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Resumen

El presente articulo analiza la relacién que existe en-
tre la distribucién del ingreso y las instituciones del
orden monetario en base a dos esquemas tedricos
complementarios. En primer lugar, se acude a la teoria
monetaria institucionalista de Aglietta y Orléan, para
dar cuenta de los mecanismos institucionales a través
de los cuales el régimen monetario sesga la distribu-
cién del ingreso entre acreedores y deudores, depen-
diendo de las funciones asignadas al Banco Central.
En segundo término se utiliza al enfoque del circui-
to monetario para explicitar el poder que tienen los
bancos comerciales en la seleccion de las empresas y/o
sectores que resultardn ganadores o perdedores en la
lucha distributiva. Finalmente, se estudian las modifi-
caciones al orden monetario acaecidas en la Argentina
durante el periodo neoliberal (1991-2001) y posneo-
liberal (2002-2011) y sus efectos sobre la distribucién
del ingreso.

Palabras Claves: Moneda, Banco Central, Distribucién
del Ingreso, Argentina.

1. Introduccion

La teoria econdmica estandar afirma que
el progreso técnico determina, a través de las
productividades  factoriales, la  distribucion
social del ingreso. Por el contrario, la hipétesis
de investigacion que se desarrolla en este tra-
bajo sostiene que son los acuerdos politicos los
que, reflejados luego en las instituciones que
regulan el orden monetario, determinan la dis-
tribucion del ingreso entre los diferentes grupos
sociales. Para desarrollar este enfoque, de base
institucionalista-poskeynesiana, respecto de los
determinantes de la distribucion del producto
social se proponen dos grandes ejes, uno tedrico
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y otro empirico. El primero tiene como objetivo
explicitar los canales a través de los cuales las
instituciones del orden monetario influyen en la
distribucion del ingreso. El segundo se focaliza
en estudiar esta relacién en la Argentina durante
el periodo neoliberal (1991-2001), caracterizado
por la vigencia de la ley de Convertibilidad, y
posneoliberal (2002-2011).

2. Los sistemas monetarios y la distribu-
cion del ingreso

Dos referentes de la teoria de la regulacion,
como lo son Aglietta y Orléan (1990), senalan
que la moneda regula la equivalencia entre
mercancias a través de un proceso coercitivo
reflejado en la restriccion de pago al contado o
regla monetaria. Bajo este principio, las unida-
des econdmicas que no pueden validar en los
mercados sus autodeclaraciones de precios, para
hacer frente a la mencionada restriccién, corren
el riesgo de desaparecer en la lucha competitiva.
Complementariamente, Guttman (1996) destaca,
dentro de la misma escuela de pensamiento, que
dicha regla monetaria estd compuesta de tres
grandes definiciones: 1) la norma de creacién
de dinero por parte del Banco Central (o politica
monetaria), 2) los mecanismos de préstamos de
ultima instancia en casos de crisis financiera y
3) las formas de las transferencias financieras
internacionales.

A partir de las distintas configuraciones
institucionales que pueden dar forma a la regla
monetaria, y que se reflejan especialmente en las
funciones asignadas al Banco Central, Aglietta y
Orléan (1990, 2002) caracterizan a los sistemas
monetarios tedricos a partir de dos modelos
puros y extremos: a) el sistema Homogéneo, en
el cual el Banco Central regula el financiamien-
to en funcion de las necesidades de las fuerzas
productivas para evitar que la voluntad de aca-
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Cuadro 1: Resumen de las principales caracteristicas tedricas de los sistemas monetarios
fraccionados y homogéneos

Sistema Fraccionado

Sistema Homogéneo

Sin mediacién del Banco Central en el financia-
miento.

Con mediacién del Banco Central en el finan-
clamiento.

El horizonte y el costo del financiamiento se
definen por el poder de negociacion de las partes.

El Banco Central define el horizonte de finan-
ciamiento y su costo en funcion de los intereses
del capital productivo.

El objetivo de la politica monetaria es la lucha
contra la inflacién.

El objetivo de la politica monetaria es desarro-
llar las fuerzas productivas.

Destaca el rol de la moneda como vector de trans-
ferencia de la propiedad.

Destaca el rol de la moneda como bien social.

Otorga poder de acaparamiento del acreedor so-

bre el deudor.

La monetizacion de los saldos deudores permi-
te socializar las pérdidas.

Su fuente potencial de crisis se origina en la po-
sibilidad de una bisqueda desmedida de liquidez
y puede llevar a una desvalorizacion generalizada
de las mercancias.

Su crisis se manifiesta en un rechazo genera-
lizado de la moneda como representacion de la
riqueza si la inflacion se vuelve incompatible
con la progresion de la acumulacion.

Fuente: elaboracion propia en base a Aglietta y Orléan (1990, 2002)

paramiento de los acreedores vaya en contra de
la generacion de riqueza social! , y b) el sistema
Fraccionado, donde el financiamiento se realiza
exclusivamente a través de mercados privados
de crédito y sus condiciones dependen de los
poderes de negociacion de las partes (Cuadrol).
Finalmente, los regimenes monetarios reales
pueden ser vistos como sistemas Jerarquizados
que oscilan entre estos extremos con una mone-
da central, jerarquicamente superior, que fija la
regla monetaria para el conjunto de las monedas
privadas® que circulan simultdneamente.

La implementacién de un orden monetario
determinado comienza con la definicion de la nor-
ma que establece, convencionalmente, el horizon-
te econdmico estimado en el cual se supone que
maduran las inversiones. Los acreedores buscan
que el mismo tienda a cero, para poder acaparar
répidamente la propiedad del deudor. Mientras
que los demandantes de fondos pretenden que

L “Desde este punto de vista la moneda homogénea
es la forma monetaria abstracta cuya naturaleza es la
mas adecuada a la expresion de las solidaridades pro-
ductivas.” (Aglietta y Orléan 1990: 102).

2. El concepto de monedas privadas remite a la mul-
tiplicidad de monedas bancarias cuya convertibilidad
estd garantizada por las reservas del Banco Central
(Aglietta y Orléan 1990).

sea infinito, para evitar cualquier restriccion de
liquidez en la reproduccion de su capital. Si el
sistema monetario se inclina hacia los primeros,
el horizonte econémico impuesto a los inversio-
nistas tiende a cero y la restriccion de liquidez se
hace cada vez mds severa (sistema Fraccionado).
Si son los segundos quienes imponen su posicion,
el horizonte econémico tiende a infinito y los re-
embolsos son postergados con refinanciamientos
del Banco Central (sistema Homogéneo).

En este contexto, la inflacion representa la
tension entre los intereses de los deudores, que
intentan socializar sus pérdidas a través de la
monetizacion de sus déficits, y un nuevo grupo
de poder que emerge con la intencion de redis-
tribuir la propiedad privada a su favor a través de
un modelo de crecimiento alternativo. Por el con-
trario, la deflacion no cuestiona la capacidad de
la moneda de representar la riqueza social, sino
que, por el contrario, expresa el deseo exacerbado
de los acreedores de conservar el dinero como re-
serva de valor a causa de la incertidumbre en los
mercados. En este tltimo escenario, la restriccién
de pago al contado obliga a los deudores del siste-
ma a liquidar rdpidamente sus activos, haciendo
caer sus precios para aumentar el rendimiento. La
restriccion de liquidez se convierte lentamente
en una restriccion de solvencia (a medida que los
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precios de las mercancias disminuyen y el peso
real de la deuda financiera aumenta), lo que lleva
a una crisis financiera que finaliza con el traspaso
de propiedad privada de los segundos a los prime-
ros (Cuadro 1).

Finalmente, el sistema monetario logra cier-
ta estabilidad cuando se equilibran las funciones
de la moneda como bien social y como vector de
transferencia de la propiedad. Dicha condicion
depende, en ultima instancia, de la coherencia
entre la correlacion de fuerzas politicas, los inte-
reses en puja y las posibilidades de inversion que
el horizonte econémico permite.

Para profundizar el andlisis tedrico de la
influencia que tiene el orden monetario sobre la
distribucion del ingreso es necesario complemen-
tar el estudio del comportamiento de la autoridad
monetaria con el analisis de los intereses que go-
biernan en el sistema bancario, como creador se-
cundario de dinero. Este hecho es particularmente
importante porque no siempre los compromisos
politicos/econémicos que dominan en el sistema
bancario estdn en consonancia con los objetivos
que persigue el Banco Central en sus interven-
ciones y, por lo tanto, el sistema financiero en su
conjunto queda inmerso en una tension entre la
regla monetaria que se pretende imponer y los
intereses particulares que expresan las entidades
financieras. Para cubrir este aspecto, en la seccion
siguiente se analiza el poder que tienen los ban-
cos sobre el crédito, un arma competitiva clave en
la lucha de las empresas por ganar mercados.

En este sentido, Deleuze y Guattari (2013)
sefialan que las sociedades capitalistas estan atra-
vesadas por dos tipos diferentes de dinero, uno
que circula como medio de pago y representa el
poder adquisitivo que reciben los trabajadores
como salario por su trabajo y el otro es el que per-
ciben las empresas como financiamiento o crédito.
El primero es el caso de la moneda como mercan-
cla 0 ingreso (un determinado stock de moneda
que se utiliza en el intercambio), mientras que
el segundo representan al dinero como flujo de
financiamiento o capital que se crea y destruye
permanentemente. Los autores establecen esta
interesante separacion porque consideran que
ambos aspectos de la moneda son incomparables,
ya que sus potencialidades (o potencias) trans-
formadoras son totalmente diferentes. El dinero
ingreso representa el poder de compra que obtie-
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ne el trabajador para adquirir bienes de consumo
existentes y que, por lo tanto, se presentan como
impuestos previamente. En cambio, el crédito a las
empresas es una fuerza prospectiva que permite
crear o destruir bienes en el futuro.

En este sentido, la moneda ingreso tiene
una relacién de subordinacion al dinero como
capital (o crédito). Los trabajadores pueden, con
el poder adquisitivo que reciben, optar por consu-
mir una determinada gama de bienes existentes
o ahorrar como apuesta a consumir bienes que
hoy son inexistentes. En cambio, las empresas
y bancos tienen, a través del crédito, un poder
de prescripcion sobre la gama de bienes que se
produciran en el futuro. De esta forma queda ex-
plicito que el primero es una reserva de valor para
enfrentar pasivamente la incertidumbre sobre la
correspondencia entre el dinero y los bienes en
el futuro, mientras que el segundo es adelanto de
capital para enfrentar, en forma activa, la produc-
cién y las relaciones de poder venideras. Por lo
tanto, el poder econémico de los bancos no radica
en la envergadura de sus patrimonios sino en la
capacidad que tienen para manejar los flujos de
crédito entre empresas y, de esta forma, crear o
destruir relaciones de produccion futuras.

La teorfa monetaria ortodoxa toma la mo-
neda como mercancia o poder adquisitivo (dinero
de baja potencia) y establece su valor en funcion
del correlato que existe entre la cantidad de
bienes producidos y la cantidad de dinero. Pero
esta mirada restringe la moneda al intercambio
sin otorgarle ningun rol en la determinacién de
la produccion futura. En este aspecto, enfoques
heterodoxos como al teorfa poskeynesiana del
Circuito Monetario (TCM), (Graziani, 1988; La-
voie, 1992; Bellofiore, 2005), significan un avance
importante porque focalizan particularmente
en la relevancia del dinero como flujo de alta
potencia, es decir como capital, lo cual permite
tener una real dimension de la importancia de los
bancos en la distribucion del ingreso.

2.1. El papel de los bancos comerciales en la dis-
tribucion del crédito entre empresas.

Para comprender el rol de los bancos
comerciales en la morfologia del régimen de
acumulacién, Joan Robinson (1968) propone un
esquema de circuito productivo con tres sectores:
el sistema bancario, las unidades productivas y los
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Grafico 1: El papel de los bancos comerciales en la distribucion del ingreso

Fuente: elaboracién propia.

trabajadores (o familias). El circuito productivo/
monetario comienza cuando las empresas, luego
de pagar salarios, dividendos e intereses por los
servicios del periodo anterior, demandan crédito
para volver efectivos sus planes de produccién y
de inversion en el presente. Si se supone, para
simplificar, que utilizan todo el poder adquisitivo
que les confiere el dinero recibido de los bancos
para pagar salarios y, siguiendo a Kalecki, los asa-
lariados gastan todo lo que ganan demandando
productos de consumo en el mercado. En este
caso, si las firmas utilizan sus ingresos por ventas
para pagar las deudas con los bancos, el dinero
que ingresé al sistema en forma de crédito se
destruye nuevamente.’

Sin embargo, con el supuesto alternativo de
que los trabajadores deciden ahorrar una parte
de su ingreso y utilizarlo para comprar titulos
y/o acciones o alternativamente, mantener sus
depdsitos en el sistema bancario, la dindmica
es diferente. Si optan por la primera opcion, las
firmas recapturan los fondos liquidos necesarios
para pagar sus préstamos. Si eligen la segunda
posibilidad, la falta de demanda efectiva y de
liquidez que esto genera no les permite cancelar
las deudas. Se puede afirmar, entonces, que el
incremento en los depdsitos de las familias es

3 “El dinero es, primeramente, un flujo creado por el
crédito que se extingue a través del repago de los prés-
tamos” (Rochon 2001, 294).

la contracara del mayor endeudamiento de las
empresas y que, consecuentemente, el dinero en
circulacion surge de la diferencia entre el flujo de
créditos pedidos y cancelados durante el periodo.

Pero los bancos no crean dinero pasivamen-
te, sino que imponen restricciones y seleccionan a
sus clientes.* Dicho de otra manera, adelantando
dinero en forma de crédito, los bancos estimulan
un progreso técnico diferenciado inter e intra-sec-
torialmente, aspecto que es clave en la orientacion
del régimen de acumulacién y en la reparticion de
los ingresos. Mds precisamente, el poder indirecto
que tienen las entidades financieras sobre el acce-
so a un recurso clave de la lucha competitiva entre
los distintos capitales (como lo es la incorporacion
de innovaciones), genera una acumulacién dife-
renciada de tecnologias, con sectores modernos
y privilegiados en la captacion de ingresos, que
conviven con otros racionados financieramente,
atrasados tecnoldgicamente y de bajos ingresos.

En este contexto complejo, el poder media-
dor en la relacion de fuerzas que tiene el Banco
Central (a través por ejemplo de la regulacion de
los encajes de reservas) es ciertamente limitado.

4 Esto es reconocido por autores postkeynesianos
como Lavoie (1992) y Rochon (2001), que si bien no
profundizan en los criterios de acceso al crédito, re-
conocen que los mismos no invalidan el concepto de
oferta monetaria enddgena.
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Grafico 2: Evolucion de la distribucién personal del ingreso en Argentina (1993-2011)
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Guttman (1996: 79) sefala en este sentido que:
“El Banco Central no tiene control ni sobre la vo-
luntad de los bancos de hacer préstamos, ni sobre
la demanda de crédito bancario, que son los otros
dos determinantes del proceso de creacion de
moneda”. Asi como tampoco tiene control sobre la
proliferacién de productos financieros generados
para escapar de la regulacién monetaria vigente.
La contracara de dicha debilidad de la autoridad
monetaria es el protagonismo que adquieren los
bancos y agentes financieros privados, debido a la
libertad que poseen de seleccionar a sus clientes.
Este poder que ejercen en la busqueda de sus
propias rentabilidades les permite influenciar
significativamente en la distribucion del ingresoy
condicionar asi el régimen de acumulacién, como
se puede apreciar resumidamente en el gréfico 1.°

En resumen, el orden monetario expresa la
tension entre diferentes intereses econdmicos
contrapuestos que buscan validar socialmente
sus diferencias en el acceso a los medios de pago
e ingresos (Marques-Pereira, 2009). Esto se pudo
apreciar en las diferentes funciones que puede tener
asignadas el Banco Central y en el accionar de los
bancos comerciales en la configuracion de la regla

>_ Si bien el Banco Central no puede controlar la can-
tidad de dinero que circula en la economdia, es capaz de
definir la tasa de interés y/o de intervenir directamen-
te sobre los créditos para modificar la relacién entre
deudor/acreedor y la distribucién sectorial del mismo
(Lavoie, 1992).

monetaria que, finalmente, influird en el creci-
miento econdmico y en la distribucin del ingreso.

El objetivo de la seccion siguiente es utilizar
este marco tedrico para analizar las vinculaciones
que existen entre la evolucion de la distribucion
del ingreso y las reformas institucionales del or-
den monetario vigente en la Argentina durante
los periodos (1991-2011).

3. Desigualdad de ingresos y Orden
Monetario en la Argentina neoliberal y
post-neoliberal

Los hechos estilizados marcan que en Ar-
gentina la distribucion del ingreso empeoré desde
el inicio de la Convertibilidad hasta el 2002-2003
y mejord a partir de ese momento (grafico 2). El
presente apartado busca explicar este comporta-
miento desde un marco tedrico que rompe con la
separacion entre economia y politica, para poner la
lupa sobre los intereses politicos que definen el es-
quema institucional de funcionamiento del Banco
Central y de las instituciones financieras, través de
los mecanismos senalados en la seccién tedrica.

Lo primero a destacar es que cuando un
acuerdo politico de intereses aspira a posicionarse

6. En este articulo se sigue el concepto de hegemonia
utilizado por Gramsci (2011) para destacar el proceso
politico, moral y cultural que convierte a los intereses
corporativos de un determinado grupo social en los
intereses de los grupos subordinados.
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como hegeménico® comienza por promover so-

cialmente una regla monetaria afin a sus intereses.
Técnicamente, esta definicién se institucionaliza
a través de un régimen de emisién monetaria,
del establecimiento de reglas especificas para los
movimientos internacionales de capitales y de un
esquema definido de politica cambiaria. A partir
de alli, el nuevo lenguaje se extiende a través de
los mercados como un sistema generalizado de
comunicacion al resto de la sociedad. Sin embargo,
la propuesta puede ser reforzada por la aceptacion
social, a través de una mayor cantidad de intercam-
bios de mercancias, o puede ser rechazada (total o
parcialmente), generando una fuerte inestabilidad
en el sistema monetario. En este tltimo caso, la
falta de hegemonia por parte de un determinado
grupo social se refleja en muiiltiples unidades
de cuenta’ (y sistemas de precios relativos) que
operan simultdneamente en diferentes esferas de
la vida econdmica sin consolidar un compromiso
distributivo de mediano y largo plazo.

A comienzos del régimen de Convertibi-
lidad, el capital financiero propuso restaurar la
unicidad del sistema de cuentas (perdido en la
década previa de hiperinflaciones) a través de
la fijacion del tipo de cambio en un peso igual
a un dolar, una regla de emision monetaria que
relacionaba la cantidad de dinero con la entrada
y salida de délares (caja de conversion) y la libre
movilidad de capitales internacionales. Para ganar
la adhesion colectiva a esta propuesta, los intere-
ses dominantes apelaron a un discurso que refor-
zaba la confianza en los valores éticos y sociales
del liberalismo. “Mas precisamente, podemos
decir que el discurso se basé en la necesidad de
restaurar la nacion, por medio de una sociedad de
mercado capaz de aprovechar la globalizacion con
una moneda cuya calidad es igual a la del dolar”
(Marques-Pereira 2009: 8).

La propaganda a favor de este esquema mo-
netario-financiero se fundé en dos argumentos
generales. El primero era que los episodios de
elevada inflacion (y de hiperinflacion) acaecidos
durante la década de los 80s tuvieron sus orige-
nes en gobiernos irresponsables que provocaban
desajustes fiscales que luego los financiaban
con emision monetaria. El segundo era que en

7. Ejemplo de esto son las miltiples indexaciones de
precios que existieron en la Argentina durante el ré-
gimen de alta inflacién previo al establecimiento de la
hegemonia neoliberal (Marques Pereira, 2007).

los paises subdesarrollados, caracterizados por
una historia de elevada inflacion e instituciones
econémicas débiles, la tnica forma de generar
confianza en la moneda (y por lo tanto entrada
de capitales financieros internacionales) era a
través de un compromiso monetario estricto
(caja de conversién), acompafado por una re-
forma estructural que “pusiera en caja” al gran
culpable de la inestabilidad: el Estado populista
(Pérez-Caldentey y Vernengo, 2007).

Sin embargo, la imposicién de la nueva uni-
dad de cuenta (y de los nuevos precios relativos)
a favor del capital financiero no fue sencilla ni
inmediata, los anuncios de desregulacion y priva-
tizacion del sistema bancario perjudicaban de ma-
nera significativa a los grandes grupos econémicos
locales, que histéricamente se habian beneficiado
del endeudamiento barato obtenido en los bancos
publicos (beneficiados luego por la inflacién),

como asi también de la “patria contratista”.’

La reaccion de estos grupos no se hizo espe-
rar y en 1991 se produjo una corrida cambiaria
contra el plan de la Convertibilidad que fue
resistida con éxito por el BCRA con la venta de
divisas (Peralta Ramos, 2007). En 1992 se suce-
dieron también reclamos de pequefios empresa-
rios industriales y agropecuarios en contra de la
apreciacion cambiaria y de las elevadas tasas de
interés reales vigentes. Sin embargo, el Ministro
Cavallo desestimd estas reacciones destacando
que: “Los empresarios que realmente tienen
poder estdn votando a favor del plan econémi-
co. Los que se desviven por criticar son los que
menor poder tienen, si tienen poder real votardn
en contra del programa a través de los mercados”
(Peralta Ramos 2007: 332). Luego de estos y otros
reclamos, la nueva unidad de cuenta se consolidé
de manera tnica y los grupos locales finalmente
se alinearon con los intereses financieros que
impulsaba la hegemonia neoliberal.

3.1. La configuracion institucional de un orden
monetario jerdrquicamente fraccionado

En términos institucionales, el primer paso
para imponer como hegeménico el compromiso
distributivo a favor del capital financiero se

8, Se denominaba de esta manera a los negocios del
capital nacional alrededor de los contratos del Estado
para la prestacion de servicios y la obra ptblica.
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estructurd y consolido a través de la Ley de Con-
vertibilidad, cuyo principal objetivo era limitar la
capacidad de la autoridad monetaria para actuar
como mediador entre los poderes asimétricos del
deudory el acreedor. Esto se reflejo en forma ex-
plicita en la nueva normativa que exigia al Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) que
cumpla un papel circunscripto al de una de Caja
de Conversién de ddlares a pesos (al tipo de cam-
bio establecido de un peso argentino igual a un
ddlar estadounidense), eliminando por completo
su funcion de prestamista de tltima instancia.

En este sentido, el articulo 4 de dicha Ley
sefialaba: “En todo momento, las reservas de libre
disponibilidad del Banco Central de la Reptblica
Argentina en oro y divisas extranjeras, seran
equivalentes a por lo menos el Ciento por Ciento
(100%) de la base monetaria.” (Ley N°23.928/91
art.4). Por otra parte, otorgaba a los mercados fi-
nancieros el poder para dictaminar el valor de las
propias reservas monetarias del Banco Central (y
por lo tanto el poder necesario para desestabilizar
el orden monetario): “Cuando las reservas se in-
viertan en depdsitos, otras operaciones a interés,
o en titulos publicos nacionales o extranjeros
pagaderos en oro, metales preciosos, dolares esta-
dounidenses u otras divisas de similar solvencia,
su computo a los fines de esta ley se efectuara a
valores de mercado” (Ley N° 23.928/91 art.4).

La nueva Carta Organica del Banco Central,
sancionada en 1992 (Ley N° 24.144), fue otro cla-
ro ejemplo de la consolidacion del sistema frac-
cionado al otorgar al BCRA la funcion exclusiva
de preservar el valor de la moneda como reserva
de valor, unidad de cuenta e instrumento de pa-
gos (articulo 3°) y el de “propender al desarrollo
y fortalecimiento del mercado de capitales” (art.
4 inciso e), eliminando asi cualquier objetivo de
politica monetaria relacionado al desarrollo de las
fuerzas productivas. Para mayor seguridad, la car-
ta organica buscé independizar al Banco Central
de un posible poder politico futuro que, desde
el Poder Ejecutivo, incline los beneficios a favor
de los deudores: “En la formulacién y ejecucién
de la politica monetaria y financiera el Banco
Central no estara sujeto a drdenes, indicaciones o
instrucciones del Poder Ejecutivo Nacional.”(Ley
N°24.144 art.3).

Otro reflejo institucional de esta hegemonia
fue, por un lado, la prohibicién expresa a que el
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BCRA fije cualquier tipo de subsidio a la tasa de
interés y, por otro, el establecimiento de estrictas
relaciones técnicas de liquidez y solvencia para
las entidades financieras (Ley N° 24.144 art.14
incisos ¢y d). Lo anterior se complementé con la
autorizacion para que el BCRA tome créditos del
exterior y reciba depdsitos en moneda nacional o
extranjera (Art. 18 incisos b y f).

Por otra parte, para que el gobierno (como
principal deudor del sistema) no pueda recurrir a
la autoridad monetaria para definir un horizonte
de financiamiento y un costo financiero que
evite la usura en la fijacion de la tasa de interés,
la carta orgdnica expresaba en su articulo 19:
“queda prohibido al BCRA: a) conceder présta-
mos al gobierno nacional, a los bancos, provincias
y municipalidades, excepto lo prescripto en el
articulo 20; y b) garantizar o endosar letras y
otras obligaciones del gobierno nacional, de las
provincias, municipalidades y otras instituciones
publicas”. En este sentido, se establece en el ar-
ticulo 20 que: “El BCRA sélo podré financiar al
gobierno nacional a través de la compra, a precios
de mercado, de titulos negociables emitidos por
la Tesoreria General de la Nacion. El crecimiento
de las tenencias de titulos publicos del BCRA, a
valor nominal, no podra ser superior al diez por
ciento (10 %) por afio calendario, ni superar el
limite maximo dispuesto en el articulo 33.” ?

Adicionalmente, en 1991 el sistema banca-
rio fue obligado, a través del comunicado A-1858
del BCRA, a capitalizarse para cumplir con las
normas prudenciales recomendadas por el comité
de seguridad bancaria de Basilea. Luego, en 1994
se modifico la ley de entidades financieras para
otorgarle a los bancos extranjeros igualdad de
condiciones respecto de las entidades locales.’”
El resultado de ambas medidas fue la concentra-
cién de la actividad bancaria en beneficio de las
entidades financieras extranjeras (Bleger, 2000).

9- Otra muestra del poder de los acreedores se refleja
en la ley 24.485 que crea un sistema de seguro de ga-
rantia de depdsitos bancarios para actuar de manera
subsidiaria y complementaria al sistema de proteccion
establecido por la ley de entidades financieras. Dicha
ley fue sancionada en 1995 luego de las pérdidas fi-
nancieras generadas por el efecto tequila en México.

10 Entre otras cosas, se elimina el criterio de reciproci-
dad con los paises de origen como condicién para autori-
zar a los bancos de capital extranjero a operar en el pafs.
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Otro aspecto a enfatizar se encuentra en
los privilegios impositivos que obtuvieron los
acreedores de rentas financieras durante este
periodo. En este aspecto se destacan las exencio-
nes del pago de impuesto a las ganancias por los
ingresos provenientes de intereses originados en
depésitos en caja de ahorro, cuentas especiales
de ahorro y a plazo fijo; como también por las
ganancias generadas en las tenencias de titulos
publicos (intereses), de acciones de empresas
locales que cotizan en bolsa (dividendos) y de
obligaciones negociables en el caso de personas
fisicas (intereses).

En definitiva, se puede decir que el sistema
monetario de la Convertibilidad es un buen ejem-
plo de lo que Aglietta y Orléan caracterizaron
como sistema jerarquicamente fraccionado, ya
que, como se aprecia, cumple con las propiedades
resumidas en el cuadro 2 relacionadas con: 1) la no
mediacion del Banco Central en el financiamien-
to, 2) el objetivo de la politica monetaria centrado
en la lucha contra la inflacion, 3) un rol preponde-
rante de la moneda como vector de transferencia
de la propiedad y 4) el priorizar los intereses del
acreedor por sobre los del deudor (en este periodo
el deudor fue fundamentalmente el Estado).

El orden monetario descrito, que desde el
comienzo transfirié ingresos de los asalariados a
los duefios del capital (la participacion del capital
en el PBI pas6 del 33,7 % en el afio 1993 al 43,1%
en el afio 2000, segtin datos del INDEC) y del
capital industrial al financiero!!, entra en tensién
con la devaluacion de Brasil en 1998 (principal
destinos de las exportaciones argentinas). La
incertidumbre sobre su continuidad se agravé a
partir de 1999, cuando la recesion y posterior de-
flacion expresaron el deseo colectivo exacerbado
de conservar dolares como reserva de valor ante la
incertidumbre sobre la continuidad de la hegemo-
nia neoliberal (y su reflejo en la regla monetaria).
En este escenario, los acreedores externos tenian
el poder para exigir el cumplimiento masivo de
sus derechos financieros y los deudores (entre los
que se destacaba el Estado) no encontraban en el
Banco Central posibilidades de refinanciamiento.

11 Esta transferencia de ingresos se reflejé en un in-
cremento en la actividad financiera de un 73% como
porcentaje del PBI entre el I trim. De 1991 y el I trim.
de 2001, mientras que la industria manufactura des-
cendid su participacién en el PBI un 34% en el mismo
periodo, segtin datos del INDEC.

La restriccion de pago al contado impuesta
por la crisis obligé a los deudores a liquidar ra-
pidamente sus activos, haciendo caer los precios
para aumentar el rendimiento por intermedio de
un proceso deflacionario (entre 1997 y 2001 los
precios de las acciones cayeron en promedio un
51%, medidos por el indice bursitil MERVAL).
La falta de liquidez se convirtié lentamente en una
restriccion de solvencia, a medida que los precios
de las mercancias bajaron (los precios mayoristas
disminuyeron un 5.3%, segin INDEC) y el peso
real de la deuda financiera aumentd al ritmo del
incremento en la tasa de interés real. Finalmente,
la crisis cambiaria de 2001 mostr6 el colapso total
de la confianza ética y jerdrquica en la moneda
ante la incapacidad del gobierno de afrontar sus
vencimientos de deuda, dando inicio, devaluaciéon
de por medio, al periodo posneoliberal que se
analiza a continuacion.

3.2. La etapa posneoliberal: devaluacion y
recuperacion economica

La salida de la Convertibilidad se disputo
entre el capital financiero, que proponia como
regla monetaria profundizar el neoliberalismo
con la “dolarizacion” del circulante en pesos, y
el capital concentrado exportador, que proponia
la devaluacion y pesificacion de las deudas con-
traidas durante el neoliberalismo. En el afio 2002
la fraccion devaluacionista logra su objetivo y el
tipo de cambio pasa de $1=U$S1 a $3,5=1U$S.

El discurso utilizado por esta segunda frac-
ci6n del capital para generar confianza ética en el
nuevo sistema de cuentas (y de precios relativos)
resultante de la devaluacién de 2002, se basé en
destacar que un tipo de cambio real elevado pro-
duce efectos beneficiosos para el crecimiento de la
actividad econémica y del empleo a través de los
siguientes 4 canales (Dollar 1992, Razin y Collins
1997, Hausmann, Pritchett y Rodrik 2005, Le-
vy-Yeyati y Sturzenegger 2007 y Rodrik 2008):

1) el canal mercantilista tradicional, que enfatiza
el estimulo del tipo de cambio real depreciado
sobre las exportaciones netas;

2) el incremento en la inversion en el sector
transable de la economia, gracias a la modifi-
cacion de los precios relativos a su favor;

3) el incremento de la inversion privada aso-
ciado al mayor financiamiento disponible (el
autofinanciamiento con ganancias retenidas
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Griéfico 3: Tipo de cambio nominal, salarios reales y tasa de interés real (1993-2007)
Griéfico 3a
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es especialmente importante para firmas con
racionamiento de crédito) que genera este
tipo de intervencion cambiaria al redistribuir
ingresos del trabajo al capital (canal de relaja-

miento de las restricciones crediticias); 1>

4) el incremento del empleo producto de la ma-
yor intensidad de uso del trabajo como con-
secuencia del cambio en los precios relativos
capital-trabajo.

12, Levy-Yeyati y Sturzenegger (2007) sefialan que
para que estos efectos positivos de las depreciaciones
cambiarias sobrecompensen el efecto hoja de balance
negativo que las mismas generan en las empresas y
familias (producto de las deudas denominadas en déla-
res), las economias que experimentan esquemas cam-
biarios mercantilistas deben contar con grados leves
de dolarizacién financiera.

Sin embargo, en los hechos, los intereses
dominantes del nuevo orden monetario redis-
tribuyeron el ingreso en su beneficio a través
de tres grandes mecanismos: 1) un sistema de
precios relativos que favorecia la produccion de
bienes transables (grafico 3a), 2) un esquema de
tasas de interés reales negativas (gréfico 3b) y 3)
la pesificacion asimétrica de deudas en el sistema
bancario doméstico sin limite de montos. Estos
dos dltimos instrumentos le permitieron a estos
grupos deudores del sistema desvalorizar, en
términos reales, los pasivos contraidos durante la

Convertibilidad (Panigo y Chena, 2011).

13 La tasa de interés real se construy6 con la tasa de in-
terés nominal efectiva trimestral para depésitos a plazo
fijo en pesos de 30 a 59 dias, ajustada por la tasa de va-
riacion del indice trimestral de precios al consumidor.
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La consecuencia inmediata de la regla
monetaria utilizada en este primer periodo
de post-Convertibilidad (2002-2004) fue que
el capital productivo concentrado en el sector
transable aumentara significativamente sus
tasa de beneficio, lo que impuls6 un proceso de
recuperacion de la actividad econémica mediante
la creacion de empleo con salarios reales bajos y
margenes de rentabilidad por unidad de producto
extraordinariamente elevados (grafico 3a). Sin
embargo, en la segunda etapa de este periodo
(2005-2011), el crecimiento econdémico estuvo
impulsado especialmente por la reconstruccion
paulatina del ingreso de los trabajadores, a través
de tres grandes ejes de politica econdmica (Panigo
y Chena, 2011): 1) la recomposicion de haberes de
los trabajadores formales (a través de negociacio-
nes colectivas de salarios) e informales ( a través
del salario minimo, vital y mévil) como politica de
Estado; 2) la implementacién de una politica fiscal
expansiva y redistributiva y 3) la profundizacion
y perfeccionamiento de un esquema de tipos de
cambios multiples para garantizar rentabilidades
normales en todos los sectores productivos.

Como resultado, este nuevo esquema per-
mitié incrementar los salarios nominales un
21,7% promedio anual entre enero de 2005 y di-
ciembre de 2011, segiin datos del Indice de Nivel
General de Salarios estimado por INDEC. * En
términos reales esto significé un incremento del
salario promedio del 11% a lo largo del periodo,
utilizando como base la inflacion IPC-INDEC
(2005-2006) e IPC-San Luis (2007-2011).1

Por otro lado, mejoré la rentabilidad en los
sectores no transables de la economia, lo que derivé
en un desarrollo equilibrado de las fuerzas produc-
tivas. El efecto final fue un crecimiento econémico
con inclusion social, a través de una dinamica de
causalidades caracterizada por el principio de “dis-
tribuir para crecer” (Panigo y Chena, 2011).

La siguiente seccion presenta los cambios
mds importantes que sufrieron las instituciones

14 Mientras que entre enero 2002 y diciembre 2005
este indicador mostré un incremento promedio del
12% anual.

15 En el perfodo enero 2002 -diciembre de 2004 la infla-
ci6n acumulada segtin IPC-INDEC fue de 51,5%, mien-
tras que el incremento salarial promedio fue de 32,2%,
dicha dindmica trajo como consecuencia una caida en los
salarios reales del orden del 19% durante este periodo.

del orden monetario durante este periodo de
post-Convertibilidad (2002-2011), como reflejo
de las nuevas y dinamicas relaciones de poder.

3.2.1. Un cambio gradual hacia un sistema
monetario jerdrquicamente homogéneo

La presente seccion analiza los cambios ins-
titucionales producidos durante el periodo 2002-
2011 en dos grandes ejes que caracterizan a los
sistemas monetarios (cuadro 2): 1) La funcién del
Banco Central como mediador entre el deudor
y el acreedor, fijando el horizonte de financia-
miento y su costo; y 2) El establecimiento de una
configuracion institucional que permita (o no)
monetizar los saldos deudores.

Respecto del primer punto, se observa un
cambio importante en la redefinicion legal del
régimen monetario, a favor de los deudores,
que se formalizé a través del Decreto 214/2002.
Dicha medida transformé a pesos todas las obli-
gaciones expresadas en dodlares estadounidenses
u otras monedas extranjeras en forma asimétrica,
convirtiendo los depdsitos en dolares estadouni-
denses a pesos a razén de un peso con cuarenta
centavos ($ 1,40) por cada délar estadounidense,
o su equivalente en otra moneda extranjera
(Art. 2 de decreto 214/2002). Mientras que todas
las deudas en délares estadounidenses u otras
monedas extranjeras con el sistema financiero,
cualquiera fuere su monto o naturaleza, se con-
virtieron a pesos a razon de un peso por cada
ddlar estadounidense o su equivalente en otra
moneda extranjera (Art. 2 de decreto 214/2002).

Conjuntamente, se modificé la Carta Orga-
nica del Banco Central (Ley 25562) para proponer
una politica monetaria que, si bien mantiene el
objetivo de defender el “valor de la moneda”, pro-
pone ejecutarlo a través de una politica monetaria
de metas de inflacion (Art. 1 de la Ley 25562).1¢
Lo més importante de esta modificacion es que
permitié utilizar la politica cambiaria como un
instrumento para fomentar la actividad industrial.

16. Si bien el presente articulo comprende el periodo
1991-2011, es importante sefalar que el 6 de abril de
2012 entré en vigencia la nueva Carta Organica del Ban-
co Central, sancionada el 22 de marzo de ese mismo afio,
donde se reemplaza la finalidad primaria del BCRA de
“preservar el valor de la moneda”, por la de “promover
la estabilidad monetaria, la estabilidad financiera, y el
desarrollo econdémico con equidad social” (Ley 26.739).
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Otras reformas importantes que incorpord
la Ley 25562 para permitir la intermediacion del
Banco Central en la relacién acreedor-deudor se
relacionan con:

a) Permitirle nuevamente a esta institucion fijar
las tasas de interés y demds condiciones gene-
rales de las operaciones crediticias (Art. 4 de la
Ley 25562).

b) Capacitarlo para actuar como prestamista de
ultima instancia al otorgarle nuevamente
facultades para:

a) Emitir billetes y monedas conforme a la dele-
gacion de facultades realizadas por el Honora-
ble Congreso de la Nacion.

b) Otorgar redescuentos a las entidades finan-
cieras por razones de iliquidez transitoria,
hasta un méximo por entidad equivalente al
patrimonio de ésta.

¢) Otorgar adelantos en cuentas a las entidades
financieras por iliquidez transitoria, con cau-
cién de titulos ptblicos u otros valores, o con
garantia o afectacion especial o general sobre
activos determinados, siempre y cuando la
suma de los redescuentos y adelantos conce-
didos a una misma entidad no supere, en nin-
guna circunstancia, el limite fijado en el inciso
anterior (Art. 6 incisos a,by cde la Ley 25562).

Por otra parte, la Ley 25562 revalorizé el
rol del Banco Central para establecer politicas
financieras orientadas a las pequefias y medianas
empresas, y a las economias regionales, por medio
de exigencias de reserva o encajes diferenciales
(Art. 7 inciso g de la Ley 25562).

Otra reforma importante surge en el afio
2003, con la Ley 25.780, que habilita al Banco
Central a realizar adelantos transitorios al Go-
bierno Nacional hasta una cantidad equivalente
al 12% de la base monetaria y, ademds, a otorgar
adelantos hasta una cantidad que no supere el
10% de los recursos en efectivo que el Gobier-
no Nacional haya obtenido en los dltimos doce
meses. Se establece también como requisito que
todos los adelantos sean reembolsados dentro de
los doce meses de efectuados (Art. 15 de la ley
25.780).17

17 Por dltimo establece que “si cualquiera de estos
adelantos quedase impago después de vencido aquel
plazo, no podrd volver a usarse esta facultad hasta que
las cantidades adeudadas hayan sido reintegradas.”
(Art. 15 de la ley 25.780).
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Con el objetivo de incrementar la confianza
en el nuevo orden jerarquicamente centraliza-
do, el Gobierno Nacional envié al Congreso en
abril de 2003 un proyecto de ley de unificacion
monetaria que fue sancionado en mayo de ese
mismo afio. Dicho mecanismo permitié sacar de
circulacion a las monedas provinciales evitando
asi la tension entre el propdsito de unificacion de
la unidad de cuenta y la multiplicidad existente
de medios de pagos.

Por dltimo, otro aspecto importante a sefia-
lar en la arquitectura institucional de la nueva
unidad de cuenta, estd asociado al hecho de que
se mantuvo vigente el articulo 10 de la Ley de
Convertibilidad (Ley N°23.528), que fija la pro-
hibicién completa de: “todas las normas legales
o reglamentarias que establecen o autorizan la
indexacién por precios, actualizacion moneta-
ria, variacion de costos o cualquier otra forma
de repotenciacién de las deudas”. Esta medida
hizo que, en un escenario de inflacién como el
registrado a partir de la devaluacion de 2002, los
deudores licuaran sus deudas privadas contraidas
durante el periodo anterior.

Como conclusién de este apartado es
importante destacar que, si bien el periodo de
posneoliberal significd en muchos aspectos un
quiebre respecto del orden monetario neoliberal,
aun existen continuidades a destacar como, por
ejemplo, la escasa importancia relativa del crédito
a largo plazo y los privilegios impositivos de los
que gozan los tenedores de activos financieros.

4. Reflexiones finales

El objetivo central de este trabajo fue ana-
lizar las relaciones que existen entre la distri-
bucion del ingreso y las instituciones del orden
monetario. Para esto se acudid a dos perspectivas
tedricas. Por un lado, al enfoque institucionalista
de Aglietta y Orléan (1990, 2002), que explicita
los mecanismos institucionales a través de los
cuales el accionar del Banco Central sesga la
distribucion del ingreso a favor de los acreedores
(resolucion privada de los déficits) o deudores
(absorcion social de los desequilibrios moneta-
rios), dependiendo de su configuracién como sis-
tema jerarquizado que tiende a ser mds o menos
fraccionado u homogéneo. En forma complemen-
taria, se utilizé el enfoque del circuito monetario
de Joan Robinson (1968) y Graziani, (1988)
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para comprender el poder que tienen los bancos
comerciales en definir las empresas y/o sectores
que resultardn ganadores y perdedores en la lucha
competitiva, a través de la administracion que
realizan del crédito. Lo importante de este dltimo
caso es que deja en evidencia que el dinero y las
innovaciones (una variable neutral y la otra exo-
gena para el equilibrio general walraseano) son
enddgenas al sistema capitalista, y que los bancos,
como creadores de dinero de alta potencia, estruc-
turan la produccion y el modelo de acumulacion
a través del acceso desigual al crédito. La union
de ambos mecanismos tedricos brinda un marco
conceptual que permite comprender la forma en
que los grupos sociales que logran imponer sus
propios intereses econémicos como hegemanicos
aumentan su participacion en el ingreso.

A nivel empirico, se elaboré un diagnostico
sobre la evolucion de la distribucidn del ingreso
en Argentina, durante el periodo 1991-2011,
donde se destaca como hecho estilizado que
durante el régimen de Convertibilidad el capital
financiero internacional impuso un orden mo-
netario que privilegiaba sus intereses. Mientras
que la salida de la Convertibilidad marcé, en una
primera etapa, un quiebre institucional a favor
del capital productivo concentrado exportador v,
en una segunda instancia, una preponderancia
creciente de la clase trabajadora en la disputa por
la configuracién del orden monetario.

El compromiso distributivo de la primera
etapa se observé en las profundas transformacio-
nes que sufrié el régimen monetario. Luego, de
la mano de la gran crisis del sistema monetario
jerarquico fraccionado, surgié un intento de con-
formar un nuevo esquema distributivo, que se
reflej6 inmediatamente en el establecimiento de
una regla monetaria que incrementé de manera
significativa el margen de ganancias del capital
productivo concentrado exportador. A partir de
2005, el poder politico de la clase trabajadora
aumenta y esto se reflejo en el orden monetario
y en la relacion salarial. Sin embargo, la eleva-
da tasa de inflacion que caracterizé al periodo
posneoliberal es un sintoma de la ausencia de
un bloque hegeménico que imponga una regla
monetaria tnica.
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