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Democraciay legitimidad de la
moneda. Entre la hiperinflacion

y la devaluacion'

Democracy and Currency Legitimacy.
Between Hyperinflation and Devaluation

La moneda moderna no es sélo el producto de un proceso
vinculado con el intercambio mercantil, sino que es funda-
mentalmente una institucién social. Y en cuanto bien ptblico
debe encontrar en la aceptacién colectiva el fundamento de
su legitimidad. Lo que ha demostrado la transicién argentina
es el rol social de la moneda en la consolidacién de la demo-
cracia en la década del noventa. En ese momento, la moneda
tuvo claras capacidades institucionalizantes, fue uno de los
pilares de la democracia en la medida en que formé parte de
la integridad del orden social. Asi como en 1989 el colapso
hiperinflacionario destruyé las reglas basicas de la economia
y aniquil6 la moneda, hoy la incertidumbre econémica, la
devaluacién y la inflacién en curso han hecho perder al peso
su cardcter de unidad estable de referencia. Tanto la hiper-
inflacién de 1989 como la crisis actual revelan la pérdida de
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confianza en el peso. Lo que ha ensefiado nuestra experiencia
es que sin moneda no hay autoridad publica ni cohesién so-
cial. Los periodos de inestabilidad monetaria son momentos
en los cuales la sociedad tiene serias dificultades para ordenar
el presente y proyectar el futuro.

Palabras clave

Abstract

Keywords

Introduccion

Democracia, moneda, legitimidad, estabilidad, institucién social.

Modern currency is not only the product of a process re-
lated to trade, but it is fundamentally a social institution.
And as a public good, it must find the basis for its legitima-
cy in collective acceptance. What Argentina’s transition has
demonstrated is the social role of currency in the consoli-
dation of democracy in the 90s. At that time, currency had
clear institutionalizing capabilities; it was one of the pillars
of democracy insofar as it formed part of the integrity of
the social order. Just as in 1989 the hyperinflationary collap-
se destroyed the basic rules of the economy and annihilated
the currency, today economic uncertainty, devaluation, and
ongoing inflation have caused the peso to lose its status as
a stable unit of reference. Both the hyperinflation of 1989
and the current crisis reveal a loss of confidence in the peso.
Our experience has taught us that without currency, there is
no public authority or social cohesion. Periods of monetary
instability are times when society has serious difficulties in
organizing the present and planning for the future.

Democracy, currency, legitimacy, stability, social institution.

La moneda se puede analizar desde un enfoque puramente eco-
némico, y hasta abstracto (como hacen los monetaristas) o, desde
una visién politico-social, como elemento esencial de la sociedad.
La moneda es una institucién humana, es un factor primordial de
las relaciones sociales. Es un concepto fundamental para pensar

econémicamente el vinculo social. En este trabajo enfatizaremos
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3 Remito igualmente al Estudio
preliminar de Victoriano Martin.

4 El libro cuenta ademas con
las contribuciones de J. Andreau, M.
Anspach, J. Birouste, J. Cartelier, D. de
Coppet, Ch. Malamoud, J.M. Servet, B.
Théret, J.M. Thiveaud.

ese componente esencial y, como tal, politico-social, sin hacer de-
masiado caso de las ideas puramente economicistas que forman

un entramado distinto al que se realiza aqui.

El orden monetario, como el politico, encuentran en la con-
fianza social su principio de legitimidad. Esta es la idea principal
que sostiene este trabajo. Si tomamos en cuenta uno de los escri-
tos monetarios de Locke (1999)%, el origen del “valor intrinseco”
de la plata como dinero se halla en el “consenso general”, y este
acuerdo comun es lo que le permite al dinero operar como medio
general de cambio. Con ello se alude al cardcter fiduciario de la
moneda. Asi como el componente fiduciario de la autoridad poli-
tica se fue construyendo paulatinamente con la idea de represen-
tacién, en la moneda ese componente se construye por el reco-
nocimiento colectivo en su valor. Tener confianza en la moneda
significa creer en la autoridad de su valor, que genera estabilidad

y produce certidumbre.

Mi punto de vista sobre la moneda se apoya en los funda-
mentos de la obra colectiva, La monnaie souveraine, que dirigen
Michel Aglietta y André Orléan?. Prevalece en la obra un fuerte
rechazo a una concepcién instrumental de la moneda que la re-
duce a mera intermediaria del cambio, y esta critica permite una
mirada diferente en las ciencias sociales al sacar al hecho mone-
tario de la discusidn de la esfera exclusiva de los economistas. El
andlisis de la moneda serd otro si adoptamos una visién politico
social (como aqui pretendemos), cuyo sostén serd distinto al de
un enfoque economicista. La comprension politica del proble-
ma monetario puede permitir otra explicacién de un fenémeno
complejo y ambivalente, y de su significacién social. Trataré, por
tanto, de explicar el rol social e institucional de la moneda en
dos momentos criticos de la democracia argentina, a partir de
visualizarla como una de las relaciones sociales constitutivas del
orden colectivo, lo que indica que su funcién excede el de un
instrumento de cambio. Aludo a esos momentos, en los que el
derrumbe de la moneda pone en evidencia la crisis de la socie-
dad, en otras palabras, la crisis del sistema financiero demues-
tra claramente ese rol social. A través de un bien comiin como
la moneda, esencial para la organizacién de la vida colectiva, se
puede pensar econémicamente el vinculo social y demostrar las

capacidades institucionalizaste de la misma. Un bien comtn, dice
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ciudadana y virtudes civicas”, en Agnes
Heller y Ferenc Fehér, Politicas de la
postmodernidad (1989).
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Legitimidad dela
moneda, crisis
y valor simbélico

Heller’, es un bien considerado como condicién de bienestar. Los
bienes que todos compartimos son cosas de tal valor intrinseco que
se los considera condiciones previas del bienestar, por ejemplo, la
estabilidad de la moneda. En las pdginas que siguen, valiéndome
libremente de aquel enfoque monetario, intentaré desarrollar uno

de los aspectos centrales de la larga crisis argentina.

El periodo que comenzé en 1983 abrié paso a dos acuerdos
basicos (por fuera de otro central vinculado a la democracia por
el respeto a los derechos humanos y el Juicio a las Juntas Mili-
tares) compartidos por la inmensa mayoria de los argentinos: la
democracia como sistema de garantias de un poder limitado y la
estabilidad monetaria como resguardo del desorden econémico.
El primero nacié con la instauracién del Estado de derecho y el
segundo como resultado del colapso hiperinflacionario de 1989.
Estos acuerdos bésicos, fuentes de seguridad colectiva, iban a im-
pedir la caida de la sociedad en situaciones de incertidumbres
absolutas. Se trazaron, entonces, los contornos de una zona de
acuerdos que atraves6 a todos los sectores sociales y a casi toda
la diversidad de posturas ideolégicas alrededor de temas que no
debian ser sometidos a discusion: las reglas pacificas de sucesién
del poder, las libertades publicas, el respeto a los derechos huma-
nos y a las minorfas, la alternancia en el poder, y la legitimidad
de la moneda. Sin embargo, con la fractura institucional del 20
de diciembre de 2001 y con la devaluacién de enero de 2002, se
resquebrajé el primero de los acuerdos (por la crisis de autoridad
publica, el derrumbe del sistema de representacién y la erosion
de la ley) y estall$ el segundo (por el desorden financiero). Los
momentos de crisis son los que mejor describen el enlace entre
politica y economia. Cuando desaparece la previsibilidad politica
y econémica nace el temor a la desorganizacién de la vida social.
Tanto la hiperinflacién de 1989 como la crisis de 2001/2002 re-

velan, entre cosas, la pérdida de confianza en el peso.

Carlos Menem accedié al poder en un momento de conmocién

econdémica, donde estuvo en juego la tranquilidad de la sociedad
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8 Michel Aglietta et André
Orlean, Souveraineté, et Iégitimité de
la monnaie, (Introduction Générale)
Cahiers Finances, Ethique, Confiance/
Association d’Economie Financiére,
Paris, 1995. Se trata de los primeros
resultados del seminario EEF-CREA
tutulado “Souveraineté, légitimité de
la monnaie”, que dio lugar mas tarde
a la obra La monnaie souveraine. En
este trabajo he tenido en cuenta las dos
obras mencionadas.

 Remito a las interesantes
notas criticas de Jean-lves Grenier,
Stéphane Breton y Frédéric Lordon a
esta obra en Annales, 55 Année-N° 6,
Novembre-Décembre 2000, Paris.

8 Lacomprension de lasociedad
como un “todo” impregna toda esta
obra colectiva y se inspira en la idea de
Louis Dumont de que las sociedades
holistas se ordenan conforme a una
“jerarquia de valores”. Para Dumont
la mayor parte las sociedades valoran
en primer lugar el orden, por tanto, la
conformidad de cada elemento a su
rol en el conjunto; y a esta orientacion
general de valores le llama “holismo”
por oposicidon a “individualismo”. En
la concepcion holista las necesidades
del hombre se subordinan a las de la
sociedad, en cambio en la individualista
las necesidades de la sociedad se
subordinan a las del hombre. El holismo
implica jerarquia y el individualismo
igualdad, pero en la realidad, dice
Dumont, igualdad y jerarquia se hallan
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argentina cuando se destruyeron las reglas bésicas de la econo-
mia y la moneda nacional perdié el cardcter de unidad estable de
referencia y fue reemplazada por el recurso del délar. Es aqui don-
de quiero utilizar el concepto de legitimidad de la moneda. Segun
Aglietta y Orléan la legitimidad de la moneda es “el conjunto de pro-
cesos complejos por los cuales la moneda es aceptada plenamente
en el seno de la comunidad™. Este concepto va mucho mds alld del
orden monetario para reposar en la autoridad de lo social. En torno
a la estabilidad de la moneda se cierra un acuerdo comtn para fun-
dar un orden de valor, cuya fuente de legitimidad es lo que declara
creer la sociedad: el valor de la moneda se basa en la confianza que le
atribuyen los ciudadanos’. En cuanto bien publico, debe encontrar
en la aceptacion colectiva el fundamento de su legitimidad. La acep-
tacién de la moneda no se reduce a un calculo racional de costos y
beneficios sino que moviliza creencias y valores a través de los cuales

se afirma la pertenencia a una comunidad.

En La monnaie souveraine se demuestra que la moneda no es
s6lo —como lo entiende el pensamiento econémico ortodoxo- el
producto de un proceso vinculado con el intercambio mercantil,
sino que es fundamentalmente una institucién social. Ella con-
serva el status de operador de la pertenencia social y se presenta
ante los individuos como una norma de base de la sociedad de la
misma manera que la ley o la prohibicién moral. La idea fuerza,
por consiguiente, es que con la moneda se juega una relacién
particular de los individuos con la totalidad social®. Hay en esta
concepcién una conexidn estrecha entre los mecanismos de legi-
timidad y la persistencia de una dimensién holista y arcaica en el
corazdén de lo moderno vinculada a la moneda, como se verd mis
abajo. Se reconoce el alcance de una doble evolucién histérica: el
rol central que adquiere el individuo en la jerarquia de valores y
la autonomia de la esfera econémica, que implica la separacién
de la sociedad y la pretensién de subordinar la esfera social. El

pensamiento de Louis Dumont estd aqui presente.

Lo que se cuestiona en este texto es la pertenencia plena y
completa de la moneda al orden mercantil, por lo que el origen
de la misma no se encuentra en las necesidades del comercio. Asi,
la moneda no se deduce de la ley de la oferta y la demanda sino

que ella constituye una hipdtesis institucional previa y necesaria
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necesariamente combinadas en todo
sistema social, ni las sociedades
holistas acentlan la jerarquia en
idéntico grado, ni todas las sociedades
individualistas la igualdad. Véase Homo
aequalis. Genése et épanouissement
de l'idéologie économique, Gallimard,
Paris, 1985, ps. (12 y 13).

9 André Orléan, “La monnaie
autoréférentielle: réflexions sur les
évolutionsmonétairescontemporaines”,
en especial las paginas (370-371).

19 Tomo la idea de Robert
Guttmann, “Las mutaciones del capital
financiero”, en Francgois Chesnais, La
mundializacion financiera. Génesis,
costo y desafios (1999).

' Georg Simmel, Filosofia del
dinero (2003), p. 100. Por otra parte,
es recomendable la lectura del libro de
Gianfranco Poggi, Dinero y modernidad.
La Filosofia del dinero de Georg Simmel
(2006), para una mejor comprension de
esta compleja obra de Simmel.

12 Cf. Bruno Théret,
“Souveraineté et légitimité de la
monnaie. Monnaie et impot”’, en
Souveraineté, et Iégitimité de la
monnaie, sous la direction de Michel
Aglietta et André Orléan. Ob. Cit.
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al anélisis de la economia de mercado. En palabras de dos de sus
autores, Michel Aglietta y Jean Cartelier: la moneda es 16gicamen-
te anterior a las relaciones de mercado. La moneda es un bien pa-
blico, no es el mero producto de una reglamentacién; ello queda
confirmado por la confianza social que la funda, y en virtud de
este principio la moneda es aceptada por los agentes econédmicos.
En la Argentina de hoy, vemos los limites que tiene la accién del
Estado para restaurar la confianza en la moneda, luego de la deva-

luacién y la inflacidon ascendente de comienzos de 2002.

Segtin Orléan’, una verdadera explicacién de la aceptacién
monetaria requiere, de una forma u otra, que “la sociedad y sus
intereses” estén presentes. La dificultad para pensar hoy la mone-
da proviene de una irreductible dualidad de representacién. Por
un lado, el punto de vista individual que subordina al social y, por
el otro, el punto de vista de la sociedad que permanece, sin embar-
go, presente, aun cuando exista un proceso de debilitamiento de
las formas holistas. La moneda es, entonces, ambivalente: coexiste
en ella un punto de vista individual (la moneda en tanto activo
financiero) y un punto de vista holista (la moneda en tanto ins-
titucién). Por su naturaleza contradictoria, la moneda es un bien
publico y una mercancia privada'®. En definitiva, la moneda mo-
derna es una construccién institucional que presupone la articula-
cién jerdrquica de dos puntos de vista: el de los individuos y el de
la sociedad. Persiste, pues, una dimension holista y arcaica en la

moneda moderna, expresién de la totalidad social y de sus valores.

Hay también en juego en esta concepcién una apreciacién de
la dimensién simbdlica de la moneda, en la que los autores se valen
de los aportes de Georg Simmel. En tanto simbolo de la cohesién
del grupo, la moneda es la herramienta mds adecuada para estimar
su valor. El dinero se convierte, cada vez més, en puro simbolo
indiferente de su propio valor. El dinero es la “representacién de
la acumulacién abstracta de valor, por cuanto en la relacién eco-
némica, esto es, en la trocabilidad de los objetos, el hecho de esta
relacién se diferencia y obtiene categoria de existencia conceptual
frente aquellos objetos, al mismo tiempo que se vincula a un sim-
bolo visible”!. Por eso, el simbolo es el instrumento que permite
comprender esa realidad. De manera coincidente, Théret' sostie-
ne la existencia de un tercer nivel situado entre la economia y la
politica, el simbélico, que es el nivel de las pricticas de representa-

cién. Esta funcién simbdlica es necesaria para la reproduccién de
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13 La unidad de cuenta “define
un lenguaje comdn, el lenguaje del
ndmero para todos los propietarios de
mercancias”, véase Michel Aglietta y André
Orléan, La violencia de la moneda (1990).

ambas esferas en tanto dominios separados. Tanto para Simmel
como para Dumont, escribe Théret, la moneda es el operador que
asegura simultdneamente la distancia y la correspondencia en el
orden econémico. Ella es la mediacién simbélica que asegura la
unidad del orden econémico en su movimiento de reproduccidn.
El derecho es el equivalente funcional en el orden politico. En
dos palabras, la moneda en su dimensién material remite a la
defensa de los intereses individuales y en su dimensién simbdlica

alude al significado que tiene para la cohesién del grupo.

A estas alturas la pregunta fundamental es la siguiente: ;por
qué la moneda no estd desprovista de funciones politicas y, en
consecuencia, asegura la regulacién de la interdependencia que
existe entre el orden econémico y el politico? Al ser unidad de
cuenta' del conjunto de la sociedad, la moneda es una instancia
de regulacién entre el orden econémico y el politico, por lo que
su rol se sitda entre una esfera y otra. Como unidad de cuenta
comun es, por tanto, el resultado del compromiso entre actores
econémicos y actores publicos. Precisamente, la crisis de legiti-
midad de la moneda tiene que ver con la funcién de unidad de
cuenta de referencia de toda la sociedad, es decir, con el incum-
plimiento de la funcién de regulacién entre el orden econémico
y el politico. La moneda como unidad de cuenta comun es, a la
vez, fuente de recurso mercantil y de recurso de lo politico, lo
que permite la insercién del orden politico en el econémico, de
la misma manera que el derecho permite a la 16gica capitalista

insertarse en el orden politico.

Si miramos nuestro pais, el colapso de 1989 puso en evidencia
la crisis de la funcién regulatoria de la moneda, y las dificultades
que ella tuvo, en tanto unidad de cuenta comun, para asegurar la
articulacién entre el orden econémico y el politico. A raiz de esta
crisis de legitimidad se utilizé el délar como moneda de ahorro
y de transaccion. La contracara de esta pérdida de confianza fue,
pues, la alta inflacién y la hiperinflacién que condujeron final-
mente a la destruccién del signo monetario local. La crisis de le-
gitimidad de la moneda sacé a luz los conflictos y las inquietudes
inherentes a la incertidumbre que provocaba el desorden finan-
ciero. Los simbolos de esa crisis fueron la inestabilidad monetaria
y la ausencia de autoridad publica, y ya sabemos que los simbolos

tienen un valor funcional y forman parte del mundo humano del
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14 Véase Ernst Cassirer, Ensaio
sobre o Homem. Introdugao a uma
filosofia da cultura humana (1997).

15)

La Argentina
inflacionaria

Juan Llach, Otro siglo, otra

Argentina (1997), cap. lll.

16)

Los datos han sido tomados

de la obra de Juan Llach, antes citada.
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significado'. En este sentido, la esfera de lo simbdlico contribuye
a configurar la realidad. Es por eso que el problema de la legitimi-

dad de la moneda se presenta también en el orden simbdlico.

En un breve recorrido por la economia argentina del siglo XX,
Juan Llach™ remarca dos caracteristicas fundamentales, que me
parecen utiles para mi argumentacién: la decadencia econémica
y la inflacién. En cuanto al crecimiento econémico, la Argentina
cayé del liderazgo (1900-1913) a la decadencia (1950-1990) pa-
sando por la medianfa (1913-1950). Entre 1913 y 1990, la Ar-
gentina fue uno de los paises del mundo con menos crecimiento.
Con respecto a la inflacién, es uno de los paises con el indice mds
alto de larga duracién en el siglo XX, entre 1932y 1992, con una
tasa anual media del 80,2 %, sélo superada por Brasil que alcanzé
en el mismo periodo el 89,8 %. El hecho es que, a la larga, la Ar-
gentina inflacionaria terminé viviendo en permanente inestabili-
dad, sin dejar de olvidar la carga de injusticia que trajo aparejada
con las transferencias de recursos a los poderosos y con la desigual
distribucién de la renta. En sintesis, después de la segunda guerra
mundial, nuestro pais ingres6 en una etapa prolongada de alta in-
flacion: durante 30 afos soporté la “inflacién latina” con un pro-
medio del 30% anual, 14 afos de megainflacién (siempre supe-
rior al 100 % y con un promedio del 400%) y, finalmente, entre
1989 y 1991 dos afios de hiperinflacién latente o manifiesta'. En
buena medida, este colapso resumié décadas de alta inflacién y si-
tuaciones de devaluacién permanente experimentadas por nuestra
economia, la que en su inestable desarrollo devoré en los tltimos

treinta afos varios signos monetarios.

La inflacién en la Argentina reconoce, por tanto, viejos ante-
cedentes. El presidente Alfonsin, al final de su gobierno, revelaba
su incapacidad para controlar las principales variables macroeco-
ndémicas, en un momento en que la economia estaba al borde del
colapso fiscal. La estrategia del gobierno radical se habia reducido
a contener el tipo de cambio mediante la oferta de divisas con el
fin de frenar el alza del délar. No obstante, el incontenible aumen-
to de la moneda norteamericana repercutia directamente en la

suba de los precios de bienes y servicios. Con toda razén escribia
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1 Jorge Schvarzer, Implantacion
de un modelo econémico. La experiencia
argentina entre 1975y 2000 (1999, p. 119).

18 Ob. Cit.

9 RobertL.Heilbroner, Naturaleza
y logica del capitalismo (1990).

Schvarzer'” que pocas veces, como en esa circunstancia, se pudo
apreciar la decisiva influencia del precio del délar sobre la estabi-
lidad interna, ya que en la medida en que trepaba su cotizacién se
aceleraba la inflacién, al mismo tiempo que se distorsionaban va-
riables fundamentales del mercado. Entre enero y mayo de 1989
la cotizacién del délar se multiplicé mds de treinta veces; en los
50 dias de la transicién politica (entre el 14 de mayo, dia de las
elecciones nacionales, y el 8 de julio, fecha de la entrega anticipa-
da del poder) la misma cotizacién ascendi6é de 100 australes por
unidad a mds de 7003,

La escalada del délar se acentud, pues, tras la victoria del pe-
ronismo en las elecciones nacionales, lo que aceleré el proceso
inflacionario. En un clima de especulacién financiera que invadié
por completo a la sociedad, la abrupta demanda de délares redujo
la oferta de la moneda nacional, mientras se disparaban las tasas
de interés de corto plazo (la mayoria de los depésitos bancarios
eran a siete dias). En semejante coyuntura se redujo la actividad
productiva, registrindose una manifiesta caida en la produccién
industrial. La crisis econémica encontrd su mds alta expresién en
el estallido hiperinflacionario de 1989. Sin autoridad politica ca-
paz de controlar la crisis, Ratl Alfonsin se retiré anticipadamen-
te del mandato presidencial en medio del desorden financiero.
En el descontrol de la economia, el délar gobierna la sociedad.
La carrera alcista que arrastré los precios internos y provocé el
derrumbe del poder adquisitivo de los salarios, repercutié in-
mediatamente en el sistema politico y sacé a luz la incapacidad
del Estado para resolver los problemas. En términos estrictos, el
problema que se habia generado era bdsicamente politico y no
econémico. En relacién con esta controvertida cuestién, Robert
Heilbroner' apuntaba, en un texto de mediados de los ochenta,
que el mal funcionamiento de la economia que se expresa en la
inflacién debia considerarse como una enfermedad politica mds
que la expresién directa de la légica de acumulacién de capital.
Naturalmente, esto conduce a la compleja relacién entre econo-

mia y politica.

Hoy se puede observar con mds claridad que el proceso de
transicién a la democracia se vio enfrentado a dos érdenes dife-
rentes de inestabilidad: la politica y la monetaria. De la primera

se pudo salir con una democracia electoral estable y de la segun-
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20 Cf. Karl Loewenstein, Teoria
de la Constitucion (1970), Cap. VII.

Las capacidades
institucionalizantes
de la moneda

2Y) Con ese nombre se conoce
a los saqueos de supermercados
que tuvieron lugar en las principales
ciudades del pais durante el periodo
de hiperinflacion al final del gobierno
de Alfonsin. Estos hechos se repitieron
en diciembre de 2001 al final de la
presidencia de Fernando de la Rlay a
principios de 2002.

da con la ley de convertibilidad que dio lugar a la confianza en
el peso y, por ende, posibilité la estabilidad de precios y la baja
inflacién. Restablecida la democracia, el gobierno de crisis que
nacié en 1989 tuvo que resolver dos graves problemas para poder
disipar un escenario de alto riesgo: la debilidad de la autoridad
politica y la crisis de legitimidad de la moneda. Sin la reconsti-
tucién de la autoridad publica y sin la estabilidad de la moneda
no era posible el ejercicio de la politica ni la reorganizacién de la
economia. Justamente, el gobierno de crisis permite la libertad
de movimiento suficiente como para poner fin a la emergencia.
Tal gobierno significa una concentracién consciente del poder de
cardcter excepcional, en detrimento de los otros poderes®. Es por
esto que la gravedad de la crisis de 1989/90 colocé a la naciente
democracia argentina ante la més dificil de sus incégnitas, cuan-
do habia que retener fuertemente las riendas del poder: ;cé6mo se
constituye un gobierno de crisis con la libertad suficiente para el
éxito de su gestién? y, al mismo tiempo, ;cémo se lo limita para
evitar los abusos de poder? Tal vez algunos aspectos de la reforma
constitucional de 1994 referidos a los poderes excepcionales es-

tén orientados en esa bisqueda.

Como vimos, el desorden se instalé en los dificiles momentos de
la hiperinflacién y de los “estallidos sociales”*'. Orden y desorden
son dos aspectos de la realidad social inseparables, porque siempre
el desorden se oculta tras el orden, y viceversa. El desorden, que
se produce en épocas de crisis, crea incertidumbre, confunde y
genera temores. El desorden convoca a las medidas de emergencia
para garantizar el orden social. Cuando se desordena la economia
y la moneda pierde su valor, se agita la convivencia pacifica de la
sociedad, se desajustan las reglas del juego politico civilizado y
se pone en evidencia la amenaza de inestabilidad sistémica. Esto
quiere decir que la estabilidad del sistema social depende tanto del

orden politico como del econémico.

En situaciones de tensidon extrema, como las vividas en 1989

y como las que ocurrieron en diciembre de 2001 y principios de
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22 Sigo los conceptos de Jean-
Pierre Dupuy contenidos en su libro El
panico (1999).

23 Cf. Jirgen Habermas, Mas
alla del Estado nacional (Las hipotecas
de larestauracion de Adenauer), (1997).

24 Expresion de Kenneth Arrow,
The Limits of Organization (1974),
citado en Jean-lves Grenier, “Penser la
monnaie autrement”, en Annales, 55
Année-N° 6, Ob. Cit.

2002, aparecen o se agudizan algunos fenémenos colectivos como
el pdnico y la desconfianza. Sobre esta tltima situacion ya hemos
hecho referencia y volveremos sobre ella mds adelante. El panico®,
por su parte, es un fenémeno de desmoronamiento repentino del
orden social, de pérdida de rumbo, en el cual los individuos se
lanzan en carreras desenfrenadas e incoherentes. La amenaza del
panico es la desagregacién y la atomizacién de la sociedad, aunque
el pdnico es al mismo tiempo totalizacién; en fin, es el resultado
de la descomposicién del orden. Esto ha sido registrado con clari-
dad en la Argentina en las situaciones de desorden de los merca-
dos financieros que produjeron corridas bancarias de ciudadanos
desesperados por proteger su patrimonio y que a la vez dieron lu-
gar a los entusiasmos especulativos de los poderosos. En los casos
de pdnico financiero y bancario, la estabilidad de la moneda pue-
de ser un medio para contener la violencia y la descomposicién
social. Me parece que ese fue el resultado obtenido con la ley de

convertibilidad de 1991.

Lo que ha demostrado la transicién argentina es el rol social
de la moneda en la consolidacién de la democracia en la década
del noventa. En ese momento, la moneda tuvo claras capacidades
institucionalizaste, fue un pilar de la democracia en la medida que
formé parte de la integridad del orden social. En mi perspectiva,
el potencial democratizador se coloca en la estabilidad de la mo-
neda y no en el supuesto institucionalizaste de los mecanismos de
mercado. Ya lo dijimos, la moneda, junto al Estado y la solidari-
dad, es un elemento de cohesién social®, y es fuente de seguridad.
Es aqui donde se exhibe claramente la interaccién entre politica
y economia. Y la confianza es un factor cultural bésico en la edi-
ficacién del mundo de la democracia y la moneda. La confianza,
esa “institucion invisible’**, crea la moneda o la vuelve posible,
y como la experiencia ha ensefiado una moneda estable refuerza
el sentimiento de confianza que prevalece en el seno de la socie-
dad. Igualmente, la consolidacién de la democracia reposa en la
conflanza acordada por los ciudadanos a un poder politico que
consideran legitimo, y no tan sélo legal. El histérico problema de
la ilegitimidad de la democracia en la Argentina ha sido, bésica-
mente, un problema de confianza en las instituciones y en la ley.
Nuestra democracia constitucional fracasé en sus multiples in-
tentos de estabilidad, inmersa como estuvo en un rumbo errdtico

que la llevé a alejarse del juego electoral limpio y pluralista y del
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respeto a las leyes. La democracia se tornd, sin duda, inestable por
la falta de confianza en las reglas de procedimiento constitucional,
la ausencia de un sistema de alternancia y la desobediencia de los
militares al poder civil. Su inestabilidad reconoce, al menos, tres
causas fundamentales: los golpes de Estado, el fraude electoral
(de los anos treinta) y la proscripcién politica (primero del radica-

lismo, luego del peronismo).

En verdad, existié una fase de la transicién argentina en la cual
la estabilidad y continuidad de la democracia estuvo en manos,
como pocas veces, de la capacidad del gobierno de restaurar la
conflanza en la moneda (en base a la paridad peso-ddlar) y de po-
ner fin, por este medio, al descontrol econédmico. Ese fue el triunfo
de Menem, y ese su momento. Frente a la emergencia econémica
logré que la sociedad permanezca cohesionada cumpliendo, final-
mente, con uno de los objetivos de todo Estado. Los periodos de
inestabilidad monetaria (alta inflacién, hiperinflacién) son mo-
mentos en los cuales la sociedad tiene serias dificultades para or-
denar el presente y proyectar el futuro. De nuevo, la conexién con
la esfera de la politica es evidente. Mds alld de los beneficios del
restablecimiento del orden monetario y de la autoridad publica,
conviene (aunque sea ripidamente) resaltar que la tensién entre el
estilo decisionista del presidente Menem y el principio del Estado
de derecho causé graves consecuencias para la vida institucional

del pais.

Después de un duro proceso de aprendizaje la estabilidad de
la moneda se convirtié en el nuevo valor que la sociedad respeta y
defiende. Cuando la Alianza (entre radicales y frepasistas) aceptd
en 1998 que ciertas transformaciones econémicas (la converti-
bilidad, privatizaciones, equilibrio fiscal) constituian un cambio
positivo para la sociedad quedé en ese momento habilitada para
pasar de una accién defensiva (testimonial de deplorables situa-
ciones sociales y conductas éticas) a otra mds ofensiva que le abri6
las puertas como opcién de poder. La estabilidad de precios que
se logré merced al plan de convertibilidad de 1991, significé un
cambio cualitativo en el funcionamiento de las instituciones eco-
némicas, al separar la economia nacional de la espiral inflacionaria
de décadas, que desestabilizaba y mantenia en la inseguridad los
bienes y la vida de los argentinos detrds de las corridas bancarias.

La memoria de los pueblos queda muy marcada por los efectos
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2% Cuando muere el dinero (1984).

Crisis monetariay plan
de convertibilidad

29 En agosto de 1914 el ddlar
valia un poco mas de 4 marcos y en
noviembre de 1923 se cotizaba en
4.200 millones de marcos, véase Lud-
wing von Mises, Politica Econémica (In-
flacion), (1993).

20 Juan Llach, en el texto an-
tes citado, recuerda que el Gltimo pre-
supuesto presentado en término al
Congreso fue en 1965 durante la pres-
idencia de Artuo lllia y que en 1955
fue el Gltimo presupuesto aprobado en
término, durante la presidencia de Juan
Perdn, antes de su derrocamiento.
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nocivos de la hiperinflacién y los periodos prolongados de alta
inflacién. Es sabido, la hiperinflacién es un fenémeno econémico

devastador que provoca traumas culturales en las sociedades.

La estabilidad de la democracia y la estabilidad de la moneda
se encuentran, por ende, en la antipoda del desorden politico y fi-
nanciero. Desde 1983, la construccién de la democracia argentina
estuvo vinculada también a la construccién de una moneda esta-
ble, por eso cuando se recuperd la confianza en el peso, a partir de
la convertibilidad, se abrié la posibilidad de reforzar a la democra-
cia. La dramdtica experiencia alemana de 1923 demostr6 que la
principal defensa de una sociedad es la solidez de su moneda, es lo
que lleva a Adam Fergusson® a advertir que para destruir un pais
lo primero que hay que hacer es corromper el dinero. La inflacién
tiene tanto que ver con el dinero como con la convivencia social.
Los datos histéricos de esa experiencia, anade Fergusson, han pa-
sado por alto o han subestimado el poder de la inflacién como

una de las mdquinas més destructoras que puedan imaginarse®.

A fines la década del ochenta, el Estado argentino se debatié entre
la crisis externa y la crisis fiscal. La reforma estatal y la reestruc-
turacién econémica fueron aceptadas por la imperiosa necesidad
de encontrar un rumbo cierto a una situacién que empujaba con
firmeza hacia el precipicio y no tanto por la conviccidn estratégica
de los lideres politicos. La accién razonable de la politica buscéd
en el Estado, en tanto érgano central de decisidn, la supervivencia
ante los efectos destructores de la crisis que amenazaba con el des-
censo de la sociedad a una grave situacién de desorden. La crisis
de la moneda reconocié en el desborde de las finanzas publicas su
principal origen. El presupuesto anual del Estado se habia trans-
formado en un instrumento burocritico sin valor para estable-
cer los niveles de gastos y recursos publicos. Carecia igualmente
de valor la Cuenta de Inversién por la que se debia informar al
Congreso Nacional sobre la ejecucién del presupuesto de cada
ano”. A raiz de la crisis de financiamiento, el Estado habia pric-
ticamente entrado en cesacién de pagos de la deuda externa, cir-
cunstancia que reconoce antecedentes en la “crisis de la deuda” de
1982 cuando México, seguido luego por otros paises de América

Latina, declaré su cesacién de pagos.
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29 Con el régimen de convertib-
ilidad se estipuld un sistema monetario
con una tasa de cambio fija que esta-
blecié la paridad, uno a uno, del peso
con el délar. Se exigi6 igualmente que
el Banco Central mantuviera reservas
en divisas que totalizaran el 100% de la
base monetaria interna.

29 Remito al trabajo de Pablo
Gerchunoff y Juan Carlos Torre, “La po-
litica de liberalizacidon econémica en la
administraciéon de Menem”, en Desarro-
llo Econémico, N° 143, octubre-diciem-
bre 1996.

39 Conviene traer a la memoria
que la inflacién no es el mero aumento
de algunos precios, es el aumento con-
tinuo del conjunto de los precios.
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Con la llegada de Domingo Cavallo el Ministerio de Econo-
mia en 1991, comenz4 una nueva etapa en la Argentina con la
implementacién de reformas estructurales. Para algunos autores,
la convertibilidad y la autonomia del Banco Central formaron
parte de esas reformas. Hasta la sancién de la ley de convertibi-
lidad?®, los fracasos en la estabilizacién de la economia no sélo
opacaron las propuestas de reformas estructurales sino que tam-
bién danaron la credibilidad inicial del gobierno. Fue necesaria
la potencia de la institucién de la convertibilidad para estabilizar
la moneda y los precios, y asi ubicar las reformas estructurales en
curso en un nuevo régimen de funcionamiento”. Una nueva eta-
pa se abrié en la economia argentina, en la cual la convertibilidad,
segun Gerchunoff y Torre, no fue un plan de estabilizacién mds,
sino una verdadera reforma estructural, como fueron las privati-
zaciones, la apertura comercial y la desregulacién de la economia,
puesto que la meta del plan econémico de Cavallo iba mis alld
de la reduccién inflacionaria para tratar de establecer un nuevo y

perdurable régimen monetario y cambiario.

El sistema de convertibilidad prohibié al Banco Central emi-
tir monedas sin respaldo en divisas poniendo fin a una de las
fuentes abusivas de financiacién del Estado. Al mismo tiempo,
se erradicaron los mecanismos indexatorios que por largos afos
actualizaron los precios. Conociendo la experiencia inflacionaria
de Argentina, y las estrategias de sobrevivencia de sus habitantes
frente a la tirania del délar y las permanentes devaluaciones de la
moneda nacional, no habia tantas alternativas a la sancién de un
régimen de convertibilidad que sirviera para combatir los efec-
tos de un fenémeno devastador que estd muy relacionado con
los excesos de las autoridades publicas. De otra manera, habria
continuado activada la memoria inflacionaria de una poblacién
extremadamente sensible ante el alza de precios y la estabilidad
monetaria no hubiera sido posible. Las experiencias de Alemania
y Jap6n ensefaron que la memoria inflacionaria no se disipa en

una generacion.

Al restablecer la confianza en la moneda, la convertibilidad
—insistimos- redujo la inflacién®® y restauré la estabilidad macro-
econdémica. En medio de los desbordes hiperinflacionarios y la
inestabilidad macroeconémica no se podian disefar politicas co-

herentes ni restablecer el crecimiento. Una vez que la inflacién
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3 W, Max Corden, “Régimen
y politica de tasa de cambio: un
panorama”, en Carol Wise y Riordan
Roett (Comps.), Politica de tasa de
cambio en América Latina (2001).

32 Mario Damill, “El balance
pagos y la deuda externa publica bajo la
convertibilidad”, en Boletin Informativo
Techint, 303, Julio-septiembre, 2000.
Mi agradecimiento a Jorge Schvarzer por
haberme sugerido la lectura de este texto.

fue controlada desaparecié la causa principal del desconcierto,
el miedo y el desdnimo de los ciudadanos y la estabilidad de la
moneda se convirtié progresivamente en el nuevo valor a respe-
tar y defender. El éxito del plan de convertibilidad fue haber en-
capsulado por un tiempo la Argentina inflacionaria. Ordenada la
economia se abrié un espacio real de estabilidad. Precisamente,
la estabilidad de la moneda fue un objetivo central de la politi-
ca econdémica, y en esa direccion la convertibilidad y el tipo de
cambio fueron instrumentos al servicio de ese objetivo. Sobre el
tipo de cambio no hay cuestiones de principios, sino soluciones
pragmdticas. Vale la pena recordar que la paridad fija funcioné en
el mundo entre 1944 y 1973, periodo en el que los Estados acep-
taron ciertos mdrgenes de fluctuaciones en las tasas de cambio, y
se la abandoné cuando las relaciones de cambio entre las diferen-
tes monedas eran inestables. A diferencia de Argentina, México y
Brasil (como todos los mercados emergentes de América Latina)
optaron por tasas flotantes para solucionar sus problemas, lo que
generé un fuerte debate entre los defensores de los distintos tipos

de cambio.

El argumento de Max Corden® en favor de una politica de
cambio fijo en la Argentina se debe a su larga historia de alta in-
flacion y a la falta de disciplina monetaria y fiscal, camino que le
podria permitir el restablecimiento de la credibilidad necesaria,
aunque nuestro pais en la opinién del autor no sea un “candidato
evidente” (el régimen funciona mejor en economias pequenas y
muy abiertas). De todas maneras, Corden advierte que un régi-
men de tasa firmemente fija requiere del apoyo de dos requisitos:
disciplina fiscal y flexibilidad en el mercado laboral. En realidad,
una vez que se ordend la economia con el plan de convertibilidad
y se aseguré la previsibilidad financiera, surgieron otros desafios
vinculados al crecimiento sostenido, la pérdida de competitividad
comercial, el déficit fiscal y el alto desempleo, que rdpidamente
pusieron de manifiesto los /imites de la convertibilidad. En la in-
terpretaciéon de un sector del pensamiento econémico, su éxito
duradero exigfa una sélida politica fiscal, lo que cuestionaba el in-
cremento de la deuda externa para financiar los gastos del Estado.
En cambio, en la interpretacion de otro sector, el déficit fiscal fue
funcional al sostenimiento de la convertibilidad. Lo que ha de-
mostrado Mario Damill** es el rol fundamental que ha cumplido

la deuda publica externa durante el régimen de convertibilidad al
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3D Carol Wise, “La convertibilidad
en la Argentina: ¢ los lazos que obligan?”,
en C. Wise y R. Roett, Politica de tasa de
cambio en América Latina, Ob. Cit.

30

contribuir a la acumulacién de reservas, situacién que permitié el
financiamiento del déficit fiscal e hizo viable el crecimiento. Tal
disponibilidad de reservas, sustentada en la colocacién de deuda
publica externa, financié el desequilibrio fiscal y el déficit en divi-

sas de los sectores econdémicos privados.

Con buena razén sostiene Carol Wise® que a principios de
1995 se hicieron evidentes los aspectos negativos de la convertibi-
lidad, luego de la crisis mexicana que llevé a ese pais a abandonar
la tasa de cambio fija. Entre otras cosas sefala que el rendimiento
del plan de convertibilidad en lo relativo al crecimiento depen-
dia de los préstamos externos, por lo que el éxito inicial de la
estabilidad macroeconémica se oscurece por la urgente necesidad
de mejorar la competitividad de la economia. Me interesa ahora
destacar el problema de fondo que observa la autora, que por rei-
terado no pierde interés ante la falta de resolucién: la ausencia de
una estrategia de desarrollo coherente para mejorar la economia a
largo plazo, que vaya mds alld de los imperativos de estabilidad y
ajuste a corto plazo. Evidentemente, sin un proyecto de desarrollo
no se podia convalidar la convertibilidad. Por tanto, el problema
de ese régimen fue el largo plazo o, mejor atin, los resultados de
largo plazo. No obstante, sen esa opcién hay que depositar toda
la responsabilidad de los males argentinos? ;No se trata acaso de
un régimen cambiario con sus ventajas y desventajas? Sin duda,
no alcanza con la estabilidad de la moneda, aunque ella sea la
principal conquista de la década del noventa. Era evidente que el
crecimiento econdmico no podia ser el resultado directo de un régimen
cambiario. La Argentina no ha tenido en estos anos una estrategia
de largo plazo, lo cual impidié resolver la dependencia financiera
externa, la reactivacién de la estructura productiva y la recons-

truccidn de las capacidades estatales para obtener mds autonomia.

Recordemos, asimismo, que sélo hubo equilibrio fiscal duran-
te el periodo 1991/1994, y si tenemos en cuenta la perspectiva de
Damill no se podria afirmar, como lo hacen muchos, que el déficit
fiscal fue una de las grandes fallas de la administracién de Carlos
Menem, ya que, como vimos, el mismo fue funcional a la con-
vertibilidad. Se derroté a la inflacién sin que se pudiera superar
la desaceleracién del crecimiento econdémico, y a partir de 1998
tuvo lugar un agudo proceso recesivo que permanecié hasta el

final del gobierno de Menem y se trasladé al gobierno de la Alian-
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320 Remito al articulo de Héctor
Walter Valle (2001).

33 Reenvio al texto de Adrian
Goldin (1997), Cap. V.

34 Los datos del INDEC (Instituto
Nacional de Estadistica y Censo),
de mayo de 2.000, reflejaban que el
nimero de personas desocupadas
era de 2.077.000, que junto al
nimero de subocupados 2.004.000,
representaban 4.100.000 de personas
con dificultades laborales

La devaluacion
como salidadela
convertibilidad

3% Roberto Cortés Conde (2002).
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za. Entre 1991 y 1994, la estabilidad de precios fue acompafiada
por un crecimiento acelerado de la economia (7,9 % anual), que
encontré el estimulo de las privatizaciones. Sin embargo, es un
periodo de fuerte regresividad distributiva. Entre 1995 y 1999 el
crecimiento de la economia fue muy bajo (1,5 % anual), viéndose
afectada por la extendida recesién de 1998*. En cuanto al des-
empleo, se advirtié en 1994 —por primera vez desde el comienzo
del plan de convertibilidad- la caida del ndmero absoluto de tra-
bajadores ocupados®. La economia comenzé a destruir empleos,
fenémeno que se prolongé hasta la finalizacién del mandato de
Menem. La tasa de desocupacién abierta pasé del 9,9 % en 1993
al 17,3 % en 1996 y se mantuvo en niveles muy altos hasta el
final del menemismo (1997: 13,7 %; 1998: 12,4 %; 1999: 13,8
%). A ello se debe incorporar una tasa de subocupacién que ron-
daba en el 13 %. En sintesis, se calculaba que al final de los afios
noventa el 30 % de la poblacién activa tenia problemas labora-
les*, cifra que aumentard notablemente con la devaluacién de

comienzos de 2002.

El abandono de los regimenes de convertibilidad se ha hecho his-
téricamente a través de la devaluacién. Esta es el resultado de una
decisién politica (o del mercado, que puede actuar a pesar de las
decisiones politicas) que implica la intervencién consciente de las
autoridades publicas, aun cuando sea impuesta -como ocurre la
mayoria de las veces- por las circunstancias, esto es, por la especu-
lacién y la fuga de capitales. Es por eso que el éxito o fracaso de la
devaluacién es juzgado como un acto politico que produce con-
secuencias en la sociedad. La devaluacién no es una decisién que
se pueda tomar con entusiasmo y regocijo, porque, en términos
generales, las ventajas iniciales que ella suele traer con el tiempo se
diluyen a causa del agravamiento de la enfermedad politica que es
la inflacién. Al mencionar las caracteristicas de algunas devalua-
ciones de la moneda argentina (1826-1876-1890-1930), Cortés
Conde® senala que esas devaluaciones tuvieron origen en causas
diversas y produjeron resultados diferentes, pero ninguna fue tan

compleja y dificil como la presente. Asi, se devalué la moneda y
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Analia Roffo, La Republica vacilante.
Entre la furia y la razén (2002).

s Como consecuencia de
la politica monetaria, entre otros,
de Roque Fernandez, ministro de
economia, y Pedro Pou, Presidente del
Banco Central.
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se suspendié el pago de la deuda externa, con medidas -como el
congelamiento y la pesificacién de los depésitos bancarios- que
afectaron los patrimonios y el derecho de propiedad, lo que pro-
vocd una crisis de confianza de proporciones inéditas que se ha
extendido a la moneda, al sistema financiero, hasta desembocar
en una notable caida de la actividad econémica. En rigor, lo que
se ha derrumbado con la devaluacidn y la inflacién en marcha es,
siguiendo a Natalio Botana®, la “constitucién econémica”, aque-
lla que asegura la estabilidad de la moneda y las reglas bésicas de
funcionamiento de la economia (sistema financiero, recaudacién
impositiva, seguridad de los contratos, etc.). Destruida la consti-
tucién econdémica se liberan poderosas tendencias devastadoras,
que pueden conducir a la lucha de todos contra todos en una
infinidad de rivalidades privadas. Para volver a crecer y encontrar

cierta armonfa social hay que estabilizar primero la moneda.

En un manejo desesperado en tiempo de crisis, que comenzé
con Domingo Cavallo cuando se congelaron los délares de los
bancos y se destruyé la riqueza de los ahorristas®” y continué con
el default de la deuda publica declarado por el presidente Adolfo
Rodriguez Sad (y aclamada por el Congreso), hasta la devalua-
cién y la pesificacion forzada del presidente Eduardo Duhalde,
pasando por la modificacién de la ley de quiebras (con el fin de
reducir el derecho de los acreedores) y la violacién de los con-
tratos, se puede percibir con nitidez la desaparicién del sistema
de confianza inherente a la constitucién econédmica. Como bien
indica Botana sin constitucién econémica la constitucién politica
(la de las libertades publicas, la competencia electoral y la divisién
de poderes) oscila en la impotencia. Lo que estd en riesgo, enton-

ces, es la legitimidad de la democracia.

En una situacién de conmocién profunda como la que se vive
a partir de diciembre de 2001, el que reacciona con vehemencia
es el cuerpo social completo y detrds de esa reaccién colectiva se
encuentra agazapada la violencia. Con la violencia aparece una
amenaza real que atraviesa al conjunto de las instituciones pu-
blicas y privadas. La crisis monetaria que ha nacido de la deva-
luacién y la inflacién desorganiza tanto el orden social como el
politico-institucional, desorganiza, en fin, un sistema integrado.
Pero lo que verdaderamente estd en juego es la legitimidad de la

moneda, la pérdida de sus capacidades institucionalizaste, la de-
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38  Para Aglietta y Orléan las
relaciones mercantiles se definen por
una violencia adquisitiva, en relacién
con los objetos, que denominan
“acaparamiento”. En este sentido,
la moneda regula los antagonismos
creados por esas relaciones y afirma
la solidaridad de todos los actos de
intercambio bajo la forma de una
circulacion general de mercancias.
Desde un punto de vista tedrico,
la moneda precede a la economia
mercantil y la funda, y no a la inversa.
Véase, La violencia de la moneda,
Ob. Cit., en especial las paginas (37,
199-200).
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bilidad de su légica de cohesién social, esto es, la posibilidad de
ser un medio capaz de conjurar la violencia y evitar la disolucién
social. La moneda es productora de sociabilidad. En rigor, ella
es ambivalente, produce y conjura la violencia al mismo tiempo.
Es un vehiculo invariable de una violencia potencial que puede
desencadenar tendencias destructoras, como las experiencias hi-
perinflacionarias, pero a la vez es un factor de pacificacién cuando
regula los antagonismos provocados por las relaciones mercanti-
les®®. Por eso, la moneda establece la cohesién social en el orden
monetario, sin dejar de lado su dimensién simbdlica. Las relacio-
nes mercantiles constituyen un tipo de relacién social (no son, por
ende, relaciones naturales) regulada por una institucién social: la
moneda. Insistimos sobre sus aspectos de bien publico y de mer-

, .
cancia privada.

La crisis monetaria actual revela una crisis de legitimidad de la
moneda. Desde la salida de la convertibilidad no se ha generado
conflanza en las nuevas reglas monetarias y, justamente, aquella
crisis expresa el momento en el cual las reglas monetarias son de-
safiadas, en un contexto mucho mds grave y amenazante que el de
1989. En esa época la tasa de desempleo era del 8, 5 %, en cambio
en la actualidad alcanza al 25% vy los niveles de pobreza e indi-
gencia llegan a 39,7% y 14,3%, respectivamente. Paralelamente
al desarrollo de la inflacién, que aumenta las desigualdades y no
promueve el crecimiento, se acrecientan los riesgos de la violencia
social generalizada. Esta es la dramdtica realidad de un pais cuya
élite gobernante en medio del desorden y las presiones del mer-
cado se ve obligado a devaluar la moneda, para mejorar la com-
petitividad de la economia, sin tomarse la molestia de analizar
si estaba preparada para hacerse cargo de una decisién que haria
correr serios riesgos a la sociedad. La responsabilidad politica de
los dirigentes reside también en la precaucién de no generar cam-
bios profundos cuando sobrevuela el desorden y se duda sobre el

rumbo que se propone seguir.

El cansancio y la irritacién de una sociedad agotada, que atra-
viesa por el valle de ldgrimas de los ajustes desde hace varias dé-
cadas, saca violentamente a luz la desesperanza y el descontento.
Un gran escenario de protesta reunié el estallido del hambre de los
excluidos y el cacerolazo de la clase media en defensa de su dere-

cho de propiedad. Los habitantes del centro y la periferia, motiva-
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dos por intereses diferentes, quebraron la resentida relacién entre
representantes y representados. El problema estd en las acciones
colectivas sin reglas, que pueden conducir a la descomposicién
del orden social. La anomia es el concepto que permite describir
situaciones en donde la efectividad de la norma estd amenazada.
La anomia, escribe Dahrendorf?, es una situacion social en la
cual las normas que regulan el comportamiento de los ciudada-
nos han perdido su validez. Con los estallidos sociales estamos
delante de una sociedad amenazada por elementos de disgrega-
cién, en la que, como decfa Durkheim, no hay limites entre lo
permitido y lo prohibido, entre lo justo y lo injusto; limites que
han sido desplazados por la accién de los individuos, por la ac-
cién casi arbitraria de los individuos. Frente a tal estado de cosas
lo que asoma, pues, es la violencia. Se multiplican los conflictos,
se multiplican los desérdenes; las fuerzas en presencia no estdn
sometidas a ninguna norma superior que las pueda contener. En
nuestro presente, las instituciones deslegitimadas, el escaso res-
peto a la ley, la sensacién de impunidad, el descreimiento de la
palabra oficial, la distancia entre la politica y la sociedad, parecen

conducir al camino de la anomia.

De nuevo peligra la moneda nacional. Entre un peso depre-
ciado y la codiciada moneda norteamericana se ubica una tercera
moneda con los bonos provinciales y las LECOP, que circulan por
todo el pais a raiz de la recesién, la escasez del crédito y la falta
de circulante, llenando de incertidumbre y molestia a sus obli-
gados poseedores que no ignoran que el respaldo de esos titulos
radica en la solvencia del emisor, es decir, en el Estado nacional
y los Estados provinciales que reconocieron sus insolvencias. Esta
situacién describe a la crisis monetaria como crisis de legitimidad
de la moneda. En el mismo escenario, la gravedad de los hechos
hizo florecer una economia paralela con los centros de trueques,
verdaderos mercados informales que configuran en palabras de
Max Weber una economia natural de cambio (hay intercambio sin
dinero) que contrasta con la economia monetaria. Esta es la verdad

descarnada del “capitalismo que tenemos” los argentinos.

En fin, sin moneda nacional no hay autoridad publica posible
ni cohesion social. Ya lo sabemos, la interminable depreciacién de
la moneda acarrea inseguridad social, incertidumbre econémica,

deterioro moral, con grave repercusién en el sistema politico y en
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409 Véase Quiroga (2002).

sus capacidades decisorias, no vale la pena, pues, insistir en viejos
errores. Dada la magnitud de la crisis, lo que se espera de los go-
bernantes, ante todo, y como primera medida de emergencia, es la
recuperacién de la confianza de los ciudadanos para estabilizar la
moneda y ordenar la sociedad, y asi poder definir metas de largo
plazo. Del éxito de esta tarea ineludible dependerd asimismo la
continuidad de la legitimidad democratica. No es ficil prever el
curso futuro de los acontecimientos; en el ciclo que estd naciendo
no se puede descartar un escenario de disolucién social y violen-
cia. Una sociedad que ha tropezado con sus limites estructurales
requiere una reconstruccién profunda de sus cimientos politi-
co-institucionales y econémico-sociales. Por cierto, hay razones
para preguntarse: ;como rehacer los dos acuerdos bdsicos de la
sociedad argentina —resquebrajado, en un caso, y destrozado, en
el otro-, para salir del desorden econémico y financiero y poder
generar condiciones para el crecimiento? Una vez mds, la demo-

cracia se enfrenta con nuevos y dificiles desafios.

Transcurrieron veintitrés afos desde que se publicé el texto en la
revista Araucaria, y al volver a leerlo confirmé que la premisa cen-
tral alli planteada estd presente, con plena vigencia en la actuali-
dad. En la argumentacién del articulo la historia de la inflacién en
la Argentina ha estado muy vinculada a la historia de la moneda.
Por eso, la persistencia de la inflacién (ochenta afos), tan dificil
de combatir hasta el presente. Lo que estd en la base de la ines-
tabilidad monetaria es la variacién de los ritmos de la inflacién.
Cuando la moneda de un pais deja de ser estable y la inflacién
se convierte en el drama de todos, se crean condiciones para la
disgregacién social. Con el mismo enfoque publiqué una nota en
2002 titulada “No hay sociedad sin moneda” en la revista La ciu-
dad Futura tratando de entender a la moneda como un fenémeno
institucional relevante. En fin, sin moneda nacional se limita la
figura de la autoridad publica y la necesaria cohesién social®. En
linea con todo lo narrado, la inflacién es un tipo de inestabilidad
econémica que crea inseguridad en los ingresos y rentas. La esta-
bilidad de la moneda se vincula tanto con la inflacién como con

la confianza de la ciudadania.

Lo cierto es que la Argentina no pudo en tantos afios ponerse

a resguardo del desorden econémico y fiscal, de la tirania del d6-
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lar o de la vieja secuencia devaluacién/inflacién. Como ya vimos,
los diez afnos de estabilidad monetaria (1991-2001) sucumbieron
ante la crisis de la paridad cambiaria y la devaluacién de comien-
zos de 2002. En efecto, después de la caida del presidente De
la Raa, la crisis argentina inicia una “nueva’ pdgina en su larga
historia de desequilibrios. En esta nueva secuencia, ella exhibe
varios presupuestos centrales, ya conocidos, el vinculo estrecho
entre moneda y politica, que nos puede llevar a entender la natu-
raleza de la actividad econdémica. La severa crisis politica (hiperin-
flacion, derrumbe del sistema de representacién en 2002) muestra
esa relacién intima entre moneda y orden politico, que advierte

sobre la pérdida de confianza, cemento de la sociedad.

Lo que continué entonces fue la incertidumbre econémica, la
devaluacidn y la inflacién, distorsiones estructurales que hicieron
perder al peso su cardcter de unidad estable de referencia. La con-
secuencia es que el délar gobierna ampliamente la economia y los
ciudadanos se ven obligados, como antes, a desarrollar estrategias
de sobrevivencia frente a esa tirania y frente a la devaluacién de la
moneda nacional. Los ahorristas confian tinicamente en el délar
como reserva de valor, en una moneda extranjera sobre la cual las
cldsicas politicas gubernamentales no puedan influir ni alterar su
valor. En escenarios de tensién extrema aparecen o se agudizan
fenémenos colectivos como el pdnico bancario y financiero, cuya
amenaza puede generar fenémenos de desmoronamiento del or-
den social, de pérdida de rumbo, en el cual los individuos se lan-
zan en carreras desordenadas por proteger sus bienes, cuando ya

se ha adelantado el entusiasmo especulativo de los poderosos.

La moneda es, a la vez, un bien publico y un bien privado; de
ahf la naturaleza de su dimensién simbélica. La deslegitimacién
de la moneda, la alta inflacién y el déficit fiscal conviven desde
hace largo tiempo en nuestra sociedad. El resultado es un orden
colectivo en permanente emergencia, orden que se vale de poderes
excepcionales que se concentran en el poder ejecutivo. Lo hemos
visto desde 1989 hasta la actualidad. La emergencia se define por
la extrema necesidad, y resulta ser con demasiada frecuencia el re-
curso de un largo fracaso de politicas de gobierno. Aunque cambie
de calado, la emergencia es siempre una situacién extraordinaria,
factica, originada por un desorden intenso o por las deficiencias

en la capacidad de gobernar que resulta una amenaza, un desafio
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4 Aludo a una matriz de
pensamiento decisionista democratico,
gue no se concibe sin la conexion
estructural de los tres poderes del
Estado, en Quiroga (2005).

o una advertencia para la integridad de las instituciones demo-
créticas, del orden social y de la calidad de vida de la poblacién.
En definitiva, la emergencia no deja de ser un término ambiguo,
genérico y esquivo.

El descontrol monetario y el déficit fiscal permanecieron siem-
pre en la base de situaciones de emergencia. Por tanto, la emer-
gencia permanente se ha estabilizado, y la idea de estabilidad re-
fuerza el oximoron. No solo se ha estabilizado, sino que, por esa
misma razén, se constituido en un componente de la estrategia de
gobierno. La comprensién politica del problema monetario (mds
alld de una definicién fiscalista) puede permitir otra explicacién
de un fenémeno complejo y ambivalente, y de su significacién
social. Al observar el peso argentino decimos: la mala moneda

quema las manos.

En un continuun que no diferencia signos politicos desde hace
varias décadas, la emergencia permanente (junto a lo que he de-
nominado decisionismo democritico*') se ha extendido a otros
dmbitos; su dominio no se circunscribe ya sélo al orden institu-
cional y legal, sino que penetra también en otros aspectos vitales
de la organizacién de la vida colectiva (sanitaria, social, educacién,
energfa, seguridad, financiera, fiscal, administrativa, previsional).
Cuando se refuerza al Ejecutivo, el parlamento pierde poder y
capacidad de control; esta ha sido la regla en la Argentina, con
una inusitada excepcién en nuestros dias. En agosto de 2025, el
Congreso Nacional, rechazé un decreto de necesidad y urgencia
dictado por Javier Milei (DNU 340/2025) y cinco facultades de-
legadas que el Congreso le concedié mediante la Ley Bases, luego
que esas disposiciones fueran desestimadas por ambas cidmaras.
Con anterioridad, en un hecho histérico, el Congreso derogé por
primera vez un DNU desde que fue sancionada la ley 26.122 del
afio 2006 (cuestionada por inconstitucional) durante el gobierno
de Néstor Kirchner, norma que exigia para la derogacién de un
DNU el rechazo de las dos cdmaras, en cambio para la aproba-
cién alcanzaba con la aprobacién de una cimara o por el silencio
de una o de ambas cdmaras (“sancién ticita o ficta”). El primer
antecedente de rechazo fue, entonces, el DNU 656/2024 del pre-
sidente Milei que ampliaba el presupuesto de la SIDE (Secretaria

de Inteligencia del Estado), en un momento de ajuste severo.
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42 Recordemos que el Banco
Central es el encargado exclusivo de
emitir billetes y monedas.
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Al tratar de entender la naturaleza de la moneda nos conduce
ahora a subrayar las competencias institucionales del Congreso en
relacién con el dinero*'. En el articulo 75, inciso 19 de la Cons-
titucién Nacional se establece lo que se ha denominado “cldusula
del progreso”, referida al progreso econémico, bienestar y justicia
social y, a la vez, se remarca “la defensa del valor de la mone-
da”?, punto central de cualquier programa gubernamental, esto
es, la bisqueda de una moneda sana que “no queme las manos”.
El inciso 6 del mismo articulo ha reemplazado, con la reforma
de 1994, la expresién “banco nacional” por “banco federal”, que
abre las puertas a dos cuestiones fundamentales: primero, no se
trata ahora del Banco de la Nacién Argentina sino del Banco Cen-
tral de la Republica Argentina (denominacién que continta y no
banco federal); segundo, el directorio de esta entidad debe estar
integrado por representantes de las provincias, lo que amplia su
participacién. En la opinién de Dalla Via, el Banco Federal -que
la Constitucién establece como competencia del Congreso- no
puede ser suprimido sin que ello no implique una sustancial vio-
lacién a la Constitucién, propuesta sugerida con mucha contun-
dencia, agrego, por el presidente Milei en su campana electoral y

en los primeros momentos de su gobierno.

En cuanto a las facultades delegadas en materia monetaria, la
cuestion debe ser analizada a la luz del articulo 76 de la Constitu-
cién que prohibe expresamente la delegacion legislativa en el poder
ejecutivo, salvo en materias determinadas de administracién o de
emergencia publica, con plazo fijado para su ejercicio y dentro de
las bases de la delegacién que el Congreso establezca. Ahora bien, la
férmula “materias determinadas de administracién” es tan amplia y
vaga que todas las materias de administracién pueden tener cabida
en ella. La misma situacién se presenta para el concepto “emergencia
publica” que en su imprecisién puede dar lugar a los més variados
abusos. El citado articulo 75, inciso 19, al encargarle al Congreso la
defensa de la moneda corrobora la prohibicién de la intervencién
del Ejecutivo en esta materia. Por esta razén la implementacién del
Plan Austral durante el gobierno de Raudl Alfonsin mediante un
Decreto de Necesidad y Urgencia (DNU 1096/1985), fue répida-

mente ratificado por ley del Congreso.

El triunfo de Javier Milei en diciembre de 2023 con sus postu-

lados de campafa y del primer tiempo de gobierno (déficit cero,
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control de la inflacién, fin de la emisién monetaria, liquidacién
del Banco Central, dolarizacién de la economia) no se contradice
con las premisas aqui esbozadas, al contrario, las confirma. Una
vez mds, la democracia se enfrenta con viejos y dificiles desafios,
los desafios de su propia historia. La arquitectura de la Argenti-
na inflacionaria, que implica la hegemonia del délar (moneda de
ahorro y transaccidn, a pesar de las altas tasas de interés), ha que-
dado muy marcada en la memoria de la poblacién por los efectos
nocivos de la hiperinflacién y por los periodos prolongados de alta
inflacién. En ese universo, el nombre del FMI no ha caido bien
en la representacién politica de la ciudadania. La relacién entre
economia y democracia contindia con su trayectoria més alld de la
emergencia de un presidente que se revela claramente decisionista
a los cinco dias de su mandato con la emisién de un impenetrable

mega-decreto de necesidad y urgencia, 70/2023.

Todavia hoy el délar sigue siendo la principal moneda inter-
nacional en paises emergentes como la Argentina que sigue ad-
ministrando el peso respecto del délar, con la intencién de evitar
la fuerte fluctuacién del peso con respecto al billete verde. En el
mes de abril de 2025 el gobierno nacional levanté parcialmen-
te el cepo para las “personas humanas”. Se fij6 una politica de
“fuctuacién” (lo que algunos economistas llaman “miedo a la
fluctuacién”) entre bandas cambiarias luego de la salida del cepo.
Segtin esta politica el Banco Central comprard délares al tope de
la banda y venderd en el piso de la misma. La intencién es parti-
cipar activamente para prevenir periodos de falta de liquidez. De
nuevo, como sabemos, politica y economia estdn intimamente li-
gados. La derrota en las elecciones en la provincia de Buenos Aires
del 7 de septiembre de 2025 movilizé el frente cambiario, y las
autoridades econémicas piensan que esto se mantendrd hasta las
elecciones del 26 de octubre de este afio. Las dudas que surgen en
medios politicos y econdémicos tienen que ver con las reservas del

Banco central para sostener sus intervenciones.

En una entrevista®®, el reconocido economista, Ricardo
Arriazu, se refirié a un efecto inesperado tras salida parcial del
cepo (financiado por el FMI) y criticé la naturaleza del sistema de
flotacién entre bandas, del que habia sido con anterioridad parti-
dario. Para el economista existe un grave “problema de confianza”

que estd complicando los planes del gobierno, y su tnica alterna-
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tiva es controlar el délar, en cuanto una devaluacién descontrolada
pondria fin al programa econémico. En su opinidn, el equipo eco-
némico no esperaba semejante caudal de demanda al pensar que, si
el délar estaba tranquilo, la gente se iba olvidar de comprar délares.
“Pero la gente tiene anos de cepo y de desconfianza encima”, especial-
mente en un afo electoral. Es sabido, la Argentina presenta tasas de

cambios muy voldtil y también reservas muy fluctuantes.

En linea con el argumento principal de este articulo, y en me-
dio de las tensiones cambiarias, el gobierno reclamé la necesidad
de acumular reservas a través de un “Plan de Reparacién Hist6ri-
ca de los ahorros de los argentinos”, conocido periodisticamente
como “délar colchdén”, que pretendia atraer délares no declarados
y fomentar el regreso de capitales sobre la base de presuncién de
la “inocencia fiscal”, para el sostenimiento de las deudas fiscales y
para incentivar la economia. La propuesta resulté un fracaso. La
poblacién tras décadas de experiencia aprendi6 a defenderse. En
2014, Camille Riquier afirmaba en la Introduccién de su articulo
que el mundo capitalista ha sustituido a Dios por el dinero como
el nuevo amo invisible, fundando una comunidad sobre la base
del abuso de la confianza, e inmediatamente se preguntaba: ;Po-

demos hacer visible el dinero y, por lo tanto, dominarlo?*

De manera ir6nica el ministro de economia, Luis Caputo, al
responder a criticas del supuesto atraso cambiario exclamd, “com-
préd, no te la pierdas, campedn”, frase que recuerda a aquella otra
que expresé el ministro de economia Lorenzo Sigaut en 1981, “el
que, apuesta al délar, pierde”. En efecto, (con la frase de Caputo
que ya es memorable), el balance cambiario del Banco Central,
del mes de julio de 2025, registra 1, 3 millones de individuos
que compraron dodlares para atesorar o para atender pagos, por un
monto de 3408 millones de délares (el monto mayor luego de las
PASO de 2019), lo que significé un 41% mds que lo adquirido
en junio de 2025. Por su parte el sector privado, realizé compras
netas por 2812 millones, y si se agrega la salida de divisas, 2621
millones registrados, se puede constatar que el total de la salida
de ddlares asciende a 5432 millones, aunque que cabe resaltar
que quedaron 1734 millones en depésitos bancarios privados. El

gobierno (y el peso) padece ante el ddlar.

En nuestros dias, la emergencia reviste un caracter estructural,

lo cual refleja un cambio en la base del poder y aumenta la incer-
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tidumbre. No se trata inicamente del vicio de un partido, sino
de la complicada y engorrosa relacién de la sociedad con toda la
dirigencia (politica, empresarial, sindical, eclesidstica), en fin, con
sistema politico descalabrado. El afianzamiento de la democra-
cia depende, en buena parte, de la construccién de una moneda
estable. Esa, que deviene cada vez mds abstracta y eficaz con la
irrupcién del dinero virtual o electrénico, que abre un desafio
hacia un camino que va y viene entre el progreso y la alienacién.
La moneda digital despliega un nuevo capitulo entre la historia y
los hitos de la moneda, que obviamente no puede ser considerado

en estas pdginas.

Cualquier gobierno, sin excusas, tiene la responsabilidad de
gobernar con compromiso publico, por tanto, politico. Una po-
litica responsable, que impulsa programas de ajustes, debe consi-
derar tanto los efectos presentes de sus acciones como sus efectos
futuros. Las politicas de largo de plazo son las que tienen un im-
pacto significativo en el futuro de las sociedades. Las soluciones
estructurales con un sentido renovador y realista (apegada a reglas
y a instituciones) requieren profundizar la cooperacién con las
fuerzas de la oposicion para recuperar la confianza colectiva, cau-
sante del desconcierto, el miedo y el sentimiento de pérdida de

control. El lugar de la responsabilidad nunca es anénimo.
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