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RESUMEN

El interés del debate no sólo se justifica en términos del alcance universal de sus repercusiones. También tiene tonos familiares para la interpretación de la economía argentina. Primero, la sostenibilidad de déficit en cuenta corriente junto a una moneda local sobrevaluada y desempleo creciente, en grados variados, fue una constante de políticas económicas de las últimas décadas. Sin embargo, en el caso argentino no fue la periferia sino el sistema bancario reciclando petrodólares y el mercado de capitales financiando a países emergentes las fuentes alternativas de financiamiento transitorio, a veces por muchos años, de situaciones inherentemente inestables.

La política opuesta, el mantenimiento de una moneda local muy barata, tampoco está exenta de costos. Primero, reduce el bienestar hoy a cambio de mejorar las perspectivas de crecimiento en el largo plazo pero es posible que la tolerancia a, por ejemplo, tasas de ahorro muy altas por varias generaciones sea menor que en el caso asiático. Segundo, encarece la importación de bienes de capital y con ello la innovación tecnológica y la inversión en infraestructura. Tercero, encarece el servicio de la deuda dolarizada. Cuarto, la esterilización de la emisión monetaria potencial convalida las presiones de demanda con consecuencias inflacionarias.

La política en curso, un tipo de cambio real alto con superávit comercial y fiscal, carga con el peso de la deuda post-reestructuración y el costo de la cesación de pagos reciente. En ese sentido, no tendrá las condiciones graciosas de acceso al crédito que exigen –y gozaron– políticas opuestas. Es decir que la sostenibilidad de esta política demanda mayor prudencia fiscal que en el caso donde la herencia ha sido menos gravosa.

Una historia de alcance universal y con final abrupto es atractiva en cualquier disciplina, no menos en economía. Es por eso que resulta interesante ofrecer a los lectores de Desarrollo Económico la traducción de dos de los trabajos originales sobre la cuestión, uno a favor y el otro en contra.

SUMMARY

The interest of the debate is not only justified in terms of the universal reach of its repercussions. Also it has familiar tones for the interpretation of the Argentine economy. First, the sustainability of deficit in current account next to a local currency on estimated and increasing unemployment, in varied degrees; it was a constant of economic policies of the last decades. Nevertheless, in the Argentine case it was not the periphery but the banking system recycle petrodollars and the market of capitals financing to emergent countries the alternative sources of transitory financing, sometimes for many years, of inherently unstable situations.

The opposed policy, the maintenance of a very cheap local currency, she is not free of costs either. First, it reduces the well-being in exchange for improving the perspective of growth in the long term today but it is possible that the tolerances to, for example, very high rates of saving by several generations are minor who in the Asian case. Second, it increases in price the import of capital assets and it the technological innovation and the infrastructure investment. Third, it increases in price the service of the dollar debt. Quarter, the sterilization of potential the monetary emission confirms the pressures of demand with inflationary consequences.

The policy in course, a type of high real par with commercial and fiscal surplus, load with the weight of the debt post-reconstruction and the cost of the recent cessation of payments. In that sense, it will not have the graceful conditions of access on the credit that they demand - and they enjoyed policies opposite. It is to say that to the sustainability of this political demand greater fiscal prudence than in the case where the inheritance has been less onerous.

A history of universal reach and with steep end is attractive in any discipline, not less in economy. It is why it turns out interesting to offer to the readers of Desarrollo Económico the translation of two of the original works on the question, the one to favor and other in against.

