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Opiniones

El Crc

as monedas sobrevaluadas, co-
I mo es el caso del peso argen-

tino, son determinantes de alto
desempleo, de déficit comerciales y
del endeudamiento masivo de los pai-
ses que las sufren. Esto es amplia-
mente reconocido en la economia po-
litica universal, excepio en la Argen-
tina oficial de 1991-99. La solucién a
estos problemas que propone la cien-
cia econdmica es simple y similar a
ravés de las distintas escuelas del

to citar la opinién del premio Nobel
Milton Friedman, que fue maestro del

de nuestro Banco Central, Pedro Pou:
‘‘Las tasas de salarios tienden a ser
los precios menos flexibles. Ex conse-
cuwmm un déficit

- T T

un 1 o altamente incficiente de

ajustarse . a cambios externos... los
ajustes son mqumdos continuamente
y muchos'son impulsados por fent-

por movimientos en el tipo de cam-
bio, no reqncnnm una real reasigna-
cién de recursos’
The case for. flexible exchange rates,
1953, reproducido en AEA, Readings

1968. P4g. 419). Un economista de la
escuela opuesta, Paul Krugman, que
visité la Argentina en 1997 y opiné

un caso clésico de libro de
texto-.de macroecono- -

mia, que-se cura expan- = F
diendo porla via dela - |
politica . monetaria. - -‘El
equilibrio fiscal debe ser -
estricto y asignarse al mante-

nimiento ‘de la estabilidad de =
precios. En esa ocasién, ante
una - concurrida  conferencia
pronunciada en el Plaza Hotel,

Krugman nos aconsejé que ma-
nejemos la macroeconomia ar-
gentina como lo estd haciendo
Alan Greenspan con un éxito es-
_ desde 1992 en los Es-
tados Unidos.” Ante el desempleo
del: 15%, nuestro Banco Central =
tendria que hacer rebajar las tasas_

pensamiento. Es interesante al respec-

ministro_Ferndndez y del presidente *

mm;fdmﬂ:te monetarios, los
que si prontamente, compensados..
(Friedman. Milton,

in Intermational Economics, Irwin

mnambageseueisenndodequem"'
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Flexibilizacién monetaria o 'lab(iral"'

de interés hasta que, a su vez, la tasa
de desempleo baje al 6%. A partir de
alli, comenzar a moverse con extrema
prudencia porgue podran aparecer
presiones inflacionarias. Esta es la so-
lucién racional, moderna, légica al
flagelo del desempleo. Un primer in-
conveniente surge, sin embargo, con
estas propuestas. Al bajar la tasa de
interés interna, el capital golondrina
se fugaria, porque compraria los déla-
res baratos al Banco Central al precio
de uno a uno. Y asf, el Banco Central
se quedaria sin reservas en un santia-
mén.: Para evitar.la pérdida de reser- .
vas, en consecuencia, habria que dejar *

flotar el peso mediante un decreto-ley-* -amo

de necesidad y urgencia que madru-
gue a los especuladores toméndolos

por sorpresa. El mayor valor del d6lar
desalentaria la fuga y promoveria la

inversién de esos capitales en los sec-
tores exportador, y. sustitutivo de im-
portaciones, es decir en el sector pro- -
ductor de bienes transables. La indus-
tria y el agro serian, después de la flo-
tacién, altamente rentables. Podrian
competir con; Brasil. Se salvaria el
Mercosur, sin inflacién. Los deudores
en dolares por deudas internas paga-

~-rian en pesos, uno a uno. Con las ga-

nancias . extraordinanas _del Banco

Central, producto de la dq'lecmén-

dulpeso;habnaquccomﬂmrm

‘‘safety net”’ para evitar la quicbra de.

los acreedores por deudas internas.
Con un poco de ingenierfa financiera

prudente y na inflacionaria habria que-

desarmar la dolarizacién a la pana-
mefia-liberiana pergefiada por nues-
tros equivocados ministros de econo-
mia. Lapolitica de do-
larizacién de las deu-
das internas no es se-.” .

Mundo. Por otra parte, - E’oss{ggyég?g sse=— . 17.500 millones de dé- =
~desde 1991 han habido ' 2% &, lares. adicionales? de
Yes de “flexi-  ~ dOlAMZACION:Z=%~ PRI Eqe o5 el costo’
laboral”* = desempleo &+, de oportunidad anual
el mle se - -~ permanente. =;-- O todavia con mayor,
plicé. Y a fin de este igmdmm,,gbomde-r
aiio llegard al 20%. “Tamos que com politica .

Todas las leyes de reforma laboral

fracasaron porque el desempleo no es . se

un fenbmeno legal, sino macroecond-
mico. La macroeconomia, sea de
Friedman, o de Krugman, brinda el
enfoque correcto para

délar
bleceria }ana absoluta inflexibilidad

-monetann.Porculpadacsamﬂem-

bilidad mana.. la Argentina debe-
ria mordc.r el polvo de la derrota del

perma.n&nle ‘desempleo y el impaga-

2 . Esteesunode =
- ria. No.es del Primer-

combatir efecti- |
vamente el flagelo del desempleo. Sin
embargo, las soluciones a la Friedman -
0 a la Krugman serian imposibles si el
nuestra moneda. Se esta-

ble endeudamlenw extzmo Esle es

uno de los mayores costos de la dola-
rizacién: desempleo permanente. Ve-
amos cudl es la pérdida anual que so-
frimos por no seguir la politica mone-
taria comecta. Su costo de oportuni-
dad en términos de empleo. Conside-

“remos que en la actualidad, marzo--

abril de 1999, 1a tasa de desempico es
del 15% y que lo normal seria sola-
mente un 5%. Consideremos que
nuestro PBI es de 350.000 millones
de délares al tipo de cambio actual,
pero que, al tipo de cambio correcto
seria solamente de 175.000 millones.
- Con 10% mids de fuer-
= za laboral empleada,

* podremos producir un

mcnctammmynomﬂaqmma .

podﬂadartraba_m prodoctivo a.1,5-

_millén de’ trabajadores - desocupados
“ton un salario promedio de 500 pesos -

por mes, la pérdida social de quedar-
nos.con la dolarizacién para siempre,
serfa de 9.000 millones de pesos por
afioy indefinidamente, Hay otros cos-
to§:de oportunidad mayores ain, sin
cm]ntgo. cuyo u'atan.uemo _dejamos .
paraotra ocasion. #- i T ",
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