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de FÉLIX G. ELIZALDE 

La influencia del sistema cambiario 
en el desarrollo econoìnico 

La experiencia ha probado que no es posible impulsar el des­
arrollo ,de los paises latinoamericanos, sin impIantar sistemas cam­
biarios que actiien paraI eIa y complementariamente con mecanis­
mos de règulacion global y orientacionselectiva de la financiacion 
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 10s rubros invisibles. Deben, por otra parte, 
vigilar y orientar los movimientos financieros que completan la 
balanza de pagos bajo el rubro generaI de capitales, tnitese de 
ingresos ,de fondosal pais o de inversiones del paisen el extranjero. 

Ello fue realizadocon éxito por los .paises europeos en la post­
guerra, y realmente es poca la diferencia existente entre recons­
truccion economica como la alli realizada, y desarrolloo cons­
truccion economica, como la que ,Jebe ser encaradaen nuestros 
paises. 

N o es menos eierto que el sistema de la libertad cambiaria 
total ha fracasado como herramienta en un proceso de desarrollo 
economico. Las tendencias àctuales del \ffiovimiento internacional 
de capitales y ,del comercio internacional, no eoncuerdan con las 
premisas en que se funda la teoria' de la libertad cambiaria como 
el sistema que asegura la asignacion optima de los recursos èxter­
nos para el desarrollo. 

No es por nada que la inmensa mayoria de 108 paises indus­
trializados, incluyendo la~ principales nìlCione8europeas y 108 
paises con economias menos evolucionadas, han organizado sus 
sistemas cambiarios sobre bases muy a'lejadasde la libertad total 
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de lIIlovimientos financieros. Basta echar un vistazo sobre 10s estu­
diosexistentes acerca de 10s regimenes de la comunidad de nacio­
nes, especia1mente 10s informesdel Fondo Monetario Internacio. 
nal, para eomprobar que solamente careeen de regu1aciones cam; 
bia:rias algunos pequefios paises de organizaci6n cuasifeudal o 
que funcionan como gnindes puertos 1ibres en la intermediaci6n 
del comercio internaciona1, sin producciones basicas propias. 

- Es asi como vemos a los principales paises industriales euro-
peos tornar medidas limitativas en 10s movimientos de capitales 
para ayudar a corregir problemas de balanza de pagos. Es intere· 
sante citar el hechò de que las reci'entes medidas adoptatLas sobre 
el particular en d Reino Unido han sido consideradas adecuada~ 
por el distinguido· profesor Reddaway en el Informe del Instituto 
de Economia Aplicada ~de la Universidad de Cambridge. 

No olvidemos tampoco que incluso en 10s EE:UU., uno de 108 
paises queen -el mundo tienen liberta·d cambiaria en el movimiento 
de ingresos y eg~esos de c~pitales, cuando ,tuvieron problemas de 
balamza de pagos en 1965 y 1996, establecieròn restricciones pre· 
cisas a la obtenci6nporextranjeros de recursos ·del mercado fio 
nanciero ·de 108 EE-UlU. y restricciones "voluntarias" al otorga~ 
miento de créditos bancarios a empresas nacionales que remesaban 
capitales ,al exterior. 

El sistema cambiario que a nuestro entender èonviene aplicar 
dentro de una politica seria de desarrollo, debe necesariamente 
tener la sufidente flexibilidad para ir adaptandose a la evoluci6n 
del pais en la medida que se alcancen las ,distintas metas trazada~. 
Lasexportaciones, las importaciones y las operaciones que co~-

'figuran el rubro deinvisihles de la halanza de pagos -salvo en 
cuantoa la' obligatoriedad de la liquidaci6n 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 contemplarla especialmente la limitaci6n del 
endeudamiento e(Cterno a niveles que sean compatibles con la" 
perspectivas de la halanza de pagos, de manera tal de poder ase­
gar!!,r su pagopuntual y al mismo tiempo asegurar la orientaci6n 
de 10s créditos externos a 10s sectores que interesen. 

,Este aspecto del endeudamiento a corto pJazo -y sus conse· 
secuencias iperniciosas ha sido tratado, en profundidad, en el exce­
lente informe de las Naciones Unidas "Export Credits and Develop. 
ment Financing" Dec. 1966. 

El ordenamientode las inversiones nadonales en el exterior 
debe dirigirse a permitir solamente 'aquellas que reporten bene-
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ficios ~ el futuro ,de la economia nacional. Por otro la do, debe 
orie:r:ttarse a la inversi6n extranjera hacia la .complemep.taci6n cO'n 
el capitaI nacional en aquellas actividades que 'interesa promo­
cionar y siempre que su caracter estratégicO' lo permita. Numerosos 
autQres -entre ellO's el eCQnQmista francés Pierre Uri, en su im­
portante trabajo "Une p'Olitique mQnétaire 'PO'ur 1'Amerique Lati­
ne", realizadQ cO'n la cQlabQraci6n ,de losdestacadO's ecO'nQmistas 
KaldQr, Ruggles y' Triffin- se illlclinan a favQr de la restricci6n 
de IQS mO'vimientos d'e capitales PO'r encarecimientQ de la CO'ti­
zaci6n cambiaria, al sugerir el establecimiento ·de un dO'ble mercadQ 
cambiariO', cO'n un sectO'r condeterminadQ niveI en el cual se ope­
raria el gruesO'de las impQrtaciQnes y eXPO'rtaciO'nes Y O'tro sectQr 
CQn el niveI lihre en el cualcabrian las eXPQrtaciQnes promO'cio-. 
naobles, las impO'rtaciones menO's basicas y las transacciO'nes finan­
cieras. 

,A pesar de estas calificadas O'pillliO'nes, la experiencia reco­
gida en lO'S sistemas imperantes en la Argentina duranté ~O'S pe­
rlodO'S 1955-58 y 1963-66 nQS hace preferir para nuestro pais el 
'sistema de mercildO' unicO' de cambiO's, operadO' PQr el sistema 
bancariO' cO'mercial con intervenci6n del BancO' CentraI, a efectos 
de regular la ,cO'tizaci6n a niveles preestablecidO's. Esta operativa 
se debe cQmplementar con un sistema simple de franquicias im­
pQsitivas pr~mQcionales a la eXPO'rtaci6n nO' tradiciOlllal e impues-

. tO'S de eXPQrtaci6n a lQS prQductos, en IO'S casos e~ que el niveI 
cambiariO' asi lO' permita. 

En este sistema cambiariO' de mercadQ unicO', la cO'tizaci6n 
nO' dehe cO'ntrariar la eVQluci6n de IQS preciO's internO's y externos. 
Es~e puntO' es fundamental, pues el nO' cumplirlQ lleva cO'n el tiem­
PO' al desalientO' de las prO'ducciO'nes basicas ,del pais. PQr lO' tanto, 
y PQr. muy lamentables que sean las variaciones de cQtizaci6n, nO' 

_ es recQmendable acO'nsejar tipQS de cambiO' invariables en tantO' 
suhsistan prO'ceSQS inflaciO'nariO's internO's. Es esencial 'que la CQ­
tizaci6n tenga especialmente. en cuenta el niveI requeridO' PQr lQS 
prQductO's que cO'nstituyen las eXPQrtaciQnes tradiciQnales. 

PO'r Qtra parte resulta daiiinQ -y asi lO' recQnocen IQS .prin-: 
cipales paises eU~QpeQs en el enfQque que dan a las soluciQnes de 
BUS prQpios prQblemas- el mecanismQ de reajuste eCQnomicQ au­
tomaticO' que el sistema de la libertad cambiaria implica. 

El manejQ del tipo de cambiO' debeser realizadO' cO'n pru­
dencia y sin bruscas mO'dificaciQnes. 

Es cQmun :ver acO'nsejar la misma receta en tQdQS lO'S casO's, 
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olvidando que el efecto de las devaluaciones es totalmente dis­
tinto seglin el tipo de economia de que se trate. 

En los paises de exportaciones industriales con produccionea 
agropecuarias propias, que abastecen casi totalmente las necesi­
dades de su poblaci6n, una devaluaci6n colo ca a la industria en 
mejor situaci6n competitiva exportadora en relad6n a los otros 
paises industriales, y si bien aumentan,algunos costos por el mayor 
de la importaci6n de materias primas y productos intermedio s, 
el aspecto basico del consumo de productos industriales no sufre 
al no variar mayorment~ ~1 precio de la alimentaci6n y quedar 
libre practicamente la misma cU9ta de ingresos para "los consumos 
industriales durables. Esto permite a su vez que los ingresos fig­
,oales no disminuyan, pues la muy pequefia disminuci6n de con­
sumos industriales internos es ampli rum ente compensada por e1 
incremento de las exportaciones industriales. Es aSI como la de­
valuaci6n, en este tipo de economias, contribuye a la soluci6n de 
10s problemas de balanza de pagos "sin perturbar mayormente la 
actividad economica ni !as finanzas. del Estado. 

En el caso de paises cOlmo la 'Argentina, cuya actividad in­
dustriaI esta orientada al consumo interno y cuya producci6n agro­
pecuaria ademas de satisfacer el consumo interno es exportado 
en grandes volumenes -aunque también se equiparan a este caso 
lospaises de producci6n industriaI para consumo interno y que im­
portan gran parte de su alimentaci6n, como ehile _/ el efecto de 
las devaluaciones severas es totalmente distinto. La modificacléin 
cambiaria encarece laalimentaci6n absorbiendo una mayor cuota 
de los ingresos de la poblaci6n, y reduciendoasi lo disponible 
para productos industriales de consumo durable que, por otro la do, 
han visto aumeptados sus costos al igual que toda la producci6n 
industriaI. Al no recibir la industria, por el incremento de sus 
costos, el impulso provocado por las mayores exportaciones que 
originaria la devaluaci6n y que tendrian que compensar la dis­
minuci6n del consumo interno, se pròduce una disminuci6n de la 
actividad, de caracter acumulativo, que puede l1evara una severa 
recesi6n. 

Esta disminuci6n de la actividad interna afeeta drasticamente 
al sector ,privado y al sector publico. Al disminuir considerable­
mente la demanda de 10s productos d,e las empresas industriales y 
comerciales, 108 faetores productivos reducen su ocupaci6n y ade­
rnas dichas empresas sufren trastornos financieros por el enca­
recimiento de sus producciones y el ajuste en moneda nacional de 
sus deudasexternas. 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 emision inflacio.naria. Por otro 
lado, los ligeramente mayores vohimenes de productosagropecua­
rios que qued.anpara exportar, tampo.co incrementan los ingresos 
en divisas por la caida de los preciQs de las exportaciones que 
siempre aCQmpafian a las devaluaciones.Es asi que la brusca 
devaluaci6n en este tipo de ecQnomias, siri contribuir al mejora­
miento ,de la balanza de pagos, perturba totalmente el proceso 
econo!micG del pais y lasfinanzàs publicas, llegandoO inclusive 
a constituir un poderQso facìQr de inflacion. TodQ esto sin con­
siderar lòs efectos sociales y politicos de la devaluacion, pues 
a t!"av.és -del mecanismo de precios ella produce una intensa re­
distribu~cion del ingreso nacional al incrementar los ingresQs rea­
les del sector agropecuario en detrimento. delsector industriaI 
y de 10s consumid·ores en generaI, con el agravante de que se 
acrece lambién la riqueza real de los propietarios de las tierras 
al aumentar el valQr. de sus aetivos. (Sobre esto es muy ilustra­
tivo el denso trabajo del doctor Diaz Alejandro, "Devaluation of 
the exchange Rate in a Sub-Industrialized CoOuntry", publicado 
en 1965 por el Massa~husetts Institute of Technology.) 

De esta !llanera el tipo de cambio' deja de ser una herra­
mienta mas ,para la' conduccion economica, pasando a ser un po­
deroso medio., cuyo manejo se disputan los distintos sectores, a fin 
de ,apropiarse de manera facil de una mayor prQPordon del In­
greso y Ja Riqueza Nacional, en lugar de concentrar 10s esfuerzos 
'CD el traba jo y la tecnificacion que permiten incrementar el Pro­
ductG N a.cional para beneficio de toda la -poblacion. 

Sobre la duracion de las regulaciones cambiarias, conviene 
seiialar que en Europa, se levantaron, parcialmente, soloO cuando 
la reconstruccion de su aparato economico. permitio disminuir el 
sacrificio ·personal que implicaban y cuando volvieron a funciQnar 
10's mercados internQs. de capitales debido a los nuevos niveles de 
actividad economica y a la estahilidad monetaria obtenida. Es por 
elIo. . que en el caso argentino, solo. podraello. concretarse con 
éxito cuando. se haya conseguido. dominar el proceso inflaciona­
rio existente,. no .solo mediante el -o.rdenamiento de IQS ,ingresos 
y gastos publicos, sino también a través de la realizacion de las 
inversiories necesarias para la accion eficaz ,del sector productivo 
privado. Se debera también modificar la estructura de sus expor­
taciones de manera tal, que el desarrollo industrialsea final-
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mente dinamico en la obtenci6n de los recursos externos y no 
, \ 

solamente como hasta ahora, un medio para mantener el niveI 
de vida de amplios sectores de la poblaci6n, al absorber la mano de 
obra que los adelantos tecnol6gicos hacen redundante en la acti-
vidad agrada. ,. -

Se ha ,difundido ultimamente, en especial en la Republica 
Argentina, la idea de que las restricciones cambiarias son dafii­
nas para ,el desarrollo ~ostenido de 1a economia, ,debido a que 
llevanen si mismo 100s gérmenes de la inconducta financiera de 
los gobiernos con su secuela inflacionaria, de la: redistribuci6n 
irracional de 10singI'esos que llega a matar el interés en el in­
cremento de la producci6n, espeçialmente de aquella exportable, 
y del control del Estado sobre la libre disposici6n por el indi­
viduo del destino de sus capitales de inversi6n. 

Es cierto que los sistemas cambiarios restrictivos han sido 
utilizados algunas veces para cometer excesos. Su mala a plicaci6n 
ha contribuido a acelerar procesos inflacionarios y ha permitido 
se realizaran onerosos negociados con divisas. Otras veces, se han 
utilizado de manera demag6gica, con incidencia negativa sobrè 
10s incentivos de la producci6n. -

La critica de que el sistema peI1mite disimular las inconduc­
tas financieras de 10s gobiernos es cierta, ,pero la mala utili­
zaci6n de una herramienta no debearrastrarnos a afirmaciones 
dogmaticas que la desechen, cuando ella puede ser de extraordi­
naria utilidad si es adecuadamente empleada. Por otra parte, for­
zoso es recop.ocerque también bajo el régimen de total libertad 
cambiaria hemos visto ocurrir hechos negativos similares. 

Es iildudableque el tema tratado trasciende de lo .pura­
mente ec·on6mico y técnico por su repercusi6n politica en paises 
,con deficientes regimenes po1iticos,~in posibilidades de expre­
~i6n y sin programas nacionales que calen hondo en 10s proble­
mas de fondo, frente a sectores poco dispuestos al sacrificio de 
sus comodidadesy privilegio s, necesario para la obtenci6n de 108 
recursos requeridos por las inversiones de orden nacional que 
son imprescindibles para el pI'ogreso de estas economias. 
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