NOTAS Y COMENTARIOS

LOS EFECTOS DE LAS DEVALUACIONES
DEL PESO ARGENTINO, 1962-1967

Las frecuentes caidas del valor del peso distorsionan las
previsiones del empresario y entorpecen su accionar tornéndolo
especulativo; ello arrastra el aumento de los precios, y constituye
un injustificado gravamen sobre quienes perciben ingresos fijos
(iubilados, asalariados, rentistas). Cabe preguntarse qué atrac-
tivos ofrece esta medida de Politica Econémica para que se le
haya echado mano con tanta reiteracién al extremo de colocar-
nos entre los paises del mundo que registran los records mds
significativos en la depreciacién de sus monedas.

En el siguiente cuadro se podrdn apreciar las caidas del
valor del peso en los dltimos cinco afios.

DEVALUACIONES DE LA MONEDA ARGENTINA, 1962 - 1967

% PORCENTAJE

S iﬂég}‘ Pgﬂi?i? DEVAIRJACION
1862 BB “ov vy de vuivan 86,15 29,10
1964 Abril ............. 136,50 58,00
1964 Agosto ............ 143,00 4,76
1964 Noviembre ........ 149,50 4,40
1965 Moy ... o 171,00 14,00
1965 Septiembre ........ 178,00 4,10
1965 Diciembre ....... .. 190,00 6,74
1966 Mayo ........... .. 205,00 7,42
1966 Agosto ............ 218,00 6,34
1966 Noviembre ........ 255,00 16,90
1967 Marzo ............ 350,00 40,00
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El valor de la moneda argentina ha estado intimamente
vinculado al desenvolvimiento del intercambio con el exterior.
Si observamos los resultados de la balanza de pagos, se verifica
que en los Gltimos quince anos han provocado estrangulamientos
en la economia que frenaron su crecimiento.

Dado que es una opinién suficientemente generalizada de
que la devaluacién genera una mejera de la balanza comercial,
transcribimos a continuacién algunos conceptos que sobre el par-
ticular han vertido eminentes economistas. Para Joan Robinson,
“la devaluacién puede mejorar o deteriorar los términos de inter-
cambio; pero dado que, en general, cada pals se especializa mds
en su produccién y exportacién que en sus consumos € importa-
ciones y desde que, con su subempleo, la elasticidad interna de
oferta de exportaciones es probablemente alta, un deterioro en los
términos de intercambio sélo podrd evitarse en casos excepciona-
les” (1). F. Graham, por su parte, sostiene que “'lo mds probable
es que la devaluacién no tenga efecto alguno sobre los términos
de intercambio” (2). T. Balogh, manifiesta que "no existe ninguna
duda de que la devaluacién produciré deterioros en los términos
de intercambio” (3). H. Harberger presenta un modelo “donde
los términos de intercambio siempre se empeoran en el mismo
porcentaje en que la moneda es devaluada, excepto en el caso
(improbable) de una inestabilidad explosiva” (4). Sidney Ale-
xander sostiene que ‘el resultado normal de una devaluacién
ser& el de un deterioro en los términos de intercambio” (5). Patl
Streeten argumenta que “lo més probable es que la devaluacién
llevard, en la mayoria de los casos, a que los términos de inter-
cambio se vuelvan contra el pais que devalte su moneda y ello
ocurrird lo mismo aunque la devaluacién conste sélo de restric-
ciones cuantitativas” (8). Por fin, G. Kleiner asevera que “sélo
let elasticidad de la oferta de los articulos de exportacién serd
haja en condiciones de pleno empleo en tanto que la de los

(1) Joan ROBINSON, Beggar My Neighbour Remedies for Unemployment,
en Essays on the Theory of Employment, Oxford - Blackwell.

(2) Frank D. GRAHAM, Theory of International Values, Princeton Univer-
sity Press, 1948.

(3) Thomas BALOGH, The Dollar Crisis: Causes and Cure, Oxford -
Blacwell, s. L.

(4) Arnold C. HARBERGER, Currency Depreciation, Income & the Balance
of Trade, The Journal of Political Economiy, febr. 1950.

(5) Sidney ALEXANDER, Effects of a Devaluation on a Trade Balance,
Fondo Mbonetario Internacional, Staff Papers, Vol. II, abril 1952.

(6) Paul STREETEN, Elasticity Optimism and Pessimism in International
Trade, Economia Internazionale, Vol. VII, N° 1 (feb. 1954), pp. 85-112.
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articulos importados serd alta, con lo que es lo mds probable que
los términos de intercambio se deterioren como resultado de la
devaluacién” (7).

Ante opiniones tan encontradas de los efectos de la devalua-
cién sobre los términos del intercambio y, por consiguiente, sobre
el ingreso y el nivel de vida, se abre el interrogante de si se
justifica el costo social que supone esta medida v si los objetivos
no podrian ser alcanzados recurriendo a medios directos.

En nuestro pais, la devaluacién ha sido mds bien una conse-
cuencia que una causa del estancamiento relativo que se observa;
su principal raiz estd en la persitente inflacién, alimentada funda-
mentalmente por el dramdtico déficit fiscal que representa cerca
del 70 7, del déficit conjunto de todos los gobiernos latinoameri-
canos.

La devaluacién trae aparejadas dos cargas, una de efecto
“orimario” y otra “secundario”. La carga primaria consiste en la
reduccién de la cantidad de los bienes disponibles para el con-
sumo e inversién interna. La secundaria se moanifiesta en una
cantraccién en los gastos reales debido al deterioro de los térmi-
nos de intercambio.

La pérdida del valor de la moneda provoca una redistribu-
cién de recursos que puede contrarrestar el efecto desfavorable
de los términos de intercambio. Ello ocurre cuando en la redistri-
bucién, se benefician aquellos sectores que propenden a una
mayor productividad. Si se logra esta ventaja a la vez que se
consigue frenar la inflacién interna, se habrén dado las condi-
ciones para un franco crecimiento econdmico.

Al presente, resulta prematuro determinar si las consecuen-
cias adversas de la tltima devaluacién han sido superadas por
sus efectos favorables.

Para que el lector corriente pueda evaluar algunas de estas
interrelaciones, y dada la complejidad del problema econémico,
veamos en fcrma rudimentaria, el camino que podria seguir el
investigador al analizar una situacién dada.

La dificultad para el andlisis econémico ya lo enunciaba
J. Stuart Mill. Manifiesta en un pasaje bien conocido que 'los
métodos de investigacién de las demds ciencias empiricas no

(7) George KLEINER, Exchange Rate Adjustments and Living Standards
Comment, The American Economic Review, Vol. XLV, N° 5 (dic. 1955),
pp. 943-945.
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sirven para controlar los esquemas conceptuales de la Economia
en virtud de que el efecto de una medida est& de tal modo encu-
bierto por los efectos andlogos o contrarios de otros mil factores,
que no seria posible procurarse todos los ejemplos necesarios
para agotar toda serie de combinaciones posibles de las influen-
cias descriptas. Es decir, no pueden verificarse dentro de las reglas
de exclusién de las ciencias empiricas”.

La solucién metodolégica a este problema fue dada, en parte,
por F. Kaufmann mediante el arbitrio que distingue las propo-
siciones universales sintéticas (leyes empiricas) de las proposi-
ciones analiticas (leyes tedricas). Estas tltimas no restringen la
“gama de posibilidades” vy son la que se aplican a la Economia.
Al no ser ésta una ciencia experimental, la deficiencia serd supli-
da por el investigador mediante la construccién de modelos
(teorias) que le sirven de guia para el andlisis deductivo. En el
mcdelo se reproducen, como en un cuadro, la realidad tal cual
se presenta, aunque la complejidad de los factores intervinientes
sélo le permitird utilizar unos pocos trazos (variables) con los
que podr& apenas formar una caricatura de la realidad. El éxito
reside en acertar en los rasgos que den la fisonomia propia del
problema ccnsiderado. Para confeccionar un modelo econdmico
no es imprescindible el uso de funciones algebraicas, curvas
geoméiricas u otro tipo de construccién rebuscada, pues puede
lograrse con el léxico comtn, siempre que de esta forma resulte
lo suficientemente claro. El economista goza de la mds amplia
libertad para confeccionar su modelo. Sélo se limitard a que las
variables elegidas tengan consistencia légica en toda la estruc-
tura del modelo asi como relevancia en el problema que se
analiza.

Ademds, la interrelacién que supone entre las variables debe
resultar “comprensible’” y, es necesario que los cambios que
deduce, concuerden, mds o menos, con la realidad. Al proyec-
tarse un modelo pueden tomarse muchas o pocas variables v
postular o eliminar deliberadamente interrelaciones porque toman
largo tiempo en su elaboracién o porque sus variaciones se pro-
ducen en corto plazo. La libertad de creacién mental del modelo,
que pretende ser una analogia del experimento de laboratorio
en las ciencias empiricas, tiene el inconveniente que mientras en
el laboratorio se pueden controlar los efectos y eliminarlos al
menor atisbo de desviacién segin la reaccién esperada, no ocurre
lo propic al preparar un modelo de Politica Econémica el que,
si no encuadra en su accionar con la realidad, puede ocasionar
destruccién de riqueza de lamentables consecuencias. En el mo-
delo juega un papel importante la “intuicién” y se deben seguir
mentalmente, al igual que con el experimento, los siguientes pa-
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sos: Primer paso: Tiene que determinarse la posicién inicial: todo
puede continuar como estd; Sequndo paso: Se introducen cambios
al accionar sobre las variables escogidas; Tercer paso: Como con-
secuencia de ello, se producen reacciones y ajustes: primarios y
secundarios; directos e indirectos; previsibles e inesperado; Cuarto
paso: Posicién final donde no se producen mds ajustes.

El modelo se complica si introducimos en el andlisis, en for-
ma implicita o explicita, el factor tiempo que puede ser consi-
derado como una variable independiente o como un aditamento
a otras variables.

El modelo es una invencién, una abstraccién mental del inves-
tigador y donde éste busca un equilibrio constituido por una
interrelacién de variables elegidas de forma que no exista una
tendencia a cambiar lo que prevalece, es decir, donde predomine
una “coexistencia pacifica” entre las fuerzas que empujan las
variables elegidas dentro de magnitudes dadas.

Confeccionaremos un modelo simplificado para una economia
abierta, como la de nuestro paifs. Para ello supondremos que la
actividad econémica se desenvuelve dentro de un mercado de
competencia perfecta, siguiendo los lineamientos de Bent Han-
sen (8) Consideraremos un sistema de ecuaciones con dos tipos
de pardmetros y dos clases de variables enddbgenas. Los pard-
metros pueden ser de tipo inevitable e intocable y los de “accién”
que son los que se controlarion. Los pardmetros son elementos
de relativa permanencia. Los inevitables son aquellos que deben
aceptarse tal cual se presentan, como por ejemplo, el efecto cli-
mdtico sobre la cosecha, en tanto que los intocables son aquellos
sobre los que el gobierno puede actuar —como seria rebajar los
sueldos para restar poder de compra en manos de la poblacién—
pero no lo hace por razones politicas. Los pardmetros de accién
son los que se controlan con medidas de politica econdmica. Las
variables endégenas son las que cambion ya sea por el dictado
de normas del gobierno, llamadas variobles objetivas, o por la
accién del libre juego del mercado. Las primeras serian, por
ejiemplo, la fijacién de un precio mdximo para el pan, v las
segundas el precio de los perfumes.

Entre el gran ntimero de variables y pardmetros controlables
Que intervienen en la economia de un pais, el gobierno elegird
aquellos sobre los que actuard para lograr los fines propuestos,

(8) Bent HANSEN, Finanspolitikens Ekonomiska Teori, Upsala, Statens
iOfentliga Utredninger, 1955.
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dentro del camino mds expedito y que ocasione las menores
tiranteces en la economia. Tan solo luego de ejecutada la poli-
tica programada podremos decir si las variables elegidas fueron
las mds adecuadas.

Construiremos un modelo con algunas de las variobles endé-
genas y pardmetros mds importantes estableciendo qué interre-
laciones se producen enire ellos para que el lector forme su propia
composicién de lugar:

Pardmetros no controlables:

M X
P , precio de los articulos importados; p , precio de los articulos
exportados; i , tipo de interés que prevalece en el mercado
e

exterior.

Pardmetros controlables o de accién:

M X
e, tipo del cambio monetario; d , derechos de importacién; d
derechos de exportacién; d c impuestos a los bienes de consu-

mo; dI’ impuestos sobre los bienes de inversién; d

a los réditos; s, nivel de salarios; S, subsidios; G

, impuesto

R
compras del

C

gobierno de articulos de consumo; GI’ compras del gobierno de

bienes de inversién; E o total de empleados publicos; i, tipo de

interés local.

Variables objetivos:

P C nivel de precios de los bienes de consumo; E, nivel general

de empleo; B, balanza de pagos.

Variables neutras:

pI, nivel de precios de los bienes de inversién; E , empleo en

C
las industrias de bienes de consumo; ET, empleo en las industrias

: O
de bienes de inversién; C , produccién de bienes de consumo;
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D . ; :
C ', demanda de bienes de consumo; M importacién de bienes

I?
; R = = ) : el L2

de inversién; I ~, produccién de bienes de inversién; I , deman-

da de bienes de inversién; X c exportacién de bienes de consu-

mo; R, renta total disponible; B’, cuenta corriente de la balanza
de pagos; B”, cuenta de capital de la balanza de pPagos.

Podemos derivar las siguientes interrelaciones. El nivel de
precios internos de los bienes de consumo y de inversién estard
dado en funcién de los precios internacionales de esos bienes,
los derechos de aduana y a la exportacién y del tipo de cambio,
es decir,

M

c p

X X
= (1 +d)Dep’

M
(l—l-dc)ep I I

pC:

El nivel de empleo serd la ecuacién que sume todos sus
componentes:

E:EC+EI+EG

Los volumenes de produccién de bienes de consumo e in-
version serdn funcién del ntmero de personas ocupadas en es-
tas industrias:

o o
C” = 1(E,) I~ = g (E)

El crecimiento del PBI en nuestro pais depende del sector pri-
vado por su gran participacién en el mismo: 83 %. De ahi lo
importante de su incentivacién, sea por el establecimiento de al-
gunas barreras aduaneras adecuadas o por la liberacién im-
positiva. Nuestros articulos manufacturados quedan fuera de lo
competencia internacional por los costos inadecuados que resul-
tan de la circunstancia que las industrias estén trabajando por
debajo de su capacidad éptima de produccién.

_ Una de las medidas directas que podrian tomarse, de efecto
benéfico similar al de la devaluacién, es el de la reduccién de
las cargas impositivas —que oscilan por los distintos conceptos
entre el 33 % y 55 % del valor del producto— hasta colocar a
los productos de exportacién no tradicional al nivel en que se
equipararen con el de los precios internacionales. Si se preten-
de exportar sin considerar este aspecto no seria posible, pues es-
tariamos exportando impuestos, es decir, se pretenderia que en
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el exterior se hicieran cargo del mantenimiento de una frondosa
administracién publica deficitaria. Brasil, por ejemplo, expandié
notablemente sus exportaciones de articulos terminados, especial-
mente a paises de la ALALC, mediante el simple recurso de exi-
mir de todo impuesto las ventas al exterior. Una accién de esta
naturaleza diversificaria notablemente las exportaciones y am-
pliaria la actividad industrial, que junto a la de la construccién,
podria fécilmente absorber de esta manera, la mano de obra ex-
cedente del sector publico con la consiguiente reduccién del dé-
ficit fiscal. Actualmente el gobierno absorbe la tercera parte de
la mano de obra del pais, en tanto que contribuye en la formacién
de la renta nacional con sélo el 17 %, lo que nos indica que es-
tamos frente a una forma disimulada de mantener una masa de
desocupados bajo el rétulo de empleados publicos con baja re-
muneracién.

Los ingresos recibidos por los factores de la produccién (suel-
dos, renta del suelo, interés del capital y ganancias) serdn:

(©)

i (@)
R=C p (1~—dc)+1 p (1——d1)—l~S(EC+EI)

C I

La renta disponible para gastos de los particulares surgird
de las rentas imputables a factores de produccién més los subsi-
dios del gobierno, menos el impuesto a los réditos.

Rt—:—(sE-f—R—f—S) (1——dR)

La demanda de bienes de consumo estard formada por la
demanda privada, que es funcién de la renta real disponible, y
de la demanda del gobierno.

D
C =F@{R,.p.)+ G,

La demanda de bienes de inversién del sector privado estd
condicionada a otras variables mds complejas tales como el gra-
do de utilizacién de los equipos existentes, la tasa de interés y
el precio de esos bienes, asi como del indice de produccién de
bienes de consumo, por ser ésta una demanda derivada. A ello
debemos agregar la demanda de bienes de inversién del sector
publico
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La exportacién de bienes de consumo es igual a la produc-
cién menos la demanda interna
O D

XC:C —C

La importacién de bienes de inversién es igual a la demanda
local menos la produccién:

La Cuenta Corriente de la balanza de pagos estd dada, fun-
damentalmente, por la exportacién de los bienes de consumo me-
nos las importaciones, bdsicamente, de bienes de inversién

X M
Bf = X . — M
G e AR G b
Las Cuentas de Capital, es decir el ingreso y egreso de fon-
dos, dependerd mucho de la confianza sobre la estabilidad eco-
némica y politica del pais, la que una vez ganada, responderd
a la diferencia de las tasas de interés

Bt = H {i==1 )
e
de donde:
B=B 4B

que constituye el saldo de la balanza de pagos, uno de los ob-
jetivos principales de la Politica Econémica.

Como consecuencia de la reciente devaluacién se observa
un importante flujo de capitales flotantes atraidos por el premio
que significa una infravaluacién del peso. A ello se agrega la
fuga de capitales de mercados vinculados a la situacién que im-
peré en el Medio Oriente. Lo deseakle seria que esa importante
masa de divisas extranjeras se volcara en la adquisicién de los
equipos industriales necesarios v de articulos del exterior impres-
cindibles para un sostenido crecimiento econémico. No obstante,
el Banco Central los ha invertido principalmente en la compra de
papeles a corto plazo de la Tesoreria de los Estados Unidos, los
que reconocen un magro interés dada su seguridad y fdcil con-
vertibilidad. Esta medida es a todas luces acertada, ya que el
movimiento de capitales mencionado puede haber venido tran-
sitoriamente y aprovechando la ventaja apuntada y, una vez que
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ella desaparece, pueden huir nuevamente provocando una seria
distorsién en el mercado de cambios si no se cuenta con los me-
dios para hacer frente a la demanda de divisas que se producird
en esa ocasién; por ello el Banco Central conserva una impor-
tante masa de fondos extranjeros en forma liquida.

Por lo expuesto, se puede esperar que en los préximos seis
meses ya se tenga un panorama bien definido sobre el efecto
favorable o no de la reciente devaluacién del peso.

Universidad Nacional de La Plata

Universidad Nacional del Sur Aeads ¥, Logp
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