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Cavallo, Roque y el crepisculo del modelo

I Dr. Cavallo alwmd reciente-
E mente que Ferndndez es un mi-
nistro de cuarta y (uvo expresio-
nes despectivas hacia su sucesor como
pobre Fernandez, no sabe gqué estupi-
dez decir,
Evidentemente Cavallo presiente que
el Tinal del modelo se esti acercando y
toma distancias de Ferndndez para po-
der inculpatlo de los malos tiempos que
s¢avect Tambi¢én de Menem. La
verdud es que Fermindez fue un fiel
ejecutor y continuador del modelo ca-
vallista. Lo malo ho es la persona de
Ferndndez. Lo malo es ¢l modelo en si.
Se trata de un modelo gue produce de-
sempleo estructural y requicre una baja
fenomenal de salarios nominales ;
ponerlos @ lono con su propia bajeza
cambizria, su pecado original. Se trata
de un modelo que produce un nivel de
crecimicnto promedio de la deuda ex-
terni (neti de la vena de activos) del
18% anual. Yo lo denomino Debr led
growth model. Es un modelo donde el
crecimiento econdmico se apoya cn el
endeudamiento externo y en la venta de
activos nacionales al extranjero, como
es el coso de YI'F, donde, incidental-
mente, también estin jugando podero-
508 intereses contrapuestos entre Cava-
llo y Fermindez, relacionados con el
control de la empresa,
PPero en el mundo de las linanzas in-

ternacionales yu se impuso la idea de,

que esto de endeudirse o lo loco no va
mds. Milton Friedmun le dij
Cavallo en la reciente Asamblea del
FMI: **Usted me hace acordar a un bo-
rracho que extiende ¢l brazo con su va-
so y pide muis y mis alcohol™.

Cavallo argumentaba por nuis y mis
créditos para la Argentina y Brasil, dos
paises ya emborrachados con deuda ex-
terma, En Lo actualidad, los gerentes de
los fondos de imversion extranjeros, que
son los que ticnen que traer dinero 0 no
a los distintos paises, unalizan —por
ejemplo— el cociente entre |
externa y las exportaciones. Bste es el
indicador principal que cllos conside-
ran, ¥ surge de dividir 130,000 millo-
nes de deuda externa argentin” por
25.000 millones de dolares de exporta-
ciones del pais. Como nuestro pais 0s-
lenta un cociente de 5.2, en esic punto
estd muy mal. Ante los nimeros de su
deuda, su desempleo y su déficit exter-
no resulta imposible sacar la conclusién
de que el modelo estd bien. Sobrevalua-
cidn cambiaria y excesivo  endeuda-
miento externo fucron las causas de la
Crisis cu reciente del afio '97, Los

» al propio

'centros  financicros in-
dernacionales. Por la via

paises de Asia tenfun la moneda sobre-
valuada, especialmente después de que

" China comunista devalud en 1994, Los

capitales que habian ido a invertirse en
las bolsas de estos paises, sulricron
grandes pérdidas cuando los paises de-
viluaron su moneda, Los inversores se
cortiwon los dedos con sus apuestas en
muchos paises emergentes. Y asi, in-
mediatamente, empezaron a  analizar
l.|IIL< olro |‘HlJ’S tenia la moneda sobreva-

ver entre si. O acciones de empresas de
Tailandia y Corea por la misma razén.
Los paises emergentes pagaban tasas de
retorno sobre los bonos de deuda del
gobierno, o las acciones de empresas
privadas qu n de un nivel doble o
triple gque en Estados Unidos, por ejem-
plo. Por ello convenia diversilicar la
cartera, apostando algunas fichas a los
bonos que daban un interés muy alio,
pero que eran mds riesgosos, Y L idea

luada, El otro pais, ciertamente, lue Ru-
sia. Rusia exporta acero, cobre, alumi-
nio, petrdleo y materias primas. Con la
caida de los precios de estas materias
primas por culpa de la ¢ asidtica,
esle coloso se encontrd sin divisas, y
tuvo que devaluar. Y al devaluar se en-
contré con que no podia pagar la deuda
externa porque el gobierno no podia
comprar la§ divisas al

nuevo precio de estas,
que cra muy caro. Asi
cayé en defaulr. Y esto
provocé pinico en los

de esta dolorosa expe-

riencia, los inversores - i

han llegado a la conclu- globalizacion,
si0n de que los riesgos todos los riesgos
de invertir en acciones y .

honos de paises cmer- eSt_an

gentes estdn todos co- correlacionados.

rrelacionados  debido a
la globalizaciéon de Ia
cconomia mundial, Se cae uno y todos
los demds van cayendo come en la teo-
ria del domind. Con anterioridad a la
crisis, los fondos de inversién de Esta-
dos Unidos habian pensado que era fac-
tible ganar mucho dinero diversificando
lus inversiones, digamos comprando
bonos de Rusia y de la Argentina, por-
que eran paises que no lenian nada que

De repente, los
capitales de todo el
mundo han
descubierto que,
debido a la

S

era neutralizar el riesgo invirtiendo un |
poco en cada uno de los emergentes.
De repente, los capitales de todo el
mundo hin descubierto que debido a la
globalizacion de la cconomia, todos los
riesgos estdn correlacionados. Y el pun-
to de fa correlacion es sencillamente la
sobrevaluac unbiaria. Es el nuevo
crilerio que prima en eslos momentos.
Y acd es donde el modelo de Cavallo
ticne el mayor de los proelemas, no
obstante la baja en la tasa de descuento
en Estados Unidos.

No solamente somos el pafs que en-
frenta la mayor sobrevaluaeion cambia--
ria del globo, sino que nuestia econo-
mia esti fucrtemente  correlacion
con’ la del Brasil, otro pais con fuerie -,
sobwevaluacion cambiaria. Por'eso, Cg"/
vallo trata de despegarse de Ferndndez
y de Menem, atacindolos sin piedad. +
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