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TIPOS DE CAMBIO. El flamante “dolar soja” se suma a la larga lista de diferentes cotizaciones que hay
en el pais. Economistas opinan sobre los pros y los contras de estas intervenciones en el mercado.

Délar. Los costos y [os beneficios
del desdoblamiento cambiario

Paula Martinez
artinez@lavozdelinterior.com.ar

on la aparicién del nuevo

“dolar soja”, se suma un

grano mas a la multiplici-

dad de tipos de cambio
que existen en Argentina, segun la
operacion. el monto o la persona que
larealice. Es por esto que surgieron
voces que pregonan el desdobla-
miento cambiario “formal”, como
solucion intermedia al complejo
escenario actual.

Hoy la brecha cambiaria entre el
dolar oficial y las distintas versiones
del paralelo supera el 100%. Esto
genera enormes distorsiones que
complican la actividad econémica y
traban las decisiones.

Pero establecer dos mercados for-
males del délar ;serfa realmente una
salida?, ;o generaria mds costos que
beneficios? La respuesta no es sim-
ple v depende del punto de partida.
Incluso quienes lo ven de modo favo-
rable sefialan que no es realmente
una solucion, sino un “parche” transi-
torio.

“Sospecho que ese dilema se le
habra de plantear al Gobierno a
medida que nos acerquemos al 1" de
octubre, cuando, en teoria, concluye
la experiencia del délar sojaa 200
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pesos”, advierte Jorge Vasconcelos.
economista del leral de Fundacién
Mediterrdnea.

Y explica: “Resulta dificil pensar en
que el 1" de octubre se vuelva al
esquema cambiario de julio. Y si pro-
rrogan el tipo de cambio diferencial a
la soja, la presion del resto de los sec-
tores exportadores serd muy fuerte”.

En el esquema actual, los multiples
valores del délar fueron surgiendo
por las sucesivas restricciones del
mercado cambiario, ante la carencia
de reservas del Banco Central, debi-
do auna demanda creciente.

“Conun Estado desequilibrado, el
mercado cambiario también se
desordena. genera inflacion, la gente
demanda délares para proteger sus
ahorros v se generan tipos de cambio
multiples”, sefalan desde el Instituto
para el Desarrollo Social Argentino
(Idesa).

La diferencia principal es que con
un desdoblamiento “se armarian dos
mercados de cambios separados y
no conectados, con sus respectivas
ofertas y demandas, v donde quien
cumpla con las condiciones podria
acceder aun precio inico”, considera
Diego Dequino, presidente del Cen-
tro de Estudios en Economia. Socie-
dady Tecnologia (Ceesyt).

“El Gobierno se reservaria la fun-

cion de arbitrar los flujos entre
ambos. Pero lo central es que se pue-
den buscar tantos precios de equili-
brio como mercados sean. Actual-
mente, es imposible que existan pre-
cios de equilibrio porque hay una
segmentacion de la oferta y deman-
da segun la condicion de cada uno,
tanto en precio como en cantidad”.
agrega.

El desdoblamiento “implica una
modificacién de la estructura cam-
biaria con impacto directo en la
estructura productiva. Busca incenti-

+100%

Diferencial. En laactualidad. la
brecha cambiaria entre el ddlar oficial y
las distintas versiones del paralelo
superael 100%. Esta diferencia genera
distorsiones en la economia.

var la entrada de dolares y darle mas
desarrollo a un determinado sector
mediante el estimulo de un tipo de
cambio mas competitivo”, puntualiza
Gisela Veritier, directora del Ieda, la
Escuela de Negocios de la Universi-
dad Catolica de Cordoba (UCC).

Lo mas usual es tener un mercado
regulado para el comercio exterior de
bienes v otro libre para todas las
demds transacciones.

“El tipico caso fue el que imple-
mentd (el exministro, Lorenzo) Sigaut
después de la ‘tablita’ (en 1981). Cre6
un tipo de cambio para bienes y otro
para turismo, servicios. Genero una
devaluaciéon de mds de un 30%",
recuerda José Maria Rinaldi. docente
de la Facultad de Ciencias Econémi-
cas de la Universidad Nacional de
Cordoba (UNC).

Ventajas y desventajas

“Formalizar el desdoblamiento tie-
ne un trade off (intercambio de cos-
tos y beneficios) que no puede ser
ignorado”, subraya Vasconcelos.

“Si para acumular reservas se lle-
van al mercado financiero los ftems
deficitarios, se tendrd un déficit de
oferta en el mercado libre y la brecha
cambiaria se va a ampliar. Y el mer-
cado oficial no cierra con el tipo de
cambio a 140 pesos; habria que reto-
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carlo porque faltan productos esen-
ciales y en 2022 se pospusieron
pagos de importaciones por siete mil
millones de délares”, acota.

Puntualiza que entre los “candida-
tos” a ir al mercado libre estan “tarje-
tas y pasajes (un rojo de siete mil
millones de délares), por lo que se
deberia dejar sin efecto el impuesto”,
que tiene una recaudacion relevante.

Ademas del délar ahorro (dos mil
millones), el economista dice que
“hay rubros mas conflictivos, como
prohibir a las empresas acceder al
mercado oficial (cuatro mil millones
de dolares) o derivar al mercado libre
los fletes y los seguros (otros cinco
mil millones de délares).

Para los economistas de Idesa, hay
varios puntos a favor: “Evita la infor-
malidad o la burocracia, incentiva el
ingreso de capitales, promueve el
turismo extranjero y la exportacion
de servicios, evita la pérdida de
reservas, ya que parte de la demanda
se canalizaal dolar libre”.

Entre los puntos en contra, sefia-
lan: “El principal es que sino se corri-
ge hacia arriba el valor del délar
comercial, van a seguir saliendo
reservas por ese lado. Seguird convi-
niendo sobrefacturar importaciones
y subfacturar exportaciones”.

Para Veritier, los pros de una medi-
da de este tipo es que “estimula la
entrada de délares, aumentando las
reservas del Central y alejando el fan-
tasma de una crisis en la balanza de
pagos con una devaluacién forzada”.

En contra, sefiala “la transferencia
de ingresos desde un sector produc-
tivo hacia otro, desalentando a los
sectores perjudicados”.

Rinaldi también les asigna mayor
peso alos costos que alos beneficios:
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“El desdoblamiento pone en una
posicion de ventaja relativa a los
sectores financieros. El problema es
que se traslada a los precios. Las
devaluaciones, en general, siempre
provocan grandes transferencias de
riqueza desde los sectores pesifica-
dos a los dolarizados. Y después
cuesta afios corregir la pérdida de
poder adquisitivo”.

Por su parte, Dequino sefiala dos
ventajas: “Estabilizar expectativas
de personas y empresas facilitando
el disefio de costos para exportar e
importar ajustados a competitividad
en lugar de los actuales arbitrajes. Y
permitir al Banco Central generar
dos marcos regulatorios para operar
y realizar una gestion de las reservas
que discrimine los objetivos del
mercado comercial respecto de las
necesidades financieras del Tesoro™.

En cuanto a la contra, coincide
con Rinaldi en que la principal es “el
ajuste de precios relativos internos
de una sola vez que impactard en el
nivel general”.

¢Es el momento?

La mayoria de los economistas
consultados no proponen el desdo-
blamiento cambiario.

La excepcion son los profesiona-
les de Idesa: “Si no se resuelve el
problema principal del Estado
desordenado. la menos nociva de
las alternativas es un desdobla-
miento formal. Lo que rige en la

actualidad es la peor opcion. Es un
esquema muy complejo que genera
un cumulo de ineficiencias. La prin-
cipal es la pérdida de reservas™.

En cambio, Rinaldi afirma que la
medida profundizard las deforma-
ciones estructurales, los desequili-
brios externo v fiscal, y la distribu-
cion del ingreso. “No es el momento,
con el gran talén de Aquiles de la
politica economica, que es la infla-
cién.”, remarca.

Dequino. por su parte, cree que en
el contexto actual es de dificil apli-
cacion. “Fl Gobierno y el Banco
Central estan en una posicion de
mucha debilidad financiera. Sin el
apoyo del Fondo Monetario Interna-
cional (el inico prestamista actual
de divisas), el desdoblamiento esun
salto al vacio”, asegura el titular del
Ceesyt.

“Algo asi debe efectuarse en el
marco de un plan a varios afios,
teniendo como fin un mercado tni-
coy libre de cambios. Como medida
suelta no resuelve los temas de fon-
do y agregaria complejidad a la ges-
tion del Gobierno”, continua el eco-
nomista.

Veritier advierte, ademas, que un
régimen cambiario no puede ser
improvisado ni incoherente. “Ya que
impide el crecimiento econémico e
impulsa ineficiencias y desequili-
brios cada vez mas pronunciados, lo
que complicara la asignacion de
recursos en el futuro”, concluyo.

Una economia doméstica enla que
conviven diferentes tipos de dolar

Délar mayorista. Es el tipo de cam-
bio que fija el Banco Central a través de
su Comunicacion “A” 3500. Se toma
como referencia de operaciones de
importacion y exportacion. Tiene un
valorde $141,18.

Délar minorista. Es una cotizacién
oficial, de referencia en bancos y en
casas de cambio. No esinica, sino que
difiere segun la entidad. Promedio $
14815.

Délar soja. Es el nuevo valor al cual
pueden cambiar sus dolares los expor-
tadores de la oleaginosa y sus deriva-
dos. Es de $200 y rige hasta el 30 de
septiembre.

Délar exportador. Es el tipo de
cambio queles quedaalos exportado-
res (no de soja) al descontar los dere-
chos de exportacion del délar mayo-
tista. No esuno solo. sino que depende
de las alicuotas de retenciones de cada
producto.

Délar ahorro. Es la cotizacion a la
que se pueden adquirir los U$S 200
por mes, en el caso de quienes estan
autorizados. Es el délar minorista mas
30% delimpuesto Pais y 35% delaper-
cepcion a cuenta de impuestos. Pro-
medio: 244.45 pesos.

R

TURISMO. Délar para viajes y gastos.

Dolar turista. Es el que deben con-
siderar los argentinos cuando viajan y
gastan en el exterior con débito auna
cuenta en pesos. Equivale al dolar
minorista mas el 30% del impuesto
Pais y el 45% de percepcion: $259,26.

Délar tarjeta. Es similar al “turista”,
conunasalvedad. E1 30% v el 45% se
calculan en pesos a la cotizacion del
cierre del resumen. Fn cambio, el dolar
minorista se toma al valor del pago del
saldo. Generalmente, son distintos
dias, por lo que no es exactamente un

75%mas.

Dolar blue. Este es un valor infor-
mal, “ennegro”. Es un mercado bastan-
te chico y muy volatil, pero cualquiera
puede acceder. Vale 280 pesos.

Délar Bolsa (MEP). Es el tipo de
cambio implicito que surge de com-
prar titulos publicos dolarizados con
pesos y venderlos contra ddlares, o
viceversa, en cuentas bancarias de
Argentina. Cuesta 273 pesos.

Contado con liquidacién (CCL).
Es similar al délar MEP. pero en lugar
de dejar el dinero en cuentas del pais.
los dolares se depositan (o se originan)
en cuentas del exterior. Su valor es de
283 pesos.

Délar “cripto”. Esla cotizacién que
surge de la compra y venta de cripto-
monedas. En realidad, tiene un tipo de
cambio diferente segun la plataformay
el token. Es similar alos ddlares libres
(blue y financieros). Ronda 282 pesos.

Y la lista sigue. Con las restriccio-
nes, cupos, impuestos y otros limitan-
tes. practicamente cada operacion y
cada circunstancia tiene su cotizacién
(délar de servicios profesionales al
exterior, dolar turistas extranjeros, y
asi).
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