Polémica por la balanza negativa

Los capitales no son la causa

Eduardo Conesa
para El Cronista
El thsungmdo ocmmnstas Carios Rodr[gucz
iene, en su muy i [:

pre-
parada para la convencion de ADEBA, que el
tipo de bio es el ltado y no el

vertical la balanza de recursos reales. Ambas
magnitudes reflejan los valores registrados por

la economia argentina en el perfodo 1980-1993
Las esferitas reflejan las observaciones de la re-
alidad. La linea de regresion los valores estiliza-
dos normales. El ajuste es notable. El coeficien-
te de laci6n es de 0.9 sobre un médximo de

de los déficits comerciales. Sostiene que la ve-
nida de capitales es la causante de los déficit y
del tipo de cambio bajo al mismo tiempo. Mi te-
sis es que la relacién de causalidad corre al re-
vés, El tipo de cambio bajo estimula las impor-
taciones de bienes y servicios y desestimula las
exportaciones y asf se genera el déficit comer-
cial y el de Ia balanza de recursos. El tipo de
cambio bajo es el culpable. Los capitales vienen
porque las tasas de interés internas argentinas
son muy altas y porque Cavallo vende los acti-
vosdelEsmduapm:‘:msdchqmdamén Es es-
el bal co-
con el bal de servicios rea-
les que incluye el turismo, los fletes y los segu-
ros, pe:oexcluye los i intereses y mnm&ldeun-
lidades al Este t s
balance de recursos reales y estd 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 precios al
consumidor, ambos con base 1993=1). Ello
puede demostrarse empiricamente. Como el ti-
po de cambio del afio anterior no puede ser de-
terminado por la venida de capitales del afio
posterior, la relacién de causalidad tiene que co-
mer necesariamente desde el tipo de cambio en
el afio anterior al déficit en el balance de recur-
sos del afio posterior. Ello puede observarse en
el grédfico siguiente. En el eje horizontal aparece
el tipo de cambio real en el aflo anterior. En ¢l

F

A un tipo de cambio real mayor, es decir ha-
cia la brecha del grifico, se produce superdvit
externo. Hacia la izquierda déficit. La bal
de recursos estd en equilibrio, es decir es igual a
cero, cuando el tipo de cambio real estd entre
1.60 y 1.70.

Cuando el tipo de cambio es de un peso por
délar, el déficit normal es de menos 6.000 mi-
llones de délares. Cuando el tipo de cambio es
230 en el eje horizontal, el superdvit normal
puede leerse en el eje vertical y es de mds 6.000
millones. ;Cudl es el tipo de cambio que equili-
bra la cuenta corriente de la balanza de pagos?
Precisamente 2.30 pesos por délar. A ese m\-el
nuestra balanza de EENETa un sup
de 6 millones que es lo que necesitamos pars
pagar los intereses de la deuda externa y remitir
utilidades sin incurrir en ulterior endeudamien-
0.

Por lo anterior, en mi libro Los secretos del
desarrollp, afirmo que el tipo de cambio de
equilibrio es de 2.27 pesos por délar, igual al de
la convertibilidad que en 1899 inaugurara el go-
biemo del general Roca. En aguellos tiempos
también estaba el grupo de presi6n sobrevalua-
cionista importador, irresponsable, vividor, cor-
toplacista y de *'plata dulce’* que queria el cam-
bio uno a uno, pero afortunadamente para el
pafs el Presidente Roca no los escuchd y la ley
del congreso niimero 3871 fijé el tipo de cam-
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bio a 2,27 pesos papel por peso oro sellado, Y
el pa.is progres6 enormemente a largo plazo so-
bre la base del crecimi de las exportaci

y la inversién extranjera directa que no sobreva-
liia la moneda. El empleo crecid tanto que posi-
bilité la venida de enormes olas de inmigrantes
europeos que pobl el pafs. Hoy, por culpa del
tipo de cambio enano, el desempleo, el déficit
externo y el endeudamiento externo cunden. El
déficit argentino actual no debe confundirse con
el de Corea y otros paises que tenian tipo de
cambio alto, o una industria super eficiente ins-
talada con anterioridad a la sobrevaluacidn. No,
el déficit argentino actual es exponencialmente
creciente e irreversible sin un fuerte cambio en
precios relativos a favor de los bienes transa-
bles. ®
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