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Délar, la pasién argentina

No cae tanto como en
otros pafses y habra
miés liquidacion de
divisas. Dos trabajos
para prestar atencion.

Oscar Martinez
omartinez@clarin.com

o importa lo que pase en
el resto del mundo, en la
Argentina el délar sigue
siendo, para el grueso de los pe-
quefios y medianos inversores o

apenas ahorristas, la gran refe- -

rencia. Y a medida que se acer-
ca fin de afio, aparecen diversos
trabajos y estudios sobre la divisa
estadounidense. Ahora, esos do-
cumentos se generan en un mar-
co de caida internacional de la
divisa y prondsticos locales que
hablan de un aumento del dolar
por debajo de la inflacion.

En este marco, el sistema de
“fotacién administrada” del Banco
Central intenta lograr un equilibrio

inestable entre la caida internacio-
nal de la divisa y las necesidades
locales de un tipo de cambio “com-
petitivo” para sostener las exporta-
ciones industriales y el superavit
fiscal con las retenciones.

Uno de esos estudios fue reali-
zado por Reporte Econémico, que
se anima a fijarle un valor real al
délar, deflactando el tipo de cam-
bio por dos indices inflacionarios:
el del INDEC y el que realiza la
Facultad de Ciencias Econémicas
de la UBA. Las diferencias no son
menores: un 40%.

Va mads alld y sostiene que pa-
ra “llegar a los valores similares
alcanzados en el mejor momento
de crecimiento de la economia real
y en particular del sector externo,
el mismo deberia ubicarse en un
rango de entre $ 4,20 y $ 4,50 por
ddlar, segtin el afio que se tome”.

“En realidad, los valores para el
délar no deberian sorprender. El ti-
po de cambio ‘real’ que calculamos
lo tinico que hace es recoger los
efectos de la inflacién, ya que no
hubo un proceso claro de revalua-

cién como en Brasil. Aqui, todo es
efecto de la suba de precios”, sostu-
vo Alejandro Banzas, economista
jefe de Reporte Econémico.

El afio préximo, “el desafio no
ser4 no devaluar, sino planchar el

‘délar por debajo de la inflacién.

Habra un rebrote en los precios
por el aumento de los commo-
dities, alimentos y tarifas, entre
otros. Y claramente no se podrin
convalidar esos aumentos con el
tipo de cambio. Pero, al mismo
tiempo, el precio del délar no po-
dré caer mucho para no perjudicar
la competitividad de las exportacio-
nes industriales”. S
En Prefinex, estudiaron, con
correlaciones, la relacién entre el
peso y el délar. Y concluyeron:
8 El tipo de cambio nominal pe-
so/délar es inflexible a la baja.
Esto implica que cuando el délar
se debilita a nivel global no lo hace
respecto al peso, lo que tiene como
consecuencia indirecta la deprecia-
ci6n del peso contra las monedas
del resto del mundo.
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so/délar es flexible al alza. El peso
muestra una alta sensibilidad (po-
sitiva) frente al fortalecimiento del
délar a nivel global, particularmen-
te cuando eso implica una depre-
ciacién del real brasilefio.

® Baja volatidad en el tipo de cam-
bio nominal peso/délar. Razonable
en un régimen de flotacién admi-
nistrada.

®Velocidad de ajuste de 0,5%
mensual. La cifra corresponde a lo
sucedido a partir del 29 de mayo.

Recientemente se observé, incluso,
una apreciacién del peso.

® Para 2010, se espera que la oferta
de dolares supere a la demanda en
no menos de US$ 2.500 millones.
Pero la inflacién creceria respecto
22009, lo que generaria presiones
para adicionar algunos puntos a
una eventual depreciacion.

Asf, la tarea del BCRA serd soste-
ner una pasién devaluada sin gene-
rar més inflacién. No es ficil, pero
el dolar lo merece.




