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PROL OGO

El presente trabajo tiene por fin estudiar las va
riaciones producidas en el sistema del control de cambios,en nues
tro Pais, desde fines del afo 1955 hasta la actualidad.

Hemos efectuado ademds, un somero andlisis de las
disposiciones inmediatamente anteriores al afio 1955 y destacado
la importancia gque en el aspecto de la regulacién cambiaria tuvie
ron las respectivas reformas a la Carta Orgdnica del Banco Cen-
tral de la Repiblica Argentina.

La crisis de los afios 1930 con sus grandes conse-—
cuencias en todos los aspectos de activided humana, no podia de
jar de reflejarse en 1o concerniente 2 la formulacidn de nuevos
sistemas, adecuados, a 1los nuevos tiempos,

Es asi como todos los estados, especialmente agug
llos de economia dependientes de los grandes centros, debieron
efectuar un replanteo de la politica comercisl internacional, La
transformacidn operada excedid las implicancias meramente econd-—
mices y al alterar los términos del intercambio, contribuyd tam~
bién a trensformar el mapa wundial., Desde ese entonces, es cuan-
do comienzan a perfilarse las fuerzas que tendrdn a su cargo la
hegemonia econdmica mundial, que con el correr de los tiempos se
convertirian en las grandes potencias que hoy conocemos. Y la im
portancia de las mismas es tal, que hoy no se puede adoptar una
posieidn equidistante de ambas fuerzas. El mundo se ha aglutina-
do -por diferentes circunstancias— dentro de las dreas en las que
cada una de ellas ejercen, tdcitamente, la conduccidn mundial,

Consecuente con esa evolucidn, nuestro pais debid
encarar y poner en ejecucidn un sistema que posibilitara conte —

ner las causas del constante desequilibrioc de sus relaciones co-
merciales en el orden mundial,
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A tal fin se estructurd el control de cambios, que
pasando por diferentes periodos de ajustes en sus reglamentacio -
nes, ha tenido como meta el lograr una mejor adecuacién‘de las ng
cesidades de importacidn nacionales, de carsdcter creciente, fren-
te a la disponibilidad de divisas, provenientes de la exportacidn,
gue se mantienen en un bajo nivel, propio de la estructura eminen
temente agricola de nuecstras exportaciones, sometidas al deterio-~
ro constante en log términos del intercambio,

El control de cambios, que en un principio fue ing
taurado con la finalided de evitar la evasidn de divises, fue con
virtiéndose en un instrumento eficaz en los plares de politica
econdmice. En tal sentido ha obrado como estimulante de nuestras
exportacionesy ha contribulido a desalentar las importaciones su =
pérfluas 0 inneceSarias y ha syudedo a proteger nuestras indus -
trias, a la vez que a mantener 108 valores de nuestras exportacio =

nes,

Si no se ha logrado en alguna oportunidad plenamen
te es0g objetivos, debemos buscarlos en causes ajenas al gistema
en si, Ellas pucden estar en minima medida referidas a deficien -
clas en las reglamentaciones, pero las causas profundas por lascug
les no fue totalmente eficaz, deberdn buscarse principalmente en
las politicas monetaries de los diferentes gobliernos que no ﬁan
acertado a eliminar o contencr las ceusas de la inflacidn en pro=-
gresiva expansidne.

Como refirmeeidn a cuanto antecede, tomemos en cuen
ta que cuando en 1958 se liberd el mercado cambiario, la evolucidn
posterior del mismo indicd que la medida no podfia ser viable, si
no estaba acompafiada de una efectiva estabilizacidn de nuestro sig
no monetario., En consecuencia, debieron producirse nuevas regla -
mentaciones y otros controles,

Si entendemos por control de cambios "las restric-

ciones gubernamentales sobre la compra y la venta de moneda extran
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jera" (Friedman) debemos concluir en é; sentido que mientras nose
logren las metas de eStabilizacién y se haya logrado un mediano de
sarrolloy las mismas.seguirén rigiendo todo lo relativo a los cam
bios intefhaéion31934 o e

" Por otra parte, la intervencidn cada vez mas mayor
del | stado en los asuntos econdmicos Yy &a responsabilidad que tie
ne en la formulacidén de planes de goblerné,xharan neoesarlo recus

rrir de continuo a egte 1nstrumento de politlca econdmica,

)
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CAPITULO T

CARACTERISTICAS GENERALZS DEL CONTROL
DE CAMBIOS EN 1955

l.~ Antecedentes del control de cambio.

Nos propondremos efectuar una crdnica de las dife-
| rentes disposiciones reglamentarias que han ténido como fin 10—
grar una adecuacidn de la politica econdmica argentina frente a
los cambios operados en el mundo a partir de la depresidén de 1930.
No es este el propdsito de nuestro andlisiss tampoco remontar -
nos a los antecedentes de la mencionada crisis,

Hemos centrado el estudio del problema a partir del
afio 1955. Sin embargo, para comprender la situacidén a que se ha~
bia arribado en ese entonces, es preciso destacar los elementos
generadores o desencadenantes de aquél estado de cosas.

Por ello, entendemos que serd de suma utilidad, re
pasar muy brevemente las disposiciones gque, sobre la materia que
nos ocupa, contenia la Ley 12,160, de Organizacidén del Banco Cen

tral, como asi tawbién las reformas de los afios 1946 y 1949,

a) Creacidn y Organizacidn del Banco Central,

Por Ley N° 12.155 del 28 de marzo de 1935, de crea
cidn de este Organismo, se fijaba en el articulo tercero, las fun

ciones que correspondian al mismo, Esas funciones eran:

l,~ Concentrar reservas suficientes para moderar las conse -
cuencias de la fluctuacidn de las exportaciones y las in
versiones de capitales extranjeros, sobre la moneda, el
‘crédito vy las actividades comerciales, a fin de mantener

ei valor de la moneda,
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2,- Regular la cantidad de crédito y de los medios de pago,
adapténdolos al volumen real de los negocios,

3.~ Promover la liquidez y el buen funcionamiento del crédis
t0 bencario; y aplicar las disposiciones de inspeccidn,
verificacidén y régimen de los bancos establecidos en 1la
ley de bancos,

4o~ Actuar como agente financiero y consejero del Gobiernoen
las operaciones de crédito externo o interno y en la emi

8idn y atencidn de los empréstitos piblicos.

Es a partir de la citada Ley, que las operaciones
relacionadas con los cambios internacionales, hasta ese momento
legisladas por decretos especiales y disposiciones contenidas en
las leyes de presupuesto, tienden a concentrar en el Banco Cenw
tral el manejo de las normas para lag operaciones de cambio.

El traspaso de dichas facultades, ejercidas enton-
ces por otras jurisdicciones; fue operdndose gradualmente, Tanto
es asi, que conjuntamente a la Comisidén de Divisas =—organismo
transitorio- gue operaba bajo la presidencia del ministro de Ha
cienda y con el concurso de delegados del Banco Central y de los
ministerios de Hacienda, Relaciones Exteriores y Agricultura,fun
cionaba también la Oficina de Control de Cambios y la Comisidn de
Aforos.,

La Oficina de Control de Cambios fue suprimida en
1941 y las otras Comisiones cesaron en sus funciones como consew
cuencia de la reforma del afio 1946, |

Debemos destacar que en el periodo considerado se
fue produciendo una evolucidn paulatina, tanto con los fines co=-
mo en los métodos del control,

En un prineipio, tuvo como objetivo evitar la eva-
sidn de divisas, por parte de los exportadores, para posterior -
mente orientarse también, en el sector de las importaciones afin
de determinar la prioridad y necesidad de las mismas,

Con las atribuciones conferidas a la Comisidn,ésta
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se constituyd en un ente destinado a tener importante gravitacidn
en las decisiones sobre politica econdmica nacional,

Debemos hacer mencidh a la creacidn del Mercado Ofi
cial de Cambios, del Mercado Libre y el Fondo de Margen de Cam -

bios, Sintetizadas, sus funciones eran las siguientes:

1.~ Mercado Oficial: Se negociaban las divisas provenientes de

las exportaciones, y a é1 debian acudir los importadores pa=
ra abastecerse de las necesarias para sus pagos al exteriori

2+= Mercado Libre: Donde se negociaban las divisas que no tuvie-

ran su origen en la exportacidn de productos nacionales,

3¢~ Fondo de Margen de Cambios: Tenia por finalidadsubsidiar a las

industrias madres, para lo cual se establecieron dos tipos de
cambio: comprador y vendedor.

El tipo comprador era al que se hallaban obligados
a vender los exportadores.,

El tipo vendedor era el gque debian adquirir los im
portadores y su valor estaba dado por una licitacidn que se
efectuaba entre los miémos.

La diferencisa entreylos tipos de operaciones, pasa
ban a integrar las disponibilidades del Fondo de Margen de
Canbios y estaban destinadas al subsidio de industrias bdsi-
cas, Con el producido de estas diferencias se cubrid -ademds-
los quebrantos de cambios provenientes de la atencidn de los
servicios de la deuda pdblica; y se mantuvo una reserva de

maniobras para intervenir en el mercado cambiario.

En 1938, el 7 de noviembre, se implantd el permiso
previo de cambio, que debian gestionar todos los importadores pa
“ra poder obtener el despacho a plazo de las mercaderias introdu-
cidas, Recordemos, que anteriormente, y por Decreto de noviembre
de 1933 ya existia esta disposicidén para los importadores "auto=-
rizados por la Comisidn de Control de Cambios, Los "no autoriza-

dos" podian adquirir sus divisas en el mercado libre, Por la dig
posicidn que comentamos, el permiso previo abarcaba a ambas cate

’
oATriaa A Tmnartoadaroa .
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En junio de 1941, por Decreto del Poder Ejecutivo se
dispuso le supresidn de la Oficina de Control de Cambios, pasando
a ejercer las funciones de coﬁtrbl y;fiscalizacién de los cambios
el Banco Central, éé acuerdo a los preceptos de su Carta de Orga-
nizacién,

Asimismo, se dispuso eliminar el permiso previo de
cambio para la mayor parte de las importaciones, Una pequefia pro-
porcion, quedd sujeta a dicha disposicidn y otras directamente no
podian importarse,

Hasta aqui el breve comentario de las disposiciones
mas salientes del periodo.

Acotemos que, durante el mismo, el Banco Central por
si, no tenia otras facultades para su intervencidn en el mercado
de cambios —en sus aspectos de fiscalizacidn y regulacidn- que las
otorgadas mediante Decretos o Leyes especiales, Es decir, no te-

nia autonomia para actuar en esta materia,

b) Reforma de 1946,

A raiz del reordenamiento bancario de dicho afio, se
dicta el Decreto 12,596, luego Ley N° 12,962 - Seccidn IX -~ Con -
trol de Cambios en virtud del cual se concentran en el Banco Cen-
tral de la Repdblicé Argentina "todas las funciones relativas ala
politica de cambios, que desde la disolucidn de la Oficina de Can
trdl de Cambios se encuentran a cargo de diversos organismos".Tal
lo que se expresa en los considerandos del Decreto, que lleva fe-
cha 3 de mayo de 1946,

En el Art., 2° se establecen las funciones que debe~

ra cumplir para el logro de los fines sefialados, y que con:

a) distribuir el cambio disponible entre las importaciones y
otras remesas, y dentro de las primeras, fijar el orden de
prelacidn por grandes grupos de articulos para el otorga -
miento de lasg divisas, de acuerdo con el criterio expuesto

en los considerandos del presente decretog
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b) establecer y modifica% la némina de los articulos que in-
cluya dentro de dichos grupos o categorias de importacio-
nesj

¢) fijar los tipos de cambio para la tompra y venta de divie
sass

d) determinar las modalidades del régimen de control de cam-
bios; ¥

e) establecer y aplicar las reglamentaciones y medios de fig

calizacidn que requieran las normas de cambio.

Los considerandos a que hace referencia el inciso

a) se resumen en la siguiente enunciecidn:

l.“

2o

3o

4o

Sem

Que con la centralizacidn de las funciones de la politica de
cambios se trata de obtener mayor uniformidad de criterio en
las reglamentaciones y en su aplicacidn, a la vez que se low~
grard una mayor eficacia.

Que como consecuencia de la unificacién se facilitara al co-
mercio de importacidn y exportacidn los tramites requeridos,
por cuanto significard una simplificacidn de los mismos..

Que corresponde al Banco Central de la Repidblica Argentinael
ejercicio de dichas funciones, en razdén que el mencionado or
ganismo tiene a su cargo el manejo y la regulacidén de oro y
divisas, y por realizar en virtud de ello, una parte esencial
de esas funcioness

Que el ejercicio pleno de las mismas por el Banco Central se
halla también justificado por estar integrado su Directorio
por sectores de la produccidn y de los Ministerios y Secreta
rias de Estado vinculados a la economia nacionals

Que la circunstancia anotada en el punto 4.- "significaun mg
ximo de garantia para que las decisiones sobre el uso de di-
visas tiendan a una aplicacidn preferencial al pago de las im
portaciones extraordinarias que requiere la reposicidn de ma
quinarias, elementos de fransporte, la formacidn de reservas

de materias primas, articulos elaborados y semi~elaborados in
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dispensables para el normal desenvolvimiento de las activida
des del pais y de las nedesidades del consumo que no puedan
ser atendidas en el mercado interno por la industria nacio =
nal, asimismo, a la promocidén y defensa de la mano de obra

del pais",

c¢) La reforma de 1949,

Contenida en la Ley 13.571 modificatoria de la Ley
de Bancos y de la Carta Orgdnica del Banco Central de la Repibli
ca Argentina, del 30 de setiembre de 1949, en virtud de la cual
ge otorga al Banco Central la facultad de aplicar sanciones por
infracciones a las normas de cambios, Al ordenarse dicha Ley,por
Decreto N° 25,120 del 8 de octubre de 1949, se incluyd dicha fa-
cultad como parte integrante del Art, 41 de la Carta Orgdnica del
Banco Central,

La importancia de dicha reforma estriba en que g la
vez de conferir esta atribucidn al Banco Central lo constituiaen
drbitro de las situaciones que se presentaran. Recordemos,que an
teriormente a la citada disposicidn, se requeria la aprobacidn de
un deereto para la aplicacidn de las sanciones.

Con esta reforma, el Banco Central contaba con to-
dos los elementos necesarios para actuar imperativamente en el
mercado de cambios. Pero,al convertirlo en Jjuez y parte de la po
1itica del cotrol de cambips inevit~blemente tendrian que surgir
los caracteres propios de este tipo de combinaciones. Independien
temente de la eficacia o falencia del sistema, que oportunamente
analizaremos, debemos expresar que su ejecucidn dio origen a to-
da clase de arbitrariedades, a la vez que sirvid de fuente de en
rigquecimiento a una pléyade de funcionarios y a otros especulado
res, que, gozando del favor oficial, cometieron los negociados

mis torpes que recuerde el pais.

d) Nuevas disposiciones.

Como consecuencie de la devaluacidn de la libra esg

terlina, dispuesta por Inglaterra, y que modified la relaciédn exs
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tente hasta ese momento, de paridad con el délar estadounidense
que era de u$s. 4.03 por £, desplazdndola a u$s. 2.80 por unidad
de moneda inglesa, se debid proceder a un reajuste de los +tipos
de cambio, armonizandolos con la sit acidn imperante, La medida
no fue sdélo necesaria en nuestro pais, sino de orden muﬁdialsrpg
nia de manifiesto ~ya en ese entonces- la posicién declinante de
Inglaterra como eje del comercio mundial, El proceso reconociaum
origen anterior, pero la decisidén del gobierno inglés fue la acep
tacidn técita y el reconocimiento del nuevo estado de cosas que
imperaba en la economia internacional,

A raiz de esa medida, de trascendencia mundial,se

fijaron los siguientes tipos de "cambios miltiples®:

Tipos compradores Tipos vendedores
( Exportacion) (Importacidn)
Monedas
. Preferen Espe N Preferen
Basi ciales cial Basi ciales
co nyn nph co npn npn

1l libI‘a esterlina ... 9’40 13,53 16’04 20,15 17,04 10’45 15,04

100 ddlares estadouni -
AensSes eeseoseeevses |335,821483,21{572,86(719,641608,57} 373,13{537,14

No nos corresponde entrar en el detalle de la téec-

nica del control de cambios, pero expresemos qué los diferentes
tipos de cambio se aplicaban, dentro de cada sector, para estimu
lo o desaliento de las actividades dedicadas a la exportacién e
importaecidn, |

Estos tipos de cambio tuvieron vigencia desde el 1°
de octubre de 1949 -recordemos que la cotizacidén habia sido sus-
pendida entre el 17 de setiembre a la fecha indicada- hastael 28
de agosto de 1950, en que fue necesario proceder a un nuevo rea=
juste,

En esta dltima fecha, :¢ dispusieron medidas ten-
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dientes a agilitar el sistema} procediendo a simplificar el meca-~
nismo del dontrols Se supr1m13 el Margen ad Cambios, se amplid el
Mercado Libre, se concedleron facilidades para la obtencidn de los
permisos previos de cambio sin uso de divisas y se permitié una
mayor fluidez en lo concerniente a transferencias de rentas al ex
terior, como asi también, la radicacidn de capitales, Correlativa
mente, se suprimieron los "tipos de cambio miltiples" suplanténdp
los por cotizaciones vendedoras, bdsicas y preferenciales,que to-

maban como referencia los siguientes valores en el mercado oficigl:

Tipos Compradores Tipos Vendedores
(Exportacidn) (Importacidn)
Monedas

’ Preferen ;. Preferen

Basico cial Basico cial

1 libra esterlina ... 14 4~ 2le= 21 4~ 14,-

100 ddlares estadouni -

denses S0 80 000a00 0 5000* 7500“ 7500“ 5000‘

Al mismo tiempo, las oscilaciones operadas durante

ese lapso en el Mercado Libre estaban dadas por las siguientes co

tizaciones:
Mercado Libre
Cotizaciones al:
“ 7.8.1950 | 29.8.1950 | 7.9,1950
1 libra esterling ... 25,26 40,96 | 38,58
100 ddlares estadouni -
denses 28066030000 902.*‘ 1;4630~“ 10378¢*”

Los considerandos que acompafian a las disposiciones
gue comentamos establecian que los mismos tenian por objeto "fa~"
"cilitar la colocacidn de nuestros productos en el exterior, yen"
"lo referente a ciertos articulos que ahora se envian al mercado"

"libre, es decir a los que se asignan los tipos que resulten del™
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"mismo,..s. se trata de facilitar estas exportaciones, que des-"
npués de la guerra se vieron muy reducidas o0 practicamente su "

"primidas de nuestra balanza comercial'y

Dichas exportaciones se referian a industrias manu
factureras primarias, dulces, frutas, hortalizas, etc.

Con estas disposiciones, salvo algunas modificacig
negs de forma y no de fondo, llegamos al afio 1955,

Las criticas aveste sistema, como a los operados
con posterioridad, las efectuaremos en el capitulo titulado "Can
clusiones", adelantando algunas de ellas, en los casos que esti-
memos prudente.

Por ello podemos expresar que la aplicacidn del sis
tema en vigencia hasta el afio 1955, no dio los resultados que se
previeron al implantarlo. Ello obedece -entre obtras razones- 4al
discrecionalismo a que hicimos referencia anteriormente y al fa=
vor politico a que estuvo subordinada toda la estructura, Debe -
mos agregar a estas causas, la situacidn imperante en los merca-
dos mundiales que repercuten fuertemente en la naturalezade nueg
tro proceso econdmico,

Asimismo debemos tener en cuenta el creciente pro=-
ceso de "deterioro de los términos del intercambio" operado con
mayor intensidad a partir de los afios 1948/1949, en los que yaEu
ropa comenzaba a superar los desastres de la guerra y en que, re
compuestos ya sus stocks se lanzaba a reconstruir su economfa ¥y
normalizar su produceidn,

Si analizamos la utilizacidn de los saldos en mong
da extranjera a favor del pais, y que no habian sido transferi -
dos a raiz del conflicto bdlico y su posterior empleo, en repa =
triar la deuda externa, como -—as{ también- las nacionalizaciones
de empresas de gervicios piblicos -siguiendo el slogan de "sobe-
rania econdémica~ encontraremos las causas que nos llevaron a la
neta opuesta a la que se tenian en miras: nuestra dependencia ca

da vez mayor del exterior,
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No queremos abundar en criticas a la conduccidn de
la politita eéondmica de esos sfios, ya que el tema ha sido sufi -
cientemente debatido. Por otra parte, al tratar el punto siguiene

te, tendremos nueva oportunidad de apreciar sus efectos,

2.~ Antecedentes de la Reforma de 1955,

Producida la Revolucidn del 16 de setiembre de 1%5,
las autoridades gque asumieron la responsabilidad de tomar las are
mas en defensa de la Constitucidn y de la libertad, debieron en =
frentar y tratar de hallar soluciones a la grave situacidn econd-
mica por la que atravesaba el pais.

En tal sentido solicitaron y obtuvieron la colabora
cidn del Dr, Radl Prebisch, estudioso de los problemas econdmicos
argentinos, de destacada actuacidén en los medios financieros locag
les y especialmente desde sus funciones de Gerente General del Bam
co Central de la Repdblica Argentina, en el periodo anterior a la
denominada nacionalizacidn, Asimismo, se habin destacado como ti-
tular de la cdtedra de Teoria Econdmica en la Facultad de Cien-
cias Econdmicas, de la Universidad Nacional de Buenos Aires,

El Dr, Prebisch, en momentos de producirse la Revo:-
lucidn, se encontraba desempefiando el cargo de Secretario Ejectu.-
tivo de la C.E.P.A.L, (Comisidn Econdmica para la América Latina)
organismo dependiente de las Naciones Unidas,

Ilegado al pails, inmediatamente se aboecd al estu -
dio de la situacidn econdmica, contando para ello con la colabo
racidn de un grupo de expertos en la materia, Este equipo estaba
formado por personas que anteriormente se habian desempefiado en
estrecha vinculacidn con Prebisch, cuando este ejercia la geren-—
cia del Banco Central. Lo componian entre otros: Carlos Coll Be-
negas, Julio Alizdn Garcia, Ramdn Lequerica, Francisco Garcia Olag
no, Adalbert Krieger Vasena, Eusebio Campos, Carlos Brignone y An
gel Alberto Sola.

El df{a 24 de octubre de 1955 eleva a conocimiento

del Preaidenta Praviaimmal. Gral. Fduardo Tionardi un documento ge
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titula "Informe Preliminar acerca de la situacidn econdmica",

era un

El mencionado documento como su noumbre lo indiea,

anticipo de lak conclusiones gque luego darian base a un

Plan de Restablecimiento de la economia, y tenian como fin, a la

vez que ilustrar el gobierno, hacer lo propio con la opinién pd-

blica y originar un cambio de ideas, del que pudieran resultar

nuevos

elementos de juicio o rectificaciones a los expuestos.

3,=~ E1 Informe Preliminar,

El Informe se compone de cinco capitulos que tra -

tan los siguientes temas:

I. Planteamiento General del Problema,

II, Obstdculos presentes en el desarrollo econdmico argen-

tino,

IITI, La intervencidn del Estado y la inflacidn,

IV, Las soluciones inmediatas.

V. El programa de restablecimiento.

Enunciaremos brevemente las principales conclusio-

nes del documento.

a)

b)

el pals soportaba la peor crisis econdmica, de toda su hig
toriag

el ingreso por habitante se habia mantenido estacionario,
y apenas registraba un acrecentamiento del 3,5% en los dl

timos diez afios

¢) la precaria posicién de divisas en que el pais se encon -

d)

traba, influia negativamente las metas de alcanzar un rit
mo de crecimiento sostenidog

la crisis de divisas fue provocada por tres factores: 1)
la disminucidn de las exportaciones y el empeoramiento en
los términos del intercambioc. 2) la desacertada orienta -
cidn de la politica de industrializacidn, seguida en de -

trimento de las actividades agropecuarias, y 3) el aumen-



e)

£)

g)
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to de las importaciones ‘de cowmbustibles, provocada por la
falta de una politica kacional para el aprovechamiento de
los recursos energéticosg

la exagerada intervencidn del Estado en los asuntos econd
micos, que contribuyd a formar una enorme burocracia, con
la incidencia que ello supone en las cargas fiscales ylas
facultades discrecionales en manos de funcionarios,no siem
pre aplicadas en beneficio del paiss

la falta de una politica acertada y previsora de substitu
cidén de importaciones y la falta de industrias bésicas pa
ra fortalecer la economia nacional, ¥y

la inflacidn, a la que atribuye dos origenes: 1) los au
mentos masivos de sueldos, no apoyados en mejores rendi -
mientos de productidad, y 2) la expansidén del crédito ban
cario para cubrir las operaciones aeficitarias de los trems
portes, productos agropecuarios y operaciones hipoteca -

rias, estimadas en conjunto en 10,500 miliones de pesos,

Las soluciones inmediatas que aconsejaba eran las

siguientes:

a)

b)

c)

d)

dar un fuerte incentivo a la produccidn agropecuaria, el
que se traduciria con dos medidas: 1) devaluacidn de los
tipos de cambio a fin de acredentar su débil fuerza capi-
talizadora, y 2) la importacidn por dicho sector de equi-
pos necesarios para su produccidn, libre de derechos de
importacidn, siempre que la industria nacional no estuvie
ra en condiciones de suministrarloss

alentar la exportacidn de articulos no tradicionales, es-
pecialmente industrialess

iniciar en forma progresiva la libveracidén del mercado de
cambios;

no propiciar el aumento masivo de salarios, aunque recong
ce gue serad necesario reajustar algunos sectores cuyos in

gresos no son satisfactorios.
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e) necesidad de comprimir las importaciones, dando preferen =
cia a las destinadas a equipamiento del sector agropecua =
rio y d& bienes de dapltal para el petrdleo, energla eléc-
trica y combustlblesz

f) dar impulso a2 las inversiones petroleras, aplicando al 1lo-
gro de las mismas las disponibilidades que pudieran obte =~
nerse en la venta de empresas comerciales o industriales ac
tualmente en manos del Estado y que pueden transferirse a
la actividad privadag

g) necesidad de recurrir al crédito externo para.el equipamien
$0 0 renovacién de bienes de capital, ¥y

h) necesidad del ingreso del pais,a los organismos de crédito
internacional. (Fondo Monetario Intemmacional y Banco In-

ternacional de Reconstrucecidn y Fomento).

Estas eran las dificultades que ofrecia el panora-
ma de la economia argentina y las soluciones inmediatas aconseja-
das por el Asesor del Gobierno Provisional,

Tal como 1o habia expresado Prebisch, meses méds tar
de entregd su informe definitivo que se descompone en dos par -
tes: 1) "lMoneda sana o inflacidn incontenible® y 2) "Plan de res..
tablecimiento econdmico",

De las medidas propuestas, nos dedicaremos a comene
tar las que guardan relacidén con nuestro mmdlisis, y que estén re
feridas al reajuste de los cambios,

Sostenia el Dr. Prebisch que era imperioso to -
may medidas para adecuar los tipos de cambio a la real desvalorie
zacidn monetaria, producida por la creciente inflacidn y la inci-
dencia de los saldos desfavorables de nuestra balanza de pagos,cu
yo déficit estimaba para fines de 1955, en 186 millones de ddla -
TeSe

A tal fin aconsejaba tomar las medidas que resumi-

mos en los siguientes conceptos:
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~Desplazar los tipos de cambio a un nivel gque permitan absorber
el deterioro del ‘valor de la moneda.

~Esta medida tenia potr finalidad que los precios obtenidos por la

'exportacién fueran sufitientemente rétributivos, actuando como
factor expansivo de las mismas, a la vez que estimular y alentar
la produccidn agropecuaria,

-Este mayor valor por los productos agropecuarios no debia dejar-
se integramente en manos de los productores, sino que una parte
de los mismos deberian pasar a engrosar un fondo destinado &l reg
juste progresivo de ellos, a medida que los costos internos fue-
ran aumentando.

-Las medidas propuestas deberian ser complementadss con otras que
tendieran a contener la evasidn de divisas provenientes de la ex
portacidn y "que parece haber tomado apreciable alcance", Ello se
lograria fijendo la cantidad que el exportador debia entregar por
sus exportaciones, dejando negociar el saldo en un mercado libre,

~Consecuentemente con lo anterior aconseja la implantacidn de un
mercado libre de cambios en el que aparte de las transacciones
financieras pudiera cenalizar ciertas operaciones de importacidn
y exportacidn. Este mercado debia necesariamente funcionar jun-
to al mercado oficial, que deberia mantenerse bajo control esiric
to hasta tanto se lograra una mejora en la balanza de pagos.

Entendia que con las operaciones del mercado libre
se tenderia a lograr la libertad de las operaciones financieras
con el exterior y se eliminarian las "operaciones clandestinas
que es absolutamente imposible evitar y que no hay tampoco venta
ja alguna en hacerlo",

-Por Ultimo, consideraba conveniente estudiar la poeibilidad de
alentar la exportacidén de productos "no tradicionales" mediante
tipos de cambio mds elevados y permitiendo a los exportadores rec
lizar dichas operaciones por el mercado libre, Este aspecto esta
ba vinculado ademds a las materias primas que dichas nuevas in -

dustrias necesitaran para su produccidn, aconsejando que no debe
ria incluirse en este nuevo régimen los productos en cuya compo-

2t a2 L 2 DM ihermiccin BV Vdi A AR wmndAa Aamned Aavel a
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~En cuanto a la balanza de pagds, opinaba qie la devaluacidn pro
puesta contribuirf{a a mejorar la posicidn de divisas, pero se =
ria necesario contener las importaciones hasta tanto se lograra
vh nivel satisfactorio de exportaciones.

~Por ultimo destaca el encarecimiento artificisl de las importae
ciones, motivado por los pagos diferidos y por los convenios bi
laterales, Con referencia a esos aspectos se muestra contrario
a la converﬁacién de importaciones de pagos diferidos, expresan
do el siguiente concepto, que por ser de actualidad, transcribi

mos textualmente:

"En cuanto a las importaciones de pago diferido"

‘"no_son recomendables, en general, si contindan en la forma"

"en que se han venido realizando. Seria preferible hacer uso"
"del crédito independientemente de la operacidn comercial y,"
"gi ello fuera posible en la medida necesaria, podria acu -"
"dirse a estas operaciones siempre que se realicen en condi"
"ciones favorables de precio y la forma de pago consulte pru"
"dentemente la capacidad para afrontarlo sin provocar tras-"
“fornos ulteriores", |
Aconseja,asimigm pasar del biletarismo al sistema
de acuerdos multilaterales.
~Por dltimo expresa que, mientras no se corrija el déficit estne
tural del balance de pagos y no se exbirpen los factores princi
pales de la inflacidn, no podrd pensarse en la liberalizacidn
del mercado oficial de cambios ni suprimir el régimen de permi-

S0S.

4,~ Las soluciones inmediatas adoptadas.

Ya habiamos visto, en un pdrrafo anterior, que los
tipos de cambio en vigencia desde 1950, que se denominaban bési-
co ¥y preferencial estaban fijados en min. 5.~ y mbn. 7.50 respeg
tivamente, Al mismo tiempo, en el mercado libre la divisa estao~

unidense ¢scilaba en los m¥$n. l4.-~ por unidad,
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Egta situacidn, correspondiendo a lo informado por
el Dr, Prebisch, fue sustancialmente modificada por el Gobierno
Provisional del General Lonardi en virtud de las disposiciones
contenidas en los decretos Nros. 2,000 al 2,004/55, 2,038/55 y
resolucién del Ministerio de Finanzas,

El reordenamiento consistid en lo siguiente:

~3¢ dejd sin efecto los tipos de cambio vigentes hasta ese momen
to =27 de octubre de 1955~ en el mercado oficial, reemplazdndo-
los por un valor dnico de m$n, 18.- por unidad estadounidense,

-E1l establecimiento de un gravamen extraordinario para el despa-
cho a plaza de mercaderias amparadas por permisos otorgados a
los tipos anteriores,

~La retencidn de una parte de las sumas que se liquidasen a 1los
exportadores en sus ventas de divisas,

~La facultad del Banco Central de implantar cargos de cambio en
las importaciones que se realizaran por el mercado libre,

~La creacidn del "Fondo de Restablecimiento Econdmico Nacional™,

-La creacidn de un mercado libre de cambios,

N

Los fundamentos de la adopcidn de las medidas prece

dentes, estén condensados en los siguientes conceptos:

a) los nuevos ajustes de los tipos de cambios, permitird au~
mentar los precios de los productos agropecuarios sobre
bases mds remunerativasj

b) el gravamen extraordinario sobre importaciones efectuadas
al amparo de permisos previos acordados por el régimen an
terior, tenia un sentido social, a fin de evitar el enri-
quecimiento ilicito de algunos sectoresg

¢) la retencidn de una parte de las sumes que se liquiden a
los exportadores, tenia un efecto regulador de los futu-
ros aumentos en los costos internosg

d) los recursos provenientes de las disposiciones de b) en-
trarian a formar el "Fondo de Restablecimiento Econdmico

Nacional", cuyo manejo seria ejercido por un "Consejo de

’ -
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nadéria, industria, comercio y trabajo. Estos recursos se
devolverfan a la colectividad mediante la aplicacidn dé

programas de fomento tecnoldgico de la produccidn agrope -
cuaria y de subsidios transitorios a los articulos de con-

sumo popular,

Estos son los principios basicos en que se ordendla
nueva reglamentacidén cambiaria,

En uso de facultades que le son propias, el Banco
Central de la RepuUblica Argentina dictd las normas pertinentes
ajusténdolas al espiritu de los decretos leyes. Su anilisis cares
ponde a la técnica del control de cambios y escapa a los limites
de este estudio.

Los resultados de la aplicacidn de las nuevas regla
mentaciones los analizaremos en el prdximo capitulo.

Nos resta agregar que hemos parcializado las reco =
mendaciones del Dr., Prebisch en lo que hacian fundamentalmente a
nuestra exposicidn. Pero debemos expresar, que las mismas forman
parte de un todo organico y que descansaban sobre la base de lo-
grar un desarrollo equilibrado entre la agricultura y la indushria,
tratando de ir gradualmente conteniendo el proceso inflacionario,

pero evitando llegar a la recesidn econdmica,

o qun S At S



GAPITULO II

CONSECUENCIAS DEL PLAN PREBISCH

l.~ La aplicacidn del Plan,

Como premisa fundamental debemos aceptar que,si bien
estamos desarrollando el tema desde el punto de vista del control
de cambios, 61 no es mas que un instrumento dentro de los elemen-
tos que dispone la politica econdmica. En consecuencia su aplicae
cidn tendrd, necesariamente, que adaptarse a los lineamientos ge-
nerales perseguidos al trazar los respectivos programas,

Consecuentemente con ello, la bondad del control &
cambios estard referida al cumplimiento de todas las variables tg
nidas en cuenta al elaborar el Plan.

En tal sentido podemos adelantar que las medidas
propuestas oportunamente por el Asesor se hallaban complementadas
y supeditadas a la adopcidn de otros factores tendientes a estabi
lizar la moneda, mejorar la productividad, lograr la refinancia -
cidn de nuestras deudas con el exterior, aumentar las exportacio-
nes, sustituir importaciones,en fin, se trataba del primer paso
para el logro de un desarrollo sostenido que, controlando la in -
flacidn, condujera a la expansidn.

El programa propuesto, que luego fue complementado
por los informes denominados “"Moneda Sana o Inflacidn Inconteni
Ple" y "Plan de Restablecimiento Econdmico', cuyas conclusiones
fueron conocidas a principlos de 1956, cdnstituyen la idea inspie-
radora de la politica econdmica seguida desde esa fecha hasta el
30 de abril de 1958, en gque asume la Presidencia de la Nacidn, el
Dr. Arturo Frondizi,

Expondremos a grandes rasgos los lineamientos de
los citados documentos, ya que ellos nos darén la base para efec—
tuar la comparacidn entre 1o que se propuso y lo reelizado, sur-

giendo de ese cotejo, las conclusiones por si solas.

D v mvm At Maminan smnmamn st s arr A adr s AT M s



2= "NMbneda sana e inflacién incontenible“;

Fue elevado a conocimiento del Presidente Provisig
nal Gral, Pedro E, Aramburu, con fecha 9 de enero de 1956, expre=
sando los integrantes del Gabinete Econdmico que ls opinidn de los
mismos Y“coincide totalmente en lo que concierne a los principios
que nutren los informes redactados por el sefior Asesor',

Zntiende el Asesor que la principal tarea del go-
bierno provisional deberia estar centrada en tomar las medidas ng
cesarias para lograr la estabilidad monetaria, Dado el cardcter de
las decisiones a adoptar, evidentemente impopulares y considee~
rando que se trataba de un gobierno de transicidn y sin miras elec
toralistas, estimaba dadas las condiciones para lograr el objetie
vo final,

Sefiala gque el camino no era fécil, pués, era preci
so, por un lado, limitar los medios de pago a los términos gue exi
gia el incremento de los bines y servicios que constituian el ine
greso nacional, y por el otro, encarar las inversiones destinadas
a "mantener el limitado equilibrio de la actividad econdmica del
pais",

Reconoce gue el desplazamiento de los tipos de cam
bio habia operado un aumento en el costo de la vida, por lo  que
se imponia un reajuste de los ingresos en los sectores méds perju-
dicadose.

Como norma general establece la inconveniencia de
los aumentos masivos de sueldos y la necesidad que los incremen -
tos gque se produjeran fueran reabsorbidos dentro de la misma eco-
nomia, sin trasladarse a los consumidores en forma de nuevas al -
zas de precios, En una palabra, los aumentos debian efectuarse a
expensa de los beneficios de los empresarios y el incremento de
la productividad,

Propicia un proceso de austeridad, pero no de de -
flacidén, ya que ésta contrae la produccién, mientras que la situg
cién requeria una répida expansidn. |

Para las obras indispensables para el manteniniene
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to de la actividad econémicé ¥y los ajustes necesarios en ciertas
actividades, efectia una estimacidn de inversiones del orden de
los n¥n. 22,700 millones que a las nuevas paridades fijadas para
el cambio, equivalian a u$s, 1.261.111, Estas inversiones a efegc
tuar durante el afio 1956 estaban determinadas por los siguientes

conceptos: (en millones de pesos moneda nacional).

~Obras publicas sin recursos especiales eesees 4.500.=

~Aumento de sueldos y salarios de empleados pé
bliCOS G 0 0 0 SO B S8 0008 90 80000 NGO 0N OGO YIS lOOOOC-

~Déficit de transportes weeeesosccessossovssesr 36400,

—OperQCioneS del Banco Hipotecario X EEEEREEEX] 5.000.“

~Inversiones imprescindibles del Estados

a) Construccidn de oleoductos y gaso-
duc‘tos ® 0 6 & 000600 0000006 s8 068009 00D l.QOo.n

b) Industria Siderdrgica Sesessrnsace 3000‘

¢) Electricidad, gas, carbdn e inver-
siones ordinarias de petrdleo sees 1,800,-

d) ViViendas populares ses s 06000000000 5000* 3.800.“

~Incremento de préstamos a8l PUDLLiCO sseeecovse 5¢ 000 4 =
2207000‘

4

Los recursos de origen no inflacionario que propo
ne para hacer frente a las necesidades son los siguientest tam -
bién en millones de pesos moneda nacional:

1.-Colocacidn de titulos:

a) En las cajas de jubilaciones eeeee 6,000,

b) en bancos, por aumentos de capital
Y YESEXVAS osesevcresstsescsscernns 11004~ 70100.—

2e.-Aumento extraordinario de los impuestos eessee 1,100,~
3;* Fondo de energia L N NN NN EEEENEN IS NERENE N ] 107000“

4 .,~Excedente de los recursos sobre los gastos co
rrientes del Presupuesto eesevececcccvesscasne 500~

5.=Recursos varios (liguidacidn de decomisos de
aduana, liquidacidn de empresas del Estado y
liguidacidn de bienes mal habidos) seeessees 16300,

lla7000°
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Entre las inversiones y los recursos calculados exis
te una diferencia de m$ni 11,00040004i000 que motivard una expan -
sidn crediticia por igual importe, aunque sostiene Prebisch que
la emisidn de los medios de pago seria algo menor. Sostiene que en
el sistema bancario se produce una absorcidn de medios de pago en
virtud del crecimiento de los depdsitos de ahorro y que de acuer-
do a la experiencia de afios anteriores, podria llegar a los 2,000
millones de pesos, Podemos agregar, que esta estimacidn acercaddl
aumento de los depdsitos en la magnitud expresada, no guarda rela
¢idn con la capacidad de ahorro que se podia esperar de acuerdod
sombrio panorama de la economia, que el Asesor describe en sus in
formes,

Més ain, si tomamos en cuenta la creacidn de impues
to extraordinario y el aumento de las tasas de impuestos que se
operd correlativamente,

En consecuencia, de acuerdo a los términos del in-
forme que comentamos, la relacidn inversiones - recursos, queda
plantcada en la siguiente forma, Siempre en millones de pesos mo-

neda nacional,

«~Necesidades de finanCiaCién eses 00 b0 00 sa00 22,700.“

“Recursos @ 0 08 0600680408804 00000208 0s¢tecsasse 1137000-

-DiferenCia G @ @ 09 ¢ 0 0 000 8 0P 2o eS8 LS 0b s e g 11?0000"‘"
~Menos absorcidén de medios de PEEOS cesesee 24000,

Incremento neto de medios de PAZO seececaes 96000,
- e e

Un incremento de tal magnitud era motivo suficien-
te de preocupacidn, ya que en términos relativos significaba el
15% del monto de los medios de pago durante el asfio 1955, aunque
menos en intensidad al de afios inmediatamente precedentes.

Par que el aumento no tuviera efectos inflaciona -
rios era indispensable que fuera acompafiado a un incremento sus -

tanecial de la cuantia de bienes y servicios. Entendia Prebisch que
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este aumento podria ser asimilado por la economia sin producir efec
tos infldeionariosi Razonaba que si se producfa un crecimiento en
la produccidén de bienes y servicios del orden del 10%, que conside
raba factible de aplicarse medidadas decisivas para sumentar 1la
productividad; la diferencia no provocaéia efectos inflacionarios
-nuevas alzas de precios- dado que necesario eras proceder a un ou-
mento de medios de pagos, para atender la expansidén motivada por
los aumentos de precios, provocados por el desplazamiento de losnue
vos tipos de cambio.

Otro aspecto gue considera necesario encarar parsa
llegar a la estabilidad es la racionalizacidn de la administracidn
publica ~burocracia- y la del personal afectado a las empresas ese
tatales, especialmente ferrocarriles, tratando de llegar a un me-
jor aprovechamiento de las capacidades productivas. Aunque recono-
ce gque sera indispensable proceder a prescindir de un elevado pPOre
centaje de personas comprendidas en ambas actividades, entiende qe
debe actuarse con cautela y gradualmente, a fin devno provocar deg
pidos en masa que crearian una situacidn de orden socisl cuyas con
secuencias serdn previsibles,

Estas son, en términos generales las recomendacio -
nes del informe "Moneda sana o inflacidn incontenible', Pasaremos

a ocuparnos, del segundo documento,

3,~ Plan de Restablecimiento Econdmico.

Reproduce las apreciaciones del Informe Preliminar,
aungue, suavizando un tanto la acritud manifiesta con que se refie
re al régimen depuesto por la revolucidn y que, en reiterados pasa
jes de su anterior exposicidn, trasciende el marco de lo estricta
mente econdmico.

Los objetivos del Plan estdn destinados adlcanzar wn
alto aumento de la produccidn, que estima debe ser del 10% en el
término de un afio, y preparar las bases que permitan elevar, en los

dos o tres afios siguientes, en un 20% mds el producto bruto total,



Analiza los diferentes aspectos o remas de la acti

vidad econdmica en su conjunto y aconseja las medidas inmediatas

gque deben llevarse a la practica para obtener los fines propues =

t08Se.

Los lineamientos del Plan y las principales solucio

nes propuestas son las siguientes:

a) Produccidn agropecuaria.

10"

2em

e

4o

Bpwm

Incentivar la produccidn mediante un ajuste de precios que
permita absorber los aumentos provocados por la implanta -
cidn del nuevo tipo de paridades monetarias,

Construir silos y elevadores de campafia, mejorando ademas
las condiciones del transporte ferroviario para permitir el
acondicionamiento de las cargas a granel, evitando la uti-
lizacidn de arpiilera y redwcir, en consecuencia, las im -
portaciones de dicho elemento,. o
Mejorar la técnica agricola mediante la instalacidn de un
instituto que propenda a mejorar las técnicas de investiga
cidn agropecuaria,

Estimular la fabricacidn de maquinarias agricolas y la im.
portacidén de aguellas que no se produzcen econdmicamente.
Idéntico camino a seguir para la produccidn de abonos, her
bicidas, fertilizantes, plaguicidas y semillas de granos y
forrajeras,

Reestructurar el mercado interno de haciendas, en benefi -
cio de los productores; alentar la exportacidn de carnes y
subproductos a los mercados tradicionales y estimular 1la
formacidn de nuevos mercados; ¥y por dltimo, én vista a eg~
tas proposiciones, estudiar la tipificacidn de las hacien-

das para consumo interno y exportacion.

b) Produccidn industrial y minera,.

1.-'
2.-

Establecimiento de la industria siderurgica.
Establecimiento y expansidn de las industrias metalirgicas

v mecanicas. ane se atuaetenten en la sideruroig.



c)

d)
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3o~ Desenvolvimiento de industrias substitutivas de importacig
ness papel, celulosa, quimica, petroquimica, pldsticos,etec.

4.~ Aumento de la productividad,

Transportes,

1.~ Ferroviario: Aumentar la eficiencia y mejorar los equipos;

renovacidn parcial del material rodantej revisar y aument=
adecuadamente las tarifas,

2+~ Automotor: traspaso del material a la explotacidn privada,
mediante la organizacidn cooperativa de empresarios indivi
duales u otras formas de explotacidn.

3= Aéreos Traspaso de Aerolineas a la actividad privada, bajo
determinadas condiciones,

4o~ Fluviel y Mer{timo: Intensificacidn de las vias navegables

y trafico de cabotaje; mayor y mejor utilizacidn de los

puertos,
Petr61600

1.~ Firme continuacidn de la politica tradicional contraria a
las concesiones privadas.,

2.~ Exploracidn y explotacidn directa por el Estado, o median
te contratos de prestacidn de servicios, mediante el apor-
te de capitales y cooperacidn técnica,

3.=- Construccidn de oleoductos y gasoductos,

Energia.

l.- Medidas de pronto efecto: a) Aceleracidén de las obras dela
usina de San Nicolds y sus obras de interconexidn con el
Gran Buenos Aires; importacidn de grupos electrdgenos de rg
pida instalacidn; racionalizar y economizar el uso de la
energia eléetrica, V

2.~ Medidas de efectos posteriores; a) Ampliar las instalacio-
nes de Puerto Nuevo; b) Ejecucidn del proyecto téenico pa-

ra la usina del Dock Sud,



£)

g)

h)
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3,~ Medidas de efetto posteriores a 19603 a) Estudio del proyec
to del Salto Grande; b) Posibilidad del desarrollo de la erer
gia en la cuence del Parand; c¢) Posibilidad de la utiliza =

cidn de la energia atdmica,

Obras Publicas.

l.- Vialidad: Reconstruccidn y extensidn de la red de caminosg
Construccidn de nuevos caminos por el sistema de peajejelea-
boracidén de un programa de largo alcance de desarrollo de
la actividad vial,

2.~ Obras sanitarias: Generalidades.,

Vivienda.

Estudio completo del provlema y sus soluciones me-
diante la creacidn de una Comisidén Nacional de la Vivienda; Ini
ciacidn inmediata de un plan de viviendas populares a financiar
con la mitad del producto de la venta de los bienes mal habidos,
sin perjuicio del aporte crediticio internoj Aumento de la pro-
ductividady Eliminar las leyes de emergencia sobre locaciones,
en forma gradual y atenuando sus disposiciones para estimular i«

oferta de viviendas,

Comercio exterior y balance de pagos.

l.- Medidas de aliento a la exportacidn de productos agropecua-
rios e industriales, '

2.~ Est{mulo a la substitucidn de importaciones, de acuerdo ala
economicidad de las empresas y de su contribucidn al forta-
lecimiento de la economia,

3¢~ Promocidn del intercambio, especialmente con los paises la=-
tinoamericanos vecinos, procurando establecer lineas de com

plementacidn industrial,

i) Negociaciones financierag con el exterior.

le= Envio de una misidn financiera a EE.UU. para: a) Contratar

empréstitos para atender en los siguientes tres afios, lasre
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1)

‘cesidades mds apremiantes de bienes de capitali b) Obten -
cién de recursos adicionales a fin de faecilitarlos a la ag
tividad privada, por intermedio del Banco de Desarrollo.

2.~ Envio de una misidn findhcierd & Europa, para: a) Arreglo
de la deuda de pago perentorio, emergentes de los convenios
comerciales y de las importaciones de pago diferidos b) Cen
certacidn de nuevos empréstitos, con los mismos finesdé l1-
b)§ y ¢) Revisidn de los convenios bilaterales y promover
las transacciones multilaterales, expandiendo su dmbito,

3¢- Estimulo a las inversiones de capital extranjero, determi..
nando los cempos de accidn en que seria deseable el concuy
so de los mismos.

44~ Ingreso al Fondo Monetario Internacional y al Banco Interw

nacional de Reconstruccién y Fomento,

Politica de estabilidad monetaria.

Las aconsejadas en el documento '"lMoneda sana o0 in-

flacidn inconteniblet,

Politica impositivas

l.~ Disminucidn de los impuestos a los consumos esenciales, en
la proporeidn que lo permita el aumento de las recaudacio-
nes de los gravamenes directos,

2.~ Estudio de medidas de desgravacidn parcial, como estimulo
a actividades que se desee desarrollar,

3.- Desgravar parcialmente o no aumentar el impuesto a la par-
te del rédito que se reinvierta para acrecentar la capaci-

dad productiva.

Administracidn Pdblica.

l,- Reorganizacidn, descentralizacidn y otorgamiento de respon
sabilidad a los jefes en todas las categorias.

2+= Eliminar el personal gue no posea las debidas condiciones
de idoneidad y redistribuir el sobrante.

o= Establecer el servicio eivil, con normas precisas sobre de

’
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Restablecer la autonomia de los bancos oficiales y demds ox

ganismos eSpecializados del Estado.

Intervencidn del Estado.

1,- Liquidacidn de empresas del Estado: a) Empresas de la Direc

cidn Nacional de Industrias del Estado; b) Servicio Automo-
tors c¢) Aerolineas Argentinas: 4) Destileria de San Nicolas
y e) Otras empresas comerciales e industriales en las que nc

estuviera comprometido el interés nacional,

2,= Eliminacidn progresiva del control de preecios.

e

4=

BEliminacidn gradual del control de cambios:

a) Supresidn de los permisos de importacidn en el mercado
oficial, a medida que mejore la situacidén del Balance de
Pagos.

b) Medidas tendientes a la unificacidn de tipos y mercados,

Promover el libre juego del mercado con disposiciones desti
nadas a reprimir las tendencias restrictivas de la competen

cia y, el perfeccionamiento. de leyes contra los monopolios.

Sistena Bancario,

1o
Cam
30
4 o

5o

Autonomia técnica y administrativa del Banco Central,
Devolucidn de sus responsabilidades al sistema bancario.
Saneamiento de los Bancos Oficiales.

Transformacidn del Banco Industrial em Banco de Desarrollo
Econdmico.,

Consolidacidn a largo plazo de la deuda bancaria a corto pla
zo de firmas o actividades que necesiten aliviar la cargafi

nanciera, para poder desenvolverse normalmente,

A.=~ Las consecuencias del Plan,

Destacaremos sintéticamente los resultados de 1la

aplicacidn del Plan de Restablecimiento Econdmico. Ellos son:
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~No se detuvo la inflacidn que era uno de los supuestos basicosmm
ra la efectiva aplicacidn del Plan,
~Como causas principales de la pérdida de valor adquisitivo del

signo monetario, podemos citar las siguientes:

a) aumento del costo de vida, que reconocia como factor importen
te la devaluacidn de la moneda operada en 1955%

b) la expansidn de los medios de pago que alcanzd a la cantidad
de 26,000 millones de pesos —en el periodo fines de 1955, hes
ta diciembre de 1957.-}

c) aumento de los costos internos de produccidn, incididos fuer..
temente por los aumentos de los empleados publicos y las reno
vaciones de los convenios de trabajo; especialmente durante fi
nes de 1956 y el afio 1957. Posteriormente, aunque btarde,se pro
rrogaron los convenios, por el lapso de un afio, mediante el
Decreto 824/57;

d) la financiacidn de los préstamos hipotecarios, destinados zla
construccidn de viviendas, mediante la emisidn, y

e) la expansidn de los créditos bancarios al sector privado y p@

blico.

-La reforma bancaria de 1957 fue dictada con el fin de quitar su
punto de apoyo a la politica inflacionaria.
Estos son, los principeles aspectos de los resulta
dos operados en la politica monetaria.
En cuanto a los otros aspectos, merecen destacarse

los siguientes:

~Disolucibn del I.A.P.I., cuyas pérdidas en la comercializacidn de
las cosechas incidian gravosamente en el presupuesto nacional,

~No se logrd el aumento de las exportaciones en la forma prevista.
Si bien es cierto que las medidas adoptadas en defensa del agro,
estimularon dichas actividades —especialmente la agricola-, pe=-
ro los resultados de las mismas no se podian operar en tan corto

lapsoe.
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~Las importaciones en concepts de'bienes de capital no alcanzd ni
con mucho a satisfacer las urgehtes ne¢esidades en concepto de re
novaciones de equipo e implementos indbstriales. Un analisis de
las importaciones demuestran que los elementos enunciados repre-
sentaron en el periodo sdlo un 20% del total,

~-Lags restantes importaciones estaban constituidas por materias pri
mas,articulos intermedios o de consumo esencial,

~Esta insuficiencia de la capacidad exportadora argentina para hc
cer frente a las necesidades del pais —-que no podian ser atendi..
das sin serias repercusiones sobre la actividad interna-, const
tuyd el probvlema de fondo para lograr la anhelada reactivaciénzgg
dustrial. |

-Este desequilibrio entre importaciones y exportaciones, a pesar
de los controles realizados, determind sucesivos déficit en laba

lanza comerciel, que expresados en ddlares, fucron los siguientess

A0 1956 seevseosansenes 183,3 millones
.Afio 1957 I EEEEEEEE NN NN 335,6 millones

-Dado que parte de los equipos y maquinarias, como asi teambién
otros elementos, fueron importados mediante el uso de créditos o
bien como inversiones de capital, tal disparidad no se reflejddz
la misma manera en el balance de pagos, que asimismo, arrojd los

siguientes déficit: (también expresado en dblares).

ABO 1956 4eevvosesssssas 151 millones
ARO 1957 eeeevonscecosss 194 millones

En estas cifras influyen en el afio 1956, los apor-
tes al Fondo Monetario Internacional, ufs, 40,5 millones, mien ~
tras que en 1957, ingresaron por conducto de lz wmisma entidad,

75 millones de la misma moneda,
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-Se mantuvo el desequilibrio estructural de la composicidn de nues
tras importaciones, que se coumponen en cohbustibles, Hierros,ace
ros elaborados, celulosa, maderas, etc., que representaroh en los
afios mencionados el 80% del total,

Las medidas propuestas para la sustitucidn de im w
portaciones, sdlo en escasa medida tuvieron resultados, dado que
las mismas suponen inversiones gue por una parte el pais no esta
ba en condiciones de afrontar y que, ain haciéndolo, no producen

los efectos esperados hasta después de cierto tiempo,

No analizaremos mas en profundidad los otros aspegc
tos contenidos, ya que si bien tienen laz interdependiencia comin
a todos los factores econdmicos que componen el proceso, seria des
viarnos de nuestro cempo de estudio sin resultados positivos, ya
que el tema ha sido ampliamente debatido.

Antes de dar por terminado el wismo, debemos expre
sar que no se puso en la ejecucidén la debida firmeza que aconseja
tan las circunstancias y que, como bien 1o expresara el Asesor,el
Gobierno Provisional por su faltas de aspiraciones politicas esta-
ba en condiciones de aplicar, Es claro, que cuando Prebisch opina
ba ésto, esas azspiraciones no existian: pero posteriormente. hubo
un anhelo de "continuismo" y las presiones de todo tipo, tanto g
miales como politicas, malograron, una vez mas, otra de las tan -

tas oportunidades desaprovechazdas por el pais.

5.~ EL control de cambios en el periodo,

Al implentarse las reformas de 1955 regia para las
compras del exterior, con excepcidn de las provenientes de paises
limftrofes, el sistema de adjudicacidn de divisas mediante el sig
tema de cupos. |

En virtud del mecanismo de este sistema, periddica

mente se efectuaba la distribucidn de las divisas, pero la ulte =
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rior evolucidn del comercio exterior, con ¢l empeoramiento de la
situacidn, las habia tornado bastante irregulares, lo gque repercu
tia desfavorablemente en cuanto a las necesidades de abastecimien
t0o,

Ello d4id motivo a nuevos sintomas especulativos da
do que la demora en la distribucidn o solamente presumir que la
misma podia producirse, originabs escascz de los productos, y por
1dgica consecuencia, aumentos en los precios.

Asimismo, como lo sefiala la Memoria del Benco Cene
tral de la Repdblica Argentina, correspondiente al afio 1956: "La"
"propia mecédnica del sistema habia contribuido, a su vez, a fo ="
"mentar el trdfico ilegal. Sucedia, en efecto -por 1lo menos en"
"ciertos articulos— que los beneficiarios de 1lad adjudicaciones,"
"obligados a utilizarlas en determinsdo plazo, compusiesen sus "
"listas de compras con materiales que luego no respondian a va -"
"riantes posteriormente sobrevenidas en sus planes de produccidn,"
"sobréndoles entonces una especificaciones y faltédndoles otras. "
"Asimismo, se dieron casos de titulares que habiendo dejado de uti"
"lizar algunas materias primas seguian no obstante importandolas
g titulo de usuarios, validos de sus antecedentes de consumo,
"Agréguese que un numero de empresas importantes, preocupadas de-
"que la inseguridad de los abastecimientos pudiera afectar el nox
"mal desarrollo de sus programas de trabajo, habian obtenido que"
"sus necesidades fueran atendidas, para periodos més amplios, al"
"margen de las distribuciones de que dependian para su abasteci-"
"miento la gran mayoriz de los usuarios, y se tendra el cuadro "
"gproximado ~irregular en unos aspectos, inequitativo en otros~ "
"de las situaciones emergentes del régimen de distribucidén de cu"

“pOs"‘

Es de hacer resaltar, lo mencionado en el parrafo
precedente que demuestra gque a pesar de la existencia del control

la distribucidn de los cupos no ers equitativa,y "hasta irregulax"
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a rafz de presiones ejercidas pof "grupos de grandes empresas",

Otro factor que fepercutia desfavorablemente y que
tenie su origen en el sistems domentado, estaba en el hecho & que
se distribuian las divisas eh %ase a los despachos a plaza efec -
tuados por los importadores en ﬁn periodo que se fijaba de tres a
cuatro afios; y para los usuarios en 4 a 5 aios,

Esta cireunstancia no atendfia las verdaderas posi-
bilidades del mercado ya que resultaban favorecidas firmas que ha
bian obtenido permisos en afios anteriores ~mucias veces PoOr razo~
nes politicas- en desmedro de empresas que durante ese periodo 80
portaron presiones politicas o tuvieron gue restringir sus activi
dades,

Ello motivd, que posteriormente las autoridades am
pliaran este plazo hasta 10 y 13 afios. Siempre para el mercado ofi
cial,

Consecuentemente y a medida que se iba operando en
el sistema se fueron produciendo otres modificaciones las que es-
taben referidas a los plazos para la validez de la adjudicacidn de
divisas, que de 45 dias se resolvid ampliar en 9 meses.

Con referencia a este sistema de distribucidn de &
visas por cupos, diremos que mientras estuvo vigente el mismo, l=a
evoluecidn de las empresas en este periodo, estuvo en funcidn di ~
recta de los stocks que pudieran acumular, mds que eén la eficacia
de su actividad productiva.

A partir de 1957 y como consecuencia de la cadavez
més desfavorable de nuestra balanza comercial, se fueron transfi-
riendo del mercado oficial al libre diversos rubros, que por su
valor, podian absorber la diferencia de cotizacidn existente entre
ambos mercados.

En 1957, tewmbién, para tratar de corregir la deman
da injustificada de divisas se dispuso la exigencia de un depdsi-

to previo que debia efectuarse antes de iniciar el despacho a pla
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za de las mercaderias y que se@{a liberado una vez transcurridos
90 dfas desde la introduccidn de los bicnes. Esta disposicidn sd
lo alcangzaba a las mercader{aﬁ gue se comerciaran por €l mercado
oficial,

Posteriormente, a partir del 2 de enero de 1958 se
establecia que cualquiera fuera el mercado estarian sujetas a di
cho depdsito previo, estableciéndose en un 20% de su valor para
las que se introducian por intermedioc del mercado oficial y del
100% para las del mercado libre; asimismo, se extendia el plazo
del reintegro hasta 120 dias,

Estas medidas se complementaban con la instrumen-

tacibén de medidas de cardcter impositivo y aduanero.

- S S S S S
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CAPITULO IIT

LIBERALIZACION DE 1958

l,~ El Balance de Pagos,

Tal como venia sucediendo en los afios inmediatos an
teriores, el balance de pagos a fin de 1958 arrojd déficit,con la
diferencia respecto alos otros, que fue de una magnitud sdlo supe
rada por la registrada en los afios.1948 y 1954. E1l mismo alcanzd
a la cantidad de u$s. 263,9, gue tomados al cambio de m$n, 18.-re
presentaron m$n., 4.751 millones., E1l déficit pudo alcanzar una ci-
fra mds elevada, de no haber mediado la financiacidn otorgada por
el Banco de Exportacidn e Importacidn a la Sociedad Mixta Siderur
‘gica Argentina, y por los ufs. 17 millones del préstamo concedido
por el Banco de la Reserva Federal, con garantia oro.

Durante el afio se dispuso, también de la utilizacid
de la linea de crédito otorgada por un consorcio de bancos estado
unidenses por u$s. 29 millones de los cuales se habian pagado ufs.
27 millones al finalizar el afio.

A raiz de la evolucidn desfavorable del drea multi-
lateral, debid recurrirse a las operaciones de arbitraje. Asimis-
mo nuestra tenencia de divisas disminuyd en m¥n. 1.894.- cifraque
duplica la registrada en el afio anterior,

También resultaron deficitarias las operaciones so-—
bre bases bilaterales, siendo el saldo comercial negativo de ese
sector del orden de los m¥n., 1.251 millones,

Las operaciones registradas por el mercado libre esg
tuvieron constituidas en su casi totalidad por movimientos del in
tercambio comercial, que a su vez arrojd un déficit de m$n.2.,149
millones; pero la incidencia no fue registrada en la balanza cO =
mercial, pues parte de las importaciones de capital fueron reali-

zadas como inversidn de capitales o bien con financiacidn del ex-—
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El saldo del pasivo de la balanza comercial ascen -

did a ufs. 239 millones, contra u$s. 336 del periodo anterior.

2.~ El Programa de Estabilizacidn para la Economia Argentina.

Fue dado a conocer al pais por el Presidente Frondi
zi el 29 de diciembre de 1958, En el mensaje se daban a conocer
las causas del continuo deterioro de la economia argentina, a 1la
vez que se anunciaban las resoluciones adoptadas,

Con respecto al problema cambiario se expresaba gque
el pais no estaba en condiciones de seguir importando en los mise
mos vollmenes gque se habian operado en los afios 1956 y 1957.BEn di
chos periodos las importaciones habian alcanzado -en nuimeros re -
dondos~- a u$s. 900 millones y ubs, 1,000 millones, respectivamen-~
te,

Pero se hacia notar que a partir de 1959 se deberim
abonar los servicios financieros por los créditos obtenidos que im
portaban una erogacidén del orden de los u$s. 200 millones,

De tal manera y teniendo en cuenta que no se podia
pensar en una exportacidn superior a los u$s, 1,000 millén,las iu
portaciones debian, necesariamente, oscilar en los 800 millones &
ddlares, con lo cual s6lo se cubririan las necesidades normales de
materias primas, articulos intermedios y de consumo esencial., Por
1dgica consecuencia, las necesidades cada vez mas apremiantes de
bienes de capital, se veria postergada.

Ante ese cuadro se planteaban dos soluciones:

a) la implantacidn de una enérgica intervencién estatal me
diante un riguroso sistema de cupos destinado a reducir
las importaciones a las reales necesidades; o

b) la constitucidn de un mercado libre de cambio, en ddnde
el valor de las divisas estuviera regulado por el juego

de la oferta y la demanda.

De esas soluciones, una era rechazada por inconve-

niente -atendiendo a los resultados de politicas similares- ¥y la



- 39 -

otra no era posible por no existir una masa de maniobras que pu=
diera posibilitar las condiciones inherentes al mercado.

Se entendid que se debia optar por la segunda propo
sicidn, pero limitédndola en sus alcances, tendiendo a la libera -
cidn total a medida que los resultados favorables de la balanzade
pagos no incidieran en 1la desvalorizacidn de nuestro signo moneta
rio.

Otro de los motivos por los que se entendia no po-
dr{a implantarse el mercado Unico estaba dado en la condicidn de
convertivilidad de las monedas europeas, debiendo superarse las dis
posiciones de los acuerdos de Paris, que obligaban a invertir en
Europa las divisas provenientes de exportaciones al area multila-
teral, _
| Se tenia en cuenta, por otra parte, que de proceder
se con un sentido de total libertad se produciria una traslacidn
de ingresos hacia los sectores de exportacidn, con los consiguien
tes perjuicios de orden interno y sus consecuencias sociales, Por
dltimo, se argumentaba, que antes de llegar a ese paso, debian
instrumentarse las reglamentaciones tendientes a defender a la in
dustria nacional,

Serfa ocioso insistir en las argumentaciones en vix
tud de las cuales se demostraba la bondad del sistema, que por
otra parte reiteraba en buena medida, las argumentaciones esgrimi
das en otras oportunidades, y sin ir mds lejos, en el Plan Predisch
Recordemos que la ocasidn del mensaje marca el periodo de conver-
cidén del politico al gobernante,

En el aspecto cambiario se sefialaba que la cotiza -
cién de mf$n., 18,- por unidad estadounidense habia dejado de  ser
representativa, y a la vez que habia producido una profunda dis -
torsion en la evolucidn de los negocios, hacia imposible la expor
tacidn., Refiriéndose al sistema de aforos que en un principio ha=-
bia tenido como propdsito simplificar los controles aduaneros y
cambiarios, eliminando el sistema de verificacidn individual de

precios, se habia desnaturalizado en su esencia y se habia convexr

RINUIE. B A Dl il hiih dnmeemnr mmmmnrtmen AT mmmamrmaada T LA P . (U R T |



po promedio de cambio superior- en un regulador de la moneda, en

cubriendo una sistemdtica desvalorizacidn de la misma,

El sistema de aforos, por otra parte no considera-

ba las oscilaciones en el precio internacional de los productoss

actuando de esa manera en sentido inverso al que se queria fomen

tar
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¥y que era el de promover las exportaciones,

Bl nuevo sistema implantado.

El nuevo ordenamiento, en la parte que a nuestrote

ma se refiere, establece los siguientes principios:

lo“"'
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Se suprime toda limitacidn cualitativa o cuantitativa parala
introduccidén de mercaderias al pais: eliminéndose, €n CONnsSe-
cuencia, las exigencias de permisos previos de cambio o auto
rizaciones similares,
Sin embargo, las operaciones de importacidn con financiacidn
total o parcial desde el exterior, cuyo plazo de amortizacitn
exceda de los 180 dfas deberdn recabar la autorizacidn del
Banco Central.
Se establece un sistema de recargos a la importacidn, de ca-
rdacter transitorio, teniendo en cuenta el cardcter de esen .
cial o no de los productos, y hasta tanto se actualizara 1la
tarifa aduanera a la situacidn econdmica, teniendo como Pro-
posito el desarrollo de la industria nacional,

El decreto que dispone este recargo, consta de tres
listas de articulos de importacidn, que responden a esta si=-

tuacidn:

Lista N© 1: Comprende las mercaderias imprescindibles y por

lo tanto no se encuentran sujetas al pago de re-
sargoss combustibles, lubricantes, mineral de hig
rro y antimonio, cobre en desecho, caucho natu -
ral y sintético, algunos materiales refractarios

¥ papel para diariose.
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Lista N° 2: Mercaderias sujetas a un recargo del 20% y com-

prende materias primas para la industria siderur
gica, determinados productos quimicos y farmacéu
ticos, negro de humo, animales de pedigree,etc,

Lista N° 3: Mercaderias sujetas a un recargo del 404 y com=

prende entre otras: hierros y aceros, maderas,vi
drios, materias eléetrico, algunas mdguinas y mo

tores industriales, etec.

Los articulos que no estuvieran determinados en eg

tres listas, estén sujetos a un recergo del 300%, Todos 1los

recargos se aplican sobre el valor C.I.F. de las mercaderias,

bom

50"‘

6o

70"

Mantiene el sistema de depdsitos previos, para regular el rit
mo de adquisiciones en el exterior de acuerdo a la capacidad
real de compras de la plaza. Sin embargo, no es de aplicacidn
para los articulos de las listas 1 y 2, y para alrededor de
un 20% de los articulos contenidos en la lista N° 3,

Los restantes artfculos de la lista N° 3,deben cas
tituir depdsitos previos, por un lapso de 180 dfas, y por im..
portes que varian del 50% al 300% de su valor C.I.F.
Los articulos no previstos en ninguna de las tres listas es-—
tan sujetos a un depdsito previo del 500% referido a los mis
mos valores,
Se faculta a las Secretarias de Finanzes, Hacienda, Comercio
e Industria y Mineria a exceptuar total o parcialmente de los
recargos previstos a las mercaderias procedentes de paiseslg
nitrofes, como asi también a las que correspondan a planes de
fabricacidn contemplados en las disposiciones relativas a la
radicacidn de industrias,
Las divisas provenientes de la colocacidn de productos en el
exterior se liquidarédn por el Mercado Unicos de Cambios,pre-—
via deduccidn de importes que varian entre el 10% y 20%, se~
gun figuren en las listas Nros 4 & 5, cuyo producido se des=

tinara al programa de estabilizacidn nacional.,
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Dentro de los productos gravados con el 10% pode -
mos mencionar: carnes vacunas y ovinas enfriadas, congeladas,
oreadas y conservadas; lanas, ganado vacuno y ovino para con
sumo y cueros pickleados.

‘Las sujetas al 20% comprendfen, entre otros, 1los

siguientes productos: cerecales y semillas oleaginosas, pro -
ductos y subproductos de la elaboracidn de los mismos, cue -
ros y cerdas sin elaborar, quesos, subproductos ganaderos,
ete,
Dado que la creacidn del Mercado Unico de Cambios, habria de
originar determinados beneficios para algunos sectores de di
cha actividad, por Decreto N° 242, se fijé un impuesto tran
sitorio del 15% ~destinado al programa de estabilizacidn- pa
ra determinados cereales y ciertas semillas oleaginosas, yes
taba destinado a evitar ganancias excesivas por cosechas ya
realizadas.,

S s ot ot s



CAPITULO. IV

REESTRUCTURACION DEL SISTEMA DE CONTROL DE
CAMBIOS EN EL ANO 1964

l.~ Desajuste estructural de la Balanza de Pagos.

La repeticidn sintomdtica de resultados desfavora=—
bles en la balanza de pagos y aun en la comercizl con la consigiien
te merma producida en lz tenencia de oro y divisas nos dan una
idea de le magnitud del problema cambiario argentino., Nuestras ex
portaciones crecientes en divisas, pero estancadas en su volumen
fisico, amgregado el hecho del desmejoramiento gradual de los tér-
minos del intercambio, no alcenzaban para nivelar nuestras comras
en el exterior mds los servicios financieros de los préstamos con
traidos., Todo esto nos habla 2 las claras de un desajuste estruc-—
tural de la balanza de pagos. Este desajuste se pone més de mani.
fiesto pasado el periodo de euforia de exportacidén ,mundial de pr:
ductos agropecuarios (que en el periodo 1945/55 motivd que tuvié .
ramos saldo positivo en el balance comercial), mientras que en =l
lapso 1956/63 se llega con déficit en la balanza comercial,lo qu.

motivd resultados negativos en la balanza de pagos.

DISPARIDAD ENTRE &L VOLUM:EN FISICO EXPORTADO E IMPORTADO

- en miles de toneladas -

Afio Exportacidn Importacidn
1956 7.279, 2 12.992,9
1957 1.778:9 14.018'1
195 «557,0 14.8%5,
1959 84955,3 18. 0,
1960 9.371,3 1 .57%,
1961 7.297,1 9,751,3
1962 11.953,7 T+459,9
1963 10.461.7 6,059, 9
Media 1956/63 8.956,5 11.041,4

FUENTE: La Inflacidn Argentina, Carlos Gercia Martinez, pdg.283.

Bs,As,1965, Talleres Graf, Kraft Ltda, S,4.
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No deberos dejar de recordar gque existe correlacidh
entre el crecimiento del producto bruto y los szldos favorables o
desfavorables de la balanza de pagos. En nuestro pais el ritmo del
crecimiento de las importaciones es méds rapido que el del produce—
to bruto, produciéndose un verdadero circulo de estanciamiento ya
que, para aumenter el producto bruto, efectuamos mayorcs importa—

ciones de bienes de capital.

Producto Bruto Real Honto de las
Ao Ing:zggaﬁgz Importaciones
Valores enypesos | Indice |En millones| Indice
castantes 1960 1955=100 de ufs., 1955=100
1956 | 45.344 100,3 | 1,127.6 96.1
1957 46,610 103,.1 1.310,4 111.7
1958 48,180 106.6 1,232.6 117.2
1959 45,129 99.8 993.0 84.6
1960 47,025 104,0 1,249.3 10645
1961 48,907 108.2 1.460.4 124.5
1962 46.448 102.8 1.365.5 116.4
1963 43,129 95,4 980.7 |  83.6

FUENTE:; Cuentas Nacionales de la Repiblica Argentina,
- CONADE 1964,

2.~ E1 Régimen Cambisrio del afo 1964.

Con la publicacidn el 10 de ebril de 1964 del De~
crecto 2581l/64 y Circulares del Banco Centrzl Nros. 161, 162 y 163
se deja sin efeeto la libertad que existid en materia cambiaria
desde el alfio 1958, como medida para solucioner el déficit de or -
den estructural ya mencionado y frente al sigulente panorama por

el que atravesaba el pais en esos momentos:

~La industria que se habia reequipadc decbid superar graves incon-

venientes derivados de lz recesidn del afio 62 y de tener que en-
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frentar fuertes compromisos contraidos en moneda extranjera, di-
ficiles de afrontar al no guardar correlacidén los precios en el
mercado interno con el ritmo de las devaluaciones efectuadas,
~-E1 sector oficial tenia que hacer frente a elevadas erogaciones
con escasos recursos en oro y divisas,
~Todo esto dentro del marco de la economia general del pafs quem
bia sido afsctado por la ya mencionade recesidn del afio 1962, de

la que se recuperaba lentemente,

Basicamente el mencionado deereto y las circulares
del Banco Central ya mencionadas establecieron la obligatoriedad
para el exportador de negociar las divisas al contado dentro de
los 5 dias nébiles de realizada la exportacidn y dentro de los 30
dfas para los provenientes de fondos y pasajes cobrados por em -

presas adreas y de navegacidn argentinas, deducidos los importes

para atender el transporte en el exterior, las comisiones de cual
quier indole reconocidas a firmas del pais y los seguros, resguar

dos o liquidacidn de siniestros,

Para efectuar transferencias al exterior se autor]
zaron determinadas operaciones, las que debian ser realizadas pcr
declaracidn jurada, requiriéndose en algunos casos Certificados %
Contador Publico.

Las nuevas normas cambiariss establecian restric -
ciones para disminuir el volumen de las importaciones, consistenw

tes en:

-Aumentar los recargos a gue estaban sujetas las importaciones.

~Eliminscidn de ciertas importaciones, articulos suntuarios, co -
mestibles, bebidas, tabacos, automéviles, tejidos, cerdmicas,dha
jas, cueros y pieles (Decreto 448/64),

-Medides tendientes a dificultar el financiamiento bancariode las

importaciones,
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Ademds se establecia cdoordinacidn oficial sobre el

uso de créditos exbernos.

Se formularon listas de productos cuya autoriza -

cidn estaba permitida, sin exigir la solicitud de permisos pre -

vios de cembios. Las listess publicadas eran las siguientes:

Lista 1:

Lista 2¢

Lista 33

Lista 4:

Lista 5:

Lista 6

Lista

Lista
6 B

Lista 7T

Lista 8:

Para la importacidn sin recargo de combustibles, elgunos
metales, caucho, papel para diario.

Con 20% de recargo para materias primas, drogas, barras
de hierro y acero, hojalata, pulpa de madera, etc,

40% de recargo para articulos semielaborados, madera Pro
ductos quimicos, etc.

100% de recargo para repuestos, neumdticos, herramientas,
etc.

150% de recargo para articulos elaborados que se fabri -
quen en el pais, de cardcter prescindible y expresamente

enumerados, salvo, maquinarias,

40% de recargo para maquinaria industrial gque se fabriaqu:
escasamente en el pais o para la cual dicho recargo er:

proteccidn suficiente y también para las restantes mdgni

'nas y motores industriales no mencionados en la lista 64

100% de recargo para mdquinas industriales que se fabri~-
quen en el pais cuya produccidn no satisface totalmente
la demanda interna y para las que ese recargo representa

ba protececidn suficiente,

150% de recargo, para maquinaria industrial que se fabri
ca en el pais.

200% de recargo pars productos prescindibles y suntua -

rios.

80% recargo para productos semielaborados o materias gue

se produzecan en el pais.
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Estaban exceptuadas de este tratamiento las opera-
ciones vinculadas a convenios en ALAIC, regimenes de fomento para
diversas actividedes, tales como celulosa, petroquimica, siderur-
gia, industria naval, azucarera, importacidn de fertilizantes y ra
dicacidn de capitales,

Cabe seflalar que los exportadores de productos no
tradicionales, contaban con la franquicia de negociar sus divisas
hasta 180 dizs de embarcadas las mercaderias, siempre que esa fue
ra su modalidad de cobranga, dcbiendo negocisr sus divisas dentro
de los 5 dfas habiles de vencido ese plazo.

Sintéticamente el régimen prohibe:

~la galida del pafs de:
a) oro amonedado o en barrass
b) billetes argentinos;
c) billetes extranjeros, salvo los autorizados por la misma re-
glamentacidn, y

d) valores mobiliarios argentinos o extranjeros.

-ademds se prohibe constituir depdsitos en moneda extranjera en

bancos locaeles a nombre de personas residentes en el pafs,

En la Memoria Anual del BANCO CENTRAL DZ LA REFPU .
BLICA ARGENTINA trigésimo ejercicio afio 1964, se menciona: "Te -
"niendo en cuenta la estructurs del mercado dnico de cémbios, en"
"¢l que la cotizacidn de las divisas esta sujeta a las fluctua -"
"ciones de¢ la oferta y le demanda, se buscd un esquema gque, sin¥
"apartarse de ella, eliminara la especulacidn. Tal esquema con -"
"sistid en que la foertas de divisas, determinada béicamente por"
"las exportaciones, afluya obligatoriamente a2l mercado dentro de"
"plazos determinados y que la demanda se circunseriba a las verda®

"deras necesidades de transferir fondos al exterior",
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Ademds en el Capitulo IV punto 6 de la misma se
penciona: ".,..que las medidas adoptadas en materia cambiaria a par"
ntir del 10 de abril de 1964, las que ticnen como objetivo lograr"
"el ingreso al mercado, en determinedos plazos, de las divisas "
"provenientes de las exportaciones de bienes y servicios y hacer?
‘tue las transferencias al exterior respondan a operaciones reals”
"y a compromisos genuinos. Teles medidas no han modificado el eg®
"quema general de un mercado Unico de cambios y no se establecig"
"ron restricciones cuantitativas de cardeter cambiario a las im-"
"portaciones, Se ha prohibido o acondicionado en cambio, ciertas"
"operaciones de caracter financiero. Por otra parte se tiende a"
"evitar retenciones indebidas u opersciones con fines especulati"

"VOS 1] o

Se pone de manifiesto én diches declaraciones, ol
deseo de la mazima autoridad financiera del pais, de destacar que
las medidas introducidas a partir del 10.4.66 no modifican el sise-
tema de cambio libre y menos la existencia del mercado libre dni-
co de cambios, ni significan volver nuevamente al sistema de con--
trol de cambios.

No olvidemos que Heilperin definid el control  ae
cembios como "la centralizacidn de todas las operaciones sobre ca
bios en manos de la sutoridad pdblica", resulta pues dificil nc
pensar que se ha modificado el sistema de cembio libre cuando exis
te una fiscalizacidn sobre la adquisicidn, trensferencia y tenen—
cia de¢ divisas,

La evidencia sobre la existencia de dicho control
estuvo dada por la actividad registrada en el llaxzado "mercado pa
ralelo", que en realidad era el wmercado libre de cambios. Es posi
ble que en alguna medida el valor de nuestra moneda estuviera sub
valuada, atendiendo a considereciones de cardcter no estrictemen-

te econdmico.
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L2 discrepancia entre los vafores de smbos merca -
dos fue un incentive parz contravenir las leyes gque regulaban la
comercializacidn de las divisas.

El comercio de exportacidn, en esas circunstancias,
no se adecud a las previsiones de las reglamentaciones y provoed
la distorsion del comercio exterior, Al fijar a la moneda un va=
lor superior a su poder adquisitivo ~en relacidn a la divisa estg
dounidense~ se alteraron laes relaciones conmercigles,

La ejecucidn o puesta en marche del sistema demos-

trd que se producian las siguientes consecuencias:

a) en términos generales las importaciones resultaron més gravo -
sas para la economia en su conjunto, no asi para los beneficig
rios de las mismes, Es decir, el importador ~especialmente de
los implementos o materias primas exoneradas de recargos~ reci
biza un valor superior al que representaban sus pesos convertie
dos en moneda internacional, y

b) los exportadores a su vez, amparsndose en la existencia de va-
lores {ndices referidos a determinados articulos, efectuaban -
efectdan sus ventas adjudicdndoles aquellos valores, gue no 3.
ajustan a la realided, La diferencia entre la facturacidn ylos

valores reales se negocia a través del mercado paralelo.

Estas circunstencias contribuyeron a agravar mas
ain la tenenciz de divisas y el resultado de la balanza comercial,
Si egregemos a ello la persistencis de las autoridades a mantener
el valor adjudicado a la moneda, recurriendo para ello al arbitrbd
del uso del erédito bancario, cuando no de la emisidn -con la co-
rrespondiente expensidn del proceso inflacionario~ tendremos una
idea del impacto producido en la economia nacional,

Como medio complementario paras restringir las ime
portaciones ademds, se fijaron nuevas trabas, tales como la fija-
cidn del depdsito previo del 100% por 180 dias ante el aumento pro

ducido en el volumen :de los créditos documentarios abiertos.
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- Para efectuar importaciln de bienes de capital se
establecid que las mencionadas importaéibneé deberian hacerse sin
ofrecer nuevas dificultades en la balanza de pagos, aceptindose wn
maximo de 5,000 ddlares para pago al contado y el saldo en cuotas
a partir de los 6 nmeses, con una escala de pagos segin los saldos

resultantes,

3= Evolucidn del Mercado de Cambios:

COTIZACIONSS CANBIARIAS

Méximas Mi{nimas
A% Transacciones - Transacciones
° a término a término
1964 { contado - Contado -
Plazo en dias Plazo en dias
30 90 180 30 90 180
Mes % anual s/contado % anual s/contado

Ene.| 136.,30 | 26,6 | 26.6 | 2646 | 131.70 | 10,9 | 16.4 [ 19,8
Febs| 132,90 | 25.1 | 23,1 | 23,3 | 131.30 | 13,7 | 16.4 | 17.8
Mare! 138.-- | 15,1 | 17.1 | 18,5 { 131.50 7.9 | 11,9 | 15.:
Abr,| 139,80 | 25.1 | 18.5 | 18.8 | 135.30 6.6 9.9 | 12,5
Mey,. | 136.90 | 10,5 | 11,9 | 13.2 | 136.40 4,6 7.9 9.9
Jun.| 140.=~ | 18,4 | 21.~ | 21.6 | 136,50 543 9.2 | 10.5
Jule| 137.40 | 36,7} 36,7 | 31,5 | 137¢== | 10,5 | 1444 | 16.4
Agoe| 145¢m= | 204=| 2046 | 2142 { 137s== | 10,0 | 15,8 | 17~
Sete| 144¢—= | 16,9 | 18,2 | 18,8 | 143 4mw 9.4 | 12,6 | 13.8
Octe| 144emm | 1149 [ 1342 | 14¢5 | 1434mm 6.9 8.8 | 10.7
Nove| 151,-=~ | 19.4 | 19.4 | 18,7 | 143,05 7.2 1 10.2 | 10.8
Dice | 151~ | 43.3 | 33,7 | 32.5 | 149.55 7.2 | 12,0 | 13.2

FUENTE: Cuedro N° 17, Memoria Anual, B.CsRs... 1964,



De lo expuesto anteriormente, el sistema instituf

do, puede ser caracterizado como: "control eldstico pero con cre-

ciente tendencia hacia la rigidez", de acuerdo a la clasificacidn

que hiciera el profesor Aghion, del control de cambios en tres
grandes grupos: Control Rigido, Control Eldctico y Control par los
Fondos de Igualaciodn,

Decimos control elastico, por el hecho de que el
tipo de cambio, resulta de la oferta de divisas en el mercado Uni
co de cambios, por un lado, (el que no es totalmente libre, por
cuanto las medidas adoptades, tienden a que las divisas sean 1li -
quidadas; en plazos perentorios, para aumentar su oferta), y por
el otro, por la demanda de las miswas en dicho mercado (el que en
este sector, tampoco funciona como tal, porque estd de menifiesto,
el conjunto de medidas para limitarla, caso de los depdsitos pre-
vios y autorizacidn especial para importaciones no amparadas por
créditos irrevocables, Ademds en ese mismo mercado y a la manera
citada por Aghion =zctia el mismo BANCO CENTRAL, en el sentido de

"Control de cambio por los fondos de igualacién, comprando y ven-

diendo divisas, de acuerdo a los topes maximos o minimos que le ..
je el Poder Ejecutivo a través de las directives del Ministro de
Economia y Trabajo.

S G S0



- 52 -

CUADRC No 1

POSICION NETA DE ORO Y DIVISAS DEL
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

(en millones de ddlares)

. Divisas .O?o
Fin de: Oro (neto) divisas
(neto)
1944 975,0 297,1 1.272,1
1945 1.191,8 423,5 1.615,3
1946 1.090,3 596,3 1.686,6
1947 337,9 852,2 1.163,1
1948 142,6 531,0 673,6
1949 210,3 - 313,6 523,9
1950 210,3 480,2 690,5
1951 266,7 90,3 357,0
1952 286,17 - 102,5 184,2
1953 371,5 5,6 377,1
1954 371,5 - 0,6 370,9
1955 371,5 - 252,5 119,0

FUENTE: Memoria del Banco Central de la Repdblica
Argentina.
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CUADRO No 2

RELACION RESERVAS MONETARIAS NETAS

Y MONTO DE LAS IMPORTACIONRES

- (en millones.de ddlares)

Reservas
Fi monetarias Nonto Relacidn
in de: de las
netas en oro| . . %
. importaciones
y divisas
(a) (p) (a/v)
1945 1.615,3 308,2 524,1
1946 1.686,6 675,4 249,17
1947 1.163,1 1.584,5 73,4
1948 673,46 1.590,4 42,4
1949 523,9 - 1.072,6 48,8
1950 690,5 1.045,4 66,0
1951 357,0 - 1.480,2 24,1
1952 184,2 1.179,3 1 15,7
1953 377,11 795,1 47,4
1954 370,9 979,0 37,8
1955 119,0 1.172,6 10,1
FUENTE: "Costo del nivel de vida en la Capital Fe

deral", Boletin Direccidn Nacional Esta -
distica y Censos 1963, Memoria del Banco
Central de la Repiblica Argentina.
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CUADRQO N¢ 3

DISPARIDAD ENTRE EL VOLUMEN FISICO
EXPORTADO E IMPORTADO

(en miles de toneladas)

Afio Exportacidn Importacidn
1935 104433,7 11.021,1
1936 9.551,7 11.365,2
1937 10.979,3 15.386,5
1938 9.119,4 9.904,6
1939 12.875,1 9.775,9
Media 1935/39!{ 10.591,8 11.486,6
1946 8.199,1 8.341,1
1947 9.305,5 11.103,9
1948 8.759,4 14.332,6
1949 54943,2 12.161,9
1950 7+474,0 10.752,3
1951 5.788, 4 12.052,1
1952 3.038,3 11.094,5
1953 7.285,5 9.076, 4
1954 9.689,6 10.855,9
1955 6.907,5 12.380,1
Media 1946/55 7.239,1 11.215,1

FUENTE: Anuario Estadistico de la Replblica Ax
gentina, 1957. Direccidén Nacional de
Estadistica y Censos y "Producto bruto
e ingreso de la Reptblica Argentina
1935-54", Secretaria de Asuntos Econd-
micose.
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CUADRO No 4

RESPALDO EN ORO Y DIVISAS NETAS DEL BANCO CENTRAL
CIRCULACION MONETARIA EN PODER DEL PUBLICO

(en millones de pesos)

. Tota; Q? OFO 1 Girculacién Relacién
Fin de: y divisas L
monetaria %
netas

(a) (v) (a/v)
1944 44494,2 2.197,5 204,5
1945 5.628,1 2.639,9 213,2
1946 5.646,2 3.581,6 157,6
1947 34644,9 4.771,9 76,4
1948 24425,0 6.736,6 36,0
1949 1‘099776 ' 9-06674 2230
1950 2.689,0 11.912,1 22,6
1951 1.266,9 15.363,0 8,2
1952 508,3 18.258,2 2,8
1953 2.698,1 22.065,2 12,2
1954 2.668,0 26.T44,2 9,9
1955 330,0 31.825,6 1,1

FUENTE: Construido con datos de: "Estadisticas Mong
tarias y Bancarias 1940-60", Banco Central,
1962.



- 56 -

CAPITULO V

ENUNCIACION DE ﬁNA LIBERALIZACION Y
REGIMEN DE MARZO DE.1967

l.- Situacidn Econdmica durante el afio 1966,

Durante este afio se produjo una'leve declinacidn en
el producto bruto interno, el que cayd en un 0,5%, produciéndose
una interrupcidn en el proceso de expansidn, gque en el bienio
1964/65, habia registrado un incremento del 17,3%, de considera-
cién, si tenemos en cuenta que en el quinquenio 1961-1966 aumen=—
t6 a un ritmo del 2,0% anual,

La disminucidn del producto bruto'interno fue con-

secuencia de la declinacidn en las siguientes actividades:

~Jector agropecuario: merma del 3% (aumento en el sector pecua -

rio del 8,4% y disminucidn en el agricola del 11,2%).

~-Sector de industrias manufactureras: se contrajo en un 1,3%, en

la industria de metales (excluido maguinarias) merma 13,7%, ve~
hiculos y maquinaria, disminucidn 4,8%, maguinaria y aparatos
eléctricos 3, 2%.

~ ~Sector construcciones publicas: disminucidn 2, 3%,

-Transporte por ferrocarriles: descenso 3% (cargas y pasajeros).

Los aumentos en el producido de los demds sectores
de la economia, tales como los registrados en el sector minero
3, 7%, aumento en la extraccidn de combustibles (11,8%) y gas na-
tural (10,9%), construccidn sector privado (11%), no alcanzaron
a compensar las reducciones, quedando en definitiva la disminu -
cidén mencionada anteriormente,

Aumentd ademds la creacidn neta de dinero en 1966
en un 35% con respecto al afio anterior (incremento de 174 mil mi

1llones), como es de suponer la principal causante de dicha emi -
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sidn, la signified la salida para Tesoreria, para compensar el dé
ficit presupuestario de 154 mil millones, cubiertos con 118 mil
millones de crédito bancario.

El aumento deé circulacidén monetaria al no ir acom-
pafiado, como ya se vio; con ﬁn aumento de productividad, provoca
ron una crecida suba de preciosg en promedio el costo de vida su
bid 32%, los salarios de las industrias manufactureras 35% y los
precios al por mayor en sdlo 20%

No hay que dejar de descartar como elemento pertur
bador de la estabilidad en las transacciones, las frecuentes de-
valuaciones gue sufrid la moneda nacional, hecho que sirvid como
acelerador psicoldgico en el aumento de precios, aun antes de que
las mismas se produjeran,

No obstante todo esto el balance comercial arrojd
superavit durante 1966, alrededor de quinientos millones de ddla
res, ya que aumentaron las exportaciones en un 6,7% y disminuye-
ron las importaciones en un 6,2%, El monto de los cereales expor
tados se mantuvo en su nivel, aumenténdose los embarques de car-
nes y subproductos. Mientras que las industrias requirieron me -
nor cantidad de materias primas, sobre todo las de caracter dura
ble, que disminuyeron su produccidn,

Sin embargo los elevados montos de servicios finan
cieros motivaron la necesidad de la colocacidén de Bonos Externos
v wtilizacidn de fondos del F.M.,I. No obstante ese aporte, se pro
dujo una disminucidén de las reservas internacionales de 4,7 mi -

llones de ddlares.

2.~ Enunciacidn de una liberalizacidn.

PN

En mensaje pronunciado por el Presidente de la Na»‘
cidén, el 7 de noviembre de 1966, enuncid la politica econdmica de
su gobierno, luego de cuatro meses de haber asumido €l poder, ha
ciendo referencia a los aspectos cambiarios en los siguientesté;
minos: "La fundamental medida de orden econdmico tomada hoy con"

"siste en la liberalizacidén del mercado cambiario, el que conti"
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"nuara vigilado, en la medida indispensable, para evitar el uso"
"abusivo de divisas y las operaciones especulativas., Era necesa"
"rio para situar al pais frente a la realidad econdmica e ini ="
"ciar el camino de la estabilidad monetaria. En la tranquila se"
"uridad de que la inflacidn pagaba todas las deudas, los argen-~"
"tinos hemos estado viviendo mds alla de lo que permitian nues-"
"tros recursos, distorsionando el proceso de una economia que se"

"ale jaba cada vez mas de las verdaderas necesidades de la Nacidn"

Otros de los temas tocados en el mensaje presiden~

cial eran:

~Modernizacidn y Unidad.

-Esfuerzo para el Bienestar,

~Punto final de la inflacidn.

~La racionalizacidén administrativa.
«~Ordenamiento fiscal.

~E1l nivel de los precios.

~Ley de Ventas.

=El campo y la industriaslizacidn.
~Era para el progreso agrario.

-La expansidén industrial.

~La reestructuracidn de la Aduana.
~Dragado de los rios.

~Industria sobre bases sdlidas,
-Posibilidades para la exportacidne.
-Eliminacidn de trabas.
-~Inversiones extranjeras,

~Hierro, acero y energia,
~Reorganizacidn de los ferrocarriles.
~Obras viales,

~-Desarrollo regional,

~Obligacidn de la Hora,

~-s/Diario la Nacidén del 8 de noviembre de 1966,
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De todas las medidas de politica econdmica, enuncia
das en el mensaje,yla que mas 1lamd la atencidn y que se interpre
t6 como una "LIBERACION DE LOS CAMBIOS" fue la que se refirid a
ese sector de la economia. Lucgo de la implantacidn del sistema
de control de cambios de.tipoeiéstico, pero con tendencia hacia
la rigidez, implantado en los afios 1964 ¥y 1965 se pensdé en un pri
mer momento que se vblvia al régimen de 1958, cuzndo en realidad
se trataba; s6lo de la enunciacién de una etapa, tendiente a eli
minar la rigidez imperante en el gistema, hechos que sin embargo,
no pudieron ser apreciados, hasta la reforma del 13 de marzo de
1967. Lesmedidesque se tomaron durante el afio 1966, nos héblan,
en ese lapso, mas de una relativa "liberalizacidn que de una lis

beracidnt.

-Autorizacidén a los exportadores, para facilitar su gestidn de
venta, de girar en concepto de comisidn de representantes, has-
ta el 10% del valor FOB de venta.

~5e tomaron medidas para la habiiitacién inmediata por el Banco
Central, de los Certificados de Beintegro de Impuesto a 1o0s ex-
portadores, originados en el Decreto 46/65, el que disponia dsg
voluciones a los exportadores del 6%, 12% y 18% sobre el valor
FOB de exportacidn, segun listas anexas al decreto, beneficidn-
dose con mayor porcentaje de devolucidn, a los productos que con
tenian mayor grado de manufactura,

~-Al finaligzar el ejercicio se diépuso gue cuando las operaciones
de exportacién de productos no tradicionales, se hubiesen concer
tado a plazos inferiores a 180 dias, a los fines de determinar
el tipo de cambio, debe tenerse en cuenta el vencimiento fijado
en la instrumentacién de pago, determinandose para el céso de
operaciones a la vista, un plazo para el ingreso de las divisas
de hasta 30 dias,

-En lo referente a las retenciones sobre exportaciones, se elimi
naron, las que pesaban sobre el trigo (que eran del 5% sobre el

valor FOB) y carnes y menudencias y lenguas vacunas (que tenian



el 6% sobre valor FOB), elevéndose la retencidn sobre el maiz pa
sando del 6,5% al 16%,
~Para el caso especial del extracto de quebracho, se ampliéal20
dias el plazo para el ingreso de divisas, -~desde la fecha del em
bérque-, para exportaciones dirigidas a paises miembros del ALALC
y de 90 dias para el resto de los paises.
~Algunas operaciones cambiarias reservadag al Banco Central, fue-~
ron transferidas gradualmente al sector privado bancario, tales
como transferencias de reembolso de capitales de propiedad de ti
tulares del exterior, ingresados al pais a partir del mes de no-
viembre, como asi también sus dividendos, utilidades u otras ren
tas, |
~Pondo Monetario Internacional: Se realizd el aumento de aporte a
dicho Fondo, realizado en moneda nacional, por el equivalente de
52,5 millones de ddélares, disminuyendo las obligaciones de recom
pra en 28,5 millones de ddlares,
~-Banco Interamericano de Desarrollo: Aprobd en 1966 cuatro présta
mos a entidades argentinas por un valor de 29 millones de déla -
resa. , | |
-Asociaecidn Latinoamericena de Libre Comercio: Se suscribieron vg
rios convenios de crédito reciproco: con el Banco Central de Chi
le, gue entrd en vigencia el lro. de abrilj con el Banco de 1la
Republica de Colombia; con el Banco Central del Paraguay y con el
Banco Central de la Reserva del Perd que entraron en vigencia el
lro. de jumio, Cursdndose en ddlares todos los pagos y cobros de
cualquier naturaleza a partir de esas fechas, a través de las
cuentas que a tal efecto han abierto los bancos centrales respec

tivos,

3.~ Régimen de marzo de 1967.

Antes de la devaluacidn, por Ley 17.130, del 23 de
enero se aprobé el Presupuesto Nacional, punto de partida, segin
los objetivos gubernamentales, del plan a desarrollar durante 1967,
dicho presupuesto signified el primer paso de un esfuerzo desting

An a anontener. en forma vlanificada. por cuarta vez desde 1955,1s
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inflacién, El déficit previsto resulta inferior en un 8,3% al del
afio anterior, a pesar del aumento en el nivel generzl de precios.

Tah importante como la disminucidén del déficit re
sulté la composieidn del gasto y la inversidn, pues mientras los
primeros aumentarbn en un 9,5%, las inVérsiones lo hacen en un
49, 2% por la puesta en marcha de importantes obras bésicas,

El lunes 13 de marzo de 1967, se comenzd a aplicar
una nueva politica cambiaria, precedida de una devaluacién del or
den del 40%, al fijarse una cotizacién de $350.- por ddlar estado
unidense, Al mismo tiempo y para gue la medida no influenciara so
bre los ingresos del sector exportador y consecuentemente en 1los
precios de los productos exportados, se establecieron fuertes re-
tenciones, llamadas en esta oportunidad "derechos de exportacién™
las que tuvieron por objeto trasladar el impacto favorable de 1la
devaluacidén al sector oficial, quedando s8lo un pequefio remanente
del 40% en beneficio de los exportadores, Estaban exceptuados del
pago de ese gravamen los productos no tradicionales, que expresa-
mente no estuvieran incluidos en las listas =anexas a la Ley 17,138,
las que fueron confeccionadas en forma metdédica, siguiendo la rnc¢-
menclatura arancelaria de Bruselas, aplicada ya en la zona del
ALAIC, '

Al mismo tiempo se disminuyeron los recargos de im-
portacién, para absorber al menos, parcialmente los efectos de la
devaluacidn, en los productos importados utilizados por las indug
trias locales.

Estos ajustes ya mencionados, forman parte de un con
junto de medidas interdependientes de aplicacidn simultdnea en el
orden tributario, fiscal, cambiario y de racionalizacidn, denotdn
dose en la aplicacidn de estas medidas de politica econdmica, 1a
aplicacidn de la teoria multicausal, funcional y reciproca,

' La publicacién de algunas leyes, que mencionamos a
continuacidn, nos dan una idea mds completa de la apliacidn del

plan antes mencionado?



Ley No° 17,224:

Le.V No 17'246:

Ley N° 17,249:

Ley N©° 17,253:

TLey N© 17.267:¢

Ley N° 17,330:

-2 -

del 31 de marzo de 1967, fijd las normas a que de -
ben ajustarse los convenios colectivos de trabajo,
hasta el 31 de diciembre de 1968, su finalidad: ir
eliminando las expectativas inflacionariasi Para no
afectar el salario real, esta politica se complemen
ta ton la vigilancia ejercida sobre los preciosl de
los productos manufacturados, consistiendo parte de
esa vigilancia, en el autocontrol de preciosy que se
pide a los empresarios,

del 24 de abril de 1967, por la que se aprueban con
venios de transaceidn con las firmas petroleras,co-
mo consecuencia de haberse vulnerado la continuidad
juridica, en los compromisos con: Panamerican 0il
Co., Pan American International 0il Co, Argentina
Cities Service Development Co,.,, South American De-
velopment Co., Unola de Argentina Ltd. y Loeb Rhog
des & Co. |

del 24 de abril de 1967, aprueba un convenio para
evitar la doble imposicidn, con referencia a los Im
puestos a los Réditos y de Capital, entre la Repd -
blica Argentina y la Repiblica Pederal de Alemania.
Régimen de Arrendamientos y aparcerias rurales, e&=—
tablece el fin de las prdrrogas de los contratos.
del 8 de mayo de 1967, autoriza al Poder Ejecutivo
a instituir por cuenta del Estado Nacional un régi
men de seguro de crédito a la exportacidn contra les
riesgos extraordinarios y crea la Comisidn Nacional
de Seguro de Crédito a la Exportacidn. Por Decreto
3.040 del 19 de mayo, se instituye el mismo y se de
terminan los riesgos a cubrir.

del 30 de junio de 1967, por la que se disponen deg
gravaciones de caracter impositivo para estimular
las inversiones productivas industriales y agrope -

cuarias,
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Ley N° 17,3473 del 18 de julio de 1967, por la que se autoriza al

Poder Ejecutivo, a reglamentar el uso de las deno-—
minadas cajas de carga (containers) en el transpor
te nacional e internacional de importacidn y expor
. tacidn,
Ley N° 173418¢ del 30 de agosto de 1967, Ley de Seguros.
Ley N° 17:;4372: del 11 de setiembre de 1967, desgravaciones imposi

tivas para las actividades mineras;

Decreto 5,376¢ del 27 de julio de 1967, gue dispuso desgravacio -
nes impositivas, para estimular la construccidn de

viviendas,

De la enunciacidn anterior y de otras leyes comple
mentarias surge el hecho de que se exigid a los contribuyentes un
nuevo esfuerzo, para nivelar o al menos para atenuar el déficit
del presupuesto. Dicho esfuerzo estd representado por los Impues-—
tos de Emergencia sobre la propiedad inmueble y a los Automotoress
y si a esto agregamos él,pago de las cuotas de les moratorias im-
positivas y previsionales, sin posibilidad de renovacidn ni de nrig
vas prérrogas, no es de extrefiar lé_merma en los ingresos del seg
tor privado, méxime cuando el impacto del alza constante de pre -
cios y costos se reflejé en una disminucidn de los consumos.

Esta contraccidn de los ingresos en el sector pri-
vado, se conjugd con el aumento de los ingresos de la Tesoreria@g
neral de la Nacidn, que ya a fines de octubre, registraba un in-
greso a Rentas Generales de 398,000 millones de pesos contra
223.000 millones de igual fecha del afio anterior., No hay que olvi
dar que la devaluacidn de marzo fue determinante en el aumento de
dichos recursos, ya que las previsiones por Retenciones sobre Ex-
portaciones que eran de 1,900 millones de pesos pasarcn a 72,000
millones, mientras que los ingresos por los dos gravamenes de emexr
gencia nacional, se estiman en unos 32,600 millones de pesos. Ade
wis los impuestos tradicionales registraron aumentos con relacidn

a la recaudacidn del afio anterior,
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Recalcamos sin embargo que la capacidad de pago de
los sectores industriales y comerciales, se encuentra colmada, 0D
servandose sintomas de recesidn, ante la retraccidén en los comsu
mos y la pesadez en el cumplimiento de los compromisos comercia -
les, lo que ha llevado al gobierno a anunciar para el afio 1968,1a
disminucidn de la presidn tributaria, En principio no habrd im-
puestos deemergencia darante ese afio ¥y los derechos de exporta -
cién serdn reducidos.

Mientras tahto, el intercambio comercial de nues-
tro pais, ya arrojaba en el primer semestre del afio 1967, saldos

favorables, 1los que pasamos a reproducir:

INTERCAMBIO COMERCIAL DE LA ARGENTINA

(en millones de ddlares)

Afio éﬁﬁ% éﬁﬁi Saldo
1962 1,216,2 1.365.5 - 140,4
1963 1.365.0 | 980,6 384.4
1964 1.410.3 1.077.1 333.1
1965 1.493.4 | 1.198.5 294.8
1966 1,532.2 1.124.3 468.9
1967 890.7 529,9 360.8

(primer se -
mestre)

Légicamente, el resultado estari afectado por 1las
operaciones del segundo semestre, en que generalmente las importg
ciones superan a las exportaciones,

Ademds se registraba un aumento de las reservas bru
tas en oro y divisas del Banco Central que a principios del ejer-
cicio eran de 255,8 millones de ddlares y al 31 de julio llegaban

a 731,6 millones de dblares, A continuacidn, reproducimos las ci-=
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fras dadas a conocer por el sefior Presidente de la Nacidn,en la con

ferencia de prensa del 15 de agosto ppdo.:

FUENTES Y USOS DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS

DEL BANCO CENTRAL

(en millones de ddlares)

I - RESERVAS BHITAS, al principio del perfodo (1.1.67).

I = EUENTES bbrboedisboesiosaisoseessonencocesascrsobiese

1 - Adquisicidn de la oferta excedente del
mercado de cambios seeeececccccccacacs 320:6

2 - Pagos netos de convenios de créditos
reciprocos y de convenios bilaterales, 5445

3 - Utilizacidn de créditos de stand-by .. 194,17

4— — OtI'OS B P O 00 062 08O O OPD S OO SN S OO s e s e 36.7
III— USOS 5 0 @ 9 0 ¢ 08 0 60 0P 2O OB OO PSSO OB PE OB NSO e se e

1 - Cancelacidn de obligaciones en el exte
rior(s) v..........".......'...."....' 128.2

a) del BeCoeRelAs teevsvvscscscnce 66.9
i) con el FQMQIO s 00 270"‘

ii) con los bancos de
los EE:UU. sevseens 2907

iii) con ObYO0S8 eesveses 10,2

b) del Gobierno Nacional coennne 56.7

¢) de empresas y repart.estata -

1€S ceceerssscrssosccccosscesse 446
2 - Otras operaciones sseccosvesssacssscse 2.5
IV — RESERVAS BRUTAS (@l 31.7467) ececceccsrcsaccecsaens
V - CREDITOS STAND-BY pendientes de utilizacidn ......;

VI - DISPCONIBILIDADES POTENCIALES seseercccscooccacccsves

Asclaraciones:

255,38
606.5

130.7

731.6
200,-6)
931.6

1) Corresponde a operaciones cursadas con los Bancos Centrales de

Colombia, Chile, Paraguay, Perd y México.
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2) Corresponde a operaciones de liquidacidn de convenios bilatera
les con Rusia, Uruguay y Bolivia.

3) Bancos de Estados Unidos, Canadé, Europa y Japdn.

4) Ingresos por refinanciacidén de deudas con Italia, afio 1965gcré
ditos del Banco Internacional de Reconstruccidn y Fomento; Ben
co Interamericano de Desarrollo y Asociacidén Interamericana pa
ra el Desarrollo, a empresas, organismos y bancos oficiales in
tereses por colocacidn de divisas y otras operaciones menores.

5) Incluye capital é intereses,

6) Fondo Monetario Internacional 125 millones de ddlares y Teso:ﬁ
ria de 1los Estados Unidos 75 millones de délares. Este fondo se
constituyd luego de que el F.M.I. dispuso el envio de ﬁna mi -
sién a Buenos Aires, que elabord durante el mes de febrero un
informe, sobre la situacidn econdmica en la Argentina, y las
conclusiones del informe motivaron el apoyo crediticio antes

mencionado.

No debemos olvidar la trascendencia,que aun revis~

te la tenencia de oro, dentro de las reservas en su conjunto, me~

-
—l—(q..

didas en millones de ddlares, que mantiene el Banco Central de
Repiblica Argentina.

Esta importancia se pone de manifiesto ante la con
tingencia de posibles devaluaciones en las monedas tomadas como.r
servaj principio que ya en la Carta Orgdnica del Banco Central,del
aiio 1935, fuera contemplado como medida para resguardar nuestras
tenencias monetarias, al establecer porcentajes de monedas extran
jeras en cartera, en relacidn al total de las reservas.

No podemos olvidar tampoco 10 acaecido antes de la
crisis del 30, cuando los Bancos Centrales, mantenian sus reser -
vas, fuera de sus tesoros, depositéndolos en cuentas especialesen
el extranjero, que devengaban en esa forma interés para sus fon -
dos, tedricamente improductivos, pero que con la inconvertibili -
dad de la libra, quedaron realmente inmovilizados, pero esta vez

fuera de su alcance y sin poder actuar como disponibilidad, este



hecho trajo como consecuencia, que a partir de esa fecha, los Ban
cos Centrales prefiriendo mantener sus reservas en oro o divisas,
sin ganar ningun tipo de interés, pero teniendo la seguridad de
su liquidez y volcando la preferencia en las reservas monetarias,
en primer lugar al oro y luego a las divisas. ‘

Este riesgo resulta compensado, en parte, porla in
tervencidn de organismos internacionales, tales como el FONDO MO-
NETARIO INTERNACIONAL en nuestro caso. Las tenencias de oroy su
posicidn dentro de las internacionales del Banco Central, respon-

den al siguiente detalle:

EL ORO Y SU POSICION DENTRO DE LAS RESERVAS
INTERNACIONALES DEL BANCO CENTRAL

30.9.
1967

30164
1967

31,3,
1967

. e 31.12,
Rubro Con¢epto 1966

a) Cifras absolutas (En millones de u$s.)

1 Activos del B.C.R.A.

(oro y divisas) ceaes 265,7 | 297,6 | 714,6 | 7131,5
2 Pasivos del B.GR.A. P 108,9 94,1 248,7 236,8
3 Posicidn neta @&l BCRA,
G— - 2) Qooabc‘d‘o%co'b 156’8 203,5 4‘65,9 494"7
4 Tenencias de oro ( Genttro
del rubro 1) 600 esssen 83,7 8397 83’7 83’7

b) Guarismos relativos

(En numeros indices)

Evoluecidn del rubro 1. 100 112,0 | 268,9 | 275,3
Evoluecidn del rubro 2. 100 86,4 | 228,3 | 17,4
Evolucidén del rubro 3. 100 129,7 | 297,1 | 315,5
Evolucidn del rubro 4. 100 100,0 { 100,0 | 100,0

(Relacién porcentual)

%del oro s/activos

B.CoRehe  (4%1) seu. 31,5%| 28,1 11,7%| 11,4%
%del oro s/pasivos

B.CoRvo (4%2) soes 76, 8% 88, 9% 33! 6% 35, 3%
%iel oro s/posicidn

neta (443) 4eeo 53,4%] 41,1% 17,9%| 16,9%

- - o~
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Ante los hechos antes enunciados, deberia tenerse
en cuenta en una eventual reforma de la CARTA ORGANICA DEL BANCO
CENTRAL, la consideracidén de medidas explicitas, por las cuales se
dispusiera nuevamente, qué porcentaje de las reservas debe estar
compuesto de divisas y consecuentemente cudl en oro, ademés de eg
tablecer claramente qué parte de las divisas puede estar colocads
a corto plazo en papeles extranjeros que guarden solvencia y 1li=-
quidez.

En consecuencia y ante las medidas adoptadas duran
te el transcurso del afio 1967, podemos inferir, que se encararon
soluciones dirigidas a actuar con efecto limitado —a corto plazom=
encontrindose en estudio y sujetas en parte a la colaboracidn ine
ternacional, las normas que permitan elaborar en forma concretael
PLAN DE DESARROLLO NACIONAL para el afio 1968. Es objetivo primor-
dial de ese plan terwminar definitivamente con "el proceso infla -
cionario crdénico" para poder integrarnos en el conjunto latinoame

ricano, como pais bdsico o cabeza de desarrollo.

W O G g v S
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CAPITULO VI

CONCLUSIONES Y CRITICAS AL REGIMEN DE CADA PERIODO

Como pais agrario y receptor de capitales, nuestra
cconomia resulta, particularmente vulnerable, en su estructura,

por las siguientes causas:

1) Los movimientos ondulatorios o eiclicos en el volumen dela pro
duceidn del suelo.

2) Las variaciones en sus ﬁrecios.

3) El1 grado de absorcidén interna de esa produccidn.

4) La mayor o menor afluéncia de capitales extranjeros.

5) Un uUltimo factor, estd dado, por los movimientos ciclicos exte

riores que se reflejan en nuestro pais.

Con el objeto de modificar los factores menciona -
dos, que al hacernos depender econdmicamente de las politicas co-
merciales de los paises hacia los cuales canalizamos nuestras ex-
portaciones, lo que implicitamente equivale a una suerte de sate-
lismo econdmico, resulta indispensable encarar las medidas o inse.
trumentos de politica econdmica, que amortiguando los efectos deg
favorebles de nuestra posicidn, permitan al mismo tiempo fundamen
tar les bases de una diversificacidn de nuestrosproductos exporta
bles,

Para ello es necesario contar con la infraestructu
ra adecuzda y con los bienes de capital iddneos para tal fin,

La composicidn de nuestras exportaciones -consti -
tuidas en su casi totalidad por productos agropecusrios- estd ine
fluenciada por factores internos y externos. Entre los primeros se
encuentran las condiciones climéticas, superficies sembradas,trag

lacién de cultivos, etcs Y en los segundos —fundsmentalmente— el
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deterioro en los términos del intercambio y la posibilidad de abe
sorcidn por parte de los mercados importadores, agravades, por el
reducido ndmero de los mismos,

Nuestras exportaciones han seguido un ritmo ascen-
dente en cantidades fisicas, pero se mantienen précticamente esta
cionarias en cuanto al volumen de divisas que logramos por las mis
nas.

Este estoancamiento en los valores de nuestras ex -
portaciones, inciden recesariamente en las importaciones, ya que €l
volumen de las mismas estard determinado por las divisas que proe
vea aquélla.

De tal manera, con el fin de montener una balanza
de pagos satisfactoria se ha debido recurrir a determinar el gra-
do de prelacidn que debe existir en las mismas, Y es agui donde se
produce el problema de fondoe. |

La necesidad de importacidén de bienes de capitel,
maguinarias y elementos para el reequipamiento industrisd,que per-
mitan substituir importaciones y crear nuevas fuentes de divisas
-mediante la exportacidn de productos manufacturados- se ve pos --
tergada, también, por la posicidn de dependencia gque se opera con
este rubro.
" Para lograr la expansidn, se parte de un determin:
do estado de produccidn que debe seguir menteniéndose y para 1o
cual es necesario contar con las materias primas y productos esen
ciales que con importados.

Durante la mayor parte de los afios, esas necesida-
des esenciales han insumido el 80% del total de las importaciones;
¥y solamente un 20% se ha podido destinar s la adquisicidn de bie-
nes de capital,

De manera que de no lograrse un aumento muy signi-

ficativo en el desenvolvimiento de nuestro comercio exterior, las
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posibilidades de reequipamiento estaran dadas, fundamentaelmente,

por la finasnciacidn que se pueda obtener de dichos bienes instru

mentales o por la radicacidn de capitales extranjeros. De las dos
Ultimas posibilidades, la mejor es la segunda, pues no incide en
lz balanza de pagos.

Y debemos recurrir a esa solucidn ya que la insufi
ciencia del ahorro nacional no posibilite la formacidn auténtica
de capiteales.

Todo este panorama,de la economia argentina inter-
na, y el advenimiento de la Gran Crisis, la que provocd el desmo-
ronamiento de los sistemas de cambios, basados en el patrén oro,
trajeron como consecuencia, la implantacién de una serie de yes =
tricciones a la compra y venta de divisas, a través de un drgano
estatal.~Recordemos también que las primeras disposiciones en ma-
teria de control de cambios, tenian por fin "evitar la evasidn de
divisas por parte de los exportadorest,=

Pasaremos ahora, a la critica y conclusiones, relg
tives e cada uno de los periodos, considerados en el presente tig

bajo:

l.-~ Reforma cambiaria del afio 1955,

Las criticas y conclusiones referidas a este peri:

do las centramos en los siguientes aspectos:

2) ¢l control de cambios constituia uno de los elementos dentrode
la politica econdmica aconsejada, pero dependiente de otras va
riables a las que estaba supeditada su eficacia; principalmen-—
te la necesidad de contener el proceso inflacionario. Al nocon
seguirse este objetivo, el control de cambios operd en forma
aislada y no fue la herramienta Util para el logro de los obje

tivos del Plan de Restablecimiento Econdmicoj



b)

c)

d)

g)

.‘.70.—

el sistema de adjudicacidén de divisas por cupos, motivd segin
propias menifestaciones -contenidas en la Memoria del Banco
Central dcl afio 1956~ una distribucidn inequitativa e irregu.-
lar de las divisast

al fijarse las nuevas paridades de cambio se produjo ~como eg
taba previsto- un aumento em 1los costos internos de produccit
¥y su traslado al nivel general de precios, que 2l aumentar el
costo de vida fue causa de malestares de orden social a lavez
que nuevo factor inflacionariog

el énfasis puesto en las actividades agricolas, motivd unatrgs
ferencia de actividades del sector ganadero hacia aquéljse re
dujo la cantidad de cabezas, a raiz del proceso de liquidacidn
de existencias ganaderas, cuyo resultado se veria reflejadoen
afios posteriores, con la reducciéﬁ de las exportaciones de car
nes vacunass

el apoyo y estimulo que se brindaba al campo estaba fundado en
la precaria situacién del mismo en ese entonces, motivado en
una errdnea politica de desarrollo industrial operads hasta
1955 en detrimento de las actividades bdsices. Por los motivos
antes sefialados, referentes a la importacidn de bienes de ca.-
pital, los mayores rendimientos del agfo no estuvieron dados
por una mayor productividad, sino gue fueron el resultado de
mayores extensiones cultivadasy

como aspecto favorable de este periodo debemos destacar el res
tablecimiento del crédito argentino en el exterior, después ds
haber atravesado por una situacién critica 2 raiz de la vir -
tual cesacidn de pagos a que habfamos 1llegados
econsecuentemente con ¢llo, se lograron los llamados acuerdos
del "Club de Paris" en virtud de los cuales se incorpord el Pals
al sistema multilateral en materia de transacciones comercia-

les, y



h)

-1l =

al ingresar el Pais al Fondo Monetario Internacional y al Ban

co Internacional de Reconstruccidn y Fomento, se pudo dispo -
ner de otras vias de erédito internacional; pero al mismo tilem
po se restringia en cierta medida el poder de decisidn en as-

pectos vinculados con nuestra politica monetaria,

2.=- Reforma cambiaria del afio 1958.

a)

)

e)

&)

de igual modo que con el reordenamiento anterior, la devalua-
cidén que procedid a las reformas cambiarias, tuvieron un fuex
te impacto en el costo de vide, y por ende, en las causas ge-
neradoras del continuo proceso inflacionariog

los nuevos recargos a la importacidn repercutieron en los cog
tos de produccidn interna, haciendo mds estrecha la brecha que
suponia la devaluacidnj

las diferencias de cambio constituyeron un importantisimo fac
tor de expansidn monetaria, con lo cual dejaban de cumplirss
los objetivos en que se inspird la reforma cambiaria, que erz
el de estabilizacidn monetarias

otro elemento de expansidn monetaria estuvo dado por los sal-
dos positivos de la balanza de pagos en el periodo 1959/1961
en virtud del reordenamiento cambiario se crearon las condi -
ciones para que el capital extran jero encontrara atractivos en
su radicacién en el pafs;

a raiz de lo anterior y siguiendo el proceso de sustitucidn de
importaciones se dieron las bases para el desarrollo de la ac
tividaed petrolera y petroquimica, gque constitufan un rubromy
significativo dentro de nuestras importacionesg

la utilizacién de un tipo de cambio libre y fluctuante que se
consider$ representativa de la paridad monetaria, por 1o me -

nos en la primera parte de este periodo,
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h) implantacidn del "draw-back" por el cual & reintegran alks ex-
portadores los recargos y derechos abonados por las materias
primas importadas, en la proporcidn en que las mismas formen
parte del producto exportados

i) régimen de fomento y financiacidn a las exportaciones no tra-
dicionales, mediante la compra por parte del Banco Central de
letras en moneda extranjera, elegibles, y en plazos no supe ~
riores a cinco afios}

j) el uso de la politica de sostén, mediante el empleo de los fon
dos provenientes de los acuerdos "stand-by"s

k) 1la libertad del mercado de cambios después de un largo perio-
do de veintisiete afios de rigicos controles, ¥y

1) la politica de mantener el valor del ddlar por debajo del ver
dadero poder adquisitivo de nuestro signo monetario, ademds de
ser causa de la recesidn operada en 1962, fue un proceso dis-
torsionante de la politica bancaria, al sustraer fondos al pro

ceso productivo para aplicarlos a la meta citada.

3.~ Reforma cambiaria de 1964.

a) en los considerandos de la misma,se efectian referencias acex
ca del mercado,sosteniendo qué susistian las condiciones X
libertad que habian imperado en el periodo anteriorsj

b) resulta dificil conciliar esas apreciaciones con las restric.-
ciones por las cuales se limitaba y fiscslizaba la adquisicidn,
tenencia y transferencia de divisas;

¢) se eliminaron las operaciones de cardcter especulativo sobre
compras y ventas a término, que en la generalidad de los casos
se liquidaban mediante compensacioness

d) se trataba de suprimir la facultad que disponian los exporta-
dores en cuanto a la oportunidad de la venta de las divisas

provenientes de sus actividades,
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el sistema implantado provocd la retraccidn de la inversidn de
capitales extranjeros, al reglamentar las transferencias del mer
cado financiero de capitaless

la fijacidn de un tipo ficticio 1llevdé aparejada la aparicidn ¥
evolucién de un mercado paralelo de cotizacioness

las medidas enunciadas en el punto e) agregadas a la decisiédn
de anular los llamados "contratos petroleros" fue otra de las
causas que impidieron =al cundir la desconfianza- nuevos apor -
tes de capital, ¥y

se restablecid el depdsito previo de cambio, con el fin de desa

lentar determinadas importaciones.

4.~ Enunciacidn de una liberalizacidn y régimen de marzo de 1967,

a)

b)

c)

a)

e)

el antecedente de las modificaciones introducidas al sistema en
marzo de 1967 se encuentra en mensaje dirigido al pais por el
Presidente el 7 de noviembre de 1966, en ddénde anuncié la libe
ralizacidn del mercado, habiéndose interpretado -~en aquella opcx
tunidad~ que se volveria al régimen de libertad en esta mate~
ria, El mismo Presidente se encargd de desvirtuar el sentido ds
las palabras, aclarando que se trataba de "liberalizacidn" y no
de "libertad" del mercado cambiariog

en el periodo que media entre esa disertacidén y la anunciacidn
de las nuevas reformas cambiarias, se operd una discreta dismi-.
nucidn de los controles que regian desde 19643

se trataba de lograr la recuperacidén de la confianza por parte
de los capitales extranjeros, para 1o que se adoptaron resolu -
ciones tendientes a reconsiderar la anulacidn de los convenios
petroleros; |

se produce en marzo de 1967 una nueva devaluacidn del signo mo-
netario que de um¥n. 270 fue llevado a mfn. 350 con respectoala
divisa estadounidenses$

se procedid en cuanto a la liquidacidn de divisas a los exporta

dores como en las anteriores devaluaciones; se fijaron gravime-
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nes a la exportacidn, en algunos casos hasta de articulos que
anteriormente no los habian sufrido$ no obstante, gran parte &
dichos gravamenes han sido dejados sin efecto a la fechag

f) se volvid a la libertad de operar en moneda extranjeras

g) se rebajaron los recargos a las importaciones a fin de evitar
el aumento que debia producirse a raiz de la devaluacidn mone-
taria, que en promedio, se redujeron de un 119% a un 62%, y

h) se implantd el régimen de seguros a las exportaciones contra
riesgos extraordinarios, a fin de alcanzar una posicidn compe-
titiva con otros paises que ya lo poseian y que cubren: ries -
£08s politicos y moratoriass riesgos catastro6ficos; riesgos de
transferencia y otrose.

Con ello se logrard que puedan repetirse casos cO=

mo los de la inconvertibilidad de la libra en 1929,

Estas son algunas de las critieas y conclusiones,
que con las ya enunciadas en los capitulos pertinentes, nos sugie
re la evolucidn del sistema del control de cambios en el pais, du
rante los Ultimos doce afios.

Para una precisa evaluacidn de las mismas, serd ne
cesario complementarlas con una breve explicacidén acerca de leas
caracteristicas ciclicas de nuestra economia, y gue podemos sirts

tizar en los siguientes conceptos:

le= El saldo positivo de las cuentas internacionales se manifies-
ta de inmediato en una dilatacidn de los medios de pago en pgQ
der del publico.

2+~ Las importaciones tienden a crecer en relacidn estrecha con el
incremento de los medios de pago, aungue no parezcaasi a pri-
mera vista,

3e~ Los trastornos monetarios del ciclo sobrevienen cuando por la
expansidén del crédito se crean nuevos medios circulantes, que

se agregan al que resulta del balance de pagos positivo.
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El aumento de las importaciones desequilibra el balance de pa=-
gos, provocando una presién de la demanda sobre la oferta de
cambio, tanto mayor cuanto mis fuertemente se hayan aumentado
los préstamos,

Como consecuencia de lo anterior, al disminuir progresivamen-
te las tenencias de oro y divisas en forma conjunta con el eg
tivo de los bancos, no se tarda en forzar al pafs a una fuer-
te devaluacidén de la moneda, |

El origen de los trastornos monetarios del ciclo econdmico ra
dican en la tendencia hacia la expansidn del crédito, por 1la
creacidén de dinero bancario, cuando se acumulan los saldos jole}
sitivos provenientes de balanza de pagos'faVOrables. Por 1o tan
to la absorcidn de esos fondos es uno de los propdsitos fundg
mentales de la accidn monetaria,

La absorcidén de los medios de pago durante & perip
do ascendente, mediante la colocacidn de papeles a corto pla=-
zo entre el pdblico, restard fuerza de crecimiento a las im -
portaciones, a la industria y a las actividades locales,

Por lo tanto, la absorcidén de los medios de pago, primero, J
luego su devolucidn permitirian reducir la amplitud de las fiun
tuaciones eciclicas,

Debemos considerar que la accidn de la politica econdmica de.
be estar dirigida a atenuar el impulsoc ciclico y no a contra-—

riar las fuerzas de la economia,
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