La actividad econémica se encuentra a todo vapor y ahora es el momento de poné’r_
el tema inflacionario como el primero de Ia agenda. Por Alejandro Banzas ¢

El tipo de cambio esta
atado a la inflacién

Enlamedida en que avanzala

inflacién, la discusi6n sobre el
valor del tipo de cambio pone nue-
vamenteen laagendalanecesidad
de replantearse cusles son las he-
rramientas que el Gobierno utiliza
parasucontenciony cual eslame-
dida de competitividad de las ex-
portaciones argentinas.
Enefecto, el fenomeno inflaciona-
rio repercute ampliamente en los
sectores de menores ingresos, en
particularenlosjubilados, que ven
perder cadadiasupoder de compra
¥, al mismo tiempo, desgasta el ti-
po de cambio real multilateral
(TCRM) que de algtin modo es un
termémetro, mas no el tinico, del
gradode competitividad delos pro-
ductos y servicios quenuestropais
comercializa habitualmente conel
resto del mundo.
Alrespecto, unreciente informe de
la consultora Reporte Econémico
indicalo siguiente: se procedi6 a
analizarel TCRMy paraellose con-
siderd el indice deinflacion queela-
boraBuenos Aires City y selo com-
pard con el que publica el organis-
mooficial. A pesardequelosdosin-
dicadores de precios mantienen
unatendencia de comportamiento
similar, la brecha entre ambos se
haidoacrecentandodemanerano-
toria. “Encualquieradelas dosme-
diciones, la competitividad medi-
da con el TCRM contintia estando
casiun80% porencimadelos valo-
resregistrados durantela converti-
bilidad, es decir, todavianos encon-
tramos por encima de los valores
registrados durante la década del
noventa, aunque lejos delos mejo-
resvalores delagestionK, alla por
elafio2006”, sostiene el trabajo.
“En efecto, ceteris paribus las de-
mésvariablesqueincidenenlade-
terminacién del TCRM, el valor del
tipode cambionominal deberia as-
cendera $5,20(31,6% mas) paraal-
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canzar los valores del afio 2006, el
mejordelaserie. Sitratamosdees-
timarel valor del tipo de cambiono-
minal paraalcanzarlos mismos va-
lores del afio 2009 y 2008 deberia-
mostener hoyun valordel délarde
$4,25 y $4,30, respectivamente”,
contintiael informe.

Desafios

Enconsecuencia, todopareceriain-
dicar que son minimas las posibili-
dades quetienelaeconomiade vol-
veraesos guarismos parael TCRM.
Porlotanto, deberia plantearse co-
mo principal objetivo poner proa
haciaunareduccién delos precios
de la economia, buscando valores
mas cercanos al 10% anual. Para
ello, puederesultaralentadorel re-
ciente proyecto presentado por le-
gisladores de la oposicién hacien-

doreferencia a la normalizacién
del organismo estadistico. De
avanzar el intento, podria comen-
zararecobrarse la confianzaenlas
cifrasoficiales y darel primer paso
hacialabatallacontralainflacion,
esto es: reconocer que su existen-
ciaesreal.

A pesar delosesfuerzos realizados
con el canje de deuda en default

-que concluyérecientemente, la Ar-

gentina contintia no pudiendo ac-
ceder en forma voluntaria al mer-
cadode deuday, en consecuencia,
sehaceimperioso mantenerel sal-
docomercial demodo de conseguir
los délares necesarios para poder
abastecerlademanda porimporta-
ciones y para el pagode la deuda.

En lo que va del afio (la medicion
abarcasélolosprimeros cincome-
ses), el saldo comercial alcanzo U$S
6.157millones yrepresentd unadis-
minucién del 27% con respecto a
igual periodo del afio anterior. Las
proyecciones del REM del Banco

“ Central anticipanunsaldosupera-

vitario del comercio exterior de
U$S14.600millones de puntaapun-
ta. Por ende, la economia se en-
cuentra atin abastecida de los dé-
lares suficientes como para cum-
plimentar las acreencias antes
mencionadas. Respectoal afio pro-
ximo, los mismos analistas del
REM sefialan un saldo comercial
de U$S 13.300 millones, con lo cual
prevén que se achique su resulta-
do positivo.

Equilibrio fino

Eneste puntoconvienerepasarun
reciente analisis efectuado porla
consultora Econométrica: “La
‘sensacion’ deatraso cambiario co-
menzara en el nomento en que el
saldo comercial empiece a men-
guar. La expectativa de devalua-
ciénqueello conlleva incrementa-
ra unamayor salida de capitales.

Menorsaldo comercial ymayor do-
larizacion de carteras presionaran
al BCRA para moderar laidea de
utilizaral tipo de cambio como tini-
caancla nominal, atin més si ello
también empieza a ponerenriesgo
tanto las reservas acumuladas co-
moelnivel deactividad”. Masade-
lante, agrega: “Sin superavit fiscal
niexterno, comotampocoaccesoa
losmercados, laeconomia seriasu-
mamente villnerable, tornandola
imprevisible. Estadinamicaesad-
vertida y anticipada por el sector
privado, yante cualquierindiciode
queel superavit se reduce, seincre-
mentaralasalidade capitalesquea
lalarga forzara la devaluacion”,
concluye el trabajode Ramiro Cas-
tifieira, economista jefe de 1a con-
sultora.

En consecuencia, la economia, si
biense manifiesta demanerarazo-
nablementesustentable, noesta en
condiciones de tirar dela cuerday
debe manejarse con mucha pru-
dencia. Elmodelo cierra contipode
cambio competitivo, saldo comer-
cial sustantivo y unrazonable equi-
libriofiscal. Hoy todos estos pilares
se encuentran amenazados y los
margenes deaccion, porende, aco-
tados.

Por lo tanto, resultaria saludable
que tanto los actores politicos em-
presariales y sociales entiendanla
situacién y acuerden una tregua
que permita consolidar la recupe-
racién economicafortaleciendolos
fundamentales de la economia.
Aquilos tiempos serdn fundamen- -
tales, ylasprioridades también. La
actividad economicase encuentra
atodovapory ahoraeselmomento
de poneral tema inflacionario co-
moelNro.1delaagenda. Delocon-
trario, este problema corre el ries-
godesubirotroescalon. Deserasi,
las medicinas seran mas dolorosas
cuanto mas tarde seapliquen.




