1992, Ambito

Buanas Alras. miér

o
|
o
c
"

i

que por

a ddeq micial del plan
Cavallo {1 de fijar ef ti-
po de cambio por ley del
Congreso como o ordena
mestra Constitucion, fue of
primer gran acierto de dicho
plan. B prohibir el financia-
micnto del gasto piiblico por
la via de Ia enision moncta-
ria, como tambicn lo prescri-
be nuestra Constitucion, fue
st sepundo pran acierto, Y
establecer un sistema de eni-
sion imonelaria con respaldo
en la medida en que ¢l Dan-
co Central compre divisas,
como tambicn lo establece [a
-eloriosa Carta Magua de
1853, fue su tercer acierto.
Esta vuelta al sistema mone-
tinio de Alberdi y Roca hizo
creer @ muchos que por fin
la Argentina s¢ cncarrilaba
por la via de fa sanidad
monctaria-fiscal ¥ que por
lo tanto se avecinaba un lar-
go periodo de prosperidad
por quince aitos (1991-2005)
comno ef que siguo a la vicia
ley de convertibilidad dicta-
da por el Congreso de 1899
A instancias del Poder Ejecu-
tivo de aquel entonces, cjer-
cido con singular destreza
) por el general Julio Argenti-
no Roca.

= Detalle fatidico

Aunguce la historia argen-
tina parece querer repelirse,

nuestro destine que nos.im-

ia de 1899-1914. En 1899 s¢
divo la Ley N® 3871 que cs-
tablecia un tipo de cambio de
i 1 didlar fgual a 2,27 pesos pa-

pd {en rigor, 1 peso oro =

hay un detalle fatidico en -

PIIE FEpradiTir hoy 1 haza-
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Rnw Menem y el desarroilo

ahora no se repite

2,27 pesos papel, lo cual cra
equivalente, porque un peso
oro valia un dolar). En ague-
llos tiempos Roca tuvo que
sobreponerse a los partida-
rios de sobrevaluar nuesira
moneda, quiencs propicia-
han un tipo de cambio de |
dolar = | peso papel. Lo hi-
zo con el ascsoramiento de
su ministro de Hacienda, Jo-
s¢ Maria Rosa y del enton- *
ces senador. Carlos Pellegri-
ni, porque se dio cuenia de
que ¢ tipo de cambio sobre-
valvade que querian sus
apositores iba a desalentar a
Ias exportaciones, motor del
crecimiento econdmico por-
teploso que empezaba a ve-
rificarse en la Argentina®”

* Mal asesoramicnto

Lo extraordinario del ca-
so consiste en que el tipo de
cambio real de equilibrio de

portadores competidores de
empresas jocales producio-
ras de biencs importables.
Las empresas productoras
de bicnes comerciables inter-
nacionalmente, tanto indus-
triales como agropecuarias,
estdn condenadas en conse-
cuencia a sulrir un cepo
cambiario terrible, por cuya
causa sus balances tienen
tendencia a arrojar pérdidas,
o muy magras ganancias. Lo
reconocio ¢l presidente Me-
nem al afirmar piblicamen-
fe semanas atrds que las
cuentas del campo no cic-
rran. Y también la Unidn In-
dustrial Argentina cuando
pidio proteccion contra la
avalancha de las importacio-
nes que amenazan con des-
truir la industria nacional y
cuando pidio también subsi-
dios para las exportaciones
de manufacturas. 5i Cavallo
les diera a las empresas loca-
k‘s productoras: de bienes
bles internacionall

largo plazo de s ec
argenting es hoy también de
alrededor de 2,27 pesos por
ditar. (Ver al respecto mi ar-
ticulo de Ambito Financiero
del 8 de julio pasade). La-'
mentablemente Cavallo no
asesord  correctamente  al
presidente Menem,  como
Rosa y Pellegrini lo hicieron
con Roca. En vez de volver
a las fuentes de antailo y cs-
tablecer en la Ley de Conver-
tibilidad que | ddlar fuera
equivalente a 2,27 pesos, ap-
10 por-el tipo de cainbio de =
un peso por ddlar, desalen-
tando a los exportadores con
una retencidn implicita del
orden de 50% y otorgando
un subsidio enorme a Jos im-
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Nos estamos esforzando mas que nunca,

Liveniss

rc un subsidio que compen-
se por la sobrevaluacion
cambiaria, estas empresas
podrian ser juzgadas como
eficientes o no, de acuerdo a
la rentabilidad que arrojen
sus balances, Pero con el sis-
tema de precios distorsiona-
dos vigente, las pérdidas no
son sefial de incliciencia,
porque en realidad ¢l inefi-
cicnte es el mismo Cavallo
por fijar un tipo de cambio
inviable en ¢l mediano y lar-

go_plazo,.-destructor..de_[a..

economia nacional.

® Libertad

El mandamiento de poli-
tica ccondmica mds impor-
tante para las autoridades de
un pais que emana de la eco- |
nomia moderna, consiste en
tratar de generar precios de
equilibrio por la via de la li-
hertad de los mercados y Ia
competencia. Si una econo-
mia estd gobernada por los
precios de equilibrio, todo va
mejor para ¢l desarrollo y
gran parte de los problemas
cconomicos tiende a solucio-
narse por la via del poder
sinérgico de los incentivos
correctos. Los precios de
equilibrio seiialan a los indi-
viduos y empresas integran-
tes de esa economia qué es lo
que hay que producir, con-
simir, exporiar ¢ importar.
¥ dénde hay que invertir. ¥
el principal precio de una
cconomia es & tipo de cam-
bio pues éste determina todo
el conjunto de precios de los
productos exportables e im-
portables ¢ indirectamente
mfTuye en el precio relativo
de lus no transables interna-
cionalmente. Si el tipo de
cambio csti distorsionado,
come indudablemente lo e5-
td el tipo de cambiv a un pe-
s0 por dolar, todos los de-
mis precios de la econonifa
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ciente o ineficiente, o ddnde
hay que invertir, y per lo
tanto el sistema de premios
y castigos no funciona. Al
advertir el error de Cavallo,
los capitales extranjeros que
habian venido a invertirse en
la Bolsa alentados por las lu-
ces verdes del FMI, se fueron
y precipitaron la caida inicial
del precio de las acciones.
Este y ofros errores mds pe-
quedios son los causantes del
desastre bursatil actual que
predije con semanas de an-
ticipacion en una nota publi-
cada por Ambito Financiero.

* Tasas

Cuando la tasa de interés
para los préstamos a las em-
presas en délares en Estacdos
Unidos ¢s de 6% anual, y en
nuestro pais las autoridades
intervieaen en el mercado
monetario induciendo ina
tasa de interds activa en pe-
sos de 60% anual, se genera
artificialmente una ofcrta de
divisas que descan convertir-
s¢ a pesos para colocarse a
tasas (con el seguro de cam-

bio.-que_implica:la. Ley de

Convertibilidad). Y esa in-
tervencion estatal en cl mer-
cado monetario distorsiona
el tipo de cambio de merca-
do, alejdndolo del equilibrio.

La ineficiencia madre de la
cconomia argentina radica
entonces en la conduccion
econdmica de Cavallo que
no llegd a captar la leccion
de Roca y Pellegrini y no
quicre o no puede hajar las
tasas y ¢l gasto piblico -
productivo lo suficienie co-
mo para obtener ¢f tipo de
cambip real de cquilibrio
verdadero. Esto es, el tipo de
cambio real que genera el
equilibrio de la cuenta co-
rriente de la balanza de pa-
gos en el largo plazo. Como
dijimos antes, en . nuestro
pais ese mivel es casualmen-
te de alrededor de 2,27 pesas
por dolar. Al estar lijado a
un nivel incorrecta de | pe-
so por dolar se arruina todo
el sistema de precios que ¢s
el instrumento mis valioso
para la buena asignacion de
los recursos en una econontia
moderna. Este es el principal
error técnico del plan ccond-
mico de Cavallo. Y es un
error enorme que echa a per-

der sus aciertos seiialados al
comricnzo de esta nota. ¥
echa a perder también la
eventwal posibilidad de que
Menem adguiera una gleria
semejante a la que cosecho




