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La amarga hlstorla de Charles Pon2|

La Argentma no desea exper]mentos
ni més teorias monetarias geniales

El plan de convertibilidad
con tipo de cambio bajo es
la perfecta version
macroeconomica del
famoso esquema de Ponzi.
La treta estd en mostrar
finanzas piiblicas
equilibradas merced a la
sobrevaluacién cambiaria.

Eduardo Conesa

para El Cronista
n El Cronista del viernes 10
E de junio se reproduce tex-
tualmente una expresién del
ministro de Economia que no tiene
desperdicio, porque revela errores
de concepto que vale la pena co-
mentar, porque estdn en el corazén
mismo de la actual politica econé-
mica y porque serdn la fuente de
graves padecimientos por parte de
nuestro pueblo, o altenativamente,
serias pérdidas por parte de nues-
tros acreedores, porque en realidad
el plan de convertibilidad con tipo
de cambio bajo es, en el fondo, un
-esquema similar a los ideados en la
década de 1920 por Charles Ponzi,
un famoso financista bostoniano
que no dejé un buen recuerdo entre
sus acreedores. Nuestro pueblo ya
ha sido conejo de Indias para la ex-
perimentacién de supuestas teorfas
monetarias geniales y no desea
mids experimentos con su propio
cuerpo. Algunos acreedores extran-
jeros, por el contrario, parecen to-
davfa dispuestos a experimentar,
pero es probable que esta vez las
circunstancias determinen que el
experimento sea a su costa.

Ante Ja mala calificacién del
riesgo crediticio internacional ar-
gentino efectuado por la califica-
dora Standard & Poor's, el minis-
tro de Economfa, sin duda quejoso
y fastidiado afirmé: *‘Lo que deter-
mina la solvencia de un pafs es su
situacién fiscal y si se observa a la
Argentina, se notard que estamos
en muy buena situacién. Tenemos
un presupuesto equilibrado y la re-

* lacién de deuda a PBI es una de las
més reducidas entre las naciones
deudoras™.

Acepto la premisa provisoria de
que la sanidad fiscal argentina es
aceptable. Aunque en esto peque
por un optimismo excesivo y en re-
alidad el Estado argentino sea in-
solvente, como veremos luego. Pe-
10 donde debo rechazar de plano la
afirmacién ministerial por falsa es
cuando afirma que la situacién fis-
cal solamente determina la solven-
cia externa de una nacién. La deu-
da externa estd denominada en mo-
neda extranjera y por lo tanto el
pafs debe generar dos clases de
superdvits: superdvit fiscal para pa-
gar los intereses de la deuda en pe-
508, y también suficiente superdvit
comercial para poder comprar el
consiguiente excedente de divisas

con el producido en pesos del
superdvit fiscal. Si para pagar los
intereses en délares el pais necesita
seguir endeuddndosc en ddlares,
sea mediante endeudamiento pi-
blico o endeudamiento privado, es-
tamos en un esquema de Ponzi. Es-
ta es.la situacién actual y la situa-
cién futura mientras el tipo de
cambio real sea tan bajo como de
uno a uno.

Segtin lo que se expresa en el re-
cuadro, se concluye que el plan de
convertibilidad con tipo de cambio
bajo es la perfecta versién macroe-
conémica del famoso esquema de
Ponzi. El renombrado financista
bostoniano del decenio de los afios
veinte que causara tantos dolores
de cabeza a sus incautos acreedo-
res. ;Dénde est4 la treta ahora? En
mostrar finanzas piblicas aparente-
mente equilibradas merced a la so-
brevaluacién cambiaria. Si el Go-
bierno tiene que pagar 4.000 millo-
nes de délares de intereses de la
deuda piibica externa por afio y so-
brevalia el peso al igualarlo a un
délar, le bastard un superdvit fiscal
de 4.000 millones de pesos para
pagarlos. Pero si el tipo de cambio
estuviera a su valor de equilibrio
de largo plazo de 2,5 pesos por dé-

lar, necesitarfa un superdvit fiscal
de 10.000 millones de pesos
(4x2,5=10). en otras palabras so-
brevaluando el peso mejora artifi-
cialmente la solvencia fiscal, y si
los acreedores externos son tan
tontos como para creerse la teoria
de que lo tnico importante es la
solvencia fiscal, entonces bingo!!!

la macroeconomfa al estilo Ponzi

triunfd.

Contrariamente a las afirmacio-
nes del ministro que transcribi an-
tes, al analizar la solvencia del Es-
tado argentino debemos analizar,
aparte de la sanidad fiscal, también
el sector externc. Pero debemos
desechar el cociente deuda externa
sobre PBI, porque acd se repite
nuevamente la treta de Ponzi. En
efecto, al convertir el PBI de pesos
a ddlares al tipo de cambio artifi-
cialmente sobrevaluado, agranda-
mos artificialmente el PBI en déla-
res del denominador, y entonces
obtenemos un fndice excelente:
80.000 millones de deuda externa
(publica+privada) sobre 250.000
millones de délares de PBI nos
arroja el excelente {ndice del 32%.
Si en cambio, convertimos el PBI
de 250.000 de pesos a délares, al
verdadero tipo de cambio de eqm-

Millones uss
Afio | Import.
1988 47240
1987 58188
1988 53220
1889 42032
1890 4.076,7
1991 8.2753
1992 14.871,8
1993 16.786,0
FUENTE: INDEC.

D NO FINANCIERO '
NTERESES :
CONCEPTO Millones de pesos corrientes
1091 [P 1993
1. Ingresos Corrienies 28.624,0 44,698,3
. 1.1.Tributarios 267130 41.287,0
1.2.No Tributarios 2.257,0 2.855,9
1.3.Superdvit Cte. Emp. Pliblicas 504,0 7554
2. Ingresos de caplital 2.2680 |H 667,86
2.1.Privatizaciones 21940 [t 5233
2.2.0tros JUT40 | #EEA08 1445
3. Gastos Corentes 25.876,0 |133400,87 38.215,1
3.1.Nacién 7.4440 | 9.873,0
Salarios 4.954,0 6.474.4
Bienes y Servicios (*) 1.686,0 a.084,1
Otros B04,0 3344
3.2.Trans. a Provincias 0.109,0 135438
3.3.Prestaciones de la Seq. Social 9.2330 14,7983
4. Gastos de Capital 1.896,0 1.506,5
5. Ahorro Corriente (1-3) 2.748,0 6.483.2
6. Superavit primario sin
privatizaciones (5+2.2-4) 926,0 5.121,2
7. Superavit primario (5+2-4) 32100 | 5.644,5
Inc rtos gastos de capital
gl) a uyecm gsos L:ctc:ypan de Bocon P por
5212 5 mcilarisa No sa lm:lwamrm los inqruos de la privatizacién de YPF.
ente: Secrataria de Hacien

librio de largo plazo que es de 2,5
pesos por délar, nos da 100.000
millones de PBI y entonces el in-
dice de endeudamiento sube al
80%, que es elevado.

El indice mds.revelador para
medir el endeudamiento de un pafs
es el que relaciona deuda externa
total, piiblica y privada, con expor-
taciones, porque la deuda externa
se-paga exportando mds. Y este fn-
dice pone al descubierto la falacia
del esquema de Ponzi en que esta-
mos, porque COmO exportamos
muy poco, el fndice es desastroso:
80.000 millones de deuda dividido
por u$s 15.000 millones de expor-
taciones nos arroja un indice. del
533%, uno de los peores del mun-
do. . -

El déficit o superdvit fiscal estd
intimamente entrelazado con los
déficit o superdvit del sector pri-
vado y con el déficit externo en
cuenta corriente del pafs como un
todo. Las relaciones de las cuentas
nacionales mencionadas antes asf
lo demuestran. El Estado argen-
tino, competird con el sector pri-

Si se termina el ahorro en délares

El pafs se convertird en un barril sin fondo

Es sabido que por virtud de una
identidad de las cuentas nacionales,
el déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos es igual al déficit
fiscal més el déficit del sector pri-
vado. Si el déficit de la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos alcan-
za a 13,000 millones de délares, co-
mo probablemente ocurrird en 1994
en nuestro pafs, y si, por otra parte,
el déficit fiscal es nulo, como afirma
el ministro, entonces el déficit del
sector privado debe necesariamente
ser de 13.000 millones de d6lares.
Esto significa que el sector privado
se estd endeudando con el exterior
por ese monto, o estd sacrificando
activos externos por esa suma, 0 una
combinacién de ambos y por esta
via estd suministrando las divisas
que el gobierno compra para pagar
sus obligaciones externas. La com-
binacién podria ser, por ejemplo,
que las empresas privadas prestata-
rias de servicios piblicos estén con-
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trayendo deudas en el exterior por
7.000 millones de ddlares, con el
aval de la tarifa en délares conve-
nida con el gobierne. Y, por otra
parte, pequefios agricultores e indus-
triales estén consumiendo sus aho-
mos en délares para enjugar pérdi-
das por 6.000 millones. Con lo cual
se cumplicaria la identidad de las
cuentas nacionales.

Supongamos que para fines de
1994 se acaba el ahorro en délares
acumulado con anterioridad por los
argentinos. Los acreedores extranje-
ros sacardn sus cuentas: la Argen-
tina como pafs gana 15.000 millo-
nes al afio en exportaciones de bie-
nes y servicios. Pero importa bienes
y servicios reales por 23.000 millo-
nes. Ademds, debe pagar 5.000 mi-
llones de intereses por sus deudas
anteriores. En conjunto, la Argen-
tina tiene cobros corrientes de
15.000 millones y gastos externos
de 28 mil a pagar. O sea un déficit
de cash flow de 13.000 millones que
crece sostenidamente. En 1992 ese
déficit fue de 8,300 millones. En
1993 de 10.000 millones. Toda esta
masa de dinero creciente es deglu-
tida por nuestro pafs como un barril
sin fondo. ;Se invierte en el sector
exportador argentino lo suficiente
como para generar divisas para pa-
gar la creciente deuda que se va ge-
nerando? Decididamente no, porgue

no hay rentabilidad en la exporta-

cién. ;Por qué no hay rentabilidad
en la exportacién? Porque el tipo de
cambio estd al 40% de su valor real
histérico. En otras palabras, existe
un impuesto implicito a las exporta-

ciones del 60%. ;Se invierte en in-
dustrias que sustituyan impertacio-
nes eficientemente? Tampoco, pues
no hay rentabilidad en ese sector.
Conviene directamente importar an-
tes que sustituir importaciones.
¢Adénde van estos 13.000 millones
de délares de déficit? Simplemente
al consumo, o a invertirse en el sec-
tor de los servicios u otras activida-
des no transables de la economfa.
En consecuencia, bajo el plan de
convertibilidad, la Argentina se con-
virtié en un barril sin fondo, que
consume todos los préstamos que se
le otorguen y no repagard nada por-
que el sector servicios, el tnico que
invierte, no genera exportaciones, ¢

E.C.

vado de servicios no transables pa-
ra comprar las divisas que necesi-
tan para pagar sus deudas externas,
divisas que sélo el otro sector de la
economfa, el de los transables, ge-
nera genuinamente. Por ello, para
analizar la solvencia en délares del
Estado y de las empresas argenti-
nas debemos analizar el crecimien-
to de las exportaciones y el de las
importaciones. Particularmente; la
solvencia de las empresas del sec-
tor servicios endeudadas en délares
se tomard muy comprometida
cuando tengan que competir con el
Estado argentino para adquirir los
délares de las escasas exportacio-
nes existentes. El sector exportador
estd impedido de invertir y crecer
porque la sobrevaluacién cambiaria
le arrebata las ganancias y su gene-
racién interna de fondos. Ergo, la
exportaciones crecerén poco o de-
crecerdn, y siempre correrdn por
atrds de las importaciones. Habrd
tres -grandes demandantes de déla-
res: los importadores, las empresas
de servicios endeudadas en délares
y el Estado endeudado en délares.
Y solamente dos oferentes del ver-
de barato al cambio de 1 a 1: pri-
mero los exportadores cada vez
més pobres y diminutos, y segundo
los prestamistas externos. Como ¢l
déficit comercial va agranddndose
sin remedio, los acreedores exter-
nos se dardn cuenta finalmente de
que son précticamente los tnicos
proveedores de crecientes cantida-
des de divisas a un barril sin fondo,
y que nuestro plan de convertibili-
dad con d6lar barato era en reali-
dad... un esquema de Ponzi!!! Los
acreedores no tendrén més remedio
que reconocer la propia torpeza por
aceptar los razonamientos capcio-
sos de nuestro Ponzi. Finalmente,
alguien les recordard que existe un
viejo principio del derecho que vie-
ne de la época de los romanos que
dice propiam turpitudinem aile-
gans non est audiendus nadie pue-
de alegar su propia lorpeza en su
defensa). ¢
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Balanza versus deuda

change Commission (SEC).

BBB-). ¢

Cdémo evalda Standard & Poot’s

La calificaci6n de riesgo que Standard & Poor's efectia sobre la Ar-
gentina tiene importancia fundamental no s6lo para el pafs sino tam-
bién para las empresas locales. Ocurre que los inversores instituciona-
les estadounidenses Henen fuerles restricciones para invertir en ttulos
de naciones que no hayan conseguido la categoria de investment grade,
respetando normas dictadas en ese sentido por la Securities and Ex-

En esa situaci6n se encuentra —justamente— la Argentina. La eva-
luadora internacional le asignd una nota de BB menos, es decir por de-
bajo de la categoria de invesiment grade, que ostentan s6lo dos pafses
latincamericanos: Chile y Colombia.

Uno de los parémetros fundamentales que considera S&P es la capa~
cidad de repago del pais, en relacién a su balance comercial frente al
endeudamiento. Segun Domingo Cavallo, la Argentina deberfa ubicar-
se un par de escalones por encima de México y Venezuela, con lo cual
alcanzarfa la preciada calificacién de investment grade (a partir de una

&)




