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Hoy puede verse en un montdén de supermercados. Un kilo de pomelos de Israel
cuesta igual que un kilo de pomelos de Jujuy: S 9. Un kilo de almendras chilenas sale lo
mismo que un kilo de almendras mendocinas.

Para los macroeconomistas. la explicacién es una sola. En un marco de elevada
inflacion y tipo de cambio nominal casi fijo, la apreciacién real del peso deteriora la
competitividad cambiaria. ¢Qué quiere decir eso? Que los productos del exterior se
vuelven mas baratos.

El fendmeno es tan agudo que la consultora Ecolatina prevé que a fines de 2011
el tipo de cambio real con el délar vuelva a los niveles de 2001.

M3s alla de que la fortaleza de las monedas de los principales socios comerciales
otorga un colchdén adicional de competitividad externa, una inflacién en délares cercana
al 20% también erosiona la ventaja cambiaria con estos paises. Si se mantiene estable la
paridad cambiaria de los principales socios comerciales contra el ddlar, el tipo de cambio
real multilateral se ubicara en $ 1,47 a fines de 2011. “Esto implica que se habra licuado
dos tercios de la competitividad lograda tras el colapso de la convertibilidad”, dice
Ecolatina en su trabajo.

El colchén cambiario actual se basa principalmente en la cotizacién del real, que
se ubica en niveles muy apreciados (viene oscilando entre los 1,70 R/USS y los 1,80
R/USS). Si la cotizacion del real se ubicara en 2,1 R/USS, el tipo de cambio real multilateral
del peso se apreciaria 7% respecto del nivel mencionado. Es claro que la Argentina se
perjudicaria si Brasil devaluara el real. Hace algunos dias se conocié un trabajo de dos
economistas brasilefios de la Universidad de Fluminense en el que dijeron que el nivel
Optimo de la tasa de cambio entre el real y el délar es 2,90 R/USS, muy por arriba de los
1,70 R/USS.

La apreciacién cambiaria del peso es un dato de la realidad. Todos los
economistas coinciden con ello. Y también dicen que la Argentina debe corregir esa
situacidn. Pero la gran pregunta es si la correccién que precisaria la economia significa un
ajuste con consecuencias macroecondmicas como las que el pais sufri6 en otras
oportunidades. Las salidas de planes como la Tablita, el Austral o la Convertibilidad
terminaron afectando la actividad, pero también el empleo de los argentinos.

Unos dias atras dos economistas se refirieron precisamente a este tema. {Qué
riesgos plantea la apreciacion cambiaria en la Argentina? En una convencion del Instituto
Argentino de Ejecutivos de Finanzas, Miguel Bein y Miguel Kiguel coincidieron en que la
economia argentina estd frente a una serie de correcciones que mas tarde o mas
temprano se debera encarar. Y la mas urgente de ellas es el nivel del ddlar.

Bein ve dos proyecciones para el ddlar el afio que viene -estima que estard en S
4,24 en diciembre de 2011-. En una de ellas, el ddlar llegara a $ 4,74 para fin de 2012. En
la otra, se ird a $ 5,70. En el primer plan, el Gobierno (quien resulte electo) se
compromete a llevar la inflacion de 22% al 17% anual. Para ello, las metas salariales y de
gasto publico deberan morigerar su crecimiento y la devaluacién del délar pasaria del 8%
anual al 12%. Segun Bein, el ddlar a fin de 2011 estard en $ 4,24 y llegard a $ 4,74 a fin de
2012 si procuran desacelerar la tasa de inflacién a través de un plan gradual.



La segunda alternativa es que el Gobierno no levanta el pie del acelerador y se topa con la
necesidad de ajustar el tipo de cambio. En ese caso la devaluacién podria llevar el délar a $ 5,70 y
la inflacién dispararse a 30%. “Es un plan malo”, vaticina.

Bein no cree, como Ecolatina, que el atraso cambiario actual ubique la economia
argentina en los albores de un desequilibrio como el del 1 a 1: “Hoy la Argentina no estd para
devaluar. Si el afio que viene, pero no hoy de cara a las elecciones. Viajamos por una recta y la
curva esta mas cerca. Aunque todavia no esta a la vista”. Pero el punto mas importante para el ex
secretario de Politica Econdmica es que “una devaluacion del délar de 20 0 30% en la Argentina no
es costosa, porque los términos de intercambio de la economia son récord, la carga de la deuda es
baja, los bancos estan ‘calzados’ y la deuda en moneda extranjera es muy baja en la Argentina”. O
sea, una gran diferencia con el ajuste ante el que se estaba al final de la Convertibilidad.

Kiguel, con respecto al tipo de cambio, coincide con la presuncién de que el precio del
délar debe ser corregido. Y en que el Gobierno tiene un margen de maniobra menor ante un
evento inesperado en la economia mundial. “Los margenes de acciéon para devaluar hoy son
menores porque hemos perdido los superdvits gemelos y el tipo de cambio real se deteriord”,
afirma.

Para Kiguel, la economia entra en el final de un ciclo porque se terminaron los afios en los
gue el ddélar se devaluaba 7% v la tasa de inflacidn era del 25%. “Es dificil maniobrar cuando viene
una curva y uno va a una velocidad alta”, opina. “Si hay un shock nominal -por ejemplo, una
devaluacién del real-, la situacion de la Argentina se volvera inestable porque aumentaran los
riesgos sobre la tasa de inflacién”. Para Kiguel hoy el Gobierno tiene menos margen de maniobra
para administrar la tasa de inflacién del que tenia un afio atras.

La mayoria de los economistas coincide en que la Argentina seguird favoreciéndose del
contexto internacional. EI mundo es un ancla para la economia porque le permite seguir
creciendo. El precio del délar a nivel mundial se debilita y las materias primas suben. Por su parte,
la entrada de capitales a Brasil disimula los desequilibrios de su economia, y eso aleja los
fantasmas de una devaluacién del real. Bein cree que el nivel del real todavia no representa un
peligro para la Argentina: “Aunque devaluaran el tipo de cambio con respecto al délar de 1,60 a
2,10 R/ USS, nosotros no sentiriamos el impacto negativo”.

También hay consenso entre los economistas en que, en los préximos meses, el
crecimiento de la economia seguird siendo elevado y que las condiciones internacionales ayudaran
a la actividad econdmica. Las correcciones sobre el délar todavia lucen lejanas, y los economistas
hablan de un horizonte que para los hombres de negocios todavia no esta en sus analisis. Primero
tiene que terminar 2011, y de por medio hay una eleccién presidencial.



