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Mas alla de los desbordes coyunturales que caracteri-
zan a la economia argentina en el ultimo ano y de los va-
riados planes de estabilizacién que se aplicaron en ese
periado y que fracasaron con creciente rapidez, un he-
cho relevante es que las vicisitudes del corto plazo no
desembocaron nunca en un cambio de la estrategia a lar-
go plazo que esta en vigencia. Si bien es cierto que las re -
formas estructurales que ha puesto en marcha el gobier-
no de Carlos Menem son mucho mas ambiciosas que las
planteadas por la administracion radical, la orientacion
de ambas marca una continuidad cuya unica diferencia
es el cambio que ha habido en los ritmos de realizacion.

La razén de fondo de la ininterrumpida crisis coyuntu-
ral y de la aparicion recurrente de periodos hiperinflacio-
narios, es que el nuevo modelo ya tiene un diseno defini-
tivo y salen a la luz en toda su dimension los efectos que
tendria su funcionamiento sobre el conjunto de la socie-
dad. Las turbulencias del ultimo ano son la expresion de
las dudas respecto a su viabilidad sociopolitica y a la ca-
pacidad de la clase politica para imponer el conjunto
de precios relativos consistente con el modelo y para
regular el conflicto social que de él se deriva.
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Por tercera vez en los Gllimos
nueve meses, la econamia ha ingre-
sado en un periodo hipennflaciona-
rio, a tal punto que al cierre de esta
nota las proyecciones sobre el indi-
ce de precios al consumidor calcu-
lan un aumento para febrero supe-
rior al 60 por ciento. La produccion
se limita a lo minimo indispensable y
casi todas las transacciones con in-
sumos y bienes finales en las etapas
de produccion y distribucion se rea-
lizan con precios vinculados a la coti-
zacion del dolar. Los precios de los
bienes finales de consumo no dura-
ble se reajustan con inusitada fre-
cuencia y en funcion exclusiva de lo
que ocurre con la divisa norteameri-
cana. En cuanto al comercio de bie-
nes durables y la prestacion de ser-
vicios privados, la mayor parte de las
transacciones directamente se pac-
ta en dolares, y muchos de los que
no proceden asi prefieren poster-
gar ventas y mantener las existen-
cias, para evitar que el tiempo que
transcurre entre la operacion de
venta en australes y la transforma-
cion a délares de sus ingresos sig-
nifique la desvalorizacion del capital
de trabajo.

Este comportamiento de empre-
sarios y comerciantes &n el proceso
productivo no es sino el reflejo de
una actitud generalizada en toda la
actividad econémica: el sintoma glo-
balizador de la actual coyuntura es la
vertiginosa huida del austral y la ace-
lerada dolarizacion de todos los
activos liguidos. La demanda de di-
nero —entendida comc el deseo
de mantener australes en =l bolsi-
llo— ha caido a niveles limites, a
punto tal que cualquier excedente
transitorio se convierte de inmedia-
to en dolares.

Desde el punto de vista de la es-

tricta 16gica economica, la explica-
cion de lo gue sucede se reduce al
profundo deierioro de las funciones
del dinero. El ausiral ha perdido la
viriud de servir como reserva de va-
lor y apenas conserva cierta capaci-
dad como unidad de cuenta de las
mercancias y como medioc de pago
de las transacciones. El ddlar lo ha
desplazado casi por completo como
instrumento para el ahorro y en for-
ma creciente esta pasando a cumplir
las funciones de unidad de cuenta
para los precios y de medio de pago
para las operaciones.

Esta perversa dinamica moneta-
ria, que a medida que se impone re-
troalimenta en forma potencial la hui-
da del austral, tiene drasticas
consecuencias sobre el comporta-
miento real de la economia. La de-
presion de la demanda agregada
que surge del brutal deterioro en el
poder de compra de los salarios, se
conjuga con fa retraccién auténoma
de la produccion que se deriva de
un marco de total incertidumbre, pa-
ra generar una profunda recesion fa-
bril que poco a poco se esta
traduciendo en suspensiones y
despidos.

El panorama recesivo se complica
todavia mas por el papel que el go-
bierne impone a la actividad produc-
tiva del estado. Atrapado en el com-
promiso ideoldgico con el poder
econdémico que conforma la alianza
oficial, el gobierno ha reducido
enormemente los niveles de inver-
sién y gasto publico con el objetivo
de equilibrar el presupuesto. Pero
ese compromiso que inhibe al esta-
do para liderar cualquier recupera-
cion en la actividad productiva indu-
ciendo un aumento en la demanda
agregada, ni siquiera sirve para extir-
par el déficit: la hiperinflacion desva-
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loriza rapidamente el nivel de las tari-
fas de las empresas publicas y dismi-
nuye el nivel real de los ingreses tri-
butarios —efecta Qlivera-Tanzil—,
con lo que se anula gran parie del
esfuerzo de cantencion del gasto.
Pero a diferencia de las dos hi-
perinflaciones anteriores (mediados
del afo pasado y ultimas dos sema-
nas de 1989), el presente fenome-
no de dolarizacidn parece presentar
rasgos unicos que tornan muy dificil
la salida. El rechazo al austral ha sideo
asumida como un compartamiento
bésico, independientemente de
cualguier promesa o anuncio. En
semejante contexio, la hiperinfla-
cion se inmuniza contra cualguier in-
tento de estabilizacion, y la coyuntu-
ra queda encerraga en una dinamica
perversa en la cual el délae ne cesa
de subiz porgue eb mercado de cam-
bies séle liene demandantes, los
precios tratan de acompanat el alza
de la divisa y los salasies neminales
recioen anmenies gue ne: alcanaan
a maniener Sy peder de compra.
Otro fenomene peewias dek per-
ode hipennilacienasie de fines de
1989 y detl gue se desaié un mes
después, es que la caida en ta de-
maneda de dinerey b alia inconien-
ble det delae se tracueen cast instan-
taneamente ab sisterma de precios,

1. Se conoce pos efecto Olivera-Tanzi a la
disminueion en termines reales de la re-
caudacion tributaria come consecuencia
del impacto que tiene la inflacién durante
el periodo que transcurre entre la liquida-
cién de impuestos y su pago.

2. Ver Jorge Todesca, Ambitoe Financiero
del 21-2-89, pagina 4.

3. Al margen de los tres planes de estabih-
zacion mencionadeos, se contabilizan las
reformas cambiarias del 7-2-89, 21-2-89
y 1-3-89 (Sourrouille), del 5-4-89, 18-4-
89 y 5-5-89 (Pugliese), del 30-5-89 (Ro-
driguez), y del 10-12-89 (Rapanelii).

cosa que no ocurrié a mediados del
afio pasado cuando los precios que-
daron muy rezagados respecto al ti-
po de cambio. Esta dolarizacién ins-
tantanea se debe en buena medida
a la ausencia de controles de pre-
cios gue, aun con gran imperfec-
cién, amortiguaban el impacto del al-
za en el tipo de cambio.2

Ademas de la inmunizacién fren-
te a medidas econdmicas y de la au-
tonomizaeién de su dinamica, el ac-
tual proceso hiperinflacionario se
desarrolla a un ritmo mucho mas ve-
loz que los dos anteriores, lo que
demuestra que se esta préximo a un
punto de inflexion. Por todo lo di-
cho hasta aqui, resulta claro que las
definiciones o los hechos que pro-
vocaran ese punto limite no seran
de caracter econémico sino pelitico.

La aceleracion de los tiempes

Las medidas que anuncié el mi-
nistra Antonie Erman Gonzalez a co-
mienzos de 1980 consiituyen, junto
al Primavera y al BB, el tercer plan de
estabilizacién lanzado en el tltimo
ane y medie que tuve caracteristicas
ofensivas, a diferencia de los mu-
chos otros pagueies de medidas?®
anunciados desde el 6 de febrero
del afie pasade que fueron intentos
defensives, desesperados e impro-
visados para frenar un desborde hi-
perinflacionario que ya era irreme-
diable.

De la comparacién de los tres pla-
nes ofensivos mencionados, surge
que el grado de efectividad y su vida
utit se fue reduciendo y, como con-
tracara de ello, los brotes hiperinfla-
cionarios que sucedieron al fracaso
de cada uno tuvieron un periodo de
maduracién cada vez mas corto. La
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duracién de las distintas fases (cal-
ma, ruptura y maduracion del des-
borde, hiperinflacidn) de esos tres
planes asi lo demuestra.

El plan Primavera anunciado el 3
de agosto de 1988 gozd de un peri-
odo de tranquilidad de seis meses,
otros tres meses transcurrieron des-
de su ruptura y el inicio de la hiperin-
flacion propiamente dicha y fa situa-
cién limite se prolongé desde mayo
hasta julio, con indices de costo de
vida que aumentaron 78,5, 1145 y
196,6 % respectivamente.

El plan BB de Miguel Roig y Nés-
tor Rapanelli alcanzé a aquietar las
variables de coyuntura durante cua-
tro meses (agosto a noviembre), y
su desintegracién dio paso a una
nueva situacién hiperinflacionaria en
cuestion de dias, con un salto en el
indice de precios del 6,5 en no-
viembre al 40,1 en diciembre y al 79,
en enero (contribuyo mas a esta ulti-
ma cifra el arrastre estadistico de di-
ciembre que las remarcaciones de
enero).

La evolucién fue ain mucho mas
acelerada con las medidas del plan
Bonex anunciado el 1° de enero de
este ano para complementar a la li-
beracion del tipo de cambio y de los
precios que el ministro Gonzalez pu-
so0 en practica al asumir el pasado 18
de diciembre. Este conjunto de ins-
trumentos alcanzo a mantener relati-
vamente estables a los precios y al
délar durante menos de un mes. A
partir de fines de enero se ingresé
nuevamente en un proceso hiperin-
flacionario y de escalada del délar
que, al cierre de este articulo, permi-
ten pronosticar un alza de no menos
del 60 % para el costo de vida de fe-
brero y un ddlar que seguramente
sera bastante superior a los 5.000
australes a fin de este mes.

Estabilizacién y largo plazo

Mds alla de los desbordes co-
yunturales que caracterizan a la
economia argentina en el ultimo
afio y de los variados planes de es-
tabilizacion que se aplicaron en ese
periodo y que fracasaron con cre-
ciente rapidez, un hecho relevante
es que las vicisitudes del corto pla-
zo no desembocaron nunca en un
cambio de la estrategia a largo plazo
que esta en vigencia. Si bien es
cierto que las reformas estructurales
que ha puesto en marcha el gobier-
no de Carlos Menem son mucho
mas ambiciosas que las planteadas
por la administracion radical, la orien-
tacion de ambas marca una continui-
dad cuya unica diferencia es el cam-
bio que ha habido en los ritmos de
realizacion.

Que la estrategia de reformas es-
tructurales se haya mantenido como
una constante a lo largo del ultimo
afo, constituye un dato central para
analizar y entender el fracaso —cada
vez mds rapido— de los sucesivos
planes de estabilizacién. Esto es asi
ya que, por definicién, un plan de
estabilizaciéon es un conjunto de
medidas destinadas a fijar precios
relativos que se mantengan en el
tiempo y si no lo logra puede ser de-
bido a su inconsistencia técnica o a
la imposibilidad de que la sociedad
acepte sus resultados. En las cir-
cunstancias actuales, y recordando
la inmunidad contra cualquier grupo
de medidas que ha logrado el pro-
ceso hiperinflacionario, queda claro
que la causa de la inefectividad de
los planes de estabilizacion esta
vinculada a lo politico, en la medida
en que el gobierno no consigue im-
poner las consecuencias del ajuste
0 —lo que tiene idénticos resulta-
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dos— no alcanza a convencer de
que es capaz de asegurar en el
tiempo el conjunto de precios relati-
vos que viabilizan las reformas es-
tructurales.

Es por eso que el debate actual
sobre la coyuntura se concentra en
la definicién de un marco politico
(pacto social, primer ministro, minis-
tro coordinador, etc.) que neutralice
y absorba la resistencia que distin-
tos sectores oponen al ajuste, y que
dirima el conflicto social a favor de
un conjunto de precios relativos
consistente con las reformas estruc-
turales.

Lo que por el momento esta en
discusion es eso y no la orientacion
econdomica a largo plazo. El ejemplo
mas claro son las innumerables de-
claraciones de voceros del “esta-
blishment” econdmico que no se
cansan de brindar su total adhesion
y apoyo a la filosofia basica de las re-
formas estructurales en marcha, pe-
ro que siempre sefalan sus temores
de que el gobierno modifique el
rumbo estratégico por no poder en-
frentar las demandas y protestas so-
ciales que esas reformas generan.
En definitiva, la huida del austral y la
consecuente dolarizacion de facto,
expresan una crisis de confianza
que se origina en las dudas sobre la
capacidad del gobierno de regular el
conflicto social para que el esquema
a largo plazo termine siendo perma-
nente.

Una revision a los ultimos planes:
el BB

En forma simultanea al anuncio
de que se iban a profundizar los
cambios estructurales que tibiamen-
te habia intentado la administracion

de Alfonsin, Carlos Menem —junto
a Miguel Roig, primero, y a Néstor
Rapanelli, después— lanzd un plan
de estabilizacién que apeldé a los
mismos instrumentos bésicos de
control que habian estado presen-
tes en cada uno de los planes ante-
riores, y que pretendian tener cierta
coherencia con los objetivos del
modelo de acumulacion que se ve-
nia perfilando y que se querla
terminar de imponer.

El tipo de cambio fue valorizado
sustancialmente para favorecer las
exportaciones, las tarifas publicas se
reajustaron fuertemente para contri-
buir al cierre fiscal y los precios se
acomodaron muy por encima del ni-
vel de los salarios pero por debajo
del délar vigente para las operacio-
nes de comercio exterior. En parte
debido al desajuste inmediato que
sufrio ese conjunto de precios relati-
vos como consecuencia de que el
congelamiento de julio dejo a los
precios muy por encima de los nive-
les previstos, a la larga Rapanelli no
pudo sostener en forma simultanea
el objetivo de estabilidad y precios
relativos acordes con las necesida-
des estratégicas del modelo. El tipo
de cambio se fue retrasando —y
con ello conspirando en contra de la
orientacion exportadora buscada
para la actividad productiva—, y lo
mismo ocurri¢ con las tarifas, compli-
cando el logro de una situacion fis-
cal compatible con la estabilidad. A
su vez, el desequilibrio presupues-
tario que permanecia y la politica
monetaria que apuntaba a descom-
primir la demanda de divisas median-
te el impulso alcista de las tasas de
interés, elevaron el endeudamiento
interno del estado y el déficit cuasi-
fiscal que se generaba en el Banco
Central con el pago de ese financia-
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miento (a través de las tasas de inte-
rés sobre encajes e indisponibles
del sistema bancario o de la amorti-
zacion de los bonos y titulos emiti-
dos por el Banco Central). A co-
mienzos de diciembre el plan de
estabilizacion habia estallado en pe-
dazos (la cotizacion del délaf en el
mercado marginal superaba en un
50 % a los 650 australes del merca-
do oficial), y los reajustes del 10 de
diciembre (devaluacién del 54 % en
el mercado oficial y reprogramacion
de la deuda interna) fueron un ma-
notazo de ahogado totalmente ine-
fectivo: a los pocos dias el délar coti-
zaba a 1.550 australes en el
mercado libre, lo que representaba
una brecha de mas del 50 % respec-
to a la cotizacion de 1.000 australes
del délar comercial.

El plan Bonex

Sin modificar un apice la estrate-
gia global para el largo plazo, el mi-
nistro Antonio Erman Gonzalez de-
cidio dejar de lado los instrumentos
estabilizadores que habian utilizado
Sus antecesores, y opto por eliminar
el control de precios y liberar el tipo
de cambio. Debajo de esa medida
estaba la ingenua idea de que la eli-
minacion de los controles sobre las
variables clave de la coyuntura —un
esquema que en toda su extension
sélo registra antecedentes con el
ministerio de Roberto Alemann en
1982— iba a aumentar el convenci-
miento de los grandes empresarios
acerca de la orientacion privatista y li-
bremercadista del gobierno y que
es0 serviria para estabilizar los mer-
cados.

La pasividad del gobierno que
acompanaba ese esquema duro

menos de una semana desde la
asuncion de Gonzalez el 18 de di-
ciembre pasado. Hacia fin de afo, el
délar llegaba a los 2.000 australes y
los precios comenzaban a sufrir
fuerles remarcaciones. No se tardo
en comprender que se estaba proxi-
mo a un nuevo plan de estabiliza-
cion ofensivo, lo que acelerd aun
mas el aumento de precios. La dis-
tancia que mediaba hasta una situa-
cién propiamente hiperinflacionaria
fue cubierta con multiples y coinci-
dentes versiones originadas en el
propio Ministerio de Economia, que
hablaban de la puesta en practica de
la convertibilidad del austral, con un
plan basado sobre trabajos que ve-
nia preparando el entonces secreta-
rio de Gestion Econémica, Eduardo
Curia. La idea era fijar un tipo de
cambio Unico entre 4.000 y 6.000
australes, y asegurar publicamente
que todos los australes circulantes
podian ser convertidos a ddlares a
ese tipo de cambio. La logica implici-
ta era que el estado contaba con un
nivel de reservas suficientes como
para financiar la conversion de toda
la base monetaria (pasivos del Ban-
co Central en forma de circulacién
monetaria y de depdsitos de los
bancos en el Banco Central).

Aunque en los Ultimos dias del
ano los precios se acomodaron en
funcion de los niveles de tipo de
cambio que se barajaban, el plan de
convertibilidad fue imprevistamente
abandonado antes de ser anuncia-
do. Si bien las declaraciones que hi-
cieron los funcionarios del gobierno
para justificar dicho abandono argu-
mentaban cuestiones tales como la
“pérdida de la soberania monetaria”,
las razones de fondo del arrepenti-
miento fueron:

a) el estado no disponia de un
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monto de reservas suficiente como
para respaldar el programa;4

b) un esquema de libre convertibi-
lidad sélo tolera la expansion mone-
taria originada en el sector externo,
ya que ésta tiene su correspon-
diente contrapartida en divisas, y el
gobierno sabia gue le resultaba im-
posible asegurar el equilibrio presu-
puestario y la no emision de dinero.

El 12 de enero el ministro anuncio
el plan Bonex con el objetivo de “li-
mitar la circulacion de australes a lo
estrictamente necesario para que
puedan pagarse los sueldos y jubila-
ciones, para que puedan hacerse
las transacciones comerciales que
requiere |a vida cotidiana, y para que
las entidades financieras puedan
atender puntualmente los retiros de
depésitos de las familias y los pe-
quenos y medianos ahorristas”. En
sintesis, el plan se basé sobre la
prohibicion de nuevos depositos a
plazo fijo, y en la entrega de Bonex
89 a cambio de todo el endeuda-
miento estatal en titulos publicos y
de la porcién que excediera al mi-
llén de australes de todos los depd-
sitos a plazo fijo y en caja de ahorro
especial que habia en el sistema
bancario.

Las medidas implicaban el canje
de alrededor de 2.000 millones de
ddlares en titulos publicos que
constituian una porcién significativa
de la deuda interna, por la nueva se-
rie de Bonex 89 de vencimiento a
largo plazo y amortizacion en déla-
res, lo que de hecho significé el re-

4. En su discurso del 1-1-80, Antonio Er-
man Gonzdlez admitié que las reservas
en ddlares ascendian a 880 millones, a
los que —ademas—, habia que descon-
tarle el pago de la renta de los Bonex
que vencian a mediados de febrero por
370 millones de dolares.

emplazo de deuda interna a corto
plazo por deuda externa a largo pla-
zo. En cuanto a los depositos a pla-
zo fijo que sumaban un total de 4,6
billones de australes (2.300 millo-
nes de dolares a un tipo de cambio
de 2.000), el canje de los montos
superiores al milléon hubiese repre-
sentado —segun el planteo origi-
nal— la entrega de Bonex 89 por el
equivalente a 3,5 billones de austra-
les (1.750 millones de délares).

Vale aclarar que el planteo origi-
nal de esta ultima medida sufrio de
entrada una modificacion de impor-
tancia, que dias después iba a tener
consecuencias en los mercados:
conscientes de que como respues-
ta a los anuncios, el sector privado
podria llegar a retacear el pago de
obligaciones tributarias, el gobierno
autorizé el pago de impuestos du-
rante un corto tiempo mediante el
dinero de los depositos que habia
quedado retenido en el sistema fi-
nanciero a ia espera de ser canjea-
dos por Bonex 89. De acuerdo con
los calculos del Banco Central, esta
excepcion que favorecié a las gran-
des empresas —en tanto y en cuan-
to son ellas las principales contribu-
yentes de la DGl— se fradujo en un
menor cahje de depdsitos por entre
600.000 y 900.000 millones de aus-
trales (las estimaciones oscilan en
ese orden) y, por lo tanto, se vio ate-
nuada la restriccion monetaria que
buscaba el gobierno.

Con el plan Bonex el equipo eco-
némico apuntaba a tres objetivos
basicos:

1. eliminar el déficit cuasifiscal del
Banco Central gue resultaba de un
desequilibrio negativo entre la re-
muneracion por los encajes e indis-
ponibles del sistema financiero y los
ingresos que generaban los redes-
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cuentos otorgados con ese dinero;

2. reducir la volatilidad que tenia
un sistema financiero conformado
por una cartera de depositos que
estaban colocados a siete dias;

3. restringir la liquidez de.la eco-
nomia y con ello limitar los fondos
gue potencialmente podian presio-
nar sobre el dolar.

El primero de los tres objetivos
fue logrado y eso hizo creer a algu-
nos que estaba asegurado el com-
promiso de no emitir (tal como ale-
gremente sefialé el entonces
presidente del Banco Central, Ro-
dolfo Rossi): la contencion del gasto
publico iba a permitir el cierre del dé-
ficit fiscal, y las nuevas medidas la
desaparicion del déficit cuasifiscal.
Pero los otros dos objetivos queda-
ron en una expresion de deseos.

El canje compulsivo de titulos y
depdsitos —que afectd principal-
mente a los medianos/grandes aho-
mistas y a los bancos— deteriord la
confianza en el sistema financiero e
hizo que los excedentes transito-
rios de liquidez se mantuvieran en
délares o en depdsitos en cuenta
corriente o0 en caja de ahorro, que
pueden ser extraidos tan pronto
como se quiera.

En cuanto a la iliquidez que se
buscaba, la excepcion para el pago
de impuestos con el dinero retenido
significé que quedara en:l sistema
un monto de dinero muy superior al
previsto. De todas formas, los datos
elaborados por el Banco Central re-
velan que —a pesar de esa excep-
cion— los agregados monetarios
sufrieron el efecto. Respecto a la
base monetaria (total de pasivos del
Banco Central compuesto por la cir-
culacién de billetes y monedas y por
los depdsitos de los bancos en el
Banco Central) y comparando, como

ejemplo, las cifras del 30 de enero
con las del 16 de febrero, se advier-
te que paso de 4,9 a 5,2 billones de
australes, lo que representa un in-
cremento de apenas el 6 % mieniras
que la inflacion de esos 17 dias no
es inferior al 30 por ciento. Algo si-
milar ocumio con {a circulacion mone-
taria, que en ese periodo crecid un
8,5 %, pasando de 3,3 a 3,58 billo-
nes de australes.

En cuanto al total de depdsitos
(antes del lanzamienio del plan Bo-
nex habia 4,6 bilones nada mas
gue en plazos fijos), alcanzaban el
12 de febrero 3,2 hiffones de austra-
les, cifra apenas superior a la de
principios de ano.

Otra manera de medir el grado de
monetizacion de a economia es a
traves de los indicadores que se co-
nocen como M1 y M4. Segun la esti-
macion del estudio Siares, el M1
(suma de la circulacidn monetaria y
de los depdésitos en cuenta corrien-
te) de febrero equivaidra al 2,77 %
del producto bruto mterno, cuando
en diciembre pasado —un periodo
histérico de ya baja monetizacion—
equivalia al 4,12. Por su parte el M4
(M1 mas el resto de {os depdsitos)
de febrero eguivaidria al 4,57 % del
PBI mientras gque en diciembre fue
del 11,2 por ciento.

Sin embargo, la 46gica monetaris-
ta que se inspira en {a teoria cuanti-
tativa del dinero5 y gue guio a los im-

5. La teoria cuantitativa del dinero se pre-
senta mediante la ecuacién M.V = P.T,
donde (M) es cantidad de dinero, (V) la
velocidad de circulacién del dinero, (P)
el nivel de precios y (T) la cantidad de
transacciones. Su corolario es que si se
mantiene fijos (V) y (T), el nivel de pre-
cios queda determinado por la cantidad
de dinero, es decir que |a inflacién es
funcién de la emision.
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pulsores del plan (Domingo Cavallo
entre ellos), mostré su total invali-
dez. Pese a la restriccion monetaria
que se evidencia en las comparacio-
nes anteriores, el aumento en el ni-
vel de precios de los primeros dos
meses del afo no sera inferior al
100 % (aun descontando el efecto
arrastre sobre el indice de enero).

Quienes creen en la ecuacion de
la teoria cuantitativa insisten en utili-
zarla como explicaciéon al nuevo bro-
te hiperinflacionario. Sostiene que
aun cuando la cantidad de dinero
que hay en la economia se mantuvo
relativamente estable, la brutal caida
en la demanda de dinero por parte
de la poblacion o, lo que es lo mis-
mo, el fortisimo aumento en la velo-
cidad con que circula esa masa mo-
netaria, multiplican la cantidad de
dinero, y eso es lo que impulsa el al-
za en los precios.

Si bien es correcta esa aprecia-
cién sobre la caida en la demanda
de dinero y sobre el aumento en la
velocidad de circulacién, la eviden-
cia de la realidad muestra con abso-
luta nitidez que el alza en los precios
no es consecuencia de una presion
de demanda en el sector real de la
economia —la caida en los niveles
de consumo® es un claro indicador

6. De acuerdo con datos de la Unién Indus-
trial Argentina referidos al mes de enero,
la caida en las ventas alcanza los
siguientes porcentajes: alimentacidn
(60), carne (25), tabaco (11), textiles
(50), fibras (70), indumentaria (50), cal-
zado (60), marroguineria (60), madera
(90), papel (31), graficos (50-60), plasti-
cos (30-35), caucho (60), neumaticos
(40), farmacéutica (30), jabon (36), ce-
mento (52), siderurgia (44), aluminio
(86), metalurgica (60), automotores (12),
electronica (80), mineria (50). Si bien las
cifras pueden resultar exageradas, la
tendencia recesiva y la caida en la de-
manda esta clara.

de que no existe tal exceso de de-
manda—, sino que las remarcacio-
nes se realizan a imagen y semejan-
za de la valorizacion del tipo de
cambio. Tal como se sefnalo antes, el
actual proceso hiperinflacionario tie-
ne como unica y sencilla causa al fe-
némeno de dolarizacion, ocasiona-
do por la fuga desde el austral que
provoca un alza incesante del tipo
de cambio que en forma casi instan-
tanea se vuelca a los precios. Y en
medio de esa actitud generalizada,
ninguna restriccion monetaria por
mas violenta que sea puede frenar
la presidn sobre el délar ya que todo
excedente temporario de australes
se dolariza de inmediato.

Al deterioro o la desaparicién de
las tres funciones basicas del austral
(unidad de.cuenta, medio de pago y
reserva de valor), se le agrega ahora
la extincion misma de la moneda.
Fruto de las medidas del 1° de ene-
ro pasade y de la menor emisién mo-
netaria que hay desde entonces, la
masa de australes que hay en la
economia se ha licuado significativa-
mente en términos de délares. To-
mando los agregados de mediados
de febrero y un tipo de cambio de
4.000 australes, la circulacién mone-
taria es de apenas 900 millones de
délares, el total de la base monetaria
de 1.290 millones, y el conjunto de
los depdsitos de 807 millones.

Esta realidad ha hecho que mu-
chos analistas econémicos e incluso
varios politicos insistan en proponer
el esquema de conventibilidad como
solucién a la crisis. Pasan por alto
que ningun instrumento técnico
puede llegar a ser efectivo como sa-
lida al nuevo brote hiperinflacionario
mientras el gobierno no acierte en
definir el marco politico que logre
imponer en la sociedad las modifica-
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ciones estructurales en marcha vy,
en funcién de eso, un conjunto de
precios relativos consistente y acep-
tado.

Situacion limite

Al cierre de esta nota el avance
de la dolarizacion parecia no tener li-
mites y la hiperinflacion estaba insta-
lada de pleno. Con una aproxima-
cion exclusivamente economica,
resulta evidente que el gobierno ca-
rece de margen para intentar un
nuevo plan de estabilizacion y no
dispone de instrumentos como para
corregir la marcha del plan de estabi-
lizacion vigente.

Aun cuando son cada vez mas
los que se inclinan por un retorno a
un esquema de controles que al
menos ancle alguna de las variables
fundamentales de la coyuntura
(control de precios y/o de cambios),
la inviabilidad de esa alternativa esta
dada por el condicionamiento gue
se deriva de la alianza establecida
con el poder econdmico, que reac-
cionaria negativamente si perdiera la
conquista ideologica de la libertad
de los mercados. Al mismo tiempo,
la inmunizacién de la dinamica hiper-
inflacionaria contra cualquier tipo de
paliativo, y la imposibilidad del equi-
po econdmico para hacer uso de la
politica monetaria como freno al
avance del délar (como ya se explico
la demanda en ddlares es ahora in-
dependiente de |a tasa de interés y
de la cantidad de dinero circulante),
permite descariar el éxito de even-
tuales medidas correctivas.

Atrapado en semejante laberinto,
el equipo econdmico solo atina a
enviar sefiales que confirman la li-
bertad de los mercados y la vigencia

de la estrategia de reformas estruc-
turales, tal como se desprende de
los anuncios que realizé el ministro
Gonzalez el domingo 18 de febrero.
Con esas medidas marginales (basi-
camente se trata de profundizar la
apertura importadora a través de una
rebaja adicional de aranceles —su
efectividad es dudosa debido a la
proteccion que implica un tipo de
cambio elevado como el actual—,
restringir aun mas la inversion publi-
ca —caso de YPF—y las transferen-
cias a las provincias), el gobierno
intenta convencer al poder econg-
mico de su firme voluntad para
seguir adelante.

Como se senald antes, la confian-
za en los lineamientos basicos de la
estrategia en marcha requiere a esta
altura de definiciones mucho mas
contundentes y que trascienden el
plano economico. La aceleracién de
los tiempos y la cercania de una si-
tuacion limite en el funcionamiento
gconomico y social, preanuncian
que el punto de inflexion sera pro-
vocado por acontecimientos del am-
bito social y politico.

Desde el lado oficial, los pasos
dados hacia la concrecion de un
pacto social a través de la firma por
parte del bloque empresario y de las
dos centrales sindicales del docu-
mento “Bases para un nuevo con-
senso politico, economico y social”,
y las negociaciones con el radicalis-
mo tendientes a conformar una es-
pecie de gobierno de coalicion, son
hechos que ocurrian al cierre de es-
ta nota validando lo dicho.

Pero el origen de los potenciales
desencadenantes de ese punto de
inflexion no se agotan en lo “politi-
co". El creciente reclamo sindical en
protesta por el deterioro salarial y en
rechazo a los programas de privati-
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zacién y de reduecién del plantet de
empleadeos poblsos, junio a los pri-
meros indicios de una nueva ola de
saqueos, son dos importantes
ejemplos de las presiones que se
acumulan desde “lo social”.

En definitiva, lo que se aproxima
es el momento de poner en claro si
las reformas estrecturales en marcha
desde hace ya tiempo se desarrolla-
ran o no dentre de un espacio politi-
co social claramente favorable. En
concreto, eso significa que lo que
estard en juege en las proximas se-
manas es un retrocese dificit de re-
montar para los sectores sociales
que ya estan siendo perjudicados
por la estrategiaen mascha. St la dic-
tadura militar significé una vuelia de
pagina para ek modelo econémico
anterior y el germen de la orienta-
cién del nuevo modelo, la
derivacion de la tremenda crisis del
ultimo afo dejasa en clara si —de
una vez por tadas— se generan las
condiciones optimias para el desen-
volvimiento de ese medelo sin nin-
gun tipo de titubeos por parie de
una clase poktiea que hasta et me-
mento no se ha meostrado dispuesta
a asegurar esas condiciones y asu-
mir los costos respectivos.

Si bien en una situacion limite co-
mo la que se avecina los sectores
en contlieto maxwmizan su capacidad
de lucha, la debilidad que traen de
arrastre el movimiento obrero y los
sectores progresisias, disminuye su
capacidad para contramestar el peso
especifico que pueden ejercer los
grupos economicos mas concentra-
dos y la banca acreedora para deter-
minas la salida ala crisis. Es decir que
aparece come muy probable que la
via de escape a la presente situa-
cion lirnile sea un intento de instau-
rar comiisiones: peliticas 'y sociales

S

mucho mas propicias al desarrollo
de la estrategia de cambios estruc-
turales ya en vigencia.

El modelo en discusion

La estructura econémica que se
ha venido gestando desde fines de
los afios setenta, resulta de la con-
juncién de una nueva forma de acu-
mulacién de capital con un nuevo
papel del estado.

El modo de acumulacion que se
viene perfilando en los ultimos afios
tiene tres caracteristicas que estan
presentes desde principios de los
afos ochenta, y una cuarta que apa-
rece en los ultimos anos:

1. el aprovechamiento de la renta
originada en la explotacion de los re-
cursos naturales de la tierra, del sub-
suelo y del mar, entre los que se
destacan los cereales, el petréleo,
el gas y la pesca;

2. el liderazgo de ramas industria-
les que a fuerza de subsidios y/o del
endeudamienta externo, lograron
una sustancial incorporacion tecno-
I6gica que, juntamente con las ven-
tajas comparativas derivadas de los
insumos que utilizan o del bajo pre-
cio de la mano de obra, estan en
condiciones de competir internacio-
nalmente y orientar su produccién
hacia el mercado externo (siderur-
gia, petroquimica, celulosa-papel,
entre las mas importantes);

3. el crecimiento en la produccion
de bienes finales y en el abasteci-
miento de servicios destinados a los
segmentos de consumo ubicados
en la parte superior de la piramide
social.

Estos tres rasgos que dominan la
evolucién que tuvo la estructura in-
dustrial a lo largo-de los dltimos:diez.
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afnos, se desarrollaron hasta hace
poco con un estado que seguia
manteniendo buena parte de las
funciones de la etapa anterior, ase-
gurando la infraestructura necesaria
y el suministro de los servicios basi-
cos y apuntalando a los grandes
grupos economicos que progatoni-
zaban los tres rasgos senalados,
mediante la transferencia de una
enorme masa de subsidios que se
canalizaban a través de un sinnime-
ro de mecanismos.

Aunque el gobierno radical ya ha-
bia avanzado tibiamente en la trans-
formacion de un estado que —debi-
do a la crisis fiscal originada en el
tipo de funcionamiento anterior—
no podia seguir cumpliendo el mis-
mo papel, la novedad mas trascen-
. dente que introdujo la administra-
cion de Carlos Menem fue el
planteo absoluto de reforma estatal,
gue se resume en la sancion de las
leyes de Emergencia Economica y
de Reforma del Estado.

Con la primera se busco reducir la
transferencia de subsidios hacia los
grupos grupos econémicos,” pero
para éstos el perjuicio aparente no
serd tal dado que las privatizaciones
contempladas en la ley de Reforma
del Estado los encontrara como
principales beneficiarios junto a la
banca acreedora.

De esta manera se contempla el
perfil del nuevo modelo de acumula-
cion, donde la apropiacién y usu-
fructo de los activos y negocios es-
tatales hace las veces de cuarta pata
de la mesa.

En teoria, el nuevo modelo tiene
la ventaja de abrir un espacio para
que coincidan los intereses de la
gran burguesia industrial y agrope-
cuaria con los de los bancos acree-
dores, en la medida en que ambos

se favorecen de la generacién de
un fuerte superavit comercial (los
primeros por la orientacion exporta-
dora de su produccion y les bancos
por la posibilidad de cobrar intere-
ses) y de la privatizacion de activos
y negocios estatales que en buena
parte se financiara con la capitaliza-
cion de los titulos de la deuda ex-
terna.

La definicion

La razon de fondo de la ininte-
rrumpida crisis coyuntural y de la
aparicion recurrente de periodos hi-
perinflacionarios, es que el nuevo
modelo ya tiene un disefo definitivo
y salen a luz en toda su dimensién
los efectos que tendria su funciona-
miento sobre el conjunto de la so-
ciedad. Las turbulencias del ultimo
afno son la expresion de las dudas
respecto a su viabilidad sociopolitica
y a la capacidad de la clase politica
para imponer-el conjunto de precios
relativos consistente con el modelo
y para regular el conflicto social que
de él se deriva.

En cuanto a los precios relativos,
el superavit comercial precisa como
condicién ineludible un tipo de cam-
bio muy elevado y un nivel de sala-
rios muy bajo.® lo que para el capital

7. Su vigencia original fue de 180 dias, pe-
ro el ministro de Economia acaba de
anunciar que sera prorragada. Es decir
que, entre otras consecuencias, segui-
ran recortados los beneficios de la pro-
mocién industrial. Distintas estimacio-
nes calculan que la transferencia anual
de subsidios oscila entre 2.500 y 4.000
millones de délares.

8. Rosalia Cortés y Adriana Marshall sostu-
vieron en 1986 (ver Desarrollo Economi-
co N® 101) que el superavit comercial no
tiene alta correlacién positiva con sala-
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orientado a la exportacién represen-
ta una tasa de ganancia altisima. A
su vez, la explotacion privada de los
servicios publicos requiere de tarifas
acordes con los costos de produc-
cion y de la eliminacion del concep-
to de servicios subsidiados.

En relacién con la situacién social
que acompanaria al modelo, el pa-
norama seria de un ulterior agrava-
miento en los indicadores actuales
sobre nivel salarial, ® desocupacion y
subempleo,1® marginalidad y pobre-
zal y distribucion del ingreso.12

En definitiva, lo que esta en jue-
go en estos dias es si el gobierno
asegura la continuidad de la estrate-
gia que ya estd en marcha, sin nin-
gun tipo de contemplaciones frente
a sus consecuencias. Si opta por
esta alternativa que le reclama la
gran burguesia interna y los acree-
dores extranjeros, el modelo habra
dado un paso decisivo. Sin embar-
go, de eso a asegurar un transito es-
table hay una distancia enorme.

23 de febrero de 1990

rios bajos. Argumentaban que gran parte
del consuma era realizado por los capi-
talistas y que, por lo tanto, una caida en
el nivel de consume de los asalariados
no implicaba la aparicién de excedentes
exportables. La tesis es valida si se
piensa en niveles de superavit camercial
reducidos, pero no cuando se trata de
generar varios miles de millones de déla-
res. Ademas, no hay que perder de vista
la importancia de tener un costo laboral
muy bajo para la competitividad interna-
cional de la produccion industrial.

9. Los calculos de FIEL referidos a enero
de 1990 indican que el poder de compra
de los salarios es de 65 con una base =
100 en diciembre de 1983 y de 98 en di-

wcigmbre.de 1988auiy 1w i Uiing (ocuw N2GIENAL.. . .

10. Datos suministrades por el Ministerio de
Trabajo senalan que sobre una poblacién
econdmicamente activa de 12,2 millones
de personas, hay 910.000 desocupados
y 3,6 millones subempleados.

11. De acuerdo al IPES un 35,4 % de la po-
blacién esta en grado de pobreza extre-
ma. En esa situacion estan 4 millones de
personas en Capital Federal y Gran Bue-
nos Aires, 325.000 en Gran Cordeba,
370.000 en el Gran Rosario y 120.000 en
¢l Gran Santa Fe.

12. Un estudio realizado por el IPES arrojé
que el 40 % de la poblacién de més bajos
ingresos se apropia del 12,6 % del ingre-
s0 nacional, que al siguiente 50 % le co-
rresponde el 51 %, y que el 10 % mas ri-
co se queda con el 364 % del ingreso
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