nuestro pais
se le deterioran los términos del intercambio externo.
Pero quiero dar mi interpretacién de este hecho, ya que
difiere de la que surge de su exposici6n; y la diferencia
tiene consecuencias sobre la politica econémica que
resultan recomendables para evitar-aquel deterioro.

Los términos del intercambio externo son la relacién
entre los precios cobrados en el exterior por los bienes
que el pafs exporta y los precios que pagamos por las im-

* Conferencia debate organizada por la Pefia £l Ombi de Cérdoba el
3 de junio de 1988.
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portaciones. El tipo de bien que se exporta € importa
depende de la estructura productiva.

La capacidad para evitar vender cada vez més barato
y comprar cada vez m4s caro reside, precisamente, en la
habilidad para modificar la estructura productiva inter-
na cuando los precios externos se tornan desfavorables.
Si en vez de cambiar, los intereses creados logran sub-
sidios para seguir ganando aunque el pais pierda, enton-
ces los términos del intercambio se siguen detericrando.

Cuando, en materia de estructura productiva, un pais
hace apuestas decididas muy centralizadamente y respal-
dadas por todo el poder del Estado, es muy probable que
termine sufriendo deterioro en los términos de su inter-
cambio externo.

Priorizar el desarrollo de un determinado sector, sea
el agropecuario, el sidertirgico o el de las computadoras,
en funcién de las creencias de dirigentes sectoriales in-
fluyentes que logran persuadir a la poblacién y a los
lideres politicos, genera una economia poco diversificada
y muy inflexible.

Y este riesgo existe sea que la apuesta se llame granos
y carnes, industria pesada o cibernética. El error estd en
respaldar con todo el poder politico una linica apuesta
demasiado fuerte.

Organizar un pais para la produccién exclusiva de
granos y carnes y no diversificar su economia, es tan malo
como que toda su inversi6n se concentre €n tres o cuatro
sectores a los que se llama "basicos", o que sélo apoye a
Ja informatica y la robética porque, como cree ahora Te-

rragno, son el vehiculo de la innovacidn tecnoldgica.

El error consiste en que haya un gran COmpromiso
politico detrds de algunas pocas industrias, cualesquiera
que ellas sean. {Por qué? Porque se le quita a la
economia la capacidad de respuesta al cambio. Enton-
ces, cuando baja el precio del trigo, del acero, o de las
computadoras, aquellos empresarios que hicieron sus in-
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versiones siguiendo las iniciativas del Estado, se sienten
con derecho a conseguir subsidios para continuar con sus
actividades, aunque éstas dejen de ser rentables.

De esta manera, el pais mantiene, por decisiones
centralizadas, una estructura productiva poco flexible,
aun cuando la realidad de los mercados internos € inter-
nacionales le diga que deberia cambiarla.

No se le deterioran los términos del intercambio a los
pafses que mantienen gran agilidad para responder a
nuevas circunstancias que, las mds de las veces, son muy
dificiles de predecir. No creo que haya dirigentes
politicos, economistas, o personas suficientemente
lacidas en el mundo, capaces de decir cudles son las
apuestas que un pafs debe hacer hacia el futuro.

Considero, en cambio, que todo pais que aproveche al
méximo la inteligencia de sus habitantes, de lo mucho
que cada empresario conoce respecto del mercado y de
la tecnologia en el rubro al que se ha dedicado, que
aproveche toda esa variedad de informacién, a través de
un sistema descentralizado de toma de decisiones, donde
cada uno hace su apuesta en base a la informacién que
tiene, a su capacidad, arriesgando su capital, sin tanta
proteccién y tanto respaldo del Estado para hacerlo, este
tipo de pais logra armar una economia muy diversificada,
como son las economias de las potencias que progresan.

_Es decir, esos paises no hacen apuestas definitivas,
sino que estin permanentemente preparados para
responder a la nueva informacién y a las nuevas cir-
cunstancias, con inteligencia, aprovechando todo lo que
se ha hecho antes, pero analizando también todo lo
nuevo que se conoce sobre lo que-estd pasando ahora y
sobre lo que se prevé para el futuro inmediato.

A nosotros se nos deterioran los términos del inter-
cambio porque tenemos una economia donde e} Estado
compromete todo su poder detrds de determinadas
estructuras productivas, a las que adhieren en deter-
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minado momento sectores muy influyentes, que luego
defienden a ultranza esas decisiones.

Eso es lo que pasé en la década del 30y parte de la del
40. Los sectores dominantes de aquel entonces, que eran
sectores econémicos con gran influencia sobre el poder
politico, respaldaban una estructura econémica que
habia perdido vigencia en el mundo. Al mismo tiempo,
impedian que se apoyara 3 otras actividades capaces de
adaptarse a las nuevas realidades.

Respeto lo que dice Frigerio sobre la importancia de
las inc?ustrias de base. Sin embargo, no me atrevo a
decirle a la dirigencia politica: "ponga todo el respaldo
del Estado para estructurar las denominadas industrias
bésicas". Hay que facilitar la inversién en el pafs, facilitar
el crecimiento, facilitar la realizacién de buenos
negocios, pero, al mismo tiempo, hacerlo sin <1ue el Es-
tado se ponga a respaldar inexorablemente los resul-
tados.

Es necesario que se produzcan inversiones de riesgo,
donde el empresario apueste y sufra las consecuencias si
se equivoca, y obtenga los beneficios si le va bien. Enton-
ces, esa economia se va a ir adaptando a las cambiantes
circunstancias de la realidad nacional e internacional.

A mi me da miedo la apuesta incondicional de Terra-
gno a la informética, a la cibernética y a la robética. No
porque dude de estas industrias, sino porque puede
llegar a pasar como con el trigo o la carne en una época,
o como con la siderurgia, la petroquimica y 1a celuldsica
en otra.

Son unos pocos sectores que, aun cuando estdn hacien-
do pésimos negocios, se creen con derecho a recibir el
apoyo ilimitado del gobierno, a costa de los jubilados, de
los docentes y de los trabajadores, y de toda la gente que
ve retaceado su nivel de vida, merced a lo que cuesta sos-
tener apuestas del pasado que resultaron poco efectivas.
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Por eso, debemos crear instituciones que aseguren que
la estructura productiva surge de decisiones des-
centralizadas, con el aporte de todos los empresarios que
puedan conocer algo de lo que conviene hacer en el pais,
para que tengamos una economia diversificada y flexible.
Entonces no se nos van a deteriorar los términos del in-
tercambio.

El monopolio

El monopolista gana porque vende mds caro que el
empresario que opera en condiciones competitivas.
Gana a costa del que le compra. Coincido con Frigerio
en que los paises hoy desarrollados se han valido de los
monopolios para crecer.

Pero hay dos tipos de monopolios: los que se logran
por la capacidad de innovacién, en materia comercial,
tecnolégica y de produccion, y aquellos creados por una
decisi6n politica del Estado. Los primeros no son mono-
polios absolutos, sino relativos. En la medida en que se
hacen las cosas mejor, en calidad, en producto, en tec-
nologia, se mantiene el monopolio y se vende mds caro.
Pero esto ocurre hasta tanto aparece la competencia.

-Para evaluar si el monopolio beneficia al pais, hay que
preguntarse a quién se le vende mds caro. Si se le vende
mds caro a los compradores del resto del mundo, porque
el pais a través de una inteligente interaccién entre su
sector pliblico, su dirigencia y la actividad privada, ha
sido capaz de desarrollar industrias que consiguen ven-
tajas frente a las del resto del mundo, entonces el pais
puede capitalizarse y crecer més rapidamente. Desarro-
llar ese tipo de monopolios es beneficioso.

Pero si el poder del Estado se utiliza para asegurarle
a los capitalistas un monopolio que les permite vender
caro a los que viven dentro del pais, y después esas per-
sonas piden subsidios para venderle barato a los que
viven afuera, estamos ante un monopolio absolutamente
perjudicial. Y, lamentablemente, ese es el tipo de estruc-
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tura que ha predominado en nuestra economia. Porque
aqui, los monopolistas terminan regalando al exterior el
trabajo y el esfuerzo de los argentinos.

Cuando el gobierno de Japdn apoya a sus empresas,
lo hace para que penetren comercialmente en el mundo
y vendan mas y mejor. Es la forma de aumentar la
capacidad de acumulacién del Japon.

Pero resulta que en la Argentina, pretendiendo imitar
a otros paises, peto sin inteligencia por parte de nuestra
dirigencia sectorial, hemos cometido errores garrafales.
Hemos estado creando cada vez mds monopolios sec-
toriales, regionales, incluso de determinadas empresas,
para que nos vendan cada vez mds caro a los argentinos,
degradando el nivel de vida de nuestra gente.

Por otro lado, hay un mecanismo impositivo que
determina que lo que se gana en la Argentina paga altos
impuestos si queda en el pais, pero estd exento siseva al
exterior. Entonces lo que se alienta es la fuga de capi-
tales.

El mejor negocio en nuestro pafs es pedir proteccién
para ganar mucho vendiéndole caro a los argentinos, €
invertir las ganancias afuera. {Cémo van a producir los
empresarios si se achica permanentemente el mercado
interno? ¢(Cémo va a desarrollarse la industria
automotriz en la Argentina, si las fdbricas de
automéviles, en base a que pueden vender a cualquier
precio, venden cada vez més caro y, por supuesto, los ar-
gentinos compramos menor cantidad de automdviles que
hace diez afios?

{Por qué algunos productores creen que estan
canténdole loas a la buena economia, cuando siguen ven-
diendo un producto al triple del precio por el cual lo ex-
portan, y al triple del precio que reciben otros produc-
tores del mundo?

Estos fenémenos no suceden en vano. Suceden por-
que en la Argentina hay una gran confusién sobre lo que
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conviene y lo que no conviene al interés general. Y ello
se debe, fundamentalmente, a la falta de transparencia.

La inversién

Los paises crecen si invierten mucho, pero, sobre todo,
si invierten bien. Porque sélo de esta manera se puede
ltegar a invertir cada vez mads.

En la Argentina hemos tenido épocas en que se ha in-
vertido mucho, pero se ha invertido muy mal. La calidad
es prioritaria con respecto a la cantidad de la inversién.
Hemos realizado un esfuerzo enorme, hemos enterrado
hierro y acero en obras piblicas y privadas absoluta-
mente improductivas.

Cuando aplicamos sistemas selectivos de aliento a la
inversién, cuando el Estado se mete a respaldar a los
empresarios privados, las inversiones que resultan son
muy malas. Han sido pésimas las inversiones que sur-
gieron de los regimenes sectoriales de promocidn, aque-
llos que pretendieron desarrollar la petroquimica, la
celuldsica y la siderurgia.

Se hicieron emprendimientos aberrantes con plata del
Estado, con diferimientos fiscales sin indexacién, con
créditos que luego no se pagaban, con avales del Tesoro.
Las mds de las veces invirtieron cifras que duplican o
triplican a las que hubiera sido necesario para producir
lo mismo.

Esas son las obras que sirvieron para que fugaran los
capitales al exterior, porque como las pagaba el Estado,
convenia contabilizarlas por tres veces su valor, dejar dos
partes afuera y hacer el negocio con sélo hacer la inver-
sién, aun cuando nunca se llegara a ponerla en produc-
cion.

Este no es el mecanismo que alienta Frigerio. El
quiere la inversién reproductiva, la que realmente hace
crecer. Pero en este planteo tenemos que ser muy
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cuidadosos. En la Argentina, bajo el rétulo de aliento a
la inversidn, se han cometido hechos aberrantes.

Gente de las empresas constructoras quieren que se
inicien nuevas obras, pero resulta que tenemos proyec-
tos que luego se dilatan en su ejecucién, se recontratan
con mayores costos y que nunca se terminan. Nunca se
logra cosechar los réditos de las obras y entonces cada
vez tenemos menor capacidad de inversion.

Por eso, la calidad y la productividad de la inversién
son muy importantes. Y para que la inversion sea produc-
tiva no debemos tener prejuicios ideoldgicos respecto de
los sectores donde invertir. Hay que hacer cdlculo
econdmico; la inversidn no es un objetivo en sf mismo,
como no lo son la exportacién o la importacidn. El ob-
jetivo es que las familias puedan vivir dignamente,
educar a sus hijos, que el trabajador tenga un retiro
decoroso ... Esos son los objetivos: el bienestar de Ja
poblacidn.

La inversién es un instrumento, y, como tal, la clave
estd en maximizar los beneficios. Porque si por cada
fabrica que se quiera hacer se cuida mucho la calidad de
la inversién, aportando estrictamente lo necesario, serd
posible construir muchas nuevas fdbricas en el pais.

Por eso, quiero recalcar que para invertir mas, hay que
invertir mejor, hay que hacer cilculo econémico, lo
suficientemente sencillo y responsable, como para que se
invierta solo si conviene, y que el beneficin privado se
identifique con la conveniencia del pais.

Permitanme valerme de un ejemplo de mucha ac-
tualidad: el Polo Petroquimico Neuquén.

Se estd privatizando el Polo Petroquimico Bahia Blan-
ca, se estdn vendiendo las empresas pablicas o
semipublicas que se crearon en dicho lugar, asélo el 0%
de lo que el Estado invirtid; y mientras esto sucede, se
quiere comenzar €l Polo Petroquimico Neuquén en base
a nuevas inversiones piiblicas, en las que no habri cileulo
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econdmico. Incluso las empresas privadas que quieren
participar de esta obra, dicen que sdlo hardn las inver-
siones si se les permite usar la capitalizacién de la deuda
externa y otros inventos, para que el Estado ponga el
dinero.

Y son esos mismos fondos los que no alcanzan para
pagar a los jubilados, a los maestros, a los funcionarios
pablicos provinciales o a la policia que cuida la seguridad

‘publica. Es por eso que, finalmente, quiero hablar del

capitalismo, de los trabajadores y de la politica social.

El capitalismo

El capitalismo ha hecho mucho para que mejore el
nivel de vida de los pueblos. Pero lo ha hecho cuando las
reglas de juego obligaron a los capitalistas a trabajar por
las personas. Si las normas actuales inducen a los
capitalistas a ganar, para luego sacar los capitales del
pais, el sistema va en contra del interés de los
trabajadores.

Por eso, buenas instituciones econémicas son las que
aprovechan la pujanza del capitalismo para ponerlo al
servicio de los individuos, y eso significa que los
empresarios tienen que tener una retribucion segin su
acierto.

Cuando invierten deben hacerlo con sus recursos y
arriesgar para ganar mucho cuando aciertan y perder
cuando se equivocan. Tienen que cumplir con las leyes; y
las leyes tienen que ser, no normas que los agobien, no
leyes que los induzcan a hacer lo contrario al interés
nacional, sino que los premien cuando hacen lo que con-
viene al interés nacional.

Por eso el capitalismo es perfectamente compatible
con un sistema de justicia social, cuando las reglas de
juego obligan a los capitalistas a hacer lo que le conviene
al pafs.

Pero si los capitalistas encuentran que, a través del
reclamo de proteccién, pueden quitarle cada vez mas
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plata a los argentinos y ganar produciendo menos y ven-
diendo mds caro, obligando al Estado a emitir dinero o
endeudarse internamente para cubrir su déficit; o si en-
cuentran que se puede coimear a algunos funcionarios
para que le den privilegios a ellos y se los quiten a otros,
entonces el capitalismo va a ir en contra del bienestar de
la gente.

Por lo tanto, el tema institucional, el tema de las reglas

' dejuego, el marco que se crea para que el capitalista esté

al servicio de la gente, es un tema fundamental. De alli
mi énfasis en la reorganizacién econémica y social del
pais. La normatividad para un mejor juego econdémico va

mds alld que las politicas econémicas coyunturales.
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