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Una advertencia poco realista

EVITAR LA DEFLACION

¢El nivel de reservas es irrelevante si hay superavit fiscal? El planteo se saltea a quién le compra los délares el
Tesoro, en una economia con déficit de cuenta corriente y mercados de deuda cerrados.

Por Andrés Asian y Bernardo Del Zorro

27 de julio de 2025 - 00:01

0006000


https://www.pagina12.com.ar/
https://www.pagina12.com.ar/
https://www.pagina12.com.ar/am750/radio-en-vivo
https://www.pagina12.com.ar/am750/radio-en-vivo
https://www.pagina12.com.ar/am750/radio-en-vivo
https://www.pagina12.com.ar/am750/radio-en-vivo
https://www.pagina12.com.ar/am750/radio-en-vivo
https://www.pagina12.com.ar/am750/radio-en-vivo
https://www.pagina12.com.ar/
https://www.pagina12.com.ar/suplementos/cash

. Imagen: Guadalupe Lombardo

Un economista argentino, profesor de la Universidad de Columbia, advirtio los riesgos de caer
en deflacion en una reciente entrevista. "Si se mantiene una politica monetaria con tasas de
interés altas para sostener un tipo de cambio artificialmente bajo... se fuerza una correccion via
deflacién”, sefiala el egresado de la Universidad Nacional de Cérdoba, magister del CEMA 'y
doctor de la Universidad de Chicago. "La deflacion es tremendamente costosa", advierte Martin
Uribe, tal como "vivimos entre 1998 y 2001".

La advertencia del expatriado parece una broma para cualquier economista local, que cuenta
con la mano los dias que el gobierno puede aguantar el délar en un pais donde el oficialismo
saca pecho por haber logrado momentaneamente una inflacion mensual del 1,5 por ciento, que
roza el 20 anualizada. Una muestra del costo de la fuga de cerebros, ya que la poco realista
advertencia s6lo se comprende al tomar en cuenta que el prestigioso economista dejé el pais
poco después de la crisis del 2001, perdiendo contacto con la realidad econémica nacional de
las uUltimas décadas.

Pero mas relevante es su tesis de que el nivel de reservas es irrelevante si hay superavit fiscal, ya
que es compartida por el presidente Milei y sus principales colaboradores econémicos. "Si el
frente fiscal esta ordenado... y si el Banco Central es independiente del Tesoro...;.para qué sirven
esas reservas?", se pregunta Uribe seflalando que no comprometen la posibilidad de pago de la
deuda y no explican el elevado riesgo pais ya que "les debe el Tesoro, no el Banco Central, y si
ven que hay superavit fiscal suficiente para comprar délares, el riesgo pais no deberia tener
ninguna relacién con las reservas".



El planteo de Uribe parece saltearse a quién le compra los délares para el pago de la deuda el
superavitareo Tesoro, en una economia con déficit de cuenta corriente y mercados voluntarios
de deuda cerrados. Cuando el Tesoro intente transformar su superavit fiscal de pesos a doélares,
presionara al alza el tipo de cambio. Si la consiguiente devaluacion del peso no logra una mejora
relevante del saldo externo, y las elasticidades precio de nuestro comercio exterior reafirman
esa posibilidad, el Tesoro vera licuado el valor en délares de su superavit fiscal.

El resultado serd que no podra pagar sus deudas externas, y habra empujado inutilmente la
economia a una espiral inflacionaria montada sobre la depreciacién de la moneda.

Esa situacion ya la vivié Alemania con el pago de las reparaciones tras la primer guerra mundial,
terminando en una hiperinflacion. El economista britanico John Maynard Keynes, en su texto Las
consecuencias econémicas de la paz, denomino "problema de la transferencia" a que "no basta con que el
pagador esté dispuesto y sea capaz de pagar en su propia moneda. Es ademas necesario que
pueda cambiarla por la moneda del acreedor". Esa problematica fue incorporada por la
academia en los modelos de crisis externa de tercera generacion, para casos de corridas
especulativas del sector privado, hecho que no debe hacer olvidar su origen histérico.
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