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n recientes conlerencias

pronunciadas por Rudi-
ger Dornbusch vy Adalbert
Krieger Vasena, el primero
abogd por la indexacion
cambiaria v el segundo por
la flotacion. Ambos pusie-
ron nuevamente sobre el ra-
pete ¢f tema del atraso cam-
biario, Existe una gran con-
fusion en el asunto porque
algunos economistas que
usai el [PM como deflactor
diven que no hay atraso,
aungue en los hechos las
aduanas estén abarrotadas
de mercaderias importadas y
se hayan agotado pasajes pa-
rit viajar al exterior, al igual
que en la época de la lfama-
da “'plata dulce’’. Nos pro-
poncmos dilucidar esta im-
portanie cuestion en dos no-
1as.

Por lo pronto, debe reco-
nocerse que la Argentina ha
dado un paso adelante im-
portantisimo para la solu-
cion de su crisis con la lija-
cidn del tipo de cambio por
el Congreso. También con la
medida conexa de establecer
un régimen de emision mo-
netaria con respaldo, vincu-
fado precisamente a la com-
pra de divisa por ¢l Banco
Central al tipo de cambio [i-
jado por ley. Sin embargo,
no hemos inventado la pal-
vara. La idea no'es original.
Es mnuy antigua y data al me-
nos de la reforma de la car-
ta orgdnica del Banco de In-
glaterra por la “'Peel Act” de
1844. La idea no ¢s tampo-
co original en la Argentina
porque se trata precisamen-
te d=l sistema monelario que
establecio, quizd algo cripti-
camente, la misma Constitu-
cion argentina de 1853
Tampoco es original en el
sentido de que la convertibi-
lidad rigié en nuestro pais
desde [883 a 1885 y desde
1899 hasta 1914 y desde 1927
hasta 1929.

* Largo plazo

Pero cuando se establece
el tipo de cambio por el Con-
greso, no se lo puede modi-
ficar todos los dias ni todas
las semanas ni todos los me-
| ses ni siquiera todos los
afos. Cuando el Congreso
fifa el tipo de cambio lo tie-
ne que hacer para muchos
anos al nivel de equilibrio de
largo plazo de esta variable.
Advimds existen multiples ni-
veles de equilibrio de largo
plazo dependiendo de fa ta-
sa de crecimiento de largo
plazo que la sociedad enfera
desca lograr y del grado de
esfuerzo que estd dispuesta a
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(Hay sobrevaluacion en la
paridad entre peso y dolar?

realizar para alcanzar ese
crecimiento. Para una tasa
de crecimiento a largo plazo
de 5% por afo, correspon-
de un tipo de cambio real al-
to, es decir, un dolar caro y
por consiguiente un esfuer-
20 nacional considerable con
los ojos puestos en el futuro
a dicz aios vista y en el bien
de las generaciones venide-
ras. Por el contrario, para
tina tasa de crecimiento a lar-
20 plazo negativa de — 5%
por aito corresponde un tipo
de cambio real bajo, es de-
cir, un ddlar barato en una
atmosfera gencral de alto
gasto de consumo presente,
escasd inversion con el crite-
rio de *'después de mi, el di-
luvio”, Lamentablemente en
la discusion de la Ley N°
231.928, el Congreso no se hi-
20 eco de estos problemas
que son los fundamentales
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plan austi 2, el plan Krieger
Vasena de 1967, o ¢f de Ca-
vallo de abril de 1991, o al-
gun otro. El tipo de cambio
conveniente para ¢l desarro-
llo es aquel que permite una
salida fuida de las exporta-
ciones de manufacturas y
también aquel que permita
hacer buenas panancias a los
prodictores agropecuarios
que tengan mercados en los
cuales ef pais sea verdadera-
mente un tomador de pre-
cios. Esta definicion es *“for-
ward looking™', apunta al fu-
furo, ¥ no parece tener mi-
cho que ver con tipos de
cambio reales del pasado.
Sin embargo, en una discu-
sidn como la que se plantea
hoy en el pais, hay necesidad
de hacer comparaciones con
los tipos de cambio reales del
pasado para ilustrar al publi-
co sobre cudl de los tipos de

Escribe
Eduardo

Conesa
Economista

mos nuestro tipo de cambio
nominal cou el indice al por
mayor local e inflamos con
el estadounidense, tendria-
mos una sobrevaloracion
cambiaria practicamente nu-
la en 1991 en relacion al pro-
medio del tipo de cambio
real vigente durante los tlti-
mos treinta anos. Observar
al respecto la barra de la iz-
quierda def grdfico. En el ex-
tremo opuesto, si dividimos
por el IPC argentino y mul-
tiplicamos por el IPM esta-
dounidense, obtenemos una
sobrevaloracion cambiaria

Maynard Keynes en articulos
publicados en el decenio de
1920 condenaba ef wso del
indice de precios al por ma-
yor como deffactor local pa-
ra medir la sobrevaloracion
cambiaria inglesa de esa épo-
ca. Deflacionar por el IPM
local es como deflacionar of
tipo de cambio nominal
por... jel mismo tipo de
cambio nominal! El uso del
IPM local como deflactor
darroja  pecesariamenic  un
grado casi nulo de sobre o de
infra valoracion cambiaria
en el largo plazo. Minimiza
¢l fendmeno que queremos
analizar porque mide fos pre-
vios de una canasta de pro-
ductos qute se importan y ex-
portan al tipo de cambio co-
mercial vigente, Los produc-
tores locales no pueen vender
mis caro que cf precio del si

milar producto importado
mis la tarifa de importacion
o exportacion. Por consi-
guicnte el IPM se mueve ca-
si en perfecto paralelo con ¢l
tipo de cambio comercial.
Por ello es imposible detec-
tar la sobrevaloracidn con
este método.
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en la fijacion del tipo de
cambio. Tampoco el minis-
tro de Economia los puso a
consideracion en el mensaje
de elevacion para la discu-
sion en el recinto. La enor-
me importancia de estos (e-
mas para la comunidad na-
cional justifica que sea el
Congreso el érgano compe-
tente para la fijacion del ti-
po de cambio. Y confirma
una vez mis la sabiduria de
fa Constitucidn de 1853 al asi
establecerlo.

Sin embargo, antes de dis-
cutir cudl es el nivel conve-
niente para el tipo de cam-
bio, se presenta un problema
instrumental previo de como
comparar ¢l nivel del délar
actual con el de 1960, ¢l de
1970, ¢l promedio de los il-
timos treinta anos, el del
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cambio que tuvieron vigen-
cia en algin momento en
nuestro pais es el mis conve-
niente.

* Indices

En la tarea de hacer una
comparacidn historica de ti-
pos de cambio debemos di-
vidir el tipo de cambio nomi-
nal de cada aio por el indi-

ce de precios local y multipli- .

car por un indice de precios
internacional, para tomar en
cuenta la inflacidn en ddla-
res. Senos presenta entonces
un primer problema: ;De-
factamos los tipos de cin-
bio nominales con el indi-
ce de precios al consumidor
(IPC), con el indice al por
mayor (IPM) o con un indi-
ce combinado? En razdn de
gue también hubo inflacion
en ddlares ginflamos con el
IPM estadounidense, o ¢l
IPC, o ¢l indice de precios
combinado de ese pais? El
griifico adjunto demuesira
que es importanle acerfar
con fa eleccidn del método de
cdleulo porque si deflacta-

considerable. En otras pala-
bras, usando el IPM, ¢l pro-
medio del tipo de cambio
real de los ultimos 30 aios
seria de 10.000 australes por
ddlar. No habria entonces
sobrevaloracion cambiaria.
Por ef contrario, si usamos
el IPC local para deflactar y
el IPM norteamericano pa-
ra inflar, resulta que el pro-
medio del tipo de cambio
real de los iltimos 30 aitos es
de 18.000 australes. En este
caso seria necesaria una de-
valuacion real de 80% para
colocarnos en el dolar histd-
rice. Observar al respecto la
barra de la derecha del gri-
fico.

El uso del indice de pre-
cios al por mayor local para
dividir ef tipo de cambio no-
minal tiene el inconveniente
de que este indice estd muy
infTuenciado por ¢f mismo ti-
po de cambio, con lo cual
caemos en una relacion cir-
cular, como fa del huevo y la
gallina, que no nos permite
medir adecuadamente ¢l gra-
do de infra o sobrevalora-
cidn cambiaria. Ya John

* Lileratura

El indice de precios al con-
sumiidor local es mds adecua-
do porque en iltima instan-
cia sc trata de medir si los sa
larios en délares son adecua-
dos a la productividad de la
economia nacional. Por su-
puesto, los economisias aca-
démicos, los que “'saben’’,
apoyan su uso. Existe una
amplia literatura al respecto.
En cuanto al indice extran-
jero, esa misma literatura
considera adecuado el uso
del indice de precios al por
miayor de los Estados Unidos
por considerar que dicho in
dice es el que mejor permite
miedir fa inflacidn internacio
nal y el nivel de los precios
en el mercado mundial, Es
decir que entonces ¢l “verda-
dero”" valor historice del do-
lar seria de 18.000 australes,
equivalentes a 1,80 peso.

En nuestro pais, la Funda-

cion Mediterrinea usa fre-

cuentemente ¢l indice de pre-
cros  ‘‘combinados'’ (IPC
mds IPM sobre dos) para
calcular el atraso cambiario.
Pero el uso del indice de pre-
cios combinado es una pric-
tica criofla sin fundamento
doctrinario alguno. No sc
usa en ningtin pais. Posible-
mente esta prictica sc debe
a quie nuestro mancarronico
Banco Central es incapaz de
calcular el llamade dellactor
implicito del PRI, que es un
indice mas comprensivo que
el 1IPM y ¢l IPC, pero que en
casi todos los paises esti mu-
cho mds cerca del IPC que

del 1PM. De cualquicr mane- |

ra, ¢l grafico indica que, dun
usando o crrdneo  indice
combinado para alcanzar ¢f
promedio def délar de los ol-
timos 30 afios, seria necesa-
riat una devaluacion real de
300 40%, dado gue el dofar
histdrico estaria entre |3.000
v 14.000 australes, contra
10.000 australes equivilentes
a un peso, vigente en la ac-
tualidad.
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