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e ABRA
que se realizara a co-
mienzos de julio en ¢l Ho-
tel Alvear, el conacido eco

s ta  rorieamericano
Witliam Cline sostuvo gue
el dilar no csta alrasado
en fa Argentina, Y cito expre-
samnenite a Edvwardo Conesa y
a Rudiger Dormbusch come
dos gconomistas que sos-
tenfan la texis comtraria o
T suva, Efercitaré pues mi
dereche de réplica. Cline
soxiuve que usando el in

dice de precios al por ma-
vor ne se detecta sobreva-
fwacicn cambiaria alguna
en la Argentina. Al respec-
tor exta on o cierto, Pero el
indice al por mayor no
debe usarse para este pro

prasite, tal coma lo sosten-
g en i libra La crisis
det 93" Sinembarge Cli-
ne afadio gue éste era el
indice correcto para usar
“porque es el que incluve
los bienes comercializables

lio de 1993, Ambite Financiero P

Buenos Aires, viernes 30 de

v oxon los precios con los
r'f(:‘h’r'.\ dene flene l'””J o -
pretie en el mercado inter-
nacional

= Obstiaculos

Tul ver Cline, un exce-
lente economista, tenga
una formacion algo anti-
gua. Los precios de los bie-
nes comercializables tien-
den a ser (puales a fravés
de las fronteras Naciona-
lex. Lax diferencias de pre-
cios entre oflos se deben a
tarifus de importacion
expartacian, cuolas de im
poriaciin v olros obsiden
los a lo competencia. Pre-
."r.nu.lrr'u.rr'r'n.Iru:.'rt'{f!{fdi;irr'
los Divies son auténfica
mente comercializables
internacionalinente, tien-
den a vegistrar los mismos
precios. Por ello es que el
indice de precioy mayoris-
fas se mueve en paralelo
con ef precio de los pro-
duetos importados, excep-
to por la accion de los
nombrados obsticulos a
la competencia. Cuando
se deflaciona el tipo de
canhio nominal de wor pais
s el fndice de precios
nivorista no ye mide la

sobrevaluwacion cambiaria
stna quiza la transparen-
cia o la apertury del co-
mercio exterior de un
pais

Para clarificar y cvitar
las confusiones, loy eco-
nomistas con formacian
mas moderna solemas de-
finir el tipo de cambio real
entre dos paises como el
cociente de los precios de
los servicios ne transables
registrados en cada pais
Robert Mundell, por ejem
plo, wiiliza esta definicidn
Exactamente lo opiesio a
la tesis de Cline. Presti-
ginsos economistas como
Meade, Salter y Corden
han definido precisamen-
te al tipo de cambio real
come el cociente entre ¢l
precio de los bienes (ran-
sables, uswalmente pro-
ducidos por los sectores
agropecuario, minero e in-
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Cline versus Dornbusch:

gana el retraso cambiario

mercializables v
mercializables "
Levantd en consecuen-
cia el guante, Veamos el
tipo de cambio real como
ta razon entre los precios
de los transables v los ne
transables tomando coma
hase 1992=1, para lo cual
nos valdremaos de una fien-
fe insospechable: las pro-
pias nuevas cuentas -
cionales que Cavallo pu-
blica el | de mavo de 1993,
Ver al respecto el grifico
anexo. Tomando como
base 1992=] surge que el
tiporde cambio real en 1990
era de .39, el de [958 de
1.58, el de 1986 de | 43, ¢l
de 1982 de 180 y el de
Martinez de Hoz de 1980
de 1.12. O sea que Cavallo
supero a Martinez de Haoz
en afraso cambiariv. To-
mando el promedio de
1980-92 resuira que el tipo

no co-

4{_ -3 Eduardo
Conesa

Economista

cule publicado en 1945
revisando las paridades de
esa épaca, dfirmaba que
la enseianza de lay expe-
rienciay de entreguerra
consistia en que debemos
utilizar el indice de los pre-
cios domesticos feosto de
vida) o de salarios para
calcular las paridade:
cambiarias

Meds madernamente Ba-
lassa rechaza el uso del
indice de precios al por
mayar para el calewlo de

2,0

80

dustrial de un pais, por
e parie, v por la otra, en
el denominador, el precio
e los servicios no transa-
bles como electricidad,
agtia potable, gas, comer-
cio al por mavor v menor,
servicios sociales, elc., efc.
Felizmente Cline me faci-
lita su propia refitacion
cuando admite textialmen-
te en s canferencia que
“atra manera de ver el tipo
de cambio es la relacion
del precio de productos co-
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TIPO DE CAMBIO REAL COMO RAZON ENTRE
~ TRANSABLES Y NO TRANSABLES
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de cambio real fue de 1.46,
contra el wuno de 1992, Es
irvefutalle que existe un
importante atraso cambia-
rie. Ali se aven los queyi-
dos del agro v de la indus-
fria no protegida, agoni-
zantes ambos por culpa de
dicho atraso.

= Tradicion

La pastura de Cline pue-
de atraer a loy econonis-
tay locales de formacion
mds antigiea. Parva evitar-
lo vale la pena recordar

| que existe una larga tradi-

Cion en economia gue pro-
picia la deflacion del tipo
de cambio par el indice de
precios al consumidor que
incluye un alto componen-
fe de no transables. Esta es
la tradicidn de Keynes,
cuando criticaba la sobre-
valuacion cambiaria in-
glesa de 1925.

La de Ragnar Nurkse,
cuando cita el caso de
Checoslovaguia en el de-
cento de los afios veinie,
pais gue ajusia errdnea e
insuficientemente su tipo
de cambio con el indice de
precios mayoristas que
estaba excesivamente in-
fluenciado por los transa-
bles y que por lo tanto no
servia para ese fin, Esia-
moas con la tradicion de
Haberler, quien en un arti-
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paridades, aungue previe-

jefe del Banco Mundial

para Amérvica latina, o Ru-

o adelantos cambiarios.

pena

de cambio real al nivel

largo plazo- reduce
Sicativamente el bienes-
far de un pais.
equilibrio envia seiales
incorrectas a los agentes

anclie

ne fambien que el uso del
costo de vida puede rener
problemasy en paises que
crecen rapidamente, caso
que no es el de la Argenii-
na, especialmente en el
decenio de los ochenta
Padria seguir con las ci-
tas, pero baste decir que
economistas muyaldia con
la profesian, como el chi-
lena Sebaxtian Edweards,
actualmente economista

diger Dornbusch, profesor
del MIT, se definen en fa-
vor del indice del costo de
I vida o el de los salarios
en ef calewlo de los atrasos

Incidentalmente, vale la
citar a Edwards:
“Existe un creciente con-
senso entre los econon
tas y ejecutores de politi-
ca economica en el senti-
da de que mantener el tipo

weguivocadon -esto es a
wun wivel muy diferente de
la tasa de equilibrio de
igni-

ste des-

econdmicos e incrementa la
inestabilidad econdniic -~
Para medit-~



