OPINION Y ANALISIS
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orma monetaria argentina

Las medidas monalarias arpenlinas fuaron introducidas
ol 14 do junia El 20 de junio, desdo este mismo lugar, afirmi-
pamos gue se frataba de la relorma econdmica mas impor
tants intentada en muchos afios on la Republica Argentina, y
gue oilo nos oblipana a seguitla de cerca Moy, en cumplf:
misfilo de ase compromisn, vamos a dispensarie una segun-
da ojeada
En aquella primera ocasidn expresdbamos que la pokiica
tiome por piedra angulaf, en nussire percepcion, sl Eompro-
miso del gobiermno de no emitir mis papsl moneda sin respal-
do Comparemos esa interprotacidn con la que el prolesor
Carlas Rodrguez director del Centro de Estudios Macroeco
ndmicos Argentinos (CEMAL desarrolld on su reclente articu
o [FfAmbito Financiern”, julio 3). El profesor Rodrguer perck
be en ol plan tres pilares bisicos
(1) Tipo de cambioc ljo,
(2) Limite mdximo oe 2 5% el P8I para of déficit fiscal
{3) expansidn monetaria s0lo para adquirir divisas infer
nacionalos
Como es obvin, este fercer pilar coincide con fa pledra an-
gular de nussira interpretacion. Pero &l profesor Rodrigues
fambien se incling por singularizar un pilar coma puntal prin-
cipal deol plan, y deade esa perspechiva 0xprosa
“La itnica medida fundamenial de este plan de estabili-
racidn os la pauta fiscal” (énfasis en of original

E Obsérvese en primer lugar. gue el destacado economista
= coincide con nuesiro enfogue en ro aliibuir un papsl contral
= on el plan a la congelacion de precios y salarios Sin embar-
= ga asignaa fales confroles un papel importante en la favo:
= rable acogida gue la opinidn publica ha dispensado al plan.
= De esta observacidn se desprends una interroganta. Todo el
=  mundo recanoce gue una difundida aceplacién de la politica
= @5 unaliado importenie para su exila Lo gue ya no esta fan claro
= #s5iese apoyo debe Irusirarse si esta basado en una incom:-
= nrension esencial de la politica. La genle eslia de acuerdo,
~
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perp esld de acuerdo con algo gue no es la verdadera
politica. En esos casos ol apoyo popular sirve? Volveremos
sobre &l punto en una proxims ocasidn, recordando una
sxpenancia uruguaya baslante parecida

Ahora detengamaonos & observar, &n segundo lugar, la
aparente discrepancia enfre ol profesor Rodnguez y noso-
tros an coanto al punto en gue ol plan hace descansar la
parte lundamental de su peso; para &l el programa fiscal,
para nosotros o compromiso sobre smision.

No cabe ninguna duda de gue en clerfo senfido, ambas
posiciones son perfectaments compatibles En ofro, mds
tecnica, elias implican una cierfa duaidad de opinlones

La fesis del director del CEMA podna expresarse asf; ni el
compromiso de no emitir sin respalda, ni al compromiso de
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A un mes de la ref

mantenor indalinidamenta un lipo de cambio (o, son uumpli
bies sin el cumplimiento concomitante da la mela fiscal Esla
s on lal sentido, bdsica

Tolaimenia de acuerda S/ posolros asignamos cardclor
conteal al compromiso relativo a ln emision, fue por conside-
mciones de lipo poliico. £ Es posible craer an que ol gobier
no argentino va a reducir su déficil global en mis de sie le
puntos del PBI en un Irimesire & no mMas de 25%7 Ello
implicaria ol recurso a expedientas heroicos, incluyendo ]
privafizacion de emprasas y una draatica reduccion de [a b
rocracia Cosas gue an la Arpenling nunca se hicieron Por no
hacerlas precisamente el Dr. José Marlines de Hoz Havd s
politica al fracaso. Ahora, con un régimen democralico, 5o
guiere hacornos creer que, on malaria dn raducelon de gas:
tos, 50 recorrord hasta el fin un camino gobre ol cual ln

diatadura militar no osd sigulora plaar. LEs craibio?

Anto psa pregunta, nosolros nos planteamos oira. El Pro-
sidonta Allansin ha confrafido parsanalmanto ln obligacion
de abstenorse de emilirsin respaldo, Hablando en dias alris
an Campana, declard’ “Emitic, saria fallorio al puebin® o
cabe duda pues de que ol Presidente comprande que 50
fraln ds un compromiso quo lo vincida de manes parsonal
gue estd garantizado, por as! decirlo, con una hipoleca so-
bre la totalidad de su pairimonio pofftico. Nos cuesta croer, al
mismo iempa, que el Dr Alfonsin deje de no parcibirlas impli-
cacionos en cuanto a ins medidas Qque S0 COMOFOMISo
conlleva. Pues bien s/ el Dr. Allonsin percibe eslas cosas,
habria que inferirle dispuesto a expediontes de desusada
drasficidad. (Qué es el Presidenie argenfino?® Una de Ires
cO5a% o pconomicamante un clega o poNticarnente un Suick
da, o por lin un hombre valiente que, armnconado parla Mhiper-
inflacion, esta dispuesto a darle al gasto publico la clase do
batalia que todos sus predecesores rehuyeron. Esla lercera
posibilidad, sobre la cual reposarian las perspeclivas de
éxilo de [a palilica, no parece descarfable “a prion”™

Decir, pues, qug la meta fundamental es la fiscal o que fo
@z la monotaria esreflejar la misma Idea desde dos dngulos
#{ll:mfos Hay un aspeclo, sin embargo, en que la discrapan-
cia del Dr. CarlosRodiguer va lejos. Elno ha visfo favo-
rablemente la tarcera meta, la del cambio fijo, y habria
praferido que se dejase llotar el austral! gue el pingdinito
nadara, porasi decirlo, en lugar de instalario sobre la probile-

malica base de una paridad fija.

No sabemos s/ los lectores perciben claramente gue en af
programa del 14 de junjo hay una tablita Una tablita que dice
cudnio valdri el ausiral en las distinlas fechas Es una lablita
mads mondfona gue la del Dr. Martinez de Hor. porgue da
siempre el mismo valor, a 0.80 porddlar, peroesuna tablita &l
fin. Al profesar Rodriguez no le faltan sin duda rarones para
dudar de la navegabilidad de semejante balsa en aguas del
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Atlintico Sur. De hecho aboga decididamente por Ia floty-
clén de ln nueva monada, Invocando pracisamento ol 8jom-
plo uruguayo

El aspecio ldcnico a que aludiamos hace un instanto, reg
poclo del cual podria vorse una discrepancia genuina enfre

al enfoque del Dr. Rodriguez y la alribucion por Nuesira parte

I pian al compromiso de no emilir sin
de urt papal caniral on ol p ot

rospaldo, consiate an que, sin paridad Iifa. Ia
auloridad monelaria de comprometerse @ no emilir sin res-
paldo plerde senlido Porque macor Hatar una monodn. oplar

por un lipa de cambio ibramente fluctuanie, equivalo a a.f{.m.!-
nr ol conceplo miamo de respaldo de la moneda Emitir “un
rospaldo™ significa, en al conlexio de la rﬂ.'urml_arﬁmﬁm:
adlo para comprar ddlares, ¥ jor délaras son “rospaldo
parque la paridad Nja implica un patrdn ddlar para la nueva
unidad argontina. En la forma adaplada ol 14 do junio. el 3us-
tral astd hecho da délar, asi como el peso argenling esiuvo
on clorla dpoca hecho de aro. Emilic para comprar ol active
“palrén” no puede afectar la solidez de la moneda Sin par¥
dad fija, an cambilo, la moneda esld sobre un “patron papel
Lo suloridad monalaria debe en tal caso delinir una regla
sobro cHmo amiticd en lo sucesiva Por lo general lales e
glas gonsisten on manlenar un cierto agregado monefario,
dontro de clorio margen de lasas de crecimienio Algo muy
eoncrelo para los economislas pero muy absiraclo para el
publico en genaral Clerfamentes. nada en forno a lo cual un
Prosidente pueda jugarse Para nosolros ol ensayo que se
esld Mevando a cabo del olro fado del Plata, dramalico
ansayo, sea que culming coma heroica apopoys O como
ridiculo fracaso, no se concibe apoyada sobre una regla
monelaria "a la Friedman', o "a la Volcker”. Alfonsin Intenta
an ol fondo un reforno al org, procura poner de sit lado &
vigjas fuerzas que hibernan desde hace medio giglo en la
conciencia histdrica argenfina. Esfo nos parece esoncial
Al mismao hempo, no podemos dejar pasar la ocasion sin
sefalar la debilidad principal gue vemos en [a polilica argen-
tina. En nuastro editorial citado al comienzo (funio 20), usan-:
do la informacion enfonces disponible, expresabamos que
so gliminaba el control de cambios, agregando que fa Tesore-
ra de los EE. UL habia prometido su apoyo para asegurar [a
credibilidad del plan. Ni una ni olra cosa rasullo luego canfir
mada La politica arriesgada an varios aspeclos manlmaneg
una radical fimider al aferrarse a los viejos confroles No
muesira confianza en sf misma Mal pueds aspirar 8 con
guistar la credibilidad de los observadores mas atenfos
Es en base a esta consideracion que, al despedimos del
tema hasta denfro de poca, debhemos hay registrar una natn

de profunda inguistud, anfe la porspocliva, atroz de gue la
Argentina asié desaprovechando adn ofra cportunidad de

zalar de su inferminable frustracion

] ardfeuln 27 =in ambaroo, =sta

o LT AL LR DL LD TR DL LA L TEULERELL LR RN L TR R R I TR T T Iy

-
-
-
—_
-
-
-
-
-
=
-
—_
-
—_
P
-
-
-
-
-
-
-
-
-
b=
-
=
—
-
-
=
=
=
=
=
=

PERRERRT RN R R IR A



