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por

su nota del 20 de febrero de 1998,
donde se critica mi célculo del tipo de
cambio real. Llevar a la prictica el tipo
de cambio propuesto supone otro plan
econémico distinto del actual del que, de
todas maneras, vamos a tener que salir.
No se trata solamente de *‘devaluar’’.
Eso cs nada mis que el 10% del nuevo
plan econémico que la Argentina nece-

~ sita. Primero habria que liberar el mer-

cado cambiario bajo determinadas condi-
ciones de polftica monetaria y fiscal. La
libertad vivifica. Y simuitdneamente to-
mar unas 40 medidas de politica econé-
mica adicionales y coherentes, El actual

~ plan econdmico e basa en el crecimiento

de la deuda externa y es como un tango
bailado en la cubierta del Titanic. Si no
salimos ordenadamente de esta converti-
bilidad, el choque con el témpano y el Ti-
tanic a toda mdquina, tarde o temprano,
es inevitable.

Cachanosky ofrece dos argumentos pa-
ra refutarme. Los dos no resisten un abor-
daje racional, como lo demostraré a con-
tinuacidn. El primer argumento de Rober-
to consiste en que mi cilculo toma en
wﬂpaiodo 1981-93 y que en reali-
dad dentro de este periodo tenemos dos
subperiodos diferenciados. El de la eco-
nomia cermada de 1981-90 y el de la eco-
nomfa abierta desde 1990 en adelante.
Segin Roberto, al primero comesponde
un tipo de cambio real alto, y al scgundo
uno bajo. Este es su error: creer que a una
economfa de alto ionismo le co-
rresponde un tipo de cambio alto. Es al
revés. El proteccionismo, al limitar la de-
manda de importaciones con aranceles y
permisos de importacién, reduce la de-
manda de divisas para pagar por esas im-
X Y al caer la d la de di-
visas, desciende el tipo de cambio real,
Recomiendo al respecto la lectura de las
obras clésicas de Bela Balassa y Max
Corden.

Ademds, mi distinguido colega
dice que los derechos de expor-
tacién hacen subir la paridad
de equilibrio. En efecto, esto
es asi. Los derechos de expor-
tacidn frenan el crecimiento de
las exportaciones y por ende la
oferta de divisas de los expor-
tadores en ¢l mercado cambia-
rio. Al haber menor ofena de
divisas, el precio de las divisas
tiende a subir. Aquf, diez pun-
tos para mi contrincante. Pero
el mayor tipo de cambio de
equilibrio proveniente de los
derechos de exportacién del
perfodo 1981/89, se compen-
sa con el menor tipo de cam-
bio de equilibrio de ese pe-
rtiodo proveniente de los ma-
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Para que al pian econémico
no le pase lo del Titanic

yores derechos de importacién vigentes
entonces. Por accién de esta com

cién, los dos subperiodos de 1981-89 y
1990-95, en lo que respecta a las bases
para determinar tedricamente el tipo de
cambio real, son comparables y yuxtapo-
nibles. La Argentina, en el fondo, conti-

niia siendo la misma. Como veremos més .

adelante, lo distinto, lo radicalmente dife-
rente, entre los dos periodos antedichos
estd en la disfmil tasa de interés intema-
cional. No en la Argentina.

“El segundo argumento de Robemr

también consiste en que el tipo de cambio
de equilibrio del decenio de los noventa
es menor que el de los ochenta. Pero por
otra raz6n. Ello seria asi, seglin Roberto,
por la mayor‘productividad de la econo-
mia debido a las privatizaciones. Coin-
cido en que se ha producido un aumento
en la productividad y en la eficiencia fisi-
ca y lecnoldgica de los servicios pdbli-
cos, pero ello es imelevante para ¢l tipo
de cambio, porque esa mayor eficiencia
no se ha traducido en precios y tarifas de
servicios piblicos més bajos en la Argen-

tina. Una llamada telefénica de Buemes-,

Aires a Nueva York cuesta cuatro veces
mds que una de Nueva -
York a Buenos Aires.
El peaje es 6 veces
mds caro por kilé-
metro  recorrido
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en la Argentina que en Estados Unidos.
Intemet es cuatro veces mis lento en la
Argentina qu een Estados Unidos por el
monopelio de Telintar, pero cuesta mu-
cho més que en el gran pafs del Norte, En
definitiva, los servicios piblicos son tan
caros en nuestro pais, que determinarian
un délar también més caro. No uno mds
barato como dice mi colega. ;Por qué ra-
zonds al revés, Roberto?

En cuanto a la mayor productividad de
la agricultura, estamos ante un fenémeno
tecnol6gico internacional liderado por
Estados Unidos que se produjo en todos
los pafses, no solamente en el nuestro. Y
por ello no puede afectar al tipo de cam-
bio real que siempre es reciproco entre
los paises. Y en lo referente a la *‘mayor
productividad”” de la industria -

mos. En 1991, al comienzo de la Conver-
tibilidad, era de 62 mil millones de déla-
res. Mientras tanto, vendimos activos es-
tatales por 27 mil millones de délares, y,
en consecuencia, la deuda exierna debié
haber bajado 2 35 mil millones. Sin em-
bargo, gracia al debt led growth model de
Cavallo y Fernindez, el Institute for In-
temnational Finance de New York, reporté
recientemente que la deuda extema ar-
gentina a fines de 1997 llegé a 119,3 bi-
liones de délares. Y sigue aumentando
1odos los dias. En el futuro mds lejano,
para conseguir los délares para repagar
esla deuda exlema que supimos conse-

guir en los noven- i

ta, y en 1979-80, e S N e,
necesitaremos ex- El actual plan
portar mis y mds. Ami

bl inti.  €conomico se basa

ble sustituir im-
portaciones  efi-
cientemente, y to-
davia seguir cre-
ciendo. Por elio es

turera, lamento decirle 2 mi amigo Ca-
chanosky que se trata de un espejismo
proveniente del mayor uso de insumos
portados sobre la base de mds y mds

cuando es verdadero, hace subir los sala-
rios reales en la industria, no bajarlos, co-
mo ocurre en la actualidad bajo los influ-
Jjos del debr led growth model.

Pero ademés de razonar al revés, Ro-
berto comete un pecado de omisién capi-
tal. El tipo de cambio de equilibrio es
aparentementz mds bajo en los noventa
“que ¢n 1981-89, porque las tasas
3 de interés reales internacio-
-nales de referencia, como
! la Libor, han sido del 3%
/ anual en los noventa,
> contra el 10% de 1981-
89. La gran liquidez in-
ternacional de los no-
venta facilita la oferta de
délares en préstamo. Es-
1a oferta de dolares es el
factor verdadero que ha-
ce que el délar sca arti-
ficialmente barato en

los noventa en nuestro
mercado de cambios. Y
que el peso sea artifi-
cialmente obeso. El
problema con la deter-
minacién del tipo de
cambio real a.un nivel
artificial por r‘pecau_is—

gue mos
un tipo de cambio
real alto. Precisa-
mente para poder
crecer sobre la ba-
se de las exporta-
ciones, mejorar el
nivel de

en el crecimiento de
la deuda externa y es
como un tango
bailado en la cubierta
del Titanic. Si no
salimos
ordenadamente de
esta convertibilidad,
el chogue entre el
témpano y el Titanic
a toda maquina,
tarde o temprano, es
inevitable.
e e e e

resultantes de la
pesada herencia del remate del pafs gene-
rado por el debt led growth model actval.
Por supuesto ;Cuiil es la altemativa ficil?
La del capitdn del Titanic. Més carb6n y
fuego a las calderas, més velocidad, mis
0, més imiento falso
con alta desocupacién y rebaja de sala-
rios. Profundizar el modelo. Pero el mo-
delo termina en las profundidades del
mar, dicen algunas voces premonitorias.
No, el “‘modelo” del Titanic es inundible
dicen los voceros del debt led growth
model: no puede haber témpano que se le
oponga. Y mientras tanto, seguimos bai-
lando tangos alegremente en la cubierta
de nuestro modelo de Titanic. Esto es lo
que estamos haciendo los argentinos al
posponer y restar importancia al gran de-
bate cambiario y su conexidn con ¢l de-
sempleo y la deuda extemna, que de cual-
qummzmvmdﬁ.lnfzd:lndcvu—
asidticas recientes. ¢

mos p
ros. y no econdmicos,
como en 199198 y en
1979-80, proviene de-que,
lamentablemente, la deuda
exiema crece Vertiginosa-
mente con eslos mecanis-
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