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La polémica del dolar
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Experiencias mundiales negativas

Convertibihdad con el dolar bajo

El articulo que se
transeribe a continuacién
es la respuesta del autor a
notas de Walter Graziano
y Daniel Naszewski, en el
marco de la polémica
acerca de la paridad
cambiaria

Eduardo Conesa

para El Cronista
n 1979, el dolar se cotizaba
i 170 marco alemdn. A raiz

E de la gran sobrevaluacion

cambiaria que se verilicara en los
Estados Unidos desde 1981 hasta
1985. época en que el ddlar subid a
mis de 3 marcos por délar. se ge-
neré un enorme déficit comercial
en el gran pais del norte. Muchos
ceonomistas de aquel pais soste-
nfan que habia que devaluar ¢l do-
lar para corregir el déficit externo.
Algunos pocos decian que no se
podia devaluar porque inmediata-
mente lu devaluacion se trasladaria
i los precios y el pais hubiera vuel-
to al tipo de cambio real inicial pe-
ro con mis inflacién. Finalmente
en 1985 wivnlo la tesis devaluacio-
nista. El presidente Reagan reem-
plazo a su Cavallo sobrevaluacio-
nista, que era el secretario del Te-
soro Donald Regan. por James Ba-
ker, Baker deprecio y puso nuevi-
mente el datar a 1,70 por marco y
1o se produjo ninguna inflacion. Al
respecto cabe citar a Paul Krug-
nnan: *Desde 1980 el tipo de cam-
bio entre el dolar y el marco se mo-
vid espectacularmente de un lado
para oLro y este paseo apenas s re-
Heji en los precios al consumidor™
(Peddling  Prosperity,  Norton,
1994, pag. 97). En definitiva, se-
gin Krugman. los gue dicen que la
devaluacion se traslada siempre a
los precios y por lo tanto no vale la
pena devaluar son meros peddlers
of prosperity, cuya traduccion seria
“vendedores ambulantes de pros-
peridad™. La verdad histdrica es
que en 1985, el nuevo secretario
del Tesoro, James Baker, devaluo
y {ijo el valor del délar en términos
reales y en (érminos nominales, Si
no hubiera sido por la gestion exi-
tosa de Baker, el dolar habria te-
nido un hard landing, expresién
que los nortemmericanos de la
¢poca ulihzaban para referirse al
estalliddo  camblario  incontrolado
que Buker supo evitar con su opor-
tuna depreciacion controlada. (To-
mar nota Graziano, Baker 110 ¢l -
po de cambio nominal y bastante el
tipo de cambio real, segin ICrug-
main.)

En cuanto a la cuestion tedrica
de si los gobiernos en general pue-
den determinar ¢l tipo de cambio
real. lu cuestion estd muy estudiada
en la macroeconomiin. El tipo de
cambie real depende de la politica
monetaria y fiscal de los gobiernos.
Hay completo acuerdo en el sen-
tido de que una politica monetaria
relay tiende a reducir las tasas de
interés inlernas y a depreciar la
moneda de un pais. Es un lugar co-
min que la abundancia de moneda
reduce las tasas de nterés de un
pais. Si el gobierno sigue también
una politica fiscal relajada de alo
deficit fiscal y alto gasto piblico,
la inflacion subsiguiente borra la
depreciacion nominal y se cumple
el dictumn de los peddlers en el sen-
tido de que las devaluaciones estin
seguidas por inflaciones que las
anulan. Pero si los  gobiernos
acompaiian la politica monetaria
relajada con una politica fiscal muy
dura, de fuerte reduccion del gasto
publico y superdvit fiscal. ¢ incluso
con reduccion de deuda piiblica in-
terna, el resultado es que la infla-
¢ion se aborta. El tipo de cambio
nominal sigue alto y asi la depre-

ciacidn inicial del tipo de cambio
nominal se transforma en devalua-
cidn real. El locus clasicus de este
planteo es un articulo del econo-
mista canadiense Robert Mundell.
El anti Milton Friedman. Mundell
realizi muy importantes contribu-
clones tedricas a la macroeconomia
perfeccionando el modelo keyne-
siuno en el decenio de los sesenta,
pero luego, lamentablemente, en
los setenta y ochenta. su produc-
cion decayd, y al decir de Krug-
man se dejé el pelo largo sobre los
hombros y comenzé a hablar en un
murmullo cadencioso y confuso...
{Peddling Prosperity, Op. cil. pig.
88).

Walter Graziano arremete contra
Erman Gonzilez v Javier Gonzilez
Fraga a raiz del tipo de cambio real
enano que se generdé a lines de
1990. Creo que el ataque es injus-
to. Todos los grandes gurides de la
economia argentina en 1990, em-
pezando por el ministro de Rela-

ciones Exteriores Domingo Cava-
llo, eran fervientes partidarios del
lipo de cambio libre y fluctuante,
Ni qué hablar de Roberto Ale-
mann. El ex ministro del general
Galtieri era un fundamentalista [a-
nitico de la libre flotacion en
1989-90. Asi como ahora lo es de
la convertibilidad con délar barato.

Pues bien, toda hiperin{lacion en
sus fases finales se caracteriza por-
que los precios corren mds de prisa
que la emision monetaria y es asi
que cuando la hiperinflacion final-
mente disminuye. la escasez de
moneda en relacion al elevado ni-
vel de precios. determina altisimas
tasas de interés. Las altas tasas de
interés atraen al capital golondrina
y la oferta de délares en el mercado
libre de cambio determina la sobre-
valuacion cambiaria. El remedio
contra la sobrevaluacidn cambiaria
consiste en que el Banco Central
compre los délares & un precio fijo
clevado y emita pesos con respal-

do. Esto es precisamente la conver-
tibilidad. Pero para que la emisién
monetaria no produzea inflacién, el
gobierno debe reducir dristicamen-
te el gasto publico, yfener superd-
vil presupuestario.

A principios de marzo de 1991,
la economii le corcoveaba a Cava-
llo coma un caballo enloquecido.
Habia que hacer algo. En el nutrido
congreso de ABRA de setiembre
de 1990 que tuviera lugar en el ho-
tel Alvear de la Recoleta. un ignoto
economista lanzé la idea de que la
solucion a la hiperinflacion era la
convertibilidad mediante una ley
del Congreso. reglamentaria  del
arl. 67 inc. 10 de la Constitucion
Nacional. La ley deberia fijur el ti-
po de cambio y prohibir la emision
monetaria para lnanciar al gobier-
no. (Ver ABRA, La Banea en Tiem-
pos de Ajuste, Editorial Tesis. pig.
40-42). Un asesor le llevé a Cava-
o la idea. EI ministro encontrd en-
tonces su tabla de salvacion. Ade-

mids en ese momento al tipo de
cambio de 10.000 australes; las re-
servas del Banco Central igualaban
exactamente a la base monetaria.
Esta era una cueslién lotalmente
intrascendente desde el punto de
vista de la teoria y de la historia
monetaria comparada, Pero no im-
porta; desde el punto de vista psi-
coldgico le daba cierto halo de ma-
gia a la idea. Habia solamente un
gran problema, Debido a la infla-
cion de febrero y primera semana
de marzo de 1991, el austral habia
quedado groseramente sobrevalua-
do. La teorfa y la experiencia histo-
rica de las convertibilidades en el
mundo es terriblemente condenato-
ria contra la convertibilidad con ti-
po de cambio bajo. Pero, pensé
Cavallo: *'si pido al presidente
Menem, otra devaluacién en mar-
70, a seis meses de las elecciones
de setiembre de 1991, cuando ya
me concedid una enorme en enero,
me va a pediv la renuncia. Y bue-
no, vamos no mds a la convertibili-
dad con austral sobrevaluado. Lo
corregiremos sobre la marcha con
las desregulaciones y otras yerbas.
Ahora lo que urge es salir del paso
y durar en mi cargo. Después vere-
mos’. €
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NUEVAS ESTRATEGIAS DE MARKETING PARA LA ERA DEL CLIENTE
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EGIS McKENNA

EN ARGENTINA

Presenta Bernardo Neustadt

McKenna es uno de los especialistas de marketing mas respetados de la actualidad y es
responsable del marketing y lanzamiento de muchos de los productos que transformaron dréstica-
mente el mundo en la era de la informacidn, entre ellos, la primera computadora personal (Apple
Computer). Es autor de tres grandes bestsellers El toque Regis, Who's Afraid of Big Blue? y
Marketing de Relaciones (Relationship Marketing), recientemente editado en Argentina en el cual
presenta sus estrategias de marketing para la creacion de nuevos mercados, el posicionamiento de
productos y empresas en ambientes de cambios constantes y la adaptacion de las empresas a la era

B> "Una certera bofetada en la cara del pensamiento tradicional de marketing."
Alvin Toffler, sobre la obra Relationship Marketing

\S. PRINGIPALES ¢

CINDEN

¢ La nueva era competitiva. ¢ La reingenieria del marketing. ¢ El nuevo concepto
de negocios: Relationship Marketing. ¢ Como lograr y mantener un vinculo per-
manente entre la empresa y los clientes. « Estrategias para la construccion de una
posicion sélida en el mercado. ¢ La corporacién virtual. La expansién del poder del mar-
keting a través de alianzas estratégicas. ¢ El marketing en el siglo XXI. « Coémo adaptar
su empresa a las necesidades constantemente cambiantes de los clientes.
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