Revista
de
Ciencias Econdmicas

PUBLIOAOIbN DEL (COLEGIO DE GRADUADOS EN CIENCIAS ECONOMICAS
Registro de Propiedad Intelectual N® 631.176

/
Afio LV  Julio a Septiembre de 1967  Serie IV, N° 29
SUMARIO
COLABORACIONES

Pic.
La influencia del sistema cambiario en el desarrollo econémico

Félix G. Elizalde 167

La teoria moderna de la Organizacién

Vicente L. Perel 173

Educacién. ;Variable critica del desarrollo?

Ilse Marta Esther Lovera 191

Consideraciones sobre €l revalio impositivo y contable

Horacio Lépez Santiso y Salvador Vogelman 199

La actividad empresaria del Gral. Justo José de Urquiza

~ Egidio C. Trevisan 223
\ .
La omisién de presentar declaracmnes ]uradas como presunta

defraudacién fiscal h
. " Sabatino A. Forino 233

Direcciéon y Administracién
Viamonte 1592 (29 Piso)
Buenos Aires



COLEGIO DE GRADUADOS EN CIENCIAS ECONOMICAS

CoMmisiON DIRECTIVA

Mayo de 1967 a Abril de 1968

Presidente: Dr. Rodolfo J. Rodriguez Etcheto
Vicepresidente 1°: Dr. Vicente Caride ‘
Vicepresidente 29: Cont. Hugo H. Ferrer

Secretario: Cont. Alejandro A. J. Sq»uassini' ‘
Secretario de Actas: Dr. Rodolfo S. de Paul

Tesorero: Cont. Oscar Oriolo

Protesorero: Cont. Domingo S. Spinoso

Vocales Titulares: Dr. Salvador Aisenstein
Cont. Manuel Erlich
Cont. Humberto Masciarelli
Cont. Carlos T. Mur
Cont. Osvaldo J. Rojo
Cont. Juan J. Valdettaro

REVISTA DE CIENCIAS ECONOMICAS
Director: Oscar E. A. Arnaus

Secretario: Carlos E. Daverio

A los Lectores

La Direccién no se responsabiliza de las afirmaciones, juicios
y doctrinas que aparezcan en esta Revista, en trabajos sus-
criptos por sus colaboradores,




de FELix G. EL1ZALDE , , ,

. La influencia del sistema cambiario
en el desarrollo econéomico

La experiencia ha probado que no es posible impulsar el des-
arrollo de los paises latinoamericanos, sin implantar sistemas cam-
biarios que acten paralela y complementariamente con mecanis-
mos de regulacién global y orientacién selectiva de la financiacién
interna en moneda nacional. Estos sistemas cambiarios deben ca-
racterizarse por no perturbar el desarrollo de las operaciones co-
rrientes de la balanza de pagos, es decir, de las exportaciones,
importaciones y de los rubros invisibles. Deben, por otra parte,
vigilar y orientar los movimientos financieros que completan la
balanza de pagos bajo el rubro general de capitales, tritese de
ingresos de fondos al pais o de inversiones del pais en el extranjero.

Ello fue realizado con éxito por los paises europeos en la post-
guerra, y realmente es poca la diferencia existente entre recons-
truccién econémica como la alli realizada, y desarrollo o cons-
truccién econémica, como la que debe ser encarada en nuestros
paises. o
No es menos cierto que el sistema de la libertad cambiaria
total ha fracasado como herramienta en un proceso de desarrollo
econémico. Las tendencias actuales del ymovimiento internacional
de capitales y del comercio internacional, no concuerdan con las
premisas en que se funda la teorfa de la libertad cambiaria como
el sistema que asegura la asignacién éptima de los recursos éxter-
nos para el desarrollo.

No es por nada que la inmensa mayoria de los paises indus-
trializados, incluyendo las principales naciones europeas y los
paises con economias. menos evolucionadas, han organizado sus
sistemas cambiarios sobre bases muy alejadas de la libertad total
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de movimientos financieros. Basta echar un vistazo sobre los estu-
dios existentes acerca de los regimenes de la comunidad de nacio-
nes, especialmente los informes del Fondo Monetario Internacio-
nal, para comprobar que solamente carecen de regulaciones cam-
biarias algunos pequefios paises de organizacién cuasi feudal o
que funcionan como grandes puertos libres en la intermediacién
- del comercio internacional, sin producciones bésicas propias.

' Es asi como vemos a los principales paises industriales euro-
peos tomar medidas limitativas en los movimientos de capitales
para ayudar a corregir problemas de balanza de pagos. Es intere-
sante citar el hecho de que las recientes medidas adoptadas sobre
el particular en el Reino Unido han sido consideradas adecuadas
por el distinguido profesor Reddaway en el Informe del Instituio
de Economia Aplicada ‘de la Universidad de Cambridge. .

No olvidemos tampoco que incluso en los EE.UU., uno de los
paises que en-el mundo tienen libertad cambiaria en el movimiento
de ingresos y egresos de capitales, cuando tuvieron problemas de
balanza de pagos en 1965 y 1996, establecieron restricciones pre-
cisas a la obtencién por extranjeros de recursos del mercado fi-
nanciero de los EE.UU. y restricciones “voluntarias” al otorga-
miento de créditos bancarios a empresas nacionales que remesaban
capitales al exterior.

El sistema cambiario que a nuestro entender ¢onviene aplicar
dentro de una politica seria de desarrollo, debe necesariamente
tener la suficiente flexibilidad para ir adaptindose a la evolucién
del pais en la medida que se alcancen las distintas metas trazadas.
Las exportaciones, las importaciones y las operaciones que con-
“figuran el rubro de invisibles de la balanza de pagos —salvo en
cuanto a la obligatoriedad de la liquidacién de la totalidad de las
divisas obtenidas, de resorte del sistema cambiario —deben ser
ordenadas por medio de disposiciones aduaneras o especiales. El
régimen cambiario contemplaria especialmente la limitacién del
endeudamiento externo a niveles que sean compatibles con las
perspectivas de la balanza de pagos, de manera tal de poder ase-
gurar su pago puntual y al mismo tiempo asegurar la orientacién
de los créditos externos a los sectores que interesen.

Este aspecto del endeudamiento a corto plazo y sus conse-
secuencias perniciosas ha sido tratado, en profundldad en el exce-
lente informe de las Naciones Unidas “Export Credits and Develop-
ment Financing” Dec. 1966.

El ordenamiento de las inversiones nacionales en el exterior
debe dirigirse a permitir solamente aquellas que reporten bene-

s
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ficios en el futuro de la economia nacional. Por otro lado, debe
orientarse a la inversién extranjera hacia la complementacién con
el capital nacional en aquellas actividades que interesa promo-
cionar y siempre que su caricter estratégico lo permita. Numerosos
autores —entre €llos el economista francés Pierre Uri, en su im-
portante trabajo “Une politique monétaire pour I’Amerique Lati-
ne”, realizado con la colaboracién de los destacados economistas
Kaldor, Ruggles y Triffin— se inclinan a favor de la restriccién
de los movimientos de capitales por encarecimiento de la coti-
zacién cambiaria, al sugerir el establecimiento de un doble mercado
cambiario, con un sector con determinado nivel en el cual se ope-
raria el grueso de las importaciones y exportaciones y otro sector
con el nivel libre en el cual cabrian las exportaciones promocio-
nables, las importaciones menos bésicas y las transacciones finan-
cieras. , - .

A pesar de estas calificadas opiniones, la experiencia reco-
gida en los sistemas imperantes en la Argentina durante los pe-
riodos 1955-58 y 1963-66 nos hace preferir para nuestro pais el
‘sistema de mercado tdnico de cambios, operado por el sistema
bancario comercial con intervencién del Banco Central, a efectos
de regular la cotizacién a niveles preestablecidos. Esta operativa
se debe complementar con un sistema simple de franquicias im-
positivas promocionales a la exportacién no tradicional e impues-
“tos de exportacién a los productos, en los casos en que el nivel
cambiario asi lo permita.

En este sistema cambiario de mercado tnico, la cotizacién
no debe contrariar la evolucién de los precios internos y externos.
Este punto es fundamental, pues el no cumplirlo lleva con el tiem-
po al desaliento de las producciones bdsicas del pais. Por lo tanto,
y por muy lamentables que sean las variaciones de cotizacién, no
es recomendable aconsejar tipos de cambio invariables en tanto
subsistan procesos inflacionarios internos. Es esencial que la co-
tizacién tenga especialmente en cuenta el nivel requerido por los
productos que constituyen las exportaciones tradicionales.

Por otra parte resulta dafiino —y asi lo reconocen los prin-
cipales paises europeos en el enfoque que dan a las soluciones de
sus propios problemas— el mecanismo de reajuste econémico au-
tomatico que el sistema de la libertad cambiaria implica.

El manejo del tipo de cambio debe ser realizado con pru-
dencia y sin bruscas modificaciones.

Es comin ver aconsejar la misma receta en todos los casos,
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olvidando que el efecto de las devaluaciones es totalmente dis-
tinto segin el tipo de economia de que se trate.

En los paises de exportaciones industriales con producciones
agropecuarias propias, que abastecen casi totalmente las necesi-
dades de su poblacién, una devaluacién coloca a la industria en
mejor situacién competitiva exportadora en relacién a los otros
paises industriales, y si bien aumentan-algunos costos por el mayor
de la importacién de materias primas y productos intermedios,
el aspecto bdsico del consumo de productos industriales no sufre
al no variar mayormente el precio de la alimentacién y quedar
libre practicamente la misma cuota de ingresos para los consumos
industriales durables. Esto permite a su vez que los ingresos fis-
cales no disminuyan, pues la muy pequefia disminucién de con-
sumos industriales internos es ampliamente compensada por el
incremento de las exportaciones industriales. Es asi como la de-
valuacién, en este tipo de economias, contribuye a la solucién de
los problemas de balanza de pagos sin perturbar mayormente la
actividad econémica ni las finanzas del Estado.

En el caso de paises como la Argentina, cuya actividad in-
dustrial estd orientada al consumo interno y cuya produccién agro-
pecuaria ademés de satisfacer el consumo interno es exportado
en grandes volimenes —aunque también se equiparan a este caso
los paises de produccién industrial para consumo interno y que im-
portan gran parte de su alimentacién, como Chile —el efecto de
las devaluaciones severas es totalmente distinto. La modificacién
cambiaria encarece la alimentacién absorbiendo una mayor cuota
de los ingresos de la poblacién, y reduciendo asi lo disponible
para productos industriales de consumo durable que, por otro lado,
han visto aumentados sus costos al igual que toda la produccién
industrial. Al no recibir la industria, por el incremento de sus
costos, el impulso provocado por las mayores exportaciones que
originaria la devaluacién y que tendrian que compensar la dis-
minucién del consumo interno, se produce una disminucién de la
actividad, de cardcter acumulativo, que puede llevar a una severa
recesion.

Esta disminucién de la actividad interna afecta drdsticamente
al sector privado y al sector piblico. Al disminuir considerable-
mente la demanda de los productos de las empresas industriales y
comerciales, los factores productivos reducen su ocupacién y ade-
mds dichas empresas sufren trastornos financieros por el enca-
recimiento de sus producciones y el ajuste en moneda nacional de
sus deudas externas. El deterioro de las empresas y el menor in-
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greso global producen, a su vez, la caida de los ingresos imposi-
tivos que afecta seriamente las finanzas del Estado, puesto que
ante la rigidez de los gastos oficiales, y el consiguiente desequi-
librio del tesoro, se recurre a la emisién inflacionaria. Por otro
lado, los ligeramente mayores volimenes de productos agropecua-
rios que quedan para exportar, tampoco incrementan los ingresos
en divisas por la caida de los precios de las exportaciones que
siempre acompafian a las devaluaciones. Es asi que la brusca
devaluacién en este tipo de economias, sin contribuir al mejora-
miento de la balanza de pagos, perturba totalmente el proceso
econdmico del pais y las finanzas piblicas, llegando inclusive
a constituir un poderoso factor de inflacién. Todo esto sin con-
siderar los efectos sociales y politicos de la devaluacién, pues
2 través -del mecanismo de precios ella produce una intensa re-
distribucién del ingreso nacional al incrementar los ingresos rea-
les del sector agropecuario en detrimento del sector industrial
y de los consumidores en general, con el agravante de que se
acrece también la riqueza real de los propietarios de las tierras
al aumentar el valor de sus activos. (Sobre esto es muy ilustra-
tivo el denso trabajo del doctor Diaz Alejandre, “Devaluation of
the exchange Rate in a Sub-Industrialized Country”, publicado
en 1965 por el Massachusetts Institute of Technology.)

De esta manera el tipo de cambio deja de ser una herra-
mienta mds para la conduccién econémica, pasando a ser un po-
deroso medio, cuyo manejo se disputan los distintos sectores, a fin
de apropiarse de manera ficil de una mayor proporcién del In-
greso y la Riqueza Nacional, en lugar de concentrar los esfuerzos
en €l trabajo y la tecnificacién que permiten incrementar el Pro-
ducto Nacional para beneficio de toda la poblacién.

Sobre la duracién de las regulaciones cambiarias, conviene
sefialar que en Europa, se levantaron, parcialmente, sélo cuando
la reconstruccién de su aparato econémico permitié disminuir el
sacrificio personal que implicaban y cuando volvieron a funcionar
los mercados internos de capitales debido a los nuevos niveles de
actividad econdémica y a la estabilidad monetaria obtenida. Es por
ello'que en el caso argentino, sélo podra ello concretarse con
éxito cuando se haya conseguido dominar el proceso inflaciona-
rio existente, no sélo mediante el ordenamiento de los ingresos
v gastos ptiblicos, sino también a través de la realizacién de las
inversiones necesarias para la accién eficaz del sector productivo
privado. Se deberd también modificar la estructura de sus expor-.
taciones de manera tal, que el desarrollo industrial sea final-



172 - REVISTA DE CIENCIAS ECONOMICAS

mente dindmico en la obtencién de los recursos externos y mno
solamente como hasta ahora, un medio para mantener el nivel
de vida de amplios sectores de la poblacién, al absorber la mano de
obra que los adelantos tecnologlcos hacen redundante en la acti-
vidad agraria.

Se ha difundido ﬁltimamente, en especial en la Repiblica
Argentina, la idea de que las restricciones cambiarias son dafii-
nas para el desarrollo sostenido de la economia, debido a que
llevan en si mismo los gérmenes de la inconducta financiera de
los gobiernos con su secuela inflacionaria, de la redistribucién
irracional de los ingresos que llega a matar el interés en el in-
cremento de la produccién, especialmente de aquella exportable,
y del control del Estado sobre la libre disposicién por el indi-
viduo del destino de sus capitales de inversién.

Es cierto que los sistemas cambiarios restrictivos han sido
utilizados algunas veces para cometer excesos. Su mala aplicacién
ka contribuido a acelerar procesos inflacionarios y ha permitido
se realizaran onerosos negociados con divisas. Otras veces, se han
utilizado de manera demagégica, con incidencia negativa sobre

“los incentivos de la produccién. )

La critica de que el sistema penm1te disimular las inconduc-
tas financieras de los gobiernos es cierta, pero la mala utili-
zaci6n de una herramienta no debe arrastrarnos a afirmaciones
dogmaticas que la desechen, cuando ella puede ser de extraordi-
naria utilidad si es adecuadamente empleada. Por otra parte, for-
z0so es reconocer que también bajo el régimen de total libertad
cambiaria hemos visto ocurrir hechos negativos similares.

Es indudable que el tema tratado trasciende de lo pura-
mente econémico y técnico por su repercusiéon politica en paises
con deficientes regimenes politicos, sin posibilidades de expre-
£ién y sin programas nacionales que calen hondo en los proble-
mas de fondo, frente a sectores poco dispuestos al sacrificio de
sus comodidades 'y privilegios, necesario para la obtencién de los
recursos requeridos por las inversiones de orden nacional que

son imprescindibles para el progreso de estas economias.
/
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