Los nuevos facultativos han
recibido al paciente en situa-

cidén crtica. Por el momento,
se han limitado a tomar me-
didas de emergencia y pres-
cribir andlisis. Fecha en que
podra formularse un pronds-
tico: dentro de la segunda
quincena de mayo.

Si bien por el momento el
enfermo debe permanecer en
observacion presumimos que
nuestros lectores querran co-
nocer cuanto sea posible so-
bre los sintomas que presen-
ta, asi como las primeras ac-
titudes del equipo médico,
particularmente por lo que
puedan revelar en cuanto a
sus intenciones de tratamien-
to. En este articulo procura-
mos complaceries, dentro de
lo posible.

Dentro de la sintomatolo-
gia inflacionaria podria de-
cirse que el foco infeccioso
se desplazd de los precios al
tipo de cambio. En el primer
bimestre de 1985 el indice
de precios al consumidor (IPC)
aumentd a una tasa mensual
del 4%, inferior a la media de
1984, apenas superior a la
del segundo semestre del afio
pasado, y el indice de precios
al productor (IPM) se redujo
al 3,5%, merced a una desce-
leracién drastica de los pre-
cios agropecuarios. Mientras
tanto, el precio del délar tre-
pé a una media mensual del
8,3%, cuya anualizacidon arro-
ja un espeluznante 160%.

Lo peor es que el enfoque
etiolégico muestra signos in-
quietantes. En los dltimos tres
meses a febrero la base moneta-
ria (MO) ajustada estacional-
mente, superd la marca de
los 300% al afo. El equipo
saliente consiguié amorti-
guar el impacto sobre M1 y
M 2 duplicando aproximada-
mente la fraccion de la base

En observacion

que los bancos privados as-

tan obligados a mantenerco-
mo reservas (activos inmovi-
lizados y no redituables). Co-
mo consecuencia, M1y M2
bajaron en enero (datos de
febrero aun no disponibles),
pero los agentes econdmicos
conocen el modelo, y saben
que la compensacion del cre-
cimiento de la base por me-
dio de la expansién fenome-
nal de los encajes no es sos-
tenible. Su reaccién consis-
tio en un intento de pasarse
en masa de pesos a ddlares,
lo que catapulto el precio de
la divisa norteamericana.

Es razonable temer que el
turno de los demas precios
para saltar a su vez no se ha-
ga esperar. Con tal fin se
cambian por lo menos dos
factores: como la suba del
ddélar ha sido tan marcada,
dicha moneda ha perdido

fensa de corto plazo, y proba-
blemente los agentes que
estén en condiciones de ha-
cerlo procurardn pasarse de
dinero a bienes; en segundo
lugar, el vaso que contiene
bajo presion la copiosa se-
creciéon de base monetaria
puede infartarse en cualquier
momento.

El primer problema del nue-
vO equipo es salvar su credi-
bilidad como tal. El paciente
en si no goza de mucha cre-
dibilidad comocandidatoala
recuperacion, pero es esen-
cial que el nuevo equipo gane
pronto la fama de que tiene
la situacién bajo control, y
esta dispuesto a hacer lo.que
corresponda. Para ello no
debe demorar el diagnéstico
sobre inflacion para después
que los precios hagan su es-
calada. Es fundamental que
los observadores puedan des-

lindar responsabilidades.
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-

En materia de inflacién, la
meta del equipo debe ser
realista. La gente liene con-
fianza en la honestidad del
equipo: el movimiento de los
depdsitos (icien millones de
ddélares mas en enerol) pero
sabe que de todos modos
tendra que monetizar una par-
te considerable del fabuloso
deficit.

No se puede ni desear que
tenga confianza en algo que
no se va a cumplir, Lo im-
portante es que las metas
sean de una inflacién decli-
nante a través de todo el
periodo del médico jefe, y
que se cumplan.

Entretanto,esalarmantela
huida de los agentes respecto
del peso. La velocidad de
circulacién de la base mone-
taria (la cantidad de veces
que cada unidad de la base
cambié de manos en transac-
ciones sobre bienes finales,
de consumo e inversién) cre-
cid a razén del 18% anual
desde que el paciente fue
separado de la tablita (habia
bajado 2.5% al afio en los
tres anos anteriores). Eso
significa que la caida de la
demanda por dinero anual-
mente ha agregado 18 pun-
tos a la inflacion, y cierta-
mente amenaza con seguir
haciendo algo por el estilo.
Otra consecuencia: la base
monetaria,que es también la
base del impuesto inflacio-
nario, se ha ido achicando
todo el tiempo. (La hiperin-
flacién se configura cuando
la proporcidn del PBI que re-
presenta la base se vuelva
insignificante).

De las medidas de emer-
gencia adoptada por el nuevo
equipo cabe comentar lo si-
guiente.

Las medidas sobre salarios
son sumamente moderadas,

como no lo fueron las del
equipo anterior de fines del
afio pasado. El pealigro esti
mas bien en que la inflacion
supere rapidamente todas las
ganancias del salario real en
el trimestre, a febrero. Claro
que se trata de un peligro
inevitable. En una situacién
tan inestable como la que
atravesamos, es casi inevita-
ble que una politica de fija-
cion de salarios nominales
enderezada hacia determina-
das metas de salario real falle
frecuentemente al blanco que
se proponga de manera apre-
ciable, en un sentido u otro.

Lo importante, ya que el
nuevo equipo se propone in-
tervenir en materia salarial
dentro del sector privado, es
conocer a la vez sus metas
cuantitativas y el método para
perseguirlas,que debera es-
tar en funcionamiento hacia

fines de abril. A nadie debe.

escaparsele que se trata de
una actividad delicadisima, y
sumamente dificil. Si valia la
pena arriesgar los insucesos
que ella puede acarrear con
el fin (presunto) de evitar un
enfrentamiento polarizado
entre sindicatos yempleado-
res, es algo que el tiempo
debera decir.

La mision esencial del go-
bierno en este ambito, sea
cual fuere su politica espe-
cificamente salarial, serd la
de hacer que la inflacién re-
sulte todo lo previsible que
sea posible, a fin de que las
partes de la relacién laboral
puedan negociar sobre lo que
realmente importa, aparte, se-
gun yadijimos, de que la tasa
respectiva sea progresiva-
mente menor. Finalmente,
deberda apostar un marco
institucional estable, que es-
timule la demanda por mano
de obra. Todo el resto parece
accesorio.

Deciamos que la fecha de
prondstico serd dentro de '.;
segunda quincena de Mayo,
porque para entoncas deberi

conocerse el plan guberna-
mental relativo a la deuda
interna. Es decir, coémo se
definen las categorias de deu-
dores que se conceptuan re-
cuperables, qué modalidad
de asistencia se prevé para
ellos, de donde saldran los
recursos a aplicarse con ese
fin, y cémo habra de proce-
derse con el resto.

La credibilidad del nuevo
equipo dependera crucialmen-
te de este episodio. La im-
portancia intrinseca y extrin-
seca del consiguiente desa-
fio no podria exagerarse.

El equipo ha optado porun
plazo relativamente breve,
asi como por aclarar con toda
claridad que de lo que se
trata no es de dar un respiro
a los deudores para que so-
lucidhen sus problemas, sino
aire al gobierno para que
tenga ocasion de ordenar sus
ideas y hacer las cuentas del
caso.

Nada seria mds perjudicial
para la imagen del nuevo
equipo que una prérroga del
plazo ini¢ial. No se trata sélo
de que se estan usando los
recursos de los acreedores
sin compensacién para lograr
beneficios para otros agen-
tes (lo que parece poco acor-
de con la proteccion cons-
titucional al derecho de pro-
piedad). Se trata ademds, y
sobre todo, de que el carac-
ter del nuevo equipo, el gra-
do de su realismo, y de su
firmeza, no podra ser debi-
damente aquilatado hasta
entonces. Y mientras tanto,
hasta que esta decisiva cues-
tibn no se defina, seria in-
genuo esperar el comienzo

de la tan deseada recupera-
cién,



