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Tipo de cambio real, politica internacional
y desarrollo econdmico

Las experiencias histéricas, el modelo y su comprobacion empirica

l. Introduccién

Sostenemos que el tipo de cambio real
desempefia un papel fundamental en el cre-
cimiento econémico de un pafs y en sus re-
laciones internacionales. Esa importancia
ha estado oculta por siglos, con motivo del
uso de monedas de oro o de plata, a lo largo
de la historia, pero los paises productores
de esos metales sufrieron grandes distor-
siones de precios relativos, que finalmente
perjudicaron su desarrollo econémico y
también politico. El caso de Espana en los
siglos XVII y XVIII es notorio.

Después de la primera guerra mundial,
la relevancia del tipo de cambio real, como
variable clave en el crecimiento y en la
politica internacional, se torné evidente y
ello fue advertido por algunos economistas
sagaces, como John Maynard Keynes. La
historia comienza con el tratado de paz
de Versalles de 1919 y las reparaciones de
guerra impuestas a Alemania; continda con
la hiperinflacién alemana de 1923, la esta-
bilizacién de 1924, la sobrevaluacién cam-
biaria y el desempleo alemén de los afos
subsiguientes; la vuelta al patrén oro por
Inglaterra, en 1925, con el tipo de cambio
sobrevaluado y la depresién inglesa subsi-
guiente; la gran expansion estadounidense
de los anos veinte, con el tipo de cambio
real muy devaluado y bajas tasa de interés
hasta 1928 y la gran depresién de este pais
en el decenio de los afios 30.

La dictadura alemana que comienza el
30 de enero de 1933 construyé autopistas
y armamentos y sacé a ese pais de la gran
recesion, pero desembocé en la segunda
guerra mundial. Al terminar este conflic-
to en 1945, se gané perspectiva al mirar
retrospectivamente, y se decidi6 crear el
Fondo Monetario Internacional, en razén
de advertir la importancia clave del tipo
de cambio real en el crecimiento de las na-
ciones y en las relaciones internacionales.

(Primera parte) ()

Eduardo Conesa

Il. El problema cambiario aleman en el dece-
niode 1920

Después de firmado el citado tratado
de Versalles, Alemania —derrotada en la
primera guerra mundial—, quedé obligada
a pagar enormes reparaciones de guerra,
sobre todo a Francia, en cuyo territorio se
habia librado gran parte de las batallas. Al
principio Alemania comenz6 a pagar, para
lo cual tom6 grandes créditos en New York.
Cuando esto se torné insostenible, el pais
cay6 en default. Fue entonces que el ejército
francés ocup6 parte del territorio teuténico
al pretender cobrarse las deudas directa-
mente de las grandes empresas siderurgicas
alemanas. Pero los obreros alemanes se de-
clararon en huelga. El gobierno alemén, por
su parte, con sede en Weimar, decidié pagar
los salarios a sus patriéticos trabajadores,
y lo hizo imprimiendo billetes. Ello provocé
una hiperinflacién que, en noviembre de 1923,
lleg6 al 20% por dia. La impresion de billetes
y su desvalorizacion era tal que para comprar
un paquete de cigarrillos habia que ir con una
carretilla de billetes. La economia se torné
inviable. El ejército francés se retiro.

EI1 20 de noviembre de 1923, el ministro de
economia alemén, Hjalmar Schacht, lanzé
un exitoso plan de estabilizacién sobre la
base de cuatro medidas: reduccién dréstica
del gasto publico; prohibicién de emitir di-
nero para financiar al gobierno; creacién de
un banco central independiente; fijacion de
un tipo de cambio y el Banco Central podia
emitir billetes sélo contra la compra de
divisas a ese tipo de cambio. Era la llamada
emision con respaldo. La inflacién se frené
instantaneamente: en diciembre de 1923 ya
casi no se registraba inflacion.

La actividad econémica comenzé a
recuperarse; el empleo también. Pero la
creaciéon de moneda con respaldo de divi-
sas, por parte del Banco Central era insu-
ficiente, y por tanto se permitié también la
emision monetaria contra la presentacion
de pagarés por los bancos privados al
Banco Central, siempre que éstos fueran
firmados por empresas industriales, y
doblemente endosados por un comercian-
te mayorista y por el mismo banco que
lo presentaba para el redescuento en el
Banco Central. El éxito del plan fue es-
pectacular: la economia se reactivé y se
estabilizé.

Pero luego los aliados comenzaron a pe-
dir la reanudacion de los pagos de la deuda
externa. Ahi empez6é un nuevo y grave
problema: la sobrevaluacién del marco
alemén: para calcular un nuevo tipo de
cambio, en noviembre de 1923, el ministro
adopto el viejo tipo de cambio aleman de
1913, que parecia un punto de partida co-
rrecto; lo multiplicé por la inflaciéon desde
aquel ano, medida por el indice de precios
mayoristas, y le sacé una enorme cantidad
de ceros. Ese fue el tipo de cambio de no-
viembre de 1923: grave error de Schacht,
porque el indice de precios mayoristas
contiene precios de bienes transables in-
ternacionalmente, como una tonelada de
trigo o de acero, por ejemplo, cuyo precio
interno en Alemania estaba influido a su
vez por el tipo de cambio, y por tanto no se
podia actualizar el tipo de cambio por
precios a su vez influidos por el mismo
tipo de cambio. La actualizacion del precio
internacional de la moneda alemana debid
hacerse con el uso del indice de precios al
consumidor.

DOCTRINAS

Tipo de cambio real, politica internacional y desarrollo econo-
mico. Las experiencias historicas, el modelo y su comprobacién

CORREO
ARGENTINO

empirica (Primera parte)

CENTRAL B

Eduardo Conesa..........ccooooveureuerurerenenee

NOVEDADES PROFESIONALES ...........oooinisircssssssssssssasnans 9

RESENA JURISPRUDENCIAL ......ccoocooescmrrressssssssssssssssssssssesssssssssees 1

“Petroquimica Rio Tercero .S.A.": nota a fallo del Alto Tribunal

PANORAMA IMPOSITIVO

Unimpuesto a las ganancias extraordinarias, para financiar las
asignaciones universales

Por Omar F. Premuda.........coooooeeeieeeeeeeeceeceeectes et ssesssssessnens 12

1469201 oN VAN3ND
HYOVd V OINONVHS

Maria EMilia DIez........o.ooeceeeeeeeeee et essseesssssesensnns 4
Cooperacion internacional e intercambio de informacion en
materia tributaria

Maria Paula Cisaro...........c.oceieecvccescscsee s sssssessssssnns 6

Se trata de una leccién basica de econo-
mia, que puso de manifiesto el economista
austriaco Gottfried Haberler, profesor de
Harvard, en un articulo publicado en 1945 (1).
Lo cierto es que al quedar sobrevaluada la
moneda alemana de fines de 1923, no habia
suficientes incentivos para exportar y al
disminuir las exportaciones, no se conse-
gufan divisas bastantes u oro para pagar la
deuda de reparaciones de guerra.

Por otra parte, los aliados —mediante
el Plan Dawes, Secretario del Tesoro es-
tadounidense— prohibieron a Alemania
devaluar su moneda por derecha. Solo se
podia hacer por izquierda, esto es, con la
rebaja de precios internos. Esta prohibicién
era consistente con los viejos principios que
gobernaban el rancio patrén oro, donde la
devaluacidn, en términos reales, se debia
hacer siempre por deflacién y nunca por
suba del precio del oro. El precio del oro
se fijaba por ley del Congreso, de una vez
por todas y para siempre, de acuerdo con
las reglas de juego del sistema monetario
internacional del patrén oro, ideado por
David Ricardo, el economista inglés de
principios del siglo XIX.

Asifue que Alemania quedé sumergida en
una fuerte depresion econémica hasta 1933,
debido al intento de bajar los precios inter-
nos, lo cual implicaba, por cierto, rebajar
los salarios de los trabajadores alemanes.
Esta rebaja fue a costa de una previa y
fuerte desocupacién para ablandar a los
trabajadores alemanes. Ese desempleo fue
el caldo de cultivo que permitié al partido
nacional socialista desplazar del gobierno
aleman al socialismo democratico, y asi
el jefe del partido nazi lleg6 al poder, por
elecciones libres, y asumir como canciller
de Alemania el 30 de enero de 1933.

I1l. El problema cambiario inglés en el decenio
de1920

La inflacién inglesa fue de més del 200%
durante la primera guerra mundial. No
obstante, sigui6 al pie de la letra al patrén
oro propuesto por David Ricardo: volvié
a la convertibilidad, al tipo de cambio an-
tiguo de 4,86 ddlares por libra esterlina.
El tipo de 4,86 era el cambio con el ddlar
vigente en el siglo XIX y hasta 1914. Como
la inflacién sufrida por Estados Unidos de
América, en tiempos de esa guerra, fue del
100% solamente, era evidente que la libra
esterlina habia quedado sobrevaluada con
relacién al délar estadounidense.

Ambas monedas quedaron ancladas a esa
relacién, en funcién del gramaje de oro de
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cada una, establecido por sus poderes legis-
lativos. Winston Churchill fue el ministro
de Hacienda que, en 1925, decretara la con-
vertibilidad a ese tipo de cambio erréneo.

John Maynard Keynes, critico del tratado
de Versalles de 1919, publicé ese afo su
articulo “Las consecuencias economicas de
Mr.Churchill” (2), donde argumenté que ese
tipo de cambio sobrevaluado desalentarfa
las exportaciones, incentivaria las impor-
taciones —lo cual obligaria a Gran Bretana
a exportar oro, achicar su base mone-
taria, subir las tasas de interés y provocar
una fuerte recesiéon—. El Banco de Ingla-
terra se adelant6 a los acontecimientos y
establecié una tasa de descuento un punto
maés alto que la de New York, para asi
atraer fondos al mercado monetario lon-
dinense y financiar el déficit de la balanza
de pagos inglesa.

Montagu Norman, presidente del Banco
de Inglaterra, mantenia una cordial rela-
cién con Benjamin Strong, presidente de
la Reserva Federal estadounidense, y lo
presionaba al rogarle que mantuviera muy
baja la tasa de descuento estadounidense,
de manera que la tasa inglesa no fuera de-
masiado alta, a pesar de superar a la de los
Estados Unidos de América. De cualquier
manera, en esos anos, Londres perdi6 el
cetro de las finanzas mundiales a favor de
New York.

La muy fuerte recesion inglesa tenia por
objeto generar desocupacién, para forzar
a los trabajadores ingleses a aceptar re-
ducciones de salarios, que permitieran, a
su vez, reducciones de precios internos
en Inglaterra, y asi devaluar, indirecta-
mente, por deflacién, para restablecer los
equilibrios de la economia inglesa a nivel
internacional. Por supuesto, los obreros
ingleses fueron renuentes a aceptar re-
ducciones salariales; hubo grandes huelgas
que marcaron el comienzo de la deca-
dencia inglesa y la paulatina pérdida de
su imperio, construido, en gran medida,
sobre la base de préstamos concedidos a las
colonias desde Londres, lo cual no fue po-
sible en el decenio de 1920, pues esa ciu-
dad ya no era acreedora sino deudora del
mundo.

IV. Estados Unidos en el decenio de 1920:
tipo de cambio real alto y tasas de interés
bajas

Enlatercera década del siglo XX, Estados
Unidos de América experiment6 una gran
expansion econémica. El presidente Calvin
Coolidge afirmaba que el quehacer del pais
eran los negocios. La actividad econémica
se beneficiaba con la competitividad dada
por un tipo de cambio que habfa quedado
muy devaluado, en términos reales, frente
a Inglaterra y Alemania. Por encima de
ello, la actividad econémica estaba también
empujada por las tasas de interés muy
bajas, por la ya recordada presién que
ejercia Montagu Norman sobre Benjamin
Strong. Fue asi que Estados Unidos de
América crecié a tasas chinas desde 1922
a 1928. En ese ultimo ano, la desocupacién

NOTAS

descendi6 al 2%, cifra muy baja, signo del
recalentamiento de la economia y de una
inflacién futura por exceso de demanda,
que se cernia sobre la economia estadouni-
dense.

Esa inflacién hubiera sido benéfica para
la economia mundial, y particularmente
para Gran Bretafia y Alemania, dado que
hubiera corregido la subvaluacién real del
délar y de ese modo hubiera permitido la
devaluacion real de la libra esterlina y del
marco alemén. Con visién retrospectiva,
desde la actualidad, no caben dudas que
una inflacién suave, pero inflacion al fin,
en los Estados Unidos de América, era lo
que necesitaba la economia mundial en
esos tiempos, para corregir las fuertes e
inaguantables sobrevaluaciones cambiarias
de Inglaterra y Alemania.

Eltipo de cambio real desempefia un
papel fundamental en el crecimiento
econdmico de un pais y en sus rela-
ciones internacionales.

V. Suba de la tasa de descuento de Strong
en 1928: abortar la inflacién que se ave-
cinaba

Pero Benjamin Strong consideré que
permitir una suave inflacién en su pafs
iba contra la carta organica de la Reserva
Federal y era un pecado de lesa economia.
Su deber, considerd, era defender a toda
costa la estabilidad de precios en Estados
Unidos de América. Por eso decidié subir
la tasa de descuento: la suba en las tasas
de interés repercutié en la bolsa de New
York. Ante la constante suba de los precios
de las acciones, desde 1925 hasta 1928,
el piblico compraba acciones y las de-
jaba en garantia con los comisionistas
de bolsa, para obtener nuevos créditos
prendarios con los cuales compraba més
acciones todavia. Ello determinaba nuevas
subas en los precios, y realimentaba nuevas
compras especulativas. La cadena de la
felicidad se corté cuando Strong subié la
tasa de descuento: después fallecié, para
no ver la consecuencia catastroéfica de su
decision.

Ante labaja de los precios de las acciones,
los comisionistas pedian a los inversores
la reposicion de las garantias, y al no
obtenerlas liquidaban las acciones dadas
en prenda. Las ventas masivas determina-
ron la crisis bursatil de octubre de 1929,
a raiz de la cual los precios de las accio-
nes bajaron bruscamente; esta caida
frend la emision de acciones para la inver-
sién de capital fijo por parte de las em-
presas, y la caida de la inversién privada
provocé una caida en cadena de la activi-
dad econémica y la recaudacion tributaria.
Segtn la regla del presupuesto equilibrado,
el presidente Herbert Hoover, ingeniero
de minas, adepto de la economia clasica,
redujo el gasto publico, con lo cual reali-
mento la recesion y la convirtié en depre-
sién.
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El Secretario del Tesoro, Andrew Mellon,
consideré que todo ello era beneficioso
para depurar a la economia de las malas
inversiones y de los negocios no rentables.
Fue asi que en 1930 el PBI cay6 30%, los
precios en igual medida y la desocupacién
llegé al 25%. A todo ello se agregd otra
calamidad: la crisis bancaria. Como las
empresas sufrian grandes caidas en sus
ventas, no podian pagar deudas ante los
bancos, y éstos, a su vez, ante la imposibi-
lidad de recuperar sus créditos, no estaban
en condiciones de restituir los depésitos del
publico. Cuando el publico se percaté de la
posible insolvencia de los bancos, corrié
masivamente a retirar sus depésitos. Como
los bancos no tenfan el efectivo, porque lo
habfan prestado a las empresas como capi-
tal circulante, 9000 bancos en los Estados
Unidos de América tuvieron que cerrar
sus puertas.

VI. El proteccionismo de la ley Hawley-Smoot
de1930

En medio del desastre, un diputado y un
senador estadounidenses, Hawley y Smoot,
tuvieron otra mala idea: salir de la rece-
sién por medio de sustituir importaciones.
Propusieron un fuerte aumento en la tarifa
aduanera de importacién. La idea fue pro-
ducir en el pais lo que antes se importaba,
y asf reactivar la industria, la actividad
econémica y la creacién de empleos. La
idea no funcion6 porque ante la suba de
la tarifa de importacién estadounidense,
la mayoria de los demés paises retorsioné
con la suba de sus aranceles de importa-
ci6én, de manera que el efecto multiplicador
positivo de la sustitucién de importaciones
en los Estados Unidos de América fue
mas que compensado por la caida de las
exportaciones estadounidenses. Ademas,
esa medida proteccionista contribuyé a
convertir la depresion estadounidense en
una depresiéon mundial. Fue lamentable
que el presidente Hoover no vetara una
ley errdénea, que iba directamente contra
su pensamiento.

VII. El presidente Roosevelt devaliia y pesifica
en1933

Mientras tanto, en noviembre de 1932, se
realizaron elecciones presidenciales en los
Estados Unidos de América. Ante el mal
estado de la economia, el pueblo negé la
reeleccién del republicano Herbert Hoover
y voto por el deméerata Franklin Roosevelt,
quien pregunté a Keynes qué habia que hacer
para salir de la depresion econémica y la res-
puesta lacénica de Keynes fue: emitir mucho
dinero. Pero Estados Unidos de América
estaba en el régimen de patrén oro y, para
emitir dinero, la Reserva Federal tenia que
comprar oro. Como el comercio internacional
estaba paralizado, la inica forma en que la
Reserva Federal podia emitir délares billete
era mediante la obligacion, a los ciudadanos
de ese pais, de vender a la Reserva Federal
todo el oro en lingotes y monedas que tuvie-
ren atesorados. A tal efecto, Roosevelt emitié
decretos de necesidad y urgencia, luego
convalidados por el Congreso, en resoluciéon
conjunta, por los cuales se obligé a todos los
ciudadanos estadounidenses a vender su oro
a la Reserva Federal.

Para endulzar ese trago amargo y faci-
litar el acatamiento a su medida, e incluso
poder emitir més délares, Roosevelt hizo
lo insélito: devalué en 70% el délar, con
relacién al oro, y establecié que su precio
no seria ya de 20,67 délares, como has-
ta ese momento, sino de 35 dédlares por
onza. Efectivamente, la oferta monetaria
se expandié en el pais, pero no lo sufi-
ciente como para generar una gran reactiva-
cién. Ademas, tal devaluacién tampoco dio lu-
gar aun aumento de las exportaciones, dado
el proteccionismo vigente en todo el mundo.

Como si todo ello fuera poco, la deva-
luacién estadounidense fue imitada por
devaluaciones competitivas en los demas
paises del orbe. Se puso de moda que para
salir de la recesion convenia devaluar —lo
cual es cierto—, pero siempre que los
demas paifses no devalien. Por encima de
todo ello, se planteé un problema juridico
interesante, reproducido en nuestro pafs 70
afios mas tarde: gran parte de los contratos
a largo plazo, en los Estados Unidos de
América tenia estipulada la cldusula oro,
que facultaba a los acreedores a exigir el
pago de sus créditos en oro. Es evidente
que si los acreedores exigian el pago en
oro, se enriquecian 70% por el aumento del
precio del oro.

Pero como ademés los precios internos
en délares habian caido 30%, la ganancia
inesperada de los acreedores seria del
91% (0,70 x 1,30). Para evitar esta rotura
del equilibrio de los contratos, Roosevelt
suprimié por decreto la cldusula oro:
establecié que en el pafs la moneda tnica
era el ddlar y que todas las obligaciones
se debian cancelar en billetes, sin recurso
de los acreedores a pedir pago en oro.
Esta disposicién del presidente era consis-
tente con la prohibicién, a los particu-
lares, de atesorar oro en lingotes o en mo-
nedas.

Los acreedores pusieron el grito en el
cielo: adujeron la violacién de su derecho de
propiedad. El director de finanzas del Tesoro
renunci6: alegé el fin de la civilizacién occi-
dental. El tema se planteé ante la Suprema
Corte de los Estados Unidos, en el caso “Nor-
man ¢/ Baltimore”: un poseedor de debentures
con clausula oro demand6 a la compaiifa
que operaba el puerto y el ferrocarril de
Baltimore por el pago en oro. La Suprema
Corte resolvié que el Estado se hallaba ha-
bilitado para establecer en qué moneda se
pagan las obligaciones dentro del pais y que
no habia violacién alguna al derecho de
propiedad del acreedor, si recibia délares
y 1o oro.

Ese fallo fue un precedente importante
para que nuestra Corte Suprema de Justi-
cia resolviera a favor de la pesificacion de
los depésitos en délares, en el caso “Bustos,
Alberto Roque y otros ¢/ Estado nacional y
otros s/amparo” (Fallos: 327-4495, del 26
de octubre de 2004) (3). Lo cierto es que la
economia estadounidense mejor6 un poco
con las medidas de Roosevelt, pero no lo
suficiente hasta 1939.

VIII. Elfin de la segunda guerramundial y la con-
ferencia de Bretton Woods de 1944

Mientras tanto, en 1933, la economia
alemana sali6 del estancamiento y entré
en un virtuoso crecimiento. Entre 1932 y
1938 su PBI per capita crecié 50%. El éxito
de la economia alemana fue conducido por
Schacht, pero Alemania fue derrotada en
la segunda guerra mundial: con ese moti-
vo se decidi6 la particién del pais por los
paises aliados, entre la Alemania oriental
y la occidental.

Antes del fin de la guerra, en el otono de
1944, tuvo lugar una importante conferen-
cia monetaria internacional, convocada por
Estados Unidos de América, en Bretton
Woods, ubicada en el estado de New Hamp-
shire. Allf Inglaterra estuvo representada
por John Maynard Keynes y Estado Unidos
de América por Harry Dexter White, un
economista de la confianza del presidente
Franklin Roosevelt.

Habia plena conciencia en que la guerra
tuvo por causa la cuestién cambiaria, y
también la depresién de 1930 en Estados
Unidos de América e Inglaterra. Si Alema-
nia e Inglaterra no hubieran sobrevaluado
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sus monedas y Estados Unidos de América
subvaluado la suya, se hubiera evitado la
depresién alemana de los aios veinte, y
la inglesa también; incluso la depresion
estadounidense de os afios treinta.

La regulacién de los tipos de cambio
por un organismo internacional que sobre
bases técnicas determinase cuando un pais
debia devaluar, o revaluar, su moneda era
una cuestién de la mayor importancia. Ese
organismo debia ser el Fondo Monetario
Internacional. Se comprendié que cuando
un pais devaliia su moneda, los demés,
automaticamente y mal que les pese, re-
valdan. Y cuando un pafs revaltia su mone-
da los demas, sin saberlo, devalian. Como
la cuestion estaba intimamente ligada
al crecimiento, también alli se cred el
“International Bank for Reconstruction and
Development”, también llamado “World
Bank”.

Fue un momento de gran lucidez interna-
cional, sin duda, inspirado por el genio de
John Maynard Keynes, aplaudido a rabiar
en esos tiempos. Sin embargo, Keynes no
logré imponer completamente sus ideas
sobre la creacién de una “International
Clearing Union” (4), en lugar del Fondo
Monetario Internacional, que era la idea
estadounidense sostenida por el Harry
Dexter White.

Estados Unidos de América, con su ex-
traordinario poder econémico, determiné la
victoria aliada e impuso su criterio. La cues-
tién de los tipos de cambio y el desarrollo
era una cuestion de alcance internacional,
sin duda, pero dirigida desde Washington
D.C,, la capital del pais.

IX. EITCR elevado de Alemania Occidental y
Japén desde 1948 hasta 1985

A poco de terminada la segunda guerra
mundial, comenz6 la guerra fria entre la
Unién Soviética y los Estados Unidos de
América. La primera trataba de imponer
su sistema econémico de propiedad publica
de los medios de produccién y la dictadu-
ra del proletariado, mientras el segundo
sostenia el sistema econémico capitalista,
de propiedad privada de los medios de
produccion, competencia por la via del
sistema de precios y democracia liberal en
lo politico.

La experiencia de entreguerras habia
demostrado a las claras que el sistema
econémico capitalista no funciona con
sobrevaluaciones cambiarias. Por eso, la
inteligente dirigencia estadounidense de la
posguerra alent6 fuertes devaluaciones en
Alemania Occidental y Japén, de manera
tal de asegurar su desarrollo econémico y,
por tanto la adhesiéon de ambas potencias
al sistema capitalista.

Japon devalud el yen en 1948, con la con-
duccién del general Douglas MacArthur,
de 100 yenes por délar a 366, sin generar
inflacién interna. De la misma manera, Ale-
mania Occidental implementé una exitosa
devaluacién similar. En ambos casos, al cre-
cimiento de las exportaciones sobrevino un
crecimiento espectacular en el PBI per capita
de los dos paises, todo ello con pleno empleo.

En Japén, por ejemplo, desde 1950 hasta
1980, las exportaciones se multiplicaron
por 60 en términos reales y el PBI per
capita creci6 7% por afio. Parecido desem-
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peio tuvo Alemania Occidental. En este
dltimo caso quedé en evidencia, con clari-
dad, la superioridad del sistema capitalista.
En cambio, Alemania Oriental, con el
sistema socialista, al cabo de 30 anos al-
canzé un PBI per capita equivalente a
la cuarta parte del de Alemania Occidental.
Si ambos paises tenfan la misma raza, la
misma religién, el mismo nivel educativo,
y la Unica diferencia estaba en su sistema
econémico, la conclusién obvia era que el
sistema capitalista era muy superior al
socialista.

La regulacion de los tipos de cam-
bio por un organismo internacional
que sobre bases técnicas determi-
nase cuando un pais debia deva-
luar, o revaluar, sumoneda era
cuestion de la mayor importancia.

X. Corea del Sur, Taiwan, Espaiia, Brasil, Chile
y China continental en 1990

Similares experiencias corroboraron
estos antecedentes. Corea del Sur fue in-
ducida, por Estados Unidos de América, a
devaluar fuertemente su moneda en 1961,
y abrir su economia con un régimen de
finanzas publicas sanas. A partir de alli
crecié 7 u 8% anual. En 1960 Argentina
exportaba 30 veces mas que Corea del Sur,
y hoy Corea del Sur exporta 10 veces més
que la Argentina. En la actualidad Corea del
Sur compite con Estados Unidos de Améri-
ca en materias de alta tecnologia, mientras
Corea del Norte, socialista, se muere de
hambre.

El modelo exportador, con tipo de cam-
bio alto, apertura econémica y equilibrio
fiscal, fue adoptado, con el consejo de Es-
tados Unidos de América, por numerosos
aliados estratégicos en la accién contra el
comunismo, tales como Taiwan en 1957,
Esparia desde 1958 hasta 1975, para apoyar
el anticomunismo del generalisimo Fran-
cisco Franco, Brasil desde 1964 hasta 1984,
después que fuera derrocado el presidente
Joao Goulart, amigo de Fidel Castro y Krus-
hev, Chile desde 1983.

En el decenio de 1990, China comunista,
al observar la extraordinaria performance
de muchos de sus paises vecinos del este del
Asia, se decidi6 a adoptar por si y ante si el
modelo exportador capitalista, con tipo de
cambio alto, basado sobre un gran ahorro
interno. Sus exportaciones comenzaron a
crecer al 20% anual y su PBI al 10% anual.
Algunos autores calculan que, hacia 2030,
China podra igualar el PBI per capita de
los Estados Unidos de América, lo cual es
cuestionable porque todos los paises, cuando
llegan a un alto nivel de PBI per capita, por la
mecanica interna del modelo de crecimiento
exportador, se ven forzados a reducir su tasa
de crecimiento. Ahf esta el ejemplo del Japon,
que a partir de 1990 ha debido revaluar su
moneda y ha tenido una tasa de crecimiento
de su PBI del cero por ciento.

XI. Valor estratégico del tipo de cambio en
el desarrollo: lo confirma la actual depresién
econémicade los PIGS en lazonadel euro

En la actualidad los paises del sur de
Europa —Portugal, Italia, Grecia y Espafia

(5) MUNDELL, Robert, “A theory of optimum
currency areas”, American Economic Review,
noviembre de 1961. Para un resumen y discusién

de esta importante teoria ver Conesa, ob. cit. en
nota 4, pags. 761y siguientes, y 825/826.

(Spain), identificados con la sigla PIGS,
todos paises de la Unién Europea—, expe-
rimentan un grave problema de sobrevalua-
cién cambiaria, similar al aleman y al inglés
del decenio de 1920 y al de la Argentina de
1991-2001.

En su ilusién por lucirse con la baja
inflacién y las bajas tasas de interés ale-
manas, los PIGS entraron al sistema de
la moneda comun, el euro, sin estudiar a
fondo sus consecuencias; lo hicieron con
un tipo de cambio inicial sobrevaluado de
sus respectivas monedas nacionales
(escudo, lira, dracma y peseta), en rela-
cién al euro. Ello implicaba un beneficio
para los sectores productores de bienes
no transables internacionalmente, en
particular para la construccién de casas,
departamentos, hoteles, shopping centres,
ete.

Las bajas tasas de interés del euro, en
los primeros afos del siglo XXI, dieron
extraordinario auge a esas actividades
en los PIGS, por la abundancia de crédito
hipotecario a largo plazo, todo ello alimen-
tado por el endeudamiento externo. Pero a
partir de 2008, la sobrevaluacién cambiaria
del euro, en relacién a las necesidades de
sus sectores generadores de divisas genui-
nas, comenzé a provocar en los PIGS una
depresién econémica.

Para solucionar ese problema, los PIGS
necesitan superavits fiscales y fuertes re-
ducciones de salarios para devaluar por iz-
quierda —la llamada devaluacion interna—.
Pero esto implica un proceso largo, penoso
y de inciertos resultados, junto con largos
afios de alta desocupacién. El ejemplo de
Alemania e Inglaterra en el decenio de
1920 fue olvidado completamente por
los PIGS, al entrar en la zona del euro.
Tampoco comprendieron la teoria econé-
mica de las dreas monetarias dptimas, del
premio Nobel Robert Mundell (5), segiin
la cual para que sea conveniente, a dos o
mas paises, adoptar una moneda comtn,
se deben dar dos condiciones. La primera
es que el ciclo econémico tiene que estar
perfectamente sincronizado entre los pai-
ses: cuando un pais esta en recesion, los
demés también deben estarlo, y cuando un
pais estd en expansion, otro tanto ha de
ocurrir en los demas. La segunda condi-
cion consiste en que debe existir absoluta
libertad de migraciones, dentro del area
monetaria.

Ninguna de esas dos condiciones se da
entre los PIGS y Alemania, por ejemplo.
Mientras este ultimo pafs estd en plena
expansién econémica y pleno empleo, los
PIGS, estén en depresién. Tampoco pueden
enviar sus trabajadores desocupados a
Alemania, porque existe la barrera invisible
del idioma, que les impide obtener empleo
en el pais teutdn.

XIl. Argentina de 1860 a 1945: exportaciény
crecimiento econémico

Nuestro pais supo hacer su gran devalua-
cion en los decenios finales del siglo XIX,
merced a la construccion de ferrocarriles
y puertos. En 1870 Argentina todavia im-
portaba trigo de Chile, porque resultaba
mas barato cultivar el cereal en los valles
cordilleranos de nuestro vecino trasandino,
embarcarlo en el puerto de Valparaiso y
enviarlo por el estrecho de Magallanes
a Buenos Aires. Este largo viaje era mas
econémico que cultivarlo en medio de la
pampay traerlo en carreta hasta la Capital
Federal.

Toda esa logistica importadora de trigo
caducé con la construccién de ferrocarriles
en la Argentina. Los costos de produccién

del trigo cultivado en nuestras pampas,
puesto en Buenos Aires, disminuy6 80%, y
nuestro pafs se convirtié en gran exporta-
dor de cereales. Durante el decenio de 1890
hubo algunos problemas de competitividad,
por la inflacién que el pais experimenté
entre 1886-90, en la presidencia de Miguel
Juarez Celman.

Por ello, el presidente Roca, en 1898,
tomo la insélita decisién de devaluar,
mientras regfa el sistema del patrén oro.
En ese régimen se devalia por deflacion
de precios internos, pero como el proceso
deflacionario era muy largo y penoso, este
presidente logroé que el Congreso sanciona-
ra la ley 3841, por la cual el peso oro —que
debia cotizar uno a uno con el peso papel—,
pasé a valer 2,27 pesos papel. A partir de
allf las exportaciones argentinas fluyeron
espléndidamente bien, y la economia argen-
tina volvi6 a experimentar un portentoso
proceso de desarrollo hasta 1914, cuando
se desat6 la primera guerra mundial. Dicha
guerra determiné la drastica caida de la
tasa de inversion extranjera en la Argen-
tina, pues la mayor parte de ella venia de
Europa, ahora envuelta en la guerra. Esa
caida dio lugar, a su vez, a la notable caida
del PBI en 1915-16, y el malestar consi-
guiente posibilito el triunfo electoral de la
oposicién politica, con Hipélito Yrigoyen
como presidente.

En 1918 terminé la primera guerra
mundial, y se reanudaron las inversiones
extranjeras. Ademas, nuestro pafs se be-
nefici6 enormemente con la sobrevaluaciéon
cambiaria inglesa de los afios 20, antes
referida. La revaluacion de la libra ester-
lina inglesa signific6 una significativa
devaluacion, en términos reales, para
nuestro peso y ello acrecenté de nuestras
exportaciones. Como resultado, Argentina
ex-perimento un crecimiento en su PBI con
tasas entre el 7 y el 5% anual desde 1920
hasta 1928, sobre todo durante la presi-
dencia de Marcelo Torcuato de Alvear
(1922-1928).

En 1930, por la gran recesién estadouni-
dense, cayeron un 70% los precios de
nuestras materias primas de exportacion,
lo cual determing la disminucién del PBI en
el 7%. La recaudacién fiscal también cayé
fuertemente, y, como consecuencia, no se
pudieron pagar los sueldos de los maes-
tros y los militares. El gobierno perdié
estrepitosamente las elecciones de medio
término en 1930. El presidente Irigoyen,
que habia sido reelegido en 1928, ya no
tenia los reflejos y la comprensién de los
problemas como para encarar la crisis y lo
derrocé un golpe militar el 6 de septiembre
de 1930.

El nuevo gobierno colocé un empréstito
en la Caja de Conversién, pagé los sueldos,
devalué la moneda, establecié el control
de cambios, pag6 la deuda externa, cuan-
do Inglaterra, Francia, Alemania, Brasil,
Colombia y Chile caian en default. En
1935 se sancioné ley por la cual se creé el
Banco Central de la Republica Argentina,
asi como las juntas nacionales de granos y
de carnes, para defender a los agricultores
y ganaderos. Construyé caminos y obras
publicas por doquier, para combatir la
recesion, antes que Keynes publicara la
“Teoria general del empleo, el interés y la
moneda” en 1936. Ante la escasez de di-
visas, foment6 la industria para sustituir
importaciones.

En medio de tantos aciertos, cometié el
grave error de permitir el fraude en las
elecciones presidenciales de 1938, lo cual
quito legitimidad de origen al gobierno que
lo sucedié, de Roberto M. Ortiz y Ramén
S. Castillo. m



