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ia a dia algunos perid-

dicos informan desta-
cadamente sobre cuantiosas
compras de divisas que efec-
tia ef Banco Central, las que
a veces superan los cien mi-
llones de ddlares diarios. Y
@ veces se presenta esta infor-
macion como evidencia de la
fortaleza de nuestra moneda.
Y hay quien arguye acerca de
estos hechos presentandolos
como pruecba de gue no es
necesario un ajuste del tipo
de cambio, y aun de que el
ddlar estd caro. Se arguye
que hay excesiva oferta de
ddlares. Que es necesario ha-
cer caso a las leyes del mer-
cado y dejar que nuestra mo-
neda se valorice mds todavia.
Que el tipo de cambio, como
todo precio, debe quedar de-
terminado por la oferta y la
demanda.

Pero estas consideraciones
carecen de sustento. Se tra-
ta de un andlisis superficial
que falla porque ignora quer
existen dos grandes rubros
completamente diferentes en
la balanza de pagos: la cuen-
ta corriente y la cuenta de ca-
pital. Ambos influyen sobre
el tipo de cambio pero cada
uno de estos dos rubros obe
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* Equilibrio

COLUMNISTAS:
El peligro de un nuevo
déficit cuasi fiscal

cambio real en el eje hori-
zontal y el saldo de la balan-
za externa de recursos reales
en el eje vertical. Y hemos di-
bujado la linea de regresion
de estas dos variables para
nuestro pais en el periodo
1970-91. Esta linea se llama
de “regresion'’ porque pre-

1992 es determinado tanto
por el tipo de cambio del
mismo 1992 como por el de
1991, y asi sucesivamente,

De Ia observacidn atenta
del grifico anexo surge que
el saldo de la balanza de re-
cursos es cero cuando el ti-
po de cambio estd alrededor
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En la cuenta corriente en-
tran exportaciones ¢ Impur—
taciones de bienes y servi-
cios. Las exportaciones son
alentadas por el délar alto y
'\ las importaciones desalen(a-
das por él. Las exportaciones
generan oferta de divisas y
las importaciones demanda
de elfas. El tipo de cambio de
equilibrio es aquel que en ¢f
largo plazo mantiene el equi-
librio de las exportaciones y
las importaciones, y en con-
secuencia también el equili-
brio de la oferta y la deman-
da de divisas provenientes de
aquéllas. En el grifico ane-
xo hemos puesto el tipo de

ocurrir en un afto determina-
do. El grifico muestra como
el tipo de cambio real deter-
mina el saldo de las exporia-

ciones ¢ importaciones de’

bienes y servicios en nuestro
pais. Tipos de cambio bajos,
como los de 1992-92 condu-
cen a déficit del orden de
2000-4000 millones de déla-
res. Tipos de cambio altos
como los de 1982-89 generan
superdvit de 4000-8000 mi-
Hones. El andlisis estadistico
pone de manificsto que el ti-
po de cambio del afio ante-
rior al corriente tiene tanto
impacto como el afo co-
rriente. Es decir el saldo de
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lar. ¢ Por qué no
cer por ley ese valor que se-
ria el de equilibrio a largo
plazo, en la séguridad de que
los pequefios desvios de ca-
da ano serfan compensables
entre si y por tanto también
financiables? De esta mane-
ra se ahorraria al pais el des-
gastador problema de las os-
cilaciones cambiarias, las
consiguicntes fiebres especu-
lativas y las ciclicas crisis de
balanza de pagos. Por lo
pronto, con respecto a esta
iiltima pregunta, cabe remar-
car gue 14 en el grifico se-
fala el punto en gue las ex-
portaciones de bienes y ser-
vicios tienden a igualar a las
importaciones de bienes y
servicios (repetimos, cse 14
convertido a valores de 1992
indicaria un tipo de cambio
de 1,4 pesos por ddfar). Pe-
ro la Argentina debe pagar
ademds por lo menos 4000
millones de délares anuales
de intereses. Por lo.tanto, el
punto de verdadero equili-
brio es 22 donde la linea de
regresion intercepta el supe-
rdvit de 4000, justamente lo
necesario para pagar esos in-
tereses. El tipo de cambio de
22 en la escala del gréfico co-

_ rresponde a un tipo de cam-

bio de 2,2 pesos por ddlar en
pesos de 1992.

Ese nivel debid tener apro-
ximadamente el tipo de cam-
bio de la ley de convertibili-
dad si se hubiera procedido
con un criterio cientifico. Es
el tipo de cambio de equili-

brio de largo plazo. En la ™

realidad se eligid el tipo de
cambio politico de un peso
igual a un ddlar, el que im-

por lo tanto :mp!fca un défi-
cit de 2000 millones de dola-
res por ailo (observable en el
eje vertical del grifico) que
sumados a los 4000 de inte-
reses nos lleva a 6000 millo-
nes de déficit anual estructu-
ral en la cuenta corriente de
nuestra balanza de pagos pa-
ra este afio.

* Condena

En realidad la situacion es
mucho mds dramdtica por-
que la ecuacidn de regresion
estd estimada bajo la condi-
cion de que la inversion en
los sectores productores de
bienes exportables ¢ impor-
tables permanece constante
(“‘ceteris paribus', dirian los
economistas académicos), lo
cual no es verdad porque an-
te la magra retribucion a las
exportaciones y a las activi-
dades sustitutivas de impor-
taciones, las inversiones se
asignardn a los demds secto-
res de la economia y las ex-
portaciones y nuestras indus-
trias competitivas de impor-
mcmncs estarian mndcnadas

tal, el tipo de cambio de cor-
to plazo no es determinado
por la oferta y la demanda
de divisas provenientes de las
exportaciones ¢ importacio-
nes, sino por la oferta y de-
manda de divisas provenien-
tes de la entrada y la salida
de capitales respectivamente,
capitales que a su vez obede-
cen a los diferenciales de ta-
sas de interes interna y exter-
na, y al riesgo cambiario. Se
podria decir que el tipo de
cambio depende de la dife-
rencia enfre la tasa de inte-
rés interna y la externa, por
una parte, y del riesgo de que
se modifigue el tipo de cam-
bia del periodo anterior, por
la otra. Si en Buenos Aires
la tasa de interés sobre los
plazos fijos en pesos a un
mes de plazo es de 13%
anual, y en los Estados Uni-
dos esa misma tasa es de

3,5%, el capital golondrina
nos inundard para ganar el
diferencial de tasas, siempre
¥ cuando no haya riesgo de
una devaluacion. Ese riesgo
estd minimizado en el corto
plazo por la Ley de Conver-
tibilidad. Esta ley crea un
conflicto entre el tipo de
cambio sobrevaluado de cor-
to plazo que ella establece, y
el verdadero tipo de cambio
de equilibrio de largo plazo,
analizado anteriormente. En
consecuencia es dable esperar

por ahora un enorme influ-
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Banco Central. Pero este ca-
pital, siguiendo las sefiales de
precio del plan de converti-
hilidad, no se invierte en los
sectores de la exportacion ni
en los sectores competitivos
de las importaciones, debido
a la falta de rentabilidad. Se
invierte en la produccion de
bienes no transables, o per-
manece liquido en la Bolsa o
en préstamos a corto plazo a
las empresas, ganando asas

de interés que oscilardn en- |

tre la minima de 14% anual,
que es la tasa pasiva de los
depositos a plazo fijo, y 50%
anval que es la tasa activa
que los bancos cargan a las
empresas. Cuando este capi-
tal liquido que ingresa en do-
lares, se transfiere a pesos, se
convierte en una creciente
deuda publica del Banco
Central exigible a la vista, se-
zon establece la propia Ley
de Convertibilidad. Es por lo
tanto déficit cuasi fiscal, Es-
tos pesos son como un cdn-
cer de la economia nacional
cuyo final tiene su preceden-
te cercano en la crisis de ba-
lanza de pagos y fuga de ca-
pitales de 1981 y 1982. En los
dlisis cientificos que se han

a caer lent. al ¢

zo, y fuertemente despuds
del segundo afto o tercer afio
del plan de convertibilidad.
Por estas razones cabe pre-
ver un déficit en cuenta co-
rriente de 10.000 millones de
ddlares para 1993 y otro mds
grande aun en 1994, Y asi su-
cesivamente mientras se
mantenga este tipo de cam-
bie de un peso = un ddlar.

En el mundo actual, ca-
racterizado por la alta movi-
lidad internacional del capi-

publicado acerca del fend-
meno de la fuga de capitales
se concluye que las dos cau-
sas de las fugas son el ddlar
barato y la recesidn, y que
ambas causas deben darse si-
multdneamente. En 1991-92
se verificd la primera, pero
o todavia la segunda, la que
se estd incubando. La rece-
sidn vendrd probablemente
en 1993. Entonces todos co-
menzardn a mirar a la puer-
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