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Sobre esto y aquello

| Plon Real murio, Los bra-

silefos  conocieron  algo

E mily parecido a la estabili-

dad monetaria entre medindos de
1994 y estos ditimos dias, Pero il
o mas. La semana pasada sufrie-
ron unn deprecincidn del orden
del 20% a 30% y pronto estardn
reencontrindose con su viejo aro
te, que crefan enterrado: Lo infla-
citn. | De quién fue I culpa?
Anite todo, una aclameidn, Ha-
blar de culpas implica sostener

naturl de iodos los planes econd-
micos en América Latina, Tal vez
haya gente que insista en atribuir
el fracaso al azar o a lo inelucta-

los planes ameriores en Brasil?
40 en Argentina durante la presi-
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EL PRESIDENTE DE

BRASIL DEBIO
APRENDER LA LECCION
QUE EL MUNDO HABIA

DEJADO

dencia de Alfonsin? j Por qué en-
tances hablar de culpas? [ Por qué
no presumir que mund, simple-
mente, de muerte natural?

Hay una buena ruzén para re-

Convertibilidad fue instaurado en
Ia Argentina 26 meses antes que
el Plan Real, y sigue tan campan-
te. La hipdtesis de que fue un me-
jor plan que su equivalente brasi-
lefio merece al menos considera-
cidn. De hecho, es lo que yo creo
que es el caso.

De ser asi, In culpa debe atri-

plan, Fernando Henrigue Cardo-
5o, en aquellos tiempos ministro
de Economfa de [tamar Franco y
hoy presidente reelegido de Bra-

Cardoso conocia perfectamente ¢l
Plan de Convertibilidad;, Pero de-
cidid apartarse del precedente en
un aspecto fundamental: resolvid

que el naufrigio no es el destino |

ble. {No pasé lo mismo con todos |

chazar esa hipétesis: el Plan de |

buirse al autor responsable del |

sil. Cuando se disefid ¢l Plan Real, |

como MeNeEM ¥ CAVALLO EN ARGENTINA

conservar ¢l instrumento cambia-
rio en L drbita de la decisidn dis-
crecionpl de los responsables de
In polfticn econdmica, mientras
que Menem ¥ Cavallo prefirieron
extrace el tipo de cambio de ese
Ambito, y engarzarlo en una ley,
Como el Unuguay, que fijo por ley
sl paridad en 1862 y le durd has-
ta 1930, Por tanio, propongo Ia hi-
pitesis de que el barco Plan Real
ge hundid por efecto de sus pro-
pios defectos de disefio, Propon-
go, ademds, 1aconclusion de que,
entre los regimenes de tipo de
cambio fijo (tales como ambos el
Convertibilidad y el Real), pre-
sentan grandes ventajas aguellas
modalidades en que 1o devalua-
cidn queda excluida como instru-
mento de politica, de modo tal
que ¢l tipo de cambio se transfor-
ma en un pardmetro estructural
Me explico. jPor qué se fue o
pigue el plan brasilefio? Pues sen-

| cillamente porque entre los agen-

tex econdmicos que mantenian
saldos de caja en reales cundid In
conviccidn de que el banco cen-

| tral brasilefio devaluaria, ¥ antes

de que lo hiciem quisicron cam-
binr sus reales por dilares, Con lo
cinl el Baneo Central empezd a
perder reservas, por lanto a refor-
zar lns expectativas de devalua-
cidn, conxiguienizmente a exacer-
bar In especulncién contm el real,
agravar ln pérdida de reservas, ¥
asf sucesivamente, en una dinbdli-
cn caldn en trbuzdn

No es que (altasen razones
objetivas pars estimular esn clase
de expectativas. Bl fisco tenfa un
défici de B puntos del producto,
que (inancinba emitiendo deuda
interna, lo que implica unn bola
de nieve financicm que eventual-
mente deberfa lNevar o la emisidn
monetara descontrolnda. Pero, si
bien podia esperarse que por esa
vin todo etlminase en una gran
devaluncidn, tnmbién ern posible
que el goblemo lograse por fin el
apoyo politico sulficiente para lo-
mar lns medidas de ajuste capa-

ces de salvar al Plan Real. Bl he- |

cho de haberse reservado la auto-
ridnd econdmica la opcidn de
devaluar no puede sino haber s1-
do significativo para orientar las

| expectativas del pdblico, Tampo-
co puede ese hecho haber dejado
| de debilitar la fuerza |111|flI|:|.1 el
presidente parn reclamar al Parla-
mento medidas fiscales en apoyo
de su plan, ya gue desde la pers-
pectiva de éste In devialuacion no
podia percibirse como uni catds-
trofe, sino como un mconptec-
miento previsible ¥ normal

Femando Henrique  debid
aprender la leceldn que el mundo
habin dejndo: el sistemn monetn-
rio estructurdo bajo el liderazgo
de Keynes y consagrado por el
tratado de Bretion Woods en
1944, El dltimo sistema moneta-
rio mundidl anterior habiu sido el
“patrdn oro”, que ngio entre 18135
y 1914, bajo el cual la devalua-
cifn no era una medida [feita, y
~¢510 noes ya una afirmacidn led-
rica, sino una comprobacidn his-
triea- ningin pafs incorporado al
gistema (Uruguny lo hizo en
1862) devalud jamds, Después de
ln 2* guerra mundial, y tras el gra-
ve desorden monetario del perfo-
do interbélico, Jus potencias victo-
riosas quieren dotar al mundo de
un nuevo sistema capaz de suplic
al viejo patrén aro. El nombre del
nuevo sistema —"'patrdn cambio-
oro"” = destaca su vincolo con di-
cho precedente; pero se lo quicre
mejorar, bajo el liderazgo de Key-
nés, &n cuanto o evitar las penu-
riass de un ajuste deflacionario
cuando la propia moneda contri-
! jese una sobrevaluacidn. Y para
ella, contra el precedente, y bajo
clertus condiciones, se permitid
lu devaluscidn,

Las consecuencias del cambio
se concentran en [a durabilidad de
cada uno de esos sistemas: mien-
tras el viejo patrdn oro durd an si-
glo, ¥ sélo fue tumbado por una
guerra mundial, el nuevo patrin
cambio-oro fuvo, desde el co-
mienzo de su aplicacion plena en
1955, apenas 16 afios de vida, y
cayd bajo el mero efecto de sus
debilidades estructurales. La con-
clusitn parece hallarse bien fun-

paridod fija larga vida, no le des a
nadie el poder de devaluar, Noten
que hablo de “larga vida", no de
| perpetus vigencia, que es mis de
lo que se puede aspirar de las ins-
—titeciones humanias,

dada: sl quieres para tu sistema de |

Réquiem por el Plan Rea

¢DE QUIEN ES LA CULPA? DE FERNANDO HENRIQUE CARDOSO, QUE NO FUE TAN A FONDOD

Esin conclusitn es de inleres
prn muchos palses, Lo es para el
Uruguay, que estd en i misma si-
tuncidn de Brasil antes del 13 de
enero; su moneda, por Lanto, por
mis gue apuntalada por una
ejemplar disciplina liseal, asenta-
da sobre [n arena y no sobre la ro-
ca. Lo es para Brasil, para cuando
esté disefinndo ln estructurn mo-
netaria que erigird sobre lns rui-
nis del Plan Real. Ambos deberf-
an niencrse ol modelo del Plan de
Convertibilidad; escribir el tipo
de cambio en una ley y redisefiar
sus bancos centrales segin el pa-
trén de las cajas de conversitn.
La imitacidn no halaga el sentido
de 1o propin imporancia, pero no
s de sabios rehufrla, si el modelo
ln merece,

Entre tanto, volviendo a Bra-
sil, éste parece haber aceptado su
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LOS INVERSORES HAN

PERDIDO MUCHO
MENOS DE LO QUE LA
DEPRECIACION HABRIA

HECHO PRESUMIR

catistrofe monetaria con singu-
lar ecuanimidad. El real baja en
el mercado de cambios y la coti-
zacitn de las acciones en la Bol-
sa sube, de modo que los inver-
sores han perdido mucho menos
de lo que ln depreciacion mone-
taria habria hecho presumir. No
obstante, pienso que sera luso-
rio dar por terminado el episo-
dio. Temo que la volatilidad
cambiaria, el retorno de la infla-
cifn, y la contraccidn real, con
su secuela de mayor desempleo,
representen el futuro proximo de
nuestros vecinos, hasta que vuoel-
van, una vez mas, a asombramos
con 50 capacidad de recupera-
citin. S6lo cabe ahora desearles,
a fin de que su enorme potencial
no continde frustrindose innece-
sariamente, que la calidad de sus
gobiernos no demore mucho adn
en ponerse a la altura que las po-
sibilidades del pafs reclaman.
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