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pessssssssssses COLUMNISTAS

.La crisis es bancaria o
del balance de pagos?

esde los tiempos bi-

blicos los seres huma-
nos buscan siempre “chi-
vos emisarios " ante los de-
sastres, para liberarse de
sus propias culpas. Por
esta razén, ante la crisis
economica que aqueja a
nuestro pais, el ministro
Cavallo trata descargar las
culpas sobre México insis-
tiendo sobre el efecio te-
quila. La verdad es que
Meéxico devalué su mone-
da en diciembre de 1994 y
comignzos de 1995 para
dar marcha atrds en la so-

brevaluacion en que incu- .

rrié en 1990-93 con el pro-
posito deliberado de en-
trar en el NAFTA. En efec-
to, la sobrevaluacién cam-
biaria lo hacia aparecer
menos competitivo y asi
despejaba temores en sec-
tores industriales y del tra-
bajo de los Estados Uni-
dos. No olvidemos que el
anterior presidente de
Meéxico, Salinas de Gorta-
ri, es doctor en economia
de Harverd y el actual,
Zedillo, doctor en Econo-

Fue como construir un edi-
ficio lujoso de varios pisos
sin cimientos sobre la are-
na movediza del capital
golondrina. En cambio, los
paises que fundaron su
plan econdémico en un tipo
de cambio elevado, en la
reduccion del gasto publi-
co improductivo y en la

co Mundial, para remover
de esta manera el efecto
artificial de las sobreva-
luaciones o subvaluacio-
nrescambiarias, resulta que
nuestro déficit externo fue
de 5,89% del PBI en 1994,
Y el de México de 4.44%.
Nuestro déficit externo fue
claramente mayor. Ver el
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te, la sobrevaluacion mexi-
cana fue ayudada por la
Juerte baja en la tasa de
interés estadounidense que
Gr el identy

de la Rﬂeﬁa Fed’em! co-
menzé a implementar a
partir de 1991. Cuando en
Jebrero de 1994, el Fed,
preovupado por la sobre-
expansion de la economia
estadounidense y sus posi-
bles efectos inflacionarios.
comenzd a subir las tasas
de descuento, a México se

sobrevaluaciion. Peroyase
habia cumplido su propo-
sito de entrar al NAFTA.

5 le hizo dificil mantener la

Ademds pura diciembre de

1994 va habian 1enideo tu-
gar lus elecciones meyica-
nas y Zedillo, candidate
oficialista, habia gamnado.
Entonces México devaluo.
En el segundo semestre de
1995 Mexico reanudard un
vigoroso crecimivato o lar-
go plazo fundado on lox
exportuciones al mercado
estadounidense v cana-
diense.

* Vulncrables

La Argentina. porel con-
travie. lanzd su plan eco-
naomico de 1991 sobre la
base del capital golondri-
na. Lo reconocio ¢l propio
Cavallo en el debate con
Terragno. Esto nos hizo

especnan'mmrevm’mrabh-v

s

promocion de las exporta-
ciones, rechazando al ca-
pital golondrina de 1991-
93, ahora demuestran una
solidez envidiable. Ex el
caso de Chile.

+ Comparucion
Si comparamas los Hipos
de cambio reales de Mexi=
co v o Argeming tomando
conte buxe o tipo de canr-
hio veal del decenio de
1969 igual a 100, resulta
gue en 1994 Mexico esta-
I en 70 v fa Argemting 42.
La bajeza cambiaria ar-
genting aciual s mucho
mavor qie la mevicana de
1994 Nuestre déficit en la
cuenta corviente de lu ba-
lanza dv pugos de 13.6 bi-
Homes de dalares de 1994
Jue aparentemente menor
que ol de México de 29
billones. Pére si lo compa-
ramos o refacion con el
PBI v medimos el PBI di-
rectamenle ¢n precios de
Estados Unidos (PBI de
paridad de.poder adquisi-

tivo) como lo hace el Ban-

Dufour.

EXCLUSIVE SHOPS
Patio Bullrich; Paseo Alcorta; AltoPalermo;
Caballito Shopping Center; Unicenter; Soleil
Factory; Migueletes1019; Parque Brown;
Blanco Encalada 2888; Santa Fe 1411;
Rivadavia 6775; Cuenca2984; Mitre 2313,
Munro; CérdobaShopping Center;
Nuevo Centro Shopping, Cérdoba.

La Coleccién Francesa

grdfico anexo.

Y llegamos al meollo de
la cuestion. ; Por qué atra-
vesamos una crisis banca-
ria? Porque hay que pa-
gar por el déficit externo
global que persiste este
afio. Y como no viene capi-
ral golondrina, tenemos
que pagarlo con base mo-
netaria interna. Es decir
renemos que comprar do-
lares con pesos para en-
viar los dolares al exte-
rior. Como por prescrip-
cién de la Ley de Conver-
tibilidad. ¢l Banco Central
tiene gue destruir los bille-
fes de pesos que recibe a
cambio, ¢l puis s¢ va que-
dando sin monedu. De ahi
la iliquidez bancaria. Es-
famos ante una crisis de
balanza de pagos. Esta, es
la causa verdadera de la
erisis bancaria. La actual
politica econdémica repo-
tencié la vulnerabilidad de
nuestra economia porgue

* fijé nuestro tipo de cambio

real a menovs de la mitad
(42%) del vigente en el
decenio de los 60. Nuestra
sobrevaluacion no se pue-
de justificar a la luz de un
superior objetivo de en-
trar en el NAFTA, como en
el caso de México. Nuestra
sobrevaluacion cambiaria
se hizo originalmente para
permitir una estabilidad
artificial hasia las eleccio-
nes de setiembre y octubre
de 1991.

Pero los efectos electo-
rales de la estabilidad fue-
ron tan extraordinarios
que luego Menem y Cava-
lio se enamoraron de ella
SEES

“para siempre". Mientras
tanto el mismo terror anti-
inflacionario creado hacia
las hiper de 1989 y 1990

ejaba con una sola
via alternativa a la deva-
luacién: deflacion nadan-
do en un mar de desocupa-
cion.

En otras palabras, una
rebaja de los salarios no-
minales por la via de un
fuerte desempleo. Sin em-
bargo la hiperrecesion que
se viene propiciada por el
equipo economico en vi-
gencia genera también
quiebras bancarias, cor-
tes en la cadena de pagos,
caida de la produccion y
mads disturbios en el inte-
rior del pais donde la si-
tuacion se va tornando
paulatinamente desolado-
ra. En fin, recordemos que
en 1981 y 1982 el uctual
ministro creia que con
“swaps "'y seguros de cam-
bio, el Banco Central ibaa
evitar la devaluacion, “fi-
nanciando” el ajuste. 'Y
terming estatizando la deu-
da externa privada sin evi-
tar una fuerte devaluacion.
Ahora nos quiere conven-
cer que la crisis de liguidez
bancaria es una tormenta
de verano originada en
Meéxico y que ya se disipa.
Desde de 1991 advertimos
desde estas columnas de
Ambito Financiero queun
sistema de convertibilidad
con tipo de cambio bajo es
mortifero. Bajo este siste-
ma las crisis de balanza de
pagos se transforman en
crisis monetarias y banca-
rias.
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