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a principal objecién de la pro-
L puesta de Paul Krugman de dejar

flotar el peso para combatir ¢l
desempleo en medio de una politica mo-
netaria expansiva y una fiscal contrac-
tiva, provino de quienes creen que la
causa de la hiperinflacién es la devalua-
cién. Esto dltimo es un error grave de
concepto. La causa profunda de la alta
inflacién y la hiperinflacién radica en
grandes déficit fiscales financiados con
emision de moneda por parte del Banco
Central. Concluye Thomas Sargen en su
cldsico estudio sobre el final de las gran-
des inflaciones europeas del decenio de
los afios veinte: **En todos los casos que
nosotros hemos estudiado, una vez que
se entendi6é ampliamente que el gobier-
no no descansarfa mds en ¢l Banco Cen-
tral para sus finanzas, la inflacién ter-
ming y los tipos de cambio se estabiliza-
ron"*

Con la hlpl:nnﬂaﬂdn ¥ su causa ;mn-
cipal ocurre un f; de

Eduardo Conesa
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¢ La flotacion del peso
puede generar inflacion?

cios y que sube el tipo de cambio y saca
la conclusién emrdnea: la causa de la in-
flacién es la depreciacién cambiaria.
Lamentablemente los bancos, a ins-
tancias del Plan de Convertibilidad, han
otorgado livianamente créditos en déla-
res a gente que gana en pesos. Ningin
pais serio fomenta el otorgamiento de
créditos en moneda extranjera para ope-
raciones internas. Los créditos intemnos
en Alemania se estipulan en marcos, en
Francia en francos, y en Inglaterra en li-
bras. Pero en la Arg,enunl. al igual que
en algunas pocas repiblicas bananeras,
los créditos internos se pactan en mo-
neda jera aunque la gente gane

de ideas comparable al que acontecia
antiguamente en la mente con
los movimientos del Sol y la Tiema.
Desde la Tierra los humanos veiamos
que el Sol sale a la maiiana por el Este y
se pone al por el Oeste. Y en-
tonces sacdbamos la conclusién errénea:
el Sol se mueve y la Tierra estd quieta.
Al pobre Galileo casi lo mandan a Ia ho-
guera g:rn sosiener la verdad cientifica.
Aprendimos asi que en muchos casos la
verdad suele ser contraria al sentido co-
miin: en realidad es la Tierra la que se
mueve  alrede-
dor del Sol.
Con la inflacién
pasa lo mismo:
la gente ve que
suben los pre-

sus ingresos en moneda local. Y asf se
crea una valla infranqueable para la mo-
netizacién de la economia en pesos.
Adenﬁssurgeenlosdwdormtmmor

a la depreciaci6n del peso.
Y de esta manera se afianza un grupo de
presién a favor de consolidar el stam
guo del atraso cambiario.

Por otra parte, la estabilidad de pre-
cios registrada en estos aiios fue acom-
pafiada a su vez de estabilidad cambia-
nia, y cllo tiende a confirmar en la mente
popular la reoria fa&sa de qu: la causa

la inflacién es
la devaluacién.
La verdad cienti-
fica es que el ele-
mento  antiinfla-
cionario de la ley

de convertibilidad es la prohibicion de
emitir dinero para financiar al Gobierno
implicita en esta ley, como bien lo enfa-
tizaran Sargent, Keynes, y cuantos estu-
diosos de las hiperinflaciones existen o
existieron. El Gobiemno se ha e

para financiar sus déficit. y esto no es
bueno pero al menos no ha emitido mo-
neda para ello. Ha acatado las reglas de
juego de la ley. Por eso no tenemos ni
inflacién, ni depreciacién cambiaria, dos
efectos de una misma y tercera causa:
repito, la emisién masiva de moneda pa-
ra financiar al gobiemo.

El lector preguntand por qué, al igual
que en la Argentina, después de todas
las hiperinflaciones histéricas de todos
los paises y de todos los tiempos se fijé
¢l tipo de cambio. La verdad cientifica
es que ello ocurmié porque durante las
hiperinflaciones los precios terminan co-
mendo mucho més rdpido que la emi-
sién monetaria. En otras palabras, au-
menta enormemente la velocidad de cir-
culacidn del dinero, y entonces, paradé-
jicamente, después de las hiperinflacio-
nes el nwel de precios unmna s:endn

iado alto para la i
de dinero existente. Se verifica asf una
astringencia monetaria brutal que deter-
mina altfsimas tasas de interés que a su
vez ahogan la actividad econdmica. Para
contrarrestar la asfixia financiera poshi-
pennflacionaria es necesario encontrar
un método no inflacionario de emitir di-
nero. Este método es el tipo de cambio
fijo al cual el Banco Central compra di-
visas y engrosa asf sus reservas. Es lo
que se denomina emisién de dinero

con respaldo.

Esta emisién no es inflacionaria

la d
de dmem local, ]o cual es equivalente a
reducir su velocidad de circulacién. El
Banco Central de Austria en 1922, por
ejemplo, sextuplicé la emisién mone-
taria en un afio sin causar inflacion.
Lamentablemente, en 1991, Ca-
vallo y Femndndez ignoraron estas
verdades elementales. En efec-
to, en Jugar de alentar, fre-
\, naron la monetizacion de
nuestra economia en pe-
sos con dos medidas
errGneas. La primera
medida ~ técnicamente
errénea fue y continda
siendo el estimulo dado a la dola-
rizacién, por la via de la reforma al Cé-
digo Civil que permite los créditos inter-

pmque el mpaldo de'la ermstdn y

nos en délares, Tipica reforma de repu-
bliqueta bananera, como dijimos antes.
El segundo gran error que conspira con-
tra la monetizacién en pesos de nuestra
economia, es haber fijado la paridad de
uno a uno, a la mitad de su valor histd-
rico. Si la paridad del délar se hubiese
fijado a su valor hist6rico de alrededor
de dos pesos y no se hubiese modificado
el viejo y glorioso Cédigo Civil de Vé-
lez Sarsfield, hoy en dia la monetizacién
en pesos de nuestra economia (M1/PBI)
seria del 20% y no del 6%.

Tendriamos entonces bajas tasas de
interés y superdvit comercial. No hubié-
semos padecido el impacto del efecto re-
quila y por encima de ello estarfamos
creciendo como Chile al 7% anual.

Con los precios relativos técnicamen-
te errdneos que nos gobiernan no es po-
sible retomar una senda de crecimiento
al 7% anual promedio de aguf en ade-

ano desde 1961 o chi-

i el B
leno desde 1983. Los
Con los precios
relativos que nos
gobiernan, no es
posible retomar
una senda de
crecimiento.
e

precios relativos inau-
gurados en 1991 cje-
cutaron una impor-
tante transferencia de
patrimonios y renta-
bilidades en contra de
la industria y del agro
y fueron sacados del
aire por el ex minis-
tro Cavallo. Insisto en
la expresién récnicamente erréneos por-
que nuestro pafs estd todavia lleno de
gente confundida que cree que este plan
econdmico tiene sustento técnico. Con
estos precios relativos, la Argentina ge-
nera 40.000 empleos por afio y solamen-
te el crecimiento demogréfico requicre
crear 250.000 empleos. Todo ello sin
contar las necesidades de nuevos em-«
pleos para el stock de 4 millones de de-

- socupados y subocupados actuales,

. Ademds, con los precios relativos vi-
gentes se genera una deuda externa im-
pagable. Y por encima de todo ello, se
repotencian los ciclos econémicos, y asf
se diluyen nuestras posibilidades de cre-
cimiento a largo plazo.

Flotacién del peso o desempleo conti-
nuado: este es el dilema de la economia
argentina. El fantasma de la hiperinfla-
cién agitado por los defensores del Plan
s inexisiente en un contexto de equili-
brio fiscal. #
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