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Introduccion

La decision del nuevo gobierno de unificar el tipo de cambio, tuvo como resultado casi inmediato, una depreciacion
de la cotizacion del peso argentino. Como era de esperarse, la medida repercutio en medios informativos y redes
sociales, proliferando las notas de opinion acerca de la materia, tanto a favor como en contra de la medida.

Nuestro articulo, surge en respuesta a dos grandes falencias que se presentaron en la mayoria de esas notas y
opiniones, que -consideramos- atentan contra un entendimiento plural de la economia por parte de la poblacion. La
primera, es que una gran cantidad del material presenta la devaluacion como un hecho dependiente en su totalidad
de una decision politica, sin mencion alguna de las fuerzas del mercado que pueden forzar variaciones en el tipo de
cambio; incluso contra Ia voluntad de los gobernantes.

La segunda, es la tendencia especialmente comdn entre los argentinos, a destacar tnicamente las ventajas o las
desventajas de la decision de politica econdmica, segun la vereda en la que se sitde el autor de la nota periodistica.

En esta oportunidad nos concentraremos en responder 10 preguntas para entender que variables y hechos impactan
en la determinacion del tipo de cambio y, en consecuencia, cuales son los efectos que deben esperarse de una
devaluacion. Intentaremos echar |uz sobre la cuestion de una manera sencilla, buscando que nuestros lectores puedan
mejorar su opinion, sopesando los costos y beneficios de la medida desde el punto de vista técnico, el cual —
esperamos- sirva de complemento a las valoraciones subjetivas o ideoldgicas de cada ciudadano.

Por un lado, se vera que el camino que sigue el tipo de cambio en una economia depende |as fuerzas —llamémosle-
invisibles del sistema capitalista y que, si bien existen muchos mecanismos para contrarrestarlas, no siempre es
sencillo ir en contra de ellas. En segundo lugar, quedard claro que, como casi toda accion de politica economica, las
consecuencias dificilmente puedan calificarse en su totalidad como de “positivas” o de “negativas”.

Ya sea que el resultado arroje un tipo de cambio alto o uno bajo, se ejerza una politica intervencionista o la
determinacion del precio quede librada al mercado, se devalué mediante un shock o gradualmente; todas
estas medidas generan ganadores y perdedores, ademds de tener consecuencias positivas y negativas en el corto y
largo plazo.

La valoracion final que se tiene de la politica econdmica, dependerd de la valoracion que cada uno realice
personalmente acerca de la importancia de cada sector econémico, o del corto plazo versus el largo plazo. Creemos
que para formar una opinion responsable es crucial tener conocimiento de cada una de las consecuencias.

1- ¢ Qué son el tipo de cambio nominal y el tipo de cambio
real?

El tipo de cambio propiamente dicho indica el precio de una divisa medido en la moneda local, es decir, 1a tasa a la
cual se intercambian ambas monedas. Lo mas comun, es medir el tipo de cambio en forma bilateral contra el dolar
americano, dado que esta tiene la particularidad de ser considerado moneda de intercambio internacional. Asi, un tipo
de cambio méds alto implica que habra que pagar mas pesos para conseguir un dolar.
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Sin embargo, y contra el sentido comun, este tipo de cambio no es el mas relevante a la hora de determinar la politica
economica. En primer lugar, porque el valor del dolar varia con respecto a otras monedas. Por ejemplo, en el tltimo
afio la mayoria de los paises deprecié fuertemente su moneda respecto del dolar. Quedar atado al valor de la moneda
norteamericana en este contexto implica que el peso argentino gana valor con respecto a -por ejemplo- el real
brasilero.

En rigor, cuando se esta en presencia de regimenes cambiarios de flotacion libre o de
flotacion administrada (como el nuestro), el término correcto para indicar que la moneda
local perdid valor frente a una divisa es el de “depreciacion”. Sin embargo, la fuerza del
uso y la costumbre terminaron por imponer el término “devaluacion”.

Un concepto muy importante que no se tiene en cuenta cuando se habla del tipo de cambio nominal, es decir, el
precio que aparece a diario en los noticieros y que practicamente todo argentino adulto conoce; es que éste no
determina la competitividad de la economia. El indice relevante para la produccion nacional es el que se conoce como
tipo de cambio real. Para diferenciarlos facilmente, puede decirse que el tipo de cambio nominal muestra el precio
de la moneda extranjera expresado en la moneda local, mientras que el tipo de cambio real sirve para comparar 0s
precios de una canasta de bienes producidos en nuestro pais respecto al resto del mundo. La formula es sencilla de
entender:

ipc
—FE.
¢ 1PC

e ¢ =tipo de cambio real

e £ =tipo de cambio nominal

e |PC = indice de precios local

e ipc = indice de precios del resto del mundo

En otras palabras, el tipo de cambio real es el que nos indica si los productos locales son baratos o caros con respecto
al resto del mundo. De esta forma, cuando el tipo de cambio real baja, quiere decir que los productos locales se hacen
mas caros con respecto a los del resto del mundo, por lo tanto, resultard mas dificil competir con los demas paises.
La consecuencia usual es una reduccion de las exportaciones y un aumento de las importaciones. Lo contrario ocurre
cuando el tipo de cambio real sube.

El tipo de cambio real depende basicamente de tres variables. La primera es el tipo de cambio nominal. La segunda
es la inflacion local y 1a tercera es la inflacion del resto del mundo. Para que el tipo de cambio real se mantenga
estable, es decir, para que la economia no pierda ni gane competitividad, la depreciacion de la moneda debe ser
equivalente a la diferencia entra la inflacion local y del resto de mundo. Para poner un ejemplo sencillo, si la
depreciacion del peso argentino es del 15% al afio, pero la inflacion es 20 puntos porcentuales superior a la del resto

OBSERVATORIO ECONOMICO SOCIAL | UNR _



w%"l .lk"" 5._@ 2

10 PREGUNTAS PARA ENTENDER LAS VARIACIONES DEL TIPO DE CAMBIO .

del mundo, significa que la economia esta perdiendo competitividad. Por mas que el peso argentino valga cada vez
menos respecto del dolar, los precios en dolares de los bienes locales son cada vez mayores.

De esta forma, llegamos a la primera conclusion: Si una economia tiene una tasa de inflacion muy elevada, también
es probable que tenga una tasa de depreciacion de la moneda alta, a l0s fines de evitar que un encarecimiento relativo
de los bienes que produce. En otras palabras, no solamente la devaluacion de la moneda genera inflacion, sino que la
inflacion también genera devaluaciones.

Para dar un ejemplo en términos de la férmula que vimos anteriormente: si el indice de precios local [IPC] aumenta
en un 20%, el tipo de cambio nominal [E] deberd aumentar (depreciarse) otro 20%, a los fines de no afectar el nivel
del tipo de cambio real [e]. Debe tenerse en cuenta que, en este ejemplo, suponemos que el indice de precios del resto
del mundo [IPC] se mantiene constante.

2- ;Como se determina el tipo de cambio de una economia?

Lo primero que hay que considerar es que el tipo de cambio nominal es un precio y que por lo tanto se determina de
la misma forma que todos los precios de la economia: valga la redundancia, por oferta y demanda. Por supuesto, en
este caso la oferta y la demanda son muy particulares, pero el mecanismo en que se determina el tipo de cambio es
muy similar al del precio de cualquier bien. Si hay mas gente que quiere comprar dolares que la que quiere vender, el
precio del dolar sube. Caso contrario, si hay més gente que quiere vender que gente que quiere comprar, el precio del
dolar baja. Lo que hay que analizar entonces, es cuanta gente quiere cambiar sus pesos por dolares y cuantos dolares
ingresan a la economia para convertirse en pesos.

¢Quiénes venden dolares? En primer lugar, los exportadores, que venden sus productos en el exterior, obtienen
dolares y los ingresan a la economia local. En segundo lugar, los inversores extranjeros que compran activos en pesos
localmente. Esto incluye desde la compra de una empresa local hasta un préstamo en dolares que obtiene el gobierno
0 cualquier privado, pasando por las ventas de dolares por pesos que se realizan por home banking. En tercer lugar,
los turistas extranjeros.

¢Quiénes compran d6lares? Como no puede ser de otra maneja, en este caso la relacion se invierte. Compran délares
los importadores que necesitan pagar la mercaderia que traen del exterior y las personas que compran activos externos,
ya sea dolares en si, acciones 0 bonos. También los turistas que viajan al exterior.

Lo que es importante comprender, es que librado a su suerte, el tipo de cambio variard automaticamente para equilibrar
estas fuerzas, hasta que la cantidad de dolares que se quiera vender sea exactamente igual a la que se quiera comprar.
Supongamos, por ejemplo, que hay un exceso de demanda de ddlares en la economia. En ese caso, el precio del dolar,
el tipo de cambio, subird. Como resultado, mucha gente decidird comprar menos dolares, ya sea por considerarlo
demasiado caro o simplemente porque la misma cantidad de pesos equivale a menos dolares. El efecto opera sobre
todo en el mediano plazo, en la misma direccion para exportadores e importadores: una depreciacion de la moneda
hace mas caros los productos extranjeros, reduce las importaciones e impulsa las exportaciones.

El tipo de cambio que el mercado fija por si solo se denomina usualmente tipo de cambio de equilibrio. Vale decir,
que este no siempre coincide con el tipo de cambio con el que efectivamente se encuentra operando la economia. Es
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como una suerte de punto tractor, un lugar hacia el cual se converge. De esta forma llegamos a nuestra segunda
conclusion: las fuerzas del mercado buscan equilibrar siempre la oferta y la demanda de divisas, llevando el tipo de
cambio a su nivel de equilibrio. En consecuencia, saltear estos mecanismos y fijar un tipo de cambio distinto al mismo,
si bien es factible, no siempre es sencillo. A continuacion, examinaremos que sucede cuando se busca modificar este
precio.

3- ¢ Puede un gobierno fijar niveles distintos al tipo de cambio
de equilibrio? ;Como?

Si, el tipo de cambio con el que opera la economia no siempre es el de equilibrio. EI gobierno puede fijar niveles
distintos a ese nivel mediante dos mecanismos genéricos, bastantes sencillos de entender.

El primero, es interviniendo directamente en la oferta y demanda de divisas. Esta medida es realizada usualmente por
casi todos los Bancos Gentrales del mundo, especialmente para evitar volatilidades excesivas en el tipo de cambio. El
correlato de esta intervencion es la variacion en las reservas internacionales.

Siel Banco Gentral quiere evitar que el tipo de cambio aumente, lo que debe hacer es salir a vender divisas al precio
objetivo. Es decir, cubrir la diferencia de dolares que los agentes de la economia buscan adquirir al precio actual, y no
pueden por falta de oferta. Como corolario, operard una reduccion de las reservas internacionales del Banco Central
(ahora en manos del publico), como asi también una caida en la cantidad de dinero que circula en la economia (dado
que es comprado por el Banco Central). Por el contrario, si el Banco Central quiere evitar que la moneda se aprecie,
lo que debe hacer es comprar délares, incrementando asi sus reservas internacionales, pero también la emision.

Este es el principal rol que cumplen las reservas internacionales del Banco Central. Le permiten a dicha entidad
intervenir en el mercado de cambio y evitar depreciaciones bruscas. Asimismo, debe quedar claro que, al contrario de
lo que mucha gente piensa, quizas por el antecedente de la convertibilidad de los 90'; el tipo de cambio de equilibrio
de una economia no puede calcularse simplemente como 1a ratio entre la cantidad de dolares que posee el Banco
Central y los pesos existentes.

Incluso sin reservas internacionales, el tipo de cambio puede depreciarse si la oferta y la demanda asi lo determinan.
En otras palabras, no tener reservas no implica que el tipo de cambio debe subir, pero si implica que, si las fuerzas
del mercado lo hardn subir, y el Banco Central no podra hacer absolutamente nada para evitarlo. Un pensamiento adn
mas perturbador: la cantidad de dinero de la economia es siempre mayor a la que esta impresa en papel debido a lo
que se conoce como multiplicador bancario. Asi, incluso si los billetes equivalen a la cantidad de dolares que posee
la maxima entidad bancaria, es posible que esta no esté capacitada para soportar una corrida contra el peso. Esto
explica por qué incluso con la ley de convertibilidad, la depreciacion de la moneda termind siendo inevitable.

Pero falta describir el segundo mecanismo que tiene el gobierno para evitar variaciones del tipo de cambio. Se trata
simplemente de las restricciones al comercio exterior, y a la entrada y salida de capitales. Si el gobierno quiere
gvitar una devaluacion de la moneda, puede reducir la demanda de divisas aplicando impuestos o prohibiciones tanto
a las importaciones, como a la salida de capitales. Esto es lo que se ha buscado en los ultimos afios mediante la
aplicacion de las DJAI, las restricciones al giro de dividendos al exterior, o simplemente el cepo cambiario.
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Caso contrario, si lo que se quiere evitar es unaapreciacion cambiaria, los elementos mas usuales son las
restricciones al giro de capitales y la aplicacion de derechos de exportacion. Una aclaracion importante sobre el Gltimo
punto: la aplicacion de derechos de exportacion utilizada con la finalidad de evitar una apreciacion de la moneda,
pierde mucha efectividad si el gobierno gasta los recursos que recauda con ese impuesto, dado que de esa forma los
dolares también terminan convirtiéndose a pesos. Es por esa razon que este tipo de politicas suele acompafarse con
|a creacion de fondos de inversion en el exterior o politicas de desendeudamiento.

4- ; Se pueden mantener estos niveles para siempre?

No. O al menos, es diffcil.

¢Qué ocurre si se insiste en evitar una devaluacion, es decir mantener el tipo de cambio por debajo del equilibrio? Si
ese fuera el caso, el Banco Central estaria perdiendo reservas continuamente. Dicho de otra manera, la cantidad de
reservas internacionales que posea la entidad limita la duracion de la politica de tipo de cambio nominal bajo.

Ante este dilema, es comdn que algunos gobiernos recurran a préstamos en el exterior para engrosar reservas, pero
si no hay modificaciones en la estructura productiva (o financiera) que modifique el nivel de equilibrio del tipo de
cambio (por ejemplo: un aumento en las exportaciones) estas acciones representan solamente una solucion temporal.
No obstante, este tipo de préstamos -a veces- terminan siendo efectivos, porque la sefial de un Banco Central con
mayor nivel de reservas, puede desalentar la especulacion financiera, dado que se reducen las expectativas de
depreciacion, y por lo tanto cae la demanda de activos nominados en moneda extranjera a la espera de una
devaluacion.

Por otra parte, mantener el tipo de cambio por encima de su nivel de equilibrio es mas sencillo en el mediano plazo,
pero aun asi es dificil realizarlo para siempre. En este caso, el Banco central debe adquirir divisas y entregar pesos a
cambio. El correlato es un aumento en la cantidad de dinero circulante en la economia. En general, esto provoca un
aumento en el nivel de precios, por lo que se reduce el tipo de cambio real. Asi, el ajuste termina realizandose no por
una devaluacion, pero si mediante una mayor inflacion.

Las causas de la inflacion y la relacion entre la cantidad de dinero circulante y el nivel de precios es un tema que
requiere una discusion aun mayor que la de Ia determinacion del tipo de cambio. Las opiniones sobre el tema van
desde quienes creen que la relacion entre precios y circulante es practicamente directa, hasta quienes niegan que
exista causalidad alguna.

La opinidn mds aceptada, es que -en la mayoria de los casos- un aumento significativo en la base monetaria (entendida
como un shock exdgeno) causaria un incremento en los precios. Esto no implica que no existan casos en 10s que un
aumento de la oferta monetaria pueda ser absorbido por variaciones en la tasa de circulacion de dinero o el producto,
ni que toda variacion de precio se explique exclusivamente por modificaciones en la base monetaria.

Sin embargo, es un proceso bastante mas lento, y que puede retrasarse ain mds si el Banco Central compensa este
aumento de la base monetaria reduciendo la cantidad de dinero en la economia mediante alguna otra via, por ejemplo,
vendiendo letras. En este caso, la desventaja es que este tipo de activos implica el pago de un monto adicional en
concepto de intereses, por lo que el Banco Central podria incurrir en un déficit.
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- ¢ Qué ventajas y desventajas tiene el tipo de cambio alto?
¢, Quiénes ganan y quiénes pierden?

La ventaja del tipo de cambio alto es que hace a la economia mas competitiva en precios. De esta forma, se favorece
a la produccion nacional, dado que los productores de bienes transables (aquellos que se pueden exportar e importar)
tienen mas posibilidades de vender su produccion en el exterior. En mas de una ocasion un gobierno ha utilizado un
tipo de cambio alto para favorecer el crecimiento de la industria nacional.

La desventaja es que se perjudica a los asalariados, al menos el corto plazo, porque el salario en dolares se mantiene
artificialmente bajo. En otras palabras, la competitividad ganada se basa fundamentalmente en pagar menores salarios.

Entre los distintos sectores productivos, quienes mas se benefician son aquellos que pueden exportar su produccion.
Volverse mas competitivos les permita aumentar su produccion, pero incluso si no lo hacen, la posibilidad de obtener
ingresos en moneda extranjera con costos artificialmente bajos mejora la rentabilidad de su negocio. De hecho, los
sectores méas competitivos de la economia obtienen ganancias extraordinarias de mantenerse esta politica.

En cambio, se perjudican aquellos sectores que solamente venden su produccion en el mercado interno, porque el
menor nivel de salarios Ileva a un menor consumo. De esta forma, los productores de servicios (no transables) se
encuentran entre los mds perjudicados.

- ¢, Qué ventajas y desventajas tiene el tipo de cambio bajo?
¢, Quiénes ganan y quiénes pierden?

Al contrario de lo que ocurria con el tipo de cambio alto, un tipo de cambio artificialmente bajo reduce la competitividad
en precios de la economia, perjudicando a los productores de bienes transables, que sufren una merma en su
rentabilidad y, a veces, hasta deben reducir su produccion.

En cambio, los asalariados mejoran su poder adquisitivo, especialmente de los bienes que no se producen localmente.
De esta manera, muchos gobiernos suelen enamorarse de la idea de un tipo de cambio bajo, dado que favorece un
mejor nivel de vida para la poblacion, lo que también se traduce en mejores resultados electorales. Como se
mencionaba anteriormente (pero en sentido contrario), los productores de bienes no transables se benefician de este
aumento en el poder adquisitivo de la poblacion.

Otro motivo para mantener el tipo de cambio bajo o, mejor dicho, para evitar devaluaciones; es la posibilidad de
utilizarlo como ancla antiinflacionaria. En economias de inflacion elevada, una devaluacion podria incentivar este
problema, por lo que es normal que los gobiernos decidan dejar que el tipo de cambio se aprecie en vez de correr el
riesgo de que se disparen los precios. Por supuesto, se trata de una solucion temporal.

Un punto en particular merece aqui una discusion mds detallada. En muchas ocasiones, los productores industriales
se muestran en contra de las devaluaciones, aun cuando su produccion es técnicamente exportable. Esto ocurre
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cuando los bienes que confeccionan estos sectores se venden principalmente en el mercado interno, por lo que el
impacto negativo que la devaluacion tiene en el salario real (por el aumento en los precios de los productos
importados) se traduce en una menor demanda. De esta forma, una devaluacion puede ser fuertemente contractiva (de
hecho, suele serlo en el corto plazo), ya que perjudica no solamente a los productores de servicios sino también a la
industria.

Sin embargo, algo que mucho no se discute habitualmente, es que para que esto ocurra la economia debe tener una
estructura productiva algo desequilibrada. Hagamos el ejercicio de pensar en un escenario de libre competencia: i
bien la devaluacion reduciria la demanda interna, la industria podria beneficiarse de una menor competencia por parte
de productos importados (que se hacen mds caros) o de la posibilidad de comenzar a exportar. Asi, luego del shock
inicial negativo, dado que no se puede comenzar a exportar de un dia para el otro, el efecto neto final puede ser positivo
para el sector.

Pero este no seria el caso si la industria depende de restricciones a las importaciones. Esto ocurre porque las mismas,
ya eliminan la competencia extranjera, con lo cual no hay mucho para ganar con una depreciacion de la moneda.
Tampoco se encontraria disponible la posibilidad de exportar, debido a que las industrias que requieren proteccion
para vender internamente suelen estar muy lejos de poder competir en los mercados internacionales.

En resumen, la industria se perjudica inicialmente con una devaluacion de la moneda, pero el impacto en el mediano
plazo depende del nivel de proteccion: las industrias que sobreviven gracias a las restricciones a la competencia se
ven perjudicadas en el largo plazo, mientras que las demds pueden mejorar su situacion gracias a una mayor
competitividad.

7- ¢ Significa esto que el tipo de cambio que fija el mercado
siempre es la mejor opcion?

Otra vez, no. Como ya se puede deducir del articulo, no hay respuestas absolutas en economia, ni medidas
permanentes: todo depende del contexto 0, mas adn, de cada situacion en particular. Para ejemplificar, nombraremos
aqui algunos casos particulares en los que puede resultar bastante conveniente intervenir en la fijacion del tipo de
cambio. Lo cual no excluye que pueda haber otras situaciones en o que esto también sea deseable, solo nombraremos
aqui las mas comunes.

1- Los mercados de capitales presentan mucha volatilidad: es decir, la entrada y salida de flujos financieros que buscar
arbitrar precios para captar ganancias de corto plazo. En ese caso, resulta 16gico esperar una intervencion temporal
para estabilizar el tipo de cambio y suavizar |as variaciones.

2- Los mercados de capitales llevan al tipo de cambio a un nivel que no se condice (ni se condecird) con el desarrollo
productivo y exportador del pais: puede ocurrir que una entrada o salida constante de capitales lleve al tipo de cambio
a un equilibrio en que la balanza comercial es fuertemente deficitaria, por ejemplo. Lo anterior, puede llevar a un
problema, dado que se esta fijando un tipo de cambio demasiado bajo para la supervivencia de las actividades locales,
aun cuando la oferta y demanda de divisas esta en equilibrio. Esto ocurre en general cuando ingresan muchas divisas
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por privatizaciones, préstamos o inversiones especulativas, que luego no se terminan traduciendo en una mejora de
la productividad de la economia.

3- Laestructura econoémica se encuentra desequilibrada y se quiere desarrollar un sector que no es competitivo al tipo
de cambio actual. Esto ocurre en general en aquellos paises ricos en recursos naturales. La exportacion de estos
recursos genera un gran ingreso de divisas y reduce el tipo de cambio, haciendo mas dificil para el resto de las
industrias competir internacionalmente. Si existe algtn motivo por el cual se desea desarrollar a estas otras industrias,
una posibilidad es diferenciar el tipo de cambio en dos, lo que puede hacerse fijando un doble tipo de cambio o
mediante impuestos especificos a la explotacion de recursos naturales (como es el caso de los derechos de
exportacion).

Este tltimo es el fendmeno conocido como enfermedad holandesa. Cabe destacar que el solo hecho de la existencia
de abundantes recursos naturales ha llevado a intervenciones de este estilo, justificandose en esta teorfa. Sin embargo,
para justificar un tipo de cambio diferenciado hace falta explicar también por qué se desea desarrollar este otro tipo
de actividades, en vez de dejar que la economia siga su curso y especializarse en la explotacion de recursos naturales.

Por lo general hay consenso en combatir la enfermedad holandesa cuando la apreciacion es temporal (por ejemplo,
el precio del bien que se exporta toma valores inusualmente elevados), pero justificar este tipo de politica como medida
para el desarrollo es un poco mas dificil.

4- .a economia se encuentra demasiado endeudada. Si el pais estd demasiado endeudado en moneda extranjera, una
devaluacion podria llevar a que se rompan las cadenas de pagos, generando quiebras y crisis. Mantener el tipo de
cambio apreciado eternamente esta lejos de solucionar este problema, pero si puede salirse de esa situacion en un
futuro no muy lejano, parece sensato evitar una crisis innecesaria.

8- ¢ Cdmo evoluciono el tipo de cambio real en Argentina en
las ultimas décadas?

A veces una imagen vale mas que mil palabras. En el siguiente grafico, se podrd apreciar como el tipo de cambio real
aumento tras la devaluacion de 2002, pero volvi a apreciarse por efecto de |a inflacion y a devaluacion de Brasil a
partir de 2008. Una mirada rdpida del gréfico revela dos cuestiones interesantes referidas a nuestra historia.

La primera, es que el tipo de cambio real de nuestra economia a diciembre de 2015, se encuentra en niveles semejantes
a los registrados en el dltimo periodo de la convertibilidad. Segundo, y algo que ya ha sido sefialado en articulos
anteriores, el nivel del tipo de cambio real que funciond como uno de los pilares del modelo -a secas- de la gestion
anterior, fue uno elevado.
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Tipo de cambio real multilateral. Base diciembre 2001=100

300 -

250

200

150

100

50 +

Ene.-98 - @l

Ene.-99 -

Ene.-00 7
Ene.-04 -

Ene.-05 -
Ene.-10 -
Ene.-11 -
Ene.-12 -
Ene.-13 -
Ene.-14 -
Ene.-15 -

Ene.-06 -
Ene.-09 7

Ene.-97

Ene.-01 -
Ene.-02 -
Ene.-03 -
Ene.-07 -
Ene.-08 -

Fuente: Observatorio UNR. Tipo de cambio real del multilateral del BCRA corregido reemplazando el IPC oficial por el
IPC-CENDA entre 2007 y 2010, y luego por el IPC-CONGRESO.

9- ¢ Por qué surgieron distintos tipos de cambio en los ultimos
anos?

Para evitar una depreciacion de la moneda, Ia gestion del gobierno nacional saliente, implementd controles a la compra
de divisas. La realidad es que muchos agentes ain deseaban adquirir divisas a un precio mayor al fijado por el Banco
Central, lo que derivo en la creacion de un mercado paralelo 0 mercado negro de divisas.

Entre las distintas medidas que se fueron adoptando, se encuentra el tan discutido cepo
cambiario. En la siguiente nota: Cepo. novedad y después, podra encontrar un analisis
mas detallado de la historia de la medida y de los distintos tipos de cambio que surgieron

en la economia.
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10- ;Qué precios se espera que muestren un
incremento después de la unificacion?

Ante una devaluacion, los precios que mas se modifican son los de las commodities, es decir, aquellos cuya cotizacion
esta fija en dolares en el mercado internacional. ES por eso que los granos, la leche, 1a carne, el petroleo y los minerales
muestran fuertes aumentos.

En Argentina, el resultado es que los precios de productos que se producen internamente, tal como algunos alimentos,
aumentan incluso mas rapidamente que bienes con alto componente importado, algo que no es del todo comprendido
por el comdn de la poblacion. Sacando las commodities, aquellos productos que posean un mayor componente
importado mostraran una variacion de precios mayor. Los servicios, al ser no transables, mostrarian el menor aumento.
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