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ste articulo procurard diluci-
E dar los fundamentos econd

micos de la encruciiada en
que hoy vemos a la Argentina.
Comprenderd dos capitulos: el de
los principios bdsicos en jucgo,
que tencn trax de si el consenso de
los economistas, y un punto con-
trovertido sobre el método dptimo
de ajuste,

Los principios bdsicos. El pni-
mero 4 (ener en cucnta tiene gue
ver con lo que acontece con la de-
manda por dinero (la cantidad de
dinero en términos reales. de poder
de compra. que la gente quiere te-
ner) cuando se aplica un tratamien-
to de choque exitoso a una gran in-
flacidn. Esta habrd hecho que el
pablico reduzca dristicamente sus
tenencias de moneda nacional,
sustituyéndolas por activos resis-
tentes al efecto erosivo de |2 infla-
cidn, verbigracia moneda extranje-
ra, aungue generadores de ciertos
costos transaccionales. Cuando la
gran inflacién se detiene, la de-
manda por dinero da un gran salto.
Este -0, como seria més justo de-
cir, la previa contraccién de la de-
manda por dinero- es el origen del
fendmeno recesivo que la cura de
la inflacidn mds tarde o mas tem-
prano siempre enirana.

Si el pafs ha hecho su choque
antiinflacionario usando un ancla
monetaria -digamos, para usar un
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“LA ELECCION DE UN

ANCLA CAMBIARIA NO
ELIMINA EL COSTO
RECESIVO. SOLO LO

RETARDA"

ejemplo grifico, destruyendo las
imprentas monetarias, como se hi-
zo en el Uruguay en 1876- ¢l pd-
blico no tiene medios para incre-
mentar sus existencias nominales
de dinero y el desequilibrio en el
mercado monetario (mayor de-
manda que oferta de dinero) se
ajusta por medio de una baja de
precios (deflacién) que incrementa
la cantidad real de dinero. Como
hay precios reacios a la baja, en al-
gunos mercados el ajuste se hace
por cantidad, es decir, hay una re-
cesién,

Si. en cambio, el pafs usa unan-
cla cambiaria (como en la Argenti-
na, con la convertibilidad a una pa-
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EL TRATAMIENTO ECONOMICO QUE CAVALLO APLICO EN ARGENTINA PARTIO
DE UNA HIPERINFLACION, Y ESTE ORIGEN NO SE PUEDE OBVIAR CUANDO

SE ANALIZA LA EVOLUCION DE ESE PROCESO.

ridad de uno por uno), el piblico
encuentra muy fdeil surtirse de la
cantidad adicional de dinero que
demanda vendiendo ddlares al
banco central, bdsicamente repa-
triando los fondos que habian sa-
cado durante la inflacidn. Ello sig-
nifica que entra capital vy el gasto
agregado se incrementa fuerte-
mente. El libreto, en vez de empe-
Zar con una recesion, comienza
con un boom. El gasto agregado en
parie s contrapesa con un exce-
dente de importaciones, pero, en el
sector de bienes no transables in-
ternacionalmente, en parte tam-
bién por un alza de precios. Como
entre estos bienes no transables se
destaca por su importancia la ma-
no de obra, se experimenta una
pérdida de competitividad v en de-
finitiva sobreviene una recesion.
En otras palabras, la eleccidn de
un ancla cambiaria no elimina el
costo recesivo, solo lo retarda.
Esto es lo que estd acontecien-
do en la Argentina. Uno oye discu-
tir el tema reiteradamente con ol-
vido de como empezd toda la
cuestion. Empezd con una hiperin-
flacidn -una mds de la serie que
inaugurd Alfonsin- v el tratamien-
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to de choque que organizéd Cava-
llo. Tratar de la politica de éste co-
mo si hubiera empezado de cero
{con una cconomia estable) es una
solemne tonteria.

El segundo principio es que, a
los fines de una politica anticicli-
ca, o de pleno empleo, con un an-
cla monetaria la politica fiscal es
poco titil, porque el gasto pliblico
deficitario hace subir las tasas de
interés y se produce una reduccion
compensatoria del gasto pnivado, ¥
en cambio la politica monetaria
(expansidn del crédito) puede ser
eficaz; mientras que con un ancla
cambiaria la politica fiscal puede
ser ifil, a condicion de que el pais
€n cuestion pueda tomar prestado
en el mercado internacional a las
lasas cormientes, ya que su deman-
da por crédito para el gobierno se-
ri demasiado pequefia para hacer
subir las tasas en el dmbito mun-
dial, pero una politica monetaria
sélo conducird a un déficit global
de balanza de pagos. Un pais que
haya recurrido al ancla cambiaria
v tenga limitada capacidad de en-
deudarse intemacionalmente a las
tasas de mercado, como la Argen-
ting, es poco y nada lo que puede

hacer en materia de politica antici-
clica.

El ajuste deflacionario. Lo que
antecede es territorio conocido.
Desde 1991 sabfamos que la rece-
sion tenia que venir ¥ que el go-
bierno tendria las manos atadas
para una politica activa destinada
a contrarrestarla. El dnico proble-
ma es qué se debe hacer ahora,
cuando la recesidn finalmente [le-
g6. Las posibilidades son tres: de-
valuar como hizo México, cam-
biar el ancla, colocindose en una
posicidn en que una politica mo-
netaria anticiclica sea manejable y
dejar que el desequilibrio sea su-
perado espontdneamente, por la
via deflacionana.

Cualquiera de los dos primeros
métodos implica cambiar la natu-
raleza de la convertibilidad. Esta
dejaria de ser una revolucién mo-
netaria para alcanzar la estabili-
dad de una vez por todas y pasarfa
i 5&r un mero truco para salir de
la hiperinflacidn. En vez de haber
Hegado a la tierra prometida, Ar-
gentina meramente habria estado
transitando por un oasis, que se
habria confundido con la tierra
prometida. Al terminar el vergel.
de nuevo a las dunas. La estabili-
dad, mayor o menor, volverd &
depender de las cualidades de ca-
da gobierno y de la calidad ¢ in-
tensidad de los shocks externos.
La inflacién serd una vez mis
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“EL AJUSTE
DEFLACIONARIO FUE EL
METODO DE AJUSTAR
DESEQUILIBRIOS POR
MAS DE UN sIGLO"

parte de la realidad cotidiana, la
hiperinflacién una contingencia
siempre posible. ;Por qué, enton-
¢es, no descartar esos métodos de
plano? Ocurre, sencillamente,
que la gente no sélo no entiende
¥a qué es un ajuste deflacionario,
sino que hasta ha olvidado que
fue el método invariable de ajus-
tar parecidos desequilibrios por
mis de un siglo antes de que Key-
nes debatiera el punto con los
economistas del Tesoro britdnico,
alld por 1925, y al parecer con-
venciera al mundo definitivamen-
te de que el largo plazo estd de-
masiado lejos como para que 1o
lengamos en cuenta.



