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Las causas del déficit externo

Igunos economistas afirman
A que el déficit externo que ague-

ja a nuestra balanza comercial
se debe a la venida de capitales. {Qué
novedad! Y agregan que por lo tanto no
debemos preocupamos por él, Si dejan
de venir los capitales se acaba el déficit
y acé no pasa nada. Esto es ya mds cues-
tionzble. Es el criterio de los contables
tenedores de libros, dicho con todo res-
peto por esta profesién. Para un conta-
dor acostumbrado a pensar sobre la base
de la partida doble que inventara el frai-
le Luca Pacciolo en el siglo XI de nues-
tra era, en plena Edad Media, ¢l activo
tiene que ser igual al pasivo. Luego, si
hay un bien en el activo, su causa es que
vinieron los capitales, en otras palabras,
vino una deuda que aterrizé en el balan-
ce y puede observarse en el pasivo. Al-
guna razén tiene el contable después de
todo: si no hubiese sido por esa deuda,
¢l bien del activo no se. pudo haber ad-
quirido. Pero la verdadera causa de la
adquisicién del bien activo es la rentabi-
lidad que el empresario estd buscando,
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Por culpa del tipo

El empresario compré la m

uina del
activo porque -hizo su
andlisis de la tasa de re-
torno. La tasa de retomo
prevista era superior al

de cambio eNand iyerés que twvo que pa-
el desempleo, el gar por el préstamo. Por
déficit y el eso decidié adquirir ese

: bien y lo tiene en el ac-
endeudamiento ;.o No by epeesarioe
externo cunden. tan estipidos que com-

pren activos por el mero
placer de endeudarse. En
economia debemos buscar las variables
que explican el comportamiento hu-
mano de los operadores. Las identidades
contables son verdades si, pero son ver-
dades de perogrullo. Atribuir poder cau-
sal a las entidades contables sngml':ca un
retroceso _cientifi iderable. Sélo

em os ue producen bienes expor-

os desalienta y en conse-
cucncm orrcoen Menos exportaciones.
Es la ley de la oferta. Cuando el precio
de un producto es muy bajo la cantidad
demandada excede la cantidad ofrecida:
entonces se produce un déficit. Es el dé-
ficit comercial. Lamento tener que re-
cordar estas nociones ¢l Pero

Asf se explica el actual aumento de las
exporiaciones.

Lo que interesa es observar el balance
de las exportaciones e importaciones
porque por lo menos pone de manifiesto
y contrarresta el fenémtno de las expor-

cit normal es de menos 6 mil millones
de délares. Cuando el tipo de cambio es
de 2.30 en el eje horizontal, el superdvit
normal puede leerse en el eje vertical y
es de mds 6 mil millones. ;Cudl es el ti-
po de cambio que equilibra la cuenta co-
riente de la balanza de pagos? Precisa-
mente 2.30 pesos por délar. A ese nivel
nuestra balanza de recursos genera un
superdvit de 6 mil millones, que es lo

taciones con alto
importados. Es espccxalmcnm importan-

hay economistas que confunden la eco-
nomfa con la contabilidad y ello me
obliga a restablecer las cosas en su justo
lugar. El déficit comercial se produce
porque ¢l tipo de cambio es bajo ¥ los
operadores de la economia se aprove-
chan de éL

Algunos observan que estin aumen-
tando las exportaciones no obstante el
tipo de cambio bajo. Aparentemente la
ley de la oferta no se aplicarfa. Descen-
derfa el precio de las exportaciones por
el tipo de cambio bajo y, paradojaimen-
te, aumentarfa su oferta. La curva de
oferta de nuestras exportaciones tendria
una pendiente que descenderia hacia la
derecha. Seriamos un pafs raro. No, esta
interpretacién es errénea. Va en contra
de los principios bdsicos de la econo-
mia. Lo que verdaderamente ocurre es
que por accién del régimen de especiali-
zacion y el automotniz conviene impor-
tar insumos sin impuestos y reexportar-
los con muy escaso valor agregado na-
cional pero con un reintegro del 15 o el
20%. Son las exportaciones calesita.
Ademis, por decreto 527 del 27 de mar-
zo de 1991 se derogdé la responsabilidad
de los bancos por el ingreso de las divi-
sas de la exportacion. A pamrdc alli so-
brefacturar las exporta-
ciones se convirtid en [
un fécil y apetecible ne-

gocio para cobrar mds

te analizar el balance comercial sumado
con ¢l balance de servicios reales que
incluye el turismo, los fletes y los segu-
ros, pero excluye los intereses y remi-
sién de utilidades al exterior. Este balan-
ce esta fuertemente determinado por el
tipo de cambio real en el afio anterior,
(definido como el cociente del indice de
precios al por mayor y el indice de pre-
cios al consumidor, ambos con base
1993=1). Ello puede observarse en el
gréfico siguiente. En el eje horizontal
aparece el tipo de cambio real en ¢l afio
anterior. En el vertical de la balanza de
recursos reales. Ambas magnitudes re-
flejan los valores registrados por la eco-
nomfa argentina en el periodo 1980-
1993, Las esferitas reflejan las observa-
ciones de la realidad. La linea de regre-
sién los valores estilizados normales. El
ajuste es notable. El coeficiente de co-
melacién es de 0.9 sobre un miximo
de 1.

A un tipo de cambio real mayor, es
decir hacia la derecha del }frﬁf co, se
produce superdvit externo. Hacia la iz-
quierda déficit. La balanza de recursos
estd en e mhbno, es decir es igual a ce-
ro, el tipo de cambio real estd
entre 1.60 y 1.70. Cuando el tipo. de
cambio es de un peso por délar, el défi-

que n0s para pagar los intereses
dc la deuda externa y remitir ulilidades
sin incurrir en ulterior endendamiento.

Por lo anterior, en mi libro Los secre-
tos del Desarrollo (Planeta 1994) afir-
mo que ¢! tipo de cambio de equilibrio
es de 2.27 pesos por délar, igual al de la
convertibilidad que en 1989 inaugurara
el gobieno del General Roca. En aque-
lios tiempos también estaba ¢l grupo de
presién sobrevaluacionista importador,
iresponsable, vividor, cortoplacista y de
plata dulce que querfa el cambio uno a
uno, pero afortunadamente para el pafs
el presidente Roca no los escuché, y la
ley del Congreso nimero 3.871 fij6 el
tipo de cambio a 2.27 pesos papel por
peso oro sellado. Y el pais progresé
enormemente a largo plazo sobre la base
del crecimiento de las exportaciones y la
inversién extranjera directa que no so-
brevalia la moneda. El empleo crecié
tanto que posibilit la venida de enor-
mes olas de inmigrantes europeos que
poblé el pais. Hoy, por culpa del tipo de
cambio, enano, el desempleo, el déficit
externo y el endeudamiento externo
cunden. Estamos bien porque consumi-
mos més qm lo que producimos, pero

vamos mal
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reintegros. La aduana
estd llem de sumanos

en contabilidad se pensar, y seria-
mente, que el déficit- comercial se pro-
duce porque meramente vienen capita-
les, La partida del doble fraile Luca Pac-
ciolo es un gran invento porque permite

errores © conta-
bles. Pero paremos la mano. No ponga-
mos la contabilidad por encima de la
economia.

En economia el déficit comercial se
produce lporque operan las leyes de la
oferta y la demanda. El tipo de cambio
bajo rebaja antificialmente el costo de
los bienes importados. Luego conviene
comprarlos. Aumenta asf la cantidad de
bienes importados. Es la ley de la de-
mandza. Por otra parte, el tipo de cambio
bajo rebaja los precios que reciben los

por sob
obstante que la ley pe-
nal tributaria en su ar-

sobre la

reales
base ﬂnlupoduunhh:nin el afio anterlor

@ Balanzade recursos reales

ticulo 10 castiga ese de-
lito. Hace poco se des- |

A

cubrié un negocio de |=
exportacién de material

hidrdulico a la Repi-

blica Dominicana por |8
350 millones de délares |y
y en realidad se expor- |

taba basura para cobrar |
un reintegro a las ex-
portaciones por 68 mi-
llones de délares. Pero

ello es solamente rhe tip
of de iceberg. La punta
emergente del témpano.




