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z As como hemos seguido con snorme inlerds ol ex-
S luerro de! Goblerno Menem para ralar del tiraburdn
S hiperinflacionaria y con admireciin elliderazpo provisio
=  porsu jefa ahora la percepcidn de priofas en al edilicio
=  recidn leventadn sugestivas de deteclos sstructurales
S nos llenan de inguiefuvd Porgue eof inlerés uruguayo
S coincide con los sentimientos fraternales para desear
S  una Arpentina econdmicamente prospera y ssfabla y
S porgue o eveniual fracaso de In empresa trasplatina
S podna pensrer fuerrzas psicoldgicas adversas parm ol
=  esluerro similar, salvando las distancias, que ia Adminis-
=  trecidn venidera fendrd fambién gue intentar de ssla
=  lado deol na

= Las hendiduras han tomado la forma de disparsdes
= sucesivas del precio del ddlar en ol mercado paraiek,
S  sdlp parcial y trenaitoriamente nautralizablos pose a la
S  enérgica reaccidn del Banco Central Argeniino a fraves
S de operaciones de mercado ablerto y elevacitn de los
= encajes Consiguientementa (s apertura de una brecha
S significativa, y con miras de crecet, ontre los tipos oficial
= yparaleia Lo mds preocupante de fodo e&sfo cona/ste on
Z gue eka brecha 8s alpo as como el reflajo lomografico de
= una hande abmeria en una region de a polTica esrabilize
Z dors cuya infegrided es condicidn indispensable de
=  mupervivencia Porsupuesio nos referimos a sy credibi-
S lidad

= De hocha e grado apreciable de exito inicial de la pokit-
Z  ca debe levarse ante fodo al cridito de su habilidad para
Z  infiuir sobre las expectativas del publica Laes medidas do
Z apiicacidn inmediata fueron en eleclo, Ssorprendente-
=  mente escasas en relacidn con el logro de eacaparde las
S garras oe s hiperinflacidn —B5 mil % en el segundo
E trimestre del afic en cursa, 48 millones % en julin fasas
= anualizades poviolanfode 5 y B digitos— & una infiscion
= adn grave pero incomparablemente manos (4 digitos
=  gnagosio, 4 mil 800 %, y tres digitos de la parte baja en
= pefiembre y octubre). Las medidas inmedialas gue ante-
= cedieron estos logros fueron, como deciamos, decid-
= damente modesias En realided de menos alcence gue
S  |as del Pien Austral: una luerte devaluscion, subida de
= arfas pdblicas y de delrecciones Falld, respecio del
S antecedente principal de la Administracion Altonsin, el
S solemne compromiso del Presidente de la Nacidn, en el
= senlido de que no 5e emitina ya mds sin respalda queera
= un ingrediente de fuerza colosal lo dnico que no se
£ cumpiid ni siguiera en af prmer mes de su formulacidn
= En una palabra, el Plan que algunos llaman “Bunge y
= Bom™” echd mano de los recursos de prdctica en las
= campafias ergentinas de estabilizacion: (1) una devaluva-
= gidn importante (la resuella & 10 de juliofuede 176 %), a
= fin de conseguit entre olras cOS85 uUn penodo de respirn
= @gn el cual maniobrar, (2) imponer feerfes refenciones a
Z  l@s exporieciones agropecuanas vueltas politicamente
= wables merced & la devaluacidn, con la promesa de ir
S mduciéndoias y(3) elevar fuertemente las larifas pobh-
= cas(gue en agosfo habian aumentado aproximadamen-
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Grietas en la estabilizacion argentina

te al doble en términos reales); los rubros (2 3), como
:; ”;grg::o";::ﬂ“ & reducic af délicit d':; i-vci;ﬂrpdbl-
¥ necesidades
venla cada ver mis difeil y nnf,-'.,'.’:":ﬁ,ﬂ:;‘w '
Bastante poca como se g porgus se (miaba de
medidas de duracidn harto imitada [ og Planes Ausiral |
y Il y Primavera del pefodo Altonsin habian revelado e
caracter aminanfemanta franaftorio de sus afecion De
hecho el Dr. Allonsin 80 vio en el humillante Irance de
padirie &l Prosidenis Eleclo gua g rolavara & meses
antes de la fecha conatituclionalmente prascrita porgue
comprendid que le fallaba por completo crodibiidad
pars intentar un Plan Otoho y lvego une Inviemno a fin da
tirar hasta diciembra La maraleja de ia presidancia dal
Dr. Altonsin consiste en que Jos gobemantes suben al
poder con un capilal de confianza publica, ponfendo a
frabajar &l cual pueden hacer funcionar esfrategias
scondmicas gque mas larde, cuanda ya han dilapidado
aguél simplemente no surten ningin resuitada Una
posible segunda parfe de a moraieja podna superir que
ol desasire de un gobernante implica una reduccidn dal
capiial de credibilidad de au sucesor por aguello da que
los polticos son fodos iguslea mdxime ai proponan

oste supuesio corolarnia Aunguoe ral voz el dxile ini
sicanzado por ol Man Roig-Rappaneili como r-:n;.r::
podrna designdrsela, se haya logrado a pesar de la
orosiin resuftante de Ios descalabros alfonsinianos y
merced a /o8 méritos do ia nusva Adminisiracidn Sdlo
que ésfos NO podnan consistir en igs madidas de aplica-
cidn inmediala —cOMo hemos estado sludisndo s las
tres rubros recién lislados— por ser basicaments iguales
a los desacredtados durante la efapa anterior, sino par
las diferencias Que @n olros aspeclos e nuavo Goblarno
ha sabido ml‘_l"ﬂl:'ull.

En tal sentido cre@mos que ha desempahado un pana/
protagdnico /& conviccidn que ol Pmll';aﬂ.'n Hnnuﬂnﬂu
sabido fransmilli, con su estilo singulansimo, hecho de
soncillez y humildad, de serenidad y lirmeza, acerca de la
seriedad del plan esfructural para reducir sl tamafo del
Estado e incrementar su eficiencia, lodo sllo respaldado
por la jerarquia de buena parte de sus designaciones
para funciones claves en lal sentido. Tarea dilicil la de
lograr credibilidad sobre un suelo tan desgasiado por la
reldrica, pero en la cusl 8l dirigente justicialisia logrd un
#xito de dimensiones nacionales Enlre los signos que
restimonian tal reversion de expeclativas aparte del
espectacular amortiguamiento de la inflacidn a partir de
agosio, 58 cuentan una igualmente nolable caida de las
lasas de interés, que habvan alcanzado niveles reales
paralizantes en mayo y junio, la reanudacidn de opera-
ciones de crédito de la banca con el seclor privado, una
recuparacion salarial apreciable, y un pequeiio pero
auspicioso incremento de |a capacidad industrial utilF
rada Por supuesto que sin acercarse ninguna de las
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riables en juego & niveles de norn .
;icﬂ':lm-ntr con una unanimidad de movimier

Ila buana diraccldn. :
his mejoria, en sinlesia paro,
it upaban al comienza, de

mad que Nos 0
an cuanio a sy durabilidad Nosolros

| leguen a ax -
:.-n:: y dedo que no creemas que la Wﬂ'
cradibilidad se halle por anfaro defarmin r /
darablas aleatorios, pe

{ Pian Foig-Rappana .
:fd:. gue olrecen un flanco débil al explicable
cismo dol piblica er00RIRE LG oresenie fa i

tanian
::r}:::?:l programa aimilar an nuasiro pafs. Los
arfinanias son asiox
P El Ministro Aappanalli no ha quemadao SuUS
iampoco lo hubiera hacho Her oo a
fomado Méxica El control de p muy
mante el conirol de cambios
hublara conservado un par d@ i
iy ha rodeado de fa sulle
* La afecucion dal plan Mo 58 ey o

.le transparencia La genfe 58 o -
tinanciar af déticit en ol cualrimesire que so Hava

rande, paro no exiale infor
ejecucidn, ha sido muy @ astd Instituyendo una

cidn flinda al respecio. 58 .
alon de parsonalidades mdrpundi'l'nf;: :I..#l'ﬂ . _
vise al comportamiento fiscal perono
on ol plana monalara :
“ La paridad cambiaria lijada ol 1] ::;':Eﬂal:‘l
inclerta, pero de lodag manaras mr: ek
venir despuds os algo que el plan na na pﬂu pris
blsments, Presunfamente vendrd W:t g;ql'ﬁ. ¥
Inastabilidad, lo que an :: plan de @ zacion e o’
obviamaenie coniraindica o
* Como ya lo sefiglamos, todos los nfa%ﬂ e
plazo dal plan —lipo de cambia, tarifas p ¥
clonas— estdn sujetos a una clara ¥ Hi}:ﬂh 1
medida que la erosién progrese, ramb ﬂ:. - “ _
desconlianza del publico, hasta que la bre pobis
flegue a niveles intolerables, vualven a ';L Hlm
axportaciones, y la luga de capital se prec

Enlonces volverd a replantearse a!p.!dl: orihen I
no estamos valicinando 8l reingreso
pozo sin fondo de la hiparinflacion. Snﬂumm_n ” ;:df
tal de credibilidad del Presidents Menem £ g
proporciones generosas Pero —as0

par Tida I'Eﬂﬂ-'ﬂ qua sar mucl o “J"' “‘ﬂ‘ a
o5 los aspe clos Ir ldl‘ﬂﬂdal F"' '
primera en i‘Oﬂ' o

ofro modo, tendrd que exhibir u _
estén en consonancia con la extremada gravedad

situacion econdmica argentind



