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se ñ o r a Pro f e s o r a As o e i a da (P r i ne i p i o s tIe TI e o no mí al)

Je la Facultad de Ciencias Económicas

de l:l Un i v c r s i d:H] de Pu cn o s .\ i res

Con t a do r a Luisa ~·1ontuschi.

sIn

2

De mi .. ma·Y~~~;· ·.cons i d c r a c ión:

~1e d i r i j o a usted, de acuerJo con 10 esta

b l cc i dc en el artículo tercero d e la Resolución ;~o 328 / Doctorado.

Re[.: Tesis P'l a n 'ID", a efecto de sol i c i t a r l c qu i era tener a bien

aceptar constituirse en consejera de la tesis que debo presentar,

ha b i en do e 1eg i J o t:o Ino t eIna dci nves t i g ació n It L o s mo v i roi en t o s e x ter -

nos de capitales líquidos".

llub i d a cucn t a {le la vu l nc r-ab i Li du d ex t c r n.i

de la economía argentina, como así tal11hién el discutido proceso por

el que ingresaron al país importantes montos de capitales externos,

"'el movimiento de capitales lfquidos a corto y largo plazo se convic~

ten en procesos significativamente importantes en el desenvolvimiento

del sistema cc oriém í co argentino. Se trata a partir de este punto, de

es t a b1ee e r 'C n Pr i u e r t l~ r n i no 1a s con s e e u e n c i a s del i ng r e s o <.1 e e s t e t i

po de capitales <11 país, y en s cg un.Io lugar, c uá l e s son las variables

que los determinaron.

No escapa a usted la í npo r t a ne í a del tCr:1U

e1eg i Jo en té r mi 11o s de; h p o I i tic a e conómi e a elc e o r t o y meui a no p 1a 'Zo •

Determinar cuáles han sido las variables que condicionaron el ingreso

de capital~s liquidos desde el exterior, es 10 mismo que dctcr~inar

- e e ter i s P3 r i b u s - e u ti 1 e s s o n 1 a s me d i d a s <.1 e p o l í tic a econó ro i e a <.1 e 1a s

que dispone el Coh i o r no pa r a i nduc i r un detcrminado compo r t ami e n to
t ..

en los agentes económicos que los efectúan.

E1 e s q u en a d e t r a ha j o e 1a h o r a <.1 o, con t e np 1 ¡l

una pr i nc r a sección dc s t ina da a mo s t r a r la d c p c nd c nc i a d c la cc o nvn i a

argentina respecto del sector externo. Si bien la hih,liografía s oh r c

es t o S a S Pe e t o s del a e cono mí a J r gen t i na e s 51J f i e i en t e me n t e f ron <.J o 5 ~ ,

se trata e rvs u mayoría dc aspectos parciales de La misma. Es nuestro'
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ohjetivo proceJer a su sistematización para luego poder rclacionarJns

[á~i 1 y o r d c na.laucu t c COIl nue s t.r o oh j c t u (le l.uv c s t i g ac i ó n p r i u a rio .

La segunJa sección se des~in3rá a un análisis :lea

baJo de la invcrsi6n externa en nucstro pais, a trav6s de la cuenta Je

movimiento de capit31es de la halanza de pagos de nuestro país en los

últimos 25 a ño s . Se intenta mostrar que el conjunto de los nov im i c n t o s

a11t Ónomos el o c n Pi ta 1 no t i {'\ n e u n e o mpor t a mi en t o p red ee 1b 1e, s i e s qu e

no se la dcs3grcga en sus partes componentes. Se mostr3r5 así que los

movi~ientos de capital de largo plazo estftn determinados por variables

esencialmente d i s t i n t a s de las de corto y mediano plazo, y aquellas que

~(' s upc r poncn , mu ost r an s c ns i b iLi dad c s (~ist;ntas según sea el movi u i c n­

lo de capital considerado.

Cierra la tesis un capítulo ue conclusiones en don

de se rcsumir~n los principale~ resultados alcanzados.

Sin más, saludo a ustcu con mi mayor consideración

, :
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La presente tesis, con la que aspiro a obtener el titulo de ~octor '

en (,;iencias 2C0116;:-.:LC88, se refiere a La s "Variables que Ocndá c í.oncr on

los l':'!ovi:nientoD ~·:torl'los da. Uapitnles Liquidos en la República Al"c-enti­

na en el período 1956/71, movimientos que adquirieron especial si~nifi- ,

cnci6nen 1;167/69. B~:rte tema se explicitn en el Uapítulo IV.

Tal cono lo expresé en el escrito de presentaci6n del Plan de Te­

sis - que figura en el vap:!tulo I - lino escapa la importancia del temo

en.términos de ]?olítica e conórn.ca de corto y mediano plazo. Deterninnr

cu~les han sido las v~riables que condicionaron el ingreso de capit8les

liquidos desde el exterior, es lo mismo que determinar - ceteris pnri
~

003 - cuáles son lao Lledidas de polí.tica económica de 138 que dis¿one

el e;obierno para inducir un determinado couportamiento de los acentos

que 10 e f ec túan s "

CompQ.rtienl1o 10 expresado en la resoluci6n no 328/:Jocto.rado, consi­

derá que una tenis para op'ta r a~ título de :Doctor en Ciencias Econ6m.icnsf
t

no debía consti tuir ao'Lemen te una demostraci6n ·de dominio del método ob- '
"'

jetivo de análisis 16gico - que ha alcanzado mayor jerarquía que otros

r.l6todos para determinar la validez o falsedad de enunciados - con la

finalidad de contrastar con la realidad erapfr í.ca la hip6tesis pr e aun'tn

do la que se .r. par t e , sino también ciue debian cUL'1plirse los siguientos re­

CJ.u~sitos expresados en el punto 2 de la mí.sne r

tla) La pr opo aí.c í én de soluciones concreba s a problemas nacionales

actuales;

ltb) El tratamiento específico de elereentos o cuestiones que se vin­

cUlen con la soluci6n de los problemas argentinos aludidos en

el inciso a);

"o) La formulación de nuevos aportes científicos y técnicos a ser

u1;ilizados en algunos de los casos anteriores. ti

• .' Tal aporte debía constituir, pues, uno más para el conociraiento y

soluci6n de los prouí.etaa s mencionados, especialmente el del crecimiento

oostení do y e~uilibr,7~ 0.0, con el mfrrí.rao de presiones inf1acion8ri~1s y

aín desequilibrios en las cuentas internacionales.
I

Por ello e a neccecr í o que manifiesto cual f'ue la pr í.mer a ic:.cc\ 1J~\rn j';

el temu de tesis y el material acumul.auo para tal fin, y las razones por li.
las cuales fue fJusti tuido por uno menos nmbicioso - utilizando el uí.cno

f.l3tcrial - pero consti tuyendo un e slab6n par'a que otros investieaclo.t'cs

coupleten el objetivo por m! trazado inicialmente.
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La inspiraci6n primigenia connistió en corroborar empíricumente

la hipótesis corriente de q~e el proceso de crecimiento cíclico del

período 1951/1966, sectorial y funcionalmente desequilibrado en cuanto

a la distribuciÓn del ingreso, alternativamente, entre los distintos

sectores - y consecuentemente. 'la baja tas~ de crecimiento.! medí.a, en el

largo plazo, obedece al comportamiento del sector externo; y que aún el

comportamiento de ese sector fue preponderante en el período de creci­

miento ininterrumpido desde 1966 hasta 1972 - a pesar de insinuar un m~

jor manejo coyuntural que ha evitado períodos de recesión o estancamie~

to pero que no ha logrado eliminar la débil tasa de crecimiento en el

lareo plazo - dada la elevada participación del ahorro externo, su pre­

ponderante participaci6n en el ingreso nacional en forma de dividendos,

intereses y regalías girados y reinvertidos, y la pérdida de poder de '

decisión del pais en el manejo de vitales inDtrumentos de política eco­

n6mica, como es el caso de la creaci6n de dinero.

Mediante la aplicación de los métodos hist6rico, subjetivo, induc-
- '"

tivo y tal vez con participación de creencias o convicciones personales,"

ese grado de sensibilidad de la economía argentina al Sector Externo, .

pooría haberse intentado explicar detectando relaciones entre las variu-!
f

ble~ que figuran en las series y 'gráficos que se agregan a continua- -

cí.én; :r.;n base a tales métodos la bibliografía existente que sostiene

dicho enunciado de dependencia al sector externo es sumamente frondosa

y conocida, pero no ofrece ninguna clase de garantías sobre su grado do

validez, en la medida en que el mismo tenga la posibilidad de ser fal­

seado por el método deductivo de análisis l6gico y contrastaci6n empíri,,:,';

ca, método que no podía ser omitido para la formulaci6n de una-tesis

doctoral a esta altura del quehacer epistemo16gico.

El tema elegido reCluer!a ela'borar series y confeccionar gráficos

sobre las variables que podían estar involucradas en el problema, a fin

de visualizar el proceso y formular algunas hip6tesis provisorias sobre., .

tal grado de dependencia. Por ese motivo - sobre todo en el caso del

Producto Bruto - se hizo un agrupamiento por series de años de crecimien!

to, de estancamiento y de r-ece so pa ra el pe r-f odc .. considerado y, conc e r­

cuentemente, también para el Balance de Pagos, utilizando la f6rmula di­

wlgada por la CLPJUW, lo cual permitió un mayor grado de com~ación:

". 1"- 'il "'3J '.1 l" 4C'III ,0 ·_-,ottjt(>'S'S IS
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PRODUCTO BRUTO INTERNO AL COSTO DE FACTORES (en m$n de? 1960)
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~ Gráfico NO 3

MOVIMIENTO DE CAPfTALES AUTONOMOS (Millones de dólares)
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Fuentes Banco Central de lo R.Argentina
Boletín Estadí8~~+'~i~c~ou' __

DEMANDA GLOBAL

Gráf.ico. NO 5 1
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G-r~fico ¡~O 6
BRUTA FIJA i
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Fuente: Banco Central de la R.Argentina. Síntesis Estádística.
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Gráfico l~o 9

COMPOSICION DE LAS Ir~PORTACION~S
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TASA DE INFLACION
(variacion porcertual )

Gráfico no 11
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COMFoSlcroN u .&..ti I ~r POR T .{ e lO!; r; s Cuadro N° 4

e9,0

1969

332,0

1175,0

49,0

ljó8

553,0

25B,O

1967

46,0

832,0

218,0

1956

43,0

203,0

813,0

19ó5

60,0

945,0

190,0

45,0

1964

262,5

769,1

31,9

1963

510,2

438,6

52,2

716,1932,8 I

478,6

19511960

445,4

-:774,0

1. 28,923,7

1959

,
787,6

181,1

61,1

1958

218,7

952,8

59,8

1957

259,2

991,4

76,8

1955

231,3

813,5

69,4

1955

906,5

196,7

90,0

1954

735,1

153,9

74,7

1953

563,1

152,3

76,6

1952

206,5

896,2

1951

69,5

211,0

1139,7~"T::nSDL\

BI?:~~ DE: CAPITAL

CC:;::::P:'o

Bli::::). D?: '{;'"l':LIZAC¡CN

B:IZ5ZS D~ C~5:'u'Y.o

J

I
, 1962

·1 587,6 :

i
1

49,0 J

J

a) CO)s:]STI::n.::s y

1' 53, 9 I17a,O 1 ' 93, 6 l,a1,0 1203
, 2 I250J . I)1715L::ERIC"l-'\'¡'ZS

1
251

' 4 1209'5
1

156

'° I
129,7 I 91,6

I
57,4- I 83,7 1114,0 f 108,0 , 93,0 I 84,0 1 101,0

b) aECS o~83 DE

L'"!':L::.\CIC:

1935,8 I 718,2 f 374,5 1554,1 I 703,) '562,8 1673, 9 I 701,4" I 578,1~-=rt~=:DIA I 618,0 1 803,1 I 625,1 1 452,8 I 686,0 I 831,0 I 1ó5,0 11:.9,0 I 779,0 , 1074,0

TOTAL 1480,2 1179,3 795,1 979,0 f 1172,6 11127,6 11)10,4 11232,6 993,0 11249,3 I 1460,4 I 1356,5 980,1 11077,2 11195,0 1124,0 11096,0. J ::"169,0 J 1576,0

Fuente:·~..BC.R.A. Uemorias - Balance de Pagos
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CUa-lro N0 5

~ I A ~ O ·1 INDICE COSTO DE VIDA .1 INDICE DE PRECIOS ?-.fAYORISTAS PRECIOS IMPLICITOS EN EL
(.'1 I I Nivel General (1) Nivel General (2) PRODUCTO BRUTO INTERNO AL

COSTO DE FACTORES.
Indices, base 1960:100 Indices, base 1960:100 Indices, base 1960:100 (3), I

1951
I

I1 11,8 11,0 12,5
1952 ¡ 16,3 14,4 15,5
1953 17,0 1 16,0 16,9

I 1

1954 17,6 16,6 I 18,2í

1955 I 19,8 18,1 20,1
1956 I 22,4

I

22,8 25,2
1957 28,0 28,2 30,S
1953 I 36,8 37,0 41,7
1959 1 '78, 7 86,4 84,3
1960 1 100,0

I,
100,0 100,0

1961 1 113,7 108,2 189,6
1962 I 14 S,í7 141,1 141,1I
1963 I 180,7 181,6 180,5
1964 I 220,7 229,2 229,8
1065 i 283,8 284,0 293,6
lSC>6 J 374,9 340,8 360,7
l~: 67 I 483,7 428,0 449,0
1068

1

562,1 468,6 497,1
1969 604,7 497,6 535,0
1970 I ó86,8 567,7 606,1!
1971 925,3 791,9 825,4
1972 ¡ 1.466,2 1.402,0 1.372,0

FUENTES: (1) Y (2) elaborados sobre la base de datos del INDEC.
(3) BAnco 'Central de la República Argentina. Origen del producto y distribución del ingreso.
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y. en pr~r:uer

la opini6n de las

na vertida en sus

Para, encontrar los argumentos de un conjunto de funciones que permi­

tieran fundar la hipótesis 'lue constituía el t~ma elegido - que lueGo

fue abandonado por los motivos que se darán, aunque quedó vigenta para ,1
formular una serie de hip6tesis científicas supuestamente valederas p~ra

el tema finalmente adoptudo - parecía oportuno averiguar las argu~enta­

ciones que hubieren hecho anteriormente en favor de la conclusiÓn de que

la economía artientina es ~Jlnerable en relaciÓn con las alternativas del

sector externo, quienes se han ocupado del tema. No pude dejar de recor-

dar a este respecto las palabras de Karl Fopper (1):

"Entre los muchos métodos que puedo usar - que dependerán siempre des- I

"de luego del problema que se tenga entre manos - me parece que hay

It uno digno de ser mencionado ( y que es una variante del método hist.Q

"ní.co tlue ac tuuLrccrrte no está de moda ): consiste simplemente eq iu­

IItentar averiGuar qué han pcns ad o y dicho otros acerca del problema

"en cuesti6n, por qué han tenido q,ue afrontarlo, cómo lo han formula-

"do y cómo han tratad.o de resolverlo. ~sto roe parece muy importante,

"por'lue es parte del método gen1:!"ral de la discusión racional: si ig­

"noramos 10 que otros piensan O lo que han pensado, ésta tiene que a­

"cabar aún cuando uno de nosotros continúe contento hablándose a sí

"mismo" •

~érmino correspondía recoger, en un resumen metodizado,

a~toridades del Banco Central de la República ;..rg~nti­

L:emorias Anuales, ya que ella refle ja en definitiva el

desenvolvimiento de la economía y el rtanejo que se ha hecho de los -ins­

truffientos de política, con especial énfasis en los rubros que se consi­

deran integrantes del ~ector Externoo
, .

Esas opiniones fueron s istematizadas en rez6n de las d í.atn.n t ae me t o 1
I !

dolog:Cas con que en el transcurso de los veinte años considerados se han ~ ;;: 11

adoptado para su redaccién. La síntesis se ha desarrollado re~petando gIl::.
en lo posible - dada la necesidad de hacer una expoa í.c í én coordinada y gj!' .!

i

coherente - en los sieuientes capítulos: 0i
1) Oferta Global ~~bO
2) Comercio -~~:t8rior ~T 13ulancc de ,Pa¿os Jfj

al

3) Política lLonetaria Q) •

~!
4) PreciOD y ~~larios o~ ~

5) ~. !Demanda Global ... il
~!Los ~dmeros con (...lue se inician los p&rrafos respectivos del rcsu- o
O'V) :

uen 'que o1gue.. '; corresponden a osos capítulos. .:1~ :
Las cifras correspondientes a las distintas variables económicas < ia:!i

mén"ion"d"" An ';'1 re91lmpn ,.,orrs9uondeu a Jos c)lDd~as v [¡rutinas ,,(ji> ss/~
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3.) Introducción: El quinquenio 1951/55 correspon-

de a la s egu ntIa etapa. J e 1 decenio cuya i Tl i e i a ción desde el punto de

vi s t 3. e conÓmi e o pu e J e fi j a r s e e o n ven e ion a 1men t e en 1 9 r1 (; e o n 1a r e e s -

tructuración del sistema hancario y la nacionalización <.1e los depósitos,

y su término' en 1!1S:: con la adpc i ón dc una política que significa el de­

hilitamiento pau1atino'de la intervención del Estado en operacione5' co-

me r e i a 1e s j n ter na 5 Y ex ter na s , del a f 3 e ü 1 t a J ue f .i j a r t i p o s d e e 3:i1b 1. o ,

Jcterminar el vo l uic n d e los r cc u r vo s vn.o nc t a r í.o s y su c a na li z a c i ó n a tr~

vés de de t e rm í na d a sins t i t u C ione s yac t i v i ela ele s , ti e s u i n f 1u ene i a a e t i -

.\'a y pe rma ncn t c en la tlistrihución de Los i!lgresos.

--...
~) El uso intenso ca el primer quinqucni.o de L:.5

reservas acumuladas Jurante la guerra, que de 1700 millones de d6lares

,} eseenel i eron a ·1 5n , p r i n e i pn 1me n t (' P0 r 1:1 na e iona 1. j zació n J e s e r v i e i os

ptíh1 i eos y 13, rep a tri 3 ción II e 1a d e ud a ex te T na; 1a di s mi nu e / ión del a s

exportacioncs por la tendencia declinante de la producción agropecuaria

y el debilitamiento de la demanda externa de a1iment0s con posterioridad

a la cesación de La s ho s t i 1 I d a d os ; y el incremento d e las importaciones

;Jara cubrir necesidades po s t cg ad as durante la guerra) fueron las C3US:1S

rr i nc i pa1es tI e1 r e s 111 t a do n't-- ga t i vo .:1 (\ 1o e: h a 1a ne e s ,1e ~ a ~~ o ~] e 1 ~l Re ~ <': ~~, 1i..

. ca Argentina a partir de 1947. En 19:19 c·l país llegó al estado de c e s a-

favor de exportad o r e s ex tranj eros, 5 i t uac ión qu o pudo ser s up c r ad a raed i 3!,l

te un pr é s t ano por 150 mi 'l Lon c s de dé la res '1tJe e]' Pa nc o de Importar i 6n y

Ex P~ r t ación coned ó a un cons o r e i o de b a ne o s loea 1e s con g a r an tía d e 1

!~;1 neo een t r al.

sólo podrí:t r ccup c r a r s c mediante un ria y o r v o l umc n de producción ex po rt a-

;", l' n t a 1 en 1:1 o r j C·11t :1ció n c e o n f, J:1i e :t tI e 1 IH\ r í o do. :t ~l S1 / 19 5 S e o n r e J a ció n

a la del qu i nqucn i o anterior. La fijación anticipada d e precios r cmun c rn

. I
¡ ,

; !
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t ivcs p nr a la p r oduc c ió n ~gTari~; el apoyo crediticio amp l i o en las

distintas etapas de la 'producción y d i s t r i huc i ó n ; el otorgamiento de

pcrm i s os p a r a 'la i mpo r t ac ión de cqu ipos des tinados a la mecan i zac ión

de las t a r cn s r u r n I es y una mayo r i nJ c p c nd e nc i a de 1o s ex po r t adores

para la 111Ir(~ negociacJón de las d i vi s a s , fueron a I g una s de l a s mc d i d a s

dcs t i nu.ln s :.l ;.l::c~:urJ.r al p r o du c t o r ru r a l una mayor p u r t l c i p ac i ó n en <.'1

in gr es o ¿~ C'n e r a Jo' ror SlIp ro pi. a a e t i vid a d •

La nueva politicn produjo altcrnadamcnte variacione~

signific3tivns en el intercamhio co~crci31, c~pccia]mcntc en 1953, afio

ci6n de iMportaciones provocaron un aumento de 353 millones de d61nres

en las reservas de oro y divisas. Sin embargo, en los otros años del

pe ríodo ('n e o TIS i ele T a e 1. ó n , d i v P.r s 3 S e i r e u n s t a n e i a s i mp i ti i e ron cone i 1. i a r

el mn n t cn i mi cnt o de un elevado ni1rcl de actividad económica con rcsul-

tudas satisfactorios en 01 b a l an c c ~1~ pagos: la suba Je precios d c

ma ter i .i l c s e r .ític o s i mror t a elo s y '1 ~ po 1 i tic a del ~~ oh i e r n() II e a s e g u r 3 r

su aha s t cc i n i cn t o , con motivo de la guerra de Cor o a en 1051; los [acto

res cI imá ti.c o s ,adversos, que r cdu j C1'011 los saldos cx p or tal> 1es y obl 1..

garon a las a~toridadcs a aplicar un plan de austeridad eon efectos

depresivos, en 1952; la carda Jo los precios de nuestros productos ex·

del pe r i o do -con excepción de 1952- la mayo r r c s po ns ab iI i da d corrcspo!~

de a l hecho Jc que los na yo r o s ingresos "monetarios a s i gna do s al campo

en v i r t u.J de 1:1 11 11e Va po l i tica, no 5 e t r a ns [ i r i e ron - por 1o m~~n o s :ai e 11-

t T U S nos e produe í a el i 11e r e Ine n t o ~ (: 1él proJ uLo: e i.ó n - ,,1 e 1u s e o r r e s [J0 ¡ ¡ -

dientes 31 s ce tor í.ndus t r i a l , al trahaj o o al Es t a d o , pues s cguI a ma n­

t~rii&ndose el tipo Je camhio de S pesos por J6lar para li importación

tral.

Las e i re uns t a nc i as s cñ a l adas no pc rrn i tic ron, pues, en

I •

~
¡



erce i en t e s dei in por t a e i ó n i P1PU e s t a s por e 1 a 1 ton i v l' 1 ele ae t i vid a el i n -

dust r í a l , nivel n l cn nz ado y sostenido por una demanda para consumo prl

vado sólo po s i b í c en v i r t ud de una oferta ele h i c nc s con costos sub s r-

dinJos por los tipos de c~mhio mencionados. Todo ello explica el d6fi

c i t .dc ()(>3 mí Ll onc s ele d ó l.n r e s , el i n t e r c amh i o comercial del qu Lnqu cn i o

1951 /1 9S5, Y e 1 s a 1do del ha 1a n ce d e p a g o s, q ti e Ue t e rm i n ó u n a ti i sm i nu -

ción de las reservas i n t cr nac i o na l c s de 319,9 millones de dólares.

3) La po I í r len monetaria y c r cd i t i cía s i gu ió man c j ánd o s e

con los Li neam i cn t o s fijados en la reforma de 19·16, es decir, mcd i a n t c

la recepción de de pó s i t o s P\,) r los b a nc o s por cuenta d e 1 Banco Cen t r a l.

Li be r a \.1 u en. 1 9·1 0 1':1 o L1 i.;: a e i (;n d e ma n ten e r una re 13ció n pore e n tU:11 e7'; •

t r e e 1 mo n t o delo s b i 11 c~ [ L' S Y oh 1 i g a e i o IIe s J. 1a. v I s t a y 1 a s r e s e r v ~4 ;-,

de oro y divisas, el eanco pudo atender ilimitadamente las demanJ~s del

s cc t o r público y '10.: p r é s t ano s ~1 sector privado a través d c I r c d os c u cu

t o, s e t; ii n los e 11JI 0;:-:, ,-1 e s t ¡ nn s y ba ne o s Jet e r mi II a d oSI)o r 1a 1ns t í t u e i (-n .

"'SÓlo e n 1 9 :;2, e on 1.:l J. iJ11 e a ~ j .~ n .l e 1 PI a n Ee e 11. é,;.de o, tan a í.l p1 i a s f a el: l ~ :1-

des fueron de 1 i bc r a d arac n t e con ten i das a c o s la d c los cfce t o s d cp r e s i \ os

en 1a a e t i V i J a:.1 e (.\)¡ ¡ (5::: i e ~ . l' e r o o t r osin t l: I1 t o s d e e 011 tene 1. ó n i n f 1.: .,: : (. -

na r i a - ma)' o r s.!~ 1 e e e 16 n e r L: j i t 1e i a, i i nan e i 3 e .ió n del. d é f i e i t 1.1 el p r e .:-; U ¡ j 11\'::"::'

to mediante colocación de títulos en las Cajas ue Jubilaciones y dcsuli.c!!

to de operaciones cspcculat.ivas- fueron ampliamente neutralizados por

la expansión monetaria provocada por los quehrantos en la comerciali::~-

c í.ón de las c os cc lia s, el [i nu nciami.e n t o ba nca r i o d c la construcción

gas t o s a las empr e s a s i.ndus t r i a Li.z a do ru.s , 'y una scr l e de operaciones

1APIen 1. o s b a n e o s o f i e i a 1 L' S por '27 ní 1 mi 110 n e s J e Pe s o s • Tal e o 1i ~>'.

131~ i on t () s e conv i.r t i 6 en 1o !) 7 e n el Ron o <.1 e Sél n eaIn i en t o Ban car i o me <.1 i (i ~~

t e el e u a 1 el Goh i e r n o ~::1 e iona 1 s e h izo ca r go d e ui e h a s d eu d as par a de -

munda de b i e nc s y s e r v .ic i o s , generó en 1955 un v o l uuc n de i r.po r t ac i c i.c:

n» ::~::~.~·\·.!~ih1C' I~:.' ~~('T ~l:~::.rt0 C011 1(~~ l i r n i nu i do s s n l d o s ('xP();t;i~'l; .:.

\
d cb i c n.l o ser n t i l.i -:-.~Ido:-: :i 1 ruix i mo los m~:rr~('ll('S d c c r ó.l i to f i j a ...!os :··n

los e o n v C'n i o s b i 1 a t <'r~.1 1(" s . l. a s \.1 i f i e u 1 t:l ti e s q11e a par ti. r ele e Se mo1:1 C'n -
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to su r g i e r o n pa r a el a p r ov i s i o nam i en t o d c me r c a d c r í:-15 fueron r e s u c 1 t a s

(' ti 10 S6 PIC'd i ;1 n t e (\1 :\ e 11(~ r ti () r,.() v i s i o n.i 1 d e Par í s , e o n 1 tal i a, r 1"~l ne i a ,

Alemania, Inglaterra y Japón, que congeló dichos c r éd i.to s para una refi.­

nanciación posterior y permitió la continuiJad de las importaciones con

carg o a las 'cxport~"L i ~)n('s corrientes dc l cj c r c i c i o •

de pagos, pero de s a t i s I'ac t or i o crecimiento dc l Prodrrt o Bruto Interno

-co n cx c cp c i ó n de
'1

t a s a de -l , 1 Q, en 1951 Y S, ~)/J a nu a 1 a e lE::: 1 :1 ..

1
-1

f

ti va en e 1 tri e n i o 10 ~ :; / 1 ~) SS, 1a í n du s tri a !TI:1I1l1 f a e tu re r a, qu e ror l a s

ncees i el aeles d e ex l' o r t a C.ión ya a TIune i a d a s ha h í:l c ed ido ('TI 195:) a f avo r

.lc l~ p r odu cc i ó n :'1::,.. .. ';.,···:':.,.,~·1;1 511 r..-:)"cr r~~,¡r~i~.~¡:1:1ción d c los 1Í1tii:'";O~: :.···1.-:-

en 1a t a s a g 1oba 1 d e e r e e i r.1i en t o econÓmi c o, r ('e ob r Ó s ti fue r za e xl.) ~l n ~; : '. .i

en 1954 Y 1955.

5) PI voluMen y cs~ructur3 de la Jemanda de los hienes

y scrvicios producidos, como consecuencia de las presiones inflacnnarins

generadas por la expansión de los medios de pago y la redistrihución de

ingresos por medio de subsidios, congelamiento de alquileres, regulaciGn

'de prpcios y tipos de camhio alejados de 13 paridad real, determinaron

que los hienes y servicios mencionados fueran absorhidos en 1950/1951

r en 1954/1955 mis intensamente por cl conS~lO privado; mientras que

en 1952 la caíJa de l~ prouucción arrastró igualncnte al consur.1O y ~ la

inversión y en 1953 -recuperada la tasa de crecimiento económico despu6s

'de la caída Je 1952- el consumo y la inversión cedieron en favor de las

exportaciones para conpensar los resultados negativos del intercamhio

eome re i a 1 del a I1 o Pr e e e :.~ e n te.

4 • .'

9 5 Ó

1) La devaluación de oc t ub . ...\ .l c 1~lS5, que f i j ci ca l~~ JlC-

sos po r vd ó l n r el t i p o \1(' c nnb i o r:lr~ 1:1 co nc r c i n l i za c i ó n de Jos princi-

pa l c s pr oduc to s ; la i np l nn t ac i ó n de un Morcado libre' para otras opc r a c i o-

ncs con el ext.erior)' la Li bc r a l Lzac i ó n del cO~lcrcio de c c r ca l c s , '::lL~~'~I-

yé ndo 1a del a fin a n c i a ció n b a n e a r i a a t r a v " s ele 1 1API, ru e ron 1a s med i dy s

iniciales d c l Programa de Estahilización y 1~('stab]eciJ1li.cnto Económico,
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Tal comportamiento de los rubros del balance de pagos

impidi6 que el mercado cambiario fuera presionado por la demanda, mant~

ni6ndosc la cotizaci6n deld61~r en el mercado libre dentro de los mdr

gcnci estrechos de la fluctuaci6n. Se evit6 asi durante el afio una

rtcsi~n a~ieional sobre los costos originada en oscilaciones cambiarias

con pos t cr i or i dad al í.mpn c to produc í do por la eleva Iua c Ión de 19 SS.

3) La política monetaria contribuyó, dentro Je sus posi­

bilidades, al p r ogr ana de o s t abil i zac í ón . Los medios de pago de parti­

culares s6lo crecieron un 16,7 ~ contra 17,5 \ del aAo anterior. A p~

sar de que no hahfa sido posihle liquiJar aGn la~ existencias del IAPI

'u fin de r e i n t cg r a r los descuentos otorgados para operaciones de dicho

i nst i tu to, 1a 1 i.b cr ac íó n de 1 c omor.c i.o de r,ranos y e 1 re fuerzo reci b ido

por la Tesorería con el "Fondo de Re s t ah l ec i mi en t o Económico" -consti-

tuido por las retenciones a la ;xportación y los recargos a la Impo r t a.

ci6n- perMitieron al sector p6hlico disminuir considerablemente su par

~ipaci6n en la creación de capacidad adicional de compra. Los barieos

comerciales, por su partc) asistidos adecuadamente por el Banco Central,

compensaron anp l i araen t e la retracción del sector púhlico al no su s pen-

dcrse totalmente el financiamiento bancario de la construcción de vivien

da~ y apoyarse la. expansi6n crediticia para atender necesidades adicio­

nales creadas por los mayores costos emergentes de la devaluación y los

aumentos s~larialcs. Junto con la emisión producida por In compra de

divisas por el Banco Central, los banco~, por vía del rcdcscucnto y el

'efecto multiplicador de los mayores Jcp6sitos, asumieron lnresponsahili

dad de que los nc~ocios se realizaran con un índice de liquidez adecua-

do para no afectar el volumen de la producci6n, teniendo cn~cuenta ta~

bi~n.la ahsorci6n Je meclios de pago que se venia operando en el ~cctor

privado con motivo de los fondos recaudados para constituir el "Fondo

ti e Re5 t a h 1ee i mi on t o Eeo n Ó11i e o" •

1) La p o 1 1tic a r:o p e t a r i a ~ e 11 él 1a dano I'u C" S II f i e i en t r~

por sí' sola, con el manejo de la tasa de 1 Lqu i de z , para provocar

un auncn t o del P'r oduc t o Bruto Interno superior al 1.,6 ~) dados los'

fac to res e 1 i mrít i c os adversos que a r ce t a ron la produce i PIl él~~ r.opecu~ r i a ,

.y 1o s P(1 r o s oh re r o s - e o n t r e s mil 1. on e s d e j o r na tI él S 1. a bo r a 1es pe r ~I i d a s - ,

!

1 .



3{)
que impidieron que la actividad industrial mantuviera el elevado

incremento .dc los salarios noml na Le s d c convenio en diciembre con

retroactividad a marzo del 40,6 ~.

4) frente al reducido incremcnto del Prouucto Rruto

1n ter 11o, el Pr op ó s i,t o d e man tener un' o s t ad o del i q u ide z a J eeuado

que se iMpUSO la política monetaria, contribuyó, junto con los fac

tares de inflación .lc costos 'ya señalados -devaluación e incrementos

salariales-, para que los precios mayoristas se elevaran un 26 ,

con relación nI afto anterior, nientras el nivel del costo de vida

s Óloe r eció un 1 2 , 6 ~ en r a zó n d e ma n ten e r s e pare i a 1n en t e 1os su1) s i -

dios a determinados articulos de consumo.

5) En virtud de los límites impuestos por el débil crc­

ci.miento del Producto Bru t o Interno, resul t arlo concurrente de los fac

tares positivos y negativos mcncionados mis arriba) quc'conformaron

una dc t c rmi nad n es t ruc t ur a de i ng r cs os y de demanda, con relación al

afio anterior perdieron posicioncs el consumo privado, la construcci6n

toma su nc c l or ad o ritmo de c r cci n i cn t o y 10 hace a una tasa acumu l a t i >

y el t 1p o ele e nmh ion ~í s f a v o r :1b 1e, y 1 a i nd II S tri a in n n II f :l C t 11re r a, i r:p uJ.

va anual para el producto bruto interno del 6,3 t,después de la pausa

de 1956. A' t nl crecimiento co nt ri buyen el sector agrícola -p r í nc í.pu t­
' ...
mente en 1958- favorecido por la liberalización del mercado de granos

1) nurant~ el periodo 1957/1958 la ~ctividad económica rc-

1 9 S 8957

pGblica y las inversiones en maquinarias y equipos, incrementándose

en cambio la construcción privada en razón del financiamiento 'banca­

'rio que se ha señalado.

salla por la mayor d cmnn.Iu cn o r g c n t c de los auucn t o s s a l a r í a l e s y la

oxpn ns j ón d c l o s ricd i os de I'a~o.

2) l. I í n t c r c anb í o c omc r c i a l , afectado por la ~aída de

los p r cc ios i n t c r na c i ona Lcs d c nuc s tros p ro duc t os de exportación, por

e1 ro a y~:11" e o s t o del o s e omh u S t i h 1e s e o n mo t i v o del e i e r red e1 e a na 1

de S11e z y por 1a in f 1u ene i a (1 e .1 a s v (..~ n t a s .r eal izaJ a s por los Es t ados
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Un i do s de acuerdo con <"'1 r('gimen (le la ley 480, arrojó un s a l do d c s Irr-

vor abl e de 574,3 millones de <ló~ares. TAmhién contrihuy6 a este resul­

taJo el ritmo creciente de las importaciones que se venia manteniendo

des.le 1955, a pesar de los permisos previos y las mayores restricciones

inpue s t as en mayo de 10S~. Si bien en 1956 la capacidad para Lmpo r t a r

pudo hacer frente a las d cria nda s de importación por el aporte de c a p i t a I

r.r.rrs do de corto y La rr;o plazo, tal corriente positiva fue perdiendo

impulso y se convirtió en negativa en 1958. En tal forma, el elevado

nivel de actividad econ6mica que caracteriza el periodo en considcraci6n~

p-ovoc ó una pérdida en Jn s r es c rva s internacionales d c :)97,8 Millones ,~('

JÓl[JT"cs.

No fueron ajenas a este desequilihrio las presiones y cxpcc-

t at iva s i n f l ac i ona r ias . Los impo r t a n t es aUJ11en tos de s a 1arios há s icos del"

convenio decretados él fines ele l0Só"'y ned í a do s de 105R -40,6 Y 60 ~- l~:~::;

nivelaron la relación entre los costos internos ·algunos Je ellos ya Jls

t or s ion a dos por 1a e o t j z a ció n el cIdÓ1a r e n e 1'Me re :1d o 1 í h r e - y los P1'"C'e i o s

externos nI tipo de cambio oficial; las nutoridades dehieron permitir,

en 'la misma forma que ocurrió en el período 1951/1955, cada vez en mayor

3) La política ~onctaria acompafió sin resistencias, y fue

de divisas ene! mercado oficial al tipo de 18 pesos por d6lar.

uno de sus principales instruntntos, la expansi6n económica del ·perioJo.

II

I
t
' l,'t'

r c s pc c t i v amcn t c- c r cc i c r o usolamente un í nc r cmcnro del 1(l,'7 ~ Y 12,3

Los medios de,pago de particulares, superando los·efectos positivos de

last~edidas de contenci6n tomadas eri 1956 y 195~~~ue habian dctcrmi~ado

proporción la negociación en el mercado libre de las divisas provenientes

de la exportaci6n sc~fin el r6gimen de los aforos, sistema que había rcc~

pln zad o al mcc a n í smo i n i c I a l que absorbía en su origen el· mayor vol umc n

en 1~)5~1 un -l ó , 1 ~. El sector púb l l c o , cuyos i n-i r cs os provenientes dL'

las retenciones a la exportación y los r cc a r go s a 1a i mpo r t a c i ó n , hab=":;¡

dccr cc i do como cons ccu e nc i a dc los a j us tes r cqu e r i dos por la s ncc cs iJ .: ..L.: 5

del eorne re j o e x ter j o r - a 1o q II e s e s umó 1a en í dad e 1a re e t\ ti d nció n el (' 1 o~,

otros impuestos, con motivo del conflicto b a nc a r i-o, y los incrementos de

sueldos en la administración púb l i ca- demandó al sistema bancario 27.000 (
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millones ele pesos. El sector pr i vado ,por su pa r t o , a través de los

bancos comerciales, impulsado tambi6n por las necesidades de los roa-

yores costos y el volumen de la producción en ascenso, duplicó en

1958 los requerimientos del afio anterior y particip6 en dicha crca-

ció n e on 25 • ()()() mi 1 Ion e s . Tal ex pans Ló n , q u e e r a e 1 el eme n t o' e f i e i en

te para mantener en alt.o el nivel de actividad pr.oductiva, por otro

1a .l o , j 11n t o e o n '1a j r: f 1:1 e i 0 n d e e o s t o s pro d u e i J a por e 1 a umen t o J e 1ú s

divisas en el mercado lihre, determinaron un aumento en los precios

mayoristas de 23,7 ~ en 1~S7 y 31,2 ~ en 19S5, porcentajes en los qL.:C:

d e b e i n e 1 u i r s e t ar: b i .s n 1 3 i n e i.dene i a del a e 1 Ír:1 i n ~ e í 6 n ele los s u h ~~ ! :1 ;

que venían distorsionando 10$ precios de algunos artículos desde el

perroJo anterior.

5) El volumen de blcnes y servicios producidos, resul t a do

del alto nivel de actividad cconór.tica alc<lnzaJo a expensas de la rcduc

ción de las reservas í n t c r nac í o na Les y el cnd cud an l cn t o externo, en u.;

el i ma el e i.n ten s a s p r e s ion e sin f 1a e iona r i :l S el e c o s t o s y de d ema n el3, S C'

canalizó simultáneamente con r i tmo creciente hacia el consumo y la 11t-

versión, sin que la demanda para la exportación, a pesar de la dismi-

nución de las existencias de productos agropecuarios, proporcionar:1

e 1. va] ume n d e el i v i s a sineli s p e n s nb 1e para ha c e r f r e n t e a 1a s e re e i en te 5 ¡.
Impo r t nc i on es emergent es de la alta tasa de Q~C i mi en to del período.

Las inversiones en elementos de transporte en 1957,. en la construcción

pública en los dos afias, y el consumo privado, constituyeron los S(~c~O

r es en los e IIa 1es s e eune (~ n t r Ó 1a mayo r par t e el ~ .1 i uC r cmen t o ue1 ¡..~ ," '

ton 1 •

9 S 9

1) I.n l~) ~~), e o: .o r c s u l t a do dc' las ::l('d i J~lS a n ti in Ll a c i (

r i a s c o n t c ni d a s en el Pl'Os~raT!\<.l ..de cstah.i Ii r.rci ó n d c .l i c i cmb r o d c

c i ó n ~1 : : r re o 1a y e 1 :1\' :111e e i r~' por tan t e en l a e X P1o t a ció n d e pe t r Ó1 ('e) :•'-1

del a 1 i qti idació n del o 5 r 1a n t e 1es c n los a fíos a n ter i o r e s t. Y 1a r ('dt ~ ~

ción d c la p ro duc c i ó n i ndu s t r i a l , d ch i do a la d i sm i nuc i ó n de la d(':'·::.·~d;l

,1 Q ] () c; s; () e t o ro'. " e ) e t-., 'oe ,.. 1
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gada s de los ob r e r.o s metalúrgicos y t cx t i 1es.

2) El intercamhio comercial logró superar el importante

saldo negativo de los cuatro ejercicios anteriores -quc en conjunto

osciló en los 1.000 millones de d6larcs~ y arrojó un superávit de

17 millones de dólares. Influyó en tal r csu l taJo la considerable

d i s In i nució n el e 1 ~! c.; i n l'o r t a co ne s , e omo e o ns e e u e ne i a del e s t él b 1e e i -

miento de r oca r nos y permisos previos, c1 dchi1itamiento de la .d e .

manti a en 1a i n el ~ ¡:.: tri a Ina nu fa e ture r a y 1a l1 t i 1 izació n 1)1 ásin tens :J.

dc las existencias acumuladas en el pcrí.ado de expansión anterior.

p i t a l autónomo p:):- \:,~~,~l:1illoncs ~:c ,-;~)i.~:r('s. Frente a la d i s n i nu-

ción de las irlnrtneiones reales pudo ob t cac r s e un saldo favorable

de 77,2 millones de d6lares en el balance dc·pagos. Dicho sa1Jo y

el endeudalTl.Ento con organismos oficiales y hancarios del extcrior
.......

por 195 millones de dólarcs, .permitió afrontar el ~ago de 36 mlll~

nes de dólares de aportes a or ga n i smos internacionales y elevar el

monto de las reservas en 271,1 millones ue dólares.

Tal evolución del balance de pagos permitió la estabilización

del peso en alrededor de 80 pesos por dólar en el mercado único crea

do a partir del l° Je enero, cotizaci6n que se mantuvo hasta el mes

de abril de 1962, pero, cornose verá en el análisis del pr6ximo pe­

ríodo, ya en 1961 con el apoyo del Banco Central, que dcbió'venJer

divisas en un monto considerable, lo ~ue hizo disminuir las reservas

en 193,6 millones de dó Lar cs . Durante ese largo per Lo do el va Ir. r

externo. de la moneda dejó de Lnf Lu í r i negativamente en la fórmación

de los costos. -Pero el impacto inicial·· de la devaluación de d í c í cm

bre de 1958, el aumento de Los.. salarios básicos de convenio en un

ó () , 9 ~, 1a e 1 i r~ i na ció 11 •el e s uh s id 1. o s Y' el'r e a j u s t e del él S t a r i f a s

de servicios pl1b11\:05, hicieron ascender los pr cc i os ma yo r i s t a s 1..:';

86,4 ~.

3) ILa po l ítiea monetaria en este período estuvo .d i r i g i cln
\

dcfinidlarncntc a alcanzar uno de 10$ ohjetivos básicos del prograt:la:

la estahilización monetaria. Expandidos los medios de pago en 2~

! .
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sector a~~ropecu:lrio, por c o nd i c i o nc s el i mrít í c a s adversas t la i ndus-

tria manufacturera, la constru~ción y la explotación de minas y cn~

tera s , hicieron el mayo r aporte a 'la tasa d e cree imi ento menc i onada ,

2) La inflexión de la tenJcncia está íntimamente

1i gada :11 aumen t o el e 1.1s iJ1por t a e ione s , qu e a se e nd i e ron en 1 960 Y

1961 a 1 249 ,3 Y 14 ()O,3 ¡:1i 110 nes r es pce t i v amen t e t eo n t r a 98 3 ,6 mi 110 -

.nes el e 1 a ñ o a nter i o r . T.11 v o 1umen ti e i r.lpor t a e ione s , no f u e 1a e o n -

secuencia de, una mayor capacidad de pagos aportada por las exporta­

ciones, que se mantuvieron en el proncdio anual de los 1000 millones
I

de 'dólarcs, sino de La iripo r t ac i ó n d cnaqu í na r í a y equipos con pago

. diferido, y el ingreso de' capital líquido. Tal aporte, que a s c e nd i ó

a 772,1 mi llones de dólares, determinó en los .do s años una capacidad

para importar de 2712,·~ n i l l on e s de dólares, y permitió que, el 1)~1-

lance de pagos del peTlodo en cons.jderación cerrara con un déficit

de sólo 1ó,9 millones de dó]arcs, <ludo que el superávit de 1960 fue

ahs or b i do totalmente por cl déficit dc1 año 1961. Tal déficit, el

pago de las suhscripciones a organismos intern3ciondes y el ingreso

de divisas eñ el Iia nc o Central por 1l4,R millones de dólares, o ca si o

naron un endeudamiento con organismos banchrios e instituciones ofi­

ciales del exterior, por 136,4 millones" de dólares.

La 'afluencia de capital privado en 1960 y 1961

~ la dismin~ci6n de rcsórvas por 193 miliones de d61ares en 1961,

permitieron la estahili.dad del peso en el ncreado camhiario, que

fue la característica pr i nc i pa I del período c ons id e r ado , s i tua c i ó r,

que se marituvo hasta la crisis monetaria ~e abril de 1962 en que

el Banco Central se vio obl.igado a suspender las ventas y <.1ejar

librada la cotizaci6n al juc~o de In oferta y la demanda sin inter-

1a e o ti! a e i <5 n <.1 e] d ~ 1 a r tI L' j 6 (,1 e s e r 11n f a e t o r i n f 1a e iona r i o en 1;1

:)) Con la finalidad de sup e r a r el receso ccon6ni··

co de 1959, se fijó COl~O objetivo de la política monetaria dar a la

. cc onomIu un in(H.c,'0 d.c 1 i qu i d o z comp.i t i h l e con las pcrs pcc t ivn s del

I
l'
1
1
¡
¡
I,

1,:

j.1
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PNfeaor fJnérUo Dr.ALFREDO L PAL.4CJ~ :1G

de crecimiento fueron, tomando las variaciones de diciembre a dicicm

br e , de 0,9 ~ para 1960 y 15,5 ~ para 1961. Si bien los/precios se

habían 1 i he r ad o de las pres io.ne~ orig inadas en 1as d eva luaciones per­

sistentes y continuadas, después el impacto de la devaluación de di-

cicmbrc dc 195R, dchi.eron ahsorher las emergentes <.1e los aumentos

de salarios dc convenio, que a s c cnd i c r on al 15,9 t en 1960 y 23,4 t

en 1961.

El sector público no contribuyó fundamentalmente

a la expansi6n de los medios de pago necesarios para alcanzar tal

índice Je liquidez, pues logr6 cubrir as! todo su d6ficit con la

mayor r ec aud ació n impcEitiva y la ·colocación de títulos nac i onacs ,

'.

Bonos de Tesorería y Cédulas Hipotecarias. La compra de divisas por

el Banco Central en momentos en que la oferta superaba a la demand a ,

pudo cubrir s610 en parte las ncccsiJadcs de numerario de la plaza,
.....

frente a la contracci6n del sector pGblico, por cuyo motivo la expa~

sión del circulante en 1960 sólo fue del 21 ~, es uecir, relativamc!!

te casi la mitad de la creación dcl año anterior, y en 1961 del 0,7 ~,

cuando ya el llanca Central era un factor de ahsorción por la venta

de d~visas en el mercado. En consecuencia, los bancos privados que­

daron con, la mayor responsabilidad para atender, a través del efecto

multiplicador de 'los depósitos, las necesidades adi::ionales de liqui-

!;'

1

más a 11 ií J e 1()s 1 í mi t es au t o r íz ados y 1a t r 3 ns fe rene La d e del' Ós i t o s

yac ión de 1~ pr oJuc c i6n. La 1ih er ac í.ó n de ex igcnc Las de e f ec tivo

con 27 ro i L'loncs , , el sector ex

mil p\ i 1 1o ne s , n i on t r a s e 1 s ee t or ex t C'r no s ~ e o n s t i t 11)'Ó en f a e t o r

negritivo con una ahsorci6n de 10 mil ~il1one5\Jc .pesos.

5) Los factores negativos que afectaron el Talor '7 ,el volumen '
de las exportaciones -baJa de 108 preoios 1nternaciona~

1!)60 el sector privado pa r t i c í pó con

dez para hacer frente al aumento do los precios y promover la react!

antes scña13do. Por tal motivo, en la creación <.1e medios de pago de

mínimo, la utilización al miximo de las'disponibilidades bancarias

a plazo ~ijo por los hancos oficiales a los bancos particulares, co~

tri.huveron a producir, a través de .]os mayores péstamos, las varia-,..~ .
ciones necesarias en la tasa de liquidez, de acuerdo con el objetivo

terno con 19 mil milbncs y el sector público sólo con 11 mIl millnacs •

. y en 1961 el sector privado con 2S mil millones, el sector público con
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les de la carne y mayor consumo uc cereales en 1961- impidieron que

Ia s misma s c r cc ic r a n al n i smc- ritmo que el Producto Bruto Interno,

en forma tal que los otros componentes de la demanda global -consumo

e invcrsi6n- absorbieron el mayor volumen Je hienes y servicios, e~

pccialmente la inversión hruta fija en }1tlqui.naria y equipos durables

Je proJucc16n, que generan un m5s elcvaJo Indica de importaciones,

aunque co ns t i t uy c n u n f ac tor pos i tivo en e 1 proceso de p roduc c í ó n de

bienes en el corto pl:1Z0. Además, en 1961 las inversiones en el sc~

tor energético, en lQ60 la construcción púb Li c a , con motivo dc obras

'cimiento acorde con 01 incremento del ProJucto Bruto Interno.

tí za a 114 pesos moneda nacional en mayo y a 154 pesos en diciembre.

La Jisrninució;progrcsiva de las reservas de oro y

196 3

divisas que caracteriza el final del período cuya evoluci6n se acaba

de seña13r continuó en los primeros meses Jc 1962 y provocó una nu c va

pérdida de lfil Millones de d61ares hasta el mes de ahril, fecha en
.t.

la ~ual se suspende el sostén de la cOl:ización del dólar que se venía

196 2

tual'que no pud~ ser compensado, para evitar la carda de la tasa glo-

2) 1:1 cambio en la es t r ne tu r a r e1a t í va do los· pr l' ., Ilj S

de infraestructura realizadas por empresas del Estado, participaron

en forma intensa en la ahsorción de bienes y servicios producidos,

mientras el co ns ur;o p r i v.ul o se mantuvo en los niveles y ritmo de c r o

manteniendo con estrechas oscilaciones desde 1959. Abandona~o al 1i

bre juego de la 6ferta y la demanda, la divisa norteamericana se co-

ma nu f ac tur orn y 1:1. con s t rucc ión acusaTon 01 mayor d e t or i o r o po r c L\~l-

mercado, como consecu6ncia del incremento de los costos y la absor-

ca s i gn i f i cac i ó n en el s oc t or agr-opccu a r i o .

1) La transferencia de ingresos que las súcesivas

deva Iuac iones fueren provo cnndo y 1:r~3 í.r.13 .Ic l índ ic e ele 1 í qu iJ c z ~~ (.. ;

ción de circulante producida por la venta de divisas po'r el Banco
(.:

Central, influyeron en el nivel de la producci6n del período en co~

s id e r ació n , qu e en 19 (l 2 d ce r eció en 1, S ~, yen 1 963 en tl n 3, 6 ~, o

. • ~ ~l/ . 1 • 1 1 .., - o 1 L . 1 •
I Sl.':1 ,una t a s a acunu l» ti v a .i cc r ccí c n t o ~ l' _, I ¡) a nuaí , ,1 í r.uu s t r : .'



en Eavor d e los b i C!l0.S expo r t a b 1o s que 1a mocli [i cae i ón p au l a tina l! e 1

tipo de cambio llevaba aparcj ~do, provocó ,un incremento en los ingre­

sos por cxportacionas -que ascendieron a 1216 millones de dólares en

i mpor t ae ion e s d e f:~ a t el" i él S P r i JIIa s , p r oel 11 e t osin t e rme eli o s y con b u S t í b 1e s •

r1 e f e e t o con j un t o .\.! e an bo s fa e t o r e s a 1 i v 1. Ó 1a tens i.ó n Cl ti e e 1 me r e a do

canb i ar i o sufría desde 1061 y hasta abr i 1 de 1962, pero no fue sufí-

T
1
,;

cicnte para pa;3T 10s hi.enas de capital que ingresaron al país en (Cir.1-

plimicnto de contratbs antctiores y para hacer frente a la corriente I ,

negativa de capital privado,. Ello fue la causa de la considerable

mc rm a dc 1a s re s e r v ¡l S d e o r o y d i v ~ s a s e¡11e a e u s ó el ha 1a n e e d e p a g o ~

de 19hZ, que ascendió a 340,3 millones (le dó La r es .

3) La politica monetaria, frente a tales tendencias

ele los ruh.ros componentes del baThnce de pagos, no tuvo en sus manos

los instrumentos aJccuaJos para evitar el estado de i1iquidez que

afectaha a numcrosas eMpresas y hacer conpatihle el mantenimiento Jc

actividad econóMica, la estabilidad del tipo de cambi.o y un aceptable

caudal de reservas, que habia llegado ya a limites criticos. La cx-
_ :\~l

pansi6n monetaria produci~3 por obra del sector pfiblico -19rmillones

en 1962- se vio contraiJa a su vez por la absorci6n de circulante

originada en la venta de uivisns por el B3nco Central -25 mil millo­

nes- y la insti t uc i ón no pudo cn';lingún momento 'actuar en el mercado

,en direcci6n contraria para mejorar el índice de liquidez y contri­

bu i r s Imult áneamcn te a la repos ición de las res ervas" Por ot r a par-

te, la expansión crediticia a trav6s del sector privaJo, en una cc-

yuntura de disminución de ventas, huhiera alentado -como ya estaba
~ .
ocurriendo en muchas cmpresas- la desviación de los recursos hacia

opc r 3 e iones espeeu 1a t i vas y colo eae Ion (~ 5 en elI v i s a s • A 1> e s a r J e ('1Jo,

P [1 r a a 1 i v i a r 1a S i t u ~ 1e ión taned i a el o S d -: ~Üo s e r-o i f;: P1,1 n t 0 1.:n r '~", : : .c n

de r cd c s cu cn t o s .de cr.c r g c nc i a ~ favor .!c "crapr c s a s afectadas por t,:!';

agudo estado de .i Li qu i dc z que fuera cons ccucnc í a de c i r cu n s t u nc i.i. ;

ajenas a su contTol.

t;' I

No obs tan te la ca ída de la demanda por la .t r ans I'c- : ;iH!
r c nc i a ..le ingr.eS{lS t'l:lcrgcnt. e ,le las .l c va l uuc i o nc s s uc c s i v a s a 1':1)0: ir Y,:!¡'"
de .yo y nor ~ iliQpide' Mncíonada. r8eultadQ de un incremen1;o '!I', ,:



de los medios de p:1go no oqu i vn l en t c :11 aumcn t o de los costos,
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los

precios mayoristas aumentaron 41,1 ~, entre diciemhre de 1961 y diciembre

de 1962, por efecto ele las mism~s devñ ua ci o nc s , de los Lmpor t a n t cs a u-

mcnto s de los s a l a r í o s ncn i na l cs d e convenio a p r ohad o s en 19()1, de l o s

nuevos aumento s s a l a r i a l cs decretados en l'H-)2 (2·1,R t). Y de la h.i j »

r ro due t i v i elRtI r e s u 1 t a n t,.: J e 1. u 1 t o pore en t n j e d e e a Pa C i <.1 a J o e i o s a en 1;¡

in.lus tr i a , Con s c c: ..L::;1C j.:l I n cv Í. t ab Lc de la in t o r acc ión de todos los rae

tares s eñ a l ad o s fue 13 CO rJ~ de la p r oduc c i ó n , que hizo po s i b l c a Sil

re: la reduce i.ó n d e 1,lS i npo r t ac iones d c rna ter i a s p r i mas y procluc tos

int.ermedios ya mc nc i oua.la , y que afectó p r í nc i.pa l mcn t e a la industria

mllnllfacturera con su consiguiente repercusión sohre el conercio y

otros servicios.

t 1) REc i én t r a ns curr ido el pr i mer s emes t re de 1963 comer, ~i¡

í.~ a observarse la inflexión de l4endencia con la r ca c t i vación de la co ns

1 t rucc i ó n pr i va da y la p r oducc ión de. automotores. tractores y rnriqu i nas

agrícolas, pero no alcan:ó a evitar que el producto hruto del año

cayerJ en un 3,6 con relación_a 1962.

3) Tal reactivación se fortarcció y propagó ante la puspc~_

se
t i va que ya v i s Lumbr a ha del resultado del i n t er-c anb i o come r-c i a l , que fi-

nal mcn t e arrojó un superávit de 3~il,8 millones de dólares. El s a l do

favorable d o 157,5 millones de dólares en el balance de pag os de 1963

permitió reducir el d6ficit del conjunto de los dos aRos considerado~ a

sólo 1·14 t~ millones de d ó l a r os , El c í t ado déficit y la amortización

de d eud a s a f a vo r (fe or ga ni s p\ o s hane a r i o s e i n s t i t u C ion esinter na e i ('1 ;¡ -~ -

les, provocó una reducción de las reservas de oro y divisas por 193,1

mi Ll onc s de dólares.

- 196 3 pro voe ó una ma y o r o ee r t a _d e d iv i s a s . por .pa r te d (\ los expor t a do 1'" l"~ ,

1a j n i n t C'r r un 11 i d a e o r r j en t C' n e ~ a t i v a d e cap ita 1 p r i va .l o de e o r t o P 1 :¡ :. ,1 •

En tal s i t ua c i ó n el Banco Central pudo ndqu í.r i r 177 millones de d ó l u r c:

para fortalecer sus reservas y cumplir con sus compromisos sin p r o s í o-:

na r s o b r o el mcr c ado .
2) La poUtica monetaria tu.vo en eonse
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pulsada por el estímulo cle u~a dcmanda eficiente y deliberadamente

alentada por la expansión de los medios de pago, los aumentos sala-

riales, y, finalmente, cuando al final del periodo crecen las expe~

tativas in[lacion~rias, por la tendencia de las empresas a incremc~

tn r sus existencias a p c s a r (le 1:1 d i smi nuc i ó n de la demanda.

!) El satisfactorio ingreso por exportaciones

-2898,5 millones dc dó1ares- principalmente como consecuencia del

nayor volumen dc la producci6n agrorec~aria,-con un embarque de

10 mí l l onc s de t o nc l ada s dc c or c nl cs en 19G5- f a c iLt tó cl pago de

ios servicios finnncieros y nmnrtizaciones correspondientes a las

inportnntes ohligaciones contraídas en el extei.or por el rcequipa-

nicnto Jc los afios anteriores, y permiti6 inportar por valor de

2272,,1 mi 11nnes d e eló 1a r e s , en ?o rma .tal qu e 1a i ndus tri a pudo eo~

ta~ cQn los ahastccirnientos de materias prinas y productos intern~

dios requeridos por el ritno creciente de la producci6n y la deman

da, y reponer tamhién las existencias utilizadas en 1963 con motivo

de lás severas restricciones a la importación que rigieron en ese

afio. Sin embargo, el cumplimiento estricto de las obligaciones ex

teriores de t ermi.nó en 1964 la utilización adicional de reservas de

oro y divisas por 111,5 millones de dólares.

En 1965 las autoridades debieron tomar determinadas

decisiones destinadas a recu¡1erar el equilihrio: la refinanciación

de la deuda externa;" la emisión de bonos para el pago de obligacio­

nes y servicios con el exterior; los depósitos previos de impor~a~

, .
ción; la limitaci6n de co~pras de máquinas y equipos con planes de

financi3Micnto externo de corto plazo y restricciones a determinaJas

transferencias de fondos, mcd í da s todas que evitaron en ese afio

la ut Ll i zac i ó n de reservas de I Banco Ccn t nl pero que contribuyeron

"a acelerar la corriente negativa del movimiento de capitales de COL

to p l a z o , que a b s o r b i ó 143 millones de dólares en 1965. El b aLa n c c

de pngos del periodo arrojó un saldo favorabre de 94,3 millones de

dólares, que agre~ados a los 95,8 millones de utilización'de las

"rcscrva:-; -en las que se incluyen 2,8 millones d c aportes a organis-
moa intemaciona1a'- _ d.t.rm1oa~Qn UDa d1smi nun1 AA de 18 d ende non "



organismos. oficiales y bancarios del exterior por ]93 millones de

, '1
·l{~

'1

I
';'5r(~ res . ' ~ t

j
Visto la presión comprndorn en el mercado lihrc

eon t rol a do (1 e e :1T1 h i .., S, [1() r e f (..~ e t o d e tal p ~ f a e t o r e s , el 13 a ne o een t r al,

entre 196·l Y 10(,5, en ::~1~ función reguladora, para evitar mayor drenaje

de sus ya reducidas r~scrvaSt dchi6 permitir sucesivas devaluaciones

del peso, mientras que el deterioro en el FlcrcaJo paralelo adquiría

mayor significüciGn, constituyéndose en uno de los' principales <Jete!.

minantes de la inflaci6n de costos, junto con las variaciones de los

s~larios b&sicos Je convenio queso incfcnentaron 28 \ en 1964 y 32,S

en 19(,5.

3) Dichas presiones y expectativas inflacionarias se

propagaroR al circui.to monetario. l.a expansión primaria del Banco

Central significó un incremento d-e 39, S ~ en 1964 y 2S, 9;~en 196 S.

Complementada con la creaci6n secundaria de los bancos comerciales

la creación neta de medios Jo pago en los dos afias considerados as-
I

cenJió a 270 mil millones dc pesos. El sector público', a cuyo f avo r
;\Ilr.

se había ampliado el margen de colocación <le títulos en el Banco Ccn

tral en el mes de enero de 1964, fue el principal responsable de tal

1 j¡

creaci6n con el 7~ % Jel total; ellO correspondió a la auquisición

de divisas en el MorcaJo por el Banco Central y 5610 el 15 , al sec-

tor privado, El impulso que recibió la demanda por tan importante m~

sn 'monetaria hi zo posible la tasa de c r ec imiento del producto bruto

í.nt crno . Dicho impulso perdió fuerza en 1065 por el aumento de las

exigencias de efectivo nínir.lo, el menor requerimiento de la Tesorería

~que utilÍzó en mayor medida los depósitos del !ondo Unificado- y los

e'Eec to s absorbentes de los d epó s itos previos de importación, pero al

rcclucirsc el índice de liquidez hacia el fin del año, disminuyó t3!"1-

1\-5n el ritmo de CXr·:lI1S!Ón d e la ac t ivi d a.l l ndu s t r i n l •

do , el volumen de mc.li o s do pago c r cn do s , principalmente por la d on.a n-

tia del sector público, no fue representativo de un equivalente crecí·

miento de la proJucci6n real, a pesar Je su clc~ada tasa de ~recim¡~~

o en f'orma tJ1 nu e el exceso de dcman.ln sobre la oferta de b i oncs

,
l..

:'~:i'
'::
1"



5e t r a s 1ndó n los r r C!e i o s ~ qu C!. 5 o por t tl ron t a mh i é n 1. n p r e s ión del o s

mayores costos ya mencionada, corno consecuencia de las devaluaciones

y los aumcntos4e salarios. L~s precios mayoristas subieron 26,i ,

en 1964 Y 2~,0 en 1965.

S) T:11 e oy 11n t 11r a del' 1 e va \.10 r i t Ino J e pro u ueció n e o n

r e s e r v asin ter Po :1e i o r:a 1es, Po r e f e e t o del o s h e e 11 o s q u e 5 e a e a ba n de

exponer, dio cono resultado una distribución de ingresos y una estruc

tura de de~3nJa correlativa en virtud de la cual el incremento de los bie

nes y servicios fue absorbido en mayor proporci6n por el consumo partl

cular, por la paulatina recuperación dc la construcción pri.vada dcs-

"'
!
t
1

pués de la ,calda que sufrió en 1962/1963, y en menor medida por algu­

nos sectores de 1n inversión bruta fija en equipos durables de produE.

ci.én,

196 6

En 1966 el Producto nl~uto Interno declina en un 0,4 ~

después dC1;pcríodo de expansión ue los años 1964 y 1965. Tal deteri~

ro fue consecuencia de la disminución de la produccian agropecuaria

por razones clim6ticas, de la industria manufacturera, por dis~inuci6n

de la d emanda , y de la co ns trucrión públ ica, por di f í cu l t ad cs de fi. tUl.'!!

ciamicnto. Estos rcsul t a do s neg a t í vo s no pudieron ser compensados

totalmente con la mayor proJucci6n ganad~ra, el incremento de la ex­

tracción dc" petróleo y gas y la expansión de la construcci.ón privada.

2) Debido a los mayores embarques de carne y subpro-

dq~tos ganaderos y a la cxistcnci~ de productos agricolas de la cose­

cha anterior, que compensaron la haja producción del año, las cxpor-

tnc i onos n l ca nr.i r on su nrts n l t o nivel con 159:),2 millones de dólares.

Tan a l t o V01Ul!1Cn no pudo d c t c r a i na r , sin cmba r go , un s i g ni f i c a t i vo

en un monto s ntl s I'nc t or i o las reservas en oro y divisas o para amor-

tizar la deuda con o r g an i smo s e 'i ns t l tuc icues l~aI1carias r n t c rnacLou.r-

les en la misma proporción, Los compnm i s os por servicios f i nanci c-

. ros , 1a amo r t j Z,1C ión de lleudas pr i vad a s por. i.mpor t a c ión ele cqu i.po s con

t.
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1~1 l:'ntrCJ::l d(~ los ho no s cxtcrnos-, y ][1 p c r s i s t cn t o corriente nc

gativa ue capitales de corto plazo, absorhieron en gran parte ese

po t ene i [)1, q u e q u e d ó r e ti II e i d o a 1 1 69 , 6 mi l l o n e s d e lIó 1a r es • Ap I i ca -

d él S a die }¡o s a] elo 1. u s ln f> o r t ~l e ion e s r e a 1e s , por 11 ~.t , 3 In i 110no s (1 ('

J é. 1:1 r C'S, e' 1 S u pe r 5 v i t J 0 1 h ~ l; ne e ele p a ~ o s 56 loa s e enJió a 4 2 ,1 In i 1 1. o

nes oc dólares. Di c ho saldo y una disminución d c reservas por 4,7

millones oe J61ares se Jestin3fon a amortizar JeuJas con organis~os

i n t e r ;J,a e i o na 1. e s :-\) r ~, 'J: o :2:',.t .ni 1.1o n e s d e d ó 1a r e ~~ •

El mercado de c~mhios, favorecido por la oferta

p rovcn i cn t c del o lcvndo no n t o <te las cxport a c io nc s , toleró en una

primera etapa sin vari3ciones sustanciales en el precio de las

divisas, rio s6lo la presi6n de las importaciones que se venIan

r ea 1iza ndo con e 1 mi sno r i tn;o d e a ño s a n ter i o r e s , sino t a mh i é n 1a

adqu i s ición por el Banco Ccnt r-a I de 100 mi Llones de lIó lares J impor-

te que agregado a los ingresos provenientes del Fondo Nonc t a r í o

In t or nacb na I y la Tesorería dc los Estados Un i d os , permitió a di­

cha instItución, finalmente, cumplir con sus propios compromisos

sin mayor afectación de las r cscrvas , que sólo se vieron disminui­

das al finalizar el año en los 4,7 millones de <.1ólarcs ya menciona­

dos. Pero la .pr cs ión c ompru do r a se fue acentuando a medida que

transcurrió el ejerciclo y a l:JS neccsi¿ades de divisas para atender

los elevados servicios financieros se agtegó la ucman<.1a para afrontar

la persistente tendencia negativa de~ movimiento de capitales de

corto ¡"Ilazo, ~cndcncia que r cc i b Ló un mayor impulso cuando el í nc r c

nc n t o d o los s a Lar i o s bds Lco s de convenio en un ~C.,.1 ~ sumó un nu c -

vo factor negativo para el mantenimiento del ~quilibrio entre los

'costos internos y el tipo de cambio, haciendo presumir a corto plazo

nuevas d cva l.ua c iones. Tres uC\P:l l ua c iones suc cs i va s, por resol uc io-

Bes de ma y o , a go s to y no v j ornbr c , representa ron en el n ñ o un d e t el' i '.1 r o

e n e] \P él 1o r e x t ::.r u o ele n 11e ~ t r él mon e d a •

:1) El ci r c u i to monc t a r io fue un rae tor de prop,agac i ;~ n

del a i n [1 a e j Ón d e e o s t oS l'me- r ~ en t e ti e 1a ~l e val u [1 ció n y e 1 a ume n t o

de los salarios, y d cb í ó t amb í én acceder a las demandas directas

.l e I ficco, curo .l ó f i c i t I'ue el principal responsable de la expansión
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primari~ del Banco Central, con una extracción uc 99 mil millones Jc

pesos, que se sum6 al aument~ de la circulaci6n por la adquisición

de divisas por el Banco Central en el mercado de cambios. Debido,

por ~ parte, a la ampliación de la capacidad prestable de los bancos

comerciale~, principalmente con motivo de tal expansión, los medios

de pago de parti~ularcs crecieron en un 3S ~, tasa superior al 26

del año anterior. Además, la liheración de efectivos mínimos, la

reducc~ón de depósitos previos -cuyos cqñivalentes estaban esteriliza­

dos- y la disminución de la liquidez de los bancos a costa del incum­

plimiento de las exfgencias icga1es sobre los nuevos depósitos, fue­

ron los instrumentos mediantc los cuales los hancos promovieron la u

tilizaci6n m1s intensiva de sus recursos prestables adicionales y con

tribuyeron mcJiante la ampliación de los pr6stamos a la actividad Iir!

vaua, a tan alta tasa dc liquidez.

Sin embargo, el estim~lo que en el periodo anterior

propo!cionaron los medios de pago adiciona1e$ ptra el crecimiento dc1

Producto Eruto Interno, no actuó en el mis~o sentid~ a pesar de su

má~ elevada tasa de expansión; los precios mayoristas crecieron un

20 ~.

5) La circunstancia de que las sucesivas devaluaciones

determinaron aumentos de precios con anticipación a los aumentos de

,_los salarios nominales y que csto~ a su vez fueran sólo suficientes

para retrotraer el salario real al nivel del año anterior, provocó

:la carda de la demanda de bi~nes durables de consumo; la disminución

de los ingresos del sector agropecuario como consecuencia de factores.:

climáticos; la reducción de las inversiones públicas y la ausencia

de incentivos para la inversión privada, determinaron una' caída en

el sector de Equipos y ~.1¡¡quinas durahl,cs J~ producción, la que a

su vez arrastró la producción de industria sidcrúrgica; finalmente.

las expectativas inflacionarias creadas por las sucesivas dcvaluacio-

.nes y el comportamiento de algunos ruhros del balance de pagos, a

"pesar del elcvado mónto dc las exportaciones, influyeron para que las

emprcsa~. contrariamcnte a 10 sucedido en el afio anterior, abandonaran

'la política de incrementar sus existencias, frente a la posibilidad

I
I
I¡
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¡
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?l6
de un cambio radicnl en la política de ingresos, con fines de estabiliza-

ci6n.

5} Las exportaciones absorbieron una mayor proporci6n del 1ncre~ento'

de bienes dentro de los componentes de la demande, global, manteniendo la

construcci6n privada el ritmo de crecimiento iniciado en el período ante­

rior, en el marco de la declinaci6n de los demás sectores de la inversión

bruta fija. TaDiliién el gasto público. mantuvo la tasa de expansi6n del año

anterior, mientras el conffiL~o privado permaneci6 en el mismo nivel.

1967/70

1) La disminuci6n del ritmo de la actividUd econ6mica en·1966; las

presiones inflacion~rias persistentes sobre los costos y sobre la de~~nda;

los incre:nentos de salarios y la expan aí.ón de los medios de pago; consti­

~en el panor~raa previo en función del cual se instrumenta el Plan Econ6- I

. mico de marzo 'de 1967, año en q,ue la· tasa de crecimiento retoma el ritmo

ascendente con el 2, 5~b, siguiendo con el 4, 6¡~ en' 1968, el 7,9% en 1969 Y

el 4,1 ~~ en 1970.

,roducci6n por la necesidad de las empresas de reducir las ~xi.stencies ::1­

~--~z¿gs y la ñenor demande de los sectores productores de bienes durn-

blcs de consumo. En 1960, frente a lo·caidn de 1.a producci6n asropccue.ri&,

especialmente por .el b~jo rendimiento de las cosechas de ale,\.Ulos cer e.Le s

¿e rJ,9.yor significaci6n, los incentivos par-a el crecimiento los aporte. ini-

El sector agropecuario y 18 construcci6n determinan inicial~ente

1.\)S 'l::pulsos que constribuyen a la infiexi6n de la tendencia en 1967,:í:'ren­¡te a la pausa que se mantiene en la industria rnanufucturera, linitada su

I
1

cialmente el sector de la construcci6n, con su prop~gaci6b. inmediata al ¡,

sector industrial en las rl.:rnas tincuí,a da s con ella. y posteriornente a los '¡
. otros sectores, ~ue reciben a mitad del 'año el aliento adiciona1 de los

pr~.staraos per sonaLee conce df.do s en virtud de la 1.1beraci6n parcial a e exi­

gencias de efectivo nínimo.

:E,n 1969 ~D. expansaén s e produce en todus las actividac1es, c1estacán-·
( ,

dose"en su ponderc;:ci6n la industria manufacturera con 7 t 2l~; el sector Clero
!.

pacuar Lo muestra un incremento del 4, 4~~ y la construcci6n de 4, 3~~.

1970 es el- cuarto periodo conseoutivo de expansi6n econ6oica. ~l

1 sector agropecuario crece ~t 5%, como consecuencia de un crecim.iento del sec...,

ter aGré~rio del 9, 4~~ Y una ca í.da .del s ector pecuario del 6,4%. La indus...

tri~1 nanufe.c turerc crece un 5,1% Y la construcci6n 13, 8~~, fund~.)L1ent:..:.laente

por el impulso de la construcción pública.

2) KL sostenido nivel de expor tací.onee viGente desde 1962 recibi6, un
-impulso ·fe.vorGble en este período, aunque .debili tt~do en alguna t:1ec1id2. en
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1968, como consecuencia de ~enores saldos exportables de cere~le3 y el de- !

terioro de algtUlo do sus precios, y por las dificu1. todas sureid8 s en el l·
I

comercio de carnes, con~ensado ~arcialmente por Un inc!emento _8ibnitica-

tivo en la expor ta.cñ.ón de productos n~ trndicionales. Este Lrapul.so Q.ue se

observa en el periodo obedece a la evoluci6n f8vorable ce la damanda in­

ternacional en e eze.ü.ec y cernes, as! como a la r eanudací.én de los eraba r-.

ques de carne vacuna al Re·in<;> Unido. Asimism.o, en "!lgWl nomerrto , la menor

oferta de otros IJai'3es origina mejoras en los precios internacionales de

~gunos de nuestros r~oductos tr~dicion~les de exportaci6n.
I
f

l·
La corriente positiva de capitales privados que se restableci6 en 1967+

aunQue uebilitada en 1969, como consecuéncia üel progr~ma de est~biliz3- l
c16n, se vi6 reforznda con la coloc~ci6n de titulas para obr~s públicas en f

el exterior, increnentándose así la cantidad de divisas disponibles en

lU27,? millones de d61ares. ~'ubiertoa los servicios reales y financie:cos,

la capacidad para itl~ort~r bienes de capital, de conSUl10 y los combu~tib1es

y ~ terias primas nece sar í.a s para el marrtemmí.errto de la activid¿;.d indus­

trial t ascendi6 a 6275 t 2 milloneS' de d6laresfcuya menor utilizaci6n dejé

un saldo favorable de 740,3 millones de d61ares. }~ortizadas las deudas

.con or-ganí.sno s oficiales y bancarios del exterior por 323-,3 millones de

d6lares, las reservas de oro ~r divisas se Lncr ementuron 'en 462,2 millones

de c161ures.

3) El sisteua uonet~rio, en 1967 y 196tl, en respuesta a los estimu-

las del balance de pagos y de la política crediticia, pudo crear los re­

cursos indispensables par~ dsr a la economía un indica de liquidez adecua­

do, que, además de provocar la baja de las tasas de interés b~ncario y ex­

trubcndario, permiti6 alcanzar dos objetivos del progr2ma: 1) Atender nor ­

m2~mente el desenvol~~ento de la activid¿d productiva y las tr~nsacciones~

sin depr e sí.én inD.ec1ie.t~ y con crecimiento adecuado después; 2) Eyitar V!le­

sienes influcionarias por exceso de den~nda. Así, mientrusel primer obje­

tivo recibi6 un significativo apoyo con Lo s 118 l1ul millones de penos con

qU~ .contribt".yeron a la expunaí.éu las compras de divisas en el mercado, y

en 1968 del import~nte eunento de 358 mil millones de pesos en los présta- : ¡

nos br.ncur í.o s , el s e[,;uno.o objetivo hal16 un Lmpor tcn te respaldo en el COffi-,'

por taní.ento del sector :público, que disminuy6' eus demandas de cf.r cu)... ntc

al Dance Centrc~l de 99 mil millones en 1966 a 64 mil reillones en 1967 -;;... ~

38 mil oillones en 1968, como consecuencia de la z e ducc'í.ón ele güstos y

aportes a las empr e aa a elel Est~do, el aunerrto de los ingreBos, es:~eci:;l:nen-:'
\

te las retenciones a la export~ci6n y los recurgos de import~ci6n, y el ,

mayor U8q ele r ecur aon no infie.cionarics por vía del Fondo Unificac~o,. la 00- ~¡¡
1 1~

locC\ci6n de titulos internos y externos para obras públ{cus y r«: errí ní.én 11'
, I
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Sin embargo, el panorama que acubumos de esbozar en lo referente al

sister:la mcne tar í,o surr í.é un cambio sust~ncinl en 1969 y 1970. :::Ii bien los

medios de pago de par tacul.ar e s 5610 se Lncz-emerrtar on en un 10,75; en 1969,

la presi6n sobre el oercauo de cGmbios y la súlida de divisas que fue su

. consecuencia - por deterninados hechos politicos que se produjeron en el

nes de mayo - se tr~.':~ujeron en una reducci6n de la liquidez Clue no t:;.rc!.6

en reflejarse en un ~~Lcnto de las tasas de inter~s extrabancarias. El

ruesgo de que los fondos provenientes de cr6ditos bancarios presionaron

sobre el mercado Cie carabaos , o sobre la demanda de bienes deterrr..inó que

en el tr~nscurso del ejercicio se adoptaran estrictos criterios paru lu .

reuuccá.én del crédito. Por ese no távo las entic.aden fin".ncier~o:3 no 'b~·,nc:.-~­

r í.aa expandieron su actividad a un ri trno cuper í.or al d e los bunco s co::~or­

cí81es, aU2ent~ndo el rit~o de crecimiento de. sus fuentes de fondos qua

I
l
1:

( .de constlOo m~eble. 0recieron consecuentenente las tas3s de intereses co-

fueron destinados a la f"inanciaci6n de la venta de au'tomo toz-e s y de bienes l'

1 '

bra do s por estas entidades y también las· tasas del mercado de a cpeta cLo-.

nes.

Simultáne~mente el desequilibrio de la Tescrerí.a fue 19, 2)~ mayor que
I

el del ejercicio anterior. El 37 t 37~ del mismo :fue :financiado por el Banco l

~entrul; esta fin~nciaci6n al sector público compensó la nayor parte Q01 . ¡

efecto monet~rio contr~ctivo que tuvieron las oper~ciones con el ~:terior.

Las entidades banc;Jrias utilizaron al máximo sus posibilidades fiu:=.ncie­

ras para hacer r'r-errte a 180 creciente deman d., Cie fondos y compensar en IJf:lr-

!
i I

te los efectos ccucrac t.Lvo a del sector externo; para ello reduijercn sus !
excedentes de efectivo mín~mo, quednndo en sit~ci6n de déficit de enc~- 1,

je en el último mes 'del año. Además utilizaron en un grsn volunen l~s 1i- -l
i

berccñ ones condicionadas de efectivo rnimimo en una mayor proporci6n (lUe la j

originada por el creciniento de los depósitos b~ncarios, que signific6

una disminución de los encajes medios observados en 19680 El atUlento da

los depósitos en los b~ncos comerciales fue cpreciable ~rente a la escas~

va~iaci6n de l~ b8.se monetaria del Banco Gentrz.~·. La expcnsá ón secun6....:.rie.,

rundcmerrta'l.mence a t.t'~:¡,vés de présttlmos a empr e sa s , fue posibili t3da :90r

Centrul a la toS...l de reLulaci6n del 4~G.

liuxante 1970 los recursos mcne tc.r-í.o e tu~eron en ce.mtrí,o un cOI:l~Jort2o-

recibidos del exterior, cuya cubertura a térr.uno re~~11z3ron en el :=;.;.n.oo

mento expansivo pri~cipalmente en el últi~o trimestre. Los .medios cc,pa-

los í'actores ya comerrta do s r reducción de las r e ser-va a libres, :t'l.oyor nti-

1 lizaci6n de libernciones de encajes y t¿rlbien por los pr é e temo s o"tol"G~ldo8
¡
t . por clgunas de esas entidudescon línes ~e crédito en moneda extr~nje~a

I
1
~

go de par ta cul.ur o a se Lncremen tur on en UJl 22, 4j~. Las compr.,.s ne ta e ü e
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y'contribuyeron a la expansi6n ·mencionada. Se retom6 así, con siGnifica-

tivo impulso la tendencia cooprudora interrunpid~ en 1969. Los búncos de­

terminaron reconstituir sus reservas de efectivo, que habían descendido

por debajo de las exi~encias mínimas legi..41es al finalizar el año 1~69.Da

tal manera ,' en la mayor expansi6n de medios de pago de 1970 con relc·.ci6n

a 1969, la participaci6n que le cupo a cada sector cambi6 fund~ment~lmen­

te en rel~ci~n ,respectivanente con el año anterior:

Bancos Comerciales,1969:

1970: .

·]anco Central

l' ti

1,0

19,9
%

.. ti

26, 45~

24, 5,"; .

4) La ausencia, ~ partir de 196'{ -'abril - de deva'Lua aí.one s constinua­

das y persistentes y de aumerrto s aa'Ler í.a'Le s nc aí.vo a, dur.xnte 1968 y 1969 ,

después de los ajustes inicieles, elinin6 las dos prdncí.pa'Le s presiones de

1nflaci6n de costos. Por otra parte, l~ creací.én del mayor porcenta j e de

los medios de pago a tr¿,vés de los banco s coner caaf.e a, para satisfacer

las riece aí.dades de le actiVidad privada, y la distlinuci6n de la participa­

ci6~ del sector páblico, tendieron principalmente a creur incentivos des­

tinados a obtener - al no existir ~portunidades para inversiones especula­

tivas - una mayor elunticidad en la oferta de bienes, eliminando así otro

de los f~ctores de~ermin~ntes de la inflaci6n; un exceso de deman da frnetc

a una oierta demasiado r~gida. Finalmente, los acuerdos concertados con

import~nt'es sec.1;ores erapr e sar í.o s y la liCluidLci6n de existencias evi turon

que los raayor e a COS-'(jOS se tr":'lsladaran a los precios en su totalidad. ~s­

~Q'5 f~:.ctore3 expl.accn corl"elativcl.c:Lente, la evo.i.uc áón de las tusas de cr e-.

cimento de los precios mayoristas, de 25,7% en 1967 - que incluye el

iopacto de los ajustes .iniciales de marzo -, 4,9% en 1968, 6,6% en .1969.

~ cacibio, en-197ü, el incremento fue del 14,l~, como consecuencia, xunda­

raentalL1ente, de dos reajustes de salarios. reé.llizados en el año.

5) Lapol~tica_de~ingresos y la política monetaria que se han esbozado

conformaron una estructura de demanda del período conaí.dene.dc en virtud

de la cual el Lncronen'to do Lou bd eno a y cerví.cacc diupon1lJlou fue ub­

aorbi.do en mayor med'í.da , sobre todo en 1968 y 1969, por J.a in:versi6n "bru­

ta fija, con 12,3 Y 15, 5~~ de aumeato r e apec tavucerrte , e specí.a'Lnerrto en

. la ruma de la construcci6n pública; at cansando tatlbién el consumo pr í.v__ do

una significativa t:.lsa ae crecimiento, é;:l.lc~t~do. durunt.e el año por loo 08­

j'ores ingresos y Loe crérlitos al consumo.

Las exportaciones recibieron en 1969 y en 1970 un impulso sustan-

.c1al, hé;~diendo v¿l"iar lo ten(lencia decreciente que se habfa obaer'vado en

'los dos años anteriores, Lncr emerrtéríose en 16, 9~~~ en 1969. El ConstU110 e­J. 'I01ucion6 cluronte el periodo en la siguiente forma:

1,·
:j\¡

:!'¡!.:i.)

¡ ::
¡.:

n
1;

I
t l. 1+..1 ! ~ ¡
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196"': 2t4~~

1968,: 3 f 9íj

1969: 6,7;~

1970: 2, 6~~

\
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A esta altura de la Lnves't í.gno í.ón aparecía ya la evidencia de que

la corroboración de la hip6tesis hubiera significado contar con un sis­

tema de ecuaciones ~ue describieran el funcionamiento de la economía

areentina; reGult~bn, asimismo, evidente ~ue el tema excedía e1 marco

de las posibilidades de un trabajo de Tesis - incluso, por falta de

inforffiaci6n sobre algunas variables. Pero sobre la base, del material'

recogido podía formularse un conjunto sistematizado de hip6tesis ­

hip6tesis verosímiles, según Barker (3), conjeturas genuinas, según

Popper (i), que tengan suficiente gradó de confirmación, según Carna~42 ,

con caractér!sticas de hipótesis genuinas o valederas, fundadas en ade- .

cuad os elementos de juicio brindados por la experiencia.

las hip6tesis verosí~iles, genuin~s, serían las siguientes:

.1
1

I - La baja t~sa media de crecimiento en el largo plazo, de la e- "
"

conomía argentina y el proceso de crecimiento cíclico que la !':
1"

ha determinado, han estado ligados íntim3l1lente al compor-t amí en-í ¡¡:
to del sector externo; ~ ;

11::

En el corto y mediano plazo la balanza comercial no ofrece po'" :;~I' f

sibilidad de influir preponderantemente en la eliminaci6n de

es~ dependencia, dada la accuaf, estructura productiva interna

y del comercio internacional, y el volumen de la'deuda bxter-

na y de los servicios financieros que soporta el ,País·;

II -

I
'í I¡¡ .

';:1

'11
. tI

I \ H

IIr - La cuenta Capital ha d eaempe dad o en el período c one í.der-ad o, y '.;r~...·'
tendrá que seguir d e sempeñando en el corto y roediano pl8.~o, un :- .r

: ·1
rol' fundamental para el crec í.raí.en'tc sostenido y equilibrado de" ()

la economiay una~istribución4el ingreso; .ij.
IV - El flujo de ahorro externo en el período considerado no ha

sido idoneo para contribuir a revertir el proceso senalado

-en la hip6tesis l.

t .' Los e Leraerrt os de ji1cio que ofrece no sólo el material cont eu í.d o

en las Llemerias del Banao Central, sino la abundante liter~tura sobre

'el tema, sobrediruen8íonar!an en extra~o este trabajot por lo cual nos

limitamos a setialor algunos que nos permiten, "a riuestro juicio, asien~r

tal carácter de verosímiles a las hip6teois mencionadas, para poler ra-
sar posteriormente a verificar la hipótesis que constituye el tema de

la tesis contenida en el Capítulo IV: El Movimiento Externo de Fondos

Líquidos.

Los elementos de .j uí.c í,o seleccionados son los siguientes I
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I - DIAZ AL.lEJANDHO, Carlos. "Devaluaci6n de la Tasa de Cambio en un

Paí,s Semiindustrializado· t
• (5 )

T
I
l

!

1 - !tEste esquema'te6rico es aplicado a las devaluaciones areenti­

unas del periodo 1955/6'1, en las que se observara la aparente

Il par adoj a de la mejora en el corto plazo del balance de pagos,

"unida a una disminuci6n en el nivel de la producción total••••

"Ahora bien; en el mundo real se observan a veces devaluncio-

Ilnes que resultan en mejoras de balanzas de pago asociadas a une

"disminución en el nivel de la producción total. Esta paradoja i.·
"'puede explicarse al menos parcialmente por el efecto redistri-I i

"butivo cauaad o por la d eva Luac í.ón , ti (Pr6logo de Ana Maria ¡'~ar-"
1

"tirena l'~antel, página XV) I

3 -

2 - "La l3alanza de Pagos de .Argentina, desde 1948 hasta 1963, ha

~presentado una tendencia deficitaria en la cuenta corriente

"que ha actuado como freno pr í.nc í.pa.L sobre el desarroll.o eco­

"nómico de la Argentina.·1 (Pág. 38)
"'

liLa propensión media a importar bienes f'8. venido declinando en

"la Argentina a lo largo del siglo XX. Sin embargo, la economía

"Argentina éontinúa dependiendo en gran medida de las importa-

! :

, i

.¡
"ci~nesJpara funcionar uniformemente. En realidad se su~ier0 ~

"menud o que la disminuci6n secular en la proyección med í.a a!.

"importar puede est2.r acompañada por un aumento en la vu Lner-arrí>. ,1

IIlidad dc la econowía nacional a circunstancias externas, ya

Funciones de Importaci6n¡

M = Importaciones totales

1~= Importaciones de b~enes de capita1

Mo= Importaciones de bi~nes no de capital

rias primas y productos intermedios)

Ingreso de salarios por aaaLar í.ad o .

IngreBo no de salarios por no asalariado

Producto Bruto Nacional

Consumo total privado y público

Formación de capital fijo bruto~ privado y público.

Indice de precios de bienes importados dtvididos por
ti

pre c í oe de bienes' industrial~s producidos internaqcnte.,/ CI1

e

~que las importaciones restantes son de una naturaleza tan eS-al

Utratégica para el proceso de producci6nque si no se eonsi- CD;::.
"guiara mant enez-Las en niveles" adecuados ocasionarían gru.ndes -8,

~desajustes en la economía (Pág. 45) :
es.. Y'
8 rb:;;~

8~:!;,
V1
Q) oS

(de consumo, mate-: i;;
01-e ~,

tb::
¡~
.. oc
~ :,
r-t .,.,es.• =!!l
"'8.: "......,...
:
'S!¡¡:i;

'!ILII
1111,p'
!ln,¡I!:

y =

1

P =

VI;

T =

4 -



,. 3l. .

....i

M'~ - 2.553 + 0,42Y - O,02P - 3,30 Q - 1,40 S
'(0,18) (2,75) (0,84) \0,41)

R ::: 0,82
d = 1,04

(1)

~= - 1,824 + O,18Y + 0,04P - 1,79Q - O,57S
4 (0,07) 4 (1,11) (0,34) (0,16)

R = 0,87
d =1,65

M = - 907 + O,25Y - O,04P - 1,46 Q - 0,82 S
o 4 ( O,14) ( 2 , 08 ) ( O, 64 ) ( O, 31)

R = 0,70
d = 0,99

5 -ltLa declinación en la cuota argentina de los exportaciones Laundia­

"les de productos primarios sugiere la presunci6n, prima facie, de

tique las dificultades de oferta' internas, más que las condiciones d.e

"la d emand a mundial, dieron cuenta hasta 1962, de la declinación sc­

"ouLar ' en el volumen de las exportaciones, iÚn d eapuea de tornar e n

II - llli'LBLING, Carlos Conrado: "REcesi6n y ¡>ro·bable Depresión Bcon6mica

Mundial tl
• LA N.ACION, 13!1.2i74. (Ié)

1 '~uQuiene_s pronosticamos hace uno o dos años el cariz que irta to­

timando la situación econ6mica internacional, formulábamos un pro­

"nostico pesimista que se podía o no COill:purtir. En la actualidad

"ese análisis prospectivoconfigura lamentablemente una triste rea­

"lidad admitida aún por los líderes de los más importantes paises

ltdel muL.do" •••••••••••

"cuenta las influencias ex6genas, tales COtIlO las preferencias ex6ge- ¡r I ~1

"nas , tales como las preferencias para el Commonwealth :británico y la :¡,;: .:

ltLey Pl1blica 480 de Estados Unidos t que han tend ido a reducir los mer-II¡I.i; ;.' ~.~
!I·l :

"cados extranjeros de la Areentina, la presunción prima facie propor- ¡il;: ::1

"c í.ona la explicación básica más probable de la declinaci6n que ha su-' : :;.!
1·1

:;::::: ;:á~~~~~lti¡¡¡Oa añ oa la cuota argentina en los mercados mundí.a- :1!j
o ¡ ~ L

'. ;11

'11

.!
t1

'.~
~q..'

. ...'I~i d
2 - liNo me cabe señalar la actitud a adoptax en esta c í.r-cuns t anc í.a en 1~::' f¡

"el plano nacional. De ser válidos mis supuestos, no hay dudas que. ;·:'t
"todas las med.idas que se adopten en el orden local para antici- ~

"par-se a los acontecimientos e c ondu í.cos in.te~·nucionales ser~ 'tic w- '~1

"po ganado. Pue s t o que la c r i.s í,e económica y política in1¡el'nac1.o- ¡¡;¡i ¡. ~
"nal nos golpeará inevitablewente, tal vez no tan fuerte como a ':J ': ;.;

í .iotros, pero s6lo una atenuaci6n nos es dable esperar. 01 . 1I

i ~ III - O~dEI - "lliodelo Econométrico de la Ltep~b~ica Argentina ll.:pá.;.3l (1) ¡'¡.¡¡.',llij:.· .. t.1
~ 1

1

:¡r 1:; il
~ . 1 - Ecuación sobre Inversión de bienes naciOnaleS&ii:¡ \Pi



m
6.969,38 - 0,233089 P

t
+ ü,6)ó674 I

t
(23684,9) (0,078712) (0214596)

R = 0,917563

- d 1,34557

+ O,086b62~ Kt_~

(0,021656)

r~ '}(J' .

j-

I

:1

F
t

= Capacidad ociosa en el período t

I~ Inversión nacional de bienes de origen importado

K
t

_1 - Capital en el período t-l.

Es decir, se hace depender la inversi6n nacional de la inver­

si6n do bienes de origen importa~o.

Por otra parte, es de hacer notar que la inclusión de la inveru~ó~

de bienes importados COllO argumento de la función de la Inversión en bie­

nes nacionales, parece conveniente~compararlacon el análisis gráfico

comparativo de la Composición de las Importaciones, la Inversi6n Eruta \

Interna .Pija, y el lUovimiento de Capital ~ter.no en la J~rgentina, gr-áfi­

cos que se agregan a continuación; ~e esta comparación surge que el VO~

.lúmen de inversión bruta fija en bienes de ca:pital(m~nar~ª_~Y~'lu)'PP~J)

está íntimamente ligada a la importaci6n de bienes de capital y ésta a

su vez al ingreso de capital de largo plazo:

t ..

1
~.

I
J

¡'

.,:- I
I

. ;,' ¡
. i

ti!

. ,.¡
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Gráfico NO 9.

COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES

(Millones de D61aresy

~ BIENES DE CAPITAL

~~~:w~'§i BiENES DE CONSUMO

I~'·~-·~;;~~>;;:.',I COMBUSTIBLES Y LUBRICAN-
TES

U1l1IlIITTIJUllJ MATERIAS PRIMAS Y MATE-
RIALES INTERMEDIOS
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1 /'./
;ft ..~I~~l~r.T_.~_J2.!::.J~()...:~~~_r nv Tr. TOS F T~: f\ NerER()S r:~ LAS nXP()RTAr.l()NT~S-_._-------_._----- rJg

.) ..

(En millones de -Jólares) Relación
A Porcentual

~
Exronr.«: I0:\ES SERVe rI~ANCIEROS SALDO lI/!

(1) (11)
O

1951 1.169,4 26,7 1.142,7 2,2

1952 6~7,S 1,6 686,2 0,2

t 1953 1.125,1 S,l 1.120,0 0,5

1954 1.026,6 16,6 1.010,0 1,6

1955 92R,6 18,2 910,4 2,0

1956 9'13,8 12,4 956,2 1,3

1957 974,8 15,3 990,1 1,5

1958 993,9 26t~ 967,5 2,6

1959 1.000,6 "' 13,3 987,3 1,3!
!

1960 1.079,2 38,7 1.040,5 3,6

1961 964,1 93,2 870,9 9,7

1962 1.216,0 135,4 1.080,6 11,1
ft¡,

1963 1.~Ú)5,5 160,0 1.205,5 11,7

196·1 1.410,5 259,9 1.150,6 18,4

1965 1.488,-0 115,0 1.373,0 7,7

1966 '1.593,2 272,0 1.321,2 17,0

1967 1.464,5 249,9 1.214,6 17,1

1968 1.367,9 267 ,7. 1.100,2 19,6

1969 1.612,1 282,9 1.329,2 17,5

]970. 1.773,2 283,7 1.489,5 16,0

1971 i.740,3 331,0 1.409,3 19,0

1972 1.935,0 383,7 1.551,3 18,2

27.860,1 2.953,3 24.906,R

fUClltC: H:lnco Central de la Rc p úb Li c a ,\r~:cntina~ ~'emorias Anuales.

Banco Central <.le la Repúhlica Argentina: B,;llance de Pagos

1966/1971.
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~~

Fuente: Balance de Pagos ele ~2. H~:pú-olica Argentina.
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~ Servicio8 financiaros gir~d

D ~'por~<;.ciOL(;~ Argent í.nac
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. '1 - BANCO C.El{~fu~ DE LA ~U1)LICA AliG~NT1¡{A - .M~O.HI.AS.- Algunos ale-

. mentas de juicio que han sido extraídos de la ~!ntesis de laH ~e­

Morias, incluida en este mismo trabajoo

1) PERlaDO 1951/55

a) 3n 1949 el país llegÓ al estado de cesaciÓn de pagos por in­

cum~liQiento de crJditos docuffientarios abiertos a favor de exportado­

res extranjeros, situación ~ue pudo ser superada mediante un prést3mo

por 150 millones de dólares que el Banco de Importaci6n concedió a un

consorcio de bancos locales con garantía del Banco Central.

b) La convicción de que la capacidad de pagos externa s610 podria

recuperarse mediante un mayor volum~n de producción exportable y una

política selectiva de im~ortacionesJ determin6 un ca~bio fundamontal

en la orientación econ6~ica del período lS51/55 con relación a la del

quinquenio anterior.

c) Diversas circunstancias impidieron conciliar el' mantenimiento

de un elevado nivel de .actividad económica con resultados satisfactorios;
"'"en el Balance de ~agos: la suba de precios de materiales críticos impor-¡

i
tados y la pol:(tica del Ciobieltno de asegurar su aba.stecimiento con mo-

tivo·de la guerra de Corea en 1951, la caida de los precios de nuestros

productos exportables en el mercado internacional en 1954.

I:j
Ij
: :~

2) .AftO 1956

a) La devaluación de oc~ubre de 1955, que fij6 en ~ 18 par dó­

lar el tipo de cambio para la cocer-cí.a.Lí.aací.én de los princiIJales pro­

ductos; la implantación de un mercado libre para otras operaciones'con

~ exterlor y la 'liberalizaci6n del cow~rcio de cereilos, fue~on las

" ~ d) Diversas circunstancias no permitieron, en esos años, contar

t .:i con un monto de divisas adecuado a los ne ce s í.d ad es crecientes de ir::::po:-- 1

't. ~ ;'&,ci6n Lmpues ti.s :,por el ál-¡;o n i.ve L da ac-:iYl.i~ irui~.strial, n i.ve L r:.J.-

=~ canzado y sostenido por una deoanda para consumo privado sólo p031.ble
..... !
.g en virtud de una oferta de bienes con costos subsidiados por los tipos .1,

; de cambio mencionad.os. Ello explica ~l déficit de 668,7 millones de dó- 1";

~ lares del intercambio co~ercial.
t1 l

: 8 1, '¡;l e) Tal expansión monetaria, que impuls6, Ln'tenaarnenüe la detaanda l'

al de bienes y servicios, gener6 en 1955 un volumen de iID~ortaciones no aus-:! '
..., oeptible de ser cubierto con los disminuidos saldos exportables, a.ebien-:,
~ .
}l 0.0 ser utilizados al máxí.mo los márgenes de crédito fijados en los con- I~
~, il

{ ~ venios bilaterales. Las d í.r í.cuLt ad es que a partir de ese momento ~~ur~ie-:

~ ron para el aj.r-oví.s í.onacn.ent o e e ~erc8.u.Grio.s I'ueron r-osue Luo s en 1~5v ~'~~>i
+'i díant e el Acuerdo j:Jravisional de ljarí~.

i
!
'f'4...,
s=
3s=
~
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desalentar la demanda en otros de elevados insumas importados - sin

apelar a restricciones monetarias y credi}icias capaces de producir uu

estado general de ili~uidez con efectos ~epre8ivos en la economía - y

provocar una corriente positiva de c3~ita1es externos.

b) En el mediano y largo plazo el programa perseguía una reaslgna­

ción de los factores de la producci6n para alcanzar una etapa de creci­

·miento sostenido sin presiones inflacionarias ni desequilibrios en las

cuentas internacionales.

3) PERIODO 1957/58

a) El interca~bio comercial, afectado por la caída de los precios

internacionales de nuestros productos de exportación, por el maYor costo

de los combustibles con motivo del cierre del Canal de Suez y })or la i~-

i
"r

J

I,

1;

pe r r
t
t

misos previos y las mayores restricciones im~uestas en may~ de 1958.

fluencia de las ventas realizadas por los ~stados Unidos de acuerdo con

el régimen de la ley 480, arroj6 un saldo desfavorable de 574 millones
"de d6lares. También contribuy6 a este resultado el ri1imo creciente de

las importaciones, que se venía manteniendo desde 1955 a pesar de los

tencins de productos agropecuarios, proporc~onara el volumen de divis~s

b ) Si bien en 1956 la capacidad para iClportar pudo hacer frente a las ":,

demandas de importaci6n por el aporte de capital ¡:;rivaJ.o de corto y lar¿;o ~..

plazo, tal corriente positiva fue perdiendo impulso y se convirti6 en ¡,
negativa en 1958. En tal forma, el elevado nivel de actividad econóo í ca ¡"

que car~c~eriz el peri~lo en consideración, provoc6 una pérdida en l~s :

reservas internacíonales de 397,8 millones de dólares. 1:

c) El volumen de bienes y servicios producidos, resultado del alto ~
nivel de actividad econ6mica alcanzado a expensas de la reducción de. las le
reservas internacionales y el endeudamiento exue rno , en un clima de l.n- h,
tensas presiones inflacionarias de costos y de demanda, se canalizó simul..:

I

:,

t~Y.leamente con ritmo creciente hacia el consumo y la inversión, sin Clue :';

la demanda para la exportación, a pesar de la d isminuci6n de las ex is- 11:!

1/

indispensable para nace r- frente a las crecl.entes iLllIJOrtaCl.ones "e~0l~~0~1~v;;:

de la alta tasa decreciuiento uel período.

d) Las inversiones en elementos de transporte en 1957,. en la COüs­

t ruc c í ón pública en los dos años , y el cor.sumo privado, cons t í.uuy crcn

los sectores en los cuales se concentró la mq.yor parte del .increlL(:r~~..;o uc:J.. I.jli

gasto total. 1.1j!i
1'1,:
¡¡:,



\.

4) A~"iO 1959

a) ~l intercambio comercial logr6 superar el importante saldo necati­

vD de los cuatro ejercicios anteriores - que en conjunto osci16 en los

1000 millones de dólares - y arrojó un superávit de 17 millones de d6-
. !lares. Influyó en tal resultado la considerable disminuci6n de las ~mpor-¡

i
I

I
¡

f

do expa~sivo anterior. I

b) La capacidad para importar logró, además, un apoyo adicional de c~ i
• I

pital autn6mo por 65,2 millones de dólares. Frente a la disminución de I
las im~ortaclones reales pudo o~tenerse un saldo favorable de 77,2 ~i-

taciones, como cons ecuenc í.a del establecimiento de r-e'car-gos y permisos

previos, el debilitamiento de la demanda en la industria manufacturera

y la utilización más intensa de las existencias acumuladas en el perío-

llones de d ó Lace s en el Balance de J:agos. Dicho saldo y el endeudamiento

con organismos oficiales y bancarios del exterior por 195 millones de

d6lares, permitió afrontar el pago de aportes a organismos internaciona­

les y elevar el monto de las ra..servas en 27l,~ millones de d61a'res.

c) El impacto inicial de la devaluación de diciembre de 1958 y otras

medidas de IJolítica económica internas, hicieron ascender los precios

mayoristas en 86,4,6.

d) El deterioro del Producto bruto Interno se reflejó en una fuerte

disminución porcentual del consumo y más intensamente de la inversi6n,

recibiendo los impactos negativos más intensos el consumo privado y la

construcci6n privada. Sólo la exportaci6b f alentada por el mejor~miento

de los precí.os r-eLat í, vos producidos por la devaluación, mantuvo su tasa

de crecimiento con relación al año anterior, dentro de los rubros COill­

pontentes de la demanda global.

5) PERIODO 19"60/61

a) Transcurrido el año 1959, en que el énfasis se puso en la estabi-
Ili1ad, aún a costa de la caida ~el producto bruto interno, la econo~ía I

reinicia su ritmo de crecimiento. La inflexi6n de la tendencia els1teál.' l':~""'I.JV~~-'!
íntimamenie lieada al aumento de las importacionen. Tal volumen - ~

taciones no fue la consecuencia de una c¡ayorcapacidud de pagos apor"'va­

da IJar Las exportaciones, sino de la imJ)ortaci6u de maquínar í a y C ..:.nilj:,)3

con pa~o diferido y el 'in¿reso de capital lí~uido. Tal aporte, ~ue

ascendió a 772,1 millones de d6lares, determin6 en los dos años una cap~­

cid~d para importar de 2712,4 millones de dQlares.

b) Los fao·tores nesativos que afectaron el valor y el volumen ue

~j ---u
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las 'exportaciones - baja de los precios interllacionales de la carne y

mayor consumo de cereales ~n 1961 - impidieron que las mismas crecie­

ran al mismo ritno ~ue el Producto Bruto Interno, en forma ta~ qua

los otros componentes de la demanda global - consumo e inversi6n

absorbieron el mayor volumen de bienes y servicios, especialmente la

inversi6n bruta fija en maquinaria y equipos durables de producción.

6) P.c:;RIüDO 1962/63,

a) La disminuci6n progresiva de las reservas de oro y divisas

que caracteriza el final del período cuya evolución se acaba de seña­

lar continuó en los primeros meses de 1962 y provoc6 una nueva pérdi­

da de 161 millones hasta el mes de abril, fecha en la c~al se suspen­

de el sostén de la cotización del dólar que se venía manteniendo con

estrechas oscilaciones desde 1959.
1,

b) La transferencia de ingresos que las sucesivas devaluaciones

fueron provocando y la caida del índice de liquidez del mercado, como
........

consecuencia del incremento de los costos y la absorci6n de circula~te

producida por la venta de divisas por el'Banco Central, influyeron en
. .

el nivel de producción del período en consideración, ~ue en 1962 de-

creci6 en 1~8 %y en 1963 en 3,6%, o sea, a una tasa acumulativa de-
~...

creciente del 2,7 %anual.

;

r:

, I

e) El cambio en la estructura relativa de los preci.os en favor·

de los bienes ~xportables que la modificaci6n paulatina del tipo de

cambio llevaba aparejadO, provocó un incremento en los ingresaD por

exportaciones y una disminución en el monto de las importaciones, pero·;1/

la diferencia no fue suficiente para"pagar los bienes de capital que '\!,::

ingresaron al país en cumplimiento de contratos anteriores; ello fue ,',
:.1'

la causa de la considerable merma de las reservas de oro y divisas que 'f

acus6 el balance de pagos de 1962, que aacend í.é a 340,3.millones de m
;1,

.r.
1:

"

d) La política monetaria, frente a tales tendencias de los rubros Ir
componentes del balance de pagos, no tuvo en sus manos los i~ru=ento8

adecuados ]?ura evitar el estad.o de iliquidez que afectaba a numerOSQS

empresas y hacer co~patible el mantenimiento del nivel de activLd~~

dólares.
(. :

econ6mica, la estabilidad del tipo de cacbio y un acep~able caud~l de

reservas.

e) Consecuencia inevitable de la inte~acci6n de todos los fucto-
:Wree señalados fue la cuida de la producci6n, que hizo pos.ible a su 'vez :1.1;;

'j¡:
la reducci6n de las import~ciones de materias primas y proJuc~osz ~n- ~

tenned j 09 "9 menqi on d



f"
, c1~n. ~OD comproni30S por serv~cios financieros, la amortización de ~0U­

das privadas por importación de equipos con llago diferido, a pesar de

haber sido cubiertas parcialmente con la entrega de bonos externos - y

la pcrsisntente corriante negativa de capita~e8 de corto plazo, absorbie­

ron en gran parte ese potencial.

e) Las espectativGs inflacionarias creadas por las sucesivas deva­

luaciones y el comportamiento de algunos rubros del balance de pagos, a

pesar del elevado monto de las exportaciones, influyeron para que l~o ec­

prosas,. contrarianante a 10 sucedido en el año anterior, abandonaron la

política de incre~entar sus existencias, frente a la posibilidad de un

cambí.c radical en la política de..~ngresos, con fines de estabilización.

a) La discinuci6n del ritmo de actividad econ6mica en ~966; las

presiones inflacionarias persistentes sobre ~os costos y sobre la deman­

da, generadas ~or las sucesivas d~valuaciones; los incrementos salaria­

les y la expansión de los medi~s de pagos; constituyen el panorama en

función del cual se instrumenta el progralna económico de marzo 'de 1967,

año en que la tasa reinicia ya su ininterrumpido ritmo de crecimiento.

b) El aostenido nivel de exportaciones.vi6ente. desde 1962 apor­

t6 al período 6217,7 millones de dólares. Agregados 1027 millones de d6­
lares de capital autónomo ingresados en el mismo lapso, el pais pudo hQ­

cer frente al pugo de sus elevados servicios financieros por 1084,2 oi­

llaneo de d6lares, y destinar 5534,9 millones de d61ares a la importa­

ci6n de materias primas y bienes de capital destinados a mantener el rit­

mo de crecimiento 'lue caracteriza a todo el período, e incrementar las re­

servas en 462,2 millones de dólareS, reduciendo asimismo ~as oblit;8,ciones

por capital' compensatorio en 321,3 cillones de d6lares.

e) El programa de estabilizaci6n se vi6 reforzado durante 1967/68
eón la colocaci6n de títulos para obras públicas en el exterior, incrcwGn·

tándose as! en la for~a senalada la cantidad de divisas disponibles y la

C~1P3Cida.:..L para i:rJl)o.ctar bienes d e capital, de consumo y los cocbue t t»

"blos y materias primas necesarias para. el taant errí.m'í.en'to de la activi'i.:~(i

inLiustrial.

d) El sisteca monetario, en respuesta a los estímulos delbnlill!ce

de pa~os y de la política crediticia, pudo crear los recursos indioponsu-

"bles para dar a la economía un índice ,de liquidez adecuado para atc~der

el normal desenvolvimiento de la actividad productiva y e~tar presiones

inflacionarias por demanda excederrt e sobre todo en los sectores .licado8



liLa .t~rgel1tilla axpand í.ó su' comercio ex.terior a una tasa. algo ,infe-

e) "Uno de los factores que af'e c t an la expans í ón del corcer-cí,o de 108

paines en desalTollo t es el de las prácticas proteccionistas que en

1970 no s6lo se han ~8ntenido sino que en cierto modo se han visto nlen­

tadas~ caClO en el ca;JO de los Estados Unid.os. Por otra parte, s.~bicn

se considera que en 1·:':.'1 nagociaciones ceLobz-cdas en el seno de La COl1.fe­

renc í.a de Comercio y :: ;.;;::::.rrollo (U~'¡CT1J)) :para establecer un sistema gene­

ral de preferencias e ....:: han registrado avances, no se vislumbran en cambio

hasta el presente; soluciones en ?uanto al tratamiento de los productos

agrícolas elaborado~ y DGmielaborados, materias primas industriales y ~u-I,

nur'act ur-aa ysemimanuf",cturas, de gran interés pura los paises en desarrc-f.'

llo~ r
F.

rior a la del pror.ued.io do los paises de su zona, d e atacándose que e n es ....

te~año los valores corrientes regi~trados fueron los más altos desde

la posguerra, no obstante ~ue algunos produ0tos debieron enfrentar las

dificultad.es propias (le políticas pr-ot e cc í.oní.s't as , u

1971/1972

a) lJrisis del ~istern.a nonetar í,o Internacional ..

'b) .Incorporaci6n ual Reino Un:Ldo a la conuna da d .isuropee ,

e) l'\cUGL'd?B .pol:(-ticoG-co:o.el'oinles, entre pcí.se s de economfa de f.lO;:'''·~

cado y de econol:l:f.a· cBntrnlmente' planificadD..

d) .H~ducci6n de t:.J,So.s de crecimiento con j.nflación en los P[~iS(~3 i't¡··:

duetrLa'l,e s ,

e) llienor expa~s~6n del Uosercio Internacional de los paises en des­

arrollo.

f) Ine..stf~bil:i.do.·<:, úc los mer cado s camba.ar a o a,

g) Ifhn el ca se de la tasa de cr ecd.uí.en to 1a8 variaciones han c;:;t~::(~ú

"aao c Lada a con los de~1eCJ..uilib.t'ios en el eector extez-no q uo , co.;c

I'se ,:.. ~!:ry:ce8a~n, ha ac tua do como :t'.~.ct;o~ restrictivo del 11roc:,,;:.;o (1.)

"expan m.ón del }Jroducto I>l"'uto Intern.o ~~alo8 closeg:,.1j.J.ibr í.on so

IIhan L1ani:fest.:.:.:~o 00:10 con socuen c'í.a de la Lon t.. :r ·fluctu.ant~ ~-.::­

111x1nslón c1e 1[. capacLdad pana ir.lJ)or·"t;;...r, frente a. lU3 nece cá d 'c!or:

Hc1é I·:::.vo.rt::c:L6n y las i¡;lI)Ort:::nto[~ o1)1~:<:;·:lcionc.~ origi.nndas C~1 1~\

'.adeuc1fl ~(t;ern~t1. Hlrlfor¡n.t~ i:con641ico-:;1inll ele Bconomía? 4-0 ·.... i.'i.,:G8·:;~.ll~'·

"1;1' ¡\."1

JI.:','I:
}( ,
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Las hip6tesis 111 y IV, supuestamente legítimas en base a los

elementos de juicio que se han· aportado, insertas en la ~~gina 5~ ,
supone la nece~idad de que la legislación y la política econ6mica pre­

vea y apliq~e, respectivamente, instr~centos adecuados para inducir el

flujo de ahorro externo, tanto en lo que se refiere a volúmenes como

a clases y destinos, lo cual "pari-passu" implica la necesidad de en­

contrar funciones que expliquen el comportamiento de los distintos ru­

bros de. la cuenta Capital del 3alance de. Pagos.

1
1 t./

La función que explica, de acuerdo con el estudio analítico rea­

lizado en el capítulo IV, el comportamiento de uno de esos rubros ­

ellllv:ovimiento ~xterno de Fondos Líquidos" - constituye el tema que es

parte medular de esta tesis, y qua fue elegido en raz6n del import~~-

te movimiento producido en el pariodo 1967/71 y de los diversos juicio~~;
t .

de valor emitidos por distintos madios sobre los efectos quo el m~nQO

tuvo sobre la oconow!a argenti~a.

~in embargo, previamente a ese estudio, se consider6 indispen­

sable introducir un breve capítulo con conceptos básicos sobre el

Balance de PaGos, las distintas f6rrnulas conocidas, con la finalidad

de propiciár una nueva fórmula de balance de pagos que sea idónea para

la'bús~ueda de funciones vinculadas con los rubros de la Cuenta Capi­

tal.

.: ~.

'¡l,l:ll(:
~.(.¡.~;l: ~ f"I
I,o;.;:!
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No 00 nuestro prop6nito introducir en este trabajo un exteso capí­

tulo sobre Toor!a de 13C41unco de Pugos. ~e t:r;.ltu a oLuuerrte de aeZlalu:::~

altiuno!J concep t os b,-~:Jicon do' .Lá lito~utl.lra corriente a ob re eJ. tcnn -

extrai103 3encrnl=ontc del ~lanua1'ae Balance de Pasos del Fondo llonet2

rio Intornacio~31 -, p~ra fundamentar una nueva forma de presentaci6~'

que S8 propicia. con "listas a obtener funciones de comportamiento de

los diotinto3 r~J~03 i~ la Cuanta Capital, p~r~ ser utilizudan en el

manejo de detaY~i~~do3 instrumenton de política econó~ica, una voz fi­

jados los objetivos que la misma persigue.

Asimísmo, fu:rllc.~cn:tc.~'o propiciar una nueva foroa de presentacióu,

lleva impli:citu :La obligación, por 10 menos, de o Lnd í.car e omez-atcerrte

cuálos Don las f6rmulao uauales y sus respectivos funda~entos y o~í-

," genes.

El E~~ancG un ?8~09 es un registro estadístico si~temático de to­

das las transacciones'econ6micas entre los rcnidentes de un paiü y 103

'"residentes del resto dol mundo durante un pe'riado d ad o e

Por ~~rB~..Q~ Econéerí.ca se ezrt í.ende , en sentido ~plio, teda

·transfox·¿~ncia de bienes y servicion :por un ~ado y de activos finD.nciG·-··~

ros (movimiento de capita~cs) por el otro, cualquiera oea la for~a de

pago,

Cada transacci6~ aparece dos veces. Por ejemplo~ si so export~~

bienes concedí.end o un crédito al importador extranjero, ue r~e~.coG:::¡a

un crédito :por los bienes eAporta~os y un d6üito :por igual mcnt o U~

concepto de salida de capital. El crédito fisura en ~a ba~anza cc~­

marcial y el débito en la cuenta capital, .~uc son do~ partes intc~rro~­

tes del )Julance de Pagoa ,

'1

;1

. La :Balpnza Co~nerci31 registra Las transaccionos de bí.enae y sorv:.i.....

0103 realc~ tanJc~ visibles como invisibles (seguros, fletes,. turj.:.J;no~

C"tc). L:;l balanza. comercial., jU1ltO con los Servicios ]'i:nancieros (d í,v s>

dendoa , intereses, rec;al!an J etc), y las transferencias unilatcr~110;3 (D.:; '111:

na c í.ono o , p ag oa I>or rcpal"'acioncs: inclemnizacioncs,ctc·G), ccns t í.t uvc ¡ n

CU1~_~~i~~i del Balmlce do ~ugoso

. ,

La .Q:~}.:':I:t;.; C.:l?it~2. ~.J~i:;t::~ t c..í cc 10::;· c.::.:-:bic;J nc t co C~ lo~ ~~1.:j_-:~~~

y, pao í.von del pñi~ ~n cue e t Léa , 'ocurridos en cada l1C l:'i od O cóntabl;3.l::::i li
eebo CD.SO, a diofcrcncio. de lo que ocurre en l.a.s empr-os aa , ~a cU~\!lta G.l~. j'

pitul no roprozcnta un stock sino un flujo~1
i¡-

..... -.... - El aumento do .un act í.vo (o d Lnnrí.nuc í.ón d e un pt1oivo) .rcprcsonta

lida de cap í.t n'L y un dóbito on la bolnn.za 0.0 p0{jon. 1:1J. aumorrt o dol

11,

D.~-- jI;
li

-1,1.



7t)
pasivo (o dis~inución del activo) reprcfrOnta una entrada de capitul y

un cl.'DJ.i~liO un la Jjalul1~a do Pago;.

Una forillR de ju~tifica~'la igualdad de DSbit03 y Créditos de la

BaLanza d.e Pag oa 08 cxpr-e sand o que un paí.s no puede vender bienes por

valor ~u?erior a 103 bienes qua compra, a menos que al mismo tiempo cs~~

acumulando roserV38 en. oro y divisas, prestando en el exterior (ca~i­

tal do corto :!}lqzo) hac í end o una donac í én, pagand o una deuda previa,

in'/irtienio en e L ex ce r-Lor- (capital de largo pLazo}, todo 10 cual re­

present2.l1 d.~:'·it 0:2 ..:l~ l~ :D3.1~!lz3. de .Pegos. (f) )

. La· nueva presentación que se propicia ~ara eiBalunce de Pagos

se '~":3laCiO~13 i'ntir;1['.I:lentc con el. concepto de. Ba'Lancede ~agos en su

'faz analitica.

Por tooria de balance da pagos se entiende la disci~lina que tiene

por obje'co el estudio y anú~isio de las determinantes econ6micas del

Balance de Pagos. 3Bpcc!ficamerlte se acuDa del estudio y análisis do

las medida8 de pol!tica econémica que .logren y ~reserven el equilibrio

extorno; (8)

)}ero d eb emoe ~eñalar que .se hu ]?ro-:lucido una evolución en ~l CO::1-
~'\.

capto de ~Poor!a de Balanza do J?ugos,~ desdo ~a concentraci6n excLue rva

en e-l anúJ.isis del ee ctoz- externo, hacia 'la visi6n y análisio del e qu í, ....

libri,o interno y externo como un problema interdepc~d.ient,e de polí"~i...

ca oconó~ica ( 6-).
Eota evolución puede ser dividida en tres períodos principales:

a) ~a teoria clásica de ,comercio internacional consideraba el ajunto

de la Balanza ele Pagos como 'un mecan.í.emo e.·senciulmente automático,

donde la intarveuoi6:l esta.tal as suporflua e innecesaria. Dos s'i.s .....

·'temas monetarios son compatibles con este mecanisco automático do
'fI.

ajustc~ Por un lado, 01 sistema no administrado oficialmente 'del

(.<patrón oro llamado tlprice-specie-f~o\'1mecnam.sm'' que regula el no­

vimionto de oro en forma Ul.lto::lática y que, a través de los fluju.3

'de oro Lnduco camo í.oc en lar¡ tasu~ u o :Ln-l;erés y rrí.vo Le a do P¡"úcj.()

les
ll ( 8 ,). Por otro -Lad o , el. ~1stc~a' uc~ ~:ipel uroncd a 1~.COllVC;::tj--

b Le "'t~I~'bi3n autouét í.co , donde 110 ex Lc t en poriduc.leu i"ijufJ ni rnnrioD

dol 01"0 y donde el vaLoz' ;l.~01utivo de 1(¡~ ·~ollcdQ~ (:sJ~á dott:l"'~lil~~J(;

For l~ dcmOOlda y oferta del mercado. El ajunte oxterno ~e un pai¿
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b) En neeundo lueur, tenemo~ otra cluse de wocanismo de ujuste auto­

mático, producto de luD priUJoraa ap Lí.cací.onon de lUD teorr.é~n ):C~7-

ne oí.anas del inorer.¡o y el empleo al coracr-c í,o Lnt ernac í.onaü , Clato­

rielizudas a traveo dol ciultirJlicador y acelorador del comez-cí,o ex-..

terior~ El r~sgo característico de este período analítico es que

el ajunte cxt~rno pcrcanece auto~~tico y concentrcdo en ~oerar el

eq,uilibrio ex't orno va t:ravas .de cacb í.oe en los niveles de incr.eoo

y eo~lco t~lG~ ~ue ra~ulten compatibles con la constancia de lc~

n~Yclcs da i=0CiC, tipon de cambio y tasas do interés. J.

,¡
e) .::;1 t ez-ccr ?0::·.rclo analítico' es :posterior a la Segunda Guerra 1:undic.l :.

y se ccr-act e r-i.aa por consid.crsr el problema de la Balanza de l:'aeOS

COClO Un pl."o1J18tiü de politica e conécn ca IlO independiente del equili.....

. b'rio interno. 31 enroque 'de la teoría es hacia el análisis do los

efectos de instrunontoG alternativos da política econó~ica caHucc8

de logrü~ s~ultállea~ente los objetiyoG do c~uilibrio'interno y ez-

'~ '. terno"

:;
I

.--

En esta etapa, la teoría de la Bala~za de Pagos utiliza, aunque
~

.no ya. en foma automática, las herramientas. anal!tic~s d·esarrolladt:..J

en los dos períodos anteriores y lo que es más importante ad~uiere
i

la flexibilidad necesaria como pura ser aplicáble a las copdicioneD ::

econó~icas actuales de pleno ~mplco con inflaciones internas. .:
I

:1
!

Es preci~amcnte con ese enfo~ue analítico - en· función de la

hip6tesis de q~e so partió - que so propicia una nueva forma de ~resonta­

ci6n del bal~ce de pagos; se considera que esta forma facilita el anñJ.isi.3

de' los efectos de iLstrumentos alternativos de política econ6mica c~paceD,

como hemos dicho más arriba, do ~ograr. simultáneamente los objetivos clt~

e'lui.lib~io interno y externo.

Previame~te 'incorporamos'los mode~cs de Dalanceo de Pago utili­

zados alternativamente hasta la fecha.

1 •

.~-_..:._.,-"- •.• '. -'. --'._-_.•-.~•.• ---._.__....... _ .• - •• _.- •• # .•••_--------- --_._---.----.-••••••• ---------~-_..--_...-. __ •• _ •• _.

1· •
l'



Cuadro ~To '7

W:SErrTAUIOlf lJJ.ffi BAHCO OEIEL'HAL JJ3 LA rU~PUTILICA AHG]~U~\IHA

L3 pro[3cntaci~1l del 13CLUCO Ccntr~l de lo Hep\.~blica Argentina sieuo

las recomendaciones del :V-'ond.o J,'íone.telrio Internacional:

COHl:~J:> 1'0 1971

I - ~QiJQI~~ •••••••••••••••••••••••••••••••••
l. j~·:~')0rtaci0~nc •••••••• ~ •••••••••••••••••• ~ ••

I
~ ¡

ji

~

1.74u,3
1.869,4

g.2J..s.§.

1.,7

255,9
..1:A

~

331,5

66,1
397,6

128,'4

. -. 3:1

'125,3

13,6

19,2

260 ,,!
384,6
131,0

64,7
66,3

47,1
2,3

••••••••••••••••• o

a) Largo plazo .: :-;'•••••••• ~ •••• '~ ••• '.~.;

-~) Oor to plazo .' '••••.••••••••••••'.'•••••• ~.~

2., Sector Público ••• ' ' :.;

a) gobiel"nos locales.'•••••• o •••.••• • '.~"Q •• •I.I.~

b) gobierno nacd.onaí, •••••.•• .o" •••••••••• :.;.~~.:

2. Sel'vicios fj..noncderos .4o ••••••••••••.•••••••

2., IUl)()r t¡.,iúlo!it: s ••• ~.'•••••••'•••••••••••••••••i.

(Ln oillonc~ de d6lore3)

2.· Movimiento de capitales (Componna torios).'.!"

a) Banco Ce.ntral de la Repúbli~a Argentina.

b). Gobierno HacionaJ. •••••••••••••••- ~

~o Hener\li:.lfJ Intel"nnc:tonales (VarLao í.ón ) •••••••

HQVlí.IT~I~1TTO lJ2 C....\PI~\'~I,}~SF (Ho compensatorios) ••l.:

:L. Sector P.rivado ••••••••••••••••••••••••••• ".'.í

3'. Asignación de derechos' es:pecialc~ de giro •• l

.~.j Ajuate 1'01\- cambio ele l'uridud•••••••••••• '.~.;..

. 3.' Sector· Bancario ~~.-;

y ~1ill.9}n~s y 07·TI.~_.Iº1ffi§. •••••••••••••••••••••••• t~lo'

VI ~...A(~1?;>-_:GrT::~nr.t~:C2:~·f~~j~ •• e •••••••• ~ ••••••••••• !.~

II - ~~.~ •••••••••••••.••••••••• $ ..

a.. ScX'vicios r eal.e s ••••••••• ~ ••••••••••••••••

II!

IV

j¡'I\
1, I

;¡

¡l,'

!I..I! 1,

'¡{OTA: h.~ prcconte esquema so ha elaborado con el pl'op6sito do facilj.·~::l1~

el an~il1ais de las tr~nsncciones con el oxtcrLor, Ln 01. apéndá co C~>,· '

to.d!::.rl;ico se n~X'ogu el cucúro r e cunon y tal)~ns comul.emorrtarLau ~,ú.

bal.ancc do pago s de ~971, J?rop:¡rad~s sobre J.a base dol, "l.lalluaJ.. de

la :Balanza de Pagos" del rondo Uonotul"io Internacional.

¡,



Cuadro N° 8 -. 73
En 01 np6ndico cotadíotico' ~a Momoria elol 130nco". Ccn'tl~al de ln HOllúbl:t-

ea Argentina contiene una prosentac16n al ternativa del l1alanoo da PO{;oo:

19"1

PAH TI DA Cr6dito 1Jébito

~25f2

55,2

20,3

255 ¡9

....... r
..)..:¡,u

e,5,u

~
:

t'.:
:.1.

:1.34,0

J.49,8

13.2,8

t.

'49,0

17,7

125,2

94,6

92,5

J.: ~?r311a:90rtGs diversos ••• '~ '••

4,' Viajes :.;•..••.•.•• : .

5~' Ineraso8 y 63resos provonientes
de Lnvcr sionos ~ ~ •••••', o .&·e ••• '0'0'0:0

6'.\ Tranc3ccione'n del Gobierno no in-

7 e Servicio 3 diver DOS ••.•• :.~••••••••••..

. 8. Do cn.t'ñctc~ . privado .....:'·e.'·.....:.'~

9, Gubernamental ••••• , ••••'.' ••••••• ;.

{I'4111onoo do JJólnro:J)

;. - ~ºl~::~:i~~~.'2.;.~1. ••••••.•• •••• 2.?J. 5 f 2 2.601 t ~ .}~~ {) T1.
l. J,tcrc~ncí::~:J ••.•••••••••••••••••••• 1.74u,3 1.869,4 129,1

2.' :t'lc·~o8 y ~~~::~e:;)..:.; co or c cabarquc s
ill-tI.;;.l.·~i.J, c.i,o r;: ,1 :: ~l •••.••••• '•.•• '••••••

.1".: Institv..cion~s bancarias divern8s.

13.": Gobicrno Nacional ••••••• o ••••• o o

14'$'~ J\utoridadcs !:Íonotarias ••• o o •••••

66,1

:397' t 6

3 f l

1~!5,3

594~9

20~9

1,4
378,2

23,4

1"'.,5
_6G,~

400,6

3,1
126,7

2lG,7

2,5.

.............

...........
. .

.... o ..... ~ ••••••12. Gobiernos locales

~O. ~rivnuo a lcrGo plazo

11. Privndo a corto pla~o

e

D - li'llligJir:~) y 0;':"1S~ •••.•.•• '••• '••••••'.

¡',
1,'



'Cuadro N0 9

hT.1;:~HICA l!l.~llnl\ y UTIJ:I~~\]J.!\ ~~N )"'1.11 J.)HJtL·~~L.~S }>U:BIJT(~l~.r~IONES D'SIJ !.~I;:I~/P~·>- :

RIO D]~ HACI';~::'T);\ y ~I~1i\ i.;Z/~S It I!;'>10P',:;~ ~CO:1C'.,!ICOIt

e o n e .;~ P T o 197J.

{En' millones de D61ures

I ~Q!}_::~ :~ "'~-: '~. T':YO~TA.R •••••••••••••••• '.... • •• i.293, 2

l. E,:\::;CO::''':';;lC Lorie s de' Bí.e ne s •••••• o • " ••••••••• o. 1.740,3

2. ~c:r-lj.cio5 rGales y financiero;) (neto). o. 0 ••• - 257,6

3. ~c·w"i=i~:lto d c C::lpi't"c.lcn (no co~pellse.torio)o ~- 189; 5

L::.ro":~~'.;.crc~r.:.;3 ••• ~~.o:••o ••••••••••••••••••••••• oi·•.-~.2.5~Ld,Ir

IIr

VI

l. Varie.cióll d e las Reservas Int~rnacionalcB••• -

2. liloviciento do capitales (Com:pensatorio) .,•••• -

3. Asignación de Derechos Especiales de Giro.o.­

'4. Ajuste por cambio de ~aridad~•••••••••••••••

......................... 0.

i

"

~ .:t
".:...r-J..

.21i4.~l

2.§.9~

38t¡. ,[) 1,

"¡~

131,0
,1

J'

47,l
. ~

I

~ !'

2,3
'$

1

1\

~
~ I

1,

--_..._-----------------------------------
..Esta presf)ntaci6n tiene ,la ventaja do expxeeaz- la capací.dad pa::'~,

importar 'bienes que tiene un pa:!s h~ci(;::id.o uso del saldo de diviDas

¡:>rovcn"ientes de' sus exportaciones, d e s corrtrindo el monto de d í.ví.cac

dest Lnadas al lJr:.~;O de aez-vLc í.oa , UJ~;:) o w~¡iOS el uonto <.le a.i·~ri~ú;.:) ¡:/¡-'':'~'"

verrí.entea --del movimiento de capitales ( auuónomoo , no compenaatror-í.oa

o no ncomOdantcs),

, Por' otra parte, pe rm í, te conocer lo que hemos llamado udéficiti::

es decir, el exceso. de demanda autónoma do cawbio ex.tranjerO, con rc:~·";¡!
!l:¡

pecto a 'la oicri:a aut ónoma, incluyendo ,las tranuacciones en cuenta CO~· .F:
~ :¡

'rrientc y las do capital aut6no~o. Ese déficit es el. que se cubra cOn

la variaci6n do las rencrvas internacionales y el movimiento de oapi­

tales com~cns8torioDt dcstinndon n cubrir el d6ficit~

.r·.·.·.

• f ~' ..""'- __ .. - oo.·.' """ __ ._ , ••." ··__ .._ · 1 _ .. _ · •• __ _ .. ~ _ .. ..:.. _ .<4:--~_.•._.__ ---...~__..~__.__.._ _.1_.._•.._ .



Cuadro' N0 10

a u N CJ ~. P T o
..........

~n millones de D61ares

¡, : ,............................
-. .,
J.. • ."..

., .... ,.., ) •.••"r\(', , • I

..A- •• \.. ~:, -' V U ••••• .,....... .

1.1.1 b:,_':'j()11 ';~8(;iuntj 8 .

1.1'.2 ;)ol'\'"Ício ~1 4. •••••••••• o .

964,1

26,i

~!':~OS .

1.2~1 ImportncioucscorricnteD••••••••••••••·

1.2.2 In·~ercocs y Utiliqactcs.·......'••.•.•••••••

~.2.3 lüIlortizacionos de c~pitaJ. :•••••••

932,7

aci t 9

3üO,8

J.4,9

.'
2.~ ~~A.CI..OH)~~ DE; .O!IPIT:\~ • o' '0 ••••••••.••••:".:.,.1. ~ ..

562,5

¿~:QQ '.~.,:•.• '.~.: ~ •••• e_.: ..

2.201 Importaciones de Bí.ene s de Copitül •••0:

2.2.2 Aport0s a Instituciones Internacionales

527,6

25,8

~---------------------------------------_.....

"bajo 1(\ cuerrta enunod.ectas J!ero s ' €nCAB,I)j.{l ~ 81 8 e \1.t:i.l~.zo t:tJ. con~Ol1~o C:'..G:)

: lIde Ul)Ol'::lc:toncs UOl'l"j_cntús tI , so jl.l.fJtificn 'plenaL1€tnta ln nueva \'tbicnci(~'j1 dj.:::­

"pucnt:l.' .AcL:;m1n e srta Lnnovcoa.dn tiene un sentido \pr~~ctico oJ. i~vo.Luc:.':..:.'lt\

El ou"lior de esta ~ltcrtu:~tivd de presentación de bülanza de pagos la

nmüancntu en' eBta rO"l'r::a:

,"1oa amor tdsacdono a de cnpit[L1 han sido 'prcnentadns en todos los Lloc1cc,#

: "los do balanza de llagas clabo!'ndo~ harrtn Lo fecha como un rubro de l~ cucu-,

lita de' Ct~l)ital. Bs dcc í.r , :::.:iguicnc1.o un cil'tcr1.o financiel"o, se consrí.dcr-c C,:i.­

; ncha Hi:lor,'tizaci6n cono un pn[!:o para ccncof.ar vun pasivo a favor de roci(¡c~AJ.­

"tes· c:~tr~nljcrOf.). lJGSdC oso punto de vista ca cOl'rocta su cont3bilj.~:;\~:i.(,;~

35~,u,~J~illQ • lt • el - • - •••'. _ • - • - •• - .• o o 0:4. • \ $'



lIel equipo, de cupí, tt.~l necccar Lo P(\~Q f1U denCll~rollo 1ncluztrial , tcn(L~ti

"qua 'obtener, dc~t"..~·o::J de U:1 proco so de: c.1)d.tu'~\ción do la invcr~;i0.ll7 10:3

"recursos corrientes cufic:lentqs para u1~ront~r no s6lo los intGre:::os de

lila deuda, sino tcnbi6n la z eupect.í.va cuota de amortización.

"La diviDi6n do lc..'J iuport:)ciones, dentro. do une bdlonza de };.-3':;OS, en

Inportacioncs ccr r í.cn't co (bienes de consumo e intermedio) e Importscionc3

de 13ionQ~-; é..c (Ja!"l'i-;.:·~,i_ no A:J una ic1na nuova , pero lo quo sí es oricirl;¡l, 0~"

cierta modd.da , e r: t:'~ ulJic3ci6n. se ha tenido en cuenta para la cl~~::;::":i­

cacaén ricn c Lona da :Le.. nc ture.Leza .p.ropia del bien y su durabilidau, ro:' c:,~­

Fecerse 1 cono es ob'v"io, de un conocioiento cierto sobre la utilizaci6n j,'i·­

nal del mi emo•
,í

"La mencionada (tivi.sión; cspecialI.:lCnte en lo que so rcí.'iero ::1 J.G .L:.-· ;.¡

Ilportac:L6n ele Bienes de 0npi tal f tiene una rclc'~ancia :fun'c1amentaJ. coreo

r1fucnte de Lnf'o rrcacá.ón para las e con oraf'a s qU,C se encuentrun en pj;occ~::o elc;

"desarrollo. ~s nece car í,o nci1alar que un desajuste en el balance ce:..ier ca.r.i ti

"en, comunidades en proceso de Ciosarl"~J.l0, se puede justificar, en e:1.erto.::

«casoa, cuando la impor'taci6n de bienes instr'UIllentales supera el d6:L'icit

"delbalence scfialado. :ta. dato sobre el uquant1ll1" de bienes de c:::.pit(:~l

"tiene importancia par-a lOGral" una noci6n inmediata sobre la gravi1:0c:ión

IIQue tien~ és ta, en la fOl'naci6n de captí t81 y a domáa parf.~ analizar e ..L g:r,?(:¡

licIa vuJ.nernbilidaó. c::tcriot' por 01 ludo de las ioportacioncs. :Este h~>~l:.r.,

"ce presenta en muchos paises latinoamericanos, inclusive la AreE?;n·tj,n~.1I

-nas como 'P.TI eGreso de capat81.

doparte a inoti tueiones instel'naeionales,.. conEic1er~nc1o aquí a e s ta s {J. t:L·-

Uh'n nuestro modelo se toma la cuorrta U3pital a Largo Plazo en "''l.~ nc .....··_. -1

~,,'I:,L;

'T.
" II
1Ii~·1
¡ii'~ .
'U¡Ji;. L·1

corto plazo que no coincide, "totalmen·~ef con el coneení.co de l<:.n C·.:'C:~1t'3;~ ,I:¡. H" d
do lo balanza del 11'0n <.10 • A'lu:C S0 aCl"upan el oro l:louct~u'io y el e"I""') -1"11 r'l '~¡

_1 i _.:- ,:"·~ "I-'· n-'_'·I'. _.t ,. .L ~. • , ~.... .. "~"!/,_.'~ ." "l' ~"I
CCX'¡;O p...~~~o ~ ...;¡ ~_ ".!- u~· :; .... O~l;O CO OIJ.C:i.~.... o pr":"·~n:¡c.o, CCwO n~CG C'.l.. .l. .... ;.~ ("1

pO.1.'lllUé esta dictinc:\.'ón caz-e ce de intcl'.5n 1)~1'3 nucrrtr o objetivo. T:~; .~]:.(;:l 1 Ij

.1 o::rL"" l'Uui.'O ti e lo iw :.::cp,,ü'::,:uo en u.."';I '~:l:-~ulo ecpccial llUO J"U oa-;;.1 ('~~;~l';;;:;._.¡J
.~

"otro concepto q:q.e so debe dilucidar,_ en el modelo propue~tof cs el

'rc~orcntc al ti1.uJ.o 3, opera cd.ono s con r e ser-va s monetarias y cupii;·::·.l ~~

líon el B:=.\lance del :E'onuo, las amol"t~zaciones de capit~l ni las cuct..e de

lca corr f.cn tca y üpci-ac í.oncn de capí, t(,l han con·~.t'\ibui¿o a inCrCltuY'rl-..,::.t' o

Ltili~~t~l' 1n3 ·rencrvac. Y. 01 capitnl prLvn do a corto' plf.1~o.



77
lito en reunir 10n 'da1;oo, pero de tal modo qU~ so pue dan ccnrrorrtar r

"oi03 (In:..:ro30n Cor-rí.cn t eo ) con 103 :P:~GOS rc~lizndo3 por io11ortncionc3

"do bienes (le coucuno o inter'mcdios' - .Impor tncá ono s corr í.enten - intcrc­

Uses y Utilid3dc:J :r anor td.zac.í.one e de capital (Esresos corrienteo)

"2°) ~a entrnd~ de c~pit31 a largo plazo (Ineresos do c~pit~l) con los

"IA'=\gos por 'im:)(~rt.?cio!'lc~ de bienes de cnI'i tal y apor te s a in sti tucionc s

"int~rnacion:Jlf~~ (~e!,¡:jSOS de Capital)."

{
I ,

• 'r,¡."

'.:

H _ ••• ~_.- •• - _ --:.. --'--. --_._ __•• ~_._~_•••.•. _.~.'-•••• --.• ; .._ __ • .:.._.~._ •• '.'



}'RE~;:SI'TTi\GIüH l)j{L lri.LANC~ ))~ ? AGOS .(DE SE }\::~OPICIi\' ,l'!\TIA EL E S?U'J)I O .A"~'.rA-

LITI.lAJ, JL8 I,OS RUB11US JJ:~ LA L;UEl'T/, C!lPI.~'.:J~. ':"''''~';'. -

Ace~tüd~ lu hip6tasis de que la Cuenta Cupita~ en una ~riable rc­

Levc.rrte , en 01 corto :{ r2.cúirino rlezo t par-a aí.cancar to.sss de crecir:..ic~~-

to ~~tiDf~ctorias sin fuertes preciones iniL8cionarias, en un contexto

de politica econ6nica de transrerencia progresiva de ingresos, la ObS0~­

vaci6n·~r.ñfica per'mite forcu].sr una nueva hip6tesis:

v - El conjunto del LLovimiento de Capital no tiene UJl compor-tarrí on-,

to pr c decí.tü o , si .e s que no se 10 desagrega en sus :partes coc.­

ponentes. El novánrí.errto de capital de largo plazo está detcr!".:.i-"

nado por variables esencialmente distintas de las de corto y

m.ediano plazo, y aquellas que se super ponen muestran sensibili­

dades 6.istint~s segiin sea el rubro de capital con sñ dcre ó o ,

~i en ¡n hip6tenis IV se h~ a~eptado ~ue el capital incorporado en

el ~eríodo considerado no ha sido idoneo para resolver los problemss

estructur81cs ~uc ligan ínti~a~ente el crecimien~o con el secto~ extc~­

no, -:l dentro d.e éste con .La cu~tn Capital, esta nueva hip6tesis re­

quiere la presentaci6n del Balance de Paeos en forma tal que facilite

el análiDis de ca de uno de los rubros. 'iülo peruií, tirá determinar la3

funciones de ccmpor tamí.errto de cada uno de el.Lcs , y, en consecuencia, 108

instl~Ur:ll2;ntos~.d0 yol!tica econérrí.ca o las decisiones Lns ní,tucionales Que

estirll.uen su ingreso '0 les resten Lncen tdvo ,

A continuaci6n ,de los gráficos se explicita la presentaci6n Que se

propicia. uon independencia de la distrilJucién de los rubros, es de­

cir f' de su e s'tru.otura - que es lo que interesa para nuestro obj etivo

se ha. hecho alguna modific2ci6n en el agrupamiento de los años con re-

.laci6n al cuadro N°'~, que fibuxa a fs~ 9: el.año 1956 se incorpora el

grupo 19~~/58; el afio 1959 se ~ncorp~ra al grupo 1960/61; el afio 1966

se incorpora 01 g.':UpO 1964/65. Bste reagruparaj.cnto se ha hecho con la

fil:!81id2.ú que e,...da subt;rupo ccrr e aponda aproxd.raadamerrte a cada uno ue

~o: gobiernos (':i.:UO se han sucedido. El a uta!' ha penaaúo que para quí.en

tensa Lrrcor é s en hacer un análisis ~o 18 intQr(lc~)endencin de lOG 1:'.(;C:10::;

políticos' y econóraí.co s pue ce tener alguna utilide.d.y contribuir a cil'l".-

ci(1c~r t.1J1Q antiguo corrtr ovor zrí,c ent.r o los políticos ~r los ecoucnd ot.¡s 8C·- j

ere Di lu e otabLl.Lda d e conórrí.ca es cond'í cá ón para la estabilict2c1 polí"tl- •.

ca. o siln estabilidad :D0li·tioé.:l es condición indispensable pura el crec:t·"r'l"
nnen t.c e conónrí.co , I r
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C~E:~?' CC:}{?IE::TE
L~pv~t~cicnes ••••••••••••••••••••••••••••• o••
Icpo~tccio~es••••••••••••••••••••••••••••••••

Sal.:io del CC.,:':;TtCIO E.'{TERIO~ •••••••••

Ser'::'ci03 re '31eg

SzlCo de la E~l~~z~ Cc~er~i~l ••••• 0.
Ser·;:i.~ios Finnnc:'eros: Inter. y Utilidades •• o

Regalías.o •••••••••• o.

~7551.:;:95675é\':i::3:;;9?6s:-'l\:i:;}b~·/·.;-.::.:·1'-:L~¿·;.~/;:;bl-:i.."'~b_i./·ru\ :LC:,,~'/T" ~.. :,ic;,;..:::.ru..

1 1 1

~ ~.

291-2,5 3043,9 258l,5 '449l,7 3675,4 27.860,2
3670,6 3693,2 2337,2 3396, 7 3763,~ \28,001,9

r 755~J.1-; 649,3 I 244,3 ¡ lt,95,0 l' 6é2,e 1- 87,7 1- 1~1,7

1
132,8 9tr,4,.. 137:09 1- 159,1 114,2 192,5 558.1

1 f f

&:?? 2 6'" ~ 3 ~- ¡.: ¡.;, 9 L' l' ,r ~ l· e 3 l: 9 ~ 791 O 1 1":; -~ - t" 6 ,.- ,,1'--, t-

L
¿ ...., "1,,,,7 S _'-'0,'1" ';,,1, 't _\.1-.,..... 'T~ ,o¡.

- $0,1 1 60,3. 199,2 t l4C,4 1- 414,3 840,7 1- 589,5 20334,5
(-- -- -- 75,4 , 243,5 - 125,2 f 618,8

~) r¿portaciones con Pago Diferido•••••••
b) Présts=os •••••••••••••••••• o ••••••••••

e) C=¿ditcs de Froveedores ••••••••••••• oo

d) Z~pr6stito9 •••••••••••••••••••••••••• ~

e) 1~u1aci6:l de co~tr~t6s petroleros •••••
í) ~aciona2izaci6n e~;res~s de electricid.

6,b~-~-65,2~ --274,3 r17l,3 t; 224,0 ~ 1\..9.7 j 129,6 532,7-
73,5 142,4 418,4 123,3 - 84,6 - 124,2 706,9 1315,7

- 24,5 ~ 19,3 65,0 185,4 10,6 81,0 142,1 - 376,7
- -- - - 25,1. 196,0 - 12,2 208,9
-- - - - 130,9 87,4 - 43,5 -
-- -- 116,6 -- -- 0,4 -- 117,0

r-~ 685,6- r754,~ r 34,0 I 445,2 r 287,2-¡- 609,9 r 2.536,91: ----~-------_ ....- ----
- 49,2; 7,5 1- 22:9 ~ 5.0!- 17,9 L 14,5 1- '1,4 ~ 119,4

---- ! -----~._~--------------

359,81 273,2 837, 3 ~ 105,2 292,3 1027,5 - 248,1 ir 1851,9
-- 15,0 331,4 r 49,0 .- 221,4 318,2 520,8 338,6

~~~~:l-..:~~[~~~:2J~C~:~~,~,:2J~~~.
',:5,0 1 183,3 t 934,3 I 109,2 i- 1t,2,0 I 13,5 I 635,7 i 1797,6

Capí.t a.L no Oompensutor-í o••••••••••••••••••• o.
Capitel co=?ensator1o•••••••••••••••••••• ~ •••

~ot~l de la C~E:?rA. C.-\l;I~AL •••••••••••••••••

1 - 2~ie~d~~1e~to

Total de la C'QE!~~A 90?llIB:~~ •• o •••••••••••• o

'"IT·P..Ai'Sl22 ::..:,CIA~ U!;rL.~5'B?J1.13S

¡C"üE~;TA C.:j-ITAL
i

II - I~vGr~i6n Directa •••••••••••••••••••• 0 •• 353,9 I 26,4 I 95,4 f 149,7 1- 38,7 I 78,8 I 21,0 I 686,5

PAGOS I!'~T ER~~AClOi;ALES

Total P.¡.GOS I!\~ E?;~.~CIOXAL~S ••• o •••••••

III - C~~dit09 Conc91dos por Exnortacione~•••••
IV ~ 'r0vi~iento de Fo~jon líauidos ••••••••••••

1 - Variaci 6n ¿e Reservas ••••••••••••••••••••
_11 - Derechos EauecLa'Le s da Giro ••••••••••••••
III - Ajusto por Parid~d Internacional •••••••••
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63,4

- 256;3

- 103,0

- 354, o
165,6
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- 216,1
106,8

461,7
58,8

- 1,8

- 100,9
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~'4 I
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1_ ~26,7 -

17,0 - 120,0 66,

- 300,2 767,7 - 422,6

1- 49,8 1- 30,7 1- 31,ú

r 28,7

r1~,1

~. 358,7

¡- 25,5
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385,9

385,9

41,7 I - 29,9

! 132,3 I 244,9

¡
,

40,5 1- 7G,O

12,7
275,2--
66,0

- 49,7

------

- 319,9 ~ 374,6

- 13,; ~ ·~9,7 ~

- 319,9 r- 374,6

••••••••• ~o •••• ~ •••• o •••••• o~

a) L:l Eiencs y L~uipcs •••••••••••••••••••
b) I~po=tacior.es.si~ Uao de Cambio•••••••
e) ~ac1o~alizeci6n emprej. de e1ectricido
d) Ctrns •••••••••••••••••••••••••••••••••

'::::: :.;-:"~'..-~ YC:rSIC: ::Sr--

~~~~O C~~tr21 de l~ Rcp1~1~ce ~r~enti~~: ~:=c~i~~.
'\, .,..., .. _._~- ~~ "l')~_,,~ -"' .... ·(r.~f"I 1Qh6nl.
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La fórmula que 53 propic~a no contn.ene var-Larrt e s f und anenua'Le s

.en 10:3 capft u.Lon de la CUEHT.A COfu1:I.El~TE y 1?AGOS INTEI1NACIOH,A.L~~.

En el capitulo correspondiente a la CU,f;l1l'A C.APIT.AL, en cambio~ se

formula el Balance con la siguiente cLas rf í.cac í.ón s

I - l:;ndúud,8.L'1ien·tq

a)" II:lportacior.. r:<; con ?ago Diferido
b) ?r¿Dt::u~08 .
e) Cr6ditos'de Pr0vaedores
d.) E:rr::rrJ Gt i tos
e) Anu.Lací.ón Contratos Petroleros
f)'Nacionalizaci6~de emprüsas de electricidad

a ) ilil BLene S y e (J.u i po9

b) Il~portaciones sin Uso do Cac¡bio
e) liacion3lizaci¿~ de ~mpresa~ de Electricidad
el) O·eras.

IV - !rlovir:l}·,ª-~_9 de1~}1(j:-:Ll~.:~..~~

V - ~ortes ~~ OX',:i[h~ismOri Internacionales

Bsta estructura respeta los rubros que han jugado en e~ períoio

cons í.áe rud o - 1951/1972 - debiendo t;:):n.ü·rGo en cuerrt a que algunos de 511cB

son t r-ans at or-í.oe , tal el caso del rubro " ...~"'1.ulaci6n de Corrt rat ou l")et:eolf~-

roo 11 • Debe L1.ric..d.ir~1e, con r-espec't o a e s t e rubro que las c í.f x-aa corrt cn í.das

en el BaLuace que antecede, no ref10 jan exact.auen't e 81 monto dol e nd euúu-:

miento ex í.s t errte a fin de 1972, porq,UG se ha contabilizado el cndeuda2i8n"~

t o por lo cf'e ct Lvarcerrt;e l)u-.:::;ado en el pe r Iodo cone i.d c'rad o ; lo contrario ntl ...·

b í.ora sibn:i:I.'i,csüo un and:l'isis de los c ont.r-atcs de anu.rac í.ón y d~ las in...Le¡,:~'"

l~i'zacto1j0S'fij~d.a8, Wl:;'{lis'is que no tenía r~10vanoia a los f í.ne e (,11;48 c.H")

:persiguell~

En r.:~<tr·~o ~l r~br') III'¿¡ovimieni,u de Pondos Líq,uiclos" se 10 na i:.:J.e-­

:r;0n~3. ~;z::.\do del Cr~}, itulo J~:"l~leudamie-XJ.to y del Cap í~\.,lo Il'~verBión i)-j-r~):,.:t[l? E;::::.

:ra~?j6n de no f~;..::~ur3.:-.' ':esDG·.cega0.a 18. ill1'O:r'L!::Jción ~9ro'porC} onaú a po:!' eL .;j['.:::.i.DO

, Ce:1.t:r.e,1 ;j:.J. 1 el .q.u.(~ Bü :'ef i ..1 r-e a esos r:ubron, así e eme tee)I;OCG f.H-3 proj?:>::"\.1io..·

na la .Dr(Jl)o::'\0"ió:~<. que 13nd.:.cho m,::;viL:1:l..en.~;o.'ciieL:-; 61 nt~()o.!~a;nicnto·o d.eGs.te-

·Si::g1.1i:c e;' 'tl';:¡-¡:'Ci .~el J>-·:.~;.:.:n.('.ü ele }-:\~~~~O;;j :L.l (;-\;·01~JciÓ..i1 ele]. :¿r...d.8ud.~L.1i~:;ni;o ~~..'.:·~;d:;:>'"
\. .

~¡.), (:uJ\3t·l.~..·(~ '::1.~:J ;,;C) (.;D::.;;;.~,~:·-.1·,L:r.'i.:. Iilc::'13!!.lc;nte :.=:i 1~'J infor:.:.iación fJo"b:;,".-;. (:J. ~:c""

Vcur:~o;: U2l O \.!::'.:t.":·:Lo e Dado que la evolu.oión de ü,a deuda. externa, aeglÍn cifraS' oficiales
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no a8:extiande al inicio del ~ariodo consiier3do - 1951 -, tomamos 01

dato proporcionado por "Argentina - Síntesis Econ6:uica y Financiera N0 1",

OECZI, página 80 t 0.1 31/12/55,· según el cual J.u Deuda Externa ascendía

a 575 millones de dólares. Según el balance que figura en la página 80,

el endeudamiento del ~eríodo .1951/1955 as~endi6 a 55,6 millones de dóla­

res, es decir, la deuda a principios de 1951 ascendería a 519,4 millones

de dólares. 31 endeuda~;~ien·to en el período. conai.d er-ado :1797,6.

Se supone a los fines de este e jem}?lo - en virtud de que no ex í.ece

desagregación po~~ parte del Bance Central, que el saldo del rubro tl¡\~ovi­

.mí.errt o de 1'ondos Liquidas", al 31/12/72, es totalrnente endeudamiento. Con

este supuesto podemos hacer el siguiente cálculo s~gún la fórmula !)ro~ues-

ta de ba~ance de Pagos:

I
,!

EndeudG~ieuto al l/l/51 •••••••••••••••••• 0 ••••••• 519,4.

End(~ud::trjiento del período l/l/51 al 31/J.2/72 9 se -
gi.1T.l :i:~al;;~rlce de l)agos p,r'oporcions,(lo :Dor-'el' T\m.lco

.Ccntrúl en sus 11c@orias ..... <» o •••• o o e. o o •••• o o oB4I,O.. O .,1797,6

Sald.o en el pais del Nbro "lJovimiento de :Pondo:3
L"!C.1Uidos", cono ídexado el los fines de este ejem-
plo como- endeudamiento en su to·talidad., ••••• f) ••'0'·.. 63 t 4

Debe tenerse en cuenta qua en este cálculo figuran t arrt o las ü0udQ8

def Sector l~blico como las deudas del Sector Privado que han sido CO~t2­

bilizadao po~ el Banco Central.

Pcó.euoe hacer una compar-ac í.ón con Las cifran contenidas en el Bo·..

letin Estl:id.ístico del Banco Central sobre Le¡ deuda Ex.terna:

- TC·¡;<;:.l G:;li:::acionel3 con el E.:,~tGric:L) 8.131/l2/72 s 3 o -'

Gún 13o~j..6t :ó,'1 3stadír>tJ.co FGDX'Gl:-O 1973, J:·tEgin.a 71 ••

~'~6~da u3i;~0Ct0= Erivodo al 31/12/67, sú¿~n Eol~-
f. ~:L."l j.~3·~:,·;.(j..:~~ct:i.co del :Sa~co" Ce·r~ti.·8.1·i(i.~31ev~;"Ji.o:ntt,)),

fo\)rc:t"'o c~n JS68.,.Il~ ..a.G.".~ .. ~(,l-c;... 11 •• QO .... V4(,J.ÓQ ... Q, 825~3

Incr8~c~to te 12 Deuda ¿el ccctor privuJo ~n el
.pt)ríc:~o JS:;~/1~/¡2, seGL~.t.1. in.i:\:~::".2'::~cd.(;:., conren16.ri
en c.; J;.:ti:'c'·:.-: :~.~. .;.,oon6~;ico, cuart o '.;.':'. i;~1~:·:·t:·:,o j.01 ::1,-

l~(j 1972~ -;"¡inl.~;t(;~i~10 J.¡;: ,¿col:,¡o:cln.¡ (noL2 p{:~¿.;i:u.c~~)) ~o .. e~~~~j~~~

l(llll.1·7 :6



Esta diferoncia puede obedecer a ·varia.s causas:

a) Que el sector privado, al informar al Banco Central, incluya como

deudas con el exterior? deudas realmente c orrtz-afdae , pero cuyas

divisas han sido ner;ociado.s en el. mercado paralolo;

b) Que el s~ctor pr:Lvad o al informar al :Dauco Celltral t incluya como

deudas con 'el ext e rí.or-, divisas 'proplao de d í.et í.rrt o ori.¿~:a) ir<·;re ...

sndas ta~bi6n por el mercado paralelo.

e) Que en el rubro ll:¡;.()vi.miento <le Eondoe 1iquidos ll , se hayan corupen-­

s~Qo eg~e303 de r0Didentes nacionales y reducie;do en esa for~a el

salao deudor; se tr~taria ~G invBrDiOfl0s l!~uidas de naci0ll~1~B

en el exte r-í or , C1UG estarían redu.ciendo en el Bal,mce de Pagoa , eü

la 0t)tic:::tei6n consid.erada, el e a Ldo deudor ex í.s t errt e en dicho ru-

lJro é

El ejemplo J)ropUGBto pei~.:i(;uc únicaClonte el ob je t í.vo ele señalar

la ventaja de la estructura propuesta, en la medida en que la ir~orma­

c í.én del Banco Central S0 produzca mis desegregada en el rubro I)l.~ovi­

miento de Pondos Liquidos'- o

. De oe mos r e í.üe r-ar-, sin etLb8rgo, que la estructura propuesta ft~n-·

daraerrta.lmenüe persj.gue el cb je trrvo de pz-esent ar- la, Cuenta Cap í.t a'L d.es.e:­

agr(:¡gaclt~ en aus z-uor-os coraponent e e , con fil}(;B d.e anJliDis.

Esta tesis no pod.ría encarar el r:;nJlisis de toJ.QS los rubros

pr-opue s t on , I1erQ haciendo un aporte a la finalidad. ~?::t:·opuestai en el cc-:

p!tulo ~~iguient¡c ~;)0 realiza un es t ud í,o anal1.ttco aob re uno de c aos rr: ......

broe - 1~o'vimi(;úto de }'onLtos Lí~lUic~O:3 ..., G:'ú0;ido en virtud do 1[~i:J jt~i.-­

cío:'} que se he..n cmí.tido en los 1,11\ irnos 8~Of; nouz-e l.on imJ:)ort8.nt: s ~(l\'j......

nrí.cnt os :prc'~l1cido~J en dicho rutro.
J

, i
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LOS MOVníIIEN~~03 DE C.'\.PI!-.t\.LEtl LIQUIDOS
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Desde los primeros intdutos de análisis del problema da ~os movi­

mientos de capitules de corto plazo estos fueron vinculados con las ta­

sas de cambio a término y la especu1aci6n en los mercados de cambio. El

"Locus " clá~ico en la materia figura en la obra de Keynes ItA Tract on

lilonetar-Y,Reform" ( ), quien en 1924 suminiatr6 una teoría "'completa a-

cerca de los movimientos de este tipo de capita1es; BU principal causa

la atribuía ~ la existencia entre los distintos paises de diferenciales

en las tasas de interés t que sU'pon!a debían ser cowpensadas por los

valores de la tasa de cambio a término: en loa casos en que las tasas

a término se apartaran en cierta medida de los valores de paridad de

interés aparecerían los arbitrajistas que enviarían al exterior sus cap

tales en busca de mayor rentabilidad.

Keynes vi6 también con claridad que existían pocas posibilidúles di

qua las tasas de cambio a término se ajustara~ realmentea su apridad de

interés y ello lo atribuía a dos razones principales:

l°) Al hecho bastante oomú~ de que en general los mercados financi¡

ros no son libres ni competitivos y de que este tipo de opera­

ciones suele estar concentrado únicamente en manos de bancos

o de otras instituciones financieras autorizadas que ~uede~ II

gar entre sí a acuerdos tácitos para mantener las t~sas de cam'

bio a término a niveles tales qüe les permitan obtener benefi­

cios superiores á len normales;

2°) Los montos limitados de capitales fluotuan~es disponibles pa­

ra este ·tipo do operaciones no serían suficientes para que los

niveles de las tasas a término alcanzaran la paridad de inte­

réo.

Otros factores de discrepancia han sido tenidos en cuenta por o­

tros auto~0~. Tal el caso de ~inzig (1~), que señala la existencia de

cperaciones especulativas y operaciones de cobertura del comercio inter,

nacional, la falta de operaciones equilibradoras do arbitraje debido a

la dOscol1.finnza en las instituoiones financiorao uutorimdas, la inGs­

tabilidad política y social do a1eunos paisos implic~dos y las espec­

tativusQc imposición de restriccion~s a un mercado libre de cambios.

Los trabajos posteriores a esas obras pioneras en este campo son

muchas y relevantes. El interés des.pertado se debe princi:[Jalmente o. los
\

importDntes problemas de pol!tica económica vinculados con la estabili-

dad del mercado de cambios que'plantea la exiotencia de'un mercado de

futuros.



En este capítulo plantearemos un modelo simplificado que provea

el fundamento te6rico de las relaciones empíricas que buscamos ~ara ex­

plicar satisfactor1amente el flujo de capita~ea de corto plazo qua se

produjo en la Areentina entre los años 1956 y 1972.(1)

Este modelo que planteamos es una verai6n simplificada de los pre­

sentados por ;:>.00 TSIAUG_ {(~), y S. W. Blaok (13).

Suponecos la existencia de un país A que tiene relaciones con el

resto del mundo, que denominamos E, relaciones que.se manifiestan en

transacciones que cubren los rubros usuales del Balance de Pagos. Pues­

to que lo que acá lo que nos interesa es analizar el comportamiento de

los flujos de capitales líquidos admitiremos como racional el supuesto

de que les Lndí.ví.duos que Lncez-ví enen ello este tipo de ac t í.vadadcc quí,e ....

ren maxi~izar el beneficio que pueden ob~ener de las mismas. Estas ac­

tividades correspolmerán esencialmente a operaciones de arbitraje de

interés cubierto y operaciones de especulación a término.

En el modelo consideraremos primero las operaciones de arbitraje

que se originan en los diferenciales de interés entre A y E. Defini­

mos las siguientes variables:

..;

o< z:.: ·tasa corriente do cambio en el 'pats A, que indica eJ. nú­

maro de unidades de moneda ftacional necesarias para ad­

quirir una unidad de moneda extranjera (que suponemos :p'.~e­

de ser homogenoizada para todo E).

)\ tasa de cambio futuro de A, con iguales características

que eJ..

r A = tasa de interés quevae' percibe en las operaciones finan­

cieras corrientes del paísA. Dicha tasa correspondería a

un período de tiempo equivalente al computable ,para las

.operaciones a término •

r:E ::; tasa de interés" que se percibe en las operaciones finan­

cieras corrientes del exterior correspondiente al llii~mo

perío:lo de r
A•

En el pe rLcdo inicia~ O el individuo que realiza lo. operaci6n

de arbitraje cambia en A una' unidad de moneda extranjera por~\ unid~

(1) la elecci6n del nño 1956 como inicial de ~a serie obedece -al Gocho
de-que en ese nITo la Argentina se incorpora al ~ondo Monetario Interna­
cional y d í.sp orie la apertura de un mercado libre de cambio para O!..loru­
cianes financieras - al margen del mercado oficial con c'nwbioa fiJOD
de 18 pesos por dÓlur -, en el cual la cotización del dólar psci16 en­
tre un mínimo de 28.30 V un máximo de 45.60 moneda ngc;onQ'



des de moneda nacional, que luego invierte en A a la tasa r
A,

obt~­

niendo en el .período t = 1 la oantidad C<.. (~ + r A) •
\ • 4 ...

En el mismo período O el individuo vende a término a la tasa Ala

cantidad de moneda nacional O( (1 ~ r A~ y obtiene al cabo del período

1 un monto de moneda extranjera igual aS

Si ese mis~o individuo hubiese decidido realizar la inversión en

el exterior hubiera obtenido al final del período 1 la suma (1 + rn)
de moneda de Eo Por consiguiente, su deoisión de realizar la op~raci6n

de arbitraje se mantendrá en tanto

"~, f\

6
o( (1. ~ r A)

(1 + ~~)
. . .....

)

el flujo se dará en sentido opuesto.

en cuyo caso hriurá un flujo de ingreso de capitales en el :país A. En

eacbio en el caso do qua

De esta manera tendremos que el flujo de ingresos de capitales lí-
t .'
quidos al país A, originado en operaciones de arbitraje, y que denomi~

naremos ~ será una función del siguiente tipol

<
,'o(. (1 + r

A
)

(1 + X:~)

o

o

c< (1 ~ r A ) ,

(1 + r ...~) .
.;..;"
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es decir, que se 'espera ingresos de capitales l!~uidos en el caso de

aumentos de la tasa de cambio corriente c-; y de la tasa interna de in­

terés rÁ. For el contrario, incrementos en la tasa a término~ y en

la tasa externa de interós tendrán como consecuencia una sa~ida de esos

capital.eso

; i

..

se -comprará cambio futuro a. la tasa A esperándose obtener un bene­

ficio de su vento.. En el caso contrario, es decir, si

>
0, lo que es lo mismo:

(6)

'Sin embargo, si bien se supone' que la actividad especulativa

se da en el mercado de futuros la relación requerida entre el tipo de

oamb 10 cOl"'riente y el da futuros, ee dará a través 4~' cpez-ac í.one e de

~:;'~"it~aje de interés(l) y hab~,á ingra'so de capi,tales si'"

se venderá cambio, futuro a la tasa )\ o

(1) VAN4, Jaroslav, "Comercio InternacionaJ.. Teorí.a y PDJ.!tica Econ6­
. ';;::, mica". (i4)

!'l
i:
r
f
~'

l
,1

I
'1
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y egresos en el caso contrario, es decir,

i
C\

( ) < (11. ~ r A ~ rE)

~~
~
j

i· 6
.~

0\ (1. r A )+ < ~
(8)

(1 + rE)

De este modo tenemos que la funci6n total de ingresos de capita­

les li~uidos serJ~

(9)

donde:

< o

(~O)\ ;;;;
/~

En el casO de un mercado a término que se aproxima a las condicio­

nes competitivas, con la tran~ferencias da capitales abiertas en ambas

direcciones entre A y E es sabido que deberá tender a producirse la
(1)

igualdad

y las diferencias entre 1.a tasada cambio corriente y la tasa de cambio

a término deberán ref~ejar justamente las ~irerenciales de inter~s exis­

tentes entre A y ~. Fero en gene~al las tasas a tJrmino suelen campen-'

sar s6lo de man~ra muy parcial" los diferenciales de intorés existente

entre ambos paiDcs; las imperfecciones del mercado 'financiero, la ez.is-

'.i tencia de costos de transaccioneo, lo. incertidumbre, la fijación de t~:.-

1 'sas a tórmino en el mercado oficial de futuro con fincs de influenciar

el flujo de fondos líqUidos, el conocimiento iwperfecto, los ~~~~roleD

~>~g_~,~l~.~__~.?E_~~ mO,~~m~~n.~~.~ ....~,~~ ...~ap~~alest son parte de los elementos1 .6xplicativos que nos ayudan a COt:lprender por qué se siguen producicnu.o

l' movimientos de capitales J.íquidos originadOS en operaciones de arbitra­

je de interés cubierto e influenciadas por los yalores d& la tasa de

~. cambio futuro.
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'/l. cete rC3pccto e o útil. reproducir las cons.ldcraciones contcnid:::J C:1

la Memoria del Banco Central correspondiente al afio 197~, explicativas

del importante aflujo de capital líquido:

"Por su parte, el movimiento de capitales no compensatorios' d e te r.a í.nd

"un egraso neto de dólares 189,5 millones, motivado principulmente por

"la salida neta de capitales líquidos de~ sector privado, que ascendió

,ia d61ares 405,6 millones. Eate egreso de capita1.ca, en espeoial de co

lito plazo, se concretó no obstante las facilidades con que contaron las

"empr-eaaa en materia de pasea financieros, y estuvo influ!do ta.'1.to por

Jlas espectativus con respecto a la evoluci6n del tipo de cambio de

"nueutra moneda, como por el nivel relativo de las tasas de interés in­

litern3S compar'ad ae con las (1'.10 regían en, el ex.terior.

y más adelmlte agrega:

"La salida de este tipo de capitales estuvo influida principalmente

"por factores especulativos", ante las espectativas en torno a la evoluc

"de los tipos de cambio, tanto en el orden interno como en el interna­

"oí.ona'L, coapcr-taraí.ento que en alguna medida fue posibilitado por la ex­

":pansión del cródito registrada en el año. Además, en el segundo semes­

litro gravitó también la circunstoncia de que el costo del dinero toLU¿:~O

"en el exterior con seguro de cambio resultaba superior al del mercan o

ti interno. u

Paracs por 10 tanto correcto simplificar nuestra expresi6n (9), ro­

duciéndola a la siguiente:

1
donde ( ,que te6ricamente representa la tasa corriente de cambio O~-

11

perada :para el período t, funcionará empíricamente como un indicador res·

pecto de lnsW-espectativas sobre el curso futuro de las cotizaciones co-

rrientes.

Para ilustrar con un ejemplo 10 que acabamos de decir transcri'oi.co:]

el que pone Horo.cio i~\~¿iez l.:iiin.'1.a, inserto en el t rub a j o de Ana il~n1' r. -l. :,1::."

t trena ~:antel (1) ( 8 )ó

(1) Aunque, como se verá más adelante, la tasa esperada de inflaci6n no

es en la ",~...rgel1tina un buen indicador de la tasa de cainb í.o esperada, pucs

el coeficiente de correlaci6n del movimiento de capitales líquidos J' La

evoluci6n de los precios mayor-í.ut ae no ha dado resultauo· aat í.arac'ror í.oj

resultado confirmado ..por lq.r,gos ~er cd o: d.e tiempo de cambio. fijo a 1)0-
sar de altu tasas de infración l1959 61: 1 7 . .
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"como -ejemplo, tomamos un país con in.t·~ación cr6nica del 3OU,k anual.

Il y con d i.f'e r-c nc La L de intereses del lO;~ lG = 30~~ y ~iA'- i.B;:lÜ%~. -'.::::::.

.ite caso la prima del cambio futuro en equilibrio será del 20% anual ap:

.t.x.imadamente.' Los especuladores comprarÓll cambio futuro, pues 'esperan u:

"devat.uac í én del 307~ en tanto que la prima defuturo ea del 20%. Loa arb

"trajistaa venderán cambio futuro, comprando simultáneamente cambio pz-e

"aente por-que les conviene invertir en el. exterior, ya que al vencí.c í.err

"de sus contratos ganan un margen del 2o-~ (l.a prima del cambio futuro)

"que supera lo que se pierde por diferencial de intereses. O sea, con e

~tos, el pais con una tasa de ir~laci6n superior a la diferencial de in'

"reses tendrá una constante salida de capital a corto plazo.

"Con estos elementos estudiados, es inmediato deducir que si un go'

"b í.erno desea evitar cambios en los movimient.os netos de capital deb í.do

. " "al arbitraje y a la especulaci6n y al mismo tiempo no desea recurrir a

"prohibiciones institucionales, debe tratar de mantener la siguiente z-e

"Lací.én entre ambas tasas de interés: i A :::;. i.B;G~I:

Corroboración Empírica

En la corroboraci6n 'empírica correlacionaremos sucesiva y alterna'

tivamente la ~ariable dependiente - movimiento de fondos l!~uidos - con

las siguientes variab~ea independientes, a fin de determinar el indica­

dor de espect~tivas que más satisfaga la realidad:

f "

1)
2)

3)

Vl~ 4)

~~f )5:
l6)

Tasa anual de cambio a término.

Relaci6n Cambio de Paridad/Cambio Mercado Lib~e.

Variación de las reservas internacionales.

Serie de precios m~roristas.

Coeficientes ,anuales de dispersi6n que existen anualmente

tre los valores que asumen mes a mea los tipos de cambio

el morcado paralelo del d6lar y e~ promedio anual

Variaci6n anual de las reservas internacionales.

,1 Las series consideradas son las siLruientes:
:1
1
1

l'
1
l
1
¡

!
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rO~~DOS 'L íQU1­

nos (mill. u/s)

(a)

,r
v

RELACION CAHRld
DE PAR1DAD Y CA\1

n 10 ~1ERCAno LIBRE

(1956-100)
(b)

A !~

(e)

N n E P

[O IVAR:A~~~N RE~ERVAS
r .JT1:hNAC IONALES

(millones u$s)

( a)

E ~ n

(e)

•. "1"

2,6,4'

22,S

37,0

'2 f~ ~ 3

2~~4,O .

229 ;2

SS'?,7

791,9

.; (¡J, 2

100,0

1,11 , 1

103,3

121 , í

:),¡D, S

4J7,6

42~)O

1 . ~1 ~) 1.> 8

1

I

II ~
I
i
¡

I

I,
I
I
I
1
1

I
I
1

I
I
¡-
i

'.1

i

2. SR

5,2··}

0,110

O, 1~

o t ~.~

7,75

0,95

4,16

23, ~)4

23,57

23,23

l~)Sl

15)~)0

19, ~12

2 {)S • ~1~

12~.6S

-'"7 ~~

....: j,.j:J 1 ....

....

4,7

57,3

23,2

15,7

271,1

~5 ~3 ,4- .

222,3

259,9

340,3

479,8

147,2

111,5

175,5

30B,4

185,0

193,6

._1 ()1",1 I
----'--~ \

~) , 2 S (1 )

6,50 (1)

{), () (1)

9,1 (2)'

22.0 (1) ...."... ". .1

20,4 (1)

8 , l) (1)

22~O (1)

21,S (1)

26,2 (3)

1,2 (2)

15,3 (1)

16,6 (3)

11,5 (:;)

15,3 (2)

34,9 (1)

. I
26,S (1)

lRótó

1..'\4 ':..~

202,tt

224,7

20'1 ,.~

181,0

236,7

198,1

lR3,2

175,0

217,4

196,7

100,0

110,3

109,7

153,0

175,6

'-..

.1,8

69 t 11

10,0

21,S

óS,O

70,0

90,3

2·1 ~1 ) 1

262,6

295,5

109,4

405,6

146:2

143,2

110,9

109,2

'10"7l. ,) ¡

195(,

l~i(ll

1:16 O

1968

1953

1963

1:; (1S

1959

1 ~)6 7

1962

19(,ó

19A9

196·\

. 1970

1971 i

10-" 2 'l
r··- .. ··· \ "'~---'-'---"''''''- .~---,..- --_ .



a) 3nnco Centr~ll cl.. e la Re:.Júolica .Arg~ntir~a. I.:e~úorias. Ba'Lance s d.e

Pago.

b ) TEUirINT.- Boletines Inforr.lativos.

e) (1) Ban co (jentré.~l de la RepÚblica Areentina. Ii:emori.9 afio 1971,

p8gina 138.

e) (2) Tecllint. Boletín Infol:'ra.ativo N° l26, mnrzo/abril 1962 (Cul.

cuf.a do tor2.~tnrto en cucrrta las diferenci~s de cotización en­

tre correado ~r a término).

e) (3) Galcul2.do s/diferenciC¡.... de cotización entre diciembre de lo

año e t y t-l (Ler c paralelo) Techint i-fv 189.

d) Ban co Cen-:;r ...L de Lu Hep-Q.blica Ar ~~entinc1. l.Iemor í.c s , Balances c.e

Paco.

e) Los v~lore8 de l08 c~eficientes ne dis~ersi6n fueron calcl11c~C8

de acuerdo con la sX!;uiente expresi6n:

f) CaLcu'Lado a scbr e da to s de IND:i!;U.

1

1
1

1

I
I
j

t

1
'~,
'1

1
1
'1

i
1

1

I
1

l n
1) .-

V n=l 1: x 2
S it::::l

1 TI

2
i==l



Correlacionamos en primer lugar la serie de Movimiento de Fondos

Liquidos (~) para 1956/72, considerada como var-í.ab Le dependiente, con

la tasa anual de cumbio···a término. El resuJ.tado obtenido fue el siguien­

tes

~ = l60,420 - ll,484 )\

(3,740)

t A= - 3,070

d = 3,045

Como puede observarse de este resultado la relación entre ambas

t" variablü8 tiene el signo esper~do y el coeficiente de A es significa-
~ .
¡" tivamente distinto de O. Sin embargo, observando el diagr~ma de disper-

si6n puede notarsc ~ue el año 1971 muestra un comportamiento an~~alo

respecto de los restantes valores de la serie y que puede ser la causa

de los valores relativament~bajos obtenidos en el coeficiente de co­

rrelaci6n:

...
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Anteriormente, en la páeina, se han tro.nscrillto las cone í.doz-ac í.o-

nes que hacen las autoridades monetarias en 1a Memoria del Eanco Central,

sobre este importante movimiento de capital l!quido en el año ~971.

Eliminando el año 197~ de nuestra regresión se obtuvo el siguient

resu:Ltado:

KL :; 156,204 - 9.926 )\

(3,128)

R2 = '0,418

t A .. -3,173

d:; 2,477

Es docir se obtiene U!l resultado que mejora a~ anterior; aumenta el nivel

de significación del coeficiente de la variable ~o

El siguiente problema que se presentó fue encontrar la variable ew'

pírica adecuada que representara las espectativaa vigentes que se corres-
.+-toh-t;o

pondieran con la variablef5 de nuestro modelo ~~ioo. En este sentido SI

plantearon varias hipótesis que fueron sucesivamente corroboradas. Ea pri·

mer lugar se consideró como variable la relaci6n entre el cambio do pari­

dacl y. el canb í.o del ruer-cad o libre ~~~. El resultauo obtenido fue el si­

guiente;

1 ~- 27,"369 0,266 ~
1 (1, (99)
.~

R
2 = 0,004-

1 tI - - 0,242 ...., p-
'i

" Los resultados demuestran una falta de correlación entre ambas- va­

riables., manifestada en el bajo valor de 112 y en la falta da sign1ficaci6J

del coeficiente de regresi6n, lo que podría resultar llamativo ya que Ita

prióri" cabría esperar que este fuera un buen indicador de las espectati­

vas interna.s.

~in e~l)arGo, d ebemoe tenor J,:rcsentc los serios p.rob Leuaa metc·.loló-·

. gí.cos que tiene impl!cita la construcci6n de un índice de p od ez- adqu í c í.ta­

vo y la expo r í.e nc í.a cfJI)írica, qua ha demostrado que la teoría de la. p::lri­

dad del poder adquisitivo no ofrece una explicaci6n satisfactoria del ti­

po de cawbio o Recordemos que el primer tipo de críticas se relaciona con
\

las dificultades generales de construcci6n de numerosos índices y el pro-

blema de la elección de ponderauores adecuados para los pr~cios de cada

PI~~~fI ~ge a.'GMr~adtf~t;~g,ad.M.Railr8*ne.ll"rfi ~~~ilq4~,..J'l~9-'~! f.ndice áupue at o pre-



,
tas comerciales, con independencia de eventuales variaciones de precios

Otro indicador probab'le del curso de las espectat1vas pod r fa ser

la tasa interna de inflaci6n, que de alguna manera podría estar ~ndican'

do espectativas dedevaluaci6n. Considerando la serie de precios mayo­

ristas (P~j, obtuvimos loa siguientes resultados:

~ = -8,656 - 0,032 FU
(0,126)

t = - 0,254
P1!

Rosulta claro que tc~~oco esta variable resulta significativa para nues·

tras propósitos. Este resulta~o es concordante con lo expresado por A1d(

A•.Arnaudo y José A. Bar-toLome í, ): "Laa espectativas de devaluación

no serán iguales a las espectativas de inflaci6n, pudiendo existir en

el corto plazo un ambiente latente de devaluaciÓn independiente del pro­

ceso inflacionari0. u

La siguiente variable que consideramos fué el Coeficiente de Dis­

persión que existía anualmente entre los valores que~asumían ; mes a

mes los tipos"'de cambio en el mercado paralelo del' dólar y 01 pz-occd í,o

nual. Esta variable implicaría suponer que cuanto mayor fueran las fluc­

tuaciones que, se produzcan en el,año en el dólar paralelo. tanto mayor

será la actividad especulativa que se llevará a cabo, y que se reflejart

en los movimientos de-fondos líquidos. Utilizando esta variable (Ds) se

obtuvo el siguiente resultado:

~ 25,189 - 1,495 DS
(u, 7~l)

a2
R 0,223

t n :: - 2,072
S

d = 2,248

Puede apreci~r~a que el cocficisuta de regresi6n de esta v~I~a-

ole ya resulta ser significativamente distinto de 0, a un nivel do 5~'~, :i

ya pareciera ser un indicauor aCGptabla para nuestros finGs~

Sin embargo, se hizo un i~tento adicional para tratar de me j orar

el resultado anterior. considerando laG v~riacionos anuales de las rc~~r

vas illte~nacionalcs. A este respecto también cabe acotar la consideraci6.

que hacen Aldo A. Bernaudo y J"onJ A. J3artolo~ei en la obr-a citada: "Laa

decisionos pobr~,a'uutt~sln~ri~dicoa- el ti- o si b~en Don de
caracter di8crecion~ es .~ t11·~U1Qa.
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polítiC"::''':j, ~i:¡,'1 :"¡'~:";"::l t .... :.:;;::.~~-~ u L volumen de reserv:..i~~ i.;.,¡.~er.-.u~Gl.()1:.~lL..~

la P9S1.~i(~:t.l u térr~ino ecuo ! .. .'t LC")l.to-res i.~"1!:1(:Ht1.at0:3 lH:iL'U su realiz:."l.';.L(: '.s :

El si~uiente es el resultado de la correlaci6n entre los ~cvi­

mientos ue capitales 1!~ui4os y la variaci6n de reservas internaciona­

les (V¡l) ~

Ví.zrto que eatas d cc ~~ltimas v3riables demostraron ser 1~8 :~'~:-.)

8icnií'ic~¡';l.vas se llevaron ü cae o regres'iones I:l'Jl-biplcs, incluyon..io c.,..

una d0 C:LJ.~.'..: 13. tc:.n9. d e c:v .. r.» [1, -;:;érmino. Los r~sLlltnrlos fueron 1(':8 .__ ...

::: 16 t1(,67l - 9,813A
-, (3,714)

R
2 = 0,637

t x= - 2,642

t n = 1,596
S

d ::: 2,383

a.cis :D S
(0,636)

La segunda ecuaci6n, que es la ~ue da mejor resultado, llega a

explicar hasta un 75% de esos movimientos de capital, quedando un 25%

cons í.dernd aa han oostral1..o un nd e cuado niYe~ de significaci6n, CO~1 J.o

cual quedaron corroboradas l~s hipótesis enunciadas on el modelo teóri

co de que las principales variab~es explicativas del movimiento de C2~

pitales eran la tasa de cambio futuro y ~as espectativaa especulutivas

8
.~

Of"t

~
'0

!. internas.e•
'8
~
el)

: ~ no exp Lí.cadca por nuestras variables. Ese 25¡~ puede coz-reuponder- a CO"J
~

f' "mientos de capitales líquidos que constituyen inversi6n direota y no Ir
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Las conclusiones de este estudio serían las siguientes:

1) Los movimientos externos de fondos líquidos producidos en la Repú~li­

ca .h.rgentina en el períoJ.o considerado, pueden clasificarse en:

a) ~ovimientos de Corto Plazo de tipo es~eculativo o da'arbit~~je;

b) I~version\e::-J Pi,na::cierus :)irectas.

2) Los rasult~ios ob t cn í.c.oc d.e::.n",1¿:;;·:r~ q,ue el 75/~ del :":oviniento 2:\;01':-:,:;

de E'ond.oo L'!q,uidos re'::.:' ond en al grupo a), y los 3.rgualontos relevant~:J d c

la f uricí.én s~Jría~l: l~ t~.~;";~~ de ce.:.::bio futuro, el nivel da reservas Lnt e r-«

nacionales y el coeficiente de dispersi6n del tipo de cambio en el ::erc;'.-

do I>·3.~"::::.181o ti-JI c:61:.:.r CO!l r-eLací én al promed.io anual • .Gl 25j~ rest[l.:."J..1v G ::'.":',~"'''
.1

. 'l)oal:;riu a Lnvcr s í.or.c c Cli:'2C:<;':::JJ e e ti..;:~ .fil18.nciero, supuesto por otra l:~::

te a cep't ab Le si se tiene en cuenta que el propio :Ou.ls.::~ce de :t-~os ~}:'::-.; ~,~:i·:.".

tado por el 133.11CO 'Centr~l 811 al [~l1S:-:O eorrcs}!or:d.ionte a "C':.:pit~l ~.. -::,j,.";'-,-~.:',

de Corto Plazo" , en el rubro u~:oviGliento de Fondos Líc¡uidos" hace la si-
'"guiente aclaraci6n: "compr-ende movimientos de capital de :plazo no i.ndivi-

dua Lí.zadc" ~ '¿S óbví,o (lUO los argumentos de una función que eXl?lique el

movimiento de este ti~o de fondos lí~uidos estarán más inti~amente liGa­

dos a los argumentos de las funciones de Inversión .1)irecta en .Bienes y ........

quipos, ya que presumiblemente vienen en apoyo de los mismos, o a los ar­

gumentos de una función que explique las invarsiones financieras directus

coco sería la compra de acciones de una em~resa ya existente.

3) Resulta evidente que para la inducción del movimiento de fondos líqui­

dos de corto plazo, ~ara corregir situaciones de coyuntura, la tasa de

cambio futuro y la consiguiente intervenci6n del Banco Centra~ anel merca~

do de futuro con fines de reGulación, es el instrumento más ágil, dado

que la variación de las reservas ° la modificación del tipo de cae.o Lo c.i

el mercado.paralelo, pueden depender de factores ex6genoa ° de la utiliZa­

ción de ,instrumentos de política con efectos no deseados sobre otras variE
, & " •

bles del sistema, como sería el caso de una devaluación masiva. '

~>:~'\l"~~'4) Con relación a la converrí.enc í.a o inconveniencia de incentivar mcd í.arrt c

el uso de instrumentos ae pol!tica, el ingreso de fondos líqUidos, l~B

conclusiones nerían las s i¿uien':¡jes:

a) Fondos Líquidos de corto Plazo de tipo eSQeculativo o de arbitra-

kG
Antes de emitir opinión personal sobre el punto trauscribirc-

t· moa dos de las opiniones extremas a



, "No debe f ornerrt nr-ae de n tnzuns manera, y mucho menea medí.r.nt e el·

".recurso de la subdevaluación de In moneda, ~a introducción de capi­

"tales de corto p Laz o , que 'p~ovocall t nnumer-ab Les ·inconvenientes. En­

"tran cuando no se los req,uiere y salen cuando se los necesita, arrus- .
,1

"tru:ldo en su act í.t ud c2.}!it::...lcs Lcn~i:r..o3. ~e trata de inzentes eumas .~.

"de capitales e cpe cu La't Lvos mu Ltí.pLí.ca.i oa durante los últimos auo s co­

limo conae cue nc La del de aequ í.Lí.br-í,o del balance de pagos de 103 ":;sta­

Ildos Dlli(iO:J, ~~(; no t Lencn el 1?roj?6~i to d'e rad icarse def ini t i ·v.:.:..~-::rJ,te

"en un [-:lis d e t c rr.Lnad o , sino que 8-J t r as l.ad an de una e cenera fe ¡J. 0­

"tra' en cusca ,~..~ :.. i c.rt cnc í ón de réditos y seguras diferencias. ":;U

"r-eLac í.ón con este problema se ccns í.der a un ¿;rave error el acep t ar ,

II C0 4JO ha suceu í.a o ~.ú:sj,e el año ~97u, operaciones de pases financiero;)

llpor los cuaLe s ~;,::) asegura el tipo 0.0 CSl.~bio a los capit:.:.:.led (lUC se

11 i.:n:::('.:·;...:...~; "::::l'l ~;,l país. De este modo por un Lado se favorece la e~."::"··:->..:.a

"extranjeras transformen s~ldos de sus cuentas con las casas :..:;·..t.r í.ce e

. tique para peor en un princ~J.o tuviex'on un costo muy inferior al del

"interés corriente de plaza, equivaliendo introducir en el :país capi­

IIt9.1es con :privilegios especiales frente a los capí.t a'Les naoic'(,:".:les."

"das corrijan problemas externos estructurales. En este sentido la 110­

Itlítica de c8.mbio futuro es ~n instrumento de corto plazo. He :puede

I) Atraer capitales a corto plazo para financiar déficits externos

"temporarios, dando tiempo a que otras fuerzas automáticas o induci-

2) lLi'lA MARIA l~1.AHTliL:;~:¡A M.ANT~L.- IITeoría y Políti.ca de la Balanza de

Pagos 11 • IYJstituto Torcuato Di Tell·a, 1969, Versi6n Prelimir?r,

página 114.

objetivos de una política de cambio futuro pueden ser di-oS "Los
:á
'f "versos:
u
ri
((J

oco
8
~

8
o
="aer considerada como sustituto de las ued í.das necesarí.aa par~ el e­
a
~ It qu i l i b r i o de largo plazo de la balanza de pagos;

S. )
~. Ir .. En un sistema de tipos "de cambios fijos, ayudar a mantener un

"cierto nivel de reservas cambiarias;J 111) ltez?ocd..::r o. atiaque a especulativos contra la moneu a u.c:~:._ ~:L:':c, -1'J

~ "dan or1.cen a :pr~mus l.n"trinsecas sobre eI, c acb í,o extranjero f:\l~Jro e e­
ca
Q) Iltir:::·...lla:r..do el arbitraje de intereses hacia el exterior;
!
~ IV) Inyectar liquidez en el mercado interno cmoo política sustituti-

! "va al cambio de efectivos mínimos bancarí.oa O aoperaciolles de ue rca-

~ "do ab í.er-to , Este objetivo refleja la experiencia ar'gen t í.na de 1968,
rl
Q) "cuand o De dispuso que el Banco Central interviniera en el mer-cad o de
~

_I,~',cau:bio a. tt~rmino, toda vez que 'la priffia de 180 días tendieru Ll üxce-



-
"ex-corior se encontraron con la IJosibiliLtad de obtener préditos a

·"u~ costo apr oxí.maúc del 15% lo que pr eea.oné sobre las t3sas ueí,

Ifmercado de nceptaciones. 1I

El con t em.do de las meuor í.a a del Banco Central revela que en v::~r·i(J.s

opor turu.da de s la conrtuccf.ón econóru.ca ha conm.ders.dc id6neo el instru­

mento de tipo de ccmb í,o futuro, cono Lns t rumen t o de corto plazo "pura ha­

cer x'rente a s ituuc í.one s de coyuntura que afectan el :índice de liquidez

o el nivel de r e ocr vu a intcrn8.ciona] es. Así, por ejemplo, leemos en la

f11a pr e s i ón scbz e el rne r ca do de c.nnbáo s :l la salidu de d.iYis3n se

"tradujeron en una r educcd.ón C. e 1[. li;.t¡idez, en rc-

"t'I e jaz se en el :'~l·Ll::ento de las t~s;:'.s de interés 'b~ncqrio. Ln ~G~:'s

Ifcircu.Jls·C;;¡ncias la poli1:lca mcne tcr í.a .del Ban co Gentr-::41 se or í.eu t.ó

11:::. lo¿;rer un r.l(;jor'-~rjliento de la s í tuací.ón c~rabiari8.· ac tuanuo Gogre

11188 pr í uu s c1e fu"'C\,.,:,ro, loc.:,ue dorivó en tom.8 de o~Dlig·::.ciones ü:: el

"dos oribin3t'j_cu~cnte sob~ expan aí.ón de la ba ae monetaria, t ..nto

"por r-ede scuento e y a de'Lan üo s a los D8.nco.a comer ca.abe a, COCl.Q por

"cl'édi tos al Go'bicrno Naoí.ona'L, de maner-a que las mecd.da s ado~;to.-

J ~ : ....... '- ... , ..

en (.LUE.: 12... -t::. c.,

+11"rO .1.-~' •... c.nu.; c·~ U~~i ('10 1"-' t· ... ~ -.~'" ' ~ .... J.. U" ~.. ..L • .l. ... '-" .... ..' .....~

',"1 e r-l'l . I ('jO /,... ;"¡
Jo. '-.' \.-'-.... • • ,-, • .. ".no

Ir't lf, :.,. ~'i '.~" -:1 '1 ,.) tl"¡ "n"el (L}.' ~)' ';ni~ (1 'V'-i 01' .....1 e'o e n,IUl""'I J'I-or':; o." . .-. ..................... v f", • t.,. ...... ' .. ~ 'W __ I ..,J.. _:--".L- t... ... -' .• :v ~J. .-. .J...,

(;.... ·t····, . era ó .....c:. .~.; ¡,,:J \;;; . (;.. u l ~

".r.qu':';].la cc¡Y~r-,cción hubiera nic.io c.í..n Ir.ayor de no hr.Ler ce

"co~ltre.ctivo l)Ol"' m.~;:n 42~ 6 ni). m'i.LLone s , representó un carab í,o (.lü

"tcn~l.(,)nciG con re ,:jpccto a lo. a con teci(:o en los 8?!OS an terior e 3 ..

L:1ÚS adelante asre¿:;a:
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