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El plan empieza a temblar

El coctel de déficit
comercial, sebrevaluacion
y deuda es muy peligroso

En el marco de la suba
internacional de tasas, se
pone de manifiesto la
peligrosidad de la politica
actual. Argentina, el pais
mas endeudado de
América Latina.

Eduardo Conesa
para El Cronista
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xiste una fuerte diferencia
de opinidén sobre las conse-
cuencias del déficit comer-
stermo entre los economistas
argentinos. Un seclor afirma que
ese déficit comercial oficial de 3.7
mil millones de délares registrado
en 1993 por nuestro pafs no es im-
portante. (El déficit comercial ver-
dadero es mucho mayor porgue
existe_una_fuede sobrefaclumeion
dc gmn_g_gu nes industriales n:ui

a_por_decrelo ni-
lerogd_la_obligacidn
le las ex-

Otros, entre los que me cuento,
sostienen que, por ¢l contrario, ese
déficit es un indicador muy nega-
tivo en un contexto donde en 1994
tendremos un déficit todavia super-
ior, que serd de 4.5 mil millones y
otro més grande atn en 1995 y asi
_sucesivamente. Se trata de,un dese-
quilibrio fundamental, estructural ¢
insostenible causado por el délar
excesivamenie barato. Para confir-
marlo es conveniente ver qué pasa
con ¢l endendamiento extemo ante
estos déficit comerciales. Por lo
pronto el déficit comercial oficial

bal en

de 3.700 millones estuvo acompa-
indo de un déficit adicional en los
servicios como turismo, fletes y se-
guros de 2 mil millones. A ello hay
que agregar pagos de intereses ne-

tos y utilidades giradas al exterior

de por lo menos 5 mil millones con
lo cual arribamos a un déficit glo-
cuenta corricnte de Ia_ba-

mil millones en 1993. En ¥
ran por Tos menos 12 mil mllinncs
Estos miles de millones se van su-
mando a nuestra dewda externa,
(Puede soportar la Argentina una
deuda externa velozmente crecien-
te al 15% anual mien
deras exportaciones estin estanca-
das o decrecen? Al respecto con-
viene hacer un 'm’limq l:l:mp.lra-
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tivo del grado de end
de la Argentina en rela
demds  paises
Utilizamos para ello cifras del

World Development Beport 93 del
Banco Mundial, y del Informe de
Progreso_Econfmico y Social del
BID ]993 Tsios organismos han
sido siempre los lideres en todo lo
relativo al riesgo crediticio de los
paises en desarrollo. El indice mds
popular que se uliliza es el que re-
sulta de dividir el stock de deuda
externa total de un pais por sus ex-
portaciones de bienes y servicios.
Como la deuda externa de un pals
se paga cn divisas extranjeras y la
fuente més importante de esas divi-
sas_son_las exportaciones, resulta
natural que se utilice este cociente
como indicador de la solvencia ex-
terma de un pafs. Bl grifico 1 sirve
para ilustrar el concepto. Asi, Para-
guay necesilaria enlregar a sus
acreedores las exportaciones de al-
go mds de un afio para librarse de
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la totalidad de su deuda externa.
Chile las de un aflo y medio, Mé-
xico necesitaria entregar sus cXpor-
taciones de bienes y servicios de
aproximadamente 2 afios para li-
brarse-del“yugo. Brasil las“de 3
afios. La Argentina, Pend y Bolivia,
pafses que estdn mds pesad

Sin embargo, el indice del gri-
fico | merece una objecidn. No tie-
ne en cuenta el perfil de la deuda
externa. Un pafs puede temer un
stock de deuda muy grande pero
pagadero con i bajisi y
a muy largo plazo. Tal es el caso
de Peni, pafs en que el servicio de

endeudados, necesitarfan donar a
sus acreedores entre 4 y 5 afios de
sus exportaciones respectivas para
condonar sus deudas,

Hay ofra manera de
vestir todos igual

la deuda ext es decir los pagos
anuales de intereses insume sola-
mente el 13% de las exportaciones
anuales. La Argentina, por el con-
trario, debe sacrificar el 25% de.
sus exportaciones para pagar inte-
reses. Al respecto, el indice de en-
deudamiento argentino es el mds
alto de América Latina, scgin los
informes  intermacionales  citados.
El grifico 2 ilustra el punto. Segin
dicho grifico nos siguen Chile con
el 24% y Honduras con el 16%.
Por el contrario, los pafses menos
endeudados serfan Paraguay, Pana-
mé y Guatemala. En definitiva, te-
niendo en cuenta los indices ante-
rores, piarece que, en su conjunto,
el endeudamiento de la Argenting
cs el mids gravoso de loda América
Latinn. ¥ no se diga que la Argen-
tina estd cubriendo su déficit con

ATEEITIngG €5 enlera

venta de activos Y no con nueva
deuda externa porque se trata de lo
mismo: el (ndice indicado surge de
computar los intereses mids las uti-
lidades a remitir al exterior de esos
aclivos extranjeros, divididos am-
bos por las exportaciones.

La peligrosidad de la politica de
sobrevaluacitn  cambiaria, déficit
comercial y  endeudamiento  se
pone de manifiesto en la actuali-
dad, cuando las ¢ de interés in-
i an a subir, y

i nuevo libro, de pro-
xima aparicion, que se titulard Loy
tos del _Desarrpllo wt:icu;.u

ial
ha expresado Guy Sorman
dijo el afio pasatio;

te tributarin
para su desarrollo del mercado in-
temacional 4
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Asume Leone en IDEA

Menem hablard a empresarios
sobre la competitividad

Funcionarios del Palacio de Hacienda y empress

debatinin r

05 Argentings
Comercio, sobre

wiana, a partir de las 15, en la Bolsa
Las muevos roles del Estado v las empresas para fa competitividad
argenting en el mercado global v El management para el cambio,
(R coordinado por Mariano Grondona y Juan Carlos De Pablo

AngelaMeilan, | ==c==

Empresarios en la Argentinn (IDEA) y por el Instituto N
Administracidn Pablica (INAP),
Modelos exclusivos
para personal femenino

Por la noche, en el Hotel Hyatt de ln Capital, se realizord la ceny
de iniciacion de actividades 1994 de 1IDEA, que contard con la pre
sencia del presidente Carlos Menem y de Claudia Bello, guicnes se

Tel/Fax 772-5112 y 773-6477
Teodoro Garcla 2106
(1426) Buenos Aires

con elegancia y estilo

rredlo de
wal de la

dirigirdn a los empresarios convocados esi peasion,

Esta serd ln primera aparicion del primer mandatario ante el em
ado focal, luego de Ias elecciones de convencionales constitu-
del domingo dltimao

Entre los invitados figuran los empresarios
serd presentado durante la cena como nuevo pie
reemplazo de Félix de Bamio— y Carlos Tramutola, mients
Horacio Liendo, Luis Prol y Juan Llach asisticin en represer
del equipo ccondmico del ministro Domingo Cavallo.

los Leone —que
ente de IDEA, en




