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Sefiora Profesora Asociada (Principios de Tconomia 1)

de la Facultad dJde Ciencias Econémicas

de Ia Univorsidnd de Pucnos Alres )
Contadora Luisa Montuschi.
S/D

De mi,maygy'éonsidcrucién:

' o Me dirijo a usted, de acuerdo con lo esta
hlqcidd en ¢l articulo tercero de la Resolucidn N° 328 / Doctorado.
Ref.: Tesis Plan "D, a cfecto de solicitarle quiera tener a bien
aceptar constituirse en consejera de la tesis que debo presentar,
habiendo elegido como tema de investigacidn "Los movimientos exter-

nos de¢ capitales liquidos™.

Mabids cuenta de la vulnerabilidad externa
de la economia argentina, como asi también el discutido proccso por
cl que ingresaron al pﬁis importantes montos de capitales externos,

~ .
cl movimiento de capitales liquidos a corto y largo plazo se convier

ten en procesos significativamente importantes en el desenvolvimiento

del sistema econdmico argentino. Se trata a partir de este punto, de

establecer en priner térnino las consccuencias del ingreso de este ti

po de capitales al pafs, y en scpundo lugar, cudles son las variables

que los determinaron.

No escapa a usted la importaneia del tema
elegido en términos de h politica ccondmica de corto y mediano plaza.
Determinar cudles han sido las variables que condicionaron el ingreso
de capitales l1iquidos desde el extcrior, es lo mismo que dcterminar
-ceteris_paribus‘ cuiles son las medidas de politica econdmica de luas
‘QUC(Hsponc ¢l Gohierno para inducir un determinado comportamiento

cn los agentes ccondmicos que los efectiian.,

El esquena de fruhéjo cl&horudo, conterpla
una primera seccidn destinada a mostrar la Jdependencia de la econ-ifa
argentina respecto del sector externo. Si bien la bibliografia sokre
estos aspectos de la economia argentina e¢s suficicentemente frondesa,

s¢ trata ensu mayoria de aspectos parciales de la misma. Es nuestro-
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ohjetivo proceder a su sistematizacidn para lucgo poder relacionarlos
ficil y ordenadancate con nucstro objeto de iuvestigacldn priuario.

La segunda seccidn sec destinard a un aniilisis aca

bado de la inversidn externa cen nuestro pais, a través de la cuenta Je
movimientotdc capitales de la balanza de pagos de nuestro pais en los
Gltimos 25 afnos. Sc intenta mostrar que el conjunto de los movimientos
autdnomos de capital no tiene un comportamiento predecible, si es que
no se la desagrega en sus partes componcentes., Sec mostrari asi que los
movinientos de capital de largo plazo cstin determinados por variables
esencialmente distintas de las de corto y mediano plazo, y aqucllas que

se superponcn, muestran sensibilidades distintas scpgln sca ¢l movinien-

to de capital considerado.

Cierra la tesis un capitulo de conclusiones cn don

de se resumirdn los principales resultados alcanzados.

Sin mis, saludo a usted con mi mayor consideracidn
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La presente tesis, con la que aspiro a obtener el titulo de Joctor
en Liencias Zcondinricas, se rerfiere a lus "Variables que Condicionzron
1los tlovimientos Irternos de.Capitales Ligquidos en la Repidblica Argenti-
na en el perfodo 1956/71, movimientos que adquirieron especial siznifi-

cacidn en 1Y67/69. Este tema se explicita en el Capftulo IV,

Tal como lo expresé en el escrito de presentacién del Plan de Te-
sis - que figurza en ei vapitulo I - '"no escapa la importancia del tema
en términos de politica econdmica de corto y mediano plazo. Deterninar
cuiles han sido las variables que condicionaron el ingresoc de capitcles
1{quidos desde el exterior, es lo mismo que determinar - ceteris pari
bus - cufles son las nedidas de polftica econdmica de las que disvone
el zobierno para inducir un determinado conportamiento de los agentes

que lo efectian,”

Compqrtiendo lo expresado en la resolucién Ho 328/Doctorado, consi-
derd que una tesis pora optar al tltulo de Doctor en Ciencias Econdricas,
no debia constitulir solamente una denostracidén -de dominio del nmétodo ob-i
jetivo de andlisis 1légico - que ha alcanzado mayor jerarquia que otros

nétodos para determinar la validez o falsedad de enunciados -~ con la ;

finalidad de contrastar con la realidad empirica la hipbétesis presunta
de la que se.parte, sino también que debfan cumplirse los siguientes re-

quisitos expresacos en el punto 2 de la misna:

ng) La proposicién de soluciones concretas a problemas naclonalcs
actuales;

[P

"p) El trataniento especifico de elementos o cuestiones que se vin-

culen con la solucién de los problemas argentinos aludidos en i
el inciso a)j ‘

") La formulacidén de nuevos aportes cientificos y téenicos a ser {

utilizados en algunos de los casos anteriores." ¥

«, Tal aporte debfa constituir, pues, uno méds para el conocimiento y
golucién de los problemas mencionados, especialmente el del crecimiento
sostenido y eouilibrado, con el minimo de presiones inflacionarins j

sin desequilibrios en las cuentas internacionales,

/

Por ello es necesario que manifieste cual fue la primera icex para
¢l tema de tesis y el material acumulado para tal f£in, y las razones por
las cuales fue sustitufdo por uno menos ambicioso - utilizando ci wuicno

paterial - pero constituyendo un eslabdén vara que otros investigadores

conpleten el objetivo por mi trazado inicislmente, : '
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La inspiracidén primigenia consistid en corrcborar empiricamente
la hipltesis corriente de que el proceso de crecimiento ciclico del
perfiodo 1951/1966, sectorial y funcionaluente desequilibrado en cuanto !
& la distribucidn del ingreso, alternativamente, entre los distintos :
sectores — y consecuentemente la baja tasa de creclmiento media, en el
largo plazo, obedece al comportamiento del sector externo; y que aun el !
comportamiento de ese sector fue preponderante en el periocdo de creci-
miento ininterrumpido desde 1966 hasta 1972 -~ a pesar de insinuar un mg j
jor manejo coyuntural que ha evitado perfodos de recesidn o estancauien
to pero gue no ha logrado eliminar la dé€bil tasa de crecimiento en el
largo pluzo — dada la elevada participacidén del ahorro externo, su pre=- }
ponderante participacidn en el ingreso nacional en forma de dividendos,
intere¢ses y regallas girados y reinvertidos, y la pérdida de poder de
decisién del pafls en el wanejo de vitales instrumentos de polftica eco=-

répica, como es el caso de la creacidn de dinero.

lediante la aplicacidn de los métodos histdérico, subjetivo, induc-
tivo ¥ tél vez con participacidn de creencias o convicciones personales,
ese grado de sensibilidad de la economfa argentina al Sector Externo,
podria haberse intentado explicar detectando relaciones entre las varia-
bles gue figuran en las series y grdficos que se agregan a continua-
¢cién. #n base & tales mdétodos la bibliograrfa existente que sostiene ;
d‘icho enunclado de dependencia al sector_ externo es sumamente frondosa
y conocida, pero no ofrece ninguna clase de garantias sobre su grado de ‘
validez, en la medida en que el mismo tenga la posibilidad de ser fal-
geado por el método deductivo de andlisis 1légico y contrastacién eumplri-
ca, método gue no podia ser omitido para la formulacidn de una tesis

doctoral a esta altura del gquehacer epistemoldgico.

£1 tema elegido requerfa elaborar series y confecclonar grificos |

gobre las variables que podfan estar involucradas en el problems, a fin

de vigualizar el proceso y i‘ormular algunas hipdtesis provisorias sobre

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

Producto Bruto = se hizo un agrupamiento por series de afios de crecimien
to, de estancamiento y de receso para el eriodo considerado y, conce— |
cuentemente, tawbién para el Balance de Pagos, utilizando la férmula di-

wlgada por la CrPal, 1o cual permitid un meyor grado de corzpracidni
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BaLANZA DE PACOS D3 LA RIPUSLICA ARD:

GoncEPTC 1951 1952 953 1954 1955 | TORL 1956 st wse | mes | om0 wo wa |l ow

X0 _ : T
HXIORTACIONES seevesascoesscoscsncacssosnases| 116944 687,2  1125,1  1026,6 928,6] 4937,5 943,8 | 974,8  993,5 | 1968,7 1000,6 1079,2 964,11} 204
SERVISIOS REALES Y FIFARCIERGS (Net0)eeseeess | = 1344 46,5 5,6 12,5 552 56,4 5457 331 - 30 184 - LB h - 272 - 758, 1C
1156,0 73,3 1130,7  1039,1 933,8] 4993,9 99815 1069,9 97656 | 1986,5 998,8 1052,0 828.3 E‘ 194

A i
YOVIMIZITO DE CAPIT.L (Jo cu:xper.s-:taz‘ic).....‘ 87,1 276,% 23,0 = 49,6 22,4 359,8 - 167,0 53,3 52,9 L 106,2 ] 65,2 340,0 432,1 " 17
CAPACIDAD PARA, DFORTR sovececonsssrsnensoos | 1243,1 1011,2  1153,7 989,5 956,24 5353,7 1165,5 %1 1063,2  1029,5 \ 2092,7 1064,0 1392,0  1320,4 : 71

t it
DHPORTACIONES snoeverneoconcocossecase 1450,2 1179,3 795,1 979,0  1172,6) 5506,2 1127,6 1 1310,4  1232,6 || 2343,0 | 983,6 1249,3  1480,3 | 270

b f ‘ | ) !

- 237,31 - 168,1  358,6 10,5 ~216,41=252,5 39 G- A2 - 2031 4= 450,3 80,4 | 14,7 =135,9 |

f |
TRANSFIRENCIAS UNILATERALES sevseeveavcacsssss | = 12,8 = 19,6 = 11,5 = 2,6 = 2,71= 49,2 - 20 ‘[ - 22 = 3310- 55 - 32 | =70 = 127 -1

: i | ~

! i i I : ;
s4LDO - 29,9 - 187,7 7,1 729 = 29,1 {=30L,7 | 359 | =249,4 ~206,4 |~ 455,8 T2 [ 1357 ~1528 . -1

. ‘ ) ! i
{PAGCS IFTEREACIOTALES weucceesaccecnssssonssce 268,6 184,0 -~ 353,5 9,8 211,0 | 319,9 - 23,2 250,5 222 472,8 - 7641 -133,2 1,8 tii 2

B ]
| a) Tariecién de Reserves (1) evosvovcasssese 268,6 184,0 353,5 9.8 211,0 | 319,9 ~ 23,2 175,5 222,3 397,8 - 271,1 - 308,4 83,6 |- 1L
! b) Copital conpensaioriO sscessssesesseesses | — — —_— — — — 75,0 — 7550 1950 | 1752 - 388 | 13
¢) Derachos especiales de (IT0 eeveceasseses — —_— —f — — —_— — _— —_ —_— e f —_ — ; —
i 3} Ajustes por cacbics de 1ericildesesesasses _— J— JE— ——— —_ —_— —_ _ _ —_ —_— — —
TS Y CMISTONES seeessscrussnoncensecsenne | = 18,7 3T [ 8,1 | ~18,2 - 12,7 || = L1 =159 |~ 17,0 | - Lt | - 25 ~_22 | -

]
i

(1) Ingzeso (<) 5 Esveso (+)

Tuentes La RIRIILICA AR v31 Balance de Pegos de 1la Pendblica irgentinal 1951/1958.
Yemorias.

D¥A; ©FZ1 Belance da Pagos 1966/1971".

S Ly REPCELICA A2




DE FAGOS D3 LA REFUSLICA ARZZTTL

AT0S 1951/1972 .

o

#

/

Cuadro Wo %

/ ; ‘
959 1960 196 | otoms | 1962 1963 | momn | 196 1965 | 0L W 966 6T e 29 o | mL o Lm 1 | oon SALE
' ) ] v ) : _ ‘ I P
00,6 1079,2  964,1 L 2043,3 9 1216,0 13655 . 2581,54 1410,5 488,01 895,541 15932 U845 1367,9 162,1  1T3,2) 6ATTW 17404 19350 | 3675,4 v 27-850,2
L8 - 22 - 580~ 103,0 - 187,5 - 150,8 |~ 278)3 ¢ ~ 29,2 ~ 98,3 |~ 395,5 o= 252,9 - 233;9 - 2433 - 28,0 - 23,81~ 970,0 /= 25756 - 264,61 se2,2 /- 2:395,2
98,8 | 2052,0 883 | 10,3 { 1088,5  2214,7 1 2303,2 § 1113,3  1389,7.) 2503,0 ¢ 1340,3  1230,6  1j2e,6 134,10  1530,4 1) 27,7 i 1482,8  1670,4 | 3153,2 725.465,0
d I i i ’ h h
65,2 '! 340,0 432,1 ‘ 17251 M- 28,9 - 763 4= 105,2 f ~ 21,3 - 100,31~ 123,6 ¥- 170,7 282,9 214,3  116,6 £13,T1 1007,5 - 189,5 5846 | - 23,1 /1.851,9
T [ i i R ol : ;
64,0 1392,0 132044 ! 2N2,4 ¢1059,6  1138,4 21980 1092,0  1289,4 | 2381,4 1169,6 1513,5  1338,9 1470,7  1952,1| 627552 h’ 1293,3  1611,8 | 2905,1 p27.315,9
983,6 1249,3 14603 | 2709:6 ¢ 1356,5  980,7 | 2337,2 y 10T 195,01 22124 | 1124,3 10955  1169,2 1576, 1694,1| 5534,9 W 1868,1  1855,01 wes,1 Z8.001,9
5 : , 1 o 5 :‘ i
80,4 42,7 -139,97 2,§ ‘(- 296,9 157, (= 139,2 :/ 14,6 94y 1 10950 ‘ - 4543 218,0 169,7 - 105,4 258,0 740,3 ]/- 5748 = 263,2 [~ 852,0 4~ 68550
8y . i i i !
3,2 - T30 = 12,7 ; - 19,7 “l- 48 « 0,2 5,09 - 2,3 - l2’4E - 14,7 T/_ 392 = 3,0 = 4,0 - 43 - 320 . us5 il 34 4,00 = Ts4 = 1194
i § i ) . | ;
; ] = i 5 7 , i ) !
1142 135,7 = 1526 § - 16,9 ;ﬁom 15755 T= 144,2 12,3 82,0f  94.3 42,1 F15,0 1657 -109,7 23,81 o5 Yo 5182 - 287,20 ~ 8654 7= BOh4
h K 1 I | H 1
d o f . ok ! |
161 | ’—2—83-*3 %3 b QLZ (ﬁé -168,0 8 344,3 V- u2  -80) -2 2,1 -£148 -1595 103 -259,0 | 1220 f 59,0 2 eeag 836,5
2711 | =~ 308,4  193,6 f- 1 0,3 w172 ' 1 _ : /“‘ ; "~ P —'T
195:0 52 - 12 | 136;4 -32:0 - 1;:3 _1§§’§ ‘?_ igs’; 25’7; 95,8 497 «475,8 = 5743 259,9 - 185,0 | - 462,2 383;2 - 1261,7) 24,1 & 354,0
195 ik i DO ST - 63 w10 - 280 0 -102,2 ~150,6 ~1337 1 -321,3 |, 13,0 6] 5106 328,6
- | = — = — I A — | = = = T T B8y B8 7 A TE c5,8 1533-5
: —_— — ] i — i B Y- 2 10,5 ¢ 22 ¥ 0,
i S R L i 4 H !
el D Bl '99-{‘/‘;42 0} 29 W -4 - o2 .62 - 16 sdl lzall w2 asi g f R




BALANCE DI PAGOS

{en millones de ddlinres)

Cuadro No 2

D

TSR T[T eanrran 'S Ann Y nrvisag Tn.»,._‘,‘,_,,:.,‘r;-.;m\;r '“"']l
i COENTA CORRIEN ~ CTLATERALES I

¥ .
) () (3) () (5) LL(6)

N | —
. 321,2 57,1 263, 6 355,7 31,5 | 324,2
! . 445,0 276,9 184,0 60,9 15,9 445,0
i 335, 6 23,0 |- 353,5 | - 330,5 5,1 - 535,6
60,1 |- 49,0 9,8 | - 39,8 20,3 - 60,1

. 238,58 22,4 211,06 233, 4 5,4 | 238,31 ,

b 129,1 67,0 Lo 232 143,8 14,7 1201 |
s 300,5 128,3 175,5 303,8 3,3 300,35

. 256,9 52,9 222,3 275, 2 19,2 256,0

i 15,2 260,2 |- 271,12 | - 1049 4,3 - 15,2
REEN 197,3 515,2 |- 308,4>| 206,83 9,5 107, 5

nl - §72,0 393,3 193,6 526,90 14,9 572,06

| - 268,0 |- 60,9 340,3 279,4 <11,4 268,0

5 238,0 |- 93,1 [- 147,2 | - 240,3 6,3 - 234,0
35,9 |- 147,0 11,5 |- 35,8 0,4 - 3509

5 195,7 |- 167,6 |- 15,7 |- 133,31 11,4 - 194,7

!‘ 216,0 |- 199,1 4,7 194,4 21,6 - 216,0

7 135,1 347,9 |- 479,8 |- 131,90 3,2 - 135,1

. A1,6 12,1 |- 57,5 54,8 10,2 44,6

L' ; 222,0 . |- 32,0 250,0 227,90 s, 222,n

? . 155,7 338,3 |- 184,5 153,38 1,9 155,7
. 386,7 13,7 |- 384,6 370,09 15,8 386,7

}3 . 24,6 64,4 | 161,7 226,1 1,5 224,6

: A

p Réficit
} Ingreso
j Fareso

b

(+) Supcrivit

(=) Eareso
(-) Ingreso

Memorias.,

BIBLIOTECH oe 1 FACULTAL oe GIENCIAS cCOHORHCAS
‘Pratesor Emeérito Dr. ALFREDC i PALACIOS

went2e Ranco. Central de la Repdbiica Avgentina.
p— N .

ke iy
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= : . _ Grdfico N° 3

- MOVIMIENTO DE CAPITALES AUTONCMOS (Mitlones de ddlares)

400

300

T
7
2

200

100 BT

5

W
N

| 77 72z
| A % //

|
2L
e
i
7z
-

AN

K zorre; pLazo )
-300 || 1’7,__! N\ X
AT \ N
- |
L |
| | ‘
Suens B0 CGentril de lu Repblica Argentina. Keworias.




L

Awo\_sov 9p s3 co:_Z,v

SFTYNOIDVNUFLNI

SVA83S3Y

(o)

0ot
00z
00¢
00%
005
009
002
008
006

000y

¥ oN 021173

e o e &

an
Do




13

Grdfico W@

Puente:s Banco Central de 1a ReArgenting

" Boletfn Estadfgtinn,

DEMANDA  GLOBAL

PESGS

‘MILLONES _DE

0E

MILES

1960

0t

O\

CONSUMD

ECO
A,

(-

FI3A

BRUTA

INVERSION

EXPORTACIONES

1200— —

K N

N

‘1141..0‘!1.‘-.1\ ——

-w»a‘mzw ==

A A T T

r//ﬂ S

TS

e Af/ \/«/\/

ATV IT R

© 1100 — —

|




INVERSION  BRUTA FIJA

N0E

(tomposicion porcentual)

OO,
Ay
. \\ \ \ \ \ VA % (///‘ N l//“‘ &\
> N A LA R
RN NN N RN
s 0 . 5\\\\55\\54 Eg\m c,e o \ele 17\\%




-

14 b

INVZRSION BRUTY

CCHCEPTO 1950 1951 1952 1953 1954 1355 1956 1957 1958
CONSTRUCCICN 7447 79,9 1252 135 .1 | 738 15:0 82,5 94,5
PRIVAD4 51,1 53,8 49,4 41,7 48,2 | 54,0 58,5 61,3 65,6
PUBLICA 23,6 26,1 22,8 25,8 22,8 19,8 16,5 21,2 29,4
EQUIPO DURABLE DS PRODUCCION 38,7 59,6 52,0 49,2 46,8 62,9 19,5 | 11,9 18.9
EQUIPO D% TRANSDORTE 1,1 18,5 15,3 15,7 12,4 15,3 18,6 27,5 18,8
MAGUTIARIA Y OTRCS 31,0 41,2 36,7 33,5 U4 | 41,6 51,9 49,5 60,1
THVEZRSION BRUTA LWPERNA FIJA 113,3 139,5 1242 122,7 117,8  |136,7- 145,5  [159,5 | 173,8 |}
VARIACICN DI EXISTEICIAS 13,1 8,3 1,4 12,0 9,9 657 10,4 =745 - Ts3
INVERSION ERUTA INTERNA 100,2 147,8 125,6 13,7 127,7  |143,4 135,0 152,0 166,6 1




IKVERSION BRUTA IXNTE FIda (Miles de millones de pesos de 1960) Zusdro Wo -3

1957 1958 1959 {1580 1961 1962 1963 | . 1964 1965 ) 1966 | 1967 1568 1969 1970

82,5 94,9 12,2 1§87,3 91,3 82,2 | 6.9 82,5 85,4 90,3 98,0 14,1 | 125,6 . | 138,7
61,3 65,6 47,2 .11 53,2 54,9 51,5 45,2 51,4 56,8 } 61,8 63,6 71,6 78,& 84,7

21,2 29,4 25,0 . 34y1 3644 30,7 31,7 31,1 . 28,6 28,5 | 34,4 4245 46,E ' 54,0

7750 78,9 65,3 1656 151,17 | 138,5 110,2 125,0 131,4 13,6 137,0 150,1 179,€ 182,0

27,5 18,8, 18,3 53,8 52,5 39,7 48,7 5595 51,0 5244 5550 63,¢ 60,7
4945 £0,1 4140 - - 97,3 | 8650 70,5 7643 15,9 ; | 82,6 84,6 9551 116,3 121,4
o
15945 173,8 137,6 + 1P¢r.9 242,4 22047 187,0 207,6 216,8 223,9 235,0 264,2 305, 4 320,7
A 1 i
- 755 - 753 10,2 § [,,9,7 1 3,8 -1,3 - 7,1 . 119,10 ] 26,4 1,8 0,9 0,7 0,4 2,7
152,0 166,6 147,8. :51_‘\755 238,6 219,4 | 179,9 226,7  ]243,2 225,7 235,9 264,9 305,€ 323,5

Fuente: Banco Central de 1la R.Argentina. Sintesis Estudistica.
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COMFOSICION 2E LAS INPORTACIONES Cuadro N° 4
B 1951 1952 1953 1954 1555 1338 1557 1958 1959 1950 | 1961 1962 1363 1954 1965 1556 1967 1568 1563
BIZVZS DE CAPITAL 271,0 206,5 152,3 153,9 196,7 237,3 259,2 218,7 18,7 245,4 | 478,6 587,86 438,6 262,5 150,0 203,0 218,0 253,0 332,0
= s_ms D= CONIUY 69,5 76,6 14,7 90,0 63,4 76,8 59,3 61,1 23,7 . 28,9 43,0 522 31,3 45,0 60,0 48,0 48,0 45,0 £5,0
BIENIS. BT UPILIZACICN ! . .
DTR@n 1139,7 896,2 568,1 735,1 90,5 813,5 991,4 952,8 18746 | 774,0 | 932,8 7167 | 510,2 76957 94550 £713,0 82,0 £53,0 | 1175,0
s} COMTUSTISLES Y ’ .
LUBRICANTES 153,9 178,0 193,6 181,0 203,2 250,7 N5 251,4 209,5 156,0 | 129,7 92,6 5T»4 83,7 114,0 108,0 $3,0 81,0 01,0
b) O7R05 BIENES DE
CrRIZACICY .
$35,8 718,2 374,5 554,1 703,3 562,8 673,9 701,4 578,1 618,0 | 803,1 62541 452,8 686,03 831,0 765,0 139,0 713,80 | 1074,0
TOTAL 1430,2  |1179,3 195,1  [979,0 [1172,6 [1127,6 [1310,4 12326 993,0 11249, | 1460,4 | 1336,5 98,7 | 1077,2  |1195,0 1124,0  [1096,0. |1185,0 | 1576,0
=
Fueate:-BC.R.A, llemorias — Balance de Pagos | : e
e -
N e
I e,
e
Q o [+ o -
. - " oo - B B - f=d st: &~ :—;“_Q‘T'of: "7"/"" T T T ':"— T
- : SR = -
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Cuauaro Ko 5

i
ASO .y INDICE COSTO DE VIDA INDICE DE PRECIOS MAYORISTAS PRECIOS IMPLICITOS EN EL
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)
1551 11,8 11,0 12,5
| 1952 16,3 . 14,4 15,5
1933 17,90 : 16,0 16,9
954 17,6 16,6 18,2
1955 19,8 18,1 20,1 |
1956 22,4 22,8 25,2
1957 28,0 28,2 30,5
1958 36,8 37,0 41,7
1959 78,7 86,4 84,3
1960 100,0 100,0 100,0
16061 113,7 108,2 189,06
1952 1457 141,1 141,1
12963 ; 130,7 7 181,6 1890,5
1964 : 220,7 229,2 229,8
1565 ! 283,8 284,0 293,6
1566 374,9 340,8 360,7
1067 483,7 428,0 449,0
1368 562,1 468,6 497,1
1969 604,7 497,6 535,0
1370 636,38 567,7 606,1
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 Reptblica Argentina. Origen del producto y distribucién del ingreso.
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Para encontrar los argumentos de un conjunto de funciones que permi-
tieran fundar la hipétesis que constitufa el tema slegido - gue luego
fue abandorado por los wotivos gue se dardn, aunque quedd vigente para {
formular una serie de hipdtesis cientfficas supucstamente valederas para . X
el tema finalmente adoptudo - parecfa oportuno averiguar las argumenta- t ;
ciones que hubieren necho anteriormente en favor de la conclusidn de que é
la economfa argentina es vulnerable en relacidn con las alternativas del %
gsector externo, gqulenes se han ocupado del tema. No pude dejar de recor-—

dar a este respecto las palabras de XKarl Popper (1):

"Entre 1los muchos métodos que puedo usar = que dependerdn siempre des-—
"de luego del problema que se tenga entre manos - me parece que hay
"uno digno de ser mencionado { ¥y que es una variante del método histd
"rico que actualucnie no estd de moda }: consiste simplemente en in-
"{entar averiguar qué han pensado y dicho olros acerca del provlema

"en cuestidn, por qué han tenido gue afrontarlo, cduo lo han formula-
'do y cdbémo han tratado de resolverlo. «sto we parece muy importante, L
"porgue es parte del método gen¥ral de la discusidn racionals si ig-
inoramos lo gue otros pilensan o lo gue han pensado, €sta tiene que a-
"cabar adn cuando uno de nosotros continde contento havldndose a si

“mismo* .

< N

Y en prfher sérmino correspoﬁdfa recoger, en un resumen metodizcdo,
la opinidn de las aptoridades del Banco Céntral de la Repblica argenti-~
na vertida en sus liemorias Anuales, ya que ella refleja en definitiva el
desenvolvimiento de la econcmfa y el manejo gque se ha hecho de los ins-

truzentos de polftica, con especial énfasis en los rubros gue se consil-

-l
deran integrantes del Sector Ixterno. i
‘5
. _ ‘
Fsas opiniones fueron sistematizadas en razén de las distintas neto |

dologfas con gue en el trunscursgo de los veinte afics considerados se han

adoptado para su redaccién. La sintesis se ha desarrollado respetazndo

en 1lo posible - dada la necesidad de hacer una exposicién coordinada y

Jjo, con aus

E1l cdleulo

coherente =~ en los siguientes capltulos:

1) Oferta Global

2) Comercio -irterior y Bulance de ¥azos
3) Polltica lonetaria
4) Precics y sclorios

5) Demanda Global

porado en este traba

respectivas,

Los niémeros con que se inlcian los pérrafos respectivos del resu-

wen que sigue‘i corresponden a esos capltulos.

han incor

.gmgmes

Las cifras correspondientes a las distintas variables econdnicas

__monrignsdag an el rvesnmen.eorresnonden a los _cusdros v erdficos ale e




Evolucién de la Economfa Argentina

o
wly
(Sintesis extraida de las Memorias del BCRA)

Sector Externo 1951 - 1972

POSL - 1983 BIBLIOTEC! e 14 F/ 11410 pe CIENCIAS ECONOMICAS
Profesor Emérito Dr. ALFREDO L. PALACIOR

a) Introduccién: Il quinquenio 1951/55 correspon-

de a la segunda ctapa del decenio cuya iniciacién desde el punto de

vista econdnico pucde fijurse convencionalmente en 1946 con la rees-

tructuracion del sistema bhancario y la nacionalizacidn de los depdsitos,

y su término en 193

con la adpcidén de una polfitica que significa el de- -
bilitamiento paulatino-de la intervencidn del Estado en operaciones co-
merciales internas v externas, de la facultad de fijar tipos de cambio,
determinar ¢l velu:en de los recurros monetarios y su canalizacidn a tra

vés de determinadas instituciones y actividades, de su influencia acti-

va y permanente cn la distribucién de los ingresos,

2) E1 uso intenso ca cl primcr quinquenio de las
reservas acumuladas durante la guerra, que de 1700 millones de ddlares
descendiersn a 150, principalmente por la nacionalizacidn de scervicios
piblicos y la repatriacién de la deuda externa; la disminuc,ién de las
cxpor;acioncs por la tendencia declinante de la produccidén agropecuaria
y el debilitamiento de la demanda externa de alimentes con posterioridad
a la cesacidén de lus hostilidades; y el incremento de las importaciones
para cubrir nccesidudes postapadas durante la guerra, fueron las causas

L]

principales dél resultado negativo de o< halances de nago de la Repfhl
ca Argentina a partir de 1947. En 1949 el pais 1legd al estado de cesa-
cién de pacos por incurplimiento Je-crilitos Jocumentarios abicrtos

favor d¢ exportudores cxtranjeros, situacién que pudo ser superada median
te un préstdnu por 150 millones de délares que ¢l Ranco de Importacién vy

Yo s - 3 X -
Exportacidn concedd a un consorcio de bancos lacales con garantia del

tanco Central,

La conviccion de que Ta capacidad de pucos exterran
sélo podria recuperarse mediante un mayor volumen de produccidn exporta-
hle v una nolitica scelectiva de fuporinsiopnes, Jdeternind vn covhio Son -

sental en 1a orientacion econémica del periodo 1951/1955 con relacién

3 la del quinquenio antedor. La fijacidn anticipada de precios remuncra’




cquehrante produczida por lu difurencia entre el precio o

. : <
~
tives para la prodoccidn agraria; el apoyo crediticio amplio en las

v

distintas ctapas de la 'producgidn y distribucidn; el otorgamiento dec
permisos para la’importacién de equipos destinados a la mecanizacidn
de las tarecas rurales y una mayor independencia de lus cexportuadorces
pam la libre negociacidn de las divisas, fucron algunas de las medidas

destinadas a ascyurar al productor rural una mayor participacién en ¢l

ingrese generado por su propia actividad.

La nuecva politica produjo alternadamente vuriacienes

significativas en el intercambio comercial, especialmente en 1953, afio

“noagropecudria y unt eotricta selec

sunsiderable prody

en el o
cién de importaciones provecaron un aumento de 353 millones de ddélares
en las reservas de oro v divisas. Sin embargo, en los otros afios del

periodo cn consideracién, diversas circunstancias impidicron conciliar
el mantenimiento de nn elevado nivel de actividad ccondmica con resul-
tados satisfuactorios en el balance Jde pagos: la suba de precios de

cos importados y la politica del gobierno de asecgurar

materiales crit
su ahasteciniento, con motivo de la guerra de Corca ea 1951; los facto
res climﬂtico; adversos, que redujcron los saldos exportables y obli-
garon a las autoridades a aﬁlicar un plan—dc austeridad con efectos

dcprcsivo;, en 1952; la caida de¢ los precios de nucstros productos cox-
portables ¢n el mercudo internacicnal en 1954, Tero en todos los afios
del periodo -con excepcién de 1952- la mayor responsabilidad correspon

de al heclhio de que los mayores ingresos monctarios asignados al campo

en virtul de 1a nueva polfitica, no sc transfirieron-por lo menos nmicn-

tras no se producia ¢l incremento Jde la produccidn- de lus correspoii-
dientes al scctor industrial, al trabhajo o al Estado, pues scgufa man-
¢ - - . . - . s 2
teniéndose el tipo de cambio de § pesos por dblar para la importacién

de combustibles y de 7,50 para los Jdends ahastecinientos, nientras ol

o . AN n .
eournan o Ty

productoares v ¢l obtenido por w1l IAPD cn la negoviacidén !

el
[
[

oo las
cra [inanciado nmediante la cxpansion del circulante por oi tanco o

tral,

Las circunstancias scialadas no permitieron, pues, ecn -

cs0y adps, contopy con un monto de divisas adecuado o las necesidades

i




crecientes de importacidn impuestas por ¢l alto nivel de actividad in-
dustrial, niycl alcanzado y sostenido por una demanda para consumo pri
vado sélo posible cn virtud de una oferta Jo bicnes con costos subsi-
diados por los tipos de cambio mencionados. Todo ello explica el défi
cit de 668 millenes de dflares, el intercambio cdmercial del qﬁinqucnio
1951/1855, y el saldo del bhalance de pagos, que determind una disminu-

cién de las reservas internacionales de 319,9 millones de ddélares.

3) La poiftica monetaria v crediticha siguid manejandosce
con los lineamientos fijados en la rcforma de 1946, es decir, medianie
la recepecidén de depdsitos por los bancos por cuenta del Banco Central.,
Liberado en 1940 1a eblijzacidn de mantener unn relacién porcentual on-
tre el nonto de los billstes y obligaciones o la vista y las reservas
de oro y divisas, el bBanco pudo atender ilimitadamente las demandas del

-

scctor piblico y los préstamos al scctor privade a través del redescwn

to, sepun los cupos, Jdestines y bancos determinados por la Institucica.

~
§6lo e¢n 19532, con la aplicaciin del Plan Lconlnico, tan amplias
des fueron deliberadanente contenidas a costa de los efectos Jdepresivos

en 1a actividad ceundmica, Pero otros intentos de contencidn inflacio-

naria -mayor seleccidn crediticia, financiacion del déficit del presupucs

to mediante colecacién de titulos en las Cajas de Jubilaciones y desalien

to de operaciones cspeculativas- fueron ampliamente ncutralizados por
la cxpansidén monetaria provocada por los quebrantos en la comercializa-
¢ién de las cosechas, el [inanciamiento hancario Jde la construccidn

ul conrume de carne mediante reintegra o

gastos a las ompresas industrializadoras, y una scrie de operaciones
Ve

e¢s que, finsincnte, predujeron un congselamiento de deuldas

IAPI en los bancos oficiales por 27 mil millones de pesos. Tal conge-
lanientn se cenvirtié cn 1957 en el Rono de Sancanicento Bancario median
te El cual el Gobhiernc Nacional se hizo cargo de dichas deudas para de-
volver a los bancos afectdos un adecuado oxtado Joe Tiguide:z,

Tal expansidn ponctaria, gque impulsd intensancnte 1a

manda de bicnes y servicios, generd en 1955 un volumen de inportacic:.o:

torte con les lirmdinuidos saldes exportahls o

i

A\
debicendo ser utili~ador al ndximoe los mirvgeunes Jde crédito fijados oo

X

los convenios bilaterales., Las Jdificultades que a partir de ese mowmen-




i
o
rl l
to surgieron para el aprovisionamiento de mercaderias fucron resucltas
er 1956 mediante ol Acnerdo Provisional de Pavis, con ITtalia, Francia,
Alemania, Inglaterra y Japbén, que congeld dichos créditos para una refi-
lmnciacfén posterior y permitidé la continuidad de las importaciones con
cargo a las ‘exportuciones corrientes del ejercicio.

1) Eux to! oovuntura de tendenclas negativas para el balonce

de pagos, pero de sntisfactoriq crecimientd del Produto Bruto Interno
«con excepcidn de 13537- 2 una tasa de 4,1 % en 1951 y S,QYanuul acumnila-
tivo en el trienio 1953/1955, 1la industria manufacturera, que por lus
necesidades de exportacidn va anunciadas habia cedido en 1953 a favor

su oroayer particinacidn de los dltivoy

Je 1a preduccién ooee
en la tasa global de creciniento econdmico, recobrd su fuerza expansita

en 1954 y 1955,

5) E1 volumen v estructura de¢ la Jemanda de los biencs
y scrvicios producidos, como consecuencia de las presiones inflacbnarias
generadas por la expansién de los medios de pago y la redistribucién de

ingresos por medio de¢ subsidios, congelamiento de alquileres, regulacidn

‘de precios y tipos de cambio alejados de la paridad real, determinaron

que los bienes y servicios mencionados fueran ahsorbidos en 1950/1951
y en 1954/1955 mds intensamente por cl consumo privado; mientras que
en 1952 la caida de la produccidn arrastrd igualmente al consumo y a 1la

inversién y cn 1953 -recuperada la tasa de crecimiento ccondmico después

‘de la cafda de 1952- el consumo y la inversidn cedieron en favor de las

exportaciones para conpensar los resultados negativos del intercambio

comercial del afo precceucnte.

1) La devaluacién de octubre Je 1955, que fijd cn 18 pu-
s0s por ddlar el tino e cambio para 1a concercializacidn de los princi-
pales productos; la implantacidn de un mercado libre para otras operacio-
nes con el exterior y la liberalizacidn del copercio de cercales, Stitine
yéndola de la financiacién bancaria a través del IAPT, fueron Tas medidas

iniciales del Programa dec Iistabilizacién y Restablecimiento Econdmico,




=9
Tal comportamicnto de los rubros del balance de pagos
impidid que cl mercado cambiario fuera presionado per la demanda, mante
niéndosc la cotizacién del déldar en el mercado libre dentro de los ndr
genes estrechos de la fluctuacidn. Se evitd asf durante el afio una
[ucsién adicional sobre los costos originada en oscilaciones cambiarias

con posterioridad al impacto producido por la devaluacién de 1955.

3) La'politica monetaria contribuyd, dentro Je sus posi-
bilidades, al programa de estahlizacién. Los medios de pago de parti-
culares sélo crecieron un 16,7 % contra 17,5 % del afio anterior. A e
sar de que no habia sido posible liquidar adn las existencias del TAPI
a fin de reintegrar los descuentos otorgados para operaciones de dicho
instituto, la liberacidn del comercio de granos y el refucrzo recibido
por la Tesoreria con ¢l "Fondo de Restablecimiento Econémico' -consti-
tuido por lus rctenciones a la g}portacién y los recargos a laimporta
cién- permitieron al sector piihlico disminuir considerablemente su par
tcipacidn cn la crecacién de capacidad adicional de compra. Los bancos
comerciales, por su parte, asistidos adccuadamente por el Banco Central,

compensaron anpliamente la rctraccién del scctor piblico al no suspen-

derse totalmente el financiamiento bancarie de la construccidn de vivien

das y apoyarse la. expansién crediticia para atender nccesidades adicio-
nales creadas por los mayores costos emergentes de la devaluacién y los
aumentos salariales. Junto con la emisidn producida por 1la compra de
divisas por ¢l Banco Central, los bancos, por via del redescuento y cl
cefecto multiplicador de los mayores depdsitos, asumieron laresponsahili
dad de que los negocios sc¢ recalizaran con un indice de liquidez adecua-
do para no afectar el volumen de la produccién, teniendo en cuenta tanm
bign.la absércién de medios de pago que se venfa operando en el sector
privado con motivo de los fondos recaudados para constituir el '""Fondo

de Restablecimientoa tcondnico'.

1) La nolitica ronetaria sefialada no fue suficiente
por si'solu, con ¢l manejo de la tasa de liquidez, para provocar
un aumento dJdel Producto Bruto Interno superior al 1,6 %, dados los-
factores climdticos adversos que afectaron la produccién asropecuaria,

y los paros obreros -con tres millones de jornadas laborales perdidas-,

4
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que impidieron que la actividad industrial mantuviera el elevado
vitmo Jde creciniento del ano anterior, paros que culpinaron con ol
incremento de los salarios nomimales de convenio en diciembre con

retroactividad a marzo del 40,6 %.

4) Frente al recducido incremento del Producte Bruto
Interno, ¢l propdsito de mantencr un’ estado de liquidez adecuado
que se impuso la politica monetaria, contribuyé, junto con los fac
tores de }nflacién de costos ya scfalados -devaluacién e incrementos
salariales-, para que los precios mayoristas se elevaran un 26 %
con relacidn al afio anterior, mientras el nivel del costo de vida

s6lo crecid un 12,6 % en razdn de mantcnerse parcialnente los subsi-

dios a determinados articulos de consumo.

5) En virtud de los limites impuestos por el débil cre-
cimiento del Producto Bruto Interho, resultado concurrente de los fac
tores positivos y negativos mencionados mds arriba, que conformaron
una determinada estructura de ingresos y de dcmanda; con relacidn al
ﬁﬁo anterior perdieron posiciones el consumo privado, la construccidn

-
piblica y las inversiones en maquinarias y equipos, incrementdndocse
en cambio la construccidén privada en razén del financiamiento banca-

‘rio que se ha sefialado.

1957 - 1958

1) Durante el periodo 1957/1958 la actividad econémica re-
toma su acelerado ritmo de crecimiento y lo hace a una tasa acumulati-
va anual ﬁ;ra el producto bruto interno del 6,3 ¢,después de la pausa
de 1956. A tal érccimicntq contribuyen cl sector agricola -principal-
ﬁénte en 1958~ favorecido por la liberalizacidn del mercado de granos
y el tipo de cambio mds favorable, y 1a industria manufacturcra, impul
sada por la mayor demanda energente de los aumentos salariales y la

expansidn de los medios de pago.

2) Bl intercomhio comercial, afectado por la cafda de
los precios internacionales de nuestros productos de exportacién, por
el mayor costo de los combustibles con motivo del cierre del canal

de Sucz y por la influencia de las ventas realizadas por los kLstados
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Inidos de acucerdo con el répimen de la ley 480, arrojé un saldo desfa-
vorable de 574,3 millones de délares. TAmbién contribuyé a este resul-
tado el ritmo creciente de las importaciones que sc venia manteniendo
desde 1955, a pesar de los permisos previos y las mayores restricciones
inpuestas en mayo de 1953, Si bien en 1956 la capacidad para importar

pudo hacer frentc a las dermandas de importacién por el aporte de capital

rrivado de corto y largo plazo, tal corriente positiva fue perdiendo

impulso y sc convirtidé cn negativa en 1958. En tal forma, el clevado

nivel de actividad ccondmica que caractecriza ¢l periodo en consideracidn,
)

povocé una pérdida en las reservas internacionales de 397,8 millones o

Jalares.

No fueron ajenas a cste descquilibrio las presiones y expec-
tativas inflacionarias. Los importantes aumentos de salarios hdsicos de
convenio decretados a fines de 10567y mediados de 1958 -40,6 y 60 %- des
nivelaron la relacidn cntre los costos internos ~algunos de ellos ya dis
torsionados por la cotizacidn del délar en c¥mercado libre- y los precios
externos al tipo de cambio oficial; las autoridades debieron permitir,
en la misma for;a que ocurrid en el perfiodo 1951/1955, cada vez en mayor
proporcién la ncgociacidén en el mercado libre de las divisas provenientes
de la cxportacidn seylin el régimen de los aforos, sistema que habia rcen
plazado al mecanismo inicial que absorbia en su origch ¢1 mayor volumcn

de divisas en el mercado oficial al tipo de 18 pesos por délar.

3) La politica rionetaria acompaid sin resistencias, y fue

uno de sus principales instrumentos, la expansidn econdmica del periodo.
Los medios de pago de particulares, superando los efectos positivos de
las medidas de contencién tomadas en 1956 y 195%~que habian dctcrmiﬁéﬁo
solamente un incremento del 16,7 % y 12,3 % respectivamente- crecieron

en 1958 un 46, 1 $. Il sector piblico, cuyos inaresos provenientes de
las retenciones a la exportacidn y los vecarsos a la importacién, hab7:n
decrecido como consccucencia de los ajustes requeridos por las necesidades
del comercio exterjor -a lo que se sumé la caida de la recaudacién de los
otros impuestos, con motivo del conflicto bancario, v los incrementos de

sueldos en la administracicén piblica- demandd al sistema bancario 27,000
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millones de pesos. El sector privado, por su parte, a través de los
bancos comerciales, impulsado también por las necesidades de los ma-
yores costos y el volumen de la produccién en ascenso, duplicd en
1958 los requerimientos del afio anterior y participd en dicha crea-
cién con 25.000 millones. Tal expansidn, yue era el elemento eficien
te para mantener en alto cl nivel de actividad productiva, por otro
lado, junto con la inflacidn de costos producida por el aumento de ius
salarins yla persistente devaluacidén dehida a la mayor negociacién du
divisas en el mercado libre, determinaron un aumento en los précios
mayoristas de 23,7 ¢ cn 1957 y 31,2 % cn 1958, porcentajes cn los quc
debe incluirse tambi®n la incidencia de la elinminacidn de los subsidi--
que venian distorsionando los precios de algunos articulos desde ¢l

periodo anterior.

5) E1 volumen de bignes y servicios producidos, resultade
del alto nivel de actividad econémica alcanzado a expensas de la reduc
cién de las reservas intcrnacionales y el endeudamiento externo, cn i
clima de intensas presiones inflacionarias de costos y de demanda, se
canalizd simultincamente con ritmo creciente hacia el consumo y la in-
versidn, sin que la demanda para la exportacidn, a pesar de la diswmi-
nucién de las existencias de productos agropecuarios, proporcionara
el volumen de divisas indispensable para hacer frente a las crecientes
importaciones emergentes de la alta tasa de aecimiento del periodo.

Las inversiones en elementos de transportec en 1957, en la construccidn

piblica en los dos aies, y el consumo privado, constituycron los
res on los cuales sco concentrd la mayor parte del incremento del oo ..

tohi.

19589
1) Fn 1059, ¢ono resultado de las nedidas antiinflacic oo
rias coatenidas on el Progsrama de estab.i lizwéon de diciembre de

Toiorne cavd 5,8 7. Bl crec

1677 ¢1 Mnducts Bruto stento de la g

cidn anricola y el avance importante en la explotiacidn de petrdlec, o

pudeton cémpcnsur el Jeterioro de la proJuccéén aznadera, consecucn.in

de la liquidacién de los planteles en los anos nntcriorcs{ y la reduc

c¢ién de Ja produccidn industrial, debido a la disminucién de ]n.dowann

do Yne cnrtorac of tn.l 1 3 1 1z 1 1 Y 1
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gadas de los obreros metalidrgicos y textiles.

2) El1 intercambio comercial logrd superar el importante
saldo negativo de los cuatro ejercicios anteriores -que cn conjunto
oscild en los 1.000 millones de délarcs-, y arrojé un superdvit dc
17 millones de délares. Influyé en tal resultado la considerable
disminucién de las inportacones, como consccuencia del estableci-

miento de recargos y permisos previos, el dehilitamiento de 1a de .

manda en la industria manufacturera y la utilizacién mds intensa

de las existencias acumuladas en el periodo de expansién anterior.

La capacidad para i-nortar loprd, adei:is, un apoyo adicional =2 ¢

pital auténomo por 25,2millones Jeo udlares.,  Frente a la disninu-
cion de las iﬁvrtaciones reales pudo obterersc un saldo favorable
de 77,2 millones de dblares en el balance de pagos. Dicho saldo y
el endeudambnto con organismos oficiales y bancarios del exterior

-
por 195 millones de délares,.permitié afrontar el pago de 36 millo

nes de délares de aportes a organismos internacionales y eclevar el

monto de las reservas en 271,1 millones de délares.

-

Tal evolucién del balance de pagos permitidé la estabilizacién

del peso en alrededor de 80 pesos por dblar en el mercado dnico crea

do a partir del 1° de enero, cotizacifn que se mantuvo hasta el mes
de abril de 1962, pero, comose verd cn el andlisis del préximo pe-

riodo, ya en 1961 con el apoyo del Banco Central, que debid venler

divisas en un monto considerable, lo quec hizc disminuir las reservas

en 1983,6 millones dc ddlares. Turante cse largo perfode el valor

externo de la moncda dej6 de influir: negativamente en la formacién

de los costos. ~Pero el impacto inicial de la devaluacién de diciem

bre de 1958, ¢l aumento de los.. salarios bdsicos de convenio en un
66,9 %, la clirinacidn de subsidios y el reajuste de las tarifas
de servicios piblices, hicieron ascender los preécios mayoristas oo

86,4 5.

3) La politica monctaria en este periodo estuvo .dirigida
\
definidamente a alcanzar uno de los objetivos bisicos del prograna:

o]

la estabilizacidn monctaria. Expandidos los medios de pago en 23
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sector agropecuario, por condiciones climiticas adversas, la indus-
tria manufacturera, la construccidén y la explotacidén de minas y can

teras, hiciceron el mayoraporte a-la tasa de crecimiento mencionada. i:
-

2} La inflexidn de la tendencia esti intimamente

ligada 21 aumento de las importaciones, que ascendieron en 1960 vy

1961 a 1249,3 y 1468,3 millones respectivamente, contra 983,6 millo-
nes del afio anterier. Tal volumen de importaciones, no fue la con- !
sccuencia de una mayor capacidad de pagos aportada por las cxporta-

ciones, que sc mantuvicren cn el promedio anual de los 1000 millones
de ddlares, sino de la  impertacién dcénquinaria y equipos con pago

diferido, y el ingreso de capital liquido. Tal aporte, que ascendid
a 772,1 millones de¢ ddélares, determind cn los .dos afios una capacidad
para importar de 2712,¢{ millones de délarcs, y permitidé que.el ha- : if
lance de pagos del periodo en consdderacién cerrara con un déficit ‘
de sélo 16,9 millohes de ddlares, dado que el superdvit de 1960 fuc :
absorbido totalmente por el déficit del afo 1961. Tal déficit, el

pago de las subscripciones a organismos internaciondes y el ingreso
de divisas en ¢l Banco Central por 114,8 millones de ddlares, ocasio ‘
naron un endeudamiento con organismos bancarios e instituciones ofi- S

ciales del exterior, por 136,4 milloncs de délares.

La'aflucnci& de capital privado en 1960 y 1961

y la disminucién dec resérvas por 193 millones de délares en 1961,
permitieron la estabilidad del peso en el mercado cambiario, que
fue la caracteristica prirncipal del periodo considerado, situacid:
que se mantuvo hasta la crisis monetaria de abril de 1962 en que

¢l Banco Central se vio obligado a suspender las ventas y dejar

librada la cotizacién al juecgo de la oferta ¥y la demanda sin inter-

- 1

vencidn oficial. Yn sintesis, tambiln en los dos afios considera.
la cotizacidén del d&lar dejé de ser un factor inflacionario en la

formacidn de 1los custes inlornous.

3) Con la [inalidad de superar el receso cconéui-
co de 1959, se fijG como objetivo de la polftica monetaria dar a la

~economia un Indice de liquidez compatible con las paspectivas del
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de crecimiento fueron, tomando las variaciones de diciembre a diciem
bre, de 0,9 % para 1960 y 15,5 % para 1961, Si bicn los 'precios sc
habian liberado de las presiones originadas cn las devaluaciones per-
sistentes y continuadas, después el impacto de la devaluacién de di-
ciembre de 1958, debieron absorber las cmergentes de los aumentos

de salarios de convenio, que ascendiceron al 15,9 § en 1960 y 23,4 %

en 1961,

El scctor pdblico no contribuyd fundamentalmente
a la expansidn de los medios de pago necesarios para alcanzar tal
indice de liquidez, pues logrd cubrir asi todo su déficit con la
mayor recaudacidn impasitiva y la colocacién de titulos naciondcs;
Bonos de Tesoreria y Cédulas Hipotecarias., La compra de divisas por
el Banco Central en momentos en que la oferta superaba a la dpmanda,
pudo cubrir sélo en parte las neccsidades de numerario de la plaza,
frente a la contraccidén del sccisr piblico, por cuyo motivo la expan
sién del circulante en 1960 s6lo fue del 21 %, es decir, relativamen
te casi la mitad de la creacidn del afio anterior, y en 1961 del 0,7 %,
cuando ya el Banco Central era un factor de absorcién por la venta
de divisas en el mercado. En conseccuencia, los bancos privados que-
daron con la mayor responsabilidad para atender, a través del efecto
multiplicador de los dep6sitos, las necesidades adiionales de liqui-
dez para hacer frente al aumento de los precios y promover la reacti
vacién de la produccién., La liheraciéa de exigencias de cfectivo
minimo, la utilizacién al miximo de las disponibilidades bancarias
mds @114 Jde los limites autorizades y la transferencia de depdsitos
a plaéo fijo por los bancos oficiales a los bancos particulares, con
‘tribuyeron a producir, a través de .los mayores néstanmos, las varia-

5

ciones necesarias en la tasa de liquidez, de acuerdo con el objetivo

antes seiialado.  Por tal motivo, en la creacidn de medios de pago de

1960 cl secctor privado participd con con 27 milloncs, cl scctor ex
terno con 19 nil milbnes y el sector pablico sdlo con 11 mil milleancs.
Y en 1961 el secor privado con 25 mil millones, el sector piblico con
4 mil millones, mientras el scctor coxterno se constituyd en factor

negativo con una abhsorcidn de 10 mil millones de pesos,

5) Los factores negativos gue afectaron el valor y el volumen
de las exportaciones -baja de los precios internacionaies—

Cl. Y ac factn o aaativac ann.aloecraxan ol ualby
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les de la carne y mayor consumo de cercales en 1961- impidieron que
las mismas crecictan al mismo~ ritmo que ¢l Producto liruto Interno,
en forma tal que los otros componentes de la demanda global -consumc
e inversidn- absorbieron el mayof volumen de bienes y servicios, e¢s
pecialmente la inversidn bruta fija en maquinaria y equipos durables
de produccidn, que generan un nds elevado indice de importaciones,
aunque constituyen un factor positivo en el proceso de produccién de
bicnes en ¢l corto plazo. Ademds, en 1961 las inversiones en el secg
tor energético, cn 1960 la construccidén piblica, con motivo de obras
de infrécstructura rcecalizadas por empresas del Estado, participaron
en forma intensa en la abhsorcidn de bicnes y servicios producidos,

mieatras el conswio privado se mantuvo en los niveles y ritmo de crg

‘cimiento acorde con ¢l incremento del Producto Bruto Interno.

1962 - 1963
13 . -;\ .
La disminucidn progresiva de las reservas dc oro y

divisas que caracteriza el final del perfodo cuya evolucidn se acaba

de sefialar continuéd c¢n los primeros mescs de 1962 y provocd una nucva

pérdida de 161 millones de délares hasta ¢l mes de abril, fecha en

la cual se suspende c¢l sostén de la cotizacién del ddélar que se venia
manteniendo con estrechas oscilaciones desde 1959. Abandonado al 1i
bre juego de la oferta y la demanda, la divisa nortcamericana se co-

tiza a 114 pesos moneda nacional en mayo y a 154 pesos en diciembre.

1) La transfercncia de ingresos que las sucesivas

devaluaciones fueren provocando vy latafda del indice de liquide:z
mercado, como consecuéncia del incremento de los costos y la absor-
cidn de circulante preducida por la venta de divisas por el Banco

<

Céﬁtral, influyeron en el nivel de la produczcién del periodo en con

sideracidén, que en 1962 decrecid en 1,8 % v en 1963 en un 3,6 %4, o

o

. a
seaYiina tasa acurmiativa Jecreciente Jel 2,7 9 anusl, La industri.

manufacturera y la construccidn acusaron c¢l mayor deterioro porcen-
tual que no pude scr compensado, para evitar la caida de 1a tasa glo-
1 [T

hal por 1a explotnziin wetrolifera alunos signos positivas Jde
s T i N N Y s o g

ca significacidén con el sector agropecuario.

2} Il cambio en la estructura relativa de los proevics
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en favor de los hicnes exportables que la modificacidn paulutina Jel
tipo de cambio 1levaba aparejado, provocd un incremento en los ingre-
sos por exportaciones -que ascendieron a 1216 millones de délares en
1962- y una disninucidn de 220 millones Jde ddlares en el monto Jde las
importaciones de materias primas, productos intermedios y comhuétihlcs.
£l efecto conjunte Jo anbos factores alivié la tensién que el mercado
canbiario sufria desde 1961 y hasta abril de 1962, pero no fue sufi-
ciente para pagar los bicnes de capital que ingresaron al pals en cHf-
plimiento de contratos antetriores y para hacer frente a la corriente
negativa de capital pfivado. Ello fue la causa de la considerable
rerma de lasrescrvas de oro y divisas que acusdé el balance de pagos
de 1962, que ascendié a 340,3 millones de d6lares.

3) La politica monetaria, frente a tales tcndencias
de los rubros componentes del baTance de pagos, no tuvo en sus manos
los instrumentos adeccuados para cvitar el estado de iiiquidcz que
afectaba a numerosas empfesas y hacer compatible el mantenimiento dc
actividad econdmica, la estabilidad del tipo de cambio y un aceptable
caudal de réservas, que habia llcgado ya a limites criticos. La cx-

- mil
pansidén monetaria produciQu por obra del sector pablico -ISYﬁillones
en 1962- se vio contraida a su vez por la absorcidn de circulante
originada en la venta Jde divisas por el Danco Central -25 mil millo-
nes- y la institucian no pudo cnﬁingﬁn momento actuar en el mercado
-en direccidn contraria para mecjorar el indice de liquidez y contri-
buir simultdneamente a la reposicién dc las reservas. Por otra par-
te, la‘expansién crediticia a través del sector privado, ¢n una cc-

yuntura de disminucidn de ventas, hubiera alentado -como ya estaba

4

dcurriendo en muchas empresas- la desviacién de los recursos hacia
operaciones especulativas y colocaciones en divisas. A pesar de c¢llo,
para aliviar la situacién, a mediades de aito se¢ reinplantd un rdoiien
de redescuentos de emergencia a favor Jc empresas afectadas por un
agudo estado de iliquidez que fuera conseccuencia de ¢civcunstuncic.
ajenas a su control,
\
No ohstante la caida de la demanda por la transfe- .

de Jevatuaciones sucesivas a partir
A ado o
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de los medios de papgo no equivalente al aumento de los costos, los
precios mayoristas aumentaron 41,1 %, entre diciembre de 1961 y dicicembre
de 1962, por efecto de las mismas dewiluaciones, de los importantes au-

mentos de los salarios noninales de  convenio aprobados en 1961, de les

nuevos aumento s saluariales decretados en 1962 (21,8 %), y de la hajn

productividad resultante Jel alto porcentaje de capacidad ociosa en la
inlustria., Consccucncia incevitable de la interaccion de todos los fac
tores seflalados fue la caida de la produccidn, que hizo posible a su
ver la reduccién de las inportaciones de materias primas y productos
tntermedios ya mencionada, y que afectd principalmente a la industria
nanvfacturera con su consiguiente repercusién sohre el comercio y

otros scrvicios.

1) REcién transcurrido el primer semestre de 1963 comenzd
a observarse la inflexidén de lagendencia con la reactivacién de la cons
truccidn privada y la produccidén de automotores, tractores y midquinas
ngricoias, pero no alcunzd a evitar que el producto bruto del aiio

a

cayera en un 3,6 ¢ con rclacidn a 1962.

-

3) Tal recactivacidn se fortalecid y propagd ante la pespec
se .
tiva que ya vislumbraba del resultado del intercambio comercial, que [i-

e s e

nalmente arrojdé un superiivit de 3%4,8 millones de ddlares. E1 saldo

favorable de 157,5 miliones de ddlares cn el balance demgos de 1963

!
, |
; permitid reducir el déficit del conjunto de los dos aflos considerados a ‘
sélo 144,22 millones de délares. El citado déficit y la amortizacién \

de deudas a favor dc organismos hancarios ¢ instituciones intcrnacioan:- V
les, provocd una reduccidén de las reservas de oro y divisas por 193,1 P

nillones de délares. : w
|
"

L1 comportamionta de los rubros del balance de papos o
1963 prevecd una mayor oferta de divisas por parte Jde los exportadores,

ofevta gue saperd en vartes ctapn

(5]

la denanda de la imporiacidan y oo
la ininterrunpida corricnte negativa de capital privado de corto plaio.
En tal situacidn el Banco Central pudo adquirivr 177 millones de délares
para fortalecer sus reservas y cumplir con sus compromisos sin presio-

nar sobre el mercado.

2) La polf{tica monstaria tuvo, en ¢onsecuencis. en :
— . P Cacturora im=




pulsada por el estimulo de una dcmanda eficiente y deliberadamente
alentada por la cxpansidn de los medios de pago, los aumentos sala-
riales, y, finalmente, cuando al final del periodo crecen las expec

tativas infllacionarias, por la tendencia de las empresas a incremen

tar sus existencias a pesar de la disminucidn de la demanda.

7y L1 satisfactorio ingreso por exportaciones

-2898,5 millones de ddlares- principalmente como consccuencia del
nayor volumen de¢ la produccidn agropecuaria,-con un embarquc de

10 milloncs de toncladas Je cereales en 1965- facilitd el pago de
los servicios financicros y amnrtizaciones correspondientes a las
inportantes ohl{gaciones contraidas en el extedor por el reequipa-
niento dc¢ los afios anteriores, y permitid importar por valor de
2272,4 nillanes de délares, en forma tal que la industria pudo con
taz con los ahastecimientos de materias primas y productos ihtermg
dios requeridos por el ritmo creciente de la produccidn y la deman
da, y reponer también las existencias utilizadas en 1963 con motivo
de las severas restricciones a la importacidn que rigieron en ese
afio. Sin embargo, el cumplimiento estricto de las obligaciones ex
teriores determind en 1564 la utilizacidn adicional de reservas de

-

oro y divisas por 111,5 millones de délares.

En 1965 las autoridades debieron tomar determinadas
decisiones destinadas a rccunecrar el equilibrio: la refinanciacidén
de la dcuda externa; 1a:emisién de bonos para el pago de obligacio-
nes y scr&icios con ¢l exterior; los depdsitos previos de importa-
Efén; la liﬁitacién de compras de maquinas y equipos con planes de
financiamicﬁto externo de corto plazo y rcstricciones a determinadas

transierencias de fondos, medidas todas que evitaron en ese afio

la utilizacidn de rescrvas dcl Banco Centnl pero que contribuyceron

‘a acelerar la corriente negativa decl movimicnto de capitales de cor

to plazo, que absorhid 143 millones de délares en 1965. El balance
de pagos del periodo arrojé un saldo favorable de 94,3 millones de

délares, que agrecados a los 95,8 millones de utilizacién-de 1las

s d

8 millon

e aportes a organis-
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organismos oficiales y bancarios del exterior por 193 millones de

L e
wokafCs.

Visto la prcsién compradora en el mercado libre
controlado de canbivs, por efecto de tales factores, el Banco Central,
entre 1964 y 1965, en =su funcidn reguladora, para evitar mayor dfcnajc
de sus ya reducidas reservas, debid permitir sucesivas devaluaciones
del peso, mientras que el deterioro en ¢l mercado paralelo adquiria
mayor significaci&h, constituyéndose cn uno de los principales deter
minantes de la inflacidn de tostos, junto con las variaciones de los
salarios bdsicos de convenio que se incfementaron 23 % en 1964 y 32,5 %

en 1965,

3) Dichas presiones y expectativas inflacionarias sc
propagaros al circuito monctario. La expansidn primaria del Banco
Central significd un incremento de 39,5 % en 1964 y 25,9%en 1965.
Complementada con la creacidn secundaria de los bancos comerciales
la creacidn neta de medios de pago en los dos afios considerados as-
cendidé ¢ 270 mil millones de pesos. Il secctor pﬁblico; a cuyo faver
se habia ampl;ado el margen de colocacidén de titulos en el Banco Cen
tral en el mes de enero de 1964, fue el principal responsable de tal
creacidn con el 75 ¢ del total; el 10 ¢ correspondid a la adquisicidn
de divisus en el mercado por cl Banco Central y sdlo el 15 % al sec-
tor privado. El impulso que recibié 1la demanda por tan importante ma
sa ‘monetaria hizo posible la tasa de crecimiento del producto bruto
interno. Dicho impulso perdié fuerza cn 1965 por el aumento de las
exigencias de efectivo minimo, el menor requerimiento de la Tesoreria
-que utilizd en mayor medida los depdsitos del Fondo Unificado- y los
efectos absorbentes de los depdsitos previos de importacién, pero al

reducirse ¢l indice de liquidez hacia el fin del afo, disminuyd tam-

lEn el ritmo de expansidn de la activi industrial,

i) En definitiva, considerando los dog nlox dol per’ -
do, ¢l volumen de medios de pago c¢reados, priﬁcipalmcntc por la denan-
da del scctor pliblico, no fue reprcsdnrntivc de un equivalente creci-
miento de la produccidn real, a pesar de su clevada tasa de crecimicn

to, en forma tal que el exceso de demanda sobre 1n oferta de bLiencs




se trasladd a los precios, que soportaron también la presién de los
mayores costos ya mencionada, como consecuencia de las devaluaciones
y los aumecntosde salarios. Los precios mayoristas subicron 26,2 ¢

en 1964 y 23,0 en 1965.
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5) Tal coyvuntura dJde olevado ritmo de produccidn con
fuertes presicnes infiacionarias v oun hajo nivfl de sceguridad pon Tas
reservas internaciorales, por cfecto de los hechos que se¢ acaban de
exponer, dio como resultado una distribucién de ingresos y una estruc
tura de demanda corrclativa en virtud de la cual el incremento de los bie
nes y servicios fue absorbido en mayor preoporcidn por el consumo parti
cular, por la paulatina recuperacién de la construccidn privadu>dcs—
pués de la caida que sufrié en 1062/1963, y en menor medida por algu-
nos sectores de la inversidn bruta fija en equipos durables de produc

cidn.

1966

En 1966 el Producto Bruto Interno declina en un 0,4 §
después delperiodo de expansién de los afios 1964 y 1965, Tal deterio
1O fue consccuencia de la disminucién de la produccidn agropecuaria
por razones climdticas, de la industria manufacturera, por disminucidén
de la demanda, y de la construaidn pGblica, por dificultades de finan
ciamiento. Estos resultados negatives no pudieron ser compensados
totalmente con la mayor produccidn ganadera, el incremento de la cx-

traccidn de petrileo y gas y la expansidn de la construccién privada.

2) Debido a los mayores emharques de carne y subpro-
ductos ganaderos y a la cexistencia de productos agricolas de la cose-

cha anterior, que compensaron la baja produccidén del afio, las cxpor-

taciones alcan-aron su mids at*to nivel con 1593,2 millones de ddlarcs. | :
Tan alto volumen no pudo determinar, sin cmbﬁrgo, Qn significativo

calde Caversble en ool halance de pagos, suficiente cono para increr ntor 'J
en un monto satislactorio las reservas en oro y divisas o para amor- khﬁ
tizar la deuda con organismos ¢ instituciones hancarias internaciona- ‘

les en la misma proporcidén, Los compomisos por scrvicios financie- . “v
. s . . : Cx . i
ros, la amortizacidn de deudas privadas por importacidn de equipos con w
. N N i

L
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page 00 cbdo -4 pesar de baber cdde parcialne: So cubiertas con
la entrepa de lTos bonos axternos-, y la persistente corriente ne
gativa de capitales de corto plazo, absorbieron en gran parte esc
potencial, que quedd rodncidé a 1169,6 millones dec ddlares. Aplica-
das a dicho saldo lus importaciones reales, por 1124,3 millones dc¢
délares, ol superdvit Jdel bhalance de pugos sdlo ascendid a 42,i nitlao
nes de ddlares. Dicho saldo y una disminucidn de reservas por 4,7
millones de délares se Jdestinaron a amortizar Jdeuwdas con organismos
interascionales ~or =530 27,1 aillones dcvdélurcﬁ.

L1 mercado de cambios, favorecido por 1la oferta
proveniente del clevado monto de las cxportaciones, tolerd en una
primera ctapa sin variaciones sustanciales en el precio de las
divisas, no s6lo la presidn de las importaciones que se venian
realizando con ¢l mismo ritwmo de afios anteriorecs, sino también 1la
adquisicidn por el Banco Centwral de 100 millones de Jdbélares, impor-
te que agregado a los ingresos provenientes del Fondo Monetario
Internacbnal y la Tesoreria de los Estados Unidos, permitid a di-
cha institucién, finalmente, cumplir con sus propios compromisos
sin mayor alectacidn de las reservas, que sélo se vieron disminui-
das al finalizar el afio en los 4,7 miilones de délares ya menciona-
dos. Pcro la presidn compradora se fue acentuando a medida que
transcurrid el ejercicio y a las necesidades de divisas para atender
los elevados servicios financieros se agegé la demanda para afrontar
la persistente tendencia negativa del movimicnto de capitales de
corto plazo, tendencia que recibid un mayor impulso cuando el incre
nento de los salarios bidsicos Jde convenio en un 36,4 % sumé un npue-
vo factor negativo para el mantenimiento del equilibrio entre los

‘costos internos y el tipo de cambio, haciendo presumir a corto plazo
nuevas devaluaciones. Tres devaluaciones sucesivas, por resolucio-
nes de mayo, agosto y novienmhre, represcentaren en el aito un deteriaro

del 30 % en el valor extcrnn de nuestra moneda.

3)EY1 circuito monetario fue un factor de propaguaciin
de la inflacién de costos emergente de la gevaluncién y ¢l aumento
de los salarios, y «dechid tambidn acceder a las demandas directas

del fieco, cuyo déficit fue ¢l principal responsable de la expansion
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primaria del Banco Central, con una cxtraccidn de 99 mil millones Jde
pesos, quc se sumé al aumento de la circulacidn por la adquisicién
de divisas por el Banco Central en el mercado de cambios. Debido,
por su parte, a la ampliacidén de la capacidad prestable de los bancos
comercialecy, principalmente con motivo de tal expansidn, los medios
de pago de particulares crecieren en un 35 §, tasa superior al 26 %
del afio anterior. Ademds, la liheracidén de efectivos minimos, 1la
reduccidn de depdsitos previos -cuyos cqiiivalentes estaban esteriliza-
dos- y la disminucién de la liquidez de los bancos a costa del incum-
plimiento de¢ las exigencias legales sobre 1os nuevos depbsitos, fue-
ron los instrumentos mediante los cuales los bancos promovicron la u
tilizacién mis intensiva de sus recursos prestables adicionales y con
tribuyeron mediante la ampliacién de los préstamos a la actividad pri

vada, a tan alta tasa de liquidecz.

~

Sin embargo, el estimulo que en el periodo anterior
proporcionaron los medios de pago adicionales pwa el crecimiento del
Producto Bruto Interno, no actud en el mismo sentido a pesar de su

mis elevada tasa de expansidn; los precios mayoristas crecieron un

20 .

5) La circunstancia de que las sucesivas devaluaciones
determinaron aumentos de precios con anticipacién a los aumentos de
_los salarios nominales y que estos a su vez fueran sélo suficientes
para retrotraer el salario real al nivel del aifio anterior,vprovocé
la caida de la demanda de bienes durables de consumo; la disminucidn
de 105 iﬂgresos del sector agropecuario como consecuencia de factores
Lfiméticos; la reduccidén de las inversiones piiblicas y la ausencia
dc incentivos para la inversidn privada, determinaron una caida en
el scétor de Bquipos y Miquinas durables de produccion, la que a
su Vez arrastrd la produccidén de industria sideriirgica; finalmente,

las expectativas inflacionarias creadas por las sucesivas devaluacio-

nes Yy el comportamiento de algunos rubros del balance de pagos, a

.
pesar del elevado monto de las exportaciones, influyeron para que las
empresas, contrariamente a lo sucedido en el ajfio anterior, abandonaran

1a politica de incrementar sus cxistencias, frente a la posibilidad
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de un cambio radical en la politica de ingresos, con fines de estabiliza-
¢ién.
5) Las exportaciones absorbieron una mayor proporcién del increaento

de bienes dentro de los componerites de la demanda global, manteniendo la :
congtruccidn privada el ritmo de crecimiento iniciado en el perfodo ante- 5
ricr, en el marco de la declinacién de los demnds sectores de la inversidn
pruta fija. Taubién el gasto piblico mantuvo la tasa de expansidn del afio

anterior, mientras el consumo privado permanecid en el mismo nivel,
1967/10

1) La disminucién del ritmo de la actividad econémica en 1966; lag
presiones inflacicnarias persistentesb sobre los costos y sobre la demandaj
los increnentos de sclarios y la expansidn de los medios de pago; consti-
fuyen €l penorsma previe en funcion del cual se insirumenta el Plan Lconé- .
‘mico de marz, de 1967, alio en que la. tasa de crecimiento retoma el ritmo
ascendente con el 2,5:%, siguiendo con el 4,65% en 1968, el 7,9% en 1059 ¥y
¢l 4,1 % en 1970,

~
El sector agropecuario y la construccién determinan inicialrmente

]
!
|
i
~os izpulsos que constribuyen & la inflexién de la tendencia en 1967,iren=- l
48 a la pausa que se mantiene en la industria manufacturera, linitada su i

sroducclén por la necesidad de las empresas de reducir las exigtencies o-
m-lzfas y 1ls nenor demends de los sectores productores de bienes dura- |
t.es de consumo, En 1668, frente a larcaida de la procuccién agronecusarisa,
sspecialmente por el bajo rendimiento de las cosechas de algunos cerenles
Je mayor significacién, los incentivos para el crecimiento los aporto ini-
cielmente el sector de la construccidn, con su propugacién irmediate al

sector industrizl en las rumas ¥inculadas con ellas, y posteriornente a los

otros sectores, que reciben a mitad del afioc el aliento adicional de los
préstanos personales concedidos en virtud de la liberacién parcial ae exi-

gencias de efectivo minimo,. t

En 1969 la expansién se produce en todus las actividades, cdestacén-:

3 y

dose en su ponderacién la industria manufacturera con 7,2%; el sector agro -

pecuario muestra un incremento del 4,4% y la construccién de 4,35,

1970 es el cuarto perfodo consecutivo de expansién econéimdca, L
‘gector agropecuaric crece 1,55, cono consecueﬁcia de un crecimiento del sec-
tor agrario del 9,44% y una caida del sector pecuario del 6,4%. La indus-
tric panufecturers crece un 5,1% y la consiruceién 13,8, funduuent-luente

por el impulso de la construccidn pdblica,

2) ¥l sostenido nivel de exportzciones vigente desde 1962 recibid. un

-inpulso favorable en este per{odo, aunque debilitudo en élgu.na nedide en
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1968, como consecuencia de menores saldos exportables de cerecles y el de- |

i

terioro de alguno de sus precios, y por las dificultades surgidas en el

comercio de carnes, compensado parcizlmente por un incremento signirica~
tivo en la exportecién de productos no trodicionales, EZste impuls=o Que se
observe en el perfodo obedece a la evolucién favorable & la demande in-
ternacional en cere.les y cernes, asf{ como & ia reznudacién de los embar
ques de carne vacuna al Reino Unido, Asimismo, en wlgin nmomento, 1la nenor
oferta de dtros nailses origina mejoras en los preclos internmacionales de

glgunos de nuestros rroductos trodicicnales de exportacidn.

La corriente positiva de capitules privados que se restablecid en 1567,

aunque debilitada en 1969, como consecucncia del progruma de esuebiliza-

cibn, se vié reforzada con La colecscién de titulos para obras piblicas en
el exterior, increnentdndose asi la cantidad de divisas disponibles en :
27,5 millones de dfleres, Cublertos los servicios reales y financieros,
la capacidad para importar bienes de capital, de consuno y los combustibles
y mterias primas neccsaries para el mantenimiento de la actividad incus- }
!
trial, ascendid a 6275,2 millones~de dflares, cuya menor utilizacidn dejé
uw saldo favorable de 740,3 millones de dflares. Amortizadas las deudas
.con organisnos oficicles y bvancarios del exterior por 321,3 millones de

délares, las recerves e oro y divisas se incrementuron en 462,2 milliones

de dblares. -

3) EL sistena wmonetirio, en 1867 y 1968, en respuesta a los estimu~
los del balance de pazos y de la politica crediticla, pudo crear 1os re-
cursos indispensables paru dar a la economnfa un Indice de liquidez adecuz-
do, aue, ademés de provocar la baja de las tusas de interés buncario y ex-
trabandario, pernitié alcanzar dos objetivos del progrema: 1) Atender nor -
 pelmente el desenvolvinmiento de la actiﬁidéd productiva y las transacciones,
sin depresién innediata y con crecimiento adecuado después; 2) Evitar pre- _
giones influcioﬁarias por exceso de demanda, Asf, mientrasel primer obje- i
tivo recibié un significativo apoyo con los 118 mil millones de pesos con !
qué coniriburyeron a la expunsidu las compras de divisas en el mercado, y ‘
en 1968 del import.nte esunento de 358 mil millones de pesos en los présta-
rnoz baneeries, el sejundo objetivo hallé un importante respaldo en el com-
‘pbrtamiento del sector péblico, que disminuyd sus demandas de circul.nte
al Banco Central de 99 mil millones en 1966 a 64 mil rillones en 1967 v &
38 mil millones en 1968, como consecuenciz de la reduccidn de gustos y f
aportes a las enpresas del Estudo, el aunento de los iﬁgresos, esneciilaen~:

\
te 1ag retenciones a la exportucibén y los recargos de importacién, 3 el
. b
payor uso de reocursos no inflacionarics por via del Fondo Unificudo, la co—”
. . . R I
“locacibn de tf{tulos internos y externos para obras piblicas y la’ erndisién i




. etk 5t 4 e~

48

4in embargo, el panorema fue acubumos de esbozar en lo referente al
gistena menetsrio sutrié un cambio sustuncicl en 1969 y 197¢, Si bien los
nedios de pago de particulares sélo se incrementuaron en un 10,75 en 1569,
la presi6n sobre el nercado de cumbios y la sulida de divisas que fue su
consecuencia - por determinados hechos politicos que se produjeron en el
mes de mayo - se trodujeron en upe reduccién de la liquidez Gue no t.rdé
en reflejarse en un zcurento de las tasas de interés extrabancarlas. =L
riesgo de que los Fondos provenientes de créditos bancarios presilonaron
sobre el mercado de carbios, o sobre la demanda de bienes determiné Gue
en ¢l transcurso del ejerciclo se adopturan estrictos criterios para la
recuccidn del crédito. Por ese motivo les entidades finwncier.s no bznci-
riag cxpandieron su actividad a un ritmo superior al de los buncos couer-
ciules, aunentundo el ritmo de crecimiento de sus fuentes de fondos quc
fueron destinados a la financiacién de la venta de automotores y de bieness
de consumo durable, Urecieron coﬁsecuentemente lag taszs de intereses co-
prados por estas entidades y también las tasas del mercado de acpetucio-
nes,. ~ .

Simul tdneimente el desequilibrio de la Tesaeria fue 19, 2% mayor Que

el del ejercicio anterior. EL 37,3% del mismo fue rinanciédo por el Banco
Central; esta finunciacién al sector plblico compensé la mayor parte del
efecto noneturio contractive Gue tuvieron las operaciones con el extericr,

Las entidades bancuriag utilizaron al méxino sus posibilidades Tinancie~

ras para hacer frente a la creciente demund. Ge fondos y compensar en Dar- Q

te los efectos couitractivos del sector externo; para ello reduijeren sus
excedentes de efectivo minimo, quedando en situacidén de déficit de enci-
je en-el Wltimo mes del afio. Ademds utilizaron en un gran volumen las li-
berzciones condicionsdes de efectivo nmimimo en una mayor proporcién gue la
origihade por el crecimiento de los depSsitos bonecarios, que significd

una disminucién de Los encajes medics observados en 1968, EL sumentc de
los depbsitos en los bancos comerciales fue apreciable frente a la escasz
V”r1a01én de lua buse moneturia deL Banco Centrcl, La exponsién secund.ris,
runda nenualmente a través de prés tamos a empresas, fue posibilitada por
los Tactores ya comentacdosg: reducciédn de las reservas liores, mayor \Utie

lizacién de liberaciones de encajes y tombief por los préstamos otorgados

Sac

-por clgunag de eses entidodes con lines de crédito en moneda extrenjera

recibidos del exterior, cuya cubertura a término rewlizaron en el banco

Centrul a la tus: de resulacién del 4%,

urante 1970 los recursos monet.rios tuvieron en cembio un comnor
miento expansgivo principalmente en el W tino trimestre. Los medios c¢, pa-

go de particulares se incrementuron en un 22,4%, Las compres netus 4 &

Admas nz'a a e 1 = S - - 2.0 z
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y contribuyeron a la expansién mencionada, Se retom$ asi, con significa=-
tivo impulso la tendencia compradora interrunpide en 1969. Los bancos de-
terminaren reconstituir sus reservas de erectivo, gue habfan descendido

por debajo de las exigencias minimas legnules sl finalizar el afio 1969,.De

tal munera, en la mayor expansién de medios de pago de 1970 con reiscién
a 1969, la participacidn que le cupo a cads sector cambié fundsmentilmen- !

te en relazci’n ,respectiviémente con el afio anterior:

1969: Banco Central 1,0 '% ; Bancos Comerciales, 26, 4%
1970 " " 19,9 % " " 24455

ax

I
4} La ausgencia, a partir de 1967 -~ abril - de devaluasiones constinua— ‘

dos ¥ persistentes y de aumentos galariales masivos, durente 1668 y 1965 ,
después de los ajusgtes iniciales, elimind las dos princigales presiones de :
inflacidn de costos. Por otra parte, la creacidn del mayor porcentaje ce I
los medics de pago a trovés de los buncos comercizles, para satisfacer

las necesidades de Lo actividad privada, y la disninucidn de la pariicipa-—
cién del sector pdorico, tendieron principalmente a creur incentivos des-
tinados a obtener - al no existir gportunidades para inversicnes especula-
tivas -~ una mayor elasticidad en la oferta de bienes, elinminando asf otro
de los fuctores deverminuntes de la inflacidn; un exceso de demanda Ifrrete
a una oferta demasiado r7gida, Finalmente, los acuerdos concertados con
importuntes sec;tores. ennresarios y la liquidacidn de existencias evituron
cue log mayores costos se trugladaran a los precios en su totalidad, mse—
w23 factores evplican correlativamente, la evolucidn de las tusas ce cre-
cindento de los precios mayorictas, de 25,7% en 1967 -~ que incluye el
inpacto de los ajustes iniciales de marzo -, 4,9% en 1968, 6,6% en 196Y.
In cambio, en 1970, el incremento fue del 14,1%, como consecuencia, funda-—

penteloente, de dos rezjustes de salarios reulizados en el afio.

5) La politica.deningresos y la politica monetaria que se han esbozado
conformaron una estructura dev demenda del perfodo conglderado en virtud
‘ de 1o cusl el increwmento de lou blencs y svorviciocs diuponibles fue b=
sorbido en mayor medida, sobre tode en 1968 y 1969, por la inversidén oru-
ta fija, con 12,3 y 15,5¢% de aumehto respectiviiaente, especialmente en
1a rema de la construccién piblica; alcenzando twmbién el consumo privi.do
wa significativa tusa de crecimiento, =lentado durunte el aflio por lLog nma-

ores ingresos los eréditos al consumo,
¥

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

¢lal, hudlendo wveriar la tendencia decreclente qgue se hubfa obszervado en

wluciond durante el perfodo en la siguiente forma:

s dos aflos anteriores, incrementérose en 16,9% en 1969. EL consuno e~ |




1967+
1966
1969:
1970:

2,45
3,9%
6,75
2,65
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A esta altura de la investigacidn aparecla ya la evidencia de que
la corroboracidn de la hipdtesis hubiera significado contar con un sis- i
tema de ecuacicnes que describileran el funcionamiento de la economfa i
argentina; resultaba, asimismo, evidente que el tema excedfa el marco
de les posibilidades de un trabajo de Tesis - incluso, por falta de
informacidén sobre élgunas variables. Pero sobre la base. del material H
recogido podfa formularse un conjunto sistematizado de hipdtesis - ;
hipStesis verosimiles, segdn Barker (3 ), conjeturas genuinas, sezdn , :
Popper (i_), que tengan suficiente gradé de confirmacidn, segin Carnaﬁ*w‘
con caracterfsticas de hipdtesis genuinas o valederas, fundadas en ade~- b

cuados elementos de juicio brindados por la experiencias
Las hipdtesis verosfmiles, genuinas, serfan las siguilentes:

I - La baja tzsa media de crecimiento en el largo plazo, de ls e= :

conomfa argentina y el proceso de crecimiento cfeclico gque la ;'
L

ha determinado, han estado ligados Intimamente al comportamien=i,

’

to del sector externo;

II - En el corto y mediano plazo la balanza comercial no ofrece po- b

gibilidad de influir preponderantemente en la eliminacidn de

esa dependencia, dada la actual estructura productiva intern=
y del comercio internacional, y el volumen de la deuda exter- i

na y de los servicios financieros gue soporta el pais;

III - La cuenta Capital ha desempeiiado en el perfodo considerado,

<

tendrf que segulr desempeZando en el corte y medisno pluzo, un

rol fundamental para el crecimiento sostenido y eguilibrado de.

la economfa ¥y unaegistribucidn del ingreso;

IV - E1 flujo de ahorro externo en el perfodo considerado no ha
sido idoneo para contribuir a revertir el proceso seilalado

-en la hipdtesis I,

¢ Los elegentos de Jjdicio que ofrece no sélo el material conteuido o

en las liemorias del Banzo Central, sino la abundante literatura sobre

{
[

el tema, sobredimencionarfan en extrezo este trabajo, por lo cual nos
limitamos a seflalar algunos que nos permlten, a nuestro juicio, asignar

tal cardcter de verosfmiles a las hipétesis mencionadas, para poler pa-

SRES RS |

sar posteriormente a verificar la hipdtesis gque constituye el tema de

la tesis contenida en el Capftulo IV: Z1 Movimiento Externo de Tondos

\

Liquidos.

gy

Los elementos de juicio seleccionados son los siguientes:
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BIBLIOTECA oe ta FAGULTAD pe CIENCIAS ECONOMICAS
Profesor Emérito Dr. ALFREDO L. PALACIOS o

[

ALBJANDRO, Carlos. "Devaluacidén de la Tasa de Cambio en un

o

Semiindustrializado". (5 )

"Este esquena tedrico es aplicado a las devaluaciones argenti=-

"nas del periodo 1955/61, en las que se observara la aparcnte

"paradoja de la wejora en el corto plazo del balance de pagos,

"unida a una disminucidn en el nivel de la produccidn totaleees

"shora bien; en el mundo real se Observan a veces devaluaclo~

t

"'nes que resultan en wejoras de balanzas de pago asocladas a unz

igisminucidn en el nivel de la produccibn totals. Zsta paradoja ;

"puede explicarse al uwenos parcizlmente por el efecto redistri- |,

"butivo causzdo por la devaluacidn." (Prélogo de Ana larfa bigr= |

~

"{irena iantel, pdgina XV)

"La Balanza de Pagos de irgentina, desde 1948 hasta 1963, ha

"presentado una tendenciz deficitaria en la cuenta corrients

"que ha actuado como freno principal sobre el desarrollo eco-

"nénico de la Argentina."(Pdg. 38)

) . . . 7 . .
"La propensidn media a importar bienes s venido declinando en

"la Argentina a lo largo del siglo XX. Sin ewbargo, la economia |
"Argentina continda dependiendo en gran medida de las importa-

"ciqnes’para funcionar uniformeuwente. &n realldad se sugiere

"menudo gue la disminucidn secular en la proyeccidn media a

"importar puede estar acompafiada por un aumento en la vulnerabi-:

“lided de¢ la econoufa nacional a circunstancias externas, ya

"gue las ilmportaciocnes restantes son de una naturaleza tan es~

“tratégica para el proceso de produccidn gue si no se gonsi-

Ygulera mantenerlas en niveles adecuzdos ocasionarian grundes

idesajustes en la econoufa (Pég. 45)

Tunciones de Importacidn:

M=

M

M=

Inportaciones totales
Importaciones de bienes de capital
Importaciones de biwnes no de capitel (de consumo, mate=—

rias primas y productos interuedios)

Ingreso de salarios por asalariado -

Ingreso no de salarios por no asalariado

Producto Bruto HNacional

Consumo total privado y pdblico

Pormacién de capital fijo brute; privado y piéblico.
Indice de precios de bienes importados divididos por

preclos de bienes industriales producidos internaumente.

=9

S = nivel de valor agregado al que son ca

——-—-1a8 industrias

1
I
[
|
i

gar

+mportades

paces de lle

que reemplagan a los bienes-




U= = 2,553 + 0,42Y - 0,02P = 3,30 Q - 1,40 8 (1) ;
(0,18)  (2,75) (0,84)  (0,41) - i

R = 0,82
d = 1,04 W
M= - 1,824 + 0,18Y + 0,04P = 1,79Q = 0,575 (2)
© (0,07) (1,11) (0,34) (0,16) -
- - - R = 0,87
d =1,65 :
t
M= = 907 + 0,25 = 0,04F ~ 1,46 Q = 0,82 S (3) ’
) (0914) (2108) (0164) (O’3l) - )
R = 0,70 :
d = 0,99

5 ='La declinacidén en la cuota argentina de las exportaciones uundia-
"les de productos rrimarios sugiere la presuncidn, prima facie, de
_”que las dificultades de oferta internas, nds gue las condiciones de
"la dewanda mundial, dieron cuenta hasta 1962, de la declinacidn se~ & .
“cular en el voluuwen de las exportaciones, Aln despues de tomar en

"cuenta las influencias exdgenas, tales como las preferencias exzdge-
™~ ) . o

"nas, tales como las preferencias para el Commonwealth britdnico y la Vﬁ A

I

|

"cados extranjeros de la Argentina, la presuncidn prica facie provor— U

"Ley Pdblica 480 de Zstados Unidos, que han tendido a reducir los mer-

foiona la explicacidén bdsica wfs probable de la declinacidén que na su-

Ifrido cen "los Yltimos afios la cuota argentina en los wmercados wundia-
MNeg" (PdgeTL)
N I

11 = HELBLING, Carlos Conrado: "RiZcesidn y probable Depresidén Zconbuics
Mundizl". La NACION, 13/12/74.(c)

1 -"Guienes pronosticamos hace uno o dos afios el cariz que irfa to-
"mando la situacién econdmica internacional, formuldbamos un pro-
"nostico pesimista que se podfa o no coumpaurtir. Zn la actualidsad
"gge andlisis prospectivo configura lamentablemente una triste rea=;.
"lidad adwitida a¥n por los llderes de los mds importantes paises

"del mundo™esoseasacse

L

2 - "No me cabe sefialar la actitud a adoptar en esta circunstancia en

Yel plano nacional. De ger vdlidos mis supuestos, no hay dudas que -
"$odas lag medidas que se adopten en el orden local para antici=-

"parge a los acontecimientos econduicos internacionales serd ‘ticum-

- PRI T S e

Ypo ganado. Puesto que la crisis econdamica y polftica internicro—

inal nos golpeard inevitableuwente, tal vez no tan fuerte cowo a

“otros, pero sélo una atenuacidén nos es dable esperar." !
. \

~

CIII - QECEL - "liodelo Econcmétrico de la xepiblica argentina®,péds.3l cd

-1 = Beuacidn sobre Inversidn de bieneg naclonaless




o AR

o e

[

b
1

m
6.969,38 = 0,233C29 B, + U,636674 I, + 0,086u621 K

K -1
(23684,9) (0,078712) {C214596) (0,021656)

R = 0,917563
-4 = 1,34557
Pt = Capacidad ociosa en el perfodo t
Iltn = Inversién nacional de bienecs de origen impor‘tédo

K'b-l = Capital en el periodo t-l.

Es decir, se hace depender la inversidn nacional de la inver—

pidn de bienes de origen importado.

Por otra parte, es de¢ hacer notar gue la inclusidn de la inversidén
de bienes importados cowo argumento de la funcidn de la Inversidn en bie-
nes nacionales, parece conveniente compararia con el andlisis grdfico
cosparativo de la Composicidn de las Importaciones, la Inversién Bruta
Interna Fija, y el kovimiento de Capital sxterno en la Argentina, gréfi-

¢0s que se agregan a continnacidnji de esta comparacidén surge que el Vo=

lfmen de inversidn bruta fija en bienes de capital(maguinarias y_eguipos)

estd Intimamente ligada a la importacidn de bienes de capital y &sta a

o - 4o

gu vez al ingreso de capital de largo plazod

:
i

'
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Ef— INCT_T‘_I_{_‘}'CYA\ nE !,(L';_ST’.RVTCTOS FINANCIEROS TN LAS TYXPORTACTONES

_i 5%

(En millones de ~-délares) Relacién
A Porcentual
% Q EXPOlTACIONEg SERV. FINANCIEROS SALDO 11/1
' (13 (11
0

1951 1.169,4v - 26,7 1.142,7 2,2

1952 637,8 - 1,6 6386,2 0,2

1953 1.125,1 - 5,1 1.120,0 0,5

1954 1.026,06 - 16,6 1.010,0 1,6

1955 928,06 - 18,2 910,4 2,0

1956 943,38 12,4 956,2 - 1,3

1957 974,8 ‘ 15,3 990,1 - 1,5

1958 993,9 - 26,4 967,5 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

1963 1.f€’(;‘5,5 - 1()'0,0 1.205,5 11,7

1964 1.410,5 - 259,9 T 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 S 1.612,1 - 282,9 1.329,2 17,5

1970. 1.773,2 - 283,7 1.489,5 16,0

1971 1.740,3 - 331,0 1.409,3 19,0

1972 1.935,0 - - 383,7 1.551,3 18,2

!
27.860,1 - - 2,953,3 24.906,8 w

Nﬂnc; Banco Central de la Ropﬁb{icu Argentinas Memorias Anuales.

Banco Central de la Republica Argentina: Balance de Pagos

1966/1971,

\
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U5 5V ICEOS PINANCISROS GIRADDS SOLRE Lis B4routaCluRss

62 63 54 65 66 67 68 69 70 71 72

51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 61

' @ Servicios financisros gilrad

Argentinac

i § LXpOruaclones Arg

Fuente: Bolance de Pagos de la Rapdolica Argentina.
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'créér‘incentivos en seotores productivos vinculados con la exportacidn

e

Y

.V = BANCO CEZiiRaL Dis LA REPUBLICA ARGENTLINA - MEIORIAS.-~ Algunos ele-
mentos de julcio gue han sido extrafdos de la Sfantesis de lay l.e—

Yorias, inclufda en este mismo trabajo.

1) PERIMDO 1951/55

a) 2n 1949 el pafs llegd 21 estado de cesacidn de pagos por in-
cumplimiento de criditos documentarios abiertos a favor de exportado-
res extranjeros, situacidén gue pudo ser superada mediante un préstamo
por 150 millones de ddlares que el Banco de Importacidn concedid a un

consorcic de barncos locales con garantia del Banco Central.

"b) La conviceidn de que la capacidad de pagos externa sdlo podria‘
recuperarse medlante un mayor volumen de produccidn exportable y una ‘
polftica selectiva de importaciones, determiné un caubio fundamental
en lo orientacidn econéiica del perfodo 1951/5% con relacidn a 1z dsl

guinguenio anterior.

¢) Diversas circunstancias impidieron concilier el mantenimiento
de un elevado nivel ae actividad econdmica con resultados satisfaciorios’
en el Balance de Pagoss la suga de precios de materiales criticos impor-,
tados y la politica del Gobierno de asegurar su abastecimiento con wo=- i
tivo.de la guerra de Corea en 1951, la calda de los precios de nuestros

productos exportables en el mercado internacional en 1954.

»

d) Diversas circunstancias no permitieron, en eéos atios, contar
con un monto de divisas adecuado a las necesidades crecientes de izmpor—
wseldn impuesi.s por el alio zivel de zetividigl inausirial, nivel zl-
canzado y sostenido por una demanda para consumo privado sélo posible

en virtud de una oferta de blenes con costos subsidiados por los tipos

lares del intercambio comercial.

|
de cambio mencionados. Z1llo explica el déficit de 668,7 millones de dé- r
!
e) Tal expansidén monetaria, que impulsd,inteansamente la dewanda i
de bienes y servicios, generd en 1955 un volumen de importaciones no susd’
9qmible de ser cubierto con los disminuidos saldos exportavles, aebien—
a0 ser utilizedos al mdximo lo0s mdrgenes de crddito fijados en los con- M
venios bilaterales. Las diticultades gue a vartir de ese mouento surgis—!
ron para el aprovisicaauleato ue wercuuerias Tueron resueltos en L1uio

diante el acuerdo Prouvisional de Yaris.

2) ANO —LE §6
a) La devaluacién de octubre de 1955, que fijé en $ 18 por dé=-
lar el tipo de cawbio para la couercializacidn de los principales pro-

ductos; la implantacidn @e un mercado libre para otras operaciones:con

el exterior y la liberalizacidn del cowercio de cereales, fueron las

didas iniginl
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‘miento sostenido sin presiones inflacionarias ni desequilibrios en las

61

desalentar la demanda en 0otros de elevados lnsumos importados = sin
apelar a restricciones wonetarias y crediticias capaces de producir un
estado general de iliquidez con efectos deprezivos en la economfa - y

provocar una corriente positiva de capitales externos.

b) £n el mediano y largo plazo el programa persegufa una reasigna-

cién de los factores de la produccién para alcanzar una etapa de creci-
cuentas internacionales.

3) PERICDO 1957/58

a) Z1 intercarbio comercial, afectado por la cazida de los precios

internacionales de nuestros productos de exportacidn, por el ma&or costo
. . . . " _p ¢
de los combustikles con motivo del cierre del Canal de Suez y por la in-

fluencia de las ventas realizadas por los wstados Unidos de acuerdo con ;
el rdgimen de la ley 480, arrojd un saldo desfavorable de 574 millones
de délares. También contribuyé ; este resultado el riumo creciente de i
las importaciones, que se venfa manteniendo desde 1955 a pesar de los par

nisos previos y las mayores restricclones impuestas en mayd de 1958,

b) Si bien en 1956 la capacidad para importar pudo hacer frente a las'
demandas de importacién por el aporte de capital privado de corto y larso '
plazo, tal corriente positiva fue perdiendo impulso y se convirtid en ‘

negativa en 1958. En tal forma, el elevado nivel de actividad econduica

que carscteriz el perfodo en consideracién, provocd una pérdida en las

reservas internacionales de 397,8 millones de d&lares. |

i
[

c) 81 volumen de bienes y servicios producidos, resultado del alto

nivel de actividad econbuica aleanzado a expensas de la reduccidn de las

reservas internacionales y el endeudamiento externo, en un c¢lima de in-

1,
tensas presiones inflacionarias de costos y de demanda, se canalizd simul-

t4neauente con ritmo creciente hacia el consumo y la inversidn, sin que

la demanda para la exportacidn, a pesar de la disminucidén de las exis- i

tencias de productos agropecuarios, proporcilonara el volumen de divisas

de la alta tasa decrecimicnto del perfodo.

d4) Las inversiones en elementos de transporte ea 1957, en la cous-—

truccién pdblica en los dos afios, y el corsumo privado, constituycicn
los sectores en 1los cuales se concentrd la mayor parte del incremenio “ol gy
iy

gasto total. ﬂ
) ' . i




]
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4) a0 1959

a) ©1 intercambio comercial 1ogrd‘superar el importante saldo negati-
vo de los cuatro ejercicilos anteriores - que en conjﬁnto oscild en los |
1000 millones de ddlares - y arrojé un superdvit de 17 millones de dé-

lares. Influyé en tal resultado la considerable disminucidn de las impor-:

taciones, como consecuencia del estableclmiento de recargos y permisos

previos, el debilitamiento de la demanda en la industria manufacturera

y la utilizacidn mds intensa de las existencias acupuladas en el perfo-

|
i
i
|
!
)
!
do expansivo anterior. i
i b) La capacidad para importar logrd, ademds, un apoyo adicional de cg i
pital autndmo por 65,2 millones de dblares. Frente a la disminucidn de é
lus imporzaclones reales pudo cotenerse un saldo favorable de 77,2 wi=-
<llones de ddlares en el lalance de ragos. Dicho saldo y el endeudamientco i
con organismos oriclales y bancarios del exterior por 195 millones de
délares, permitié afrontar el pago de aportes a organismos lnternacionzm-— i

les y elevar el uonto de las reservas en 271,11 millones de dblares,

¢) Bl impacto inicial de la devaluacién de dicieumbre de 1958 y otras |

medidas de polftica econdmica internas, hicieron ascender log precios

mayoristas en 86,456 : . ;
- . :

d) Bl deterioro del Producto Bruto Interno se reflejdé en una fuerte
disminucidn porcentual del consumo y mds intensamente de la inversidn, 3
j recibiendo los inmpactos negativos mds intensos el consumo privado y la
congtruceldén privada. S6lo la exportacidn, alentada por el wmejoramiento
de los precios relativos producidos por la devaluacidén, wmantuvo su tasa E
de crecimiento con relacidn sl afo anterior, dentro de los rubros coum=— '

pontentes de la demanda global.

5) PERIODO 1960/61 ) _ !

a) Transcurrido el afio 1859, en que el énfasis se puso en la esigbi-
lidad, adn a costa de la calda del proiucto bruto interno, la econoumia

reinicia su ritmo de precimiento. La inflexidn de la tendencia estd

Intimamente ligada al asvmento de las imporfaciones. Tal volumen de iunor-—
taciones no fue la consecuencia de una wayor capacidad de pagos aporiu— |
da por lus exportaciones, sino de la luwportacidn de maguinaria vy c.ouiucs v
con pago diferido y el ‘insreso de capital lfquido. Tal aporte, gue ;

ascendid a 772,1 willones de délares, determind en los dos afios unz capu—!

cidud para importar de 2712,4 millones de ddlares.

b) Los factores negativos que afectaron el valor y el volumen de:
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lasg exportacioncs - baja de los precios internacionales de la carne y

mayor consumo de cereales en 1961 -~ impidieron que las miswmas crecis-
ren al mismo ritno que el Producto Bruto Interno, en forua tal que
los otros componentes de la demanda global = consumo e inversién -
absorbieron el mayor volumen de bienes y servicios, especialmente la

inversién bruta fija en maquinaria y equipos durables de produccidn.

6) PSRICDO 1962/63

a) La disminucidn progresiva de las reservas de oro y divisas
que céracteriza el final del perfodo cuya evolucidn se acaba de sciia-
lar continud en los primeros meses de 1962 y provoed una nueva pérdi-
da de 161 millones hasta el mes de abril, fecha en la cual se suspen-—
de el sostén de la cotizacidn del délar que se venfa manteniendo con

estrechas oscilaciones desde 1959,

b) La transferencia de ingresos que las sucesivas devaluaciones p

fueron provocando y la caida del {ndice de liquidez del mercado, como .

e

congecuencia del incremento de los costos y la absorcidn de circulante “

produclida por la venta de divisas por el Banco Central, influyeron en i

‘el nivel de produccidn del perfodo en considerécidn, gque en 1962 de- ﬁ
erecid en %,8 % y en 1963 en 3,6, 0 sea, a una tasa acumulativa de-

creciente del 2,7 % anual.

¢) Bl cambilo en la estructura relativa de 1los precios en favor
de los bienes exportables que la modificacidn jaulatina del tipo de
_ cambio llevaba aparejado, provocd un increumento en 1los ingresos por
J exportaciones y una disminucidn en el monto de las importaciones, pero !
la diferencia no fue suficilente para pagar los bienes de capital gue
ingresaron al pafs en cumplimiento de contratos anteriores; ello fue
la causa de la considerable merma de las reservas de oro y divisas gue
acus$ el balance de pagos de 1962, que ascendid a 340,3 millones de
délares. .f

d) La polftica monetaria, frente a tales tendencias de los rubros

componentes del balance de pagos, no tuvo en sus wanos los i:ﬁru:entcs
é adecuanos para evitar el estaao de iliguidez que afectaba a numerosas
empresas y hacer coupatible el mantenimiento del nivel de activid.d
econfmica, la estabilidad del tipo de cambio y un aceptable caudal de

reservasSe

e) Conseduencia inevitable de la interaccidén de todos los Tucto=

res seflalados fue la caida de la produccidn, que hizo posible a su-vez

la reduccidén de las import.ciones de aaterias primas y productos:z in- !

termading vo manaiapede s aua b oad s s _me..
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cidn. Los compromisos por serviclos financieros, la auwortizacidn de deu-
das privadas por importacidn de egquipos con pago diferido, & pesar de
haber sido cubiertes parcialuente con la entrega de bonos externos - y

la persisntente corriente negativa de capitales de corto plazo, absorbie-

ron en gran parte ese potencial.

¢) Las espectativas iaflacionarias creadas por las sucesivas deva-
luacicnes y el coaportamiento de algunos rubros del balance de pagos, a
pesar del elevado monto de las exportaciones, influyeron para que 1las en=
presas, contrariamente a lo sucedido en el afio anterior, abandonaron la
politica de increwmentar sus existencias, frente a la posibilidad de un

cambio radical en la polltica de ingresos, con fines de estabilizacidn.

9) PsaI0on0 1967/70

a) ILa disminucidn del ritamo de actividad ecoandmica en 1966; las
presionés inflacionarias persistentes sobre los costos y sobre la deman=
da, generadas por las sucesivas devaluaciones; los increuentos salaria-
les y la expansién de los mediss de pagos; constituyen el panorama en
funcidn del cual se instrumenta el programa econdmico de marzo de 1967,

afio en que la tasa reinicia ya su ininterrumpido ritmo de crecimiento.

v) El sostenido nivel de exportaciones vigente. desde 1962 azpor-

t§ al perfodo 6217,7 millones de dblares. Agragados 1027 millones de dd~
lares de capital autdnocwo ingresados en el mismo lapso, el pafs pudo ha-
cer frente al pugo de susg elevados servicios financiexros por 1084,2 mi-

llones de ddlares, y destinar 5534,9 millones de ddlares a la importa-

¢ién de materiams primas y bienes de capital destinados a mantener el rit~-
mo de crecimiento que caracteriza a todo el perfodo, e incrementar lus re-
sexrvas en 462,2 millones de délares, reduciendo asimismo las obligaciones

por capital coupensatorio en 321,3 millones de ddélares.

e) &1 programa de estabilizacidén se vid reforzado durante 18G7/68
con la colocacién de t{tulos para obras pdblicas en el exterior, incremen:
tdndose asf en la forna seiialada la cantidad de divisas disponibles y la
capacidad para ilmportar bienes de capital, de consuwo y los combusti-
bles y waterias primas necesarias para el mantenimiento de la activiiad
industrial,

d) Bl sistenma monetario, en respuesta a los estfmulos del balance
de pagos y de la politica crediticia, pudo crear 1los recursos indisponsa-
bles para dar a la econoufg un indice'de liquidez adecuado para ateader
el normal desenvolvimiento de la actividad productiva y evitar preéiones

inflacionorias por demanda excedente sobre todo en los sectores lijados
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e) "Uno de los factores que zfectan la expansida del comercio de los
paises en desarrollo, es el de las practicas nroteccilonisvas que en
1970 no sdélo se han mantenido sino que en ciexrto modo se han visto alen—
tadas, couo en el caso de los Zotados Unidos. Por otra parte, sixbien
se congidera que en 11 negoclaclones celebradas en el senc de la Confe-

rencia de Comercio v I..srrollo (UNCTAD) para establecer un sistema gene-

ral de preferencias oo nan reglsirado avances, no se visluubran en caubio
hasta el presente, soluclones en cuanto al tratamiento de los productcs

agrfcolas elaboradocg y semielaborados, materias primas industriales y ma-

aufacturas y semimonufacturaes, de gran interds para los paises en desarrc

110,
"La argentina expaniid su comercio exterior a una tasa algo inf
rior 4 la del promedio de los palses de su zona, destacdndocs que &n ga-

te.aflo los valores corrientes regisirados fueron los uds altos desde

~la posguerra, no obstante que algunos proivctos debleron enfrentar .as

dificultedes propias de politicas proteccionistas.!
RS , ~
197171972
a) Urisis del Sistema tionetario Internacional,
) Incorporacién a2l Reino Unido a la Conunidad Luropea,
¢) Acuerdos poillticos-comerciales cntre poilses de econemfa de none
cado y de econounfs centralmente planificada.

d) Heduccidn de tusans de crecimiento con inflacidn en los paises lu-

I

dustriales,
e) tlenor expansidn del Coumercio Internacional de Los paises en des—
arrollo.

L) Inestabilidad de los mercados cumbiarios.

&) "In el caso de la tdsa de crecimiento las variaciones han enstac

"agociadas con los desequilibrios en el sector externo gquo, coio

se cunresara, ha acvasdo como fwctor restr ivo del procaoso i
. texpansidn del Vroducto Iiute Ianterno. Pales deseqrilibriocs so

"han nanifesv. 2o cono consscuencia de la lente y fluctuunts o

"pansibn ds la capacidad para dimpord.r, frente a las necezid don

nde Tuportoeidn y las iLnportontes obliziciones origincdas o Lo

-

"deuda mebernat, "Indorme dconbnico—uin. de dconomla, 49 wwiaesind

.

"de 1972Y ploian 3.

|
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Las hipétesis III y IV, supuestamente legftimas en base a los

eleuentos de juicio que se han aportado, insertas en la pdgina SA. ,

supone la necesidad de gque la legislacidn y la polflsica econdmica pre-

vea y aplique, respectivamente, instruwmentos adecuados para inducir el

flujo de zhorro externo, tanto en 1o que se refiere a voldmenes como

a clases y destinos, lo cual "pari~-passu" implica la necesidad de en-—

contrar funciones que expliquen el comportamiento de los distintos ru-

brog de. la cuenta Capital del Balance de Pagose.

La funcidn que explica, de acuerdo con el estudio analitico rea~- "

lizado en el capftulo IV, el comportamiento de uno de esos rubros -

el"¥ovimiento sxterno de Fondos Liguidos" - congtituye el tema que es

‘parte medular de esta tesis, y que fue elegido en razdn del importan-—

te movimlento producido en el perfodo 1967/71 y de los diversos juiciou#

de valor euitidos por distintos medios sobre los efectos que el mismo

tuvo sobre la cconoula argentina.

Sin ewbargo, previamente a ese estudio, se considerd indispen—
sable introducir un breve capfltulo con conceptos bdsicos sobre el

Balance de Pagos, las distintas férmulas conocidas, con la finalidad

de propiciar una nueva f£érmula de balance de pagos gue sea idénea par:

la bisqueda de funciones vinculadas con los rubros de la Cuenta Capile
tale

3 -
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No ¢3 nuestro propdsito introducir en este trdbajo un exteso capf~
tulo sobre Teorfa de Baulance de Pasgos. Se trata solumenfe de seflalar
algunon concentos bdoicos de.1a literatura corrienio sobre el teon -
extrailos gencralzente del Manual de Balenco de Pagos del Fondo Lonet~
rio Internacicnal -, para fundamentar una nueva forma de presentacidna:
que se proplcia con vistas a obtener funciohes de couportamiento de
los digtintos rubroa 43 la Cucnta Capital, para ser utilizadas en ol
mane jo d& deter.inados iustrumentos de politica econdmica, una vez fi-
jados log cobjetivos qus la misma persigue.

Agimisro, fundousatar o propiciar una nueva forna de presentacida,

lleva impiicita 12 obligacida, por 1o menos, de-indicar someraucaia

~cudles son las Térmulas usuales y sus respectivos fundamentos ¥y orfe-

. Zenesg.

1.~ DERLILCIONTS

El Balance de Pazcs es un registro estadlstico sistemdtice de Yo~

das las transacciones econdmicas entre los residentes de unm paio y los
~

residentes del resto del mundo durante un pefiodo dadoe

Por Traensaccidn Econdmica se entisnde, en sentido amplio, tcda

M

transferoencia de bienes ¥y serviclos por un lado y de activos financic~

ros (movimiento de capitales) por el otro, cualguiera sea la forma de
Cada transaccidn aparece dos veces. Por ejenplo, gi 80 exportaﬂ

bilenes concediendo uva cridito al importador extranjere, se rogisiza

un crédito por lecs bienes exporizuios y un déviio ver lgual mento cn

concepto de salida de capital. Z1 crddito figura en la balanza cown-—

mércial y el débitc en la cuenta capital, que son dos partes imicgran—

tes del Balence de Pagose.

La Balsnza Comercial registra las transaccionces de vienss y servie

¢ios reales tanto visibles como invisidles (segurosz, fletes,. turicmo,

¢te)s La balanza comercial, juato con- los Servicioa Pinancieros (divi~

dendos, intereses, regallas,etc), y las tra saferencias wailaterales (¢-

naciones; pegos pOr reparaciones, indemnizaciones,ebc.), constiture In

CULHLA COALENL A del Balance do Yagooe

La Oz s .cambics netoo cn log zctireon

y pasivos del pais en cuestida, ocurridos en cada verfodo coutablasiu

eate cono, a diferencia de lo gue ocurre en las emprosas, da cu-ata Co-

pital no represeanta uan stock sino un flujo.

-E1 aumento do un activo (o disminuoidn de un pasivo). represcnta sa-

1ida de capifal y un débito on la balanza do pagos. El-aumonto dol
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pasivo (o0 disminucidn del activo) representa una entrads de capitul y
un cxddito en la Lulunza de Pagq&.

Una Torua de justificar la igualded de DSbitos y Créditos de la
Balanzn de Pagos es cxpresando gue un.pais no puede vender bienes por
valor superior a los bienes que coapra, & menos que al mismo tiempo eotd
acumulanio ressrvas en oro y divisas, prestando en el exterior (capi=-
tal de corto nlazo) naclendo uné donacidn, pagando una deuda previa,
inviriienio en el exuerlior {capital de largo plazo), todo 1o cual re-

presentan afuitos de la Dalanza de Pagos.{)

20 BL BATAICT B35 PAGOS COMO HERRAMIENTA DS ANATISIS ZCONCLIICO

La nueva preseuntacidn que se propicia para el Balance de Pagos
ge relacicun fantimgmenite con el coneento da. Balencede Pagzos en su

“faz analltica.

Por tporxa de balance de pagos se entiende la disciplina quv ticne g
por objeto el estudio y andlisis de las determinantes econbmicas del
Balance de Pagose Ecpecificamente se ocupa del estudio ¥y andlisis de
las medides dec politica econdémica qua lo’rgn ¥ preserven el equilibxrio
exteTrno. (&) '

Fero debemos sefialar que se ha prolucido uvna cvolucida en el coa—
cepto de Too {a de Balanza de Pagos, decde la concentracidn exclusiva

en el anflisis del sector externo hacia la visidén y andlisis del equi~

librio interno y externo como un problema interdependiente de polLii~ '
ca cconbaica ( O ). ‘

EZota cvolucidn pucde ser dividida en tresvperiodos prircipales:

" @) La teorfa cldsica de comercio internacional consideraba el ajuste
; de la Balanza de Pazos com0 un mecanismo eéencialmente'automdtico,
donds la intervencida estatal esvsuparflua @ ipngtcesaria. Dos sis-

" %omas moneturigq son coupatibles con este becanismo autoudtico de

; - ajusfc; Por un lado, el sistema no administrado oficialmente del
« .patrén oro llamado “pricewspecie-flow'mechanism“ que regula el no-
i

vimiento de oro en forma automdtica y que, a travds de los flujus

Tde oro induce camblios en las tasas de lniterés y niveles de prociv

;

ii de modo que el equilibrio exzterno es restaﬂradb sin alteracidn de

I Lpm winan An aewhio. aunsua o 2o5ts do &aflacioncn “bdrbaras ¥ urna- :
} leat ( 8 ). Por otro lado, el sistema del popel moneda ingenverti

% ble tamnlcn autouzdtico, donde no eXxisten paridades TLijas ni vuxtos

i del oro y donde ¢l valor rcﬁhtivo de lus poancdac estd doteruinddo

c—

por 1z denmanda y oferta del mercadoe. Z1 ajuste oytcrno de un pai

[RINTVILAN

L dziicitaric cco producide por-la- ucwr igeidn del~tipo-de-cambic ¥
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D) En segundo lugar, tenewos otra clasa'de uccaniemo de ajuste auto-
" ndtico, prbducto de lus priweras aplicacionos de las teorfas keoy-~
neslanas del ingreso y el empleo al comercio internacional, mabc—
fializadas a traves del vultiplicador y acelorador del cowercio ci-
terior. Bl rasgo caracterfstico de este perfodo analltico es que
el ajuste cxtorao perzanece automdtico y concentrado en lograr el
equilibrio externo-a traves de cambios en los niveles de ingreso
¥y eorlco tzlzo gue reculten compatibles con la constancia de lca

niveles de irecic, %tipcs de cambio y %tasas de interds. Iy
|

¢) 21 tarcer pexvicio ana li*Lco es poesterior a la Segunda Guerrs Iundisl
‘_y g6 carceteriia roT con51uefar el problema de la Balznza de Fagos
cono un problema &e politica econdmlica no independiente del cguili-
.brio interno. 31 enfogue de la teorfia es hacia el andlisis des los
efectos de instrumentos alternativos de politvica econdmica capaces
- D. *—~-~~—-—~~l

S . b R
Ae LOZITGT

ternoe . . :

En esta etapa, la teorfa de la Balanza de Pagos utlllza, aungue
no ya en forma auuomdtlca, las herramientas analfticas desarrolladcs
‘en 1os dos perfodos snteriores y 1o que es mds importante sdquiere
la flexibilidad necesaria como para ser'aplicable a las copdiciones

econdnicas actvales de pleno empleo con inflaciones internas.

~

o= LAS DISTTIMAS TOTIAS DE PRISTITACION DIT PALLNCE DE PAGOS

Es precisomente con ese enfoque analfiico -~ en funcidan de la
hipStesis de que se partib -~ que se propicia una nueva forua de presenta= |

¢ibn del balance de pagos; se considera que esta forma facilita el andlisis

de los efectos Qe instrumentos alternativos de politica econbumica cupaces, |
eomo hemos dicho mds arriba, de lograr simultdncamente los objetivos de
sguilibrio interno y cxiernoe.

Previamente incorporamos los modelcs de Balances de Pago utili-

zados alternaiivamente hasta la fechas

¢
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Cuadro No 7 { Z

PRESENTACION 1wl BAHCO CZNTRAL DI LA RWPUBLICA ARGEITTIHA

La presentacidn del Bonco Central de la Repidblica Argentina sigue

188 recomendaciones del Fondo lonetario Internacional:

i CONCEP DO : 1971

(1 millones de délares)
I = MERQ;ZSIAS et eeseseesssetenssssecsssasssacse lgall

L, I2TDOPTRCL0NAS sevesvsvgsvscsavecssceccsscse 1.740,3

1.869,4
IT—S:H‘-YI"}T(S cIl..OO'l'lql".......lt.Ol'.“t..l'l:" et 252,6

R nma

2.'IEQOILﬁCiODcS seteossavervssssssssesacsenale

'lo Servicios reales 'otctotcn;-'.'O-n.l.‘{.l" - 1,7
2¢ Servieciog finuncieros R R X KT I 255’9

IIT - TOASPEDINCTAS Uil AT 0 fevsvosnaaesnesee = 3.4 i

IV - MOVUZTENTO LR CAPITALES (Ho compensatorios).. = 189.5 ' _ Bt

Le ScCtor PrivadO.eseeecscsessasscencesscscsses o= 331,5

VI ~ PAGOS LUTIRHACTIONATTS secsseesconcccoseasonsse o= 560,4

. 8) LArZ0 DPLAZO sesscesevecsessiocsennssssiee 66,1 i
D) COrto DPLAZO sseesscssssasscsssssasansiosiss = 397,6 | .

2 Sector PUDLICO sesesscessssscsscicassnsesie 128,4 %

a) ZoDLlerncg LoCALeSesessescsccsssssiosossles T 351 “

'b) gobicrno naclonal secsseesecsosscocssoss '1.25,3 X

3¢ SCCLOr BANCEILIO seeveoessocsscessanssessosls 13,6 H

V = ERROAES Y OITISTONES seesessocscssssanncscaeseo 19,2 ;

Lo Reservas Internacionales (Variscidn)essesee = 384,6

2, llovimicento de capitales (Compensatorios)..s = 131,0
_ a}) Banco Central de la Repiblica Argentina, 64,7

b) Gobierno lacional esccessccscsosestocres = 6673 \ T
_ 3 Asignaéién de derechos especilales de giro.. = 474
’4.'Ajuste poxr cambio de pdridﬂd...o.........l%' 2’3

¢ HOTA: Il presente esiucma se ha elaborado con el propbsito de faciliton
el andllicis de las transacciones con ol exterior. En cl apéndicy coe
tadfsiico se agrega el cuadro resuncn y tablas comnlementarian dol

balanco de pagos de 1971, preparadas sobre la base dol "kanual de

\ i
\ - 'y

i la Balenza de Pagos" del, Pondo llonetlurio Internacional.

‘i
1
It

b et




Guadro e 8~

En ol anéndico eotadfotico la Momoria del Banco, banrul de la LupublL— i

caArgentina conticne una presentacién alternativa del Balance de Pajzog:

PARTI DA

1971

Crédito

Lébito

salauo

2, ¥leoles y so2gul0os cobre eabargues

lateriaaclion ] seevsecesseneenese

3, ransnortes diVeIS0S ssecesecesss

4, Vlages estssensesnsrs s esses s et e

Se Inarezos ¥y ¢
de inversion

sresos nrovonlentes
ag

- . . [P
toveBvTersIOERCIBIDRC O

6

Trancaceciones del Gobierno no ine

ol adma o
v]uq..v_n_) SN O¥ras pan GiiAB8sessenae

To Servicios divVerooS ceeevaseaceces

B e WHANSFERAICTAS UNTLAYTRATES o eWate'e’as

v8. La cardcter - privado vesessasse e

9. Gubernanenta ssseevsascsssacaens

C e CAPTDLY Y OR0 1IOIMTARTO ceeccesssece

10, :'-JI'iVDdO a lf’-r{jo Plazo soevssssese

_:Ll. Privcdo a corto plazo essvesseaese ™

L2, Gobiernos locales olba‘lltlc.‘li..;

13, Gobilerno Naciondl seeecssccessccs
CA¢ satborddades 1ionetariag seccoseses

15, Institucionegs bancarias diversas,

Dow TRHONDE Y OV STOHTS snevesenscenenee

(lilllonca do Wdlares)

eascecssoseee 2-21§:2

94,6
92,5

2.601,8 = 335.7
1.869,4 - 129,1
- 125,
149,8 = 55,2
112,8 « 20,3




‘Cuadro No § i
——————— -t
74,
IRESENTACION IHTRODUCINA POR C.itePA.LT T 8US INTORINS AUUALRS sonw: |

ATERICA TATIHA ¥ UTITIZADA &N 148 PRIMANAS PUBLICAGIONES DET, MINIS™:..

RIO DI HACIAIMA Y PINAUZAS "INWOP i Zeoucircot ()

CONCI®DO ' 1971 :
(Zn millones de Dd&lares ) '
I - cﬂ}i;ﬂi Vol IUMRO2DAR e40se0asseser0t0tsvs e ic29§22

de'EieneS Ssvesscscesssersssae 10740,3 i

sles y financieros (netc)eoscese= 257,06

imizato de eopitoles (Mo compensatorio)..— 189,5 ‘

N i

II - !

II1 - :
IV -

V = PAGOS_LISaHIACLCINLES eevsevsesssssercsesscesss 5504 b

" ,

le Varizcidn de las Reservas Internacionalesese~ 384,0 -
2, Moviniento dc¢ capitales (Compensatorio)ecese= 131,0

3. Asignacidn de Derachos Zopeciales de GirGese— 4741 i

4e Ajuste por camblo de paridéd,...-..‘.......». 2,3

it
VI «~ ZHRORES Y CUISIONTS weesevessoesssesacsssanence . 10,2 o

.Buta prescnitacidn tiene. la ventaja de expresar la capazcidel paxa

importar bileres gue ticune un pals haciendo uwso del saldo de divigas
provenientes de sus exportacioncs, descontando cl monto de divicas

destinadas al pago de servicios, wds 0 wLeios el monto de clvisas pro-

venientes del movimiento de capitales ( auténomos, no compensatorios

0 no ncomodantes). .
- L
- Por otra parie, permite comocer lo que hemos llamado ¥ddficis

es decir, el exceso de demanda autdénoma de cambio extranjero, con rew

pecto a la oferta sutdnoma, incluyendo las transacciones en cuenta co~ *

‘rriente y las de capital auténowo. Sse déficit es el que se cubra con

la variacidn do las reservas irnternacionalea y el movimiento de c¢api- #

tales cowpensatorics, destinados a cubrir el déficit.




Cuadro He 10

=¥
ot

PROPUZ STA Ll PROENTACION ]Jr, BALANC: Vit PAGUS ALPERNATIVA  (4)

CONCHEPTO .. _ 1961

¥n millones de Délares

1w OPAUTICITY COTNTUTT

cooo.otoo...ooo.o‘.‘o"'.toooq" "'._ 26011

Lo 10000 cenesvavsocosnssosscsesssveesosocsancacos O‘O‘O‘g
l.l.1 k--l;ol'tac-}-uuesocoo.co.'..o'.c.ttcocoo.- 964-,.1.
l.l~o2 SOPVACLOD seeeevstovacsccscossscencanse 26,1
L2 MALEE 0.0.000.0-Ooo.toooooooo.o.aolo.oocl.o.l.o 1-.3203.3
Le2.1 Importacioncs COrricni€Sesesscsessccses 932,7
l.2.2 2Yntercscs Y U’Llll(aodcu..Q.ol“t.n“'.‘ ) 101,9 }
Ll.2.3 ifnmortiz acioncs de caPltalessssecrsocrass ' 3U0,8 :
le244 'U_.Cros.,'...'..,.‘.;‘.'..'.‘.;‘....5'..*_._'...;. . ' 14‘,9 i
2o UDTRMCIOHM. D CAPT DA ese0ererescoove oon"o:"o‘cloo’ooao' Egl :
L i - .
201 l!‘:GRb:f)OS oen'e O‘O'O‘OZQ:OOUl0'000.0O.lott'nr;.‘l"“""‘,.” 5—6—2-72- :
. . - t .
2.1.). Cupital a Largo plazOecsssseosedeivedels 56245 i
22 :Ij(;Rf)?}qu ‘eese .'n‘o:o-ooouocooooo-‘oooooo_o’a-nou.l' .o 553,2',5; i 1
. - [
2.2,1 Inportaclones de Bienes de Capiteless 527,6 !
2.2.,2 Aportes a Instituclones Internaclionales 25,8 !

3 OPERACTONES CON #a5PRVAS VONBTARTAS ¥ C.PTHATL A CORw

9-2_2{[1/\7'9' e emnmnmmmmnmImnmInmnnIIIInmnmnmmn oI 351,0

Il sutor de esta aliernativa de presentacidn de bdlanza de pagos la

fndanenta en’ esta forma:

“lias amortizacioncs de capltul han aido presentadas en todos loa

nos de balanza de pagos claborados hasta la fecha como un rubro de¢ la cucli-

ua do copitule s decir, sigmiendo un cirterio financiero, se considora Cie:

. “eho cnortizacién cono un vago para concelar -un pasivo a favor de recidcn-
Pmeg ertranjeros, Yesde cce punto de vista es correeta su contadbilinncidn
j"bajo la cuents enuncinda,. Ferog-en camh*o, sl me utiliza el coneapto anun
e Lperaciones Corrientea%, se juqti;ica plcwaueﬁua la nueva uﬁlC@c;ma [€Rrei

“mDSua. Adonds esta imnovacién ticne wn sentido ‘prdctico al involucriiiin

wmm noago corriente com narxndola con losg recwrsog de Lo mloma naturalonn, wi
i

%mh por cjemple, vnr paia solicitia un préotamo el ex trvnjoro para wironeinm
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1el equipo. de cupital necosarlo para s desarrollo industrial, tendnd
igue obtener, deoyuos de wn procesoe do paduracién de la inversidi, Loa
mpecursos corrientes suficientes para sfrontar no sblo los interesces de

na deuda, sino tomplén la respectiva cuota de anortizaciln,

wra divisién de 1as dnportacicnes, dertro.de une balanza de nasos, en
Importaciones corricutas (bicnes de consumo e intermedio) e Importzciones
de Bienes ¢o Capitie no en una idea nueva, pero lo que sf es originnl, on
clerta medida, e o ubicacidn, Se ha tenido en cuenta pare la cl&cifi-
cacidn nencionada 1o naturaleza propia del bien y su durabilidaa, por co-
recerse, como es obvio, de un_conoéimiento cierto sobre la utilizacidn i'i-

nak del Ll £R0.

"La wmencionada divisidn, especialimente en lo Que se¢ refierce o 1o Ii-

tportacién de Bienes de Capital, ticne una relevancia fundumental. como

sfucnte de informacidn para lasg econcnfas que se enctentran en procemo 4o !

idesarrollo. &8 necesario seralar due un desajuste en el balance comer LRI

“en comunidades en proceso de desarrollo, se puede justificar, en cierto:n .

"cagos, cuando la importacidén de bienes instrumentales supera el dlfiieit
idel, balence secfialados rl dato gobre el “quantwa" de bienes de capitml
ttiene importancia para lograr uwna nocién inmediata sobre la gravitac

sgue tiene ésta en Lla formecidn de capital y ademds pare anclizar cl

[}

tde vulnerabilidaa exterior por el lado de las importaclones. Bste lashs

"se presenta en muchos palses latincamericanos, inclusive la Argentini.'

ﬁEn nuestro modelo se toma la cucnta Capital a Largo Plazo on v acv.
1ido de entrada bruta de capital; es decir, sin deducirle, coro apaveces
fign el Balance del Yondo, las amorti vaclones de capital ni las cuct..g de
‘aporte a instltuciones insternacionales, considerundo agufl a estza (U bi-

Fag CoOme un egreso de capital,

“Otro concepto Que se debe dilucidar,. en el modelo propuesto, 35 el
veferente al tfiulo 3, operaciones con reservag monetarias y capit-l &
corto plazo que no coincide, totalmente, con ¢l contenice de las cucnias

do la balanza del Fondo. Aqufl as agrupan el oro

fak] AN retl o A vg e
SA QADHARGRAY O

P28

r ¢5te rubro se lo Lix sepursdo en wn titulo copeeial yue yo ootd dadormie
1wde por la suna algebralca du los ouroa dos, noetrando cdmo las Ooracic
wg corricntes y Opcraclones de capitul hon COﬁLPlbuidO a incremeniol o

vBllizer laa rethVA“ ¥y ¢l capital prxvﬂdo a corto plano,

"Iia ddea general que ha guiado 1n confecceidn dc Luto trub\do consia




| | - TN
“to i

en reunir los datog, pero de tal modo que se puedan confrontar:

e} Los Inroadsd pravealsuica & las oXnoltacicnes de bione
19} b -

1471

¥ oaor
Weios {Ingresos Corrisntes) con los pugos reulizados por importacionces
"do bilencs de conswo o intermcdios - Importaciones corrientes - interce

"ges y Utilidades y amortizaciones de capital (Egresos corrientes)

n20) La entrada de capitual & largo plazo (Ingresos de cuapital) con los

"pagos por importaciones de blenes de capital y aportes a instituciones
"internacionzles (Jgresos de Capital),™
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FRESETTACTON 1L, BALANCE Di PAGOS (UE 3B “”DPICTA PARA FL EOTUDIO AdA~

LITTuw Wi LO3S RUDBRUS /8 LA CUREDTD. CaPITAL, '”93‘ s

Acepntada la hipbétesis de que la Cuenta Capitel es una variable ro-
levante , en ¢l corto y nedlzne rlazo, para slcunoar tasss de crecimiens~
to satigsiuctorias sin fuertes presiomes indlacionarias, en un contexto
de polftica econémica de transferencia progresiva de ingresos, la obser—

vacidn - grdrfica permite formular una nueva hipdtesis:

Vo Bl coﬁjunto del liovimiento de Capital no tiene un comportamicn-~ v
to rredecible, si e3 que no se lo desagrega en sus partes com- ;
penentes. EL movimiento de capital de largo plazo estd deterni-
nado por variables esencialmente distintas de las de corto y
mediano plazo, ¥y aguellas que ge superponen muestran sensibili-
dades distintas sesin sea el rubro de capital consideraido.

51 en la hipbtesis 1v se hu aceptado gue el capital incorporzco en
el werfodo considerado no ha sido idoneo para resolver los problents
estructurales cue ligan Intiramente el crecimiento con el sector extor-
no, y deantro de éate con la cuegta Capital, esta nueva hipétesis re-
quiere 1la presentacidén del Balance de Pagos en forma tal que facilite

el andlisis de cada uno de los rmbros, £llo permitird determinar las
funciones de comnortamiento de cada uno deélles, ¥, eh consecuenciu, les
instrunentes ub pollitica econdmica o las decisiones institucionales cue

estinulen su ingreso 0 les resten incentivo.,

A continuecién de loz gréficos ge explicita la presentacidn tue se
propicia. Uon independsicia de la distribucién de los rubros, es de- i
¢ir, de su estructura -~ Qque és lo Gque interega para nuestro objetivo -
se ha hecho alguna medificacidn en el agrupamientc de los afios con re-~
lacidn al cuadro N9 1, que figura a fs. 9: el aflo 1956 se incorpora &l
grupo 19575/98; el aflo 1959 se incorpora al grupo 1Y60/61l; el eafio 1566
se incorpora al grupo 1964/65. Este reagrupamicnto se ha hecdho con la
finalidad gue cgda subgruvo corresponda apreximedamente a cada uno ue
%os Zobiernos que se han sucedido, Xl auter ha pensado Que para quien

¥

tenge dntorés en hacer un andligis de 1o interdenendencis de los Lechon

politiceos y econdmicos puede tener alguna utilided y contribuir a dilue~

cldar une antigna controversis entre los politices ¥ los eConondst s gi- |

bre i lo estabilidad econdnmica es condicidn para la estabilidad

cA o si in esvabilidad politica es condicidém indispensuble para el creci||

i
. . . .
miantc econdmico. . h
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La féruula gque so propicia no contiene variantes fundamentales
gn los capftulos de la CUBHTA CORAIENTE y PAGUS INTZRNACIONALIS.
En el capf{tulo correspondiente a la CUSNLA CAPITAL, en cambio, se
formula el PBalance con la siguiente clasificscidns
I -~ Indeuvdpmiento

con Pago foerldo

ratos Petroleros
a de smpreszs de electricidad

II - Inversida directa

@) Zn Biens2s y equipos
) Inportaciones sin Uso de Cambio
acionalizasida de dapresas de Glectricidad

I -

hincionag

IV ~ liovimiento de Fonlos Lioutdos

V - Aportes o Orronismos Internaziocnales

Bste estructura respeta los rubres gue han jugado en el peried
considersdo ~ 1851/1972 - debiendo tonerse ea cuenta que alguncs de slloe
son transitorios, tal el caso del rubro "Anulacidn de Contratos Petrols—
ros'. Déebe afiedirse, con respecto a este rubxo que las cifras contenidas - 4
en el Balance yue antecede, no reflejun exacicuente el monto del endeuds
plento existerte & fin de 1972, porqus se ha coantabilizado el endeudasmien--

to por lo efectivamente pagado en el perlodo counsidersdo; lo contraric hn-

biera signizicado un andlisis de los coatratos de amulacidn y de las inden

rizacionssy £ijadas, suflisis que no tenfa relevancia a los fines gue 8

persiguer

En cvarso @l rubrd "Hovimiento de dos Liguidos" se lo na ixde- :

1o del Crrnitulo Snleuvdawiento y del Ca 3” wio Inversidn Direcba, en
ia

candn de no £i a2da la inforuuaciln oroporeionzia vor el .

Centrad ea lo gue @808 rubros, asl come tumpoces we proporeic-

na la proporeldén gue en dncho m.v1mgenuo viens el alesoruzmiento o des
13 naclonales,
Voo de oo gque golria ofre

A sk a
5o o iehinn AL AGIMAATe
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no se extiende al inicio del periodo considerado — 1951 -, tomamos el

dato proporcionado por "Argentina ~ Sintesis Bcondmica y Financiera Ne 1%,
0ZCEI, pdgina Bu, al 21/12/55, segdn el cual la Deuda £xterna ascendia

a 575 millones de ddlares. Sestn el balance que figura en la pdgina 80,

el endeudamiento del perfodo .X951/1955 ascendid & 55,6 millones de ddla-
reg, es decir, la deuda a principios de 1951 ascenderia a 519,4 miliones
de ddlares. 51 endeudaniento en el perfodo considerado 31797,6.

Se supone a los fines de este ejemplo ~ en virtud de que no existe
desagregacidn por parte del Banco Central, que el saldo del rubro "Lovie-
pmiento de Fondos Liguidos', al 31/12/72, es totalmente endendamiento. Con

sote supuesto podemos hacer el siguiente cdleulo segln la féraula W“Oyu°“

ta de Balance de Pagcs: 1ill. de DSdevew

~ Zndeudsnicnto al 1/1/)1 e PeEcs0erePsOI DIt IOt E 819 4

- Endeudaniento del perfcdc I /1/51 al 31/12/72, se =
gin ¥ nee de Pgﬁo% proporcionaio por-rel Banco
Centrod en gus lemorias tacooooo-oeaaoa-ooqaoaﬂpoul797,6

Suldo en el pals del rwbro "Udovimienio de Fondos
Liquidos", consilderado a los fines de este ejem=
plo como-endeudamiento en su totalldadesesesceeces 63,4

Total dndevdaniento externc al 31,/12/724evevess

Debe tencree eun cuenta que en este cdleulo fipgurzn tanto las dculdos
del Seetcr riblico como las deudas del Ssctor Privedo gue hun sido contea~-

bilizadas por el Eanco Central.

Podcuoa hacer una comparacidn cox las cifras contenidas en el EZo-

letin Tstadfstico del Banco Central sobre La deuda Bxternas

Bill. Do DEL.

Sgetox T“‘Jn

'onas con el Zuterice ol 31/12/72,3c~
tadlstico Pebrero 1973, Ifgima Tl..

3.045,8

-~ Frivado al 31/12/67, seodn Bolew
del Banco” Centaoldy{lelavamiento),

) In}
R R R A R R A AL Y 8&9,3
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Esta difercucia puede obedccer a vorias caucass

a) Que el sector privado, al informar al Ranco Central, incluya cowo
deudas con el exterior, deudas reelmente contrafdas, perc cuyas

divisas han sido n””OClad”J en el mercado paralelo;

D) Que el szetor privado al informar al Danco Central, incluya cowo

devdas con el extericr, divisas proplas de distinto origean, ingre-

sades tambida por el mercado parelelo.

¢) Que en el rubre "lovimiento de Fondos Llquidos", se hayan coaupenw—
sado egreacs Ge residentes naclonales, reduciendo en esz forua el
salao deudor; se trataria de inversicacs lfquidas de naciomcles
en el exterior, gue ¢atarfan reduclendo en el balance de Fagos, si
la estizacidn considerada,; el saldo deudor existente en digho Tu=~
bio.

El ejenmplo propucsto perfrigue Unicamente el objetivo de sefialar
la ventaja de la estructura propuesta, ern lz medida en que la informe-
cidn d2l RBanco Centrzl se¢ produzca wmds desasgregada en el rubro “lovi-

mientc e Fondos Liguidos'.

. Debemos relterar, sin euwbargo, que la estructura propuesta fun-~-
damentaluenle persigue el cbjetivo de presentar la Cuenta Capital des-

agregula en sus TubTos coupocentes, con fives de andliicis. \

Zata tesils no podrfa  encarar ¢l andlisis de todos los robros
propuestos, vero haclendo um aportes a la finalidad propuesta, en el cou-
pitulo giguiente ¢ Tesliza un estudic aralitico sobre uno de esoy Cu-
broe - lLovimivnto de Fondow Liguidon -, eiugido en virtud de law jul~
clos gue se hen emitido en los Gliimos afos sovre Llos importantos wovi-

micntos preiuvcidos en dicho rubre
i<
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LOS MOVILIENLO3 DE CAPIMALES LIQUIDOS
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Desde los primeros intentos de andlisis del problema de los movi-
mientos de capitales de corto plazo estos fueron vinculados con las ta-
sas de cawbio a téruino y la especulacidn en los mercados de cambio. E1
"locus" c¢lésico en la materia figura en la obra de Keynes "A Tract on
MOnetaiy Reform" ( ), quien en 1924 suminisird una teorﬁa‘completa a-
cerca de los movimientos de este tipo de capitales; su principal causa
la atribufa a la existéncia entre los distintos paises de diferenciales
en las tasas de interds, que suponfa debfan ser compensadas por los
valores de la tasa de cambio a término: en los cas0s en que las tasas
a término se apartaran en cierta medida de los valores de paridad de
interds aparecerfan los arbitrajistas que enviarfan al exterior sus cap

tales en busca de mayor rentabilidad.

Keynss vid tawbidn con claridad que existfan pocas posibilidades d
que las tasas de cacbio a término se ajustaran realmentea su epridad de

interds y ello lo atribula a dos razones principales:

1°) Al hecho bastante ;;mdn de gue en general lo0s mercados financi

" ros no son libres ni competitivos y de que este tipo de opera-
ciones suele estar councentrado UYnicawente en manos de bancos

o de otras institucilones financieras autorizadas gue puedea 11

gaﬁhentre sl a acuerdos tdcitos para mantener las tasas de canm

bio a término a niveles tales que les permitan obtenexr bensfi=~

clos superiores a loo normales;

2°) Los montos limitados de capitales fluctuantes dispénibles pa=
" ra este tipo de operaciones no serfan suficientes para que log
niveles de las tasas a téfmino alcanzaran la paridad de inte=—

réa.

Otros factores de discrspancia han sido tenidos en cuenta por o-
tros autores. Tal el cago de Linzig (11), que seiiala la exisiencia de
cperaciones especulativas y operaciones de cobertura del comercio inter
nacional, la falta de operaciones eguilibradoras de arbitraje debido a
Ju doscoafianza cn las institucloacs financieras auwtorizadas, la ines-—
tabilided politica y social de¢ algunos paises impiicados y las espec-

tativasae iamposicidn de restricciones & un wmercado livre de cambioz,

Los trabajos posteriores a esas obras ploneras en este campo son
wuchas y relevantes. Bl interds despertado se debe principalmeate a los
importentes problemas de politica econdmﬁca vinculados con la estabili-~
dad del uercado d¢ caublos que plantea la existencia de un mercado de

futurosge.




En este capfiulo pluntearemos un wodelo simplificado que provea
el fundamento tedrico de las relaciones empfricas que buscamos para ex-—
plicar satisfactoriamente el flujo de capitales de corto plazo guc se

produjo en la argentina entre los afios 1956 y 1972.(1)

Este modelo que planteamos es una versidn siwmplificada de los pre=-
sentedos por S.C. TSIANG (42), ¥ S. W. Black (13).

Suponenos la existencia de un pafs A que tiene relaciones con el
resto del munde, que denominamos E, relaciones que se manifiestan en
transaccioncs que cubren 1los rubros usuales del Balance de Pagos. Pues-
to que 10 que acd lo gque nos interesa es analizar el comportamiento de
log flujos de capitales lfquidos admitiremos como racional el supuesto
de que lcs individuos que incvervienen en este tipo de actividades quie-
ren mexiwizar el beneficio que pueden obtener de les mismas. Estas ac—
tividades corresponderén esenclalmente a operaciones de arbitraje de

interds cubilerto y operaciones de especulacidn a término.

. ~ . . . .
En el modelo consideraremos primero las operaclones de arbitraje
que se originan en los diferenciales de interds entre 4 y Bs Defini-

mos las siguientes variables:

4 . s . .

: C{ = btzsa corriente de¢ cambio en el pafs A, que indica el ni-

i ‘ mexo de unidades de moneda naclonal necesarias para ad=—
guirir una unidad de moneda extranjera (que suponewos pue-—

de ser homogeneizada para todo E).

tasa de cambio futuro de A, con iguales caracterfsticas

>
i

que e
Ty = tasa de interds que se percibe en las operacicnes finan-
cieras corrientes del pafls A. Dicha tasa corresponderfa a
un periodo de tiempo equivalente al computable para las
.Operaciones a términoc.
4
T

B = tasa de interés que se percibe en las operaciones finan-
' cieras corrientes del exterior correspondiente al nicmo

perfoio de T,

Zn el perfcdo inicial O el individuo que realiza la operacién

de arbitraje cambia en A una unided de moneda extranjera por X unida

(1) la eleccidn del afio 195G cowo inicial de la serie obedece al hecho
de-que en cse alio la Argentina se¢ incorpora al Yondo ionetario Interna-
cional y digpons la apertura de un mercado libxe de cambio para opera-—
. ciones Ffinuncieras - al margen del mercado oficial con cawbios fijos
: de¢ 18 pesos por ddler -, en el cual le cotizacidn del délar oscild en=—
‘; tre un minimo de 28.30 v un pdximo de 45,60 moneds nacionad
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des de woneda naclonal, que luego invierte en A a la tasa r,, Obte-

A
niendo en el perfodo t = 1 la cantidad O (1 + rA).

En el mismo perfodo O el individuo vende a término a la tasa )\1a
cantidad de moneda nacional <X (1 + rA) vy obtiene al cabo del perfodo

1l un monto de uwoneda extranjera igual as

X

(1 +1y)

Si ese miswo individuo hubiese decidido realizar la inversidn en
el exterior hubiera obtenido al final del perfodo 1 la suma (1 + gB)
de moneda de E. Por consiguiente, su decisidn de realizar la opéracién

de arbitraje se wantendrd en tanto

C? (1 +x) ) (T +rgy (1)

6 a b
Xy A (2)
e R

en cuyo caso havrd un flujo de ingreso de capitales en el pafs A. In

canbio en el caso de gue

X (L+7
Q+z) A (3)
el flujo se dard en sentido opuesto.

De esta manera tendremos que el flujo de ingresos de capitales 1i{-
3

quidos al pals 4, originado en'operaciones de arbitraje, y que denowi=-

nareLos KL serd una funcidn del siguiente tipos

AR A/UNNNS W @)

X.o= £ (
. (L +r)”

E
N

o Q
&
N\

(@]

|




es decir, que se 'espera ingresos de capitales 1lfquidos en el caso de
aumentos de la tasa de cambio corriente X ¥y de la tasa interna de in-
terds r.. Por el contrario, incrementos en la tasa a término)\ Yy en

la tasa externa de interds tendrdn como consecuencia una salida de €sos
capitales.

) Si tomamos ahora en cueata las operaciones de tipo especulativo
se observa que las mismas se originan en las espectativas que los indi~
viduos tienen respecto del valor gue tendrd la tzsa de cambio corrien—
te al final del perfodo t. Si se piemsa que tal tasa esperada de cam—

bio, que denominaremos serd superior a la tasa actual de cambioc a

ﬁ>9‘< )y

gse comprard cambio futuro a la tasa ,X esperdndose obtener un bene-

ficlio de su venta. En el caso contrario, es decir, si
N @

se venderd cambio futuro a la tasa )\ °

término M\ o0 sea que

(5)

‘Sin embargo, S8i bien se supone gque la actividad especulativa
se da en el mercado de futures la relacién requerida entre el tipo de
cambio corriente y el de futuros, se dard a través de operaciones de

.. avbitraje de interés(l) ¥ hebrd ingreso de capitales si
o4

T > e

6, 1o que es lo mismos

(1
M P (1)

(l + rh

(1) VAN:K, Jaroslav, "Comercio Internacional. Teoria ¥y Polftica Econd-

Mpicat. (14)




PPV

P .

re s+ e+ e virimom

PO Gl e BALARARE Monin D655

y egrescs en el caso contrario, es decir,
«
S (rrn) S G

(1 + ) c T

De este modo tenemos que la funcidn total de ingresos de capita=-

~ les 1lfguidos serd:

K, - f(O((lfTA),A’ﬂ) (9)

(1+I‘E)

~

dondes
P) Xy
of

rn el caso de un mercado a término que se aproxima a las cordicio-

<

nes compelitivas, con la transferencias de capitales ablertas en aubas

direcciones entre A y L es subido gque deberd tender a producirse la
1
igualdad

{ (1
N = 2 (2 + z4) (20)
(1 + ry) .

y las difercncias entre la tasa de cambio corriente y la tasa de cambio
a término deberdn reflejar justamente las direrenciales de interds exis-
tentes entre A y B+ Pero en general las tasas a tdrmino suelen coupen=-
sar 8810 de manera muy parcial los diferenciales de interés existente
entre ambog paisece; las iumperfecciones del mercado financiero, la exise
tencla de costos de transacciones, la incertiduvmbre, la fijacidn dz ta-
sas a término en el mercado oficial de futuro con‘fines de influenciar

el flujo de fondos 1lfguidos, el conocimiento imperfecto, los controles

. Q??c}élegmggyye movimientos de capitales, son parte de los elementos

explicativos gue nos ayudan a comprender por qué se giguen produciendo
movimicentos de capitales liguidos originadds en operaciones de arbitra=—
jo de interds cubierto e influenciamdas por los walores de la tasa de
cambio futura. '
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‘A ecte respecto eg Util reproducir las constderaciones contenidas on
la Memoria del Banco Central correspondiente al afio 1971, explicativas
del importante eflujo de capital liguido:

"Por su parte, el movimiento de capitales no coapensatorios deteruind
“un egreso neto de ddélares 189,5 millones, wotivado principalmente por
"la salida neta de capitales lfquidos del sector privedo, gue ascendid
g délares 405,6 millonese. Este egreso de capitales, en especial de co
igo plazo, se concretd no obstante las facilidades con que contaron las
igmpresas en materia de pases financieros, y estuvo influfdo tanto poxr
ilas espectativas con respecto a la evolucidn del tipo de cawmbio de
"nuestra moneda, couo por el nivel relativo ds las tasas de interds in-

"ternas comparadas con lad que reglan en el exterior.
Y mds adelante agrega:

"La salida de este tipo de capitales estuvo influfda principalmente
"poxr factores especulativost‘ante las espectativas en torno a la evoluc
"de los tipos de cambio, tanto en el orden interno como en el interna-
"eclonal, comportamiento que en alguna medida fue posibllitado por la ex
"pansidn del crédito registrada en el atio. Ademds, en el segundo scmes-
"tre gravitd tanpidén la circunstancia de que el costo del dinero touzio
Yon el exterior con seguro de cambio resultaba superior al del merczao

Yinterno."

Parace por lo tanto correcto simplificar nuestra expresibén (9), ro-

duciéndola a la sigulentes

K, = fg)\f ) | (12)

Z

donde ( s que tedbricamente representa la tasa corriente de cawmbio es-
perada\iara el perfodo t, funcionard empiricamente como un indicador xres
pecto de las‘espectativas aobre el curso futuro de las cotizaciones co-
rfientes. ’

Para ilustrar con un ejemplo lo gue acabawmos de decir transcriuimos
el que pone Horaclo iddes itliiana, inserto en el trabajo de Ana bhawvfi: |
tirens Lantel (1)( 8.

(1) Aunque, como se verd mds adelante, la tasa esperada de inflacida no
es en la Argentina un buen indicador de la tasa de caubio esperada, pucs
el coeficiente de correlacidén del movimiento de capitales lfquidos y l1a
evolucidn de loa'precios mayoristas no ha dado resultado satisfactorio;

resultado confirmado orll?gﬁys fer odoy de ticwpo de cambio.fijo a po—
sar de altas tasas de inflacidn (3959/61), (1973/74)
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Ycomo ejemplo, tomamos un pafls con intlacidn crémica del 30% anual
ty con difer.ncial de intereses del 10# |@ = 305 ¥ (iA’- ibuloﬂ) « I
te caso la prima del cambio futuro en equilibrio serd del 20% anual ap
fiximadamente. Los especuladoreé comprardn caubio futuro, pues esperan u
"devaluacidén del 30% en tanto que la prima defuturo es del 20%. Los ardp
dtrajistas venderdn caubio futuro, comprando simultdneamente cambio pre:
"gente porque les conviene invertir en el exterior, ya gue al vencimien
"de sus contratos ganan un margen del 20% (la prima del cambio futuro)
ﬁque supera lo que sé pilerde por diferencial de intereses. O sea, con e
Ltos, el paig con una tasa de inflacidén superior a la diferencial de in

"reses tendrd una constante salida de capital a corto plazo.

"Con estos elementos estudiados, es inmediato deducir que si un go
"bierno desea evitar cambios en los movimientos netos de capital debide
"2l arbitraje y a la especulacidn y al mismo tiempo no desea recurrir a
"prohihiciones institucionales, debe tratar de mantener la siguiente re
"lgcidn entre ambas tasas de interds: i, :’;B+9$“

~

Corroboracidn Empfrica

En la corroboracidn emplrica correlagcionaremos sucesiva y alterna
tivasente la varigble dependiente - movimiento de fondos liguidos = con
las silguilentes varisbles independientes, a fin de determinar el irdica—~

dox de espect?tivas que mds satisfaga la realidads

1) Tasz anual de caubio a t4rminoc.
2) Relzcidn Cambio de Paridad/Canbio Mercado Libre.

3) Variacidn de las reservas internacionalcse

{éﬂ 4) Serie de precios mayoristas.
*gﬂ 5) Coeficientes anuales de dispersidn que existen anualmente
v ] tre 1los valores que asumen mes a mes los tipos de cawbilo

el mercado paralelo del dblar y el promedioc anual

i -
(I \~6) Variacidn anual de las reservas internacionales.

Las series consideradas son las siguilentes:




TVARTABLE

BEPENDIENTE

-

A%0 | MOVIMIENTO DE RELACION CAMBIU TASA ANUAL DE CAMBIG | VARIACION RESERVAS | COEFICIENTE D

FONDOS LiQUI- DI} PARIDAD Y CAM A TERMINO INTERNAGIONALES | DISPERSION NEL

P03 (mill. u/s) BIO MERCADO LIBRE (nillones u$s) DOLAR PARALELO

(1956-100) (c)
(a) (b) . (a) {e)

1956 | - 1,8 100,0 16,6 (3 23,2 1,16 22,38
1057 - 21,8 110,3 11,5 ) - 175,5 2,58 233
1958 | - 10,0 109,7 26,2 3 - 222,3 13,81 37,6
1959 70,0 153,0 1,2 (2) 271,1 7,75 - 26,4
19690 109,4 175,0 9,1 (2)- 308,4 0,24 169, 9
1961 65,0 196,7 15,3 (2) - 193,6 0,49 108,3
1962 | - 2191 175,6 34,9 () - 340,3 23,23 11,1
1963 | - 109,2 183,2 26,5 (1) 147,2 5,24 121,7
1964 - 90,3 217,4 21,5 (1) - 111,5 19,62 2292
1863 - 14692 224,7 15,3 ) 15,7 3,94 254, 0
1966 - 69,4 256,7 20,4 (1) - 4,7 15,09 549,5
1967 262,6 186,6 8,0 (1) 479,8 23,57 128,0
1968 110,9 198,1 3,25 (1) 57,3 N 0,10 60,2
1959 | - 143,2 “202,4 6,50 (1) - 259,9 0,95 197,56
1970 295,5 201,4 6,0 (1) 15,0 - 33,72 557, 7
1971 1 - 405,86 181,0 22,0 1) - 333 ,4 ; 209,93 '31,5
AOTZ 2.6 e 22,0 1) 1671 123,65 1.391,2




FUR DS ' e
it
a} 3anco Central de la Rexidiica argentina, llemorias, Balances de

Pago.
b) TECIINT.~ Bolebtines Infornativos.
1 c) (1) Banco Centrul de la Repdblica Argzentina. llemoria aiflo 1971,
pégina 138.

j‘ e} (2) Techint. Boletin Inforrativo N° 126, marzo/abril 1962 (Sl
. culado tomando en cuenta las difearencics de cotizacidn en-

tre contado ¥y a término).

c) (3) Calecwlado s/diferencia_de cotizacidn entre diciembre de Lo

afios t ¥ 1 (llerc paralelo) Teclint i¢ 189,

; d) Bsnco Centr.:l de lu Repdblica Ar_entina, llemorizs, Belancegs de
: Pago.

e) Tos vilores de 1los ceeficientes de dispersién fueron calculadc

o]

ic
de acuerdo con la struwiente expresidn:

! 1 Q.E_ 5 n o
<2 i
57 V A xy )
. =1 i=l 1

t f) Calculados sobre datos de INDWG,
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- Correlacionamos en primer lugar la serie de Movimiento de Fondos
Liquidos (KL) para 1956/72, congsiderzda como variable dependiente, con
la tase anual de cambio a término. &1 resultado obtenido fue el siguien-

tes
160,420 - 11,484 )\

KL

(3,740)
R® = 0,386
ty= = 3,070
d = 3,045

Como puede observarse de este resultado la relacidn entre ambas
variables tiene el signo esperzdo y el coeficiente de A es gignifica-
tivawente distinto de O+ Sin embargo, observando el diagrema de disper-—
5ibn puede notarse que el afio 1971 muestra un comportamiento ancualo
respecto de logs restantes valores de la serie y que puede ser la causa
de los valores relativamentesbajos obtenidos en el coeficiente de co-
rrelacidn:
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Anteriormente, en la pdgina, se han transcripto las consideracio=-
nes que hacen las autoridades monetarias en la lemoria del Banco Central,
sobre este importante movimiento de capital 1fguido en el afio 1971.

Eliminando el afo 1971 de nuestra regresidn se obtuvo el siguient
resultado:

K, = 156,204 - 9,926 A
(3,128)

B® = 0,418

ty =+3,173

d = 2,477

Es decir se obtiene un resultado que mejora al anterior; aumenta el nivel

de significacidn del cosficiente de la variable )\o

E1l siguiente problema qQue se presentd fue encontrar la variable em
pirica adecuada que representara las espectatlvas v1gentes que se corres~
pondieran con la variable de nuestro modelo empiplco. En este sentido s
plantearon varias hipdtesgz que fveron sucesivamente corroboradas. &a pri
wer lugar se considerd como variavle la relacidén entre el cambio de pari-
dad y el canmbio del wercado libre (I?). &1l resultauo obtenido fue el si
guientes T

e

= 27,369 =~ 0,266
(ros9)®

s}
]

0, 004

Yrp= - 0,242

“ Los resultados demuestran una falta de correlacidén entre ambas va-
riables, manifestada en el bajo valor de R2 y en la falta de significacid
del coeficiente de regresidn, lo gque podria resultar llamativo ya que "“a

priori® cabrfa esperar que esté fuera un buen indicador de las espectati-
vas internas.

Sin embarso, deberos tener presentc 1los serios problenas metciold-

.glcos que tiene implifcita la construccidén de un fndice de poder adquisitis

vo y la experiencia empfrica, que ha dewostrado que la teorfa de la pari-
dad del poder adquisitivo no ofrece una explicacidén satisfactoria del ti-
po de cambio. Recordemos que el primer tipo de criticas se relaciona con
lag dificultades generales de coastruccidn de numerosos fndices y el pro~
blema de la eleccidn de ponderadores adecuados para los preciocs ds caaa

pafse Lo 8gg ue el fndice Supuesto pre:
stnona que 8 ABU8, 8t i



VANEK, Jaroslav, ( )

54 7

{

tas comerciales, con independencla de eventuales variaciones de precios

Qtro indicadox probaﬁle del curso de las espectativas pbdria ser
la tasa interna de inflacidn, que de alguna manera podria estar indican
do espectativas dedevaluaeidn. Considerando la serie de precios mayo=-

ristas (Pm), obtuvimos los siguientes resultados:

KL = = 8,656 - 0,032 Pu
(0,1226)
R® = 0,004
t, = ~ 0,254
Pm
Resulta claro que beapoco esta variable resulta significativa para nues
tros propdsitos. Este resultauo es concordante con lo expresado por Ald«

Ae Arnaudo y José A. Bartolomei ( )¢ "Las espectativas de devaluazcidn

no serén iguales a las espectati@aa de inflacién, pudiendo existir en
el corto plazo un ambiente Ildtente de devaluacién independiente del pre-
ceso inflacionario.”

-

La siguiente variable que consideramos fué el Coeficiente de Dis-

persién que existfa enualmente entre los valores que .asumian mes a

mes los tipos‘de cambio en el mercado paralelo del délar y el promedio ¢
nuel. Esta variable implicaria suponer gque cuanto mayor fueran las fluc-
tuaciones que se produzcan en elvaﬁo en el délar paralelo, tanto moyor
serd la actividad especulativa que se llevard a cabo, ¥ que se reflejard
en los'movimientos de fondos liguidos. Utilizando esta variable (DS) 8e
obtuvo el siguiente resultado:

e

= 25,189 = 1,495 Dg

(0,721)
é B = 0,223 -
t. = ~ 2,072
i DS .
d = 2,24—8

Puede aprscilarce yue el coeficizute de regresidn de esta varia-
ble ya resulta ser significativamente distinto de Oy, a un nivel dc 5, ¥y

ya pareciera ser un indicacor aceptable para nuestros finecs.

Sin embargo, se hizo un iantento adicional para tratar de mejorar
el resultado anterior, considerando las variaciones anuales de las resor
vas internacionales. A este respecto también cabe acotar la consideracid
que hacen Aldo A. Bernaudo y José A. Bartolouel en la obra citada: "Las

decisiones gobrs_ajustgs Jodicoa dg
catgcteroéistigcionalzl esté% i&?iﬁk a8 Dor

si blen son de
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polfticuis, sin wuul t.xi.i ol volumen de reservus iacernscionzle.
la posicicn a t4rminog COL0 .t LeAOTES 1nmed1atos para Su realizooid .’

El siguiente es el resultado de la correlacidn entre los movi-

mientos de capitales lfgquidos y la variacidén de reservas internaciona~

les (Vﬂ):

KL = = 13,715 + 0,530 VR
" (0,126)

0 . -

2= 0,239

ty = 4251

pie
4 = 1,394

Vioto que estas des Yliimas variables demostraron ser lazg o
signiricuvivas se llevaron o cabo regresiones wdliiples, inmcluyenio ...
una de eliiic 1a tasa de oo i a término. Los resultadlos fueron loam o
galentoo:

164,671 = 9,813 A = 1,015 D
~ (3,714) (0,636)

e

B2 = 0,637
, ty= - 2,642
; ty = = 1,596
i - g
1 a4 = 2,983

K = 78,057 - 6,238 X + 0,408 vy
(3’507) N (03137)

B = 0,755 T ’

‘t& = e 1,778

ty, = 2,976

vy '

d = 2,68

Anbos resultados resultan realmente aceptavles y las variables
considerndas han nmostrado un 2decuado nivel de significacidn, con o
cual quedaron corroboradas las hipdtesis enunciadas en el modelo tedri

co de que las principales variables explicativas del movimiento de cu-

pitales eran la tasa de cawbio futuro y‘las espectativus especulativas

internas.

La segunda ecuacidn, que es la que da mejor resultado, llega a

explicar hasta un 75% de esos movimientos de capital, quedando un 25%

vimientos especulativos o de arbitraje

no explicados por nuestras variables. Ese 25% puede corresponder a mov
. _«. \mientos de capitales 1fouidos yue constituyen inversidn d.i;recta Yy 1ok
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Las conclusiones de este estudio serlan las siguientes:

1) Los movigmientos externos de fondos lfguidos producidos en la Repdbli-

ca argentina en el perfolo conaiderado, puedsn clasificarse ens

a) lovimientos de Corvo Plazo de tipo especulativo o ds arbitraje;

b) Invarsiones Financieras Directas.

2) Los resultuios obtonisos

de Fondos Lfquidos resrouden

S
desuse

sren que el 75,0 del Lovimiento it

al grupo a), ¥y los argumentos relevantog da

la funcidn ssrfan: 1z tasa de ezubio futuro,

el nivel ds reservas intesz-

nacionales y el coeficiente de dispersidn del tipo de cazbio en el zarco—

40 parolsio del &dlar con relacidn al promedio anual, X1 2555 restant: pRL

poadzris o inversionos dinoot

te aceptoble si se tiene en

Yinoneclero, supuesto por otx

cuenta que el propioc bulance de ragos

tado por el Banco Ceantral 2n =21 onsio corresy

ondiente a2 "Capital Lorisr

de Corto Pluzo" , en el rubro "“.ovimiento de Fondos Lfguidos" hace la si~

-~

guiente aclaracidn: "“couprende wovimientos de capital de plazo nc indivi-

dualizado™s £z ébvic que los argumentos de una funcidn qus explique el

movimiento de este tipo de fondos lfguidos estardn mds intinamente liga-

dos a los argumentos de las funciones de Inversidn Directa en Bienes y -

quipos, ya que presuwiblemente vienen en apoyo de los mismos, 0 a los ar-

guuwentos de una funcidn gque explique las inversiones financieras directas

cono serfa la compra de acclones de una empresz ya existente.

3) Resulta evidente que para la induccién del movimiento de fondos lfqui-

dos de corto plazo, para correglr situaciones de coyuntura, la tasa de

cambic futuro y la consigulente intervencidn del Banco Central enel merca-

do de futuro con fines de regulacidn, es el instruwento mis 4zil, dszdo

que la variacidén de las reservas o la modificacidn del tipo de ca

io e

el mercado paralelo, pueden depender de factores exbgenos o de la utiliza-

cidén de instrumentos de politica con efectos no deseados sobre otras varic

L .
bles del sistema, como serfa el caso de una devaluacidn masiva.

¥4} Con relacidn a la conveniencia 0 inconveniencia de incentivar mediante

el uso de instrumentos de polftica, el ingreso de fondos llquidos, lus

conclusiones serfan las siguientes:

a) Fondos Lfquidos de corto Plazo de tipo especulativo o de arbitra-

- de.

Antes de emitir opinidn personal sobre el punto transcribire-

mos dos de las opiniones exitremas!

1) il U GinoLa Va

ish g

||Ll

CAR. o0

ector
£

therno en la Econoula ar—
de 1972, ndoina 27}
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"Ho debe fomentarse de ninvuna nansera, y mucho mennsg medizate el

3
¥
i
¥

"recurso de la subdevaluacidén de la moneda, la introduccidn de capi-

-

"tales de corto plazo, que -provocan innuzerables inconvenientes. Zn-

"tran cuando no se los requiere y salen cuando se los necesita, arras-~
"trando en su ccotitud cavitules genuiros. Ye trata de insentes sumas ‘
"de capitales especulativos multiplicauwos durante los dYltimos aiios co-
"mo congecuencia del desegquilibrio del bulance de pagos de los Ista-
"dos Unidos, iuc a0 tlenen el propdsito de radicarse definitviviisnte

n2i0, sino jue sz trasladan de una econoaln a o-

;
. E

"tra’en ousca .o .t cotenclidn de réditos y seguras diferencias. an
"relacidn con este problema sa coasldera un grave error el aceptar,
"cowmo ha suceuilao desde el afio 197V, operaclones de pases financieros
“por los cuales oo asegura el tipo uce caubio a los capituleﬁ quc se

Hin~

«n sl pals. De este modo por un lado se favorece la e.“cza

ide canitules .ol S Tl s e gOSRRBLLTL QUe 2LS w..ouas
"extranjeras transforuen saldos de sus cuentas con las casas z..rices i
'"que pare peor en un principlo tuvieron un cosio muy inferior al del
Yinterds corriente de plaza, equivaliendo introducir en el pafs capi-

"tales con privilesios especiales frente a los canitales nacicnnles."

2) ANA MARIA HARDINIIA MANTEL.- "Teorfa y Politica de la Balanza de .
" Pagos" . Instituto Torcuato Di Tella, 1969, Versidén Prelimiror,
pdgina 114.
"Log objetivos de una polftica de cambio futuro pueden ser di--
"versos:
I) Atraer capitales a corto plazo para financiar déficits externos

"temporarios, dando tiempo a que otras fuerzas automdticas o induci~-

acceso al crédito

"das corrijan problemas externos estructurales. =n este sentido la po-
§ "Lftica de cambio futuro es un instrumento de corto plazo. o puede
"ger considerada como sustituto de las wmedidas necesarias para sl e-

"quilibrio de largo plazo de la balanza de pagos;

II) Zn un sistema de tipos-de cambios fijos, ayudar a wmantener un
Meisrto nivel de reservas casmbiarias;

‘ I1) Respocdcer o atagues sspeculativos coatra la moneda acul.ixou i
"dan origen a primas intrinsecas sobre el caombio extranjero fuiuro euv-
"tizulardo el arbitraje de intereses nacia ¢l exterioxr;

IV) Inyectar liguidez en el mercado interno cozo polftica susiituti~
"va al cawbio de efectivos winimos buncafios 0 a operacilones de werca-

"do abierto. Este objetivo refleja la experiencia argentina de 1968,

1 & anual. De eata forma 1as ®mpresas ¢
H

® "ocuando se dispuso gque el Banco Central interviniera en el mercdic de
54

$ "cambio a. t{rmino, toda vez que la prima de 180 dfas tendieru a vxce-
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vexterior se encontraron con la posibilidad de obtener créditos a

M costo aproximade del 15% lo que vresiond gobre las tasas uc.L

'mercado de aceptaciones,

¥ contenido de 1as menorias del Banco Cenirel revela que en varias

onorvunidades la conduccidén econénica ha congidersado idéneo el insirue

mento de tipo de cumdio futuro, como instrumento de corto plazo para he-

cer frente a situsciones da coyuntura que afectan el indice de liquidez

o el nivel de recerves internacicnales, Asi, por ejemplo, leemos en la

ilenoria del aflo 1469:

"tractivo equivalente a una buena parte de los compromisos a tér-

"mino as
//

"La presién sovre el mercado de cambios y la salida de divisas se
"tradujeron ci una reduccién e le ligtuidez, que no tordd en ro-
"flejarse en el zwento de las tzsas Ge interés bencario., Im ecoes
Wecircunstancias la politica monetaria del Banco Central se oricutd
"z logrer un nejoraniento de la situacidn cambilaria actuando schre
"los vriwzas Ge futuro, lotue derivd en toma de oblig:zciones en el
rpercado a téruino. Hllo se hizo sin elier.r 1os progrsmaz tracoe
"dos originariarcnte sobre expungidn de la buse monetaria, t.nto
“"por redescucntos y adelantos a los bancoe comercialses, coro poxr
“eréditos al CGobierno Nacional, de manera que las medidas adontom-

"das para restablecer el equilibrio en el ‘merczdo de camblos no

"ria asl alcunzsdo no provocé nor otra parte un mayor drenaje dg iau

“Mrescivaes invernacionales.' (Pdg. 2)

A T y

"l efecto monetario de las operaciones con el exterior, cue e

“eontractive vor min 42,6 mil millores, representd un cambio e

—~~ 4 .
3 "tenﬁencia con respecto a Lo acontecido en los alos anteriores.
M 4
{i " 1963 la ermponsidén aleunzd 2 min 43,5 wil millones.
N
=, "Louglla centraceidn hubliera sido afta mayor de no hiberse visto
o~ _
§ Patwnoeradn, o piLrtir de meyo, por cl dmpacto indirecto que, sobre
2 e . . . ) .
3 fla Licuices dinterns, tuvo 1o regulacidn de la taza de cunbio &
0 ' . . N . ,
g wpbraino 2w nivel (40) inferdor ) ce equilibrio, Tijada cru el
ﬁ "Pin de evit.r el encarecirmlento de Los prestauos bornmion en ol
] N “ o . : .
f rexterlor cxyo coste egiaba subuendoe en monenitos en Gue la thou
o "oz interds inverna cescendiace (pdo. 43)
Q
<] ) ]
'g Voiiunaloente, Lveso o otres congidar.cienas, torsino:

“Lha tasa de recsdecidn a un nivel venor que el de eguiliiric tuve

“riectos Lzooiontho o o toon oae redenciento de 1o bhbanca central

TP R S o . )
:.,_;4\:..,:_(,..i, 0 GeCly n a

i O

c

SRR
. A

By S~y PR
(. .- L;u;J.v’»., R

i caso s efecto con.

&l

"interrunnieron ¢l vroceso de desarrello. ) gredo de fluider nonet:

v o e e . A=t g S
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