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Los intentos de mantener la
tasa corriente de inflacion por
debajo de un piso a costa de
un creciente endeudanuento externo
e interno del Gobierno terminan
agreeando mads inflacion en el fu-
twro.”” La frase pertenece a Domin-
go Cavallo y fue escrita en el ni-
mero 26 de la revista Estudios de la
Fundacion Mediterrinea, en  los
tempranos anos del decenio de los
ochenta. Dicho y hecho. En 1982
fue el propio Cavallo como presi-
dente del Banco Central quien esta-
tiz6 la devda ex-
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Esto es como una
~'roga que provoca
ina cierta euforia

economica que

ellos
pomposamente
llaman

duplico la deuda
publica externa.
La tension en
las finanzas piibli-
cas provocada por
el endeudamiento
externo a la larga
suele terminar con

“crecimiento”.

emisién  moneta-
ra y con hiperin-
flacion. Fue el ca-
so de la hiperinflacion argentina de
1989, incubada desde 1982. La Ar-
genuna no tene inflacion en 1998
porgue no emile dinero para finan-
ciar el gasto publico. Pero emite
deuda a rolete. O vende empresas
piiblicas con clausulas tarifarias en
dolares, lo cual es
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Superdeuda es igual a hiper postergada

piiblico, especialmente después de
la hipennflacion de 1989. En lo
personal, los economistas del debt
led gowth model gozan de todos los
halagos del poder, o de las comi-
siones del endeudamiento, o de
ambos, segun sea el caso.

Los economistas del debr led
gowth model, piensan, aunque no
lo dicen, “*después de mi el dilu-
vio™.

Piblicamente dicen que el déficit
comercial no es Importante porque
es signo de que vienen capitales y
que en el pais se invierte. Que po-
demos seguir creciendo endeudin-
donos porque tenemos poca deuda
Que la deuda es solamente la ter-
cera parte del PBL Que podemos
seguir creciendo al 6% anual (aun-
que la deuda externa neta de activos
crezca al 18% anual). Vistos de
afuera, estos economistas me hacen
acordar al director de la compania
comercial duena del Titanic, que
convencia al capitin de que conve-
niz echar mds carbon a las calderas
y navegar a midxima velocidad para
llegar un dia antes a Nueva York y
asi poder dar un golpe publicitario.

Algunos economistas algo inge-
nuos son partidanos de la devalua-
cion oblicua. v creen que es posible
devaluar indirectamente bajando

siguicnies cjemplos  asidlicos re-
cientes lo confinman:
Son datos del ulumo The

Economist. La inflacion es

la del ano antenor, de fe-
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brero de 1997 a febrero de
24 19‘)8'. El tinico pais que co-
g7 | me niesgos es Indonesia, pe-
1.8 | ro no por la devaluacion en
64 | si. sno por el posible des-
12 | borde de la emisién moneta-
na para sufragar gasio pi-

coslos, aporles patronales y oftras
yerbas.

Desde 1991 hasta 1996, Cavallo,
un individuo de caricter, lo estuvo
intentando sin €xito. Ahora. la re-
forma laboral que propone Erman
es la demostracion palmaria de que
ello es imposible. El empantana-
miento de la reforma tributana que
propone Fermnandez. un  ministro
mucho mas débil que Cavallo y cu-
vo punto central es la eliminacidn
de los aponies pawronales. es otra
prueba adicional.

Lo que si es posible es dejar flo-
tar el délar v congelar el gasio pii-
blico en términos nominales. La ob-
jecion de Fernandez v Rodriguez es
que entonces los precios suben pari
passu con la depreciacion del peso.
¥ s¢ borraria la devaluacién en tér-
minos reales. Es un emor de con-
cepto grave, si el gasio piiblico no
crece en términos nominales. Los

eguivalente a emitr
deuda en dolares. Los

que endeudan al pais s
en dolares, o venden
sus activos, para fi- Saa

nanciar el gasto co-
miente del Estado son
eente de ideas peligro-
sas. Aprovechando las
bajas de inlerés inter-
nacionales, un grupo
de economistas pica-
ros mancja la econo-
mia del pais endeu-
dandonos. Esto es co-
mo una droga que
Provoca una cierta eu-
foria econémica que
elios  pomposamente
llaman crecimienio.
Esto permite una esta- so

bilidad trucha, la cual o8
es muy valorada por el — =

Correlacion entre salario y tipo de cambio
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blico, que puede levarla a la
hiperinflacion.

Una segunda objecion en contra
de la flotacion con depreciacion del
peso en érminos reales en el mer-
cado de cambios, con control estric-
1o del gasto piblico en términos no-
minales. consiste en que bajaria el
salano real. Esta objecion pro-la-
bour suele se planieada por econo-
mistas que, cunosamente, no se
dastacan por ser acémmos defenso-
res de la CGT v de los rabajadores
en general. v es. en realidad. un ar-
cumento invilido.

En efecto. esie arcumento tienc
el problema de que no se compa-
dece bien con las estadisucas. Vea-
mos. En el eje honizonal ponemos
el upo de cambio real rimestral de
la Argentina en 198095 v en el
vertical el salario real en el nmes-
tre respectivo. Como puede verse,
si hav correlacion. ella es positiva
Son cifras oficiales. A un mavor ti-
po de cambio en €rminos reales.
parece cofresponder un mayor sala-
no real, no uno menor. Es una cues-
uon empirica, v en todo caso muy
discutible. Hay buenos argumentos
de los dos bandos. Es que en la teo-
ria. el salano real depende princi-
palmente de la ofena y la demanda
de trabajo. y no del tipo de cambio
real. En todo caso. el tupo de cam-
bio real bajo induce la sustitucion
de trabajo nacional. que resulta caro
en dolares, por el trabajo extranjero,
incorporado a los insumos importa-
dos, anificialmente abaratados por
el dolar barato. #
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