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da externa argentina en 1991 era de
62.000 millones de délares. Si le res-

E I Cronista, en su edicién del
tamos 27.000 millones de activos es-

martes 27 de enero, informa
que el ministro Roque Fernidn-

Los problemas de los tigres

dez manifesté que “‘los problemas
que han tenido los tigres asidticos
fueron las malas politicas activas, co-
mo las que hizo el gobiermo de Al-
fonsin™'. Hay de todo en materia de
politicas activas: buenas, regulares y
malas.

La mayor politica activa especifi-
camente recontra mala de los pafses
asidticos fue haber estimulado la ve-
nida de capitales extranjeros en forma
de préstamos o inversiones de cartera
para el financiamiento de actividades
relacionadas con la produccién de
bienes y servicios no transables.

Tipicamente en préstamos para el
sector de la construccién, bienes rai-
ces, negocios inmobi-

asiaticos y Roque Fernandez

Asia en general. Los préstamos en
moneda extranjera deben reservarse
exclusivamente para financiar activi-
dades que generen o ahorren moneda
extranjera de una manecra més o me-
nos direcla.

Los influjos de moneda extranjera
deben ser bien venidos si generan di-
visas. Si se invierten en actividades
de exportacién o que sustituyan im-
portaciones de manera eficiente. De-
ben ser ademds de largo plazo. En

dos palabras, deben es-

liarios y toda clase de S — tar calzados y ser de
:.eiﬁdgdg d;_ls sector Cadavezes largo plazo.

servicios. Es decir, menos rentabl De otra manera, s6-
end.nudam en délares invcésrtir p;arg o lo sirven para emba-
para actividades que exportar. Y la rrar la cancha del de-

no generan ddélares.
Obviamente, un ban-
co coreano que tomé
prestados délares hace
un afio con un tipo de
cambio de 855 wones
por délar y los colocé en préstamos
hipotecarios en moneda local para
construir edificios, hoy, con el tipo de
cambio a 1.724 wones por délar no
puede repagar los servicios de esa
deuda en dolares.

Este descalce es la principal poli-
tica activa eménea de los coreanos,
tailandeses, indonesios, y tigres del

deuda externa casi
quintuplica a las
exportaciones.

————ews

sarrollo econémico y
provocar desastres.
Hasta 1994 los paises
tigres del Asia se ca-
racterizaron por obte-
ner sus divisas por la
via de las exportaciones y el tipo de
cambio alto. Y por usar de manera
muy prudente el capital extranjero y
los préstamos extemnos. Segufan el
Export Led Growth Model.

Este modelo permitié que pafses
como Corea y Taiwdn multiplicaran
por diez sus salarios en términos rea-
les y con pleno empleo en un plazo

de 35 afios (1960-94). Lamentable-
mente, después de las devaluaciones
de China Continental de 1994, y la
Japonesa, alemana y europea que si-
guiéron en 1996-97, los tigres asidti-
cos quedaron anclados al délar y por
lo tanto sobrevaluados. El Export Led
Growth Model no funcioné mis.
4 Qué hicieron entonces? Recurrieron
masivamente al Debt Led Growth
Model por tres aiios (1994-97) apro-
vechando la excepcional liquidez del
mercado internacional de capitales.

En una palabra, copiaron a Cava-
llo, Fernéndez, Malan, Viz-Armiazu,
Sergio de Castro and company.
Cuando en 1997 se dieron cuenta de
que ese modelo no llevaba al desarro-
llo, quisieron salir de la trampa. Y de-
valuaron para volver al viejo, pro-
bado y exitoso Export Led Growth
Model. Claro, se encontraron con el
descalce de préstamos en moneda ex-
tranjera para actividades internas de
la economia de que hablibamos al
comienzo. Esta fue la gran y mayor
politica activa emdnea del Asia: el
descalce. [ Y por casa, c6mo anda-
mos? Bueno, la Argentina es el pafs
lider indiscutido del Debt Led
Growth Model. Por lo tanto el descal-
ce es la norma.

Segin el Banco Mundial la deu-

tatales que vendimos, hoy esa deuda
externa deberfa ser solamente de
35.000 millones de délares. ;Sabe el
lector cuél es la dltima cifra de la
deuda externa argentina que publica
el Institute for International Finance
de Washington y New York?
119.300 millones de délares, y casi
toda fue a parar a actividades que no
exportan ni sustituyen importaciones.

Sin embargo, la politica activa de
Ferndndez y Cavallo de endeudarnos
en délares va mds alld. No solamente
estamos descalzados con los présta-
mos recibidos del exterior. Con la po-
litica activa de modificar el Cédigo
Civil para alentar los préstamos inter-
nos en moneda extranjera, el sector
bancario ha concedido 40.000 millo-
nes adicionales de préstamos en dbla-
res para actividades internas. Mis
descalce todavia.

Mientras tanto, el peso anclado al
délar queda cada vez més sobrevalua-
do con respecto a Asia y a Europa, Y
cada vez es menos rentable invertir
para exportar. Y la deuda externa casi
quintuplica a las exportaciones. Y las
exportaciones empiezan a descender.
Y el Debt Led Growth Model de Ma-
lan en Brasil tambalea. ;Quo vadis
Rogue?#
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