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| VE&NER&%&%&S Para generar consensos basicos
hay que empezar por ast
condiciona el modelo productivo argentino e
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economia mundiak

la Reseyva Federal

aumentd 1a tasa de

interéside referen-

cia, el ntievp embar-
go norteamericano a Irdn volatdiizé
los precios del petréled y Ia politica
en Buropa vuelve a generar dudas
sobre el futiro del euro. Casitodas
las monedas se han devaluado con
respectoal dolar, peroen pocospai-
seslosremezonessehansentidocon
tanta fuerza como enla Argentina,
¢Cudl esla causa de nuestra inmu-
nodepresion?

Algunos ejemplos de la regwn
pueden ser aleccionadores. Sehan
devaluado el peso mexicano, el sol
peruano y e} real biasilefio, pero
tas devaluaciones notian generado

"un traslade traumiatice a precios ni
hubo corrida coniraesas moriedas.
Cito €s0s tres ejemplos porgue son
paises eon grandes incertddumbres
thth&S presentesy; furmaras. En Pe-
i, hace potoremmcidel presidente
Pedro Pablo Kuczynski, involucra-
do en causas de corTupeion; el pre-
sidente que 1o antecedié también
esth preso imputado por defitos de
corrupcion, v el fufimorismo, adn
dividido, controla el Congreso. Los
mexicanos acaban deelegir nuevo
presidente a Andrés Manuel Lépez
Obrador,unnacionalistaguehapro- .
metido revertir muchas reformas
promercado. Brasi, tuestro socic
mayor en el Mercosur, viene deina
crisis politica, con una presidenta
destituida, yconelexpresidente Luiz

- IgnacioLuladaSilvapresofacusado
dedelitosdecorrupcién)yliderande
{as encuestas para las lecclones de
octubredeesteafio. |

Todas sitvaciones dé incertidum-
bre politica presente que abren du-
das sobre el firuro. Pero segiin la ta-
bla de indicadores que publica The
Economist, latasa deinflacién de Pe-
rii provectada paraelpresenteafioes
del,7%;ladeBrasil, 3,4%, yla deMéxi-
€0,4,4%. La Argentinancarrastralas
vicisitudes peliticas de esos pafses.
(Cambiemos salié fortalecido dela

ay turbulenciaenla |

dltima eleccién de mitad detérmins

-| ygandelvetopopularenlos distrités.
méasimportantes), peroacdlaturbi-
lencia econiémica que complicé log
mercadossetradujoen imnvendaval :

conmuchos especuladores ansiosys
por transformar el trasgpié camnbi
rio en unacrisis institucional y de
gobernabilidad. El mismovirus g

en otraslatitudes produceuna gripe. :

aqul geners vna pulmonia
La inflacidén proyectada por i
misma fuente para la Argentina e

del 25,1%. Es obvio gue con énﬂ& :
cién de dos digitos Ia devaluacidn

del peso hace ucho més rawma-

que el déficit fiscal S

tico el reacomodamients de pre- o
cios relativos. Perc la inflacidén esi

sintoma de macredesequilibrios
-y 10s dates comparados permiten

explorar un poco.mas el impacto
relativo del remezon de los merca-
dos. En 2018 Brasil ¥a camino a te-
ner un déficit de cuentas pblicas:
del 7.1% dal producto, mayor gue

el argentino, gue, COn Intereses, sel |
estirna en ¢15,1% del producto. Para |
México, el déficit proyectado es deb |
2,3% del producto, y para Perd, del
3,5%. ¢ Por gueé estos paises lalinga- |
.| ylas emoresas. v el séctor piblico
politicas sTNEJantes 0 Mayores gie |
las nuestras y con déficits fiscales
pueden convivir con inflaciones de |

mericanogsujetosaincertidumbre

undigitoyevitar corridascomira s

monedasdomésticas? Una aprowi-
;| paises quemenciopames tenen ta-
del fendmeno ladael relevamnienio
delosdaigs deldéficit de cuenta gos
rriente externa. Mientras la cuenta
cortiente argentia tene un défcit
estimadotrasiacorreccidncamblias |
ria del 4,6% dél producto, Brasilva
a tenter tin déficit del L1%; Pert, del |
1,6%. v México, del L7%. Es dedir; !
mientras entre nosowos el déficit!
delas cuentas piblicas se subsimme |
en el déficit de las cuentas extertiag

maci6n a la explicacién econdms

porgue fnanciamos nuestros des-

equilibrios piiblicos con préstamios | |
del exterior, en los otros paises gue |

tomarnos como referenciael défi

piiblico e¢ financiadoen parte por i !

ahorro doméstice. Como el éeﬁu‘i

en cuenia corriente se financia gf ¢
sienddlares Jamagnitud denuesirg!
desequilibric externo con respects'’
ar . :
la mayor vitnerabilidad argenting

aldelos olros paises priede explic

ﬁe“atc alencriveciiniento: ieic_rem o | pcpdhsms argentino instituciona- |

qzﬁc recurrirat Fordo paragsegurar
fAnandiamiento externo y los ofros
palzes deldrégidnno. '

! Elaguiero negro de las cudnias
externas argentiaas 28 una medida
de nugstro bajo shorrodomestico
respeiiode la tash de lnversidon gue
fecesiamosipars creger y dessrro-
Harnos con generacion deamplas,
Ahorran pocoenel palslasfamiiias

eonsclidadosarrastea défeits recu-
rrentes. Oitaberspectiva delmismo

problema s quesisiemtticaments.
| losarpentings virimog por enclma.

de nupstras posibilidades. Los tres

sasde im&‘"@ domésticosuperionss

symercados decapita-
les 13& 3 éeazm‘ i%ﬁzdgﬁque Bosotres,
Peronoces casualquelaiasadesho-
rroargenbmseabainyqueel Estade
gasteporancima de stsingresosiel

- Hayideas, intereses
yvaloresque

- siguen asociando -
el m%;m%i@mm
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dispibutive,

cuando GE’EV@E‘@&@-
ha dinamitada
Jasbasesdeun

de w&ET&hﬁ ﬁa:ﬁzz@“. fz:s

.Porese Iz Argentinativo |

Hzé Ia inflacidn come instrumento

- de autoengafc v estafh colectiva,

De autoengafio, porgué el populis-
mo asume la émision inflacionaria

. como un suceddnes de gravamen

sobre los pasives monetarios nore-
munerados que nopasa por el Con-
greso {come Ios ofros impuestos) y
no &5 coparticipable enire naciéa y
provincias. De estafa colectva, por-
quetermina destruyendolamoneda
doméstica y evaporande el shorro

nacional. 5§ los mayores estafados

soit los nobres. Los argentinos que
pueden ahorran en délares ymu-
chos de los que ahorran en délares

sustrasn es0s ahorros del cirenito

fnanciers argentine. .
Losotros paises delaregidn tam-
bién han ienido periodos de infla-
¢ign y populismo, pers la desime-
sura populista argentina nos dejd
sin moneda, con baio ahorro, con
inflacién crdnica vy con un sistemna
productivodesustitucidadeimpor-
taciones gue explots ciclicamente
por falta de ddlares. Lo peor es que
hayideas, biteresesyvaloresque si-
guen asociando el populismo a un
progresisme distributivo, cuando,
en verdad, ha dinamitado Ias bases
de un desarrolio inclusivo. Sielle-

| gado deiprebendas presentes no es
sostenibleenel iempoporguese ba-

saendesequilibriosfinanciadoscon
endendamienio externo 0 emision

- |-inflacionaris; se violenta el tercer
principio dé justicia social formula-
:dérpor John Rewls: &l principio “de
: | ahorrojusto”, lo que la generacitn

presente est obligada a dejar para
los gue vienen: Ja justicia distribug-
va intergeneracional. Nuesira saga
populista se ha ensafiado con los
argentines que vendrin: desde ha-
ce afios los argentinoes del presente:
nosvenimos desentendiendo delos
argentdnos del futtro,

Para generar consensos basicos
hay que empezar por asurmir que el
déficitfiscal y sus vasos comunican-
tes con el déficit dé cuenta corriente
son a suvez condicionantes del mo-

- deloproductivoargentine. Escorrec-

to empezar conun aciterdo politico
para erradicar ¢ déficit fiscal, pero
hayquehacerloconrnirasaconsoli-
darunaestruciuraproductivacrien-
tada al valor agrégado exportable
que nos permita superar, de Unavez
por todas, la asfixia v 1a dependen-
cia a las que nos expone la cuenta
corrienteexterna. Por lainmunode-
presidnguepadecemos,yparaevitar
gue el acuerdo suciunba a las espe-

- pulaciones politicas electorales, vaa

haber que sobreactuar. Habra que
acordar (estd el precedente chileno)
presupuesfos plurianuales supera-
vitarios, paracomprarconpesosdel
excedensefiscal ddlares del exceden-
tecomercial externo, As{tendremaos
fondo anticiclico ¥ ddlar competiti-
vo quese pirede apreciar por ganan-
cias de productividad. Esel cambio
estructural que nos debemos y que
debeguiarlosacuerdos politicos del
oficialismo conlaoposicidn.e

s doctor en Economia
y doctor en Derecho



