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CONTEXTO; Entrega N° 1.309; Setiembre 8, 2014.
BRECHAS  CAMBIARIAS

Un mercado está liberalizado cuando para comprar un producto lo único que tengo que tener es suficiente dinero para pagar su precio. Ejemplo: adquirir un helado en la heladería de la esquina.


Un mercado no está liberalizado cuando para comprar un producto, además de tener suficiente dinero para pagar su precio, tengo que cumplir algún otro requisito. Ejemplos: adquirir un helado en la confitería del club Vélez Sarsfield (sólo los socios pueden acceder a la confitería), comprar un dólar en el segmento oficial del mercado de cambios, etc.


Cualquier requisito adicional al dinero suficiente para pagar su precio, segmenta el mercado. En el caso del mercado de cambios, la “bendición” que el demandante tiene que tener de la AFIP, para comprar dólares, divide a quienes la poseen, que se juntan con rectángulos de papel de color verde, abonando $ 8,40 por dólar, de quienes como no la poseen y tienen que pagar $ 14.


Argentina tiene una larga historia de segmentación del mercado de cambios, que en el siglo XX arranca en 1931.


La distancia porcentual entre el precio del dólar en el mercado azul (antes negro, paralelo o informal) y el oficial, se denomina brecha. Luego de la forzada venta de dólares, por parte de algunas entidades financieras, a fines de la semana pasada la brecha se ubicó en 66%. 


¿Cómo se ubica la actual brecha, en la experiencia argentina? El par de cuadros que acompaña a estas líneas ayuda a responder este interrogante.

El primero de ellos muestra las brechas que existieron desde el comienzo de la Segunda Guerra Mundial hasta el derrocamiento de Juan Domingo Perón. Nótese, particularmente a partir de 1950, la distancia que existió, dentro del segmento oficial del mercado de cambios, entre el tipo de cambio comprador (el que el Banco Central le liquidaba a los exportadores) y el tipo de cambio vendedor (el que le cobraba a los importadores). Antecedente de lo que existió a partir de 1988, cuando ante la imposibilidad de que el Congreso aprobara una nueva ley para cobrar derechos de exportación, el equipo económico liderado por Juan Vital Sourrouille implementó tipos de cambio múltiples, con fuerte brecha.

Las brechas entre el tipo de cambio paralelo y cada uno de los tipos de cambio oficiales aumentaron sistemáticamente a lo largo del período. En 1955 el paralelo quintuplicaba el tipo de cambio comprador, y triplicaba el vendedor.

El otro cuadro muestra las brechas existentes entre 1959 y 1989. El mercado de cambios dejó de estar liberalizado durante el gobierno presidido por Arturo Illia, durante la Revolución Argentina a partir de 1970, y desde el conflicto Malvinas.

La brecha entre el tipo de cambio paralelo y el oficial nunca fue tan alta, aunque registró picos en 1975 y en 1982.


En una palabra, en el pasado hemos tenido (¿soportado?) brechas inferiores, pero también superiores a la actual.

.  .  .


¿Cuál es el problema?


La brecha es una tentación, y por consiguiente su tamaño es el tamaño de la tentación.


Imaginemos un productor de soja. Si la vende al exterior “por derecha”, por cada dólar exportado cobra $ 5,46 ($ 8,40 menos 35% de retención), mientras que si la exporta “por izquierda”, por cada dólar exportado cobra $ 14. La brecha es de ¡150%!


No necesito que se estén deteriorando los términos del intercambio para esperar, a la luz de la referida “tentación”, que se subestimen las exportaciones y se sobreestimen las importaciones.


¡Animo!
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	Tipo de cambio oficial
	 
	Tipo de
	 
	Brecha
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	-
	-
	
	cambio
	
	vendedor/
	Libre/
	Libre/
	Paralelo/
	Paralelo/
	Paralelo/

	Año
	Comercial
	Comercial
	Libre
	paralelo
	
	comprador
	comprador
	vendedor
	comprador
	vendedor
	libre

	(promedio)
	(comprador)
	(vendedor)
	
	
	
	
	
	
	
	
	 

	 
	(pesos moneda nacional por unidad)
	 
	 
	(%)
	(%)
	(%)
	(%)
	(%)
	(%)

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	1939
	3,27 
	3,83 
	4,33 
	
	
	17,1 
	32,3 
	12,9 
	
	
	

	1940
	3,36 
	4,23 
	4,37 
	
	
	25,9 
	30,1 
	3,3 
	
	
	

	1941
	3,36 
	4,23 
	4,24 
	
	
	25,9 
	26,1 
	0,2 
	
	
	

	1942
	3,36 
	4,23 
	4,23 
	
	
	25,9 
	26,0 
	0,1 
	
	
	

	1943
	3,36 
	4,23 
	4,06 
	
	
	25,9 
	20,9 
	(4,0)
	
	
	

	1944
	3,36 
	4,23 
	4,02 
	
	
	25,9 
	19,8 
	(4,8)
	
	
	

	1945
	3,36 
	4,23 
	4,06 
	
	
	25,9 
	20,8 
	(4,0)
	
	
	

	1946
	3,36 
	4,23 
	4,09 
	
	
	25,9 
	21,7 
	(3,3)
	
	
	

	1947
	3,36 
	4,23 
	4,08 
	4,53 
	
	25,9 
	21,4 
	(3,6)
	34,9 
	7,1 
	11,2 

	1948
	3,36 
	4,23 
	4,45 
	6,98 
	
	25,9 
	32,6 
	5,3 
	107,7 
	64,9 
	56,6 

	1949
	3,36 
	4,85 
	6,21 
	11,71 
	
	44,4 
	85,0 
	28,1 
	248,8 
	141,6 
	88,6 

	1950
	3,91 
	6,56 
	10,69 
	15,99 
	
	67,9 
	173,8 
	63,1 
	309,3 
	143,8 
	49,5 

	1951
	5,00 
	7,50 
	14,20 
	23,74 
	
	50,0 
	184,1 
	89,4 
	374,8 
	216,6 
	67,1 

	1952
	5,00 
	7,50 
	14,05 
	22,94 
	
	50,0 
	180,9 
	87,3 
	358,8 
	205,9 
	63,3 

	1953
	5,00 
	7,50 
	13,99 
	22,56 
	
	50,0 
	179,7 
	86,5 
	351,2 
	200,8 
	61,3 

	1954
	5,00 
	7,50 
	13,99 
	25,30 
	
	50,0 
	179,7 
	86,5 
	406,1 
	237,4 
	80,9 

	   Ago.1955
	5,00 
	7,50 
	13,99 
	25,77 
	
	50,0 
	179,7 
	86,5 
	415,4 
	243,6 
	84,3 

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Fuente: elaborado en base a Ambito Financiero, BCRA, Techint y Vázquez Presedo (1976)
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	Fuente: BCRA y Carta Economica
	
	
	
	
	
	

	 
	Tipo de
	Tipo de
	Precios
	Precios
	Tipo de
	      B r e c h a s
	 
	 

	Pe-
	cambio
	cambio
	impli-
	mayo-
	cambio de
	-
	-
	-

	rio-
	oficial
	para-
	citos
	ristas
	paridad
	Para-
	Oficial/
	Para-

	do
	comer-
	lelo
	PBI
	EEUU
	1970 =
	lelo/
	pari-
	lelo/

	 
	cial
	
	Argentina
	
	 0,000000377
	oficial
	dad
	paridad

	 
	(A por u$s)
	 
	(1970 = 100)
	 
	 (A por u$s)
	 
	(%)
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	1959
	0,000000079 
	
	15,1 
	85,7 
	0,000000066 
	
	19,2 
	

	1960
	0,000000083 
	
	17,5 
	86,0 
	0,000000077 
	
	8,5 
	

	1961
	0,000000083 
	
	19,2 
	85,6 
	0,000000085 
	
	-1,8 
	

	1962
	0,000000114 
	
	24,6 
	85,9 
	0,000000108 
	
	5,2 
	

	1963
	0,000000139 
	
	31,6 
	85,6 
	0,000000139 
	
	-0,4 
	

	1964
	0,000000140 
	0,000000163 
	38,5 
	85,8 
	0,000000169 
	16,3 
	-17,4 
	-3,9 

	1965
	0,000000169 
	0,000000243 
	49,1 
	87,5 
	0,000000211 
	44,1 
	-20,2 
	15,0 

	1966
	0,000000208 
	0,000000243 
	61,6 
	90,4 
	0,000000257 
	17,2 
	-19,2 
	-5,3 

	1967
	0,000000331 
	0,000000301 
	78,8 
	90,6 
	0,000000328 
	-9,1 
	1,1 
	-8,1 

	1968
	0,000000350 
	
	88,8 
	92,8 
	0,000000361 
	
	-2,9 
	

	1969
	0,000000350 
	
	94,5 
	96,5 
	0,000000369 
	
	-5,2 
	

	1970
	0,000000377 
	0,000000427 
	100,0 
	100,0 
	0,000000377 
	13,2 
	0,0 
	13,1 

	1971
	0,000000466 
	0,000000603 
	137,5 
	103,2 
	0,000000502 
	29,6 
	-7,2 
	20,2 

	1972
	0,000000806 
	0,000001154 
	223,0 
	107,9 
	0,000000778 
	43,2 
	3,6 
	48,3 

	1973
	0,000000869 
	0,000001151 
	369,7 
	122,8 
	0,000001133 
	32,5 
	-23,3 
	1,6 

	1974
	0,000000869 
	0,000001608 
	478,5 
	145,0 
	0,000001240 
	85,0 
	-29,9 
	29,6 

	1975
	0,000002600 
	0,000007262 
	1.415,2 
	158,3 
	0,000003343 
	179,4 
	-22,2 
	117,2 

	1976
	0,000018327 
	0,000025107 
	7.537,5 
	165,7 
	0,000017078 
	37,0 
	7,3 
	47,0 

	1977
	0,000040989 
	
	19.561,3 
	175,9 
	0,000041795 
	
	-1,9 
	

	1978
	0,000079881 
	
	50.604,6 
	189,6 
	0,000100071 
	
	-20,2 
	

	1979
	0,000131988 
	
	129.295,0 
	213,2 
	0,000226903 
	
	-41,8 
	

	1980
	0,000184079 
	
	254.163,7 
	243,5 
	0,000392093 
	
	-53,1 
	

	1981
	0,000442917 
	
	523.206,2 
	265,7 
	0,000740418 
	
	-40,2 
	

	1982
	0,002194167 
	0,004438667 
	1.493.183,0 
	271,1 
	0,002074209 
	102,3 
	5,8 
	114,0 

	1983
	0,010564833 
	0,014758333 
	6.966.581,1 
	274,5 
	0,009534065 
	39,7 
	10,8 
	54,8 

	1984
	0,067888333 
	0,089016667 
	48.911.044,3 
	281,1 
	0,065609866 
	31,1 
	3,5 
	35,7 

	1985
	0,601144167 
	0,702058333 
	379.648.490,7 
	279,7 
	0,511942544 
	16,8 
	17,4 
	37,1 

	1986
	0,944275000 
	1,062191667 
	686.711.706,5 
	271,5 
	0,954661847 
	12,5 
	-1,1 
	11,3 

	1987
	2,149508333 
	2,734483333 
	
	
	2,101508333 
	27,2 
	2,3 
	30,1 

	1988
	8,780750000 
	10,806391667 
	
	
	9,241033333 
	23,1 
	-5,0 
	16,9 

	1989
	392,747325000 
	465,957866667 
	
	
	305,144350000 
	18,6 
	28,7 
	52,7 
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