El tipo real
de cambio
esta bajo
lalupa

1 niwel de tipo de cam-
bio ha sido durante e
maodelo kirchnerista
uno de los pllares fun-
damentales para al
crecimbento econtmico. El tipo
de cambio alto brindé al sector
agricola ¥ manufacturers una
importante competitividad via
precios internacionales. Sinem-
bargo, con la fuerte escalada de
I inflackon durante los Gltimos
afvns ¥ con los movimientos de
168 principales socios comercin-
les de la Argentina ¥a no estd
tan claramente marcado que
slgnifica un tipo de cambio alta
o competitivo.
El Banco Central publica todos
los meses un Indbos del Tipo de
Cambio Real Multilateral
(ITCRAT), que' theno e caenta el
valor del peso argenting respec-
o & una canasta de monedas de
las principales soctos comencla.

tes de la Argentina. Brasil, BEs-
tados Unidos, 1a Unkn Exropea,
Chile v China encabezan la lista

de palises dontro de eita canasta |

ya que conjuntamente repre-
santap ¢ 80 % do las exporia-
chones argentinas

Este indice ha venldo registran
dio varias caddas consacwtivas
Tenbendo en cusnta que & [FC
el indice que se utiliza para el
cabeulo del ITCEM, en funcidn
de comparar ¢l valor de los bie-
nes argentinos con 1os del resto
del mundo, una reestimacion
del ITCRM com ba inflaciin real
aparecs come knevitable. Con
esa reestimacion, e nivel de
competitividad se reduce. La
campetitividad argentina medi-
da por el ITCRM se encuentra
claraments por debajo del pro-
medio 2004 ¥ 2007, los afios en lod
que Hoberto Lavagna estaba a
cargo de ba econcmia nacienal,
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EL OBJETIVO SERIA
RECUPERAR LA
COMPETITIVIDAD
PERDIDA EN LOS,
ULTIMOS DOS AROS
POR LA INFLACION.

Teniends en cuenia ] impacto
de la crisis financiera interna-
clonal y Ia desaceleracién
econdmicaargentina ya latente,
una primera medida para con-
trarresiar esto con miras de te-
ner un 2012 con mayor competl-
tividad seria recuperar por lo
menos parte del berreno perdido
por el tipe de cambio real du-

rante estos Gltimos dos afkos, |

Las devaluaciones son asimila-
das muchas veces & procesos in-
facionarios ¥ actsalmente hay
muchas fuerzas como el boom
del consumo, de La demanda ex-
terna y la suba de bos precios in-
ternaclonales que alimentan el
alza de los precios ¥ deterloran
¢l tipo real de cambio,

Se debe sefialar que la estrategia
gobre el tipo de camblo no pue-
de ser extética cuoamdo el mundo
pasa par Uk momento de alla vo-
latilidad. Es imprescindible se-
guir con suma atencién lo gue
vaya ccurriends con Las mone
das de nuestres principalos so-
cios.

Por otra lado, no podemos se-
guir prescindiendo de un indlos
de inflackin no manipulado, ya
que esle nos otorga un dato fun-
damental para orientar la estra-
tegla de competitividad que el
pais desee tener a futuro.

El nuevo escenario financiero internacional puede tener
efectos sobre la Argentina. Por Daniel Glatstein

El salvataje de Grecia
dispara el riesgo moral

Finalmente, las especalacio- |
nes del mercado se hicleron |

realidad: se eondd un nuevo ros-.
cate para Grecia. Después de re-
cibirun paguete de 110.000 millo-
nies e dalares en mayode 2010, se
prepar olro por 155000 milloses.

Pareceriaque Europano thene i |

mites ala hora de ayudar a Gre-
el JPor g tanto empefio en sal-
war del default a un pals que re-
presenta apenas ol 0,5% del FIB
mundial? JAltruisme? [Compa-
abbn? Clertamente, no.

Luego de la cafda de Lehmas

Hrothers ol mundo aprendibuna |

leccitn: es mucho, pero mucho
mis costoso castigar & quienes
apuestan por activos rlesgosos
que rescalarios. Y agul es caando
aparete e escend ¢l “riesgo mo-
ral”. Antes de Lehman, se podia
creer g bos policy makiers mo de
jarian nunca caer a uno de los
prandes baneos o un economin
central. Hov, so thone plena oerte-
za de ello, La onda expansiva que
penert la explosicon de Lehman
para &l sistemnn financiens y par

Ia actividad econdmbca maandial |

fue tragicn. Lacadena de pagos ro-
ta y el efecto domind que s¢ pro-
dujopor laaventura de dejarcaer
aungrande, despefa el pancrama
de caalquier odrn posibilided que
v ses el salvatake, Nadieestadis-
puesto a presionar e botén rojo
de nuevo, En consecuencia, el
apetite por o riesgoe es artificial-
meEnte mayor.

| quelosinversones ¥ bos gobiermos |

Estamos asi ante la virtial dess.

parician del resgo especifico. Da
igual si son Grecia, Irlanda, Es-

paifia o Fanrie Mae. E] sabvatage be

da al mercado un mensaje peli- |
mmuemwﬂlmmﬂm |

todel delault griego sinoque se lo

neutralizs a costa deaumentarel |

riesgn sistémioo.
Sarkozy se apurt en aclarar “lo
quee hescemyos para Greciano o ha-

LA CAIDA DE
LEHMAN DEMOSTRO
QUE SON MAS
COSTOSOS LOS
CASTIGOS QUE

LOS RESCATES.

remos para nadie mas”. (Serd
clerto? Bl mensaje del presidente
de Francia intenta sostener la
idlea de que las demdhs 16 naciondes
e | 2ORA BTG, PAZLFARN 18 60m-
promisos por sucwenta, evitardo

famien posiciones excesiviminbe
riesgosas. Sin embargo, lo que
queda en evidencia es que se

| harin todos los esfaeros que se

an necesarios para que no haya
un quishre financiero. Lasecuela

s ] sistema tomard cada vez !

ks rhes o ¥ sem cada Vg mAS po-
ligraoso p-emuﬂ.run diefaialt, retro-
alimentando asl uncirculo vicke-
w0 que permite inferir que ka pro-
wiena crisis serd mucho mis seve-
ra que la anterior.

La contracarn es ¢l caso argent-

die, apenas una sacudida en Un-
gany 00,06% del FIBE Mundial). De
eata forma, quedd en evidencia
gL nuestro pals estaba (y seg-
ramente sigue), en términos fi-
nanchers, del
do, A 51 ¥eE, DO 5 Ul PAls o5
tratégico desde la geopolitica ¥
par lo tanto es susceptible de ser
ke enadon susuerte. Eltoo big
to fall po alcanza o b Argentina,
porque &8 un pais pequedo. A pe-
sar de bener un PIB superbor al de
Grecia, su relevancia es menar.

Esta situacion repercute negati- |

vaminteen bavalornciin del ries-
goargentine. Los inversores al
apostar por la Argenting asumen

un rlesgo especifico que noasu- |

e e muchisimsos otros activos,
porgue la Argenting, como quedd
demostrado, sl puede defaultear,

Esasiquenuestroriesgopals, ala |

horade competic oon otras nacie
s, queda en inferboridad de con-
diciones.

La buens noticia, es gue el Go-
oo Argenting Bone mayores
incentivos para mantenor ¢n or-
den sus finangas; dado que cual-

i quler desvio s mis eostoso que

para el restode los paises.

' George Soros cerro

no. 5u default, nocontagidana: |

su célebre fondo

Enumn oomple o marco para s

inversores de todo o] munds,
aparecitootro dato inguietante: e
multimillorario Geonge Boros, que
viene actuando en los mercados
desidde hace-cusrenta aftoe, anuntit
c&la SEMATA e CETTATE 51 Co-
lebiérrime fondo Quantum, Ven-
derd activos por 25 000 milones.de
dilares. S pondri en diners gl
dory bess dhevolvert todeel dineroin-
vertido a bos inveriores exieTmos,
S et bard  mmamefr é sodos pro-
phodinero. ;Por quitlohaee? 5o ju-
bila? Esté por cumplir 1 afos. (No
thene un gerente o un famikiar que
shgaoon esacosecha? Tiens dos hi-
jos quee hace rato trabajan a s la-
do. Explicaque, vista lachreel que
Taubo para otros administradores,
las regulaciones de ks Reserva Fe-
deral mo permiten kaexistencia de
un fondode las caracteristicas de

| diosesth en medio de una disputa |

politica entre dembcratas ¥ repa-
bithesameos por el Hmite del endewia-
miento, cialjuler movimiento de
n jugndor de peso pemera mds
atenciin que la habitual

Antecedenies

JEs ba primerm vz quae hade un mo
vimbento como este? No, tanshbén
i priso nitralliquido Umos meses
antes de ba calda del Nasdagq, Por
es0 mucho piensan que Soros ve
wenir un duro problema para la
peonomia mundial, con anacrisis
de proporcienes ¥ un importante
{reno al crecimbento. Quizis pue-
da sohirevenir una deflacicn y ven-
et todo ahor, e negocio; terer
diner chsh, esperir 08 meses ¥
comprar abajo puede ser e mejor
movimiento. [Es Sorcs el imboomi-
Nonario que hase esto? Mo, Carl
Teahim o5 otro magnate que devol:
il el dlimro que gestionaba parn
terteros: Prontosesabra siambos
referented para muchos (Rverso-
res tomaron L decisiin correcta
e este mamenke.



