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La moneda en la organizacion

econdémicay la paz social

Por el académico MANUEL A. SOLANET

La moneda es un elemento esencial en el funcionamiento
de una sociedad. No era necesaria en épocas en las que el hombre
primitivo vivia en pequefias comunidades autosuficientes que se
proveian de sus necesidades elementales de comida, vivienda y
abrigo. El trueque permitia intercambiar fruta por pescado o
cueros por lanzas. El trabajo aportado por cada integrante de la
comunidad era una condicién para subsistir. No habia salario ni
medicion de ese trabajo. Cada operacion de trueque requeria una

negociacion entre dos partes, lo que generaba tensiones y
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conflictos. La escasez de informacion inducia a la falsedad
intentando tomar ventajas en la transaccion. Podemos imaginar la
enorme dificultad de evolucionar solo con trueque cuando
aparecid la especializacion del trabajo, que es la clave del
desarrollo. La inexistencia de moneda impedia por otro lado, una
forma facil de acumular excedentes para aprovecharlos o
intercambiarlos en el futuro. Me refiero al ahorro. Solo era posible
acumular sobrantes si eran bienes no perecederos, almacenables y
fraccionables. La aparicion de la moneda fue un hecho inevitable
en la evolucion de la humanidad. Fue anticipado por el uso de un
determinado tipo de bienes, por ejemplo, la sal, ciertas semillas, y
los metales. La condicién era que su valor reflejara el costo de
producir el material que llevaban. En la América precolombina los
mayas utilizaban el grano de cacao. Esta costumbre se prolongd
con los aztecas que ademas introdujeron canutos de pluma llenos
de oro y también hojas de cobre en forma de medialuna. Los incas
utilizaron un molusco rojizo, el Mulld, cientificamente el
Spondylus. Naturalmente la civilizacion europea y asiatica ya
habian evolucionado hacia los metales preciosos, el oro y la plata,
porgue ocupaban menos espacio por unidad de valor.

A diferencia de la sal o las semillas, no cualquiera puede
advertir si un trozo de oro o de plata es de alta pureza o si alguien
introdujo otro metal de menor valor en su fundicion. A fin de

evitar ese problema comenzaron a acufiarse monedas metalicas
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que permitian indicar su valor y ademés garantizaban pureza y
peso. Habitualmente eran acufiadas por instituciones oficiales o
altamente confiables. Empez6 asi el largo camino que nos llevd
finalmente hoy al dinero fiduciario y la exclusividad del Estado
como oOrgano emisor. Usaremos indistintamente los términos

moneda y dinero.

Con el correr del tiempo y por razones préacticas y de
seguridad los tenedores de moneda prefirieron depositarlas bajo
custodia en instituciones confiables, los bancos, que respondian a
Ordenes de pago de los depositantes. O sea, los cheques que
pasaron a constituir el dinero bancario. Era otra forma de moneda.
Asi aparecieron los bancos que prontamente descubrieron que no
todos los depositantes retiraban su dinero al mismo tempo. Habia
una suma que el banco podia prestar y ganar interés. Aparece asi
el multiplicador bancario que aumenta la cantidad de dinero para
hacer transacciones. Cuanto menor es el encaje tanto mayor es el
multiplicador, pero también el riesgo bancario para sus
depositantes. Para acotarlo, los reguladores obligan a los bancos a
mantener un encaje minimo. Aumentar o disminuir el
multiplicador bancario tiene los mismos efectos que absorber o
emitir dinero respectivamente. La regulacién del encaje constituye

una de las tantas herramientas de la politica monetaria.

Continuando con el avance de la tecnologia aparecio el

dinero electrénico. Los pagos se realizan por transferencias
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bancarias online, sin intervencion humana ni intercambio de
papeles. Este proceso se continda con las criptomonedas tales
como el Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Stellar y otras. En estas no
hay intervencion gubernamental y se auto regulan, Por ejemplo,
establecen un monto maximo a emitir para asegurar que no se
desvalorizard por exceso de oferta. Ademas, se emplean
procedimientos especiales para darle seguridad a las transacciones
y a la propiedad: el blockchain.

Para que algo sea considerado como moneda debe exponer
las clésicas condiciones: ser medio de pago; reserva de valor y
unidad de cuenta. A su vez la calidad de una moneda se define por
la existencia 0 no de varios atributos: aceptabilidad, estricta
disciplina y reglas para emitirla, estabilidad de su valor,
divisibilidad y durabilidad.

El dinero es un instrumento esencial para que una sociedad
pueda organizarse y progresar. No cabe ningun juicio de valor
sobre él considerandolo como instrumento. No obstante, bajo una
mirada diferente hay quienes ven al dinero como un simbolo de la
acumulacién de riqueza, entonces lo relacionan con la avaricia o
el egoismo. Seguramente fue con esta Optica y en el contexto de
una determinada lectura, que el Papa Francisco calificé el dinero
como “estiércol del diablo”. Creo que crea confusion. El pecado

estd en los comportamientos humanos, no en el dinero.
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Cuando la moneda emitida por un gobierno es escasamente
confiable y carece de alguna de sus cualidades y de calidad, se le
puede restituir esos atributos disponiendo su respaldo integro en
otra moneda dura o en oro. Este respaldo se reserva y puede ser
usado exclusivamente para canjear hasta todo el dinero emitido, a
un tipo de cambio establecido y cada vez que los poseedores de
dinero asi lo exigieran. Eso es lo que se hizo con la caja de
conversion que la Argentina utilizé contra el oro entre los afios
1870y 1915 y nuevamente en la convertibilidad con el dolar entre
1991 y 2001. La conversion con pleno respaldo requiere que se
cumpla la condicién que solo se pueda emitir dinero convertible
para canjearlo por oro o por la moneda de reserva. De esta manera
se mantiene siempre la relacion entre el dinero fiduciario en

circulacion y las reservas en oro 0 en moneda dura.

La caja de conversion tiene la virtud que la moneda local
no pueda desvalorizarse respecto a la que le da respaldo. La
inflacion queda asi acotada. Otra cualidad de la caja de conversion
es la de corregir la cotizacion respecto de terceras monedas para
recuperar déficits sistematicos de la balanza comercial, o recortar
superavits. Cuando la pérdida comercial reduce las reservas, el
stock de la moneda local pierde respaldo y se desvaloriza respecto

de terceras monedas. Asi el pais recupera competitividad.

Pero hay una condicion esencial: que no se emita dinero

para solventar déficit fiscal. La interrupcion de los regimenes de
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conversion en nuestra historia se debid en todos los casos a la
inhabilidad de los gobiernos para eliminar el déficit fiscal. Eso
ocurrié en 1890 y en 2001/2002.

La estabilidad de la moneda debiera ser la primera
preocupacion de todos aquellos que viven de un salario y los que
contratan cobros futuros en la moneda local. Son los primeros en
sufrir la inflacion y pagan a través de ella lo que otros se
benefician. El salario surge de un contrato de trabajo que se revisa
luego de transcurrido un tiempo. Durante ese tiempo la moneda de
pago debe mantener su poder adquisitivo. La desvalorizacién lo
impide, por lo tanto, un asalariado debe estar preocupado por
corregir las causas de esa desvalorizacion mas que luchar por los
ajustes. La estabilidad es una condicion de paz social. Esto lo
entendieron muy bien nuestros dirigentes politicos de casi un siglo
atras, incluyendo socialistas y radicales, cuando todavia no se
consideraban la disciplina fiscal y monetaria como postulados
neoliberales que hoy son repudiados por la dirigencia sindical y la

izquierda.

Juan B. Justo, el respetado dirigente socialista, escribid el
libro La Moneda, editado postumamente en 1937, de donde he
extraido citas que hoy serian consideradas como de una rigurosa

ortodoxia econémica.
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Decia Juan B. Justo: “Si por ignorancia, por delirio de
progreso, o por pilleria, un gobierno emite papel en exceso,
sobreviene la depreciacion del billete, que vulgarmente se llama
alza del oro, y éste ya no se cambia a la par con el papel, sino con
un premio, con un agio. Como cualquier otro signo o simbolo, el
papel moneda no sirve sino en la medida en que tiene algo que
simbolizar, el oro del encaje que lo garantiza o los valores para
cuya circulacion sirve. Y asi como formidables leones asustan a
nadie en el escudo de una nacién corrompida, ignorante y pobre,
ni el emblema de las manos entrelazadas inspira confianza en un
pais cuya politica es toda de fraude y de revuelta, el papel moneda
emitido en exceso es redundante, no consigue representar un
nuevo valor, y se agrega simplemente al papel ya existente para
diluir en la masa comun la misma cantidad de valor representada
antes, 0 menos aun, si la disminucion de las transacciones y de los

pagos asi lo exige.”

Todo el libro de Justo refiere la valorizacion o
desvalorizacion de la moneda respecto del oro. No existia el Indec
ni se elaboraban indices de precios. El concepto de inflacion era

mas puro que el actual.

Agregaba Justo: “La moneda nace y se desarrolla con
independencia del Estado, cuya intervencion en esta materia sélo
es ventajosa y necesaria cuando respeta las limitaciones que le

imponen las leyes econdmicas elementales que, quiéranlo o no los
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gobiernos, rigen los fendmenos del cambio. Un instrumento de
cambio tan comodo y tan econdémico como el papel moneda
necesita ser manejado con inteligencia y con limpieza, y se
descompone fatalmente en manos ele los gobiernos que las tienen

torpes y sucias.”

El gobierno de Juarez Celman se enfrent6 a una profunda
crisis internacional que derrumbd los precios de los productos
primarios, que eran los que exportaba nuestro pais. Esto repercutio
en las importaciones y en los recursos del estado. Recordemos que
la Constitucion Nacional de 1853 establecia que el Gobierno
Nacional dependeria de los impuestos al comercio exterior, las
rentas del Correo y los empréstitos. Las dos primeras cayeron con
la crisis internacional, mientras el gasto publico no fue reducido,
por lo tanto, se tomaron préstamos y se emitié papel moneda en
gran cantidad. En 1887 se habilit6 a los bancos privados a emitir
billetes de curso legal. El valor del peso papel cay6 a 40 centavos
oro y se interrumpio6 la convertibilidad. Stuart Mill en “Principles
of political economy” dice que “las emisiones excesivas de papel
moneda inconvertible son una simple forma de robo”. Es lo que
sucedid cuando se dejo sin efecto la conversién y ha sido una

caracteristica de la economia argentina en los Ultimos afios.

La autonomia de las provincias quedd establecida como
sello de origen de nuestra Nacion. Fueron las Provincias Unidas
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del Rio de la Plata. Esa autonomia habilitaba para emitir moneda

y varias de ellas lo hicieron.

Emisor Denominacion Mill. Pesos
Gob. Nacional Lecop 3.225
Buenos Aires Patacon 3.306
Cordoba Lecor 700
Entre Rios Federal 348
Corrientes Cecacor 200
Tucuman Bocade 168
Mendoza Petrom 138
Misiones Cemis 130
San Juan Huarpes 100
Chaco Quebracho 50
Formosa Bocanfor 1003
Catamarca Bono Ley 4748 45
Tierra del Fuego Letras 30
Chubut Petrobono 20

10
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Rio Negro Petrobono 20
La Rioja Bocade 5
TOTAL 8535,40

En general esas emisiones tenian el caracter de titulos de
deuda sin respaldo. El dinero de mayor difusion fue el emitido por
el Banco de Buenos Aires, luego el Banco Provincia de Buenos
Aires, No era convertible. También hubo emisiones de empresas
privadas que por su actividad y dimension contaban con
almacenes de venta de alimentos e indumentaria en los que se
recibia en pago ese dinero. La unificacion monetaria se produjo en
1881 por la Ley 1.130 durante el gobierno de Julio Argentino
Roca. Se cred el peso moneda nacional convertible, con respaldo

en oro.

Si bien la emision de moneda estd unificada, en afios
recientes hemos visto emisiones provinciales de titulos empleados
como cuasimonedas. Esto ocurrio desde fines de los noventa hasta
2002 en 15 provincias y también en la Nacién. Las mas
importantes Buenos Aires (Patacén), Cérdoba (Lecor), Entre Rios
(Federal), Corrientes (Cecacor) y la Nacion (Lecop). En total se
emitieron 8.535 millones de pesos o ddlares. Equivalian a 1,5%

del PBI y a mas de un tercio del circulante de ese entonces. Los

11
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titulos fueron emitidos en papel apropiado, en tamafio idéntico a
los billetes nacionales. Los gobiernos emisores aceptaban sus
cuasimonedas en el pago de impuestos, pero también circularon
para otras transacciones. Estando todavia vigente la
convertibilidad, la emision de cuasimonedas contribuyd a
debilitarla ain mas. Luego de suprimida la convertibilidad, a partir
de 2003 el gobierno nacional procedi6 a financiar en condiciones
blandas el rescate de estas cuasimonedas. En rigor se premio a las
provincias que habian acudido a esas emisiones como

consecuencia de no haber doblegado su gasto publico.
La dilucion de la moneda bajo hiperinflacién

Reservamos el término hiperinflacion a una situacion
inflacionaria de tal magnitud que se cortan las cadenas de
produccién y comercializaciéon. Hay retraccion de ventas por el
hecho que no es determinable el precio o costo de reposicion. Se
desploma la actividad econémica y se vacian las géndolas de los
supermercados. Las personas se desprenden cada vez mas
rapidamente del dinero gastandolo o cambiandolo por délares, oro
0 activos fisicos o financieros expresados en moneda dura. Con el
corte de la cadena productiva se producen despidos y situaciones
de angustia colectiva que pueden desembocar en saqueos y
desmanes. Vivimos esa situacion con la hiperinflacion de 1989.

12
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Me detengo aqui nuevamente a mencionar el impacto
negativo de la debilidad de la moneda, o sea de la inflacién, sobre
la paz social. Los asalariados se ven obligados a negociar la
estabilidad real de sus ingresos. Los productores y comerciantes
deben trasladar a precios los aumentos de costos. Los
consumidores suponen que las remarcaciones son abusivas y
arbitrarias. Quien presta dinero quiere cobrar un interés que supere
la tasa de inflacidn. Asi se pone a la sociedad en enfrentamientos
permanentes. Una altisima proporcién del conflicto social se debe

a la inflacion.

Quien profundizo6 en el analisis de la hiperinflacién fue
Philip Cagan, un economista estadounidense que desarrollé una
vasta investigacion referida a las cuestiones monetarias
relacionadas con la inflacion. En 1956 escribié “The Monetary
Dynamics of Hyperinflation”, un documento ampliamente
difundido que estudié la autoalimentacién de la inflacion por el
efecto de la huida del dinero. Cagan entendi6 que en la tradicional
teoria cuantitativa del dinero que postulaba la Ecuacién de Fisher:
p.g=m.v la velocidad de circulacion del dinero no era constante.
En inflacion creciente aumenta la velocidad de circulacion del
dinero, lo que potencia y autoalimenta la propia inflacion. La
duplicacion de la velocidad de circulacion tiene el mismo efecto
inflacionario que la duplicacion de la cantidad de dinero. Pero si

sucede esto, la economia funciona con menos dinero. Aparece

13
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aqui un segundo efecto. Si hay déficit fiscal financiado con
emisién monetaria, el monto emitido resulta una proporcion
mayor del dinero existente. Cuanto mas inflacion, mas velocidad
de circulacién y mas impacto tiene la emisién monetaria. Cuando

esto sucede, hay espiralizacion.

Una vision cuantitativa del fendmeno inflacionario se
obtiene midiendo la velocidad de rotacion del denominado M1.
Este comprende los billetes y monedas en circulacion mas los
depdsitos a la vista. En paises de estabilidad el M1 rota cada 40 a
60 dias. En la Argentina en junio de 2022 lo hizo cada 19 dias,
pero con una clara tendencia a recortar ese plazo, o sea acelerarse.
Como numero de comparacion, en julio de 1989 en plena
hiperinflacidn, rotaba cada 4,9 dias. En los ultimos recientes dias
han aparecido algunos sintomas de hiperinflacion. Hay retencion
de ventas ante la incertidumbre del precio de reposicion

Reforma monetaria, si 0 no

El debate sobre reforma monetaria estd enfocado a
alternativas tales como: 1) el bimonetarismo o
multimonetarismo; 2) el cambio de moneda sustituyéndola
por el dolar u otra moneda extranjera, 0 una criptomoneda;
3) una moneda regional comun, por ejemplo, del Mercosur;

4) caja de conversidn o convertibilidad.

14
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Cuando me refiero a una reforma monetaria no estoy
haciendo alusion a quitarle ceros. Esto es s6lo una mejora de
apariencia, util para simplificar la contabilidad y evitar el ridiculo
de los billetes. EI nimero de ceros a quitar para retornar a un
mismo poder adquisitivo sirve como una indicacion clara de la
inflacion ocurrida. Zimbabwe tiene el récord de haber perdido 25
ceros entre 2006 y 2015. En enero de 2009 imprimio un billete de
50.000 millones, el de mayor denominacion hasta hoy en la
historia. La Argentina perdié 16 ceros segun valor adquisitivo
entre 1945 y 2022, de los cuales 5 ceros corresponden al periodo
1986-1990. La moneda de Venezuela perdié 14 ceros entre 2008
y 2020. Histéricamente las hiperinflaciones importantes fueron las
de Alemania en 1923-1924 (13 ceros), Hungria en 1944-1946 (17
ceros); Grecia en 1943-1945 (13 ceros), China en 1947-1949 (13

ceros).
Bimonetarismo

La circulacion con curso legal de dos monedas: la local y
otra moneda fuerte, es la mas facilmente aceptada porque en
general ya se produce de hecho cuando hay alta inflacion. Si
hablamos de pesos y dolares, la gente gasta en pesos en el
consumo diario, pero ahorra en dodlares y los aplica a la
compraventa de inmuebles, joyas y otros activos. También emplea
ddlares en alquileres. Cabe la pregunta: ¢si la inflacion se acelera,

la sustitucion también?

15
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La circulacion libre de dos 0 mas monedas puede ser un
primer paso, aungue plantea diversos interrogantes. Uno de ellos
es si predominard alguna de ellas. La teoria econdmica clasica
aceptaba la vigencia de la Ley de Gresham que dice que cuando
en un pais circulan simultdneamente dos tipos de monedas de
curso legal, y una de ellas es considerada por el publico como
"buena™ y la otra como "mala", la mala expulsa del mercado a la
buena. Eso sucede porque las personas prefieren ahorrar la buena
y gastar y hacer circular la mala. Sin embargo, en procesos de alta
inflacion la experiencia demostré que no se cumple la Ley de
Gresham, sino un fendmeno inverso al que se denomind la Ley de
Thiers. La moneda mala deja de ser aceptada por quienes tienen
que recibirla, salvo que se prohiba e impida la circulacién de la
buena. Aln con prohibicion la moneda buena circula y se impone
en transacciones de inmuebles, arte, y activos. Si la inflacién se
espiraliza y se admite legalmente tanto el uso del peso como el del
ddlar, éste terminara desplazando al peso. Pareceria que, si no se
corrigen las causas de la inflacion, o sea los desequilibrios
macroeconomicos, el bimoneterismo seria un paso natural hacia la
dolarizacion. Esta fue la experiencia de Zimbawe y actualmente
de Venezuela. Un tema importante en este caso, es si el pago de
impuestos y el gasto del Estado, incluyendo salarios, se pagan
indistintamente en ddlares, o en pesos. Si el gobierno sélo operara

en pesos Yy no resolviera el problema del déficit fiscal habria una

16



DOCTRINA 2022 — MANUEL ALBERTO SOLANET

rapida devaluacion, aunque el peso sobreviviria, Si el Estado
operara en dolares, la dolarizacion total seria muy répida. Una
dolarizacion de hecho a partir de bimonetarismo no requeriria un

recambio inicial del circulante por parte del Banco Central.

El pdblico aportaria dolares de sus ahorros. Lo usual seria
que en las etapas previas haya regido un cepo cambiario con un
tipo de cambio oficial contenido que termina por agotar las
reservas del Banco Central. EI deporte nacional es obtener y no

entregar dolares baratos.
Una moneda comun entre varios paises

Esta alternativa ha sido considerada mas de una vez entre
Brasil y la Argentina, con posibilidad de extenderla al Mercosur.
No ha ido mas alla que intercambios amables en reuniones
diplomaticas. No hay condiciones ni se ha recorrido un trayecto
previo como lo hicieron los paises de la Unién Europea antes de
llegar al Euro. Desde el Tratado de Roma de 1957 hasta el de
Maastrich en 1991 transcurrieron 34 afios de preparacion de las
condiciones que hicieran posible la unién monetaria. Ni Brasil, ni

Argentina cumplen los pardmetros fiscales fijados en Maastrich.
Dolarizacion

Gozar de la estabilidad de la moneda de otro pais tendria

la ventaja de una rapida y drastica disminucién de la inflacion.

17
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Pero si no se realizan las reformas de fondo que equilibren el
Tesoro aparecera un endeudamiento creciente que puede llevar
una economia dolarizada también a un default. Le ocurrié a
Ecuador dos veces luego de la dolarizacion. Un default implica un
muy alto costo del crédito al sector privado, con la consecuente

recesion y postergacion de inversiones.

Una dolarizacibn como medida de gobierno de
cumplimiento inmediato debe partir del canje de la Base
Monetaria en pesos, por délares de las reservas libres disponibles.
Estas deben ser suficientes para poder hacer el canje al tipo de

cambio elegido. Si no lo son alguien debe prestarlas, sin plazo.

La cuestién de la confianza ya no dependera de la fortaleza
de la moneda, sino de la posibilidad que se retroceda con la
medida, como ocurrio6 recientemente en Zimbabwe. La Argentina
muestra lamentablemente multiples antecedentes en esta materia.
Incumplié dos leyes de responsabilidad fiscal; anulo la
convertibilidad y devaluo asimétricamente; confisco los fondos de
pensién; cambié compulsivamente depdsitos por bonos. En los
ultimos 70 afios con sélo alguna excepcion, no cumplio las leyes
de presupuesto. Se recuerda el compromiso incumplido de un

presidente: “el que depositd dolares retirara délares™.

Si la dolarizacién requiere corregir los desequilibrios

macroeconomicos, la pregunta que uno se hace es si no

18
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corresponde resolver primero esas exigencias. Si de esta forma
retorna la confianza, podria ser posible conservar la moneda
propia. Asi lo hizo Chile y esperemos que el nuevo gobierno
trasandino no destruya ese logro. No olvidemos que un pais que
dolariza reconoce su incapacidad de tener y administrar su propia
moneda. Teniendo en cuenta esto, y considerando la similitud de
los efectos, pareceria més logico ir hacia la convertibilidad antes

que a la dolarizacion.
Convertibilidad o caja de conversion

La convertibilidad solo difiere de la dolarizacion total en
que los dolares quedan retenidos en el Banco Central como una
Caja de Conversion y en circulacion hay billetes convertibles a un
tipo de cambio fijo cuando cada persona lo desee. En la
convertibilidad de los noventa la relacion de conversidn era de uno
a uno. Para que la conversion esté asegurada las reservas deben
equivaler o cubrir la totalidad de la Base en pesos. Ademas, no
podran ser usadas con ningun otro fin salvo vender dolares por
pesos que se retiran de circulacion. La venta se realiza al tipo de
cambio establecido para la conversion. En sentido opuesto, el
Banco Central solo puede emitir pesos para adquirir dolares,
manteniendo asi la relacion de conversion. Esto asegura la
permanencia de la cobertura, pero como he dicho anteriormente,
impone otra dura condicion: no se puede emitir para cubrir déficit

fiscal. Si hay déficit solo hay tres alternativas: reducir el gasto;
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aumentar los impuestos; o tomar deuda. Obviamente la
recomendada es la primera. Las otras dos debieran ser muy
acotadas durante un periodo de saneamiento. De lo contrario se

podria caer en recesion o en default.

La caja de conversion apoyada en oro no hacia aparecer en
la escena la moneda de otro pais. Pero en caso de que el valor de
respaldo sea una moneda de otro pais, como fue en la
convertibilidad de los noventa, surge una relacion, Podria decirse
que se traté de una dolarizacion bien vestida, ya que un peso no
era mas que un papel canjeable por un ddlar y por eso tenia
aceptacion y no se desvalorizaba. La convertibilidad afecté menos
el amor propio de los argentinos de lo que sucederia con la

dolarizacién.

Es dtil analizar lo ocurrido con la convertibilidad en los
noventa, ya que puede ser una alternativa para el futuro. Hubo dos
circunstancias que conspiraron contra su sostenimiento a pesar de
su éxito en suprimir la inflacion. Una de ellas fue fijar de inicio
una relacion de conversion que no contemplé una inflacion
inercial del peso. Se partia asi con problemas de competitividad
frente al resto del mundo. La otra fue la subsistencia de un déficit
fiscal que exigio tomar deuda, hasta que se entr0 en riesgo de
default.
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La ultima quita de ceros a la moneda en 1991 dejé la
cotizacion de mercado en un délar igual a un peso. Resultaba un
namero ideal para facilitar la comprension y era lo que el mercado
decia en ese momento. No obstante, entre mayo y diciembre de
1991 los precios minoristas subieron un 15%. Esto tensiond a
muchos sectores de la industria obligados a ganar eficiencia, a lo
gue no estaban acostumbrados. En los afios siguientes no hubo
practicamente nuevos desfasajes. La inflacion argentina fue
aproximadamente también la de Estados Unidos, pero el apreton

inicial produjo dificultades hasta el fin de la convertibilidad.

Después de las privatizaciones encaradas a partir de1990 y
del acuerdo del Plan Brady en 1992, el déficit fiscal se redujo
notablemente al igual que la deuda pablica. Esta se ubicd en un
35% del PBI, lo que era muy razonable. Al introducir la
convertibilidad el déficit fiscal se habia reducido desde 8% del
PBI hasta el 1%. La meta del equilibrio parecia estar ganada y asi
cumplida la condicion del éxito de la convertibilidad. Sin
embargo, no fue asi. En 1995 se implemento el sistema de
jubilaciones por capitalizacién individual que fue una encomiable
reforma estructural. Resolvia el problema previsional en el largo
plazo, pero desfinanciaba el sistema de reparto por no menos de
15 anos. A pesar de que los fondos de pension compraban titulos
publicos, se tuvo que derivar al pago de jubilaciones una parte de

los impuestos nacionales afectando los ingresos del Tesoro y la
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coparticipacion a las provincias. El déficit fiscal se ubicé entre 2
y 3% del PBI y al no bajar el gasto, ese fue el ritmo de aumento
anual de la deuda publica. A fines de 1999, cuando finalizé el
mandato de Carlos Menem la deuda superaba el 50% del PBI y el

mundo ya le adjudicaba a la Argentina un elevado riesgo pais.

En su corta gestion Ricardo Lopez Murphy intentd un
programa racional de reduccién del gasto que fue resistido por
gran parte de la coalicién gobernante y sonoramente rechazado
por la oposicion peronista y la izquierda. EI gobierno opté por un
camino aparentemente menos exigente ofrecido por Domingo
Cavallo. La expectativa de obtener confianza externa e interna no
se cumplid. Se cometio el error de introducir el Euro junto al délar
en la conversion, si alcanzaba cierta cotizacion. La gente no lo
entendid y lo tom6 como un episodio previo a una salida de la
convertibilidad y una devaluacion. Hubo corridas sobre los
depositos que obligaron al gobierno al llamado “corralito”. Se
acelero la crisis con el aliento de no pocas figuras de la politica.
Renuncio el presidente en medio de una situacion anarquica que
luego pasO por la declaracion del default ovacionada por la
asamblea legislativa. Se abandond asi la convertibilidad con una
fuerte devaluacion. Se implantd, con apoyo judicial, la
devaluacion asimétrica para acreedores y deudores. Se
instrument6 el llamado “corralon” que impedia retirar depdsitos a

plazo fijo. Nunca la moneda de nuestro pais habia sido tan
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vapuleada. Quedd un trauma que todavia no se ha disipado y que
impide que por mas aparente solidez institucional que tenga una

reforma, nadie esté seguro de su sostenimiento futuro.

La historia posterior es ya parte de nuestras experiencias

recientes. Quedard para una futura exposicion
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