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balanza de pag

n su nota del martes 13 de
enero en El Cronista, nuestro
amigo Roberto Cachanosky
nos preguntaba amablemente ;cudl
es el tipo de cambio caro correcto?
¢Por qué razén la gente va a aceptar
pasivamente una caida de su salario
real via una devaluacién, y no via la
disminucién del salario nominal?
{Qué politicas cambiarias y moneta-
rias proponen Conesa y Curia como
alternativa a la actual convertibili-
dad? Aclarando que respondo por
m{ y no necesariamente por mi
amigo y colega Eduardo Curia, le
contesto la primera pregunta a Ca-
chanosky, dejando para otras dos
notas ulteriores, la segunda y tercera
preguntas.

Esquemdticamente, mi respuesta
a la primera pregunta de Cacha-
nosky es la siguiente. El tipo de
cambio es un precio que influye la
cantidad demandada de importacio-
nes y la cantidad ofertada de expor-
taciones. El déficit comercial o el
superdivit respectivo se¢ producen
porque operan las leyes de la oferta
y la demanda. El tipo de cambio ba-
jo rebaja artificialmente el costo de
los bienes importados. Luego, con-
viene comprarlos. Aumenta asi la
cantidad de bienes importados. Es la
ley de la demanda que opera en el
corto plazo. Por otra parte, el tipo de
cambio bajo rebaja los precios que
reciben los empresarios que produ-
cen bienes exportables. Esto los de-
salienta y, en consecuencia, ofrecen
menos exportaciones. Es la ley de la
oferta. En el corto plazo, la ley de la
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Con este dolar, siempre habra déficit

oferta de exportaciones no opera de-
masiado bien porque hay sunk costs
y conviene producir de cualquier
manera para cubrir ficilmente los
costos variables y con el excedente
atenuar algo la incidencia de los

costos fijos. Cuando el precio de un -

producto es muy bajo, la can-

tidad demandada excede
la cantidad ofrecida:
entonces se pro-

duce un défi-
cit. En el
caso del
sector

externo,
es el défi-
cit comer-
cial. El déficit
comercial se produce
porque el tipo de cambio es
bajo y los operadores de la econo-
mia se aprovechan de &L

Es especialmente importante ana-
lizar el balance comercial adicio-
nado con el balance de servicios rea-
les y financieros que incluye el tu-
rismo, los fletes y los seguros, los
intereses y remision de utilidades al
exterior, a los efectos de llegar a al-
guna conclusién acerca del nivel
adecuado del tipo de cambio real.

En la Argentina, este balance estd

fuertemente determinado por el tipo

de cambio real en el afio anterior (lo
definimos como el producto del tipo
de cambio nominal por el indice de

recios al por mayor de los Estados
Flm'dos y dividido todo por el indice
de precios al consumidor argentino,
todo con base 1994=1). Ello puede
observarse en el gré-
fico anexo. En el cje
horizontal aparece el ti-
po de cambio real en el
afio anterior. En el ver-
tical la balanza de pa-
20s en cuenta corriente
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Ambas magnitudes re-
flejan los valores regis-
trados por la economia
argentina en el periodo
1981-1994. Los cua-
draditos reflejan las ob-
servaciones de la reali-

|

dad. La linea diago-
nal, los valores esti-
lizados normales. El
ajuste es notable. A
un tipo de cambio
real mayor, es decir
hacia la derecha del

grifico, se produce
superdvit externo.

hacia la izquierda,
déficit. En el grd-
fico, la balanza de

Para tener una
balanza de pagos
equilibrada y una

economia en
crecimiento
sostenido, el tipo de
cambio real deberia
situarse hoy en 2,60
pesos por dolar.
s T )

de importaciones,
dentro de lo que se
denomina el export
led growth model.
Este modelo no ha
fracasado en Asia
como dice Cacha-
nosky. Tampoco fra-
casaron por la aplica-
cién de politicas in-
dustriales activas co-
mo dijo recientemen-

pagos estd en equili- : te - el ministro
brio, es decir igual a cero, cuando el Fernédndez. Por el contrario, los pai-
tipo de cambio real estd a 2,60 pesos  ses asidticos tienen los problemas

por délar, aproximadamente. Cuan-
do el tipo de cambio es de un peso
por délar, como en la actualidad, el
déficit normal es de menos 9.000
millones de délares. Es decir que ca-
da afio que pasa nos endeudamos o
vendemos activos por 9,000 millo-
nes. Al nivel de 2,60 pesos por délar
la balanza de pagos en cuenta co-
mriente genera las divisas para pagar
por las importaciones de bienes y
servicios que necesitamos para cre-
cer a una tasa razonable, y al mismo
tiempo para pagar los intereses de la
deuda externa y remitir utilidades,
sin incurrir en ulterior endeudamien-
to. En otras palabras, si consegui-
mos mantener la estabilidad de pre-
cios y poner el tipo de cambio real a
2,6 pesos por délar, la Argentina po-
drd crecer sobre la base de las ex-
portaciones y la sustitucién eficiente

actuales porque a partir de 1994, con
la devaluacién de China, sobreva-
lyaron su moneda y se pasaron al
debrt led growth model. Se endeuda-
ron en délares hasta la coronilla para
financiar actividades inmobiliarias,
construcciones y no transables en
general, igual que la Argentina.
Igual que nosotros, se metieron en
un descalce fenomenal. En un ermror
técnico garrafal. En 1997; apenas se
dieron cuenta de la trampa en que
habfan caido, intentaron volver el
modelo exportador, Veremos si pue-
den hacerlo Soy optimista al respec-
10.¢
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