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Una decisién de Roca en 1899

La convertibilidad con tipo de cambio alto

Por Eduardo Conesa

La Argentina suirio. como es
sabido, una cnsis fiscal ¥ de ba-
lanza ge pagos en 18%), L banca-
rrota del Estado umda a la co-
rrupcion, termiparon por derri-
bar al regimen del presidente Mi-
goel Juarez Celman. Carlos Pe-
llegrini, a la sazén vicepresiden-
te, debid asumir el poder con el
respaldo del politico mas in-
fluyente de la ¢poca, el general
Julio Argentino Roca.

Pellegrini puso en orden las fi-
nanzas publicas. Redujo el gasto.
Aumento los impuestos. Y en oc-
tubre de 1880 se creo la Caja de
Conversion por ley 2.471. Sin em-
bargo, en lugar de establecer in-
mediatamente un sistema de con-
vertibilidad, lo cual era logica
consecuenciadelacreacionde la
caja. Pellegrini penso nicial-
menle que era Necesaria una pre-
via valorizacion del peso papel ¥
una deflacion de precios inter-
nos. La idea de Pellegrini en ese
momento estuvo expresada en el
articulo 11 de la ley 2471

“Cuando el valoren plaza de la
moneda fiduciara sea a la par o
proximo a la par, el directorio de
la Caja de Conversién, de acuer-
do con ¢l Poder Ejecutivo, podra
entregar billetes en cambio de
oro o viceversa, con el objeto de
fijar el valor de la moneda
fiductana®,

Intereses encontrados

Durante 1883-84, mientras tuvo
fugaz vigencia la primera ley de
convertibilidad saocionada du-
rante la primera presidencia de
Roca, los 100 pesos oro se cotiza-
ban a 100 pesds papel ytambiéna
100 délares. Pero luego, en 1685,
se declard la inconvertibilidad y
el peso oro comenzd a subir de
cotizacién en relacidn al peso pa-
pel, alcanzando el precio prome-
dio de 387 pesos papel por los 100
pesos oro durante 1891, ano en el
que el pais todavia se debatia en
plena crisis. A medida que la si-
tuacion econdmica iba mejoran-
doy las exportaciones aumentan-
do, también iba renaciendo la
conflanzaen el potencial del pais
¥ los capitales volvian La oferta
de oro proveniente de las mayo-
res exportaciones v el mayor in-
flujo de capitales hacia caer gra-
dualmente el precio del ogp, el
que en 1809 se cotizaba a un pro-
medio de 225 peses papel log 100
pesos oro. La tendencia debpeso
papel era haciauna mayor valori-
zacion todavia. Algunas persona-
lidades de la epoca (1899)
sostenlan que se debia continuar
ese proceso de valoracion cam-
biaria y disminucién de precics
internos para volver a la conver-
tibilidad recién cuando la eotiza-
c16m volviera ser de 100 pesos pa-
pel los 100 pesos oro, como en

1882-84, tal cual lo disponia el
articulo 11 de la ley de creacion
de la Caja de Conversion de 1830,
Los exportadores, por supues-
to. querian detener la sobreva-
luacién del peso declarando la
convertibiiidad al tipode b
vigente entonces en el mercado
El presidente Roca después de
escuchar a las partes, y particu-
larmente la opinién del d

-

Carlos Pellegrini. decidié dete-
ner la valorizacion del peso pa-
pel mediante ¢l envio al Congre-
s0 de un proyecto de ley que lue-
20 se aprobo con el numero 3.871.
En esta ley =e establecia la con-
vertibilidad a 227 pesos papel
por los 100 pesos oro sellado. Ca-
be hacer notar que de acuerdo a
las estadisticassobre preciosdis-

bles en nuestro pais y en los

aae .9

Estados Unidos, en 1889 el peso
quedoé devaluado en términos
reales en relacién al dolar en un
56 por ciento, tomando como base
1882, ano en que 100 pesos papel
equivalian a 100 délares papel.
Avenidas de una sola mano

El tipo de cambio elevado al
que se fijé la convertibilidad, fue
el factor que permitié mantener
a las exportaciones tradicionales
como motores del desarroilo, su-
perando largamente en todos los
anos 2 las importaciones, con la
sola excepcion de 1911, Si el tipo
de cambio no hubiese sido alto,
las exportaciones no podrian ha-
ber liderado el proceso de desa-
trollo argentino como efectiva-
mente lo hicieron.

Nuestra experiencia histérica,
¥ también la de vtros paises, de-
muestra que las leyes de conver-
tibilidad son avenidas de una so-
la mano. Sirven en tanto y en
cuanto generen cuentas externas
superavitarias que aseguren la
afluencia de divisas. La afluen-
ria dedivisas bajo un régimen de
convertibilidad. que asegure
ademas el equilibrio presupues-
tario, provoca emisién monetaria
con respaldo ¥ sin inflacion. Es
decir, liquidez en moneda local.
Esta liquidez, engendra tasas de
interes locales reducidas, las que
a suturno estimulan ja inversion.
Esta ulima a su vez trae creci-

miento y bienestar economico.
Adicionaimente. 51 2| tipo de
cambio es ya alto ¥y estable, no
hay riesgo de devaluacion, con lo
cual se estimula mas aun la en-
trada de capitales extranjeros. la
repatriacion de los nacionales v
la inversién de ambos en acuvi-
dades productivas.
Un peligro latente

La convertibilidad con tipo de
cambio bajo, como la de 1891, por
el contrario. desestimula las ex-
portaciones y promueve a las im-
portaciones. Es decir se promue-
ve lademanda de divisas pars pa-
gar por las imporiaciones y se
obstaculiza su oferta por ias me-
NOTES eXPOTLACIONES QUE SE gene-
raran. Cuando comienza el defl-
eit externo, el pablico acude en-
tonces al Banco Central en de-
manda de las divisas escasas. E3-
ta entidad estd obligada a ven-
derlas por la misma ley de con-
vertibilidad. Pero ello implica
reducir la cantidad de dinero en
circulacidn. La escasez de dinero
bace subir las tasas de interes.
Las tasas altas desestimulan a
IOVErsion v provocan recesian
hasta que los precios v salarios
sustancialmen-

. o ultimo ¢s muy diffeil de
lograr y por lo tanto determina
e el fracaso de las con-
vertibilidades con lipo de cam-
o bajo




