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{gunos cconaomsias ta-

davia sosticnen que el
tipo de cambio real actual es
el correcto, no obstante fa
evidente crisis que experi-
mentan ¢l campo y la indus-
tria no sobreprotegida por
culpa del ddlar barato. El t-
po de cambio real actual es
exactamente igual al de Mar-
tinez de Hoz de 1980, segin
puede apreciarse en el Grd-
fico I anexo. De manera que
aquellos que defienden ef ti-
po actual, por logica debie-
ran defender el de 1980. Asi
ocurre en la prictica porque
la mayoria de los que escri-
ben alirmando que el délar
i un peso estd a su valor co-
rrecto, estin  conectados
ideologicamente de alguna
manera con el conocido evo-
nomista Ricardo Arriazu, el
idedlogo de fa tablita con do-
lar barato que se ensayo cn
1980. La excepeion la cons-
tituyen Cavallo y los miem-
bros de su equipo, quicnes
no ohstante negar todo pa-
rentesco  intelectual  con
Arriazu, en la prictica si-
gUCH sus principios.

Pava Wegar a la conclusion
de que el tipo de cambio ac-
tual s incorrecto, exisicn
muchos argumentos. Aqui
solmmente mencionaré dos:
el primero consiste en que el

histarivo de los altimos vein-
te aftos fue de 2 pesos por
dalar y aun con este tipo de
cambio, muchoe mis alto que
el actual, adguirimos una
dewda externa de 62 mil i
Hones de dolares. Se objeta-
i que deben tomarse en
cuenta también las fugas de
vapitales, que son créditos
argeitinos contra of exterior.
Bien, el stock de capital fu-
gado, estimado seriamente,
no supera fos 21 mif miflones
de ddlares en esos mismos
veinle aftos. De mancra que
queda un endendamicnio ne-
to de 41 mil millones (= 62-
21) indicativo de que ol tipo
de cambio real promedio de
2 pesos por ddlar vigente en
1971-%1 fue insuficiente, Fue
hajo. Conclusidn: of tipo de
1992 de un peso = un dolar es
recontrabajo.

Todavia cabe mayor pre-
aision en cf misimo argumen-
to-anterior. El endewdamien-
o externo puiblico v privado
drgenting se origing pringi-
palmente en 1979, 1980 v
1981, los anos de hipersobre-
valuacion cambiaria. En
1981 v 1982 el endeudantien-
to privado preexistente gene-
rado en los anos anieriores se
transforma en endeudamien-
fo publico. Y Cavallo como
subsecretario de Estado v
presidente del Banco Central
de aquel entonces le pone
una coronita a la politica de
daofar barato y fuerte endeu-
damiento externo,preconiza-
da por Arriazu, mediante su
apoyo a la estatizacion de la
deuda externa privada. Asi
de simple es la verdad hisid-
rica.

tipe de cambio promedio
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El dolar actual

es incorrecto

La segunda razén para
sostener que el tipo de cam-
bio vigente es incorrecto con-
siste en que en este aio de
1992 ¢l déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pa-
gos serd de 6 mil millones de
ddlares, el que se descom-
pondra en tres paries. El dé-
ficit comercial serd de %0
millones de dolares. Super-
impuesto a éste, el déficit de
la balanza de recursos serd
de 2,3 mil millones. Y su-
mando a este ultimo el pago
de intereses por 3,7 mil mi-
lones de dolares, arribamos
al mencionado déficit de la
cuenta corricnte de 6 mil mi-
Hones. Pero la situacion em-
peorard en 1993, de mante-
nerse el actual tipo de cam-
bio, El Grifico 2 anexo con-
tiene una proyeccion de la
cuenta corriente en miles de
millones de dolares que arro-
ja un déficit de 10 mil millo-
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ef largo plazo, o sea cuando
no genera una crecienie deu-
da externir.

Pero lp mds negativo de
esta historia repetida que su-
frimos en la Argentina por
culpa de la amnesia de los
colegas economistas, consis-
te en que la sobrevaluacion
cambiaria distorsiona el sis-
tema de precios relativos,
quie s el mecanismo inds va-
lioso con que cuenta una
econothia moderna para
asignar sus recursos. Con la
distorsion de precios relati-
vos quie provoca este lipo de
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nes de dolares para 1993,
otro de 13 mil para 1994 v fi-
nalmente uno de 16 mil mi-
Hlones para 1995, Y asi suce-
sivamente. ;Camo se cubri-
ra ese délicit creciente? En-
deudandonos mas ain o,lo
que es lo mismo, vendiendo
mds activos, principalmente
YPFE. Pero las joyvas de la
abucla se habrin acabado en
1993, ¥ no podri pensarse
en of ingreso de capital fres-
co para invertirse en ¢l scc-
tor exportador o en el susti-
tutivo de importaciones,
porque nadic es tan tonto co-
mo de poner voluntariamen-
te la cabeza en la guillotina
del actual cepo cambiario
para que se fa corten.

* Incorrecto

De esta prayeccidn se con-
firma que el tipo de cambio
actual que la genera es insos-
tenible y, por lo tanto, inco-
rrecto.

Un tipo de cambio es el
correcto C‘H-’I’I’Id{‘l no genera
déficit en cuenta corriente en

cambio, las ganancias de las
empresas no son medida de
s eficiencia, ni las pérdidas
de su ineficiencia. Se gencra
asi una gran conlusion. Y
para colmo, Cavallo reta a
los empresarios indicandofes
que se ocupen de la microe-
conomia de sus cmpresas,
que la macroeconomia del
pais es responsabilidad de él.
[nfortunadamente, hasta que
no se arregle primero fa ma-
crocconomia, distorsionada
por un gasto piblico impro-
ductivo excesivamenie eleva-
do y sus consecuencias pro-
fundas, que son por una par-
fe un tipo de cambio real ex-
cesivamente bajo y por la
ofra una tasa de interés real
extraordinariamente alta, no
hay soluciones verdaderas
que puedan emerger de la
microeconomia empresaria.
Y si Menem quicre amorti-
guar los efectos negativos de
la crisis del 1993 causada por
la politica cambiaria impru-
dente de Cavallo en 1991 y
1992, deberia actuar ahora
antes de que sca tarde.
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