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La Convertibilidad en la historia

El desatmo del tipo de cambio bajo

El tipo de cambio fijo no
se explica en funcion de
ideas, sino en la necesidad
del actual gobierno de
mantenerse en el poder.

Eduardo Conesa

para El Cronista
‘ ‘ Las ideas de los economistas
y filésofos politicos son més
poderosas de lo que comiin-
mente se cree. En verdad, gobieman
el mundo. Los hombres pricticos
que se creen a salvo de toda influen-
cia intelectual habitualmente son es-
clavos de algin economista difun-
to."" Esta archiconocida frase de
John Maynard Keynes no parece re-
ferirse a nuestro pafs. Lo que pasa
en la Argentina no se explica en
funcién de las ideas. Se explica so-
lamente en funcién de la necesidad
de nuestros gobemantes de perma-
necer en el poder. De disfrutar de éL
Las ideas son para distraer a la gen-
te. Asi, las citas de constitucionalis-

aferrarse al poder y ser reelegido.

De la misma manera, en el 4m-
bito de la economfa, las citas de
Krugman por parte de nuestro mi-
nistro del ramo son distracciones.
Krugman es keynesiano. jSabe el
lector c6mo se originaron las ideas
de Keynes, el fdolo de Krugman in-
vocado por Cavallo?

Las ideas principales de Keynes
tuvieron su origen en su critica des-
piadada a la convertibilidad con so-
brevaluacién cambiaria de 1925,
que Weinston Churchill, a la sazén

ministro de Hacienda inglés, inau-
gurara en aquel pafs. Inglaterra ha- /i

bia sufrido una inflacién de mds del
200%, a raiz de la Primera Guerra
Mundial de 1914-18, a causa de la
emisién de moneda utilizada para fi-
nanciar los gastos bélicos. Estados
Unidos experimenté una inflacién
del 120% solamente. Debido a dife-
rentes tasas de inflacién, los tipos de
cambio de los distintos paises que-
daron todos desalineados después de
1919.

Para contrarrestar ] incremento
de las importaciones causado por la
convertibilidad  sobrevaluada de
1925, el Banco de Inglaterra debi6

subir la tasa de interés atrayendo as{
¢l capital financiero y tratando de
compensar ¢l déficit comercial con
una mayor entrada de capital. Ade-
mds, la alta tasa de interés interna
cumplfa la funcién de desalentar la
inversién, la actividad econ6mica,
las importaciones y el empleo. Se
esperaba que el desempleo condu-
jera a una cafda en los salarios no-
minales y a una baja en los costos
de produccién britdnicos, y que por
esta via se pudiera nuevamente alen-
tar las exportaciones y la rentabili-
dad de la industria en general. Pero
esa deflacién de precios ne ocurrié
en la medida esperada, e Inglaterra
cayé en una recesién de seis afios.
Los gremios se resistieron al intento
de reducir los salarios, e Inglaterra
tuvo que soportar en 1926 una huel-
ga general, asf como una prolongada
huelga de trabajadores del carb6n.
La economfa inglesa no se recobré

hasta 1931, cuando i pafs, agotado
por su scbrevaluacién cambiaria,
abandoné la convertibilidad.

Este episodio es muy conocido en
la historia de la economifa mundial.
Por lo tanto Cavallo lo deberia co-
nocer. Y marca también un hito fun-
damental en el mismo desarrollo de
la teoria econémica, pues John
Maynard Keynes previé los incon-
venientes que provocarfa la conver-
tibilidad con el oro barato en un cor-
to artfculo publicado en 1925, inme-
diatamente después de decretada la
convertibilidad. (Ver Keynes, John
Maynard, Essays in Persuasion,
“The Economic Consecuences of
Mr. Churchill”*, New York, The
Norton Library, 1963). En este ar-
ticulo se encuentra la semilla de lo
que después fue el libro de econo-
mia mds influentes del siglo XX: La
Teoria General del empieo, el inte-
rés y la moneda, publicado 11 afios

és, en 1936, por el mismo
Keynes.

No solamente la sobrevaluacién

cambiaria inglesa perjudicé a Ingla-

- terra. Tuvo efectos en todo ¢l mun-

do. Ademids, los tipos de cambio
también quedaron sobrevaiuados en
Alemania y, otros pafses europeos,

fueron la causa de la gran dq:usnfm
icana que cCc
1929.

En efecto, en los afios 20 se dehlé

los tipos de cambio de los distintos
paises de acuerdo con el crecimiento
de sus niveles de precios domésticos
(IPC) desde el comienzo de la Pri-
mera Guerra Mundial. Pero Inglate-
rra se cond sola, como explicamos.
Estados Unidos continué con el tipo
de cambio de 1914, que habfa que-
dado muy devaluado debido a la
menor inflacién norteamericana.
Una solucién posible al entuerto
consistia en que Estados Unidos ex-
perimentara una inflacién intema
durante el decenio de los veinte. Pe-
ro cuando la economia norteameri-
cana lleg6 al pleno empleo en 1928,
el presidente de la Reserva Federal,
Benjamin Strong, no quiso correr el
riesgo de una pequefia inflacién co-
rrectiva de los desajustes cambiarios
internacionales. Y entonces aplicé el
freno monetario. Todos sabemos
ahora, gracias a Keynes, que las
economfas son como las bicicletas.
Mantienen el equilibrio mientras an-
dan, pero si se paran, se caen. Al
aplicarse el freno monetario en
1928, al afio siguiente se cayé Wall
Street. Fue una crisis bursitil espec-
tacular. A panir de alli, se cayé la
mversién privada. La menor activi-
dad econ6mica produjo caidas en la
recaudacién fiscal. Ante el déficit
fiscal resultante y de acuerdo con la
ortodoxia de la convertibilidad y el
patrén oro, el archiconservador pre-
sidente Hebert Hoover redujo el
gasto piiblico. Se profundizd, enton-

haber convocado & una confl ia
monetaria internacional, para.fijar

ces, la i6n, Las empresas priva-
das no podfan vender y pagar sus
deudas, por lo tanto quebraron los
bancos acreedores. La Reserva Fe-
deral no los auxilié lo suficiente an-
te el temor de que la emisién mone-
taria causara inflacién. En fin, toda
la catéstrofe fue analizada cientifica-
mente, pero con un alto grado de
abstraccién y generalidad por Key-
nes. Ahora pregunto yo: si Cavallo
estudid a Keynes: ;c6mo nos metié
en un sistema de convertibilidad con
tipo de cambio bajo? Mi conclusién
es que, si lo estudi6, no lo entendid.
Y si lo entendid, entonces solamente
le interesa gozar de los halagos del
poder y *‘después de mi el diluvio™,
como dijera Luis XV. Porque repetir
los mismos errores de los decenios
de 1920 y 1930 en el émbito nacio-

nal es un error ible para al-
guien que conozca a fondo las ideas
de Keynes. ¢
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Rigidez nominal de la moneda

Lleg6 la hora del debate econdmico

Eduardo Luis Curia

para El Cronista

Cavallo recordaba, dfas atrds, el
aumento de las exportaciones en lo
que va del afio. jCudl es el verdadero
alcance de este alarde?

Hay una parte cierta. Como expu-
simos en nolas anteriores, las cifras
de comercio exterior del primer cua-
trimestre podfan sobreestimar las ne-
gatividades. Las importaciones que-
daban infladas en la comparacién y,
en las exportaciones no se registra-
ban atn los granos con mejores pre-
cios. Por ende, una muy mecdnica
extrapolacién de los guarismos ini-
ciales al afio [ntegro conllevaba ries-
gos. Los datos de mayo instruyen al
respecto.

De todas formas, si se es justo en
este punto (incluso, podrén ascender
las exportaciones de pesca, hidrocar-
buros y de algunas industrias), tam-
bién se impone ratificar los limites
del fenémeno. Supdngase un fuerte
incremento . (proporcional dnual) de
las exportaciones de un 15%; equiva-
len a poco menos de los dos mil mi-
llones de ddlares, que en términos
del PBI es una cantidad mifnima.
Apenas una suavizacién del con-
sumo —que incide mucho en el

PBI— puede contrarrestar el aumen-
to exportador y forzar la desacelera-
cién de la actividad global. O sea si-
gue perturbando la negligible base
exportadora, que bastante debe a la
atonia de los iltimos arios. Y, las im-
portaciones no dejan de ser preocu-
pantes.

Adviértase, asimismo, que la me-
Jora exportadora, en buena parte,
refleja el aumento de los precios ex-
ternos de los commodities (vinculado
a una mayor actividad mundial). Ta-
les circunstancias, son a su vez, las
que crean aprehensién sobre una
eventual suba de la inflacién en los
paises centrales y estimulan el alza
de las tasas. Factor, con indicios ya,
de encarecer (o de dificultar los pla-
zos) nuestro endeudamiento. Cua.nm
méis se enrarcce nuestro end

de los transables. Constdtese la (16-
gica) preocupacién que generan cier-
tas alzas de algunos commodities que
se vienen dando por diversas razo-
nes, por el impacto en el nivel de
precios.

Adicionalmente faltan polfticas
explicitas de comercializacién para
atenuar efectos como los menciona-
dos, salvo el mecanismo de pedir la
absorcién de los mismos a algunos

res. Pero, ese mecanismo tie-
ne topes, y, los supermercados, por
su lado, no cubren a toda ia oferta
comercial.

En este tema, volvemos a reencon-
trarmnos con ¢l tipo de cambio real, la
variable por excelencia. Como Cava-
llo extremé la rigidez nominal y el
retraso real como (inconveniente) re-

miento, méis sufre la financiacién de
la demandainterna, pudiendo acen-
tuarse la desaceleracidn global. En-
tonces, a fines compensatorios, nues-
tras exportaciones jdeberian crecer
aun mds!

Bajo esta perspectiva, las exporta-
ciones requieren una vigorosa bateria
de estimulos adicionales. Pero, de es-
te modo se abriria un compromiso o
tensién con la estabilidad, que en el
experimento de Cavallo se apoy6 en
el retraso cambiario y en el del valor

curso ionario, hoy esa rigi-
dez obliga a tragar ¢l incremento de
los precios externos y su impacto en
los intemos, sin ningtin filtro, salvo
los lamados telefonicos, mientras
éstos funcionen. Supéngase, por el
contrario, que s¢ hubiera preservado
un tipo de cambio real mds adecuado
con mecanismos mends rigidos (vgr.
los chilenos flotan en derredor de
una tendencia de sostenimiento del
tipo de cambio real segiin un criterio
comercial de largo plazo); en el pre-
sente, si son los precios externos los

que suben, cabria dulcificar el im-
pacto intemo ralentizando ahora el
miniajuste de sostenimiento cambia-
ro.

Desde ya, esto es arduo de aplicar
actualmente en nuestre pafs, por el
énfasis antiinflacionario concedido al
retraso  cambiario, al confundirse
—en cuanto resorte inflacionario—ai
nivel del tipo de cambio con una trg-
yectoria (desbocada) cambiaria. Pa-
ralelamente, como los mejores pre-
cios internos y externos recién aso-
man, muchos productores —princi-
palmente, pequeiios y medios— no
logran aprovecharlos por su floja ca-
pacidad de retencién de productos.
Por lo tanto, no se espere demasiadc
en el semtido de que aminoren los
apremios objetivos y los decibeles de
los reclamos. ;Por el contrario!

Los comentarios vertidos revelan
que esté en marcha un nuevo frente
molesto en la economia. U, otro ma-
tiz de problemas ya instalados. Asf,
se confirma que, al revés de lo sus-
tentado por la leyenda rosa, transita-
mos el momento mds delicado y sen-
sible de la convertibilidad. Y, en
atencién a esto, se forna cada vez
mds riesgoso demorar un debate
abierto, profunde y francos, politico
y econémico, respecto a dénde esta-
mos y adénde vamos en materia de
polltica econémica. :

EDUARDO LUIS CURIA es presiden-
te del Centro de Andlisis Social y Eco-
némico y ex secretario de Gestién Eco-
némica
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