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El arbol y el bosque

Lic. Daniel E. Novak ®

El arbol de la excesiva dolarizacion de la economia nos esta ocultando el
bosque de la restriccion comercial externa para poder reactivarla y crecer.
Esta claro que la desmesurada demanda de ddlares en el mercado interno
sin fines productivos, solo para fugar capitales o atesorar en el colchdn,
qgue para la economia es casi lo mismo, es lo que mas esta impactando en
la grave crisis de disponibilidad de divisas en nuestro pais.

Si se encontrara la formula magica para eliminar o al menos reducir
significativamente esta demanda interna de divisas, se correria el velo de
la dolarizaciéon y nos quedaria, reactivacion econdmica mediante, el
verdadero problema de fondo que es la restriccion externa comercial que
hace que, al menor atisbo de reactivacion de la demanda y el empleo, la
cuenta corriente con el resto del mundo presente un déficit de mas de 5%
del PBI, sin ninguna capacidad de tomar créditos en el exterior debido al
elevadisimo riesgo-pais de nuestra economia.

La dinamica reciente del comercio exterior argentino

El sintoma mas evidente del fendmeno de la restriccion externa en
nuestro pais es el que relaciona la evolucion de las importaciones con la del
PIB, y que no es correspondida con un comportamiento similar de las
exportaciones. La elasticidad de las importaciones con respecto al PIB, es decir
la variacion de las compras al exterior por cada 1% que se modifique el
producto, fue en los quince afios que van de 2004 mayor que 3, lo que
significa que por cada 1% que se modifica el PIB las importaciones lo hacen en
mas de 3%.

Segun los datos de Cuentas Nacionales del INDEC en el periodo 2004-
2018 el PIB creci6é en términos reales (a precios de 2004) 45,8% mientras que
las importaciones lo hicieron en 149,8%, es decir 3,27 veces de lo que
aumentd aquél. En el mismo lapso, las exportaciones de bienes y servicios
reales crecieron apenas 25,1%, poco mas de la mitad de lo que crecidé el
producto.

Valuadas en dodlares corrientes las importaciones de bienes, que en 2006
fueron de 32.588 millones, en 2017 alcanzaron a 64.100 millones, lo que
implica un aumento de 31.512 millones, o sea casi el 97%. En ese mismo
lapso, las exportaciones de bienes pasaron de 46.618 a 58.639 millones de
dolares, lo que implica un incremento de menos del 62% e implicd haber
pasado de un superavit de 14 mil millones de ddlares a un déficit de 5.462 en
ese lapso en el balance de bienes con el exterior.

) Docente de la Universidad Nacional Arturo Jauretche, subcoordinador de la carrera de Licenciatura en
Economia.
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Esta evolucién de exportaciones e importaciones se puede analizar
también considerando el porcentaje que representan con respecto al producto
interno bruto, lo que da una idea sobre el grado de apertura de la economia
argentina. Lo llamativo es que las exportaciones pasaron de representar casi la
cuarta parte del PIB en 2004 a rondar el 11% en 2017 y el 14% en 2018,
mientras que las importaciones, con altibajos, permanecen alrededor del 16%.
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Fuente: elaboraciéon propia con datos de INDEC de Cuentas Nacionales

El intercambio de servicios reales corrid una suerte similar, con
exportaciones que no llegaron a duplicarse frente a importaciones que casi se
triplicaron: de 7.911 a 14.750 millones en el caso de las ventas al exterior y de
8.674 a 24.900 millones en el de las compras, con lo cual el déficit de 763
millones de 2006 pas6 a uno de 10.650 millones.

En esto se aprecia otro aspecto importante del comercio exterior
argentino, que es que el saldo del comercio de servicios reales, que incluye no
solo fletes y seguros internacionales sino, principalmente, los viajes al exterior
por turismo, resulté deficitario en todo el periodo considerado, con lo cual para
lograr un superavit del comercio externo total es preciso lograr un superavit
mayor aun en el comercio de bienes para cubrir ese déficit. En el Grafico 2 se
observa claramente que el balance de servicios reales fue deficitario todos los
afnos, pero mucho mas de 2011 en adelante.

Tomando ambas balanzas de bienes y servicios reales se comprueba que
Argentina pasd de un superavit de 13.267 millones de ddlares en 2006 a un
déficit de 10.575 millones en 2018, como se puede observar en el grafico
siguiente:
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Grafico N° 2
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Fuente: elaboracion propia con datos de INDEC sobre Balanza de Pagos

Sobre llovido, mojado: el ingreso primario en la cuenta corriente
externa

Como si los problemas derivados del comercio exterior argentino fueran
pocos, falta analizar dentro de la cuenta corriente con el resto del mundo los
movimientos del denominado Ingreso Primario de la balanza de pagos. Ahi se
computan tanto las ganancias de las empresas extranjeras radicadas en el pais
como los intereses que perciben los no residentes por los fondos prestados
oportunamente; en otras palabras, las rentas de extranjeros por nuestra deuda
externa, real y financiera.

El ingreso primario neto por renta de la inversion extranjera pasd de un
déficit en 7.662 millones de dodlares en 2006 a uno de 18.620 millones en
2018, lo que representa un aumento de nada menos que el 143%. Dentro de
esos totales, la renta por inversiones reales directas (ganancias) pas6 de 5.500
a 7.500 millones (+ 36%), mientras que los intereses por inversiones de
cartera, en general de corto plazo, aumentaron de casi 3.000 millones en 2006
a mas de 9.300 millones en 2018, es decir que mas que se triplicaron.

Tomando en forma conjunta la balanza comercial externa de bienes y
servicios con la cuenta de ingreso primario se llega al saldo neto de la cuenta
corriente con el exterior, que de un superavit de 6.500 millones de ddlares en
2006 pasoé a un déficit de 31.600 millones en 2017 y de 28.000 millones en
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2018, esto Ultimo por la caida de importaciones que generd la recesidon
econdémica interna.

Grafico N° 3
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Fuente: elaboracion propia con datos de INDEC sobre Balanza de Pagos

El panorama resulta mas alarmante cuando se acumulan los
movimientos de los principales rubros del periodo que arranca en 2010 hasta
2018. En ese lapso de nueve afos el comercio exterior argentino acumuld un
déficit de sdlo 4.129 millones de dodlares, con dos subperiodos bien definidos:
superavit de 32.700 millones hasta 2014 neutralizados luego con déficit de
36.800 millones entre 2015 y 2018, de los cuales sélo en los ultimos dos anos
se produjeron mas de 26.000 millones.

Pero ademas, estos 4.129 millones de déficit acumulados corresponden
a un superavit en el comercio de bienes por 49 mil millones junto con un déficit
de servicios reales de 53 mil millones, de los cuales sélo en los ultimos tres
afos se produjeron 28 mil millones.

Lo dramatico estd en la cuenta de ingreso primario que acumuld entre
2010 y 2018 un déficit de mas de 127 mil millones de ddlares, dejando a la
cuenta corriente externa con una necesidad de financiamiento de mas de 123
mil millones en esos nueve afos, descontando el magro superavit comercial
externo. Y lamentablemente este déficit es bastante parejo en todo el periodo
porque fluctla entre 12 y 18 mil millones en cada afio de ese lapso.
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éComo se afrontd semejante necesidad de financiamiento? Hubo dos
periodos claramente diferenciados: el que va de 2010 a 2015 y el de 2016 a
2018. En el primero las dos fuentes principales fueron la inversién real directa,
producto en su mayor parte de la reinversién de utilidades en el mercado
interno por las restricciones vigentes para transferirlas al exterior, por
alrededor de 57 mil millones de dodlares, y la reduccion de reservas
internacionales por algo menos de 21 mil millones. En el segundo periodo la
fuente principal fue la inversidn financiera de corto plazo por casi 78 mil
millones, la inversién real directa por 22 mil millones y los préstamos netos de
organismos internacionales, principalmente el FMI, por casi 14 mil millones,
con un aumento de las reservas internacionales de algo mas de 40 mil

millones.
Cuadro N° 1
BALANZA DE PAGOS ARGENTINA
-En millones de délares-

CONCEPTO 2010 2011 02 03 2014 2015 2016 2017 2018 21072018
1. Cuenta comieniz 4623 530 2138 31M 9479 47622 15105 31508 2B003 237132
1.A Bienes y senvicios 12344 9198 10944 504 900 66500 4035 5611 40575 2 4120
1.A.aBienes 14147 12351 15041 4635 55 785 4416 5462 867 49017
1.Ab Servicios 4804 3152 4097 5329 4641 5815 8452 10149 HT07 5347
1.B Ingreso primasio (Renta) 44548 5073 43754 13165 11614 42105 12192 16388 BT 71561
1.5.1 Remuneracion de empleados 55 46 ¥l E: 34 % 54 ") 103 522
1.5.2 Renta de la inversion 14493 15027 43691 1309 11580 12130 12098 16299 18620 -127.0%
1.C. Ingreso secumdario (Transferencias comientes) 581 534 672 734 1535 1083 1423 ;M 125 7.958
2 Cuenta de capital 8 43 n 57 52 366 139 86 o
Capacidad/Necesidad de financiamiento 1545 5277 2000 3.0M 0422 7510 14730 31450 27917 122810
3. Cuenla inanciera 3802 5252 2788 16165  O93M 18498 13964 31273 28385 120448
2.1 Imversion directa 10368 9352 14260 B032 3445 10884 1474 10361 1021 9.0%5
2.2 Imversion de cartera 3252 43 150 433 239 437 35255 /I 66T 19610
2.3 nstnmentos financieros derivados M2 235 2908 2 168 25 9% 35 a7
2.4 Otra inversion 6383 7995 11728 505 0542 2245 8232 550 22730 5425
2.5 Activos de reserva 4157 6108 3305 11.8M 1195 4006 14311 1455% 11277 19354
Emores y omisiones netos 2758 25 608 3074 198 o7 75 186 468 6638

Fuente: INDEC - Balanza de Pagos
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Grafico N° 4
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Fuente: elaboracién propia con datos de INDEC sobre Balanza de Pagos
Nota: salvo en Reservas, las cifras negativas implican ingresos de
divisas y viceversa

En otras palabras, el retorno de la restriccion externa a partir de 2010,
expresada en la reaparicion del déficit en la cuenta corriente externa, fue
afrontada con dos politicas bien diferenciadas: en los primeros anos en mayor
medida con la reinversion de utilidades de inversiones reales extranjeras, en
parte forzada por las restriccion de la remesa de utilidades al exterior, y en
menor medida con la caida de reservas internacionales, mientras en los
ultimos tres anos se recurrié a las inversiones financieras de corto plazo y a los
préstamos de organismos internacionales con un exceso de endeudamiento
que llevd a una acumulacidn ficticia de reservas internacionales.

Ninguna de las dos “soluciones” apuntd a resolver el problema de fondo
que, como se dijo, estd centrado en el comercio internacional de bienes y
servicios, pero mientras la primera etapa fue dilatando el problema con la
reduccion de reservas, en la segunda se optd por la alternativa explosiva del
endeudamiento especulativo de corto plazo que eclosiondé con el
adelantamiento y profundizacidén de la crisis externa argentina que ahora pone
en duda su solvencia internacional a largo plazo.
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é¢Como quedo el patrimonio neto de la Argentina?

Finalmente, todo esto termina reflejado en la Posicion de Inversidon
Internacional, estado en el que se refleja lo que podriamos denominar el
patrimonio neto del pais con el resto del mundo, es decir lo que le debemos a
los no residentes menos los que ellos nos deben a nosotros, tanto por
inversiones reales como financieras.

Grafico N° 5
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Fuente: elaboracion propia con datos de INDEC sobre Balanza de Pagos
Nota: las cifras negativas implican ingresos de divisas y viceversa

En el afio a partir del cual se vuelve a manifestar la restriccion externa
(2010) la deuda neta de nuestro pais con el resto del mundo ascendia a algo
menos de 72 mil millones de délares; a fines de 2018 ya llegaba a casi 130 mil
millones, aun cuando las reservas de divisas pasaron de 52,2 mil millones a
casi 65,8 mil millones. Dicho de otra forma, gracias a la restriccién externa vy al
método de ocultarla durante los ultimos anos, el endeudamiento neto de
nuestro pais se incrementd en mas del 80%, cuando nuestra capacidad de
repago internacional practicamente desaparecié con el déficit no sdlo de la
cuenta corriente externa sino de la balanza comercial con el resto del mundo.
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Cuadro N° 2
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

-En millones de dolares-

2010 2011 202 203 2014 205 2016 2017 20138

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL NETA (A1) 811 80324 3475 7895 89337 96322 07270 -151.043 120808
A_ACTIVOS (sin activos en moneda doméstica) 128570 126431 124933 121523 123835 118457 136435 168748 182492
1. Inversion directa 30328 3.8 2819 3517 36180 ATB43 W75 40930 42335

2 Inversion de cariera 324 31.870 33185 39485 4671 4472 4403 59405 61452
3. Darivados financieros - - - - - - - - -
4. Ofra inversion {sin activos en moneda doméstica) 1383 16.254 15.538 16.921 14577 13378 13361 13358 13219
5. Activos de reservas 52190 46376 43290 30600 3408 25563 30308 55055 65736
L PASNVOS 200381 206755 206108 200438 213472 215279 243706 MO.7M 312390
1. Inversion directa 85591 92285 98706 88338 ®76 19773 74368 30700 72734

2 Inversion de cariera 5262 4108 39537 45984 58248 50461 100184 156535 113397
3. Derivados financieros 6.669 4.306 2687 3589 2m 3592 2981 345 1299
4. Ofra iversion 56.859 68574 65178 62528 62436 72453 65672 70105 124910
POSICION NETA POR RUBROS (sin activos en moneda doméstica) 811 80324 3475 7895 89337 96322 07270 -151.043 120808
1. Inversion directa 55262 60404 65786 53821 53536 41930 -35133 39770 -30.449
2 Inversion de cariera -19.141 9211 6.352 6499 -16578 -182B9 -56.152 97130 52245
3. Derivados financieros -6.669 -4.806 -2.687 -3.589 271 -3.592 2981 3451 -1.299
4. Ofra Inversion {sin activos en moneda doméstica) 42928 52281 49640 45607 47859 58575 52312 65747 -111.691
5. Activos de reservas 52190 46376 43290 30600 3408 25563 20308 55055 65786

Fuente: elaboracion propia con datos de INDEC sobre Balanza de Pagos

En el cuadro precedente se puede observar que el pasivo neto por
inversiones reales directas de nuestro pais se redujo casi en 25 mil millones de
ddlares como consecuencia de un incremento de 12 mil millones de nuestras
inversiones reales en el exterior mas una caida de mas de 13 mil millones de
las inversiones reales externas en nuestro pais. Si fuésemos un pais con
desarrollo equilibrado y autosostenible esa podria ser una seial de madurez,
pero desafortunadamente en nuestro caso es consecuencia de la falta de
confianza de las empresas extranjeras en nuestra economia y de las mejores
oportunidades que empresas locales encuentran en el resto del mundo.

El caso de las inversiones de cartera muestra lo erratico vy
desestabilizador que es este recurso para afrontar la restriccion externa. En
2010 la deuda financiera neta de Argentina no llegaba a 20 mil millones de
dolares mientras en 2017 se acercé a 100 mil millones de délares para caer
abruptamente en 45 mil millones de ddlares al afio siguiente luego de haber
concretado grandes ganancias con las extraordinarias tasas de interés en
pesos de ese periodo.

Por ese motivo el pais se vio en la necesidad de compensar esa fuga de
fondos tomando créditos con organismo internacionales como el FMI casi por la
misma cifra, segun se ve en el rubro Otras Inversiones.
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En sintesis, se puede decir que en este nuevo ciclo de recrudecimiento de
la restriccion externa le incremento del endeudamiento neto entre 2010 y 2018
de casi 62 mil millones de ddélares equivale al déficit de la cuenta corriente
externa en los ultimos dos afios, que alcanza casi a 60 mil millones,
endeudamiento que no tiene ningun ingrediente que pueda contribuir a
mejorar la balanza comercial con el resto del mundo que es el requisito basico
para superar esa restriccion.

Conclusiones y propuestas

Todo este recorrido por la evolucién de las cuentas externas de la
Argentina en los ultimos anos nos lleva a la conclusién de que no sélo estamos
mal sino que vamos peor si no se ataca el problema de fondo de la restriccidon
externa para nuestro desarrollo econdémico. Ese ataque requiere medidas en
varios frentes para que nuestro pais pueda brindar sefiales de solvencia
externa a largo plazo, entre las que se destacan las siguientes:

e Superavit comercial externo en la balanza de intercambio
de bienes. Si bien la magnitud requerida para este superavit dependera
del éxito en el resto de las medidas, en términos cualitativos esto implica
lograr que las exportaciones de bienes crezcan incorporando
progresivamente productos con mayor valor agregado interno y que las
importaciones no crezcan mas que lo que lo haga el PIB. Las medidas que
pueden lograr este tipo de resultados son analizadas mas adelante pero lo
gue es absolutamente inviable para nuestro pais es que haya un déficit en
la balanza comercial de bienes, como hubo en los Ultimos afios, o siquiera
que haya equilibrio entre exportaciones e importaciones.

e Reduccion drastica del déficit en la balanza de servicios
reales. El intercambio de este tipo de servicios, entre los cuales se destaca
el de los viajes por turismo al exterior, pasé de un déficit de alrededor de
2.000 millones de dodlares anuales antes de 2010 a 10 mil millones en los
ultimos dos afios. La reduccién del déficit de este rubro debe ser resultado
del aumento de las exportaciones (servicios turisticos en el pais) como de
una regulacion adecuada de las importaciones (turismo en el exterior) en
funcién de la disponibilidad de divisas.

e Control de la cuenta de Ingreso Primario. A pesar de que la
mayor parte de las salidas de divisas en esta cuenta estd determinado por
el endeudamiento neto ya asumido con el resto del mundo, es importante
que las regulaciones eviten remesas excesivas que en muchos casos
encubren la fuga de capitales. Esto es especialmente importante en el rubro
de rentas derivadas de las inversiones reales directas donde es importante
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fiscalizar que correspondan a ganancias reales y que se cumplan los
compromisos de reinversion de utilidades previamente convenidos.

o Regulacion estricta de la Cuenta Financiera de la Balanza
de Pagos. Esto requiere fundamentalmente establecer un plazo minimo de
permanencia de las inversiones reales y financieras en el mercado interno,
so pena de resultar fuertemente gravadas impositivamente en caso de
incumplimiento. En segundo lugar, es crucial supervisar la veracidad de las
deudas externas declaradas y los créditos otorgados por residentes al
exterior para evitar remesas de divisas innecesarias.

. Regulacion permanente del mercado cambiario. Esto implica
al menos dos cuestiones no negociables: 1) la obligatoriedad de liquidar las
divisas provenientes de exportaciones en el mercado cambiario interno en
un plazo razonable, y 2) la verificacién ineludible del cumplimiento de
obligaciones tributarias internas por parte de los demandantes de divisas.

A continuacién se intentara poner en cifras las metas para el
cumplimiento del objetivo de superacién de la restriccion externa:

v Ingreso Primario: con el nivel de endeudamiento incrementado
en los Ultimos afios y aunque se logre no incrementarlo mas aun, es
probable que esta cuenta no baje de un déficit anual de 15 mil millones de
dolares para atender las remesas por rentas de inversiones reales y
financieras. Reducir este déficit en el corto plazo requeriria medidas dificiles
de implementar como refinanciacién de deudas con periodos de gracia o
acuerdo de reinversién de utilidades o suspension de remesas por varios
anos. Aun asi, es dificil que esta cuenta genere un déficit menor a 10 mil
millones de délares por afio.

v’ Servicios reales: el encarecimiento del turismo en el exterior por
aumento del tipo de cambio real como el retorno a los controles impositivos
para la disponibilidad de divisas podrian reducir el déficit de la balanza de
servicios en el mejor de los casos a la mitad, lo que implicaria de todos
modos un déficit de 5 mil millones de délares anuales, similar a los niveles
de 2011 a 2015, cuando rigieron esas restricciones.

v.  Balanza comercial de bienes: aun Ilogrando resultados
favorables en los dos planos anteriores, si la balanza comercial entre
exportaciones e importaciones de bienes no arroja a corto plazo un
superavit entre 15 y 20 mil millones de ddlares anuales, a nuestro pais no
le quedaria otra alternativa que seguir endeudandose en el exterior para
atender los déficit de las otras dos cuentas, con casi ninguna capacidad
para poder hacerlo. Pero aun cuando pudiera, habria un solo tipo de
endeudamiento que contribuiria a superar la restriccion externa de manera
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sustentable. Ese endeudamiento no puede ser otro que el de inversiones
reales que contribuyan a incrementar exportaciones o0 a reducir la
necesidad de importaciones; cualquier otro endeudamiento externo sélo
implicaria mayores remesas al exterior por intereses o utilidades, las que
agravarian aun mas la restricciéon externa futura.

La pregunta clave es como se logra un superavit comercial de esa
magnitud a corto plazo. Una forma, la ortodoxa tradicional, consiste en
“enfriar” la economia provocando una recesion que adapte el nivel de actividad
al cuello de botella del sector externo, como decia Marcelo Diamand ya en la
década de 1970. Entre setiembre 2018 y julio 2019, al compas de la fuerte
caida del PIB, ya se ha verificado un superavit comercial en todos los meses,
que acumulados significaron un excedente de 9.500 millones de ddlares, como
producto de una caida del 35% en las importaciones y un aumento de 4% en
las exportaciones, comparadas ambas con el mismo lapso de un afo atras, lo
que confirma la elevada elasticidad de las importaciones con relacién a las
variaciones en el PIB, junto con la baja elasticidad de las exportaciones.

Grafico N° 6
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Fuente: elaboraciéon propia con datos de INDEC sobre Balanza Comercial Argentina

De mas esta decir que esta no es una solucién sino una resignacion a no
poder crecer y achicarnos por la restriccién de divisas. La solucién expansiva,
no contractiva es, como se indicd, la de hacer crecer las exportaciones y
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contener el aumento de las importaciones con produccion interna alternativa.
Las exportaciones que tienen que crecer son las que generen mayor valor
agregado interno porque, ademas de obtener divisas, es imprescindible
generar capacidad de empleo; promover exportaciones de productos con baja
elaboracién interna puede contribuir al problema de las divisas pero no
resuelve el problema del empleo y no genera un desarrollo integrado del
aparato productivo interno.

Pero, como en todas las cuestiones de politica econdmica, la discusion
mas dificil pasa por el como, es decir definir cudles son los instrumentos
adecuados para lograr el aumento de las exportaciones y la reduccién de la
tasa de crecimiento de las importaciones. Y hoy en dia es una discusiéon que no
estd saldada porque surgen miradas diferentes, en general producto de los
fracasos sucesivos de politicas mal aplicadas al respecto.

El centro de este debate en las corrientes econdmicas heterodoxas (la
ortodoxa ya vimos que solo atina a la variante minimalista de la recesion
interna) lo ocupa la cuestién del tipo de cambio real, es decir la evolucién del
tipo de cambio nominal con relacidn al nivel de precios internos. Las corrientes
estructuralistas y desarrollistas mas tradicionales planteaban que la clave de la
promocién de exportaciones y sustitucién de importaciones pasaba por contar
un tipo de cambio suficientemente elevado que lograra reducir los costos
internos expresados en ddlares para hacer mas competitiva internacionalmente
a la produccion industrial local. Mas aun, se planteaba que con un dodlar
suficientemente alto se lograba esa competitividad aun con una productividad
mas baja que la internacional.

La critica mas fuerte a ese enfoque pasa por el efecto que un tipo de
cambio elevado tiene sobre el poder adquisitivo interno de los ingresos fijos,
principalmente el salario, porque es obvio que uno de los costos principales en
dolares que se procura reducir por esa via es el costo salarial. Si bien este
argumento luce fuerte en principio, confunde el salario en ddélares con el poder
adquisitivo del salario en el mercado interno. Para que los salarios mas bajos
en ddlares no impacten negativamente en su poder adquisitivo es necesario
que el costo de la canasta basica salarial en ddlares también sea mas bajo y
para eso es preciso controlar la evolucion del precio interno de los alimentos y
de los bienes y servicios no transables internacionalmente.

En el caso de los alimentos, con un tipo de cambio elevado el instrumento
clave son los derechos de exportacidon sobre las ventas al exterior de productos
agropecuarios con bajo grado de elaboracidn interna, que son competitivos a
nivel internacional aun con un tipo de cambio mas bajo y que constituyen los
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insumos basicos que integran el costo de produccion de la canasta alimentaria.
Ademads, estos derechos constituyen un recurso fiscal importante para la
financiacidon de otros ingresos fijos clave como son las pasividades y los planes
sociales hasta que se recupere el pleno empleo.

En sintesis, esta afirmacion de que el tipo de cambio elevado vy
competitivo se traduce en caida del poder adquisitivo interno es valida si no se
hace mas que eso; pero no es tan cierta si se adoptan medidas
compensatorias como los derechos de exportacidn sobre la produccidn
primaria.

La otra critica mas reciente proviene de algunos estudios econométricos
que demostrarian que ni las exportaciones ni las importaciones son sensibles al
tipo de cambio real elevado, o sea que tendrian una elasticidad-precio no
significativa. Esto implica afirmar, contrario sensu, que hay maneras de
resolver la restriccion externa comercial con un tipo de cambio real bajo, es
decir con costos internos en ddlares elevados, que permitan mantener un
mayor poder adquisitivo y una demanda interna elevada.

Sin desmerecer esos estudios, hay dos cuestiones importantes a
considerar para relativizar sus conclusiones. La primera es que, si bien es
cierto que ni las exportaciones ni las importaciones van a alterar su
comportamiento por una devaluacion subita producto de la inestabilidad
financiera, no hay manera de demostrar en la experiencia argentina de las
ultimas décadas que un tipo de cambio real competitivo y estable durante
un periodo suficientemente largo no sea significativo para mejorar el perfil
exportador del pais.

La segunda cuestion atafie a la vieja diferencia entre condicién necesaria
y condicién suficiente. Aun habiendo consenso en que un tipo de cambio real
elevado no es suficiente para resolver la restriccion externa, es una condicion
absolutamente necesaria porque, en e mundo (globalizado e
hipercompetitivo actual y con el relativamente bajo grado de desarrollo
tecnoldgico interno, no hay ninguna posibilidad de que las empresas locales
puedan desarrollar un perfil exportador o competidor de importaciones
sustentables con costos en dolares mas elevados que los internacionales.

Y el riesgo mas preocupante es que con esta conviccién de que el tipo de
cambio real no es relevante para resolver la restriccién externa, volvamos a un
esquema de estimulo a la demanda interna con retraso cambiario, o dicho de
otra forma, a una politica econdmica basada en una concepcidon keynesiana
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tradicional, valida para economias centrales pero no para periféricas, que
reedite el retorno al insostenible déficit comercial externo.

Por eso, mirar el sindrome de la escasez recurrente de divisas como un
problema basicamente financiero, producto de la excesiva dolarizaciéon de la
economia, lleva a confundir la causa con la consecuencia. En otras palabras,
mirar sélo el arbol de la dolarizacién nos impide ver el bosque de la restriccién
externa comercial de nuestro pais.
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