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v desarrollo econémico.

ipo de cambio real, politica internacional

Las experiencias histéricas, el modelo y su comprobacion empirica.

XIIl. Argentina: las cuatro sobrevaluaciones
cambiarias que hubo entre 1949y 2015

La falta de legitimidad de origen del gobier-
no del vicepresidente Castillo posibilité a su
vez, el lamentable golpe de Estado del 4 de ju-
nio de 1943. En febrero de 1943, el ejército ale-
man perdio la decisiva batalla de Stalingrado
contra los soviéticos, con lo cual la guerra se
tornaba claramente en contra de Alemania:
tan inoportuno y carente de sentido fue el di-
cho golpe de 1943. El coronel Perén advirtié
claramente que el nuevo proletariado indus-
trial argentino, surgido después de 1930, ca-
recia de representacion politica y se puso al
frente del movimiento obrero con la creacién
de la Secretaria de Trabajo y Previsién. En di-
ciembre de 1945, un mes y medio antes de las
elecciones del 24 de febrero de 1946, instauro
el aguinaldo por decreto ley, con lo cual dupli-
¢6 por un mes el ingreso a gran parte del elec-
torado, y, por supuesto, gané las elecciones.

Como presidente continué su politica de
dar aumentos de salarios que no estaban res-
paldados por aumentos en la productividad;
gand asf apoyo politico considerable, pero pro-
vocd una inflacion de precios internos que deter-
mind la caida del tipo de cambio real y la caida
de las exportaciones. El Banco Central, pletéri-
co de oro y divisas en 1945, en 1949 ya estaba
fundido. El pafs enfrenté en ese afio una gran
crisis econémica por falta de divisas para im-
portar materias primas, como acero y petro-
leo consumidos por la industria. Desde 1949
hasta 1955 el crecimiento en el PBI per capita
fue del cero por ciento.

El caso paradigmaético fue precisamente la
produccién de acero y petréleo en el pais, la
cual se tornaba imposible, a pesar de los pla-
nes declamatorios oficiales, pues el gobier-
no otorgaba tipos de cambio preferenciales
para importar acero y petréleo baratos con
lo cual frustraba la eventual produccién na-
cional que proclamaba querer favorecer. En
1955 cay6 el gobierno de Perén y las nuevas
autoridades llamaron al prestigioso econo-
mista Raul Prebisch, que habia sido el primer
gerente general del Banco Central creado en

(Segunda parte)
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1935, para que dictaminara sobre la situacién
econémica dejada por el gobierno anterior.
Prebisch afirmé:

Hay que dar incentivos para que la actividad
privada produzca mds y mejor. La inflacion ha
contribuido poderosamente a destruir esos in-
centivos. El funesto propdsito de reprimir sus
consecuencias mediante el tipo de cambio ar-
tificialmente bajo ha privado de estimulo a la
produccion agropecuaria llevdndola a una gra-
ve postracion. Para elevar los precios rurales,
ha sido inevitable reconocer la devaluacion es-
perada en la moneda ... asimismo, el estimulo
del cambio libre dard impulso a las actividades
industriales y mineras. Con mayores exporta-
ciones, tendremos mds divisas para adquirir
materias primas, aliviando progresivamente la
escasez que ahora oprime a la industria...

Las ensefianzas de Prebisch fueron escu-
chadas durante los 22 afos siguientes hasta
que, en 1978, el Ministro de Economia, doc-
tor José Alfredo Martinez de Hoz, decidié
volver a las andadas: era hombre de gran
cultura general, tenfa relaciones al mas
alto nivel internacional. Sin embargo, con-
tra todas las apuestas, decidié sobrevaluar
la moneda, como método de lucha contra
la inflaciéon. Martinez de Hoz fracasé como
fracasé Perén en controlar la inflacién. La
sobrevaluacion cambiaria de Martinez de
Hoz se puede observar a la izquierda del
grafico siguiente en la marca del afio 1980.

Asi como la primera sobrevaluacién cam-
biaria de 1947-49 malgasto las enormes re-
servas monetarias que tenfa el Banco Central
en 1945, la segunda sobrevaluacién cambiaria
provoco un endeudamiento considerable: la
deuda externa era de 9000 millones de déla-
res en 1976 y pas6 a 45.000 millones en 1983;
se multiplieé por cinco. El crecimiento del
PBI per céapita argentino, entre 1976 y 1983,
fue del cero por ciento, igual al de Perén en-
tre 1949y 1954.

Griéfico I. Tipo de cambio real desde 1980
hasta 2015, con base 1994 igual a1

Es decir, no emitié moneda para enjugar el
déficit presupuestario, pero emiti6é bonos en
doélares y otras monedas extranjeras que co-
locé en los mercados internacionales. Ade-
més, vendié las empresas del Estado a pre-
cio vil. Fue asi que la deuda publica externa,

4,00

ARGENTINA: TIPO DE CAMBIO REAL
1980-2015 - BASE 1994=1

3,50

3,00 A
250 %A%\—k
2,00

1,50 ‘,

1,00

0,50

0,00 T T T T T T T T T T
1980 1983 1986 1989 1992 1995

1998 2001 2004 2007 2010 2013

El grdfico exhibe las ultimas tres grandes
caidas del valor del dolar en la Argentina: la
primera de 1948-54 estd omitida en este grdfi-
co, no asi la segunda de 1978-81, dado que este
grdfico arranca en 1980; la tercera de 1990-
2001 se ve en el grdfico, y también la cuarta, de
2012 a 2015.

No termin alli la historia de las sobreva-
luaciones cambiarias argentinas. En 1990-
2001 el doctor Domingo Cavallo, Ministro de
Economia de los presidentes Menem y de la
Rua, intent6 la tercera sobrevaluacién, que
se observa en el grafico, Tuvo alguna suer-
te momentanea, pues logré dominar la es-
piral inflacionaria. Pero el éxito en la lucha
contra la inflacién se logré porque consiguid
equilibrar el presupuesto. No lo hizo por re-
duccién del gasto publico y mayores impues-
tos, sino con mayor endeudamiento externo.

neta de privatizaciones, pasé de 32 mil millo-
nes de ddlares en 1991, a 160 mil millones en
2001: al igual que Martinez de Hoz la multi-
plicé por cinco.

El crecimiento del PBI per cépita entre
1991y 2001 fue del cero por ciento. Por otro
lado, mientras en el proceso militar prece-
dente la desocupacién fue del 6%, en la des-
ocupacion y la subocupacién, en 2001, llegé
al 40%.

La cuarta sobrevaluacién cambiaria, en
el segundo mandato de Cristina Fernédndez
de Kirchner, ocurrié a partir de 2012, con la
conduccidn principal del ministro Axel Ki-
ciloff. El crecimiento econémico en el PBI
per cépita, durante esta cuarta sobrevalua-
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cién, desde 2012 a 2015, fue también del cero
por ciento. El pafs consumi6 las reservas del
Banco Central acumuladas en 2003-2010. La
pobreza llegé al 25% en 2015, segtin la Uni-
versidad Catdlica y el desempleo se cubre
con planes sociales.

La economia llega a las elecciones de 2015
a marcha forzada, con grandes distorsiones
de precios, cepo cambiario, enorme déficit
fiscal —6% del PBI—, atrasos considerables
en las tarifas de servicios publicos, en un
esquema irracional que augura problemas,
y que a la mayor parte de los economistas
nos hace acordar la frase del rey Luis XV de
Francia, en el siglo XVIII, “apres moi, le de-
luge”.

XIV. El fracaso del tipo de cambio real alto de
1983 a1989y sus causas

La observacion del grafico anterior su-
giere que durante el periodo 1983 a 1989
el tipo de cambio real fue elevado, y, por lo
tanto, la Argentina debié experimentar un
crecimiento econémico virtuoso, liderado
por las exportaciones al estilo Corea del
Sur. Sin embargo, fue el peor periodo de la
historia econémica argentina en 200 afios.
El PBI per capita descendié 20% entre 1983
y 1989. Una performance claramente infe-
rior a la de Peron, la de Martinez de Hoz, la
de Cavallo y la de Kiciloff que registraron
s6lo el cero por ciento de crecimiento en el
PBI per capita.

Por otra parte, la inflacién en el aino 1989
fue la més alta de la historia argentina. Tras
haber superado (1), casi todos los afios,
desde 1983 hasta 1988, el 100%, la inflacion
desembocé en una hiperinflaciéon de 4982%
en 1989. Abrumado por el rechazo que su
presencia generaba en la economia, el pre-
sidente Alfonsin tuvo que adelantar en seis
meses la entrega del gobierno a Menem. {Qué
le pasé al padre de la democracia argentina?
En realidad, el tipo de cambio elevado de
1983 a 1989 no lo fue por disefio de la politica
econdémica argentina, sino porque en 1981,
en Estados Unidos de América, el presidente
Ronald Reagan subié las tasas de interés
en ddlares a casi el 15%, lo cual generé una
apreciacion fuerte del délar y una correlativa
depreciacién de todas las demas monedas,
entre otras, nuestro peso.

Entonces, la devaluacién argentina contra
la libra esterlina, el marco aleman, el yen
japonés, etc., ete., no fue tan pronunciada.
Ademds, cuando la moneda de un pais estd
depreciada, ese pais debe tener superdvit
fiscal (2) para poder comprar el excedente de
exportaciones sobre importaciones que provoca
el tipo de cambio elevado. Esa compra se debe
hacer con los recursos del superdvit fiscal. En
lugar de registrar superavit fiscal, la econo-
mia del periodo 1983 a 1989 registro déficits
fiscales del 8% del PBI, todo financiado con
emisién monetaria.

Por consiguiente: tipo de cambio alto, es-
casez de divisas, crisis de deuda externay
déficit fiscal, financiado con emision mone-
taria, formaron un céctel perfecto para la
hiperinflacién y el desastre. En este articu-
lo demostramos que la alta inflacién y la hi-
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perinflacién juegan fuertemente en contra
del crecimiento econémico: es lo peor que le
puede pasar a un pais. En cambio, otros pai-
ses, como Corea del Sur, Jap6n, Alemania,
supieron aprovechar al maximo la sobreva-
luacién del délar.

XV. éLacausade lainflacién es la devaluacion?

En nuestro pais ha tomado cuerpo la idea
de que la causa de la inflacién es la devalua-
cién. Es un concepto falso que, sin embargo,
resulté abonado por devaluaciones efectua-
das por ministros de economia incompeten-
tes, como la devaluacién argentina de 1975,
conducida por Celestino Rodrigo, o la de
2014, conducida de Axel Kiciloff, en las que
efectivamente se produjo el traslado a pre-
cios. El traslado de la devaluacién a precios
es apoyada por numerosos economistas ted-
ricos, pertenecientes a la escuela liberal ex-
tremista del supply side economics.

A esa escuela adhiri6 el presidente Rea-
gan, pero en 1985 se convenci6 de su falsia,
y, en el llamado “Plaza Accord”, devalué el
délar estadounidense en 35% con alza en
el indice del costo de vida estadounidense,
en el afio subsiguiente a la devaluacidn, del
1%, solamente. El cuadro siguiente presen-
ta las devaluaciones experimentadas por
13 paises en el pasado reciente y la respec-
tiva tasa de alza en el indice del costo de la
vida en el ano subsiguiente al de la deva-
luacién.

El punto fue analizado acabadamente en la
ciencia econémica por un economista inglés,
Sidney Alexander en 1950, quien publicara
un celebrado articulo (3) en la revista técnica
del Fondo Monetario Internacional. Segin
Alexander para que una devaluacién no se
traslade a precios se debe hacer en momentos
de recesién econémica y ademas el gobierno
debe reducir el gasto publico y aumentar los
impuestos. El razonamiento del economista
se fundaba en la mecénica de las cuentas
nacionales (4).

En todos los ejemplos del cuadro la
devaluacién no se trasladé a los precios,
porque los paises disminuyeron el gasto
publico y aumentaron los impuestos. En
otras palabras, las devaluaciones técni-
camente bien hechas no se trasladan a
precios. A ese respecto conviene recordar
las devaluaciones argentinas de fines de
1958 y marzo de 1962, en que las devalua-
ciones generaron recesiones. Pero ello
ocurrié porque en ambos casos la politica
monetaria subsiguiente a la devaluacion
fue extremadamente restrictiva, lo cual
hizo subir innecesariamente las tasas de
interés que se sumaron asf a los costos de
produccion. El conocido economista Carlos
Diaz Alejandro (5), en 1965, afirmé que en
la Argentina las devaluaciones eran todas
necesariamente recesivas, lo cual resulto
completamente desmentido con la deva-
luaciéon de marzo de 1967, cuando fueron
aumentados los impuestos, se redujo el
gasto publico, se bajaron las tasas de inte-
rés, no hubo traslado a precios y, ademés, la
economia se expandié considerablemente.

Toda la doctrina econémica sostiene que
las devaluaciones son expansivas y no rece-
sivas, pero cuando se las efectia torpemente

se trasladan a precios y en realidad no ocurre
tal devaluacién en términos reales.

Devaluacion: inflacion en los 12 meses
subsiguientes

economistas no distingan entre los salarios
reales de los salarios en délares.

Los salarios reales son los salarios nomi-
nales deflactados por el indice del costo de

PAISES ANO  DEVALUACION % INFLACION %
BRASIL 1999 57 5
INDONESIA 1997 235 39
MALASIA 1997 38 5
FILIPINAS 1997 52 7
SINGAPUR 1997 10 1
COREA 1997 50 9
TAIWAN 1997 19 3
TAILANDIA 1997 48 10
INGLATERRA 1992 7 2
ITALIA 1992 16 4
ESPANA 1992 25 4
USA 1985 35 1
ARGENTINA  1991-1999 0 62
ARGENTINA 2002 300 41
Fuente: IMF, “International Financial Statistics”

XVI. El error econémico fatal: tratar de frenar la
inflacién con atraso cambiario

Asi como el cuadro anterior prueba que la
relacion entre la devaluacion y la inflacion es
escasa, y que, en promedio, una devaluaciéon
del 100% genera una inflacién de, a lo sumo,
20%, todo intento de accionar al revés, es de-
cir, de frenar la inflacién con aprecio del tipo
de cambio, también esta condenado al fraca-
S0.

Entre 1946 y 1954 Per6n trat6 de frenar
la inflacién mediante la congelacién del tipo
de cambio, pero la inflacién siguié su curso
inexorable, alentada por aumentos de sala-
rios no acompafiados de correlativos aumen-
tos en la productividad, y por déficit fiscal. De
1978 a 1981, Martinez de Hoz trato de frenar
la inflacién con la tablita cambiaria de deva-
luaciones mensuales decrecientes y preanun-
ciadas: crey6 que la tasa de inflacién se iba a
adaptar a la tasa decreciente de devaluacion,
pero fracasé rotundamente porque la infla-
cién siguié su curso inexorable, y la sobreva-
luacién cambiaria sobreviniente destruyé la
economia argentina al generar una enorme
deuda externa, como explicamos antes.

En Chile, entre febrero de 1978 y 1982, du-
rante el gobierno del general Pinochet, tam-
bién se traté de luchar contra la inflacién con
la sobrevaluacién la moneda y el experimento
terminé en 1982 con una caida del PBI chileno
del 14, 3% y con una gran deuda externa.

En la actualidad de 2015, el ministro Axel
Kiciloff sigui6 los pasos de Martinez de Hoz
y de Pinochet, al tratar de frenar la inflacién
con el retraso del tipo de cambio, pero sin el
auxilio del endeudamiento externo. En conse-
cuencia, tendremos inflacién algo menor que
la de 2014, a costa de una recesién econémica
ylaruina de las economias regionales.

XVII. Salarios reales y salarios en délares

La confusién sobre los efectos de la in-
flacién reside en que el publico y muchos

la vida. Como el indice del costo de la vida
depende muy poco de la tasa de devalua-
cién, tampoco el salario real depende de la
devaluacién.

Por el contrario, como el salario en déla-
res es el salario nominal en pesos, dividido
por el tipo de cambio, una devaluacién lo
reduce en la misma proporcion.

El cuadro siguiente, con cifras de la
CEPAL, sobre el salario en délares, el sa-
lario real en pesos y el tipo de cambio real,
ilustra el problema con la necesaria preci-
sion. De tal cuadro se desprende que el sa-
lario en délares estd negativamente rela-
cionado con el tipo de cambio real: cuanto
mas alto es el tipo de cambio real, mas bajo
es el salario en délares.

El verdadero salario, el que interesa a los
trabajadores, es el llamado salario real: esto
es, el dividido por el indice del costo de la
vida. El indice del costo de vida esté construi-
do sobre la base de los bienes y servicios que
consume un trabajador industrial tipico, con
esposa y dos hijos. Ese trabajador no viaja a
Europa a admirar la Gioconda, de Miguel An-
gel, en el Museo del Louvre de Paris todo los
afos.

Se puede comprobar en el cuadro y en
los gréficos que siguen que el salario real
en pesos no guarda relacién ni con el sa-
lario en délares, ni con el tipo de cam-
bio real. Pero es evidente que cuando el
salario en délares es muy alto, como en
los anos 90, se genera fuerte desempleo,
y cuando el salario en délares es bajo,
como en 2005 a 2009, el desempleo dismi-
nuye.

En ejercicios subsiguientes probamos,
mediante el uso de econometria basica, que
no hay relaciéon alguna entre tipo de cam-
bio real y salario real verdadero; por el con-
trario, la relacion inversa existe y es muy
marcada entre salario en délares y tipo de
cambio real.

Especial para La Ley. Derechos reservados (ley 11.723)
(1) El exitoso Plan Austral, que redujo la inflacién
a cero por unos meses en 1985, y que fuera lanza-
do por el ministro Juan Vital Sourrouille, en junio
de ese ano, es copia casi textual de una propuesta
a dos paginas enteras que el autor de este articu-
lo publicara en el diario Ambito Financiero el 27
de junio de 1984, o sea, un afio antes exactamente,
para que el ministro tuviera tiempo de estudiarlo.
(2) Este importante punto esté explicado, con
lujo de detalles, en CONESA, Eduardo, “Ma-

croeconomia y politica macroecondmica”, sexta edi-
cion, ed. La Ley, Buenos Aires, 2015, Capitulo 21,
pags. 297 y siguientes.

(3) Alexander, Sidney, “The effects of devaluation
on the trade balance”, IMF Staff Papers, 1952, pag.
263.

(4)Y = C+I+G+X-M: significa que PBI, “Y”, es
igual a la suma del consumo, “C”, més la inversion,
“I”, mas el gasto publico, “G”, mas las exportaciones,
“X”, menos las importaciones, “M”. Para que una
devaluacion sea exitosa tienen que aumentar las

exportaciones, “X”, y disminuir las importaciones,
“M”, porque el objetivo de la devaluacion es corre-
gir un déficit en las cuentas externas (X - M). Pero
X -M =Y-C-I-G. Para conseguir que (X - M) arroje
un valor positivo hay que aumentar “Y” y disminuir
“G”: en otras palabras, debe aumentar el PBI por
el efecto multiplicador de las exportaciones, pero
también resulta imprescindible disminuir el gasto
publico, “G”, para asegurar que las cuentas externas
mejoren. Puede ser necesario, también, aumentar
los impuestos para disminuir el consumo, “C”. Sino

aumenta la produccion, “Y”, ni disminuye el gasto
publico, “G”, la devaluacion fracasa y suben los pre-
cios internos, con lo cual se borra la devaluacion en
términos reales. Para facilitar el aumento facil de la
produccion, “Y”, es conveniente efectuar las deva-
luaciones en un momento de la economia con previa
recesion.

(5) DIAZ ALEJANDRO, Carlos, “Exchange
rate devaluation in a semi-industrialized country.
The case of Argentinal959-1962”, The MIT Press,
1965.
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Salario en délares, salario real y tipo de cambio real, con base 100 en el
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afno 2000, segin la CEPAL
ano  desempleo salario U$S salario real ter 1207
1980 5 120 121 101
1981 9 84 109 129 ey
1982 1 32 95 293
1983 10 40 109 272 and
1984 9 55 135 246
1985 9 45 127 282
1986 14 51 114 226 el
1987 15 48 110 228
1988 16 41 89 218
1989 16 27 93 349 o d
1990 14 55 95 172
1991 15 7 96 124
1992 19 92 95 104 20
1993 20 98 94 96 0
1994 26 102 95 93
1995 26 101 94 93
1996 23 99 95 96
1997 21 100 95 95
1998 23 103 95 92 XVIII. La teoria de Thomas Piketty sobre la dis-
1999 24 104 98 94 tribucién del ingreso
2000 28 100 100 100
2001 33 97 99 102 Una vez despejada la confusion existente
2002 27 35 85 243 entre salario real y tipo de cambio —que fue
2003 23 39 84 214 siempre utilizada erréneamente en nuestro
2004 19 42 92 219 pais para argumentar contra politicas de
2005 19 46 99 213 desarrollo fundadas en la exportacién y en
2006 17 51 108 212 un tipo de cambio real alto—, debemos pasar
2007 16 57 118 207 a considerar brevemente el modelo del eco-
2008 13 56 119 212 nomista francés Thomas Piketty (6), quien
2009 16 56 120 215 demuestra acabadamente cémo las bajas tasas

La relacion inversa existe entre salario en dolares y tipo de cambio real, pero es irrelevante
para los trabajadores, excepto porque el salario alto en dolares causa desempleo. Por el contra-
rio, el verdadero salario real en pesos no guarda relacion alguna con el tipo de cambio real.

Para que no queden dudas sobre la irrele-
vancia del tipo de cambio real en la determi-
nacién del verdadero salario real de la clase
trabajadora, hemos efectuado la prueba for-
mal de una regresion entre ambas variables.

El tipo de cambio real es la variable inde-
pendiente y el salario real es la variable de-
pendiente. La correlacion es cero (R2 ajus-
tado=0,011) y el coeficiente de regresion es
apenas positivo e igual a 0,036, pero no es
significativo, desde el punto de vista esta-
distico. A mayor abundamiento presenta-
mos el grafico correspondiente con la linea
de regresion que sube hacia la derecha y es
positiva, pero no significativa.

En el primer grafico se observa el tipo de

cambio real en el eje horizontal, contra el
salario real en pesos en el eje vertical.
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En el segundo grafico se observa el tipo
de cambio real en el eje horizontal contra
el salario en délares en el eje vertical.

Son mostradas las lineas de regresion
con correlacion de casi cero, en el primer
casoy casiuno (0,88) en el segundo caso.

La relacion entre el salario real en pesos y el
ter es prdcticamente inexistente en el primer
grdfico, en tanto que el salario en dolares y el
tipo de cambio real en el segundo grdfico es fuer-
temente negativa y el coeficiente de correlacion
ajustado es altisimo: sobre un mdximo de 1 llega
a0,88.

(R2 ajustado=0,88). El salario en ddlares
es irrelevante para los trabajadores, excepto
porque el salario alto en dolares causa desem-
pleo.
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de crecimiento econémico conspiran contra
una distribucién progresiva del ingreso a favor
de los trabajadores.

Piketty identifica a la llamada relacién ca-
pital/producto con la letra griega “R”. Esta
relacion, en todos los paises, esta determina-
da asintéticamente por la tasa de ahorro “S”
neta de amortizaciones, dividida por la tasa
de crecimiento del PBI, que Piketty denomi-
na “G”. Si por muchos afios seguidos “S” es
mayor que “G”, la relacién capital producto
“R” tenderd a aumentar.

Ademés, resulta obvio que la participacion
de los capitalistas en la distribucién del ingre-
so, que Piketty denomina con la letra griega
“a”, esigual a la tasa de retorno del capital
“R” multiplicada por “#”. La tasa de retorno
del capital, “R”, por su parte, no puede des-
cender més abajo del 4%, segtn Piketty, por-
que el capital tiene multiples usos y, en defini-
tiva, se puede fugar del pafs, si su retribucién
se reduce mucho. Luego, si suponemos que
“R” es de 5, por ejemplo, y “R” es 5%, los capi-
talistas puros tendréan el 25% del PBI (5%5%).
Pero si “R” sube a 10, porque el pais no crece
y “G” es permanentemente menor que “S”,
los capitalistas acapararan el 50% del PBI
(10*5%), por la mera propiedad del capital y
sin trabajar.

Ello choca contra los ideales democraticos
e igualitarios de las sociedades modernas y
crea un caldo de cultivo para la revolucién.
Hay dos soluciones para este problema: la
primera es crecer, y la segunda distribuir
mejor el ingreso por la via impositiva. Los
paises ricos estén forzados a crecer a muy
bajas tasas, de manera que la inica salida que
tienen de atacar este problema son los im-
puestos progresivos, segin sostiene Piketty.
Pero los paises més pobres, como la Argen-
tina, tienen a su disposicién la variable “G”:
merced a un tipo de cambio competitivo pue-
den crecer al 7% por veinte afnos, de manera
tal que “G” supere a “S” y la relacién capital/
producto se mantenga baja. Asi, la participa-
cién de los capitalistas en el PBI pueda aco-
tarse a un 30%, por ejemplo, y la de los tra-
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bajadores expandirse al 70%. En el caso de la
Argentina, segun la teoria de Piketty, la so-
lucién para distribuir mejor el ingreso a fa-
vor de los trabajadores, tiene que estar en el
mayor crecimiento, y, en menor medida, en la
reforma tributaria.

XIX. El tipo de cambio real bajo estimula la fuga
de capitales

Existe una razén adicional en contra de las
politicas de tipo de cambio real bajo: cuando el
doélar esta barato, el publico compra dédlares;
los atesora en cajas fuertes o los deposita en
bancos situados en Estados Unidos de Amé-
rica a la espera de la préxima devaluacion.
De esa manera, estos fondos se sustraen al
torrente circulatorio argentino, y no sirven
para financiar la inversién productiva en
nuestro pafs. En nuestro libro “Fuga de capi-
tales” (7) demostramos que este fenémeno se
verifica cuando se dan dos condiciones que se
refuerzan mutuamente: tipo de cambio real
bajo y escaso crecimiento.

Por otra parte, la crisis del corralito de 2001
puso de manifiesto los enormes riesgos que
corren quienes depositan ddlares en bancos
situados en nuestro pais, pues el Banco Cen-
tral de la Republica Argentina no puede ac-
tuar como prestamista de dltima instancia en
casos de crisis bancaria, dado que no puede
emitir délares.

XX. El modelo: remisién a la obra “Macroecon-
miay politica macroeconémica”

Nuestra tarea ahora es presentar un mo-
delo de crecimiento que incorpore el tipo de
cambio real, y lo haga jugar con otras varia-
bles que también son determinantes del cre-
cimiento econémico, como el capital fisico y
el capital humano. Nuestro ilustre maestro
de macroeconomia y econometria en la Uni-
versidad de Pennsylvania, el Premio Nébel
Lawrence Klein, insistia en que para testear
una hipétesis en economia y en cualquier otra
ciencia, es necesario tener en mente un mo-
delo.

Con ese propésito hemos diseiiado un
simple modelo algebraico que si bien toma
prestado de las ideas de grandes economis-
tas, su amalgama en uno solo nos pertenece
y también su testeo econométrico. Comenza-
mos a elaborarlo en nuestra obra “Desempleo,
precios relativos y crecimiento econdmico” (8),
del ano 1996, luego publicado en la revista
“Ciclos” (9), de la Facultad de Ciencias Eco-
némicas de la Universidad de Buenos Aires

\ CONTINUAENLAPAGINA4 |

(6) Ver el resumen del libro de Thomas
Piketty, en CONESA, Eduardo, op. cit. en nota

2, pag. 829.

(7) Nuestra obra, ya agotada, “Fuga de capita-
les”, se la puede consultar en www.eduardocone-
sa.com.ar.

(8) CONESA, Eduardo, “Desempleo, precios rela-
tivos y crecimiento econdmico”, ed. Depalma, Bue-
nos Aires, 1996, Capitulo 29, pag. 457.

(9) CONESA, Eduardo, “Tipo de cambio y sala-
rios reales en el desarrollo. El caso argentino frente a
la experiencia mundial”, revista “Ciclos”, de la Fa-
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en 1998, y nuevamente en todas las ediciones
de “Macroeconomia y politica macroecondmi-
ca”, dado a conocer inicialmente en el afio
2003 (10).

XXI. Adam Smith fundamental: la division del
trabajo y la extension del mercado

Laidea central de nuestro modelo se funda
en Adam Smith, quien afirmaba que la pro-
ductividad depende de la divisién del trabajo
y la divisiéon del trabajo depende, a su vez,
de la extensién del mercado (11). El tipo de
cambio alto permite exportar y, por lo tanto,
acceder al mercado més grande de todos, el
mundial. En el siglo XX todos los procesos
de integracién estuvieron motivados, en sus
aspectos econémicos, por la idea de Adam
Smith: la ampliacién de los mercados genera
eficiencia econémica e incrementos en la pro-
ductividad de las economias que se integran.
Se trata de una de las ideas mas bésicas e
importantes de la ciencia econémica de todos
los tiempos.

El gran escocés daba el ejemplo de una fa-
brica de alfileres: con diez o quince operarios
y una correcta especializacién, fundada en la
division del trabajo, lograba producir 48.000
alfileres por dia, en tanto que un solo opera-
rio hubiera necesitado un dia para producir
un solo alfiler.

Agrega Adam Smith que la divisién del
trabajo obliga a los trabajadores a realizar
tareas muy simples y monétonas, y que ello
estimula su ingenio para hacerlas mediante
maquinas inventadas por ellos mismos, con
lo cual la propia divisién del trabajo estimula
el progreso tecnoldgico y la acumulacién de
capital en maquinas.

Para Smith el crecimiento dependia, en
definitiva, de acumular capital fisico, es de-
cir, de mas y mas méquinas. Pero el mercado
era esencial: lo impresiono el extraordinario
desarrollo de la industria manufacturera ex-
portadora britédnica en la segunda mitad del
siglo XVIII.

XXII. Las ideas de Robert Solow sobre el capital
fisicoy humano

Robert Solow, Premio Nobel estadouniden-
se, observd, a mediados del siglo XX, que el
capital fisico esta sujeto a la ley de la produc-
tividad marginal decreciente y, por tanto, no
podia ser tan determinante del crecimiento
a largo plazo (12). El portentoso crecimiento
de la economia estadounidense, desde 1900
a 1950, debia tener alguna otra causa, segin
Solow; no bastaba sélo con la acumulacién
de capital fisico. Solamente el capital fisico
habria contribuido al 12,5% del crecimiento
del PBI per capita de los Estados Unidos de
América en ese medio siglo; el 87,5% restante
lo atribuy6 a un concepto brumoso, al adelanto
tecnoldgico.

Su discipulo, Gregory Mankiw (13), sobre
la base del modelo de Solow, realiz6 un testeo
econométrico empirico, con datos de casi to-
dos los paises del mundo, en 1992, pero agregé
el capital humano, o sea, la educacién, como
gran elemento que capturaba el adelanto tecno-
logico de Solow. En nuestro modelo tomamos
como punto de partida y base el planteo de
Solow y de Mankiw.

NOTAS

XXIII. William Arthur Lewis y el desarrollo con
ofertailimitada de trabajo

Este notable economista jamaiquino, en
trabajos para el Ministerio de Colonias in-
glés, observd, en 1954, que todos los paises
pobres tenian un dualismo muy marcado en
su mercado de trabajo (14). Por una parte,
en el sector moderno de la economia —el de
la industria manufacturera, la agricultura
comercial y ciertos servicios publicos, como la
produccion de electricidad, petréleo y gas—,
se pagaban salarios altos a una minoria de
trabajadores. Estos salarios cuadruplicaban el
salario pagado en los demés servicios y en la
agricultura de subsistencia. La gran mayoria
de trabajadores estaba en estos dos sectores.
Los servicios eran quioscos, o vendedores
ambulantes, o de la rueda. La agricultura
de subsistencia era actividad productora de
bienes para consumo local. Es decir, no tran-
sables en el plano internacional: era el caso de
millones y millones de pequenos agricultores
que contaban con algunos cerdos y gallinas,
y el cultivo de una muy pequena porcién de
tierra para subsistir. Esa gran mayoria de
trabajadores de los servicios y de la agricul-
tura de subsistencia proporcionaba una oferta
de mano de obra barata, que mantenia bajos
también los salarios del sector moderno, que
eran tres o cuatro veces superiores a los de
los sectores tradicionales.

La oferta ilimitada de trabajadores per-
mitia tener en jaque a los salarios del sector
moderno y permitia, como contrapartida,
obtener fabulosas ganancias a los empresa-
rios, las cuales se reinvertian para mantener
la rueda del desarrollo, que continuaba has-
ta verse agotado el reservorio de mano de
obra barata. La idea de Arthur Lewis causé
sensacion, porque explicaba muy bien el cre-
cimiento de la India, China, otros paises de
Asia y Africa y aun de América Latina, como
Brasil, y, por supuesto las colonias inglesas.

XXIV. El descubrimiento de Bela Balassa y el
algebra de Samuelson y Baumol

El economista hingaro, Bela Balassa, con
su articulo publicado en 1964 (15), sobre
la doctrina cambiaria de la paridad de los
poderes adquisitivos, observé que, en paises
estudiados por él, los sectores productores de
bienes transables internacionalmente tenian,
en todos los casos, un mayor crecimiento en
la productividad que los sectores producto-
res de bienes no transables, principalmente
servicios. Los sectores productores de bienes
transables eran los de la industria manufactu-
rera, la mineria y la agricultura. Economistas
con formacién matemética, Paul Samuelson y
William Baumol (16), plantearon interesantes
consecuencias algebraicas del descubrimien-
to de Bela Balassa, al demostrar que, en tal
caso, la tasa de crecimiento a largo plazo de
los paises deberia tender a disminuir, en la
medida en que la elasticidad de la demanda
para bienes transables —los de la agricultura,
la industria manufacturera y la mineria— y
la de los no transables internacionalmente
—son servicios, con preponderancia— fuera,
en ambos casos, similar, y digamos igual a 1,
por ejemplo.

Wiliam Baumol fue autor de la teoria de
la convergencia (17) en el PBI per cépita de
los paises cuando llegan a la edad madura.
Present6 también una forma de medir econo-
métricamente el grado de esa convergencia.

Ello se obtiene al agregar al PBI per cépita,
PPP en el ano inicial del estudio, como variable
independiente, en las ecuaciones de regresién.

XXV. Irving Kravis, Robert Summers, el PBI-
PPPy los tipos de cambio reales

El Banco Mundial —creado juntamente
con el FMI, en 1944—, después de 1950 tuvo
como objetivo concentrar su ayuda a los pai-
ses mas pobres. Para determinar cudles eran
esos paises necesité de un indicador y utilizé
en un comienzo —hasta 1975— el PBI per ca-
pita, traducido a délares al tipo de cambio de
mercado. El indicador arrojaba enormes di-
ferencias en el PBI per capita entre los paises
ricos y los pobres; ademaés, carecia de estabi-
lidad, dada las constantes y fuertes alteracio-
nes de los tipos de cambio de mercado de los
distintos paises.

La dificultad més grave era que ese indi-
cador estaba fuertemente distorsionado por
la circunstancia de que en los paises pobres
los servicios eran extraordinariamente més
baratos que en los paises ricos. Si corregi-
mos por el bajo precio de los servicios, los
paises pobres no eran en realidad tan po-
bres. Este problema fue resuelto mediante
estudios de las estructuras de precios relati-
vos en los distintos paises, comparados con
los de los Estados Unidos de América. Asi
surgié un tipo de cambio contable que, en el
caso de cada pafs, permitié medir su PBI per
capita en délares de manera que daba una
cifra comparativa bastante exacta con res-
pecto al nivel de vida de los Estados Unidos
de América y entre todos los paises entre si.

Tal es el denominado PBI per capita-PPP. El
tipo de cambio contable no era necesariamen-
te el tipo equilibrio para la balanza de pagos,
pero permitia determinarlo. Los economistas
pioneros, en esta investigacion para el Banco
Mundial, fueron Irving Kravis (18) y Robert
Summers, nuestros profesores en la Uni-
versidad de Pennsylvania. Esta metodologia
del PBI-PPP nos permitié, a nuestro turno,
desarrollar una metodologia para calcular
el tipo de cambio real de equilibrio, entre los
distintos paises, y tener en cuenta que existe
interdependencia entre los tipos de cambio.

Cuando un pais devaliia en términos rea-
les y los demas revaliian, y cuando un pafs re-
valia su moneda, los demés la devalian. La
suma algebraica de las distancias positivas y
negativas, con respecto a los tipos de cambio
de equilibrio, debe ser cero. Al igual que los
desvios, en el método estadistico de los mi-
nimos cuadrados en las ecuaciones de regre-
sién. Por eso, precisamente, hay que elevar-
los al cuadrado y luego encontrar el minimo.
El tema esta explicado con detalle en “Ma-
croeconomia y politica macroecondmica”(19).

Lo cierto es que de esa manera pudimos
obtener las sobrevaluaciones y subvaluacio-
nes cambiarias de todos los paises del orbe,
segun fundamentos consistentes, para luego
hacer los estudios de la incidencia del tipo de
cambio real en el crecimiento de los distin-
tos paises sobre bases cross section o de cor-
te tranversal. También fue ttil para obtener
medidas de la distancia relativa de los sala-
rios reales, entre los sectores transables y no
transables, de todos los paises en corte tran-
versal. Esa distancia es crucial en el estudio
del crecimiento econémico, segin el Premio
Nobel Arthur Lewis.

XXVI. El modelo a testear: omitir por los lecto-
res no economistas

Todas las consideraciones anteriores nos
permiten partir del modelo Solow-Mankiw,
que comienza con una ecuacién de regre-
sion cross section, donde el PBI per capita
PPP de los distintos paises del globo, ajusta
muy bien a una ecuacion logaritmica de tres
variables independientes: la tasa de ahorro
“S” de cada parfs; el indice de capital huma-
no “H”; y la tasa de crecimiento de la pobla-
cion “G”:

InPBIPCPPP=F (InS, InH, InG)

Dado el excelente ajuste que obtiene Man-
kiw con esta ecuacion, la conclusién de su ar-
ticulo fue que el crecimiento depende positi-
vamente de la tasa de ahorro y de la forma-
ci6én de capital humano, y, en forma negativa,
del crecimiento de la poblacién. Nuestra idea
fue considerar cuatro factores instituciona-
les adicionales, que entran en la funcién de
produccion: el tipo de cambio real (Eduar-
do Conesa); la distancia entre el salario que
paga el sector tradicional y el sector moder-
no de la economia (William Arthur Lewis);
la tasa de inflacién estructural (Julio H. G.
Olivera); y el PBI per capita PPP en un afio
inicial, para poder chequear también la hipé-
tesis de la convergencia (William Baumol), es
decir, constatar si efectivamente el PBI per
capita de los paises crece menos cuanto méas
rico es un pafs.

Hemos corrido las regresiones con datos
de 74 paises para los cuales existian estadis-
ticas en el decenio de los 90. Nuestro traba-
jo fue realizado a mediados de ese decenio,
cuando trataba de demostrar cientificamen-
te, y en soledad, que con el tipo de cambio
real bajo y fijo de la convertibilidad de 1991,
la economia argentina no iba a poder crecer
a largo plazo. Para probar la robustez de
nuestros resultados utilizamos distintos pe-
riodos, a saber: 1980-1992; 1987-1995; y 1965-
1990. Los resultados fueron similares. La va-
riable dependiente fue la distancia porcen-
tual de cada pais en su PBI per capita con el
de los Estados Unidos de América. Todo en
logaritmos naturales.

En todos los casos se demostré que el tipo
de cambio real elevado contribuye podero-
samente al crecimiento. También el acorta-
miento de la dualidad salarial. Y por supues-
to, el ahorro y la formacién de capital huma-
no. Igualmente quedo probada la hipétesis
de la convergencia de Baumol. La inflacién
estructural —segun la concepcién de Olive-
ra—, en tanto sea menor del 5 0 6%, no afecta
el desarrollo, antes bien pareciera que una in-
flacién menor esta implicita en el crecimien-
to. En cambio, a diferencia de Mankiw, no se
puede afirmar que una tasa de crecimiento
alta de la poblacién vaya en detrimento del
desarrollo.

En definitiva, los resultados concretos
para el periodo 1965-1990 son los siguien-
tes: el coeficiente de regresion del tipo de
cambio real es positivo e igual a 0,679, con
un valor “t” altamente significativo de 4,586.
Por otra parte, la tasa de inflacién p regis-
tra un coeficiente negativo e igual a 0,005,
el que dada su pequeiiez significa que una
tasa de inflacién muy alta conspira contra
el crecimiento, pero no una tasa de inflacién
estructural de 5% anual, por ejemplo. Este

cultad de Ciencias Econémicas de la Universidad
de Buenos Aires, 1998.

(10) CONESA, Eduardo, ob. cit. en nota 2, capi-
tulos 14 a 18, pags. 213 y siguientes.

(1) SMITH, Adam, “La riqueza de las naciones”,
1776, ed. Fondo de Cultura Econémica, México,
1958, pags. 8,9y 12.

(12) Robert M. SOLOW, “Technical change and
the aggregate production function”, Review of

Economics and Statistics, vol. XXXIV, 1957.

(13) Gregory MANKIW, David ROMER y David
WEIL, “A contribution to the empirics of economic
growth”, QJE, mayo de 1992.

(14) LEWIS, William Arthur, “Economic develop-
ment with unlimited supplies of labor”, The Manches-
ter School, mayo de 1954. Reproducido en Agarwala
y Singh, “The economics of underdevelopment”, Oxford
University Press, 1963, pag. 402.

(15) BALASSA, Bela, “The purchasing power
parity doctrine. A reapprisal”, JPE, vol. 72,1964,
reproducido en Cooper, Richard, “International
finance”, ed. Penguin, 1969, pag. 205.

(16) BAUMOL, William, “Macroeconomics of
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sis”, en Selected Writings of William Baumol,
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coeficiente es relevante para explicar el mal
desemperio de la economia argentina duran-
te el periodo 1983-1989. Cabe puntualizar
que si bien en el periodo 1965-90 el valor “t”
de esta variable de -1,5 no es significativo, en
cambio, para los perfodos 1980-92 y 1987-95
esta variable tiene valores significativos de
-2,2y-2,4, respectivamente. En otras pala-
bras: el buen augurio del tipo de cambio alto
vigente en 1983-89 fue mas que compensado
por la impronta negativa de la alta inflacién
y la hiperinflacién.

La variable 8% (William Arthur Lewis) regis-
tra un coeficiente de regresién alto (0,702) y
muy significativo (t=5,088): ello indica que el
acortamiento de la distancia entre los salarios
del sector transable, con relacién al no transa-
ble, juega muy fuerte en el desarrollo. Cuando
un pafs crece y su PBI per capita se acrecienta,
la demanda proviene no tanto de la exporta-
cién y el tipo de cambio real elevado, sino tam-
bién, en forma muy importante, de su propio
mercado interno, con altos salarios en su sec-
tor no transable, a pesar de que la productivi-
dad en estos sectores no sea elevada.

La tasa de inversion I, o la de ahorro “S”,
contribuyen, obviamente, en forma positiva
al desarrollo: no puede haber discusién so-
bre el punto, dado el signo positivo del coefi-
ciente de regresion de 0,488 y su alto valor
“t” superior de 4,7 que lo ratifica. La tasa de
crecimiento de la poblaciéon (G) parece irre-
levante para explicar el desarrollo en razén
de que el tamano de su valor “t”, 0,187, es
menor que 2.

El capital humano “H” tiene gran inciden-
cia en el desarrollo, tal como lo demuestra su
coeficiente de regresion positivo y su signifi-
cativo valor “t”, mayor que 2 e igual a 4,721.
Sobre este punto es preciso tener presente:
para que haya verdadera acumulacién de co-
nocimientos debe existir entusiasmo y con-
vencimiento acerca de la relevancia del saber
adquirido. No basta con gastar 6% del PBI en
educacion.

Ademas, los nombramientos iniciales de
puestos en la administracién publica se de-
ben dar por rigurosos exdmenes a quienes
maés saben, y no por clientelismo. Los ascen-
sos se deben conceder por mérito.

El analisis de regresion convalida la hipdte-
sis de la convergencia, es decir, los paises mas
ricos en 1965 tienden a crecer a tasa menor
que los demés en 1990. El coeficiente de re-
gresion negativo de -0,519 y el alto valor “t” de
-6,321 lo ratifica. El conjunto de las variables
incluidas explica el 71,5% de la variacion en las
tasas de crecimiento del PBI de los paises.

tadounidenses—, el tema del tipo de cambio
real como variable estratégica para el creci-
miento se soslaya. Ello explica también por
qué gran parte de los economistas argenti-
nos, en los ultimos 70 anos —con la notable
excepcion de Raul Prebisch—, ha sido indi-
ferente a la cuestion del tipo de cambio real,
como uno de los factores determinantes del
crecimiento econdmico. De ahi las recurren-
tes sobrevaluaciones cambiarias experimen-
tadas por nuestro pais, a lo largo de su histo-
ria en la segunda mitad del siglo XX y hasta la
actualidad.

LPT/PN 0.679
L® 0.005
38 0.702
LI/PNB 0.488
L(G) 0.062
LH 0.401
LPPP65 -0.519

VARIABLE DEPENDIENTE: fiL. PBI-PPP
COEFICIENTE DE REGRESION

«VALOR t»

4.586
-1.505
5.088
4.775
0.187
4.721
-6.321

COEFICIENTE DE CORRELACION AJUSTADO: 0,715
74 PAISES PARA LOS CUALES HABIA ESTADISTICAS

XXVII. Resumeny conclusiones

El tipo de cambio real es una variable es-
tratégica en el crecimiento econémico de
los paises. Al mismo tiempo, su uso es muy
problemético, pues todos los paises no pue-
den tener el tipo de cambio elevado simul-
taneamente para promover sus exportacio-
nes. Si unos lo tienen al alto, otros necesa-
riamente lo deben tenermbajo.

Por ello, los Estados Unidos de América,
desde 1944 en adelante, se reservaron la posi-
bilidad de influir en los tipos de cambio de los
paises, en funcién de sus necesidades de po-
litica internacional. Ello explica también por
qué en las mejores escuelas de economia del
mundo —que estan en las universidades es-

Sin duda el espejismo de muchos argentinos
estudiosos del desarrollo proviene, ademaés, de
la circunstancia de que los paises ricos tienden
a registrar monedas sobrevaluadas por razo-
nes estructurales, debido a la propia mecéni-
ca de las leyes del crecimiento que hemos ex-
puesto, y razonan en el error: silos paises ricos
sobrevaliian sus monedas, é{por qué nosotros
no podemos hacer otro tanto?

Otro factor causante de nuestras rui-
nosas sobrevaluaciones cambiarias fue la
mala experiencia del tipo de cambio real
alto de 1983-89. Explicamos ya que el fraca-
so del tipo de cambio real alto, en aquellos
tiempos, se debié al caos proveniente de la
hiperinflacién de esos anos, relacionada, a
su vez, con el clientelismo y el enorme déficit

fiscal financiado con emision monetaria. En
otras palabras: hubo errores de conduccién
macroecondmica graves: el tipo de cambio
real alto requiere tener superdvit fiscal.

Adicionalmente, la falsa creencia de que el
tipo de cambio real alto disminuye los salarios
reales conspird contra una politica de Estado
de tipo de cambio competitivo. El tipo de cam-
bio real alto disminuye los salarios en délares,
pero no los salarios en pesos, deflacionados por
el indice del costo de vida. La evidencia de las
cifras argentinas sobre la materia es clara y la
evidencia internacional abrumadora. Thomas
Piketty acaba de demostrar (2013) que el estan-
camiento econémico es el factor mas importan-
te que, a la larga, conspira con mayor fuerza
para lograr una distribucion regresiva del in-
greso nacional, en contra del factor trabajo, y
que nada es mejor que el crecimiento para au-
mentar la participacién de los trabajadores en
el PBL. El crecimiento esta ligado al aumento de
las exportaciones y la cuestion cambiaria.

Por otra parte, existen numerosos ejem-
plos de paises que aumentaron sus salarios
reales en el curso de los anos, con tipo de
cambio competitivo: Corea del Sur entre
1961 y 1990 multiplicé por 10 sus salarios
reales, gracias a la dindmica de crecimien-
to que impuso su tipo de cambio alto. Ex-
periencias similares, aunque con distintas
cifras, ocurrieron en Japén y en Alemania
Occidental, desde 1950 a 1980, y luego con
todos los paises que crecieron vertiginosa-
mente en la posguerra. El caso mas recien-
te es el de China continental.

En la Argentina pudimos confirmar, en
tiempos cercanos, c6mo el crecimiento eco-
némico, merced al tipo de cambio competi-
tivo, genera puestos de trabajo productivo.
Es lo que ocurrié en el periodo 2003-2008.
También quedé probado lo opuesto: cémo a
raiz del estancamiento econémico de 2012-
2015, el salario real desciende y el Unico
empleo que aumenta es el del sector publi-
co ineficiente y clientelar. H

Obtencidn ilegitima de informacion
v su utilizacion en el procedimiento tributario
v en el proceso penal tributario.

. Introduccién

La problematica de las cuentas en Sui-
za, iniciada hacia noviembre de 2014, ha
dado lugar a notables y multiples focos de
conflicto entre el fisco nacional y una im-
portante cantidad de contribuyentes, que
proyectan consecuencias tanto en la 6rbita
puramente tributaria como en la materia
penal tributaria. Son muchas las cuestiones
planteadas entre las partes de la relacién
tributaria, tales como: la posible prescrip-
cién de las acciones fiscales; la violacién al
procedimiento de verificacion y fiscaliza-
cién, contenido en la ley 11.683; la nulidad
de todos los procesos administrativos y
judiciales, por la obtencidn ilegitima de la
prueba por la autoridad de aplicacién; la
deficitaria y arbitraria utilizacién de la pre-
suncion de incremento patrimonial no justifi-
cado; la transgresién a las normas juridicas
de exteriorizacién voluntaria de tenencia
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de moneda extranjera (blanqueo impositivo)
previstas en la ley 26.860.

Todas estas cuestiones deberan ser re-
sueltas por los tribunales de nuestro pafs,
en aquellos procedimientos administrativos
y judiciales abiertos a partir, precisamen-
te, de las determinaciones de oficio y denun-
cias penales practicadas por la autoridad
de aplicacion, basadas sobre la informacion
que de esas cuentas del exterior le fue remi-
tida por las autoridades de Francia.

En este caso, nos abocaremos a una sola de
las cuestiones emergentes del referido con-
flicto, el de la posible ilicitud en la obtencién
del elenco probatorio con el cual se imputa
la existencia de hechos imponibles no de-

clarados. El objeto de este trabajo consiste,
pues, en desentranar si la informacién ban-
caria aportada por Francia, a la autoridad
de aplicacién de nuestro pais, referida a la
existencia de cuentas bancarias no declara-
das por importante nimero de contribuyen-
tes, abiertas en el exterior (en el HSBC Pri-
vate Bank Suisse, de Ginebra, Confederacion
Suiza), ha sido obtenida en forma ilegitima,
conforme la génesis misma del hecho; o si el
intercambio ulterior de informacién entre
Francia y Argentina mediante los mecanis-
mos legalmente establecidos en el tratado
suscripto por ambos paises, constituye una
fuente de obtencién de prueba diferente que
ha permitido convalidar y legitimar la plata-
forma factica o el sustento probatorio idéneo
con el cual el fisco nacional determiné de ofi-

cio materia imponible y formulé denuncias
por eventuales delitos fiscales vinculados con
la reconstruccion de esos tributos.

El analisis esté centrado en el estudio de las
garantias constitucionales sustantivas y adje-
tivas y su aplicacion a la materia tributaria y
penal tributaria (1), a partir de la posible exis-
tencia de ilicitud en la adquisicién probatoria,
con el objeto de establecer conclusiones sobre
la validez, o no, del uso de esa informacién
como elemento de prueba de los fondos y de
la evasion de tributos nacionales (2).

1. Los hechos que dieron lugar a la causa penal
tributaria “HSBC”, y a las fiscalizaciones
electrénicas

Desde el mes de noviembre de 2014, el orga-
nismo recaudador ha dado curso a gran can-
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