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n su nota de El Cronista del
E 11-12-97, mi distinguido co-

lega Roberto Cachanosky tra-
ta de rebatir mi articulo de El Cro-
nista del 9-12-97 donde describf es-

tilizadamente las dos visiones
opuestas sobre el desarrollo econd-
mico vigentes en los pafses pobres.
Por un lado, estd el modelo vigente
actualmente en la Argentina y Bra-
sil, donde el motor de la economia
es el endeudamiento y la venta de
activos estatales para financiar un al-
to y creciente gasto piiblico (The

. debt led growth model). Basta recor-
dar las cifras argentinas

del gasto piblico desde cambio por ley del
1991 hasta 1996 para La politica Congreso  donde,
confirmar mi afirma- cambiaria, ademds, el tnico
cién. El gasto anual del  monetaria y fiscal método de emisién
sector piblice nacional  deben decidirse m°“°'aﬁ:c e Ia
en millones i - compra lares
eaacih e 0 dead simultaneamente. e far e Hiies
l”l hasla 1996 T s sTRRe CGTI.EI'B].. ND recuer- -

La innovacién de la Convertibili-
dad 1991-97 sobre los decenios an-
teriores consiste en que el Gobierno
abandond la emisién monetaria co-
mo método de financiamiento.

En los decenios anteriores rigié

.un modelo innombrable que no
mencioné antes porque los argenti-
nos undnimemente lo consi
perimido y aberrante: The maquinita
led growth model o sca la emisién
monelaria como motor para finan-
ciar un creciente gasto piblico que
expanda aparentemente a la econo-
mia y le dé una sensaci6n de euforia.
Este método llevé a una alta infla-
cién y a constantes devaluaciones
inservibles. En tiempos de alta infla-
ciém, la economia se convierie en un
silvese qmcn pueda, y nadie piensa
en invertir para exportar, sino, en el
mejor de los casos, en invertir en cu-
rros con privilegios del Estado. Pero
hete agui que Cachanosky me atri-
buye el padrinazgo del magquinita
led growth model, que yo detesto. Si
quiere, atribdyaselo a los muchos ex
ministros y tes de Banco
Central que tuvieron responsabilida-
des en la conduccién de la econo-
mifa argentina antes de la Con-
vertibilidad, y que todavfa ha-
blan, y que son los més fand-
ticos pontffices conversos de

la Convertibilidad, que ellos
no supieron implementar
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La defensa del tipo de cambio
alto no es igual a ““maquinita”

mientras les tocd ser gobiemo, pero
no me atribuya el maguinita led
growth model a mi. Pruebas al can-
to: desafio a Cachanosky a que en-
cuentre el hbm més anuguo donde
un ecc pordneo ar-
gentino propicie 1a prohibicién de la
emisién monetaria para financiar al
gobiemno, y, simultineamente, la fi-

jacién del tipo de

do el nombre del economista que
propuso este método antidiluviano
para terminar con la inflacién. Pero
si el nombre del libro de ese econo-
mista contemporéneo: Bases y pun-
tos de partida para la recuperacidn
econdmica Argentina, Editorial
Macchi, 1986.

Por el otro lado, P.ettelmodclo
del crecimiento econémico liderado
por las exportaciones que es el que
han seguido con éxito y casi sin in-
flacién los tigres del Asia desde la
posguerra y Chile desde 1983 (The
export led growth model) y que es el
que he venido propugnando incansa-
blemente para nuestro pafs desde
1983, con 10 libros publicados y

simultdneamente en dos frentes: pri-
mero en el nivel del tipo de cambio
real haciendo que el délar sea caro y
estable, por una parte, y en el segun-
do frente, frenar el crecimiento del
gasto piblico en términos nominales
porlavladclamsnnunéndelE&
tado clientelista y depredador por
Estado democrético de mérito, comn
¢l existente en los pafses desarrolla-
dos y en forma embrionaria en los
tigres del Asia y Chile.

De nada sirve una devaluacién
nominal si el tipo de cambio real al-
to no es una politica permanente del
Estado. De manera tal que el sector
privado entienda que la alta rentabi
lidad del sector exportador se man-
tendrd estable por 30 afios por lo
menos, como forma de inducir las
inversiones de largo plazo en este
sector. De esta manera, la economia
contard con un sector expansivo y
dinfimico que son las exportaciones
y la sustitucién de importaciones
con apertura de la economfa. Pero
para r mantener alto el tipo de
cambio real es necesario frenar el
crecimiento del gasto piblico en tér-
minos nominales. Esto se consigue
utilizando estrictamente el mérito
como base para hacer los nombra-
mientos de funcionarios y emplea-
dos publicos. Es asi que la economfa
cuenta entonces con.un sector exter-
NO €Xpansivo, Ppero con un sector pi-

blico contractive y prudente que es
el Estado democritico de mérito,
con poca materia grasa y mucha ma-
teria gris. Lo inverso del Estado ar-
gentino actual.

La politica cambiaria, monetaria y
fiscal deben decidirse simulténea-
mente. Si se sigue primero una poli-
tica fiscal contractiva como propone
Cachanosky, en medio del tipo de
cambio bajo y contractivo, y de una
orgla de importaciones como la ac-
tual, la desocupacion puede llegar al
30 o 40% haciendo inviable politica-
mente a su modelo. Precisamente,
para escapar a la hiperdeflacién que
trac normalmente el tipo de cambio
*‘recontra-bajo’’, como el estable-
cido en 1991 por la Convertibilidad,
es que Cavallo y Feméndez usaron
el contrapeso expansivo del fuerte
crecimiento del gasto piblico finan-
ciado con alto endeudamiento y ven-
ta de activos, pero sin emisién mo-
netaria. Si Cavallo o Ferndndez hu-
bieran seguido la receta, sin duda
bien intencionada, de mi amigo Ro-
berto Cachanosky, no hubieran du-
rado ni tres meses en el sillén de mi-
nistro. Resumiendo, si descartamos
el magquinita led growth model del
pasado anterior a 1991, del cual los
argentinos estamos hartos, y el in-
viable deflation led anti-growth mo-
del de Roberto Cachanosky y sus
amigos deflacionistas, que son mu-
chos, quedan dos modelos de creci-
miento alternativos, el liderado por
las exportaciones y la inversi6n para
exportar, y el crecimiento liderado
por el endeudamiento, Este dltimo
rEpolencm la vulnerabilidad del pafs

que lo utiliza, y,
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casé. Esperemos

(en miliones de u$s) ver lo que pasa en

1991 31.264 Brasil y después
1992 39.335 hablamos. 4

El Dr. EDUARDO

CONESA ‘es econo-
mista. t




