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'_ Cbh‘_el actual tipo de'c'a'm_b-io
Argentina no puede crecer

n milibro "La crisis del
93" escrite hace un
afioyyacasi agotado, soste-
nemos que el tipo de cambio
necesario para mantener el
equilibrio de la balanza de
recurses reales externos es
de 1.4 peso por dolar y que
elequilibriode la cnenta co-
rriente de la bulanza de pa-

gos requeriria un tipo de-

cambio de 2.2, similar por
pura casualidad al que el
General Roca propuso al
Congreso en su histdrica
segunda presidencia, en
1899,

Ahora nos proponemos
actualizar la idea. Eltipo de
cambio de equilibrio de lar-
go plazo ne solamente es
aquel que permite un equili-
briv sostenible en las cuen-
fas externas, sino también
aguel consistente con una
tasa razonable de crecimien-
todel PBI.Aun tipo de cam-
hiomis alto corresponde un
mayor crecimiento a largo
plazo. A un lipo de cambio
mds bajo puede correspon-
der un crecimiento negati-
vo. Esto es comprobable
mediante modelos matemd-
ticos pere también lo es me-
diante el mas elemental and-
lisis estadistico empirico,
como lo haremos en esta
nota,

* La iltima joya

Partimosde lapremisade
qgue luegode la ventade YPF,
la Argentina habra vendido
la ultima “joya de la abue-
la" ya partir de ese momen-
to nuestros acreedores en-
pezardn a endurecerse y se-
ran reacios a conceder mas
crédito en razon de que ya
en [992 la Argentina es el
paismas endeudado de Amé-
rica Latina y del globo te-
Iraqueo, en proporcion a sus
exportaciones. Por lo tanto
nopodrémos conlar con mds
creditoexterno. Recordemos
que para un pais como la
Argentina de un PBI per cd-

pita de 2370 délares, segiin
el Banco Mundial, y una
poblacion de 33 millones de
habitantes, corresponde un
nivel de exportaciones de
bienes y servicios reales
“normal "' de alrededor de
21 mil mitlones de dolares,
contra los exiguos 14 mil
que exportamos realmente
en [992. ¥ para peor nues-
tras exportaciones muestran
una tendencia a descender
debidoal desaliento que sig-

nifica la bajeza del tipo de
cambio.

Pues bien, el grifico I ac-
tualiza nuestro analisis del
aiio pasado con las iltimas
cifras disponibles. Se funda

en una ecuacion estimada i

empiricamente segiin la cual
el saldo de la balanza de
comercio depende del nivel
del tipo de cambio y de la

ble gue el tipo de cambio
real sea de 1,36 peso por
dolar. Observar que dicha
linea intersecta al eje hori-
zontal .(= cero déficit co-
mercial) cuando el tipo de
cambio es de .36 aproki-
madamente.. Pero como
debemos intereses de la
deuda externatenemos que
tener cierto excedente co-
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tasa de crecimiento del PBI.
Laestadisticaelemental con-
firma plenamente la teoria
macroecondmica bdsica que
Cavallo parece quererigno-
rar; cuando sube el tipo de
cambio mejora la balanza
comercial y cuando sube la
tasa de crecimiento del PBI
empeora dicha balanza. La

linea que atraviesa el grafi=-

comds arribanos muestrael
saldo de la balanza de co-
mercio bajo distintos tipos
de cambio suponiendo gue
el PBldecrecealatasaanual
de 6%. Por ejemplo, esta li-
nea nos indica que con el
tipo de cambio de un peso
igual a un dolar se necesita
tamaria caida del PBI (me-
nos 6% anual), para que el
saldo positivo de la balanza

decomercio lleguesolamen- -

te a 2000 millones de dila-
res, esdeciralamitad de los
intereses que se deben pa-
gar anualmente al exterior
por la deuda externa. Es de-
cir que la recesion no fun-
ciona para el ajuste: seria
necesario un tremendo sa-
crificio para llegar a pagar
apenas la mitad de los inte-
reses. El ajuste requiere ta-
car el tipo de cambio real.
La segunda linea de trazo
mds oscuro, supone una tasa
de crecimiento del PBI de
4% anual y muestra quesila

balanza comercial estd en’

equilibrio, es decir si arrofa
un saldo de cero, es proba-
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mercial para pagarlos. El
tipo de cambio necesario
para producir un exceden-
te de 4 mil millones de dila-
res y crecer a 4% simulid-
neamente, seria de 2.86
pesas por dolar. En efecto,
en el grifico podemos ob-
servar que cuando la linea

los manes de Roca v Pellegri-
ni.

La tercera linea, la de mdas
abajo, con el trazo mds débil
de todos, supone una tasa de
crecimiento del PBI de 8%
anual. EEn este caso, coneltipo
de cambio de wuno a uno, el
déficitcomercial seriade 2000

ue ui crecimiento
de 4% anual cruza la mar-
ca de los 4 mil millones de
dolares seiialados en el efe
vertical, el tipo de cambio
deleje horizontal es de 2.86
pesos por dolar. Este serfa
el verdadero nivel de equi-
librio de nuestro tipo de
cambio. Parece excesiva-
mente alto. Y lo es. No tiene
en cuenta efectos “dindmi-
cos ", Esta estimacion esta-
distica esta efectuada so-
brela base del tipo de cam-
bio en el afio anterior y el
crecimiento del PBI el aio
anterior.

* Incentivo

Pero no tiene en cuenta
quesieltipode cambio real
se mantiene en el mismo
nivel afio tras afio’ y por
muchos arios, el incentivo
para las exportaciones se

forna interesante y se alte-

ra toda la asignacion de
recursos de la economiaen
Saver del sector exporta-
dor, lo cual significa gue en
el mds largo plazo la eco-
nomia no necesita un tipo
de cambio tan elevado para
crecer y pagar la deuda al
mismo tiempo, Refirmo pues
la tesis de mi libro segiin la
cual 5i se mantiene un tipo
de cambio de 2.20 por mu-

| chos afios, ello es mds que

suficiente para desencade-
nar las fuerzas sinérgicas
implicitas én un sistema de
precios coherente. El tipo
de cambio de 2.27 se con-
Sirma como el dptimo, si
queremos evocar ademds

illones de dolares, Eviden-
temente nuesira ecuacion sub-
estima algo el peligro pues el
déficit real fire de 2870 millo-
nes de dolares en 1992, i su-
marnos el déficit de fletes, se-
guras, turismomas intereses y
dividendos llegamos al déficit
total en cuenta corriente de la
Balanza de Pagos de mds de
8300 millones de dolares re-
gistrado en 1992, Para el afio
1993, 1994 y siguientes hay
que tener los efectos “dindmi-
cos ": después de varios afios
de pérdida y desiriversion, las
industrias exportadoras y el
agro estdn éxhaustos y las ex-
portaciones empezardn a de-
caer. Se produce-un efecto de
“adiccion " de laeconomiacon
las importaciones. Los secto-
res importadores y las in-
dusirias " gue usan infensiva-
mente insumos importados
engordan y se fortalecen con
pingiies ganancias, lo cual
hace crecer mas aun las im-
portaciones.

Asi el déficitcomercial tien-
de a agrandarse y alimentar
al déficit en cuenta corriente.
Y este wiltimo hace crecer ex-
ponencialmente a.nuestra ya

“abultada deuda externa que

es, repr'.'o, en estos momentos,

‘enrelacion anuestras magras

exportaciones, la mds alta del
mundo. Si seguimos con esta
politica de sobrevaluacion
cambiaria vamos a tener se-
rias problemas, aungue laven-
tade YPFy las bajas lasas de
interes del plan Clinton de los
Estados Unidos pucdan pos-
tergar momentaneamente la’
hora de la verdad sobre el
Plan Cavallo.




