anos de vigencia del uno a uno (1991-

2001), época en que el dolar era la mer-
caderiamas barata que se podia adquiriren
la Argentina, y pasadas también las turbu-
lencias del estallido de la convertibilidad
que tuvo lugar a fin de 2001 y comienzos de
2002, el tipo de cambio parece estabilizarse
alrededor de tres pesos por dolar. La actual
calma cambiaria invita a reflexionar sobre
el tema. ;Qué politica cambiaria es mas con-
veniente para el desarrollo econdmico del
pais? JEl cambio bajo o el cambio alto? En
mi opinidn, la mejor politica es la de un ti-
po de cambio muy alto, pero declinante len-
tamente en términos reales en el largo pla-
70, en la medida en que se vaya materiali-
zando el desarrollo. Fundamentaremos es-
ta opinion en la experiencia historica argen-
tina y en la de otros paises.

Desde la ley de convertibilidad de 1899
hasta 1946, la Argentina se caracterizo por
sostener una politica de tipo de cambio bas-
tante alto. En realidad, la ley de convertibi-
lidad de 1899 fijo la paridad de un peso oro
sellado=2,27 pesos papel, para evitar la va-
lorizacion de nuestro peso papel. Se estaba
produciendo una deflacién interna y la co-
tizacidn del peso papel tendia al uno a uno
con relacion al peso oro sellado.

Como consecuencia de esa vieja ley de
1899, y hasta 1946, la Argentina vivio casi
medio siglo de cambio alto. Ese fue, en pro-
medio, el periodo de mayor crecimiento de
nuestra economia.

En la segunda mitad del siglo XX, por el
contrario, nuestro pais vivio tres periodos
de fuerte sobrevaluacion cambiaria. El pri-
mero, de 1949 a 1955, Se trataba de reprimir
artificialmente la inflacion con el tipo de
cambio bajo. Como en esa época no habia
crédito externo, los efectos negativos de la
sobrevaluacion cambiaria se limitaban a re-
ducirla tasa de crecimiento de la economia.
Fl pleno empleo y la produccion industrial
eran resguardados por el sistema de fuerte
proteccionismo reinante por entonces.

Lasegunda sobrevaluacion cambiaria tu-
vo lugaren 1979-1981, Nuevamente se volvio
a imponer la costumbre de reprimir artifi-
cialmente las consecuencias de la inflacion
mediante un tipo de cambio bajo. Pero en es-
te caso el tipo de cambio bajo generaba un
déficit en la balanza de pagos y solamente
podia mantenerse si era acompanado por
una cuestionable politica de endeudamien-
to externo. Asi, la deuda externa se quintu-
plico en esos anos.

La tercera gran sobrevaluacion cambia-
riaargentina ocurrio con la convertibilidad
e 1991-2001. En este periodo, la deuda exter-
na subio de 60 mil millones de délares, en
1991, a 140 mil millones, en 2001. Pero ade-
mis de endeudarnos en 80 mil millones, en
este periodo vendimos activos del Estado al
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extranjero por 30 mil millones. El efecto fue
similar al endeudamiento. El resultado fi-
nal fue que en once afios de convertibilidad
nos endeudamos en 110 mil millones de do-
lares (80+30=110), a razon de diez mil millo-
nes por aiio. Ademas, en este periodolaava-
lancha importadora generd un fuerte de-
sempleo y subempleo que, sumados, alcan-
zaron el 30 por ciento en 1995. Este desem-
pleo se mantiene alto en la actualidad, aun-
que ahora es causado por la falta de crédito
al sector privado productivo,

Observari el lector que cada vez que so-
brevaluamos la moneda ocurre una de dos:
o se frena el proceso de crecimiento econd-
mico, como en 1948-1955, 0 nos endeudamos
enormemente como en 1979-1981 y en 1991-
2001, en cuyo caso el estancamiento, la re-
cesion y la desocupacion se parecen a la re-
saca de la borrachera, porque vienen mas
tarde. El haber experimentado tres sobreva-
luaciones cambiarias artificiales en medio
siglo fue una de las causas del retroceso eco-

Bienes transables internacionalmente son
los que producen la industria manufactu-
rera, la agricultura y la mineria, Los bie-
nes no transables internacionalmente son
los producidos por la industria de la cons-
truccion o por el sector servicios, tales co-
mo un corte de pelo o una prestacion médi-
ca, por ejemplo.

iPor qué sostenemos que el tipo cambio
real alto es bueno para el crecimiento eco-
némico? La historia econémica de los 1lti-
mos 50 afios en todo el mundo ha permitido
establecer que, en promedio, el crecimien-
to de la productividad es mayor en los sec-
tores productores de bienes transables que
en los sectores que producen no transables.
Ahora bien, tipo de cambio alto significa
precios altos para los productores de bienes
transables de la industria y de la agricultu-
ra. Precios altos significan también grandes
ganancias en estos sectores. Grandes ganan-
cias en estos sectores estimulan a su vez la
reinversion de esas ganancias y la forma-

Cada vez que sobrevaluamos la moneda ocurre uno de estos dos
fenomenos: o se frena el proceso de crecimiento econémico, como entre
1949 y 1955, o nos endeudamos enormemente, como
en los periodos 1979-1981y 1991-2001

némico argentino en el concierto mundial.

El tipo de cambio es el rey de los precios.
Por lo pronto, el tipo de cambio nominal de-
termina los precios internos de los bienes
transables internacionalmente, por efecto
de la ley de precio {inico. Por ejemplo, una
tonelada de trigo siempre tiende a tener un
tinico precio, sea en el mercado de cereales
de Chicago o en el de Rosario. Es un bien
transable internacionalmente. Si una tone-
lada de trigo cuesta cien dolares en Chica-
go y el tipo de cambio es de uno a uno, ten-
derd a costar cien pesos en Rosario. Pero si
el tipo de cambio se devalia de uno a tres,
esa tonelada costara 300 pesos en esta 0lti-
ma ciudad. Una casa, o un departamento,
por el contrario, no pueden ser exportados
ni importados. En consecuencia, su precio
nodepender del tipo de cambio, sino de po-
der adquisitivo interno de sus potenciales
compradores.

Esta claro, entonces, que el tipo de cambio
nominal altera la relacion interna, dentro

del pais, entre los precios delos bienes tran-

sables internacionalmente y los de no tran-
sables. Por eso deciamos que es el rey de los
precios. Porque determina los precios rela-
tivos de un sector con respecto a los otros.

cion de la bola de nieve del crecimiento eco-
némico: més productividad genera mas in-
version, que a su vez genera mas producti-
vitad. Por ello, los paises que mas han cre-
cido en la posguerra son los que han sabi-
domantener por un lapso superior a 20 afos
un tipo de cambio muy alto. Son los casos
de Japon y Alemania (1948-1971), o Corea y
Taiwdn (1960-1994), o los paises llamados “ti-
gres del Asia” (1968-1994), o Chile, comen-
zando en 1983 y, iltimamente, China.

Inexorablemente, sin embargo, el creci-
miento de la productividad en el sector de
los bienes transables lleva a la larga a una
enorme oferta de estos bienes en el merca-
do ¥, por lo tanto, a una baja de sus precios.
Esto es consecuencia del crecimiento mis-
mo de la productividad.

Por ello, cuando un pais se convierte en
desarrollado e industrializado experimen-
ta una fuerte tendencia a sobrevaluar su
propia moneda: los bienes industriales son
baratos y los servicios, caros en estos pai-
ses. Esto no es dafino, porque el pais ya
alcanzd un alto nivel de productividad que
permite a su industria competir y resistir

~ airosamente el impacto depresivo del tipo

de cambio bajo. ;| Por qué sostenemos que el

tipo cambio real bajo es funesto para el cre-
cimiento econdmico? Si un pais, antes de
llegar a ser industrializado, sobrevalia ar-
tificialmente su moneda, como ha sido el
caso de la Argentina, asignara mal sus re-
cursos. Inducira a obtener grandes utilida-
des y a reinvertir en el sector productor de
bienes no transables, que tiene, en prome-
dio, y salvo algunos subsectores excepcio-
nales, menos crecimiento en la productivi-
dad. Por lo tanto ese pais, en su conjunto,
crecera poco.

Un factor esencial

Acello se le deben agregar tres factores ne-
gativos adicionales: el endeudamiento ex-
terno, la fuga de capitales y el desempleo, in-
ducidos en forma sucesiva por el tipo de
cambio bajo.

Asi, con estas premisas, podemos expli-
carnos, al menos parcialmente, por qué la
Argentina crecidé poco en la segunda mitad
del siglo XX.

El tipo de cambio alto en el largo plazo es
un factor esencial para el desarrollo. Pero
hay muchos otros. Por ejemplo, también ha-
ria falta en nuestro pais una reforma insti-
tucional que establezca una organizacion
meritocrdatica y anticlientelista del Estado,
segiin la cual éste subordine rigurosamen-
te los nombramientos del personal adiminis-
trativo al desempefio educativo de los nom-
brados, y sus ascensos, al desemperio en sus
carreras.

Esto conduciria a la formacion de capital
humano y desestimularia la corrupcidn en
el Estado. Otro factor muy importante es
contar con finanzas pablicas sanas. En
cuantoal capital financiero, es evidente que
nuestro pais lo genera, pero lo envia al ex-
terior. Es la fuga de capitales a la que nos
referimos antes. Quienes la ejecutaron han
aprovechado con toda logica los periodos de
sobrevaluacion cambiaria y, en los momen-
tos finales de estos periodos, cuando la de-
valuacion se tornaba previsible e inevitable,
procedieron a comprar délares y enviarlos
al exteriorn, o a resguardarlos en sus cajas
fuertes vy colchones.

Precisamente para contrarrestar la fuga
de capitales y lograr que éstos retornen,
conviene la politica que enunciamos al co-
mienzo: iniciar el desarrollo economico con
un tipo de cambio muy alto. Tan alto gue no
pueda sino declinar, para que decline lenta-
menteen el transcurso de los afios, en la me-
dida en que el crecimiento de la productivi-
dad en la industria vaya forzando una so-
brevaluacion cambiaria natural, como la
que registran los paises ya industrializados.
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