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El Austral en dific

€DITORIAL

El Plan Australestia haciendo agua: su naulragiono prede

descartarse

Cuando fue instituido en junio del aflo pasado lo saluda

mog con mutho intends y aun algo de enfusiasma Promalimos
enfonces seguiro de cerca Lo hemos hecho aungue nuestira
labor editorial no haya rellejado nuesira sostenida atencion
No la ha rollejado, porque los acontecimientos sobre los que
nosolros espardbamos comeniar, o8 gue iban a darle al plan
de estabilizacion una base sdlida, nunca se produjoran

Anles de ogpecilicar cudles debloron, y debon lodavia sar
es08 hechog repasemos brevemente lo sucedido En la
primera gquincona de junio de 1985 la intlacidn en la Argentina
alcanzd 30%, lo que habria representado, de continuar fodo
ol mes, 70%, algo as/ comp 50 o B0 mil por clento al aho: §e
frataba sin duda de una hiperinfiacion.

Una hipetinfiacidn s como unas tieras posee dos hojas
Una hoja es la omisidn, a la gque el goblermo recurre para
linanciarse. La ofra hoja s la resistencia creciente del
publico a tenor en su poder una clase de dinero que plerde
valor cada vez mis ripida La primera hoja aumenta incesan:
temente el circulante, la segunda aumenta pari passu la
velocidad de su circulacidn Ambas en conjunto recortan
furiosamente » poder de compra de la unidad monelaria.

En la in pomiln y coriente las mismas fuerzas
fambidn operan Lo que caracleriza a la hiperinfiacién os lo

gﬂtiu de recursos males gue of goblerno puede confrolar
por medio de la impresion de dinero es funcion de la cantidad
de dinero gue imprime y del famaho real de la emision
Digamos que en un afio ef gobierno de un pals financia con
emigidn v délicit del 10% del producto, ¥y que la emisidn en
Mérminos reales también equivale al empezar el afto a 10%
producta S la demanda por dinera no cambia en ol
o5 , &1 los agenles economicos siguen dispues-
a en su poder por lérmino medio 10% del
prodecto en forma de circulante, a fin de afo éste seguird
10% del producta, pese a haber crecidoen un
100% en términos nominales; o sea que los precios deben
 haber aumentado también 100%. En suma, la emision se
dobla, y el nivel de precios también,
Supongamos que todos los demis datos del ejempio e
: imaniengan pero que el gobierna duplique el rifmo de emisidn,
- _hmmminmnd- recursos reales tambidn
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cid ¥ menos gue el 20% del producto
inflacionario (sdlo B0% mas de

sacion inicial mas arriba delineada, el gobierno
*amm ol pdblico reduce simulta-
su demanda por dinero real. Entonces la

icacion de la tasa de fieva a una inflacion del
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mis dinero imprima la autoridad monelaria, Menos "recau-
l’;:“ﬁl’ﬁ ¥ & ;:;'f!'ﬂ?. 'r.*;.‘“"f. mis por la miama 'uit
liegaria a desmonetizar la moneda oficial Que o8 lo que
ocurrio on Alemania en 1923, Es fambidn lo que estaba en
vias de suceder en la Argantina a mediados de 1965,

La respuesta del Presidente Allonsin fue heroica El
moollo del Plan Austral congistio on un compromiso solem:
nemene asumido por ¢l de no recurrir nunca mas a la
amisidn para solventar al pasto dal eatado. El plan fambién
IHUIU‘I wn vaslo yistema i L] ﬂT’ﬂf'ﬂ’ o pflﬂﬂul‘ para '.’.
ingredienta —algo que lodos los gobernanies latinoamar-
canos saben decrefal, y que a los burdcratas las encanta
poner en praclica, ¥ que, desde Diocleciano an adelante,
punea dio resultado— era apenas accesorio. En cambio el
compromiso de no recurrir mas alaimpresion da billetes para
pagar ol presupuesto era insolita en el drea, en medio de un
gran diéficll liscal era ademds sumamente audaz implicaba
—para nosofros claramente— el compromiso de infrodueis
grandes reformas estructurales an el.sector publico argenting,
fo que en la Argentina basicamente significa privatizar am-
presas publicas. Para el lider de un partido estalista como el
Radical, en efecto, se irataba de una actitud herolca

En una primera etapa el plan alcanzd imporiantes resul-
tados. La tasa de Incremento de los precios al consum/idor,
Que en el segundo trimesire de 1085 habia sido delorden del
2.000% anval y so estaba acelerando desaloradamente
segun sehalamos cayd hasla el nivel de 10% al afo en af
ultimo trimestre. La nueva unidad monetaria o ausiral
permanecio lijo a razén de B0 centavos de austral por dolar
;i:“t-;ﬂ ;flrcmo paralelo que mostraba una brecha no

lado grande, y & f |
ot Ofloit e ¥y con cierta fendencia a angosiarse, con
& ‘P;nhra fambién algunas grietas en of edificio, algunas
sibles desde un principlo, ofras que pronto se lueron
revelando,

En primer término, se mantuvo el control de cambios. 5/ la
promesa monetaria del presidente iba a cumplirse esiricta-
mente el confrol de cambios era superiluo en of mejor de los
Casos, en el peorun obstaculo grave para la convergencia de
las tasas do interés hacla un nivel compatible con el nuevo
comportamiento de la autoridad monotaria. Ofra allernativa
coherente, la de defar que ol austral flotara, fampoco fue
adoptada. La Argentina conlinud con un andamiaje Inshifu-
clonal erigido por gobernantes inflacionistas, para roprimir
las consecuencias de su inflacionismo. Elplan gozd de crodi-
bilidad, pero la credibiiidad conoce grados. La credibliidad
del plan pudo haber side mayor, y sobra lodo mds duradera, s/
Raul Altonsin hublera tenido el coraje de Herndn Corlés,

En segundo lugar, y segin nuestro modo de ver, crucial y
progresivamente, le fue faltando al Plan Ausfral un comple-
mento on o plano estructural La inflacion es una enfermedad
monetaria del cuerpo econdomico, pero el desarreglo mone-
tario 5 a sy vez causado por lactores exframonetarios. La
mayorparte de las veces se lrala de una sociedad gue fnlania
gastar mas de lo gque puede 0, MmAas precisamenie, de una
sociedad que padece un sector publico hiperfraliade, cuyos
desombolsos exceden de su capacidad para caplar recursos
genuinos, de modo que la emision inflacionigena representa
la cuota do rocursos espurios requorida para financiar el
gasio pdblico. Lo cual porlo demas describe exactamente e

TRl TRl T T I T T TR T T TR T I T T T I T T ITTTTITTTITTEITITTTITTITTTTTITTITTFITTIT NI TITYTITTITITTITTITTIITI T ! ™

caso argantino,
Par lo tanto, una clerta cirugla mayor del secior publico

estaba Indicada. Lo que se practicd no pasé del plano
cosmético.

Con el resultado de que el délicit se mantuvo en niveles
importantes, y s/ se comprimié en algin momente, pos
medidas de corfo plazo, como la reduccidn de los salarips
reales de los funcionarios publicos, asicomo se contraan los
gases an el cliindro de un molor, ala menor chispa volvieron a
axpandirse.

Segun el andlisis econdmico internacional que mensual-
mente produce Lioyd’'s Bank, el déficit del sector publice,
(que estaba situado an el segundo [rimastre da 1985, justamaen-
te anfes de infroducirse el plan, en 13,5% del PBI, se redujo
hasta 3. 1'% dal PBI an el cuarto Irimasire, pero trepd nueva-
merite a 4.4% an ol primar irimasire de 1986,

Es ciario que la reduccidn del délicil fue de gran enver
gadura Sin smbargo, no resultd suficienle, ni atacd las
causas que lo genaeran con la profundidad gue habria clmen-
tado sdlidamaente la conllanza publica.

La reduccidn del délicit obedecid a ires faciores lunda-
meantales En primer (érming, a la mejora de recaudacion gue
s@ genara clando la inflacion se abate, debido & que fos
impuesios ya no se cobran en moneda deprociada. En
segundo lugar, & /a elevacion de algunos impuesios En

ferceriugar a un severo conirol del gasto publica, incluyendo
fa politica salarial referente a los empleados publicos Faild la
reduccion de la burocracia, on particular la privatizacion de
emprasas

En Alemania en 1923, por un dacrelo de oclubre 27, se
rodujo 25% el numaero de luncionarios de la administracion
cenfral, los larrocarrifes ostatales dejaron cesantes a 120 mil
omplaados en 1923 y 60 mil mds of 1924 ol correo redujo su
planilia on 85 mil frabajadores; elc Una politica de chogue
contra una gran Inflacidn reqQquisre asle ingredienie Los
frabajadores que cesan en & sector publico deben ser
reampisados en al saclor privado, como consscusncia del
saneamienio de la economia dervado de la estabilizacidn
Esto ocurria alactivamanis an Alamania

Habrla ocurrido tambien an ja Argentina, al Dr. Alfonain
parace habarla lamblado o pulso a la hora de aplicar el
bisturi

O tal ver ni &l ni sus asesores vieron la sifuacidn con
sulichente lucider

Dos distinguidos economistas argentinos Carlos Rodnguer
¥ Guillermo Calvo, han soatenido en un articulo publicado en
Ambifto Financiero el 4 da agosto que o compromiso que
asumid al presidente arganting de no amilir para linanciar of
gaslo publico, ha sido incumpiido en gran escala y que en
realidad no ha lenido mas efecto que el Irivial da hacor Que
los pagards de la Tesoreria se exprosasen en ddlares S5ino
hay ningun error de intersretacidn —dilicil de imaginar dada
la competencia de los autores— el linal previsible no puade
sor mas gue calastrolica

Entre tanigel tipo de cambio en ¢l mercado paralelo se ha
ascapado, denunciando que la credibilidad del Plan se
resquobraja Al mismo tempa ol Presidente Allonsin conserva
un enorme capital de prestigio y popularidad en su pais
Parece incre/bile que se resigne a asislir a la desiruccldn de

es0s blenes por electo del regreso a la hiperinflacidn.
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