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PREFACIO

El trabajo que a continuacién desarrollaremos es conti
nuzacibn de otro sobre el mismo tema fundamental pero referido
al perfodo 1931/1939 y la decisién de haberlo encarado responde
a una sugestibn del Prof, Dr. Broide que no tuvimos inconvenien=
tes en aceptar ya que nos permitfa continuar el anélisis de una
institucibn econbmica novisima que en los afios de postguerra ha
terminado por ser totalmente aceptada en todos los pafses del
mundo, excepcibn hecha, natumlmente, de los Estados Unidos.=-

La experiencia argentina al respecto se presenta inte-
resante para el estudioso: desde el momento que el pais no ha in=
gresado en el Fondo Monetario Internacional, pese a haber sus-
cripto los Pactos de Bretton Woods.~ Resultado de todo ello es
que ha podido manejar su moneda libre de presiones externas y
estructurar una politica de cambios que a su debido tiempo
describiremos y juzgaremos.- A propbdsito de ello, dirsmos que
han sufrido una completa derrota los propbsitos de eliminar el
control de las divisas y prueba de ello es el fracaso que en la
conerecidyy de sus fines bdsicos ha tenido el F,M,I. ya que a
varios afios de su creacibn no ha logrado convencer a2 los palses
afiliados de que permitan la libre negoclacibn de monedas,-

La causa de ello radica en la sensible importancia que tiene
para cualguier pais el establecimiento de un tipo de cambioc
gque estimule o defienda la plena ocupacibn y en el que juega
un pepel importantisimo el Control de Cambios,- Por lo tanto,
toda planificacibn econdmica necesita indispensablemente de
dicho instrumento, Concurre a reforzar el argumentoc el hecho
de gue bien orientado puede extraer de su experiencia diaria
lag previsiones necesarlas para el futuro; nos referimos al
"presupuesto de divisas" con €l que es posible organizar un
desarrollo armbnico de la economia de un pais sin necesidad de
desentenderla del movimiento de su comercio exterior y balanza
de pagose=

s
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La RepGblica Argentina atravesd la Ila, Guerra Mun~

dial sin apremios de divisas y las Teservas que durante la mis-
ma constituyd fueron absorbidas totalmente por la "demanda con=
tenida" durante esos afios, la nacionalizacibn de servicios plbli-
cos y el rescate de las deudas plblicas externas.e Esa situacitn
indujo a intensificar el control de cambios y, por ende, a la ne-
cesidad de esbozar la nueva orientacifn en la materia acorde con
la época y que es totalmente distinta a la que rigib en la ¢Guare-
ta década del siglo, Hoy el Control de Cambios lo constituye una
éerie de complicadas reglamentaciones y circulares que cbligan a
la especializacibn completa en la materia., Nosotros no caeremos
en el error de glosar tal o cuayhorma en vigencia o fenecids,
Nuestro propbsito es Wien otro y es parecido al que pusimos en
prdctica en el anterior trabajo: vislumbrar en esas medidas el
propbsito que concibibd la norma y como ha influido en la evoluw
cibn econbmica argentina de estos Wltimos afios y, si es posible,
que mislbn le reserva el futuro, Lz discusibn actual se concen~
tra en el "empleo de las divisas" lo que indudablemente implica
la necesidad de examinar este problema de uso del control de cam-
bios .§ por tal causa, buscaremos en la medida de nuestras fuer-
zas el julcio que sea el resultado de la objetividad,-

No exlstiendo un estudio integral del tema en este pe-
rfodo que sirviera para corientarnos nos empeflamos en la lectura
de memorias y publicaclones oficiales, artfculos, noticias, esta~
disgicas y comentarios period{sticos sueltos.~ Es decir que hemos
empleado un métode muy perscnal pars encarar el asunto y posiblew
mente no hayamos ipnsistido con suficiencia en determinados aspec=
tos. E1l motivo es claro: cefiirnos en lo posible a nuestro propb-
sito central.=

Para terminar, queremos dejar constancia, ahora que
con este trabajo abandonamos la guerida Casa de Estudios, de nhues=~
tro agradecimiento al Cuerpo de Profesores, al Dr. Broide que me
ayudbd con su atinado consejo, a la Biblioteca de la Facultad de
Ciencias Econbmicas y su personal quienes con el carifio que po=-
nen en su peduefla gran labor de todos los dfas han permitido que

nuestra carrera se desenvolviera con las dificultades reducidas
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al mfnimo, Sus atenciones se prodigaron en los @ltimos tiempos
afandndose mds que nunca en allanarnos las dificultades propias
de una blisqueda bibliogréfica.=-

Quedan atrds muchos afos hermosos e inolvidables,
de una etapa de la vida plena de lirisme y buenos amigos, dque
vib dfa a dia concretarse los suefios mds preciados, pew es hora
de bajar a la liza ciudadana y aceptar nuevas responsabilitiades
en nuestra querida Repiblica Argentina,- Con este trabajo cree-

mos haber contribuido en algo a su grandeza,-

ALBERTO JULIO CHUEKE

Buenos Aires, noviembre de 1951,-

A MIS PADRES
4 MIS HERMANOS

A MIS AMIGOS



CAPITULO I

RESUMEN DE LA EVOLUCION DEL CCNTROL DE CAMBIOS DF 1931 A& JO3Qqw

l.~ Causas gue lo originaron en la Replblica Argentina,

En nuestro trabajo anterior hemos realizado un examen
detenido de la cuestibn., No hemos de abundar, por lo tanto, en
mayores consideraciones sobre las causas por las cuales la mayor
parte de los pafses del mundo y la Repfblica Argentina adoptaron
el Control de Cambios, Tal decisibn se tomb en medio de la crisis
ecconbmica mundial de 1929 a 1933 y coincidid con el abandono del |
patrén oro por Inglaterra y la quiebra del Kredit-aAnstalt austria~
COq=

Bn nuestro pais la imposicibn de dicho régimen en ocw

\

tubre de'l931 obedecib a circunstancias apremiantes. Pese al cie-
rre de la Caja de Conversibn en 1929, haviamos experimentado una
gran disminucién en nuestras reservas monetarias debido a la enor=-
me exportacibn de oro efectuada en 1930 y 1931l,que alcanzb a més
de ofs 179 millones, en nn intento supremo de defender el valor
del peso en el exterior cuyavdeclinacién se habia acentuado ante
la disminucién de las exportaciones y la cafda de los precios agrow-
pecuarios, agravade todo ello con la emigraéién de los capitales
flotantes acostumbrados a considerar al pais como plaza para cbten~
c¢ibn de répidas y féciles ganancias, per lo cual se produjeron fre-
cuentes déficits en la balanza de PALOS o

Bl abandono del patrdn oro por Inglaterrs en setiembre
de 1931 hizo que culminara esa situacldn pues los exportadores
preferian negociar sus divisas en el exterior dado que allfl se
especuleba con nuestro peso a la baja.~ De esta depreciacibn y
la consigulente alza de precios no se bensficlaron nuestros gee
ninos productos de exportacibn a causa de le marcada disminucibn
de la demanda mundial, -

Indudablemente, nuestra situaclén econfmica interna
se tornd delicada.- A grandes rasgos se puede apreciar cual

era el panorama:

Vezs
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a) Déficitﬁ en la ejecucibn del presupuesto de gastos de la
Nacifn;

b) Tensién monetaria agudizada por la disminucién de las reservas
1o que se tmtd de atenuar mediante el usc del redescuento;

¢) Creciente desocupacifén de las masas trabajadoras;

d) Importaciones valoradas en unos ups 100 millones que se encohnw=
traba sin pagar, pues los impcrtadores confiaban en una evenw-
tual mejora del peso;

e) Inseguridad en todos los sectores de la poblacibn ante la de=
clinacibn de la actividad-agropecuaria;

£) Evasibn continua de capitales flotantes,=-

Era la consecuencia inevitable de la dependencia de nues-
tra economfa a les vaivenss de la balanza de pagos y el ciclo eco=
némico mundial,. -

2.~ La Comisién de Control de Cambios creada el 10/10/3%1,=~

A dicha comisibn se le asignaron las importantes y no
bien apreciadas funcicnes de fijar el tipo de cambio, distribuir
las divisas de cardcter disponible y evitar la retencibn indebida
de letras obligdndo a los exportadores a venderlas a los bancos
de la Capitale~

No tardd en obsefvarse que la Comisibn actuaba con un
criterio completamente desproviste de conocimiento de la reali-
dad econémica nacional y puedd afirmarse que vine a desempefiar
el simple papel de "policia de cambios" .=

La causa fundamental de su fracaso podia hallarse, en-
tTe muchas otras, en la valorizacibn artificial del peso en bene-
ficio de los importadores y remitentes de servicios financieros,-
Scstuvo con mucha firmeza el tipoc de cambio de o$s 171 los 100 36-
lares que trajo consigo ‘‘la "bolsa negra'" y el necesario estable-
cimiento por decreto de la prelacidn de divisas, que en la realim
dad no se usd con la justicia que correspondfa, Dicha equivalencia
estimuld las importaciones al extremo de que la creciente demanda
de cambioc produjo un’bloqueo de los compromisos con el exterior,

imposibles de satisfacer, por un monto cercano a los cuatrocientos

millones de pesos para noviembre de 1933, originados todog ellos
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en importaciones impagas y servicios financieros demcrados, sin
haberse logrado, por otra parte, que cesaran los déficits en la '
balanza de pagos.-

Por lo tanto, hubo que recurrir a medldas hercicas co=
mo los empréstitod de desbloqueo que en 1933 solamente ascendie-
ron a mds de-$ 400 millones de pesos colocados en Inglaterra, EE,UU.
y Suiza a fin de stisfacer las demandes de los acreedores en el exm
terior y mantener intacto el buen crédito argentino, Sin embargo,
1os titulos colocados no gozaron de mayor aceptacifn y al otro dia
de su colocacifn se cotizaban en las bdsas extranjeras en un 30%
por debajo de su valor par,F

Los adversarios del contvol de cezmblos pldieron enbtonces
su supresidn sin detenerse a pensar en los beneficios que hublera
arrojado de haberse seguldo una politica acertada en su manejo.é

‘34~ las reformag de noviembre de 1933.=

A resolver esa situacidn eritica se dedicd el ministro .
de Hacienda, Dr, F. Pinedo, cuando dispuso la reforma total del
sistemac—

Comengzd por la eliminacibn de la Comisibn de Control sus~
tituyéndola por la Oficina de Control de Cambios dependiente del
Ministerio de Hacienda,.~ Luego, se fijaron estas medidas y objeti-
VoS :

19) Facilitar la colocacidn de nuestros productos agropecuarios
al disponer la elevacibn de los tipos de cambio en un 20% con el
fin de lograr una mejor redistribucibn de los réditos entre‘los
productores rurales y los vastos intereses a ellos vinculados;

20) eliminar la "bolsa negra" mediante facilidsdes para operar
en ei mercado libre;

39¢) evitar un exceso en la capacided de pago del pals por la
impléntacién del permiso previo de cambio;

49) ajustar continuamente el valor del peso promoviendo la liw
bre concurrencia de los demandantes de cambio al mercado de liclm
taciones;

59) formar un Fondo Margen de Cambio mediante la acumulacibn

de difdrencias entre lbs precios de compra y veanta de cambio a

fin de solventar quebrantos en la venta de cereales en el exterior
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por la Junta Reguladora de Granos y fomentar la construccibn de
una red de elevadores;

62) Crear un Fondo de Divisas con parte del Margen de Cambio
¥y el fecargo de hasta un 20% sobre importacicnes por el mercado
libre para evitar, mediante adecuadas y oportunas intervenciones,
oscilaciones peligrosas en el valor del peso;

Por primera vez presidfa un criterio orgénico la estruc=-
turacibn de nuestra polfitica econdmica y las consecuenclas en la
ejecucibn de la misma no se hicleron esperar: muy pronto se elevaron
las cotizaciones de las divisas para luego estabilizarse reducién-
dose al mismo tiempo las diferenclas entre el mercado libre y el
oficial, -

La economfa del pafs se reactivd pues los precios agrom
pecuarios se valorizaron y volvimos a expermgntar saldos favorables
en la balanza de vagos por incrementacibn de los volfmenes fisicos

de la exportacién(l) ;
(1) Una opinidn extranjera;- :

De la eficacia con que actubd nuestro control en el perfodo sefia-
ladoe se hace eco en su interesante lidro "Comercio Internacional® el
profesor T, Ellswoeth (F. de Cultura Econbmicaw- Méxicom~p,463), quien
al hacer un esbozo del sistema en el mundo actual, reproduce este
Juicio del Depsrtamento de Comercio Exterior de Gran Bretafa en un
informe sobre el desarrollo industrial argentinoc hasta 1936:

"Segin cdlculos oficiales el nfimero de cbreros dedicados a toda
"clase de actividades manufactureras es casi el doble del nfmero de-
"dicado a la agricultura y a la crfa del mnado, lo cual regresenta
"un aumento del 73% desde 1914, en comparacidu con un aumento del 297
"en la sgricultura. Se espera que el nlmero de husos de la industric
"del dig.dén existentes en la Repfiblica Argentina en 1936 sea 5 veces
"nayor gune en 1930 y que produzecan 20 millones de kilos de Hilo, Eh
"la produccién de articulos de algoddn el progreso ha sido menos ré-
"pido pero se hacen toda clase de esfuerzos para aumentar la WOP OT =
"eibn de 20% del consumo total que hoy proporciona la industria lom
"ezl, Las fdbricas nacionales producen casi todos los géneros & puntc

" En los Yltimos 5 afios ha doblado la produccibn de artfsculos de
"seda, Las fébricas nacionales producen casi un 1/3 del papel y el
"cartén que el pais necesita, habiendo aumentado la produccidn en
"50% desde 1931 y su valor total excede al de los tejidos de algodbn
"o de lana. En las provincias ya se estdn construyendo dos fébricas
"nuevas de cementc aunque en 1934 la produccibn local ya proporcio=
"naba el 93 % del consumo y las fébricas no tenian que forzar su caw-
"pacidad, Se demuestra el desarrollo de la industria de artfculos de
"aule por el hecho de que las importaciones de hule en bruto aumenw
"taron casi ocho vemes entre 1930 y 1934, mientras que la importacibr
"de articulos manufacturados disminuyb a menos de la mitad,= ;

"La produccifn nacional de articulos manufacturados se ha 1im
"mitado hasta ahora a abastecer las necesidades interiores, pero se
"ha iniciado la exportacibn en gran escala a paises vecinos de 288~
"tos, sombreros, neveras y motores eléctricos, En 1933 se celculaba
"que ‘el el nlmero total de obreros empleados en %todas las industidas
"manufactureras y extractivas era de 2,180,000, 1o que represcnteba
" el 43% del total empleado, mientras que en la agricultura y en la
“ganaderia sblo estaban empleados 1,137.000 o sea el 22%. Bl comerw
"ecio, el transporte y otras ocupaciones absorbfan el resto',~
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Si bien la bonanza que sucedid nc hay que atribuirla
al Control de Cymbios, sino al mejoramiento de la situacibn mun-
dial, buena parte del mérito le corresponde en razbn Be haberse
usado como instrumento indispensable para realizar una seleccibn
de las importaciones protegiendc asi nuestras industrias, evitar
la acumulacidn de nuevos compromlsos y desvaldrizar el peso a fin
de activar las venbtas al extranjero, sin dejar por ello de infun~
dir confianza en nuestra moneda mediante el acertado manejo del
Fondo de Divisas en el mercado libre, Ademds obligd a que las comm
pras argentinas se dirijieran a los paises que adguirfian nuestros
productos orientande en esa forma el intercambio de una manera cone
veniente a nuestros intereses.-—

Poco despuds, con la creacibn del Banco Central en mayo
de 1935, se le transfirid al mismo el manejo del Fondo de Divisas
y el Control de Cambios experimentd una reestructuracién que le su~
ministrd un contacto mds estrecho con la realidad econbmica y finan-
ciera,= El aclerto de esas medidas hubo de apreciarse en la crisis
de 1937/38 cuando el Banco Central luchb con todos los elementos
de la ley de su creacibn en favor de una defensa justificada del
peso argentino, pudiendo liguidarse posteriormente el déficit ocaw
sionado mediante transferencia de la reserva de divisas sih necesi-
dad de someter a pruasbas delilcadas nuestra estructura monetaria ni
contraer nuevos empréstitds externos.~

También se usaron las divisas acumuladas para la conversibn
v rescate de muchos empréstitos en el exterior, En una época pasada
ello no hublera ocurrido con tanta facilidad pues no existfa una cone
centracidbn efectiva de los recursos externos en manos de quien tenia
mayor interés en emplearlo en beneficio de la comunidad: el Estado,-

Con otras modificaciones en el sistema adecuadas a cada
circunstancia porhue se atravesaba, llegamos a la iniciacidn de 1a
ITa, Guerra Mundial en cuyo perfodo inmediato precedente se cometid
el error de restringir las importaciones de maquinarias y productos
esenclales gue nos hubieran permitido atravesar con mds holgura la
época de escageses que va de 1940 a 1945, -
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CAPITULO II

EL BSTALLIDO DE LA Ila, GUEKRA MUNDIAL

l,~ La actitud econdmica argenbtina ante el confiicto,=-

Dejéndonos llevar por nuestro propio recuerdo, seidala=-
remos que los meees que precikdieron a setiembre de 1939 anuncila-
ban con seguridad el advenimiento de la guerra., El desenvolvimlen-
to de los acontecimientos politicos aln para el observador menos
sagaz no indicaba otra salida a esa.situacién,—

Hasta el momento mismo de la iniciacidn, el desarrollo
del comercio exterior argentino, del que tanto dependia nuestra
economia interna, venia sufriendo las consecuencias de la crisis
de 1937/38 y todo hacia pensar que la balanza de pagos serla dem
ficitaria al extremo de haber seflalado las autorildades monetarias
que si las medidas restrictivas(permisc previc para todas las im=
portaciones sin excepcibn, tipo de cambioc a $ 20 la £, obligacidn
~ de importar por el mercado oficial, restricciones en el otorgamienw
to de permisos,ete,) adoptadas)no aminoraban el saldo neggtivo, ‘
se iba a exportar oro de la extinguida Caja de Conversibn.~

En una palabrd, Se obraba como si se estuviera en tiem—
pos de '"erisis normales",~ Un ligero examen de la futura sibuacidn
bélica en sus repercusiones ulteriores sobre la economia argentina,
dada su peculiar estfuctura ¥y situaciédn geogréfica, habria dado
la pauta del criterioc a seguir : aumento de las importaciones nece-
sarias para mantener a pleno ritmo las agtividades agropecunaria,
industrial.y comercial indispensables previniendo asi una posible
escasez, alln a riesgo de crear un delicado, pero transitorio, estado
de nuestras finanzas internacionales.- Si la tensién hubiera dis-
minuido y los preparétivos no se concretaban inmedliatamente en gue~
rra, la carrera del rearme no cesaria tan pronto y habriamos pre-
senciado el gradual retorno al equilibrio de nuestra balanza de paw-
gos por la necesidad que tendrian los paises interesados en acopiar
productos alimenticios, -

Ia politica que debia haber influido en nuestros funcio-

narios era la naclda de la experiencla de la guerra del 14 en que

la falta de importacicnes did origen a numerosas dificultades,~
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Bra necesario, por otra parte, dadas las caracteristicas de nues-
tra economia;‘no cerrar el paso a los abastecimientos del exteriar
por dos razonesS.- La primera de gque el campo necesitaba maguina-
ria agricola y respuestos,y bolsas de yute para envasar la cosecha.
La otra estaba referida a las necesidades de las nuevag industris
nacidas al amparo de la proteccifn arancelapia y cambiaria pwes
en algunos renglones estaba haciendo una competencia exitosa a
la mercaderia extranjera pero en muchos otros subsistfa de las
miquinas y materiss primes venidas de afuera,.-

Todos estos factores no contaron mucho en la preocu-
pacién que domlnaba en las altas esferas de llegar & un gquili~
brio nimérico en la balanza, objetivo que se logrd satisfactoria=
mente ya que hacla fines de 1939, por imperio de las mayores
exportaciones y el vuelco trdgico en el conflicto se ohtuvo un
superdvit de diez millones‘de pPesoS.~

2.~ La devaluacidn de la £,=

Ia fijacidn de la £ en un tipe de ubs 4,02,dié motivo
& que el Banco Central rebajara el tipo comprador de exportaciones
de $°16 a $ 13,50, tipo que se habfa de mantener durante todo el
curso de la guerra,-

En consecuencia, los 100 dblares que dias antes de la
medida, se cotizaban en el mercado libre a $ 357,17 bajaron a
$ 335,82 segln el pase Londres-Nueva York de uss 4,02 por L.~

Inmediatamente, se rebajdé er tipo de cambio de ippor-
‘taciones que meses antes se habfa fijado en $ 20 la £, 1lévédndose
a $ 15 para importaciones de consumo popular y a $ 17 para el rege-
to. Era un anticipo tardfc de lo que iba a occurrir despuds.-

Se dijo en la memoria del Banco Central de 1932 Que el
peso argentinoe no tuve necesidad de seguir esta vez la suerte de
la £ en razdn de gue las abundantes reservas en oro y divisas (m¥n
1360 millones que representaban una garantia del 110,9% sobre la
circulaciénﬁonetaria a setiembre de 1932), no lo hacian recesarie
amén de que el peso tomaba a la £ como mero punto de referencia
para el establecimiento de su valor.- Hubiera sido mejor no haber=

nos enorgullecido tanto de ello y empleado esas reservas en un
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intercambio mis activo cun BE,UU,, aprovechendo el "comercio trian-
gular'", entonces en auge.-—

3.~ ElL origen de lossaldos en fom

No representando el tipo de cambio de la & un tipo de
estabilizacidn y visto que el Gobierno inglés se empeflaba en man-
tenerlo, el Banco Central concretd un convenio por tres meses con
el Banco de Inglaterra que entré a regir el 25 de octubre de 1939
por el cual:

a) las £ provenientes de nuestras ventas a Gran Breta-
fia se depositaban en una cuenta especial del Banco Central en el
Banco de Inglaterras

D) si el monto excedfa de £ 1,000,000, después de ha-
ber efectuado alll nuestros pagos, el sobrante se transformaba en
oro de inuediatos

c¢) ese oro podia convertirse mmevamente en £ cuande las
necesidades lo requirieran al precio vigente el dila en que se rea-
lizan las conversiones;

"De este modo quedaba eliminado un problema ya dque Gran
Bretafia deseaba pagar en libras sus adguisiciones y los dblares
los reservaban para sus compras en EE,UU., de armamentos" (1)

Podfa interpretarse ésto como una evolucilbn mds en el
régimen de compensacidn que tenfamos con Gran Bretafa, Pero no es
asi{ desde que dicho episodic iba a asumir un cardcter trascendente
en los afios siguientes: repetido el procedimiento en varios convem
nis nos llevd a la creacidn de las Ysaldos en X congelados" y cau-
sb la gulebra del comercio triangular entre EE,UU., Gran Bretaia
y la Repdblica Argentina,~ Durante la guerra no constituybd esta
situacidn un grave probiema (nos referimos a las divisas y no a los
abastecinientos), porque tenfamos asegurada una provisidn de dblares
suficiente que tampoco tenfan aplicacibn inmediata, pero los acon-
tecimientos de postguerra supieron dar una acabada demostracidn de
las consecuencias gue nos creaba esa situacién novedosa,=

4.~ Estado del Conbrol de Csmbios en sfigo=

la estructura administrativa del Control de Cymbios para

aguella época era mfs o menos la siguiente: la Oficina de Control
{I) Memoria del B,C. 1939- p, 8/9.-
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de Cambios del Ministerio de Haclenda otorgandoc los peemisos pre-
‘vios y el Banco Central asintiendo a la venta de divisas por m@m-
te de las instituciones autorizadas para operar o vendiendo por
su intermedio el cambio necesario qw tuviera disponible, al mis~
mo tiempo que manejaba el Fondo de Divisas en el mercado libre.-

Indudablemente gue ello significaba que el comercio de
divisas escapaba en gran parte al m@nejo por el Banco Cenral, Di-
cho inconveniente se obvid cuando la Institucidn entrd en 1939
a participar juntamente con las respectivas entidades de Inglate~
rra y Francia, paises que absorbifan la mayor parte de nuestro co-
mercio exterior en esos dias, en el control de las cuentas de c¢om-
pensacidn "lo que daba al Banco el monopolio virtual de las opera=
ciones de cambio" (1), pero a fin de no competir con los demés ban-
cos de plaza se dejé participar a &stos en los negocios de cambioe=(2

(1) Memoria del Benco Central - 1939w p, 33.~

(2) BEn 1984 pronocsticaba Paul Einzig:

"S1 hubiera otra guerra es absolutamente seguro cue, des=
Mde su comilenzo, todos los palses establecerian un Control de Cam-
'bios de tipo avanzado, En 1914 no se comprendia la necésidad de tales'
"medidas" (Centrol de Cambios - 1937~ U, de COrdobaw p.25),~ :

Ello fué cierto en el caso de Gran Bretada y otros parti-
cipantes en el conflicto, La primera abandond su resistencia ante=- ;
rior para adoptarlo en setiembre de 1939, mediante el praccedimiento |
de las "libras congeladas", Hasta ese momento habfa confisdo el grme~
so de &u defensa de la £ en el Exchange Equalissation Account,- Todo
gsto no impidid la enorme "desinversidn" britdnica en el exterior
como consecuencia de su intervencidn Bélica, Pero tal resultado res—
ponde a una cuestidn de supervivencia mds que a una politica econd=
mica o financiera errbnea., Los gobernantes ingleses socialistas no
lo han abandonado pues consideran que siy el Control de Cambios, en
un pafs que debe subsistir de menguados recurscs derivados de la dis—
minucibén de su otrora vasto Imperio, no podfan realizar su Programna
de goblerno, Lo mismo debe decirse de la mayor parte de log ex=belie-
gerantes, excepcidn hacha de EE,UU. , cuya potencialidad industrial y
favorablesituacidn geogrdfica en la estrategia guerrera le permltid
salir del conflicto con una economia muy sbélida y préspera y un dblar
ardte el cual han venido inclindndose las demds monedas del mundo occi-
dental desde 1945 a la fecha,~-

BEn cuanto a los que permanecieron neutrales en la mayor
parte del conflicto (Argentina y la mayorfa de los pafses de América
Latina}, el Gontrol de Cambios resultd, gracias a los repetidos sale
dos favorables de la balanza de pagos, una carga burccbtica més.- 1a
situacidn tuvo gue cambiar totalmente en la postguerra,-



CAPITULO IIT 2.~

PRIMEROS TIEMPOS DEL CONFLICTO

1.~ Repercusiones inmediatag,=
El rdpido triunfo alemdn hizo que la Replblica Argen-

tina perdiera sus clientes del Continente Europeo, De la intensi-
dad con que el comercio exterior nuestro acusbd el impacto lo d4

el hecho de que los tres principales beligerantes (Alemania, Fran-
cia y Gran Bretafia), nos proveyeron en el quinquenio anterior un
34% de las importaciones y absorbieron el 45% de lo exportado,(l)

Con Gran Bretafia las importaciones no declinaron en
los primeros afios, pero a medida que se agudizaba la lucha mari=
tima conoclda como Batalla del Atidntico los envios de mercaderias
britdnicas fueron disminuyendo, Por ello, se hilzo necesaria una
reorientacifn de nuestro comercio exterior el que se dirigib a
EE,UU, en demanda de los articulos indispensables, lo cual deter-
mind que en 1940 se acrecentara el déficit de nuestra balanza de
pagos en el sector de divisas de libre disponibilidad.=-

Qo= La relacibtn £=~dblar,-

Antes de seguir mds adelante, convendrd hacer un some-
ro examen de esta cuestibn,-

Anticipamos que oficialmente en setiembre de 1939 se
dispuso fijar el valor de la £ en ufs 4,02 dbélares, pero ese tipo
no respondid nunca a la realidade=

Como consecuencia del curso de las operaciones bélicas,
Londres fué desplazado por Nueva York como cemtro financiero, la
libra esterlina comenzd a declinar en el mercado libre lo que in=-
dujo a muchos comefciantes extranjeros a pensar que logs productos
britdnicos entrarfan a realizar una aguda competencia, opinién que
estaba desprovista de fundamento desde que no todas las mercaderfas
inglesas podfan comprarse con £ "libres". La perspectiva del futu~
ro sefialaba, en cambio, enormes dificultades para las exportacilones
britdnicas (2).=

La tan discutida dependencia de la £ con el dblar comen-
z6 en 1941 cuando encontrdndose Inglaterra sola frente a Alemania
necesitd dblares para pagar sus compras de material bélico, A fin

¢_abonarlos en efectivo comenzb a liquidar sus inversiones en
17 Rev. de Fconomia Argentjna- 1940 _
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Estados Unidos las que ascendian a ws 4,500 millones de dbla~
res en empresas y bonos del Estado.Otros u$s 1,170 millones
estaban invertidos en Canadd y A,latina.-

De la situacibn diffcil a que llegd Bran Bretafia dan
idea estas cifras: antes de la guerra absorbfa 1/5 de las impore
taciones mundiales, En 1937/38 su balanza de pagos acusaba un
déficit de £ 55 millones para llegar en 1943 a £ 1,434 millones.,
En ese entonces los saldos extranjeros "blogueados' ascendfan a
£ 3,000 millones y las tenencias en oro y divisas sblo llegaban
a £ 50 millones (1)~

Jézguese de la importancia que ello significaba para
la evolucibn monetaria argentina desde el mqmento que la emisibn
de billetes se realizaba con la garantia de los saldos blogueas
dos que si bien contaban con“garantfa oro", iban perdiendo valor
con respecto al délar a medida que la balanza de pagos inglesa
no variaba su carécter deficitario.~ Por ello esta situacibn
originbd mfltiples inconvenientes en la postguerra sobre los
que ya volvereﬁos a hablar,~ Por de pronto, dejamos estable=
cido en que circunstancias comenz8, -

Ba~ La colocacibn de los saldos exportablese=

"Los preclos de la produccién agropecuaria bajan y los
"términos del intercambio se tppman mds desfavorables: las impore
"taciones nos cuestan hoy un 33% mids que antes del conflicto,en
"tanto que vendemos un 4% mis barato"(2).~ Tal situacibn se agra- -
va frente a las grandes comsechas:

CUADRO N@ 1

PRODUCCION DE CEREAIRS 1939/1942
(en miles de toneladas)

PERIODO TRIGO MAIZ LINO

1939/40 3.558 10,375 1,080
1940/41 8,150 10.238 1,720
1941/42 6,437 9,034 1,600

FUENTE: Suplemento Estadfstico del B, Centrals=
S6lo las exportaciones de trigo se mantuvieron en un
promedio de 2,000,000 de toneladas anuales, mientras que el maiz
de 3,100,000 toneladas en 1939 bajd a 550,000 en 194l. El saldo
exportable gracias a la creciente produccibn era enorme, Lo mise

mo ocurria con el 1linoe=

0
(1) N.C. B, of N,¥,~ Boletin~ abril 1945
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La acumulacibn de excedentes obligd al Poder Ejecum
tivo a intervenir adguiriendo las cosechas.=~ Sus requerimiéntos
de crédito a tal fin al sistema bancario lo convirtieron en pom
deroso fagtor de acrecentamiento de los medlos de pago.~ Invir=
tié para ello 505 millones de pesos en 1941 y 242 millones en
1942, ademds de otros $ 100 millones que se tomaron del Fondo
"Margen de Cambio" entre 1942 y 1943.=

4.~ Regulaciones monetariagem

Se buscd limitar las importaciones de mercaderfas paw-
gaderas en dlvisas de libre disponibilidad y aumentar la produce
elén y exportaclén e nuevos articulos.=

El Banco Central tratd de obtener créditos en divisas
en el exterior que servirfan para mantener las importaciones mds
necesarias a fin de permitir una adaptacibn paulatina a la violenw
ta contracclfn de las importaciones.,= Encarl, ademds, impedir que
la expansibn de medios de pago tuviera influencia sobre las impor=
taciones y las reservas de oro y divisas ensayando al misho tiemw
po la regulacibn del crédito procurando que el mismo sirviera paw
ra dar holgura a todos los sectores de la economfac=

54~ Control de fondos, capitales v valorese~=

Luego de su ocupacidn por el ejército alemdn, los movim

mientos de fondos con Dinamarca, Noruega, Holanda, Bélgica y Luxeme
burgo quedaron suspendidos por sendos decretos del 18 de abril y
10 de mayo de 1940,~ También ordend, ante la enorme llegda de capiwm
tales con motivo de la guerra, que los depbsitos en moneda extran-
jera se convirtieran a moneda nacional a fin de robustecer los rew
cursos monetarios del pails.=

En 1941 se tomaron medidas sobre las remesas a los paf-
ses invadidos a fin de que los envios se efectuaran dentro de las
disponibilidades que proveyera el intercambio:

19%) se limitaron las operaciones de arbitraje entre b
Replblica Aréentina y los diversos paises quedando sometido al
control del Banco Central toda operadibdn de esa naturaleza;

22) Se dispuso que las transferencias al exterior,sal =
vo las imporfaciones, debian abonarse en la moneda del pais de des=-

tinoj /777
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3¢) Solicitud de autorizacibn previa de toda ope~
racibn de crédito o &ébilto para los paises invadidos y con con-

venio de compensacibn,-

6,~ _Bl decreto 78466/40- la CoPalo=

El Poder Ejecutivo dicbtd el 290 de noviembre de 1940 el
decreto de referencia que buscaba promover la exportacibn de nue=
vos articulos y aumentar la de otros que salfan alextranjero en

' pequefias cantidades (1).-

En 1{neas generales consistia en:

a) las divisas provenientes de la exportacibn de nuevos
productos o de aguellos que sblo se exportaban en reducidas parti-
das susceptibles de acrecentarse, podrfan utilizarse en la impor-
tacibn de articulos sujetos a restricclones;

b) se creaban organizaciones especiales para estimuler
las ventas en et exterior y las diferencias entre la cogjpra y vens
ta de cambio que recaudaran, excediendo ¢l 4%, se destinaria a
propaganda en el exterior;

¢) se limitaban a un némero determinado las mercaderfas
de alto precioc que se importarfan en la medida que lo permitiera
la cantidad de cambio proveniente de la exportacidn de esasemtida-
des;

d) la seleccibn de las mercaderfas cuya importaclbn era
necesario reducir se haria mediante licitacibn de los permisos pre-
vios, Este propdsito se llevb a la préctica por cireumlar del B.C.
del 22/2/41, Durante 1941 se licitd 34,3 millones de pesos ¥y se
aceptaron 25,4 millones de pesos a tipos promedios de § 493,20 y
496,75 los 100 ddélares y en 1942 el sistema perdid importencia por
completo al llegar a obtenerse un tipo de cambio que no acusbd may o~
res variacloness

e} mediante la adjudicacidn de tipos preferenciales se
aseguraba la baratura de las importaciones con influencia an 4 cog=
to de la vida y el mantenimiento de las fuentes de trabajo como fore
ma de evitar la elevacibn de precios.=

Fué espiritu de esta medida la suposicidn de que los men~
cionados organismos especiales podfan poportar tipos mé&s elevados
para algunas mercaderias. Bl aumento de los precios estimularfa

al exportador e industrial extranjero a concertar negocios con la
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Reptiblica Argentina, evitdndose de esa manera la reduccién de
las compras en el exterior,=-

El Banco Central apcyb en abril de 1941 a un gupo
de personas que se dirigibé al Poder Ejecutivo solicitando aus
torizacién para crear la Corporacibn de Promocibn del Intercam
bio (futuro IAPI), la cual le fué concedide el 9 de mayo de |
1941,~ Los propbsitos bédsicos del organismo no diferfan mayor-
mente de los seflalados en el decreto 78466/40, pero iba a orien~
tar sus operaciones especialmente con EE.UU,~

Estaba autorizada a vender las divisas que obtuviera
de la exportacién de productos'no regulares" para pagar deterw-
minadas importaciones, pidiendo autorizacibén previa al Banco
Central eir 10 que concernia a los tipos de cambioe.= Los benefi-
cios de cambic debfa aplicarlos al fomento del intercamdo no pu=-
diendo exceder los dividendos del 4%, Ademfs todas sus operaciom
nes quedaban sujetas a la fiscalizacibn del Banco Central,=

Constitufa esa entidad un caso "sui géneris" ya qwe
por primera vez desde las reformas del control de cambios én 1933!
se permitfa a un grupo de particulares'comerciar las divisas qma‘
obtuviera en la exportacién de productos argentinos, lo que daba
una idea del cambio que se estaba operando en la materia,- |

Ia C.P.I, comenzb a funcionmar el 10 de setiembre de
1941 y pronto su actividad asumié gren importancia, Una idea
de ello la da el siguiente cuadros }

CHADRO N2 2

COMPRAS Y VENTAS DE CAMBIO DE LA C.P.I,
(en millones de m$n)

RUBRO 1941 lo42
Compras 145 252
Ventas ) 32 32
SAIDO: 113 220

FUENTE: Memoria del Banco Centrale~ 1042
Za= Plan Pinedo de reactivacibdn econfbmica,=

La vuelta del br. Federlco Pinedo al Ministerio de
Hacienda fué acompafiada de un plan que provocd una enconmda cons
troversia en diversos sectores de la opinibn pfiblica. Persegufa
dicho proyecto evitar la declinacibdn de la actividad econbémica

interna producida por la baja de las exportaciones con motivo
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de la guerra,-

Evidentemente, el juicio apriorfstico del Dr. Pinedo
tenfa su antecedente en las caracteristicas fumbmentales que pre-
sentd nuestro ciclo econdmico a lo largo de la historia econbdmi-
ca mds reciente: conkexifn Intima entre la produccibn de articu=
los primarios, los vaivenes del comercio exterior y el ulterior
desarrollo nacicnal,=

El Plan fué sancionado por el Congreso pero no fué
aplicado durante la guerra, més en ocasién de las reformas emnb~
micas de 1946, "Economic Survey" dijo que ellas se inspiraban en
las idess del Dr, Pinedo allf expuestas,-

Parte de razbn tenfa ya que el Plan mediante el estiw
mulo de la construccibn y el fomento industrial calculaba aumentar
la capacidad de compra de la poblacibn del pais, ademds de la adop~
cibn de otras medidas monetarias que estimularfai la actividad lo~
cal al méximo, Eso si, habia que limitar las importaciones para
que la demanda se dirigiera al mercado interno, Por primera vez
se exponia desde las esferas oficiales con vehemencia la confiane
za en las propilas fuerzas de la nacibn para su fortalecimiento eco=
némico, buscando liberarla, en la medida de lo posible, de las inw
fluencias exteriores.-

Helos, a continuacibn, sus puntos de vista con respec=
to al comercio exterior.y sus efectos, los que fueron desmentidos
por muy poco en la reslidad (1):

En la evolucibn del intercambio se iba a distinguir con
el tiempo tres zonas: el 4rea de la £, el 4rea del dblar y la de
los palses limitrofes. Prevela que iban a producirse grandes sal-
dos de libras bloqueadag, pero habia que comenzar a examimr las
medidas a tomarse, figurando entre ellas la adquisicibn de ferro =
carriles, RecomendabBla, ademfs, aumentar nuestro intercambio con los
paises lim{trofes,=

‘ Para cubrir el déficit en la zona de divisas transferi=
bles, el Banco Central comenzé en 1940 a exportar oro que 1llegd a
wn 169 millones el cual duedd en Estados Unidos, cuando se produ-
jeron saldos favorgbles, como reserva de cambio.= Se prewda que si

312 situacién no cambiaba 1bd a ser necesario seguir exportado metd-
(1) Revista de Economfa Argentina~ diciembre de 1940,=
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1ico en 1941 y contraer un empréstito con el Import-Expat Bank

de Estados Unidos.- Por ello, proyectaba limitar para el futuro
las importaciones y otorgar divisas para nxercaderias que se cla=
sificarfan en tres grupos: a) artfculos esenciales: sin restric-
ciones; b) artfculos que deberdn ser directamente restringides;
¢) articulos que serdn indirectamente restringldos (por medio de
un tipo de camblo més alto),=

Finalmente, preconizaba la creacibn de una entidad si-
pilar a 1z C.P,I. para fomentar la exportacifn de articulos nue=
vos,~ EL resultado de ese pensamiento fuf el decreto 73466/4o,
sobre el que ya hemos hablado.-

Resylta obvio suponer que tales medidas no pwlen sino
apoyarse en un sistema de Control de Cambios fuerte,= Se amplifi-
caban asi las enormes posibilidades que guardaba el manejo de la
institucibn relaciondndola con un futuro econbmico mejor .-
8a= Crédito con Bstados Unidogse=

Ya sefialamos las causas del encauzamiento de nuestro
intercambio a EE,UU,

A fin de 1940 se observaba en la balanza de pagos Qe
las cuentas de compensacibn arrojaban un saldo favorable de n$n
120 millones y las de divisas libres un déficit de $ 230 millones.
Del excedente primeramente mencionado mds de la mitad flué percibido
en divisas de libre disponibilided pues el convenio con Francia
prevefa la ccnversidén a délares del salde a nuestro favore=

Los cdlculos para 1941 con respecto a Estados Unidos eran
pesimistas y para cubrir el ddficit se gestiond un préstamoc de 110
millones de dblares., A medidados de 1940 el Banco Central obtuvo
del Import=Export Bank un préstamo de u$s 30 millones gqwe no llegbd
a utilizarse pues se refundid con el nuevo crédito de ujs 60 millom=
nes concedido en diciembre de 1940.~ Se obtuvieron también 50 mi -
1llones de dblares del Fondo de Estabilizacidn de Estados Unidos
(recuérdese que su mecanismo era parecido al EE,A. inglés).- E1
equivalente en myn de la npegociacibn de divisas servirfa para fim
nanclar la compra de las comsechas.- IEn esferas oflclales se decia
que tal requerimiento era una medida transitoria para satisfacer

nuestras necesidades de cambios=~
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nuestras necesidades de cambiou=
Los ups 60 millones se contrajeron al 3,6% anual, En
los primeros 18 meses no se‘amortizaria ninguna suma, ITranscus
rrido ese plazo se abonarfan 9 cuotas semestrales a razén de 5%
cada una y el saldo se cancelaria posteriormente en otras cinco
cuotas semestrales.= Los ups 50 millones del Fondd de Estabiliza-
£i6n se facilitaban para apoyar la cotizacibn del peso frente al
dblar americano: la Tesoreria de los Estados Unidos compraba pe=-
sog argentinos y entregaba dblares en pago,- Ambos créditos se
otppgaban con la garantia del Gobierno Nacionalew
E1l empréstito tuvo sus repercusiones politicas pues
en agosto de 1941, la mayorfa de la Cémara de Diputados manifes-
t6 que se negaba a votarlo si no se garantiiaban elecciones lim-
plas en la Provincia de Buenos Alres el 7 de diciembre,=
Sin embargo, luego de todas estas gestiones no hubo
necesidad de utilizar el préstamo ya que las exportaciones ar-
gentinas a EE.UU. pasaron de $ 261 millones en 1940 a § 557 millow=
nes el afio siguiente lo que resolvid nuestro problema financiero,=-
A pesar & ello, se concluyd un convenio comercial que llevaba im-
pliito el compromiso moral por parte de las autoridades monetarias'
argentinas de eliminar las reglamentaciones de cambio ya que los
yanquis estimaban que los controles habfan entorpecido las mayores
compras a EE,UU, orientindolas con criterio unilateral a Gran Bre=
tafia y el 4rea de la libra.= (1) .
Do~ Bl mercado de cambiogew
Hacia fines de 1940 nuestro mercadc de cambios presen-
taba este estructura:
MERCADO ( ( Divisas de libre disponibilidad

OFICIAL ( Divisas blogueadas
Dividas de ocmpensacidn

(
DE (
CAMBIOS % LIBRE ( intervencién muy moderada del Banco Central)

Divisag de libre &
las cuales no pesaban restricciones para su utilizacibn,~ Ias més
caracter{sticas: el dblar y el franco suizo,-

Divisas bloqueadas: Se denominaban asi a las que mw

debfan merecer consideracione relativas a su destino hasta que
terminara la guerralibra esterlina inglesa),- Permenecerian mien=

tras tanto acreditadas a nuestro favor en el Banco Central resw-
(1) ~,C,B, of, N,York- Bolet{n - abril de 1941,
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pectivoym

Divisas de_compepsacifns Las que.provenientes de la
venta de nuestros productos a un pais determinado no podian em-
plearse sinc en operaciones con ese mismo pails establecidas en
un convenio de "clearing" (Brasil y pailses con saldos bloguedos
en la Repfliblica Argentina),.-

En el mercado oficial se sentia la escasez de divisas
libres y la abundancia de las de compensacién las que no signi=-
ficaban un gran aliciente para nosotros desde que los paises resw-
pectivos se hallaban en la imposibilidad de enviarnos mercaderfas,-

La situacidn hubo de cambiar en 1941 cuando la falta
de divisas libres terminé, pero a la vez surgid la imposibilidad
de comprar pues los alstecimientos estaban racionados y sujetos
a cuotas con motivo de la intervencidn bélica stadounidense.-

Por ello, el mercado libre no requirid mayores atenciones por pars

te del Banco Central y a mediddos de 194l‘era mds conveniente al

importador comprar dbélares en este dltimo que en el oficial.-
CUADRO N2 3

CURSO DE IA £ Y EIL DOLAR
(Promedios de cierre)

! MERCADO GFICIAL ! MERCADO T.IBRE
PERIODO 'Tipo compr, 'Tipo vend, ' 1 £ ' 100 dblares
'1 £ '1004d,'1£ '100 4, ! t
1939~Setlembre 14,54 350,59 17 419,29 17,16 427,79
Diciembre 13,50 335,82 17 422,89 17,27 439,37
1940~Marzo 13,50 335282 17 422,89 16,09 428,05
Junie ! ¢ ' 18,11 454,97
Satiembre n ' ! N s/c. 430,91
Diciembre ! ! ! ! " 424,23
1941-Marzo ' t ! ! n 432,83
Junio ! St ! ! n 422’06
Setiembre 13,50 335,82 17 422,89 " 42314
Diciembre i ' ! i 421:66

FUENTE: SUPLEMENTO_ESTADISTICO DEL BANCO CENTRAL,~

Ia libra dejd de cotizarse en ehimercado libre a partir
del 14 de junio de 1940, Desde ese entonces todas las transacciones
se realizaban por el mercado oficiale.~ Sin embargo en'el "mercado
paralelo" 1legd a venderse a $ 8 y ello ocurria cuando Gran Bretaw
fa Juchaba sbola frente a Alemania, repuntando a $13 en Junio de
1941 cuando Rusia entrd en guerra.-

Las cotizaciones del mercado #ficial no variaron hasta

el fiq del conflicto, acusando las del libre leves variaciones.;
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10,~ATlojamiento del Control de CambiosSe=

"E1 establecimiento de un régimen de control de cam-
bios ha respondido por lo general al deseo de cortar una tenden-
cia de desvalorizacibn monetaria y de conseguir una myor estabilim
dad en el valor externo de una moneda, Las fluctuxciones de los
precios dejan de ser entonces el elemento principal de regulacibn
v son sustituidas por un sistema que permite racionar la demanda
a fin de ajustarla en todo lo posible a la oferta atendiendo en
primer término a las necesidades mds primordiales del pafs"™(1l)

in 1941 el peso argentino estaba valorizado y externa-
mente acusaba una estabilidad 18gica, Las causas a que daban lue
gar el Control de Cambios no existfan y mantenerlo en toda su es=
trictez en épocas en que las importaciones dgnificaban algo indise
pensable para seguir subsistiendo no es ajustarse a la realldsd
de las cosas, mdxime cuando se cuenta. con holgura de medics de pa-
go cuya guarda poco provecho puede reportar,~ Esa era la dtuacibn
de la Replblica Argentina en la guerra y como toda institucibn
econfmica sana el Centrol de Cembios se adaptd al curso de los
tilempos e~

Se comenzd mucho antes, Ya nos referimos al decreto
ne 78466/40 como uno de los pasos mds importantes, Los otros fue
roﬁ, en el orden sigulente:

12) autorizacibn a los importadores a presentar soli-
citudes de xéepcién & las normas generales en vigor;

2¢) la indemnizacibn por la no utilizacién de divisas
se redugo dei 20% al 2%;

3¢)Gradualmente se fué liberando el otorgamiento de
permisos pre&ios de manera tal que el 80% de las importaciones
totales ya no lm requerfan;

49) E1 decreto n® 93058 del 6/6/41 dispuso eliminar
el permisoc pfevio para el otro 20% 3

52) se abolieron todas las restricciocnes cuantitativas
existentes sébre algunos articulos de iﬁportancia v se otorgd came
bio para varios otros articulos de menor cuantia.- Sin embargo subm
sistia alguna restriceién sobre aproximadamente un 5% de las imppr=

taciones =~
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En consechencia, el mecanismo adeministrativo también
sufrib modificacirnes pues se suprimid la Oficina de Control de
Combios del Ministerio de Hacienda transfiriéndose sus funciones
a la Direcclén General de Impuesto a los Réditos, Aduanas y Banw
co Central, pero segula siendo el Ministerio de Hacienda quien
dictaba la reglamentacibn en este aspectoa—

Desde el 12 de julio de 1941 el Banco Central realizam
ba el control de las éntregas de cambio por los exportadores y
otopgaba de acuerdo con las decisiones que, pevio asesoramiento
de la Comisibn de Divisas, adoptaba el Ministerio dd Hacienda, b s
autorizaciones de cambio para pagar los artf{culos no previstos a
las regulacicnes o de los que estaban gujetos a regulaciones cuan~
titativas o a estudio previo;n Al mismo tiempo, se lo faculth a
tomar resoluciones de urgencia cominicdndolas a la Combsibn de
Divisas, Tecdas estas decisiones como las del Ministerio de Haclen=
da se hacian saber a los interesados por circular ¢~

Las medidas fueron bien recibidas tanto en el pais como
en el extranjero, especialmente EE,UU, con el que se nos allanaba
el camino para la conclusibn de un convenio comercial, La elimina=~
c¢ifn de las normas de ccntrol para las importaciones que subsige
tieron, sin embargo, para fondos y otros valores, signific6 un
avance sustancial hacia el multilateralismo en el comercio extew
rior nuestro, pero muy precario debido a la escasez de mercados
vendedores g~

Pero, y esto provéchd algunas criticas, las ventas de
cambilo se hacian por el mereado oficial, més desfavorable que el
libre, reservado para las transaccionew de capital y sobre el que
no existia intervencién estatal alguna.= Esto no contribufa pres=
cisamente a abaratar las importaciones, pero con el tiempo se perw=
mitib la liquidacibn de los certificados de despacho a gzza al came
bio libre,-
1l.~ Impresionegg~

Recapitulando, es indudable que la desorientacibn fren-
te al conflicto cundid en todos los scctores de la economia -argen=
tina que no se hallaba preparada para adaptarse rdpidamente a las

nuevas clrcunstancias.~ De ahi que crecieran continuamente los

saldos exportables, sin que la produccidn primaria se ajustara
1)-pe2l~ Memoria del M2 de Haciends w 1940 — n 167 .. .
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a la disminucién en el ritmo de la demanda.-
Era imprescindible comprar en el extranjero, pero sblo
EE,UU, estaba en condicicnes Hdeales para ser nuestro proveedor,
pero no tenfamos dblares para pagarle al contado y adends no exis-
t{a convenio de "clearing" alguno gue permitlera una espera en
los pagos.=
Por lo tanto, la Repdblica Argentina se encontrd en
1940 ante un dilema,~ Se insinuaba una defldcibn perjudicial y
el Egtado echd mano a espedientes inflatorios, uno de los cuales
era la compra de las cosechas, buscando salvar al pais de mles
mayores.- Los “stocks" invendibles pudieron utilizarse Unicamente
como combustible,-
Los dirigentes del pais trataron de radicar la solus
cibn en el desarrollo de nuestra gotencial vitalidad. Dominaba
wna filosofia keynesiana en el Plan Pinedo: evitar que la para-
lizacibn de la agricultura repercutiera desfavorablemente sobre
toda la estructura econbmica que hasta ese entonces, pese a los
esfuerzos reglizados,no habfa logrado disminuir la importancia
del campo.=
Dos caminos se podian elegir: O se segufa trayendo merw:
caderfas de EE.UU, mediante exportacibdn de oro y contracéién de
empréstitos cuyos servicios en el futuro serfan gravosos por su
perniciosa influencia en la balanza & pagos © se limitaban las
importacicnes como sostenfa Pinedoe=
Se optd por el primero y las consecuencias de sa decie=
sién, de no haber camblado el curso de las cosas, hubiera sido
una posible limitacibn en ls expansibn econbmica futura para pa-
gar esas deudas y reconstituir nuestras reserves monetarias, mis
la prodemacidn del Mestado de emergencia! en EE.UU, y su subsi-
guiente entrada en la guerra evitaron este panorama desalentador .
Empezamos a venderle mds y la industria argentina inicid su de=
sarrollo de los 10 fGltigos afios al convertirse en proveedorade
aquellos mercados que los beligeranbes habian abandonado, Ia trans-
formacidn de la economfa estadounidense repercutib, pues, favora-
blemente sobre la nuestra,-
Esa siuacidn afabunada que se produjo en 1941 estabi-

lizb el pesc y 1o valorizb, Una moneda sélida atrae las importa -
R . Va4
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ciones y como éstas, al revés de 1931/32, eran necesarias, el
Control de Cambios representaba un obstdculo a la iniciativa
privada la que movida por el afén de lucro no omitiria sacri~
ficios para traer mercaderfas eliglendo los proveedores, pre-
cios y calidad mds convenientes compatibles con las condiciocnes
anormales porgue se atravesaba., Es posible que Estados Unidos,
en visperas del convenio a concertarse haga tenido una interw-
vencibn decisiva en el aflojamiento del control, peroc nos incli-
namos a pensar que adn sin esa presibn, el control de cambios de=
bfa concluir en que lo correcto era la liberalizacidén el Bl comerw
cic de divisas pues nuestra moneda no neeesitaba, por el momento,
de defensas artificiales.-

Al Control de Cawmbios lo generan las clircunstancias
vy ese factor siempre primard en el sentido de moderar o intenw
sificar el rigor de su mecanismo o suprimirlo, lisa y llanamentese

El caso argentino no ha podido constitulr una excepcifne=
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CAPITULO IV,

CULMINACION Y FEN DE La GUERRA

l,~ Dificulbtades para importar,=-

Con elaflojamienfo del control de cambios nos encontra-
mosg ,completamente liberados de trabas para importar, Sin embarge,
no pudimos aumentar el volumen de las compras por la escssez de
bodegas y las restriccicnes que imponia a la exportacibn Estados
Unidos al exigir certificados de necesidad y asignar,al mismo tieme
po, cuotas para el embargue, las que para la Reptiblica Argentina
siempre resultaron insuficientes con relacibn a sus verdaderas ne=-
cesidades.-

Nuestra actividad industrial interna obrd con empuje re-
novado, pero se vislumbraba que ese meritorio esfuerzo podia quew
dar anulado al subsistir la escases de materiales y miquinas impor=
tadas,=- As! en mubhos rubros, las importaciones sblo representaban
el 10% del promedio de 1939: el rengldn "Maquinarias y vehiculos"
de % 157 millones en 1939 1legé a sb6lo § 16 millones en 1943; "Hiew
rTo y sus artefactos" de § 693 millones a $ 76 millones, etCe o-

La exportacibn no se detuvo y fuéd ascendiendo continua=
mente, dirigiéndose con preferencia al Relno Unido y Estados Unim
dos, Suddfrica fué durante la guerra uno de los nuevos y mejores
mercados para nuestros productos pero se perdid lamentablemente
al no haber cumplido nuestros exportadores con lo estipulado en
los contratos.~ Con Brasil, por obfa de los convenios de compen=
sacibn que se concertaron, sostuvimos un activisimo intercambios=

Gran Bretafia hloqueaba los saldos favorables en £; con
ER,UU, preferfamos depositarlos alli a la espera de la termina-
cidn del conflicto en que los utilizarfamos para comprar 1o que
necesitéramos.- En determinado momento, mds de la mitad de nues-
tras reservas monetarias esteban depositades en el exterior.-

El afio 1943 seflald el wds bajo en nuestras importaciow
nes las que aumentaron levemente en 1944 gracias al triunfo de
las armas aliadas,-

A continuacifn exponemos en cifras la evolucibn del

intercambio durante la guerra:

/1
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CUADRO N¢ 4, ~

INTERCAMBIO DE 1938 a 1945,
(en millones de mfn

VAL®R Expurtaciones Tmportacidn
ANO Valores = de Valores, efec

TOTAL Plaza, tives
1938  2.861,3 1.4400,5 1.460,8
1939 2.911,5 1.573,2 1,338,3
1940  2.926,4 1.427,6 1,498,8
1941  2,741,3 1.464,6 - 1.276,7
1942  3.063,3 1,789,0 1.274,4
1943  3,134,3 2,192,3 942,0
1944  3,367,6 2.36034 1,007,2
1945 34.655.8 2.497,8 1.154,0

FUENTE : Suplemento Estadistico Mensual de la Rep, Arg.-Feb,1947-p,3

2.= Control de fondos extranjeros g

Por dos causas se habia establecido al iniclarse la
guerra(l):

12) Impedir el drenaje de divisas en momentos en gque
el problemarderivado de las exportaciones de oro para hacer fren=
te al déficit en las cuentas internacionales se agravaba al intew
rrumpirse el intercambio con algunos paises europeos;

2R )Evitar "las complicaciones qe pudleran surgir" y
"resguardar ios legitimos intereses comprometidos'" a rafz de la
situacibn anormal que se creb a los pafses ocupados o invadidos.-

Luego de sucesivos ajustes el mecanismo se simplificé
en setiembre de 1941 al considerarse todas las cuentas qe los banm
cos del pafs mantenfan con sus corresponsales del continenteseuw=
ropeo, China y Japbn, como "cuentas de compensacibn! y hacerse exw
tensivos a todas ellas medios de control.=

En realidad esas medidas, si bien por un lado trasunta-
ban el deseo de evitar que la plaza argentina fuera usada como inter
mediaria en operaciones no autorizadas por el Bancdé Central, mé4s
bien se fundaban en razones politicas de peso ya quwe la Repfiblica
Argentina estaba ligada al Pacto de Solidaridad Continental de
Rio de Janeiro (1942) y se esforzaba en evitar actividades finanw
cieras que pudieran favorecer a los paises del Eje,~ Constantemen-
te fuéronse dictando nuevas disposiciones, entre ellas de que las
importaciones o exportaciones se realizaran por las cuentas en
pesos; el control de firmas vinculadas por sus actividades a paiw
ses no americanos que en la prictica se limitd a poces empresas,etc.

(1) Memoria del B, Centra1—1942-p.éﬂ.~
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En la Conferencia de Bancos Central de Wishington (1942) termi-
naron por unificarse puntos de vista con respecto a los objetl=
vos seflalades.=

Por decreto 2412/43 adquiriweron los acreedores en
cuentas de compensacibn el derecho, si no existia reclamacibn ar=
gentina alguna previa, & que se les bloquearan los saldos masta
el fin del conflicto debido a la imposibilidad de remitirselos,=
El problema del "déficit"se habtfa alejado y era posible un tras
to mds liberal,=-

Ia ruptura de relaciones con Alemania y Japbn a prin-
cipios de 1944 acabd por interrumpir totalmente el ya escasisimo
intercambio comercial con esos paises.=-

. Hasta el fin de la guerra el Banco Central se hizo
cargo del control de los bilewes enemigos quedando las autoriza=
ciones para prasferir sujetas a las instrucciones del Ministerio
de Haciai da.= Bl Banco fué permitiendo transferencias a medida
que iba cesando la ocupacibn alemana en los paises europeos.-
3¢~ Control dd capita -

Buscando evitar que la afluencia de capitales ereara
medios de pago redusndantes en la plaza ya que no iban a hallar
inmediata colocacidn el Poder Ejecutivo dictd el decreto 14826343
con el que implantd un régimen tendiente a conseguir ese objeto;~
Exist{a una experaicia desalentadora al respecto porgue no se ol-
vidaba la actuacibn que cupo a los capitales flotantes en la cri=
sis 1929/33 vy en la transitoria depresibn de 1937/38.~ Aprovechar
bien esas lecciones significaba anular con anticipacibn los efec=
tos perniciosos que pudieran causar en la postguerra.- Al Banco
Central, cbnforme con lo dispuesto en la ley de su creacibn, se
le confid la tarea y para ello favorecid la llegada de fondos desti-
nados a financisr el comercio de exportacibn y las transacciones
comerclales corrientese=

Segfin'ya lo seflaldramos en el punto B, Cap,III(P.14 ),
los fondos flotantes eran esterilizados aqui por la obligacidbn que
pesaba sobre ellos de convertirse a pesos moneda nacional, pero

de cualquier modo seguian ingresando, reflejahdose el movimiento

en el rubro "Cuentas nuevas del exterior" del balance del B.Centrale-
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Bl semanario "Economic Survey" en su nfimero del 20 de
abril de 1943 sostuvo que el decreto resultarfa perjudicial pues
no se hacfa distineidn entre el “buen capital” y el "mal éapital".
in realidad era era una cuestibn de apfeclacién del organismo enw=
cargade de llevar a la préctica esos propdsitos. EL Banco Central,
manfiesta en su memoria de 1943 que tuvo en especial consideracibh
a los fondes que venfan a invertirse en forma estable en colocacios
nes industriales, comercial,etc ™ que den por resultado un aumens
to en la produccidn de mercaderfas y servicios'.=

Aungue la medida se adoptd con cierto retardo, muy pron-
to se notd un saneamiento de la plaza.~ En el mercado de valores
se produjo una presién de ventas debido a que el Banco Central dié
orden de dejar en suspenso la adquisicidn de titulos y valores
por cuenta de titulares radicados en el exterior y se observd una
creciente salida de capitales al extranjero los que se dirijieroﬁ
con preferencia al Uruguay:

CUADRQ N@ &

MOVIMIENTO DE CAPITAIRS BN 1943
en millones de

Superévit
Core epto Ingresos Egresos o déficit
IOTAL: 153,6 114,6 39,0
Enero~abril
(antes del control) 73,3 27,9 45,9
Mayo-diciembre 80,3 86,7 - 6,4
{degpués) ’

FUENTE: Memoria del Banco Central = 1943= pe3em~

Con respecto a estas cifras, la memoria de 1944 pre-
senta ajustado el egreso deto a § 28,5 millones. En 1844 se pro=
dujo un déficit de $ 43 millones en el movimiento total de capi-
tales y en ese afio el sistema fué complementado con otras medidas
que no viene al caso reseﬁar;-

En Junio de 1947, dos afios después de terminada la gue=
rra, se dispuso estimelar el ingreso de capitales al pafs, El e cho

resalta la falta de un criterio rector en la materiage

A,- Valorizacibn oficial del pesce~

Concerdante con la wlitica antiinflacionista que se

habla propuesto, el Ministerio de Hacienda Tesolvid efectuar en
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febrero de 1944 un ajuste en la clasificacibn de los articulos
de exportacibn pasando productos gue figuraban con tipo compra=
dor preferencial ($ 398,01 los uffs 100) a la lista con tipo com~
prador bésico ( $ 335,82), Comprendia esa medida una gran cantidad
de mercaderias de industria nacional.-

Ias autoridades las justificaron por el deseo de:

a) evitar una mayor afluencia de mediocs de pago a la plazaj

b) rebajar el costo de las existencias de oro y divisas;

¢) evitar que la exportacibn de queso, aves, huevos,etc.,
produjera una escasez en el mercado internog-

d) eviat el alza de los precios internos.-

Prevefan por otra parté el incremento futuro en la venw
ta de productos bdsicos pues se pensaba g los productos de exporw
tacibn "no regular' reducirian su impor tancia,.= Lloyd Metzler (1)
dice que la valorizacidn segufa en cierto modo la depreclacidn &
la £ de ufs 4,60 a ufs 4,03,~

Una ola de protestas se desatd en los sectores intere=
sados pues argumentaron que se restaba competigidad a la industria
argentina la que no podria ajustar sus preclos al nuevo tilpo.- Mus
chos pactos de venta con entrega futura no pudieron ser cumplidos
ante la posibilidad de que los exportadores obhtuvieran enorﬁes pér=
didas.~-

In adelante las divisas provenientes de las exportaciom
nes de productos '"no regulares" se comprarian a § 13,50 la £ o
$ 335,82 los ups 100,~ EL valor de esas exportaciocnesk segin cdl-
culos de"Economic Survey" (12.2.44) alcanzaba al 40% del total
exportado, La resolucibn mencionada hacfa que el tipo bdsico alcan-
zara al 90% del total "lo que implica una revalorizacidn del peso
argentino',-

A nuestro juleio, muy poderosas Razones asist{an al Gow
bierno para tomar esa decisidn, pero se desechammotras muchas conw
sideraciones.=

En primer lugar, es muy posible gue afluyeran medios
de pago a la plkza los que lban a acrecemtar la circulacibn monetaw

ria pero esistfan soluciones beneficiosas que podian ser ensayadas

(1)*Pol{tica monetaria internacional'wInvy, Econbmica~ México 1948, -
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das sin perjudicar los intereses legitimos de particulares y los
de la economfa nacionale~ Tal era el disponer que las empresas bew=
neficiarias constituyeran reservas con la diferencia entre el tipo
preferencial y el bésico, a manera de un bloguec de fondos (1) que
durarfa hasta despuds de la guerra para ser usados en la compra de
equipo moderne de fabricacibdn, De ese modo no se deprémfa la exporw-
tacibn de articulos interesantes ni se pendfa la oportunidad de
aumentar las existencias de oro y divisas, los que resultaron insuw
ficientes en la postguerra por la inflacibn que sufileron los @&fés
signos monetarios, sin contar, adefds, que estas industrias habrian
maniBbrado con recursos proplos ante la falta de capitales extranje-
rogs carentes de estimulos para ingresar al pals.-

Es posible que al terminar el conflicte los productos
de exportacibn "no regular" hubieran perdido los mercados exteriom
res, perc habrfan servide mejor al interno por la rebaja de los
costos y mejoramiento de sus artfculos gracias al desarrollo técniw-
co, protegidos, ademés, de la competencia externa por un pruderc ial
tipo de cambio,-

En cuanto a las posibilidades de colocacibn, nada autow=
rigaba a suponer de parte de las autoridedes un incremento inmedia=
$0 en la venta de productos bdsicos ya que las posibilidades del mo=
mento demostraban una fimme clientela para nuestra industrial¥, al
menos por dos afios mis, teniendo en cuenta la destruccibn de la in-
dustria europea y la reconversidn que iba a demandar la americana.
Dicho lapso hubiera sido més que suficient% para fortalecernos.=-

Del éolpe que sufrib en 1844 la exportacibn mencionada
dan idea estos nfumeross

CUADRQ N2 &

EXPORTACTION DE_PRODUCTOS "NO REGUIARES!
(VALORES DE PLAZA)

f 1943 t 19 4 4
GRUPO ‘KilesTons, 'millones H'Miles tons,'Millones $
Prod, mineria 277,44 43,0 183,5 26,4
Prod, caza y pesca 1,8 24,2 - 046 9,6
Div, art, manufact, 196,7 425.1 177 O 342, 8

PUEN E: Sup. Lstadistlco Mensualeh, A, = ng 11 7 12~ Pe49,~

(1) E1 sistema no era una novedad, En esos mommentos Brasil 1o estaw

ba aplicando a sus empresas pero sobre utilidades de inversifn
que excedfan un cierto margen, como manera de combatir la inflacft
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Se= Bl problema de la venta de divisas ppr el Gobierngg=

Ia disminucién de las importaciones determind que en
1943 se facilitara por la Comisifén de Divisas la reduccibn de
los tipos de cambio otorgados. En aquel entonces, los imbortado—
res obtenfan cambio a $§ 17 la £,pero si les resulteba més venta-
joso podian comprarlo en el mercado libre, La demanda adieional
de cambio determinaba el restablecimiento del equilibric de las
cotizaciones a $ 17 (1). La sbundancia de divisas en el mercado
libre no permitid la consecucibn de log objetivos prefijados, Por
tal causa, el Ministerio de Haclenda por resolucibn del 19 de a=-
pril de 1943 dispuso que los importadores deblan abonar el came
bio obligatoriamente a $ 17 la £ y por resolucidn del 26 de abril
de 1944, dicha obligacibn se extendid a las mercaderias con des=
pacho a plaza que se importaban a $ 15 la £, buscando evitar que,
seglin las autoridades, mediante la incorporacidn de mercaderias
extranjeras, gque no son abonadas al exterior, se consigulera la
introduceibdn clandestina de capitales.= De esta obligacibn se exw~
cluyb a los palses limftrofes.-

Demds estéd decir que estas disposidones eran criticables
desde que no se abaratabanrl estimulaban las importaciones en mo=
mentos que sus precilos encarecfan y se tropezaba con muchas difi-
cultades para traer mercaderias a medida que aumentaba el esfuerzo
ae produccibn bélica de las Nacimes Unidas,- No era diffcil vise
Jumbrar que el Gobierno buscaba el propésito, pese a la eliminaw
cibn de los permisos previos, de obtener una clientela permanente
y obligada para sus existencias de divisas a un precio remunerador
asegurando de tal manera los grandes beneficios gque reportaba el
Margen de Camblos (comprador $ 13,50- vendedor $ 17m=).- Ya el Gow
bierno se habia visto obligado en 1942 y 1943 a destinar el 32% y
33%, respectivamente, del cambic vendido para su negociacibn en el
mercado 1ib Te.=~ .

En los cuadros que siguen se puede apreciar en cifras el

motivo fundamental de la necesidad de venders:

(1) Memoria del M® de Hacienda 1943 = pol57.=




32
CUADRQ N9 7
(en millones de pesos a ‘tipo comprador oficilal)

CAMBIO COMPRADO ¥ ¥ENDIDO 1940/44

! CAMBIO COMPRADO ! CAMBIO VENDIDO! S A LDOS
Affo 'Divisas! Div, TTOTAL ' Divisas 'Div. TOTAIJDlVlsaéT Div, TTOTAL
' Libres'Blog, ! Libres 'Blod, 'Lipres 'Blog, !

1040 611,9 744,3 1.356,2 84k,4 621,4 1,462,8

Toal 7712 752,6 1.523,8 615,1 681,8 12296, 9 156,1 70,8  226,0
o428 761,1 987,0 1.748,1 623,8 829,0 1, 4528 137,3 158,0 295,3
1943 857,86 1311,1 2.168,7 433,38 878,9 1, s, 5 4243 432,2  856,5

944 229,1 42§,§ 2.222, 499,0 _989,5 5 00 l 4 4 3 34,3

FUENTE: Memorias del Ministerio de Hacimnda,.-

CUADRO N2 8

DISTRIBUCION DEL CAMBIO VENDIDO~1940/44
(en millones de pesos a tipo comprador oficial)

Afio Import Serv, Pagos
mercads, financ, Diverss Oficigles YOPALES
1940 1.344,8 116,6 24,3 202,4 1.688,1
1941 le078,l . 202, 0 73,2 153,3 1,506, 6
1942 1.,111,5 214 0 127, l 200,6 1. 602 2
1943 849,9 195 9 lll 2 195,9 1.484 1
1944 932, 8 245 8 13127 370, 5 1o 680 8

FUENTE: Memorias del Ministerio de Haclenda .~

G,~ E1 Fondo Margen de Cambiog, -

Como 16gico resultado de la cotizacibn ma$é favorable de
los cambios en el mercado libre que en el oficial, el pxroducido del
margen de cambios fué disminuyendo gradualmente hasta 1943, las me=
didas que obligaron a los importadores a comprar cambio oficial per=
mitieron duplicar en 1944 los beneficios del afio anterior segin se
verifica en el cuadro n® Q.-

Sabemos que 15 recaudado por el Fondo se destinaba parte
al fomento de la economia nacional y parte al Fondo de Divisas.- En
1943 se agregbd una partida para compra de cosechas por $ 100 millo=
nes y en 1942 una asignacibn de $ 50 millones para Réntas Generales,
la que no varib en el aflo siguiente para ascender a $ 120 millones‘
en 1944, - Desde entonces los beneficlos de cambio han pasado a engrow
sar los cdlculos anuales del Presupuesto Nacional como “recurso de ca-
récter ordinario del dominio comercial privado"del Estado, lo que sig-
nifica la consagr;cién definitdva del Control del Cambhios como fuente
de ingresos fiscales,=-

A continuacifn presentamos un detalle de la evolucibn de

la cuenta entre 1940 y 1944:

77/
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CUADRO N2 9

PRODUCIDO DEL MARGEN DE CAMBIOS =1940/44
(en millones de min)

Concepto 194.0 1941 1942 1943 19444
1.~PRODUCTIDO = 210,1 114,56 90,1 42,9 84,43
Margen de cambio 199,2 112,8 88,2 39,9 76,45
Intletra J.Reg.
Vinns 1,3 1,3 1,1 0,5 1,3
Int, letra por
corresponsales Q,L 0,3 0,7 2,0 5,6
Otros intereses 4,5 0,2 0,1 0,5 1,0
I1,GASTOS REALIZADOS 40,1 67,5 213, 86,7 199,0
1) _Inc, en_ctag.inv, 31,8 32,0 80,0 72.2 175,6
ay Dif, de cambio (20,2 18,7 18,9 18,5 42,5
b) Pres,0f,C,de C, 0,5 0,5 0,6 0,5 0,6
¢) Gastos admin. 2,5 5,1 7,1 6,0 4,1
d) Red. elev.granos 7,6 743 3,3 1,8 8,4
e) Relleno terr.pto.
Rosario 0,8 0,3 0,1 4,7 -
f) Conagranel 0,2 0,1 - - -
g) Rentas generales - - 50,0 50,0 120,0
2)_Ng ing. cp cltas.inv.8,3 36,5 133,1 14,5 23,4
Diferencia entre I y II,
160,0 47,1 =123,0  =43,6 =314,.7

(1) Incluye quebrantos en el servicio de la deuda pdblica

FUENTE: Memorias del Ministerio de Hacienda .=
7e= Andlisis de los movimientos de la balanza de pagos de 1939 a 1944.~

De sobra conocido es que durante este priocdo acusd contiw

nuos superévits, excepto en 1940, en que la érisis en el comercio con
la zona de divisas libres determind el déficit neto de m¥n 65 millom
nes de pesosS,=

Dos hechos tuvieron una influencia muy preponderante en los
resultados precibtados: el ascenso ininterrumpldo de las éxportaciones
v el descenso de las importaciones que se detiene en 1944.~

El movimiento de capitales nos seflala a 1941 como d afio de
mayores ingresos., Recuérdese que durante &1 la causa aliada atravesd
por un serio peligro por lo que los wlores emncpeos aflufan a América
en una corriente sin término, per5?1943 quedb frenade en nuestro pafls
tal movimiento al implantar el Banco Central, por ordeh del Poder Ejew-
cutivo, las normas de control de capitales que ya comentdramos.- Con
ello, les capitales perdieron gravitacifn en la balanza dejando primar
al factor intercambilo en forma casi absoluta,=

Corresponde sefialar también al renglén "Fletes" del activo

que de un lugar de secundaria importancia saltd a uner destacades:
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de $ 33 millones de pesos que ingresaban en 1939 se pago a $ 202 mi=-
llones cinco afios m&s tarde., La causa de ello estaba en la creacibn
en 1942 de la Flota Mercante del Estado que se formb sobre la base
de los bugues adquiridos a Italia, surtos en el puerto con motivo de
la zuerra,=-

En lo que hace a los servicilos financleros, de deuda pli=
blica y gastos plblicos en el exterior, no varid su acostumbrada
cifra en el pasivo,=

Cabe seflalar, por‘ditimo, la repatriacibn de la deuda pd-
blica a partir de 19403pues a medida que se acumulaban libras en
nuestras cuentas bloqueadas el Goblerno Argentino no hallaba mejor
solucibn al problema, en el momento, que convenir esa salida,-~ Ob-
sérvese en el cuadro de movimientos anexo las crecientes cantidades
que se destinaron a tal fin.-

CUADRC N2 10

BALANZA DE PAGOS 1939 a 1944
(en millones de pesos a tipo comprador oficial)

CONCEPTO 1939 1940 1941 1942 1943 1944
ACTIVO 1714 1610 2003 2105 2326 2504
Exportaciones 1573 1439 1558 16920 2045 2236
Saldo mov, capitales 66 79 325 235 29 -
Inversiones plblicas - 16 - - - ~-
Fletes - 33 35 55 111 205 202
Varios 42 71 90 69 47 18
PASIVO 1704 1669 1506 1567 1205 1449
Importaciones 1223 1272 1086 1063 799 867
Ser¥, deuda ptblica 142 153 138 183 122 132
Gastos pib,(inc,arm.) 50 22 15 24 24 33
Serv, financieros 289 222 267 327 280 3581
Saldo mov, capitales - —— - - - 43
Varios - - - - 10 23
SALDO 10 =59 497 538 1l21 1055
Imp. netas de oro -6 -2 = 1 - 4 -— - 77
Repat, deuda piblica - -32 =21 =103 -144 -174
Repat, dduda privada 155 28 5 14 122 135
SALDO NTOQ 159 =G5 480 503 1099 999

FUENTE: Memorias del Banco antral.~
Bar Crecimiento de jos medios de pagosgm

Las consecuencias visibles de 1a wolucibn de la balanza de
pagos se reflejd internamente ya& que a pesar del blogueo de gran pars
te de nuestros saldos en el extranjero el Banco Central estaba obliga~-
do a emitir billetes cuando los demds bancos le vendfan el cambio o el

importador del exterior le acreditaba al &portador argentino el impate

-3
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de la operacibn en cuenta corriente., S6lo cuando eran divisas li-
“bres el Banco las transformaba en oro en el mercado de Nueva York.
Ese oro quedaba en EE.UU, como reserva de cambio hasta que en 1943
el Gobierno decidib comenzar su repatriscibn.-
El sigulente cuadro revela hasta que punto los factom
res externos influyeron eh el aumento de la circulacidn monetarias

CUADRO Ne 11
SITUACION MONGTARTA 1929/44

(aumentos o disminuciones en miliones de §)

CONCEPTO 1939 1940 1941 1942 1943 1944

MQQ%QE_QQ_E.E_ 227 69 767 00 1083 1226
Depbsitos corrientes 181 =~ 29 666 514 834 805
Moneda en manos del ndblico 46 98 201 186 249 421
Origen de los medios de pago 261 - 44 1051 947 1308 1750
Fagtores Interhos 413 3% 993 483 =~ 56 462
Préstamos netos al phblicos = 128 15 -148 69 # 78 131
Financiacidn cosechas 213 - 505 242 - 32 83
Otras necesidades fiscales 23 -9 lo2 165 36 70
Fdo, para reg, valores nac, 120
Emisidn subsidiaria y reemnla

zo de billetes 5 28 44 6 18 18
Faghores externos 148 =78 458 465 13g4 1288
Orogd 171 =160 208 416 790 524
Dvigas libre disponibilidad =17 31 176 =35 3 114
Libras bloqueadas 11 56 53 175 559 655
Otras divisas blogueadss 13 - 5 =~ 39 =81 12 - 5
iedios de pago absorbidos 22 =86 265 257 177 493
Depbsitos a plazo ~13 =~ 48 125 296 9245 290
Fondo _de divigas 35 - 38 140 = 39 ~109 ~ &

FUENTE: Memorias del Banco Central;;
Sin embargo, es posible notar que la financiacién de cose ~
chas y el déficit en las cuentas del Estado tuvieron en 1941 y 1942

nds importancia que el ingreso neto de oro y divisas,~

CUADRQ Ne 12

DEFTCITS FISCAIES 1940§44
{(en milicnes de pesos

A0 TOTAL

1940 170,1
1941 261,5
1942 249,1
1943 335,7
1944 143.3

FUENTE: Diario de sesiopes de 1a C. de Diputados 1949 ~p.8591
El porcentaje de garantfia legal de la circulacidn moneta~

ria tuvo esta significativa evolucidns
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CUADRO Ne 13
RUBROS MONETARIO0S_1940/44

PORCENTAJE
FECHA 0RO Y MONEDA DEPOSITOS TQTAL DE G%RANT}A
BIVISAS LEGAL %
( en millones de m@n4% . L7713 5.1
Dic, 1940 1.329,1 1.223,8 5 ° » )

e 104k lo541,9 1.380,0 652 8 2,032,8 7549
1942 2,009 ,8 1.626,8 933,1 24559,9 78,5
1943  3,117,0  1.885,8 1.674,9  3,560,7 87,5
1944 3,740,3 2,353,8 2,125,171 4,478,9 83,5

FUENTE: Suplementos Estadistlcos del Banco Central o=

9,- Veriacién de los preciogsm

£1 aumento de la circulacidén monetaria, las insuficlen-
tes importaciones, la poca capacidad de la industria nacional paw
ra satisfacer la demenda creciente y una poblacibn dqe pasbd de 14,4
millones en 1939 a 15,0 en 1944 provocaron inevitablemente el rom-
pimiento del equiliberio de gecios que 2l inilciarse la guerra dew
mostraban cierta estabilidad.-

CUADRO Ne 14
NIVEL DE PRECIOS MAYORISTAS_1940/44

No agropecuarios t tPrecios mi
ANO 17 Wacicnales!Import dos( fgropec,tnoristas de
! ! Yalimentos,
194.0 103 127 85 100
1941 106 160 81 104
1042 127 218 86 114
1943 146 232 923 115
1944 159 241 923 116

FUENTE: Memoria del Banco Jentral = 1944 w Pede=

Bl incremento de los precios de los productos agropew~
cuarios, 1la moneda principal de nuestras importaciones, fué muw
enisimo menor que la de los nosagropecuarios importadog, Ello es
atribuible 2 13 fijacidén de precios en los convenios de suminise
tro al Reino Unido y otras naciocnes, lo cual revela la desventam
ja grande de nuestro pais en el intercambio durante la guerra
(ver punto 4= Cap.5).-
10,~ Composicidn de lag reservas al término del conflictosm

Por efecto de los movimientos econdmicos que hemos anae
lizedo la HRepfblica Argentina se encontrd al 31 de diciembre de
1944 con upn "stock!" de oro y divisas que ascendia a § 4780 millow
nes .=

Bs posible figurar a la posicidn argentina muy pareci-

da a la de un particular enriqueclido que desea gasbtar peEro no lo

1700/
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puede hacer o no lo dejan, porque no se producen o venden los ar=-
ticules que necesita; luego, se abstiene de comprar a la espera
de mejor oportunidade=

El 70,6% del total lo consi tufa el oro adquirido en
su mayoria con los dblares que obtuvimos en el comercio con Esta=-
dos Unidos.= Bl 44.6% de las reservas era "oro en el exterior" que
esperaba la oportunidad de su empleo,- Hsa cantidad pudo haber sim
do mucho mayor de no haberse repatriado entre setiembre de 1943 y
el 18 de agosto deé 1944 metédlico por valor de $ 61 millones de pew
S0S o=

El saldo blogueado con el Reino Unido, el cual contaba
con una cldsula especial de garentfa oro poniéndolo asf{ a cubierw
to de posibles desvalorizaciones, ascend®d al 24,4% del totaly
su utilizacibn futurs estaba sujeta a una con&encién entre las
partes interesadas,=

Se concluye, pues, que el 69,0% de nuestros ahorros en
oro y divisas no estaba en el pals sino radicado en el exteriay
con la garantia de ellos se emitfan billetes para circular en el
pals,~-

Las cifras que hemos glosado las tomamos de este cwmdro,
pues postericrmente sufrieron diversos reajustes:

CUADRO Ne 15
COMPOSICION OF 14 RESE’RYEA DE ORQ ¥ DIVISAS

AL 31 DE DICIEMBRE DE_ 10944, -
(Banco Central e Instituciones Auborizadas)

CONCEPTOS VALOR (1) % sobre
DRI ey (mil]onei dg ozsos) el total
4 L ﬂz 9’ lO0,0

Oro 3.372,3 70,6
En el pails L.242,0 26,0
En el exterior 2e131,3 44,6

Div, con clausula esp, de gar, oro .

Reine Unido 116742 24,4

Dive sin cliusula esp, de gar, oro 238,92 5,0
De_compensacidn

Espafia 4,0 0,1
Brasil ~19,3 ~0,4
_ Otros . ~1944 ~0,4
Libres ’
Dolares 272,2 5,7
Otros 1.4

FUENTE: Memoria del Banco Central~ 1944 = Do 324=
(1) a los tipos de contabilidad excepto institucilones autor izadas
gue figuran con tipo cogprador oficialsw

s
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1l,~ E1l uso de las divisas,=-

?Qué haremos cuando termine la guerra con tantas divisas?
Era la pregunta que se formulaban todos,- La demanda que no habla
hallado su satisfacclédn habiase venido acumulando durante esos dlas,
Se hacian proyectos para el futuro con confianza y muy pocos eran
pesimistas con respecto a una posible depresibn, por losmenos en
los primeros afics, ya que las perspectivas aseguraban enormes fuenm
tes de trabajo.=
Entre las necesidades mds importantes, por fuera de
las estatales, se hallaban las de poveer a la industria de equim
pos nuevos que reemplazaran a los desgastados y reponer los escaw
sos "stocks" de materias primas y mercancias.- La revista"R@onom
miz" en su ndmero de setiembre de 1944 (p,32) calculd que la R.A.
necesitaba gastar por los conceptos mencionados § 4,389 millones
a los precios de 1943 ! Casi todas nuestras reservas monetarias y
eso que algunos consideraban el cdlculo muy bajo! Dicha reposicidn
debfa cumplirse en un plazo de 3 a 5 afos, Si a la cifra citada
se agregaban los requerimientos de las autoridades pfblicas, sblo
menteniendo por un cierto tiempo después del conflicto el alto niw
vel de exportaciones, acompafiado de un amento de precios y un in-
cremento en el voluuen fisico, iba a ser psible no sufrir déficits
en la balanza de pagos.-
E1 Banco Central, estudié el problema y en la memoria de
1944 (p.18) expuso con meridiana claridad sus opiniones al respecto:
ME1l otro problema monetario que afrontarfa el pais en caso de
"ser negativos sus balances de pagos se vincula con la utili-
"zacidn de las reservas monetarias que hemos acumulado en estos
"iltimos afiosi=
"Para apreciar debidamente la importancia de las cuestiones que
"en este aspecto pueden presentarse, conviene advertir que de
“los min 2,940 millones en que se han acrecentado dichas reser=
"vas entre fines de 1939 y 1944, mjn 1,082 millones correspon =
"den a libras esterlinas en cuenta especial gue por ahora solo
pueden emplearse para pagos dentro del 4rea esterlina y cuyo
"empleo estd supeditado, en clerta medida, por cunsiguiente, a
"las posibilidades del Imperio Britédnico de enviarnos mercadem -
trias en exceso de lo que nos siga comprando, En divisas de 11 =
"pre disponibilidad el pais dispone de unos # 1879 millones por
"encima de las que tenfa al iniciarse la guerra .=
"La utilizacién de esas divisas para cubrir saldos negativos de
muestras cuentas con el exterior no puede constituir/gbtive de
preocupacibn,pues como ye hemos dicho en otras oportunidades,
"egas reservas estd precisamente para ser empleadas cuando las
M"eircunstanciag le requieran.,-
"No es,por lo tanto, el agotamiengo en si de las divisas acumu =
"ladas lo que puede tener consecuencias inconvenientes, SINO
"EL RIIMO CON QUE SE EMPLEEN, Y,50BRE TODO, IA F(RMA EN QUE SE
YAPLIQUEN, El pafs cuenta con un mecanismo de Control de (4 mbios
2]
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gue tiene la flexiWilidad necesaria para adaptarse fécllmente

"y las dibintas situaciones oue pudieran presentarse y que ha

"de permitir distribuir el cambio, tal como ha hecho en el pasaw
"do, teniendo en cuenta las necesidades mas urgentes dentro de
wlg estructura econbmica, es decir, dando preferencia a los abas-
ttecimientos indispensables para la industria, los transpates

ty Jos artfculos de gran comsume popular que no se producen en
%ol pafs en cantidades suficientes”,-

A renglfn seguido mciahincapie en la necesidad de se- -
guir atentamente la comppsicibn de las importaciones "pues es
evidente que de los precilos y cantidades de los articulos a im-
porterse dependerd la forma en que algunas de nuestras activida~
des internas se vean afectadas por lz reanudacibn de las corrien=
Yes de importacidn',- M{s adelante sefialaba que se hacia indiscum
tible la aplicscibn de una politica que evite la depresifn econb-
mica, pero gue no se debe traducir en la reducclbn del valor Blo-
bal de las importacilones pues '"para poder vender es necesario com=-
prar",de manera que tornfbase indispensable escoger lo que resul=
tara mds provechoso para el pals.~

Creemos que estas apreclaciocnes no necesitan de mayores
comentarios, Solo puntualizamos el hecho de que gran parte de
las esperanzas para el desarrollo equilibrado del pafs se dpo~
sitaban en el manejb sdecuado del Control de Cgmbios,~ Cuando ana=
lic emos la experiencia de postguerra, volveremos sobre estos phw-
rrafos para establecer en qué medida se cumplieron estas recomen=

daciones.=

12,~ E1 paso de la estructura agraria a la semiindustrial.-

£1 resultado mds visible de la guerra fué la transforma-
cibn de la edonomiz nacional que alcanzd @l desarrollo de una fuer-
te industria propia, trayendo esto aparejado los gérmenes que iban
a influir profundamente en el obrar del ciclo an la postguerra,-

Y solo bastaron cinco afios, Ante el problema gque se nog
creaba de producir lo gque hasta ese entonces importébamos la Gdman=
da estimuld a le iniciativa privada a que supliera esas necesida=
des, Si bien los articulos fabricados no podian competir en precio
y calidad con sus similares extranjeros, los sustituyeron cen bas~
tante éxito a tal extremo de que fambidn fueron requeridos del ex=
terior. La composicién de las exportaciones tuvo una wriacifn muy
notable dado que los articulos manufactursdos participaron en ol

total con un 2% en 1943 contra un 2,9% en 1939~
n
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El esquema de la Renta Nacional preparado por el
Banco Central refleja con bastante fidelidad ese notable proceso.
En &1 se obscrva como las industrias y las construccions fueron
aportando valores en sucesidn creciente:

CUADRC Ne 16

VOLUMEN FISICO DE LA RENTA NACIONAL
935/1945

(en millones de mHn)

(A LOS PRECIOS DF 1935)

T _Agropecuaria y jginera  Indust, ! TServ, !
ANOS ' Agricult, 'Ganade ia'Tot,inc, y fComercio en ' TOTAL
! ' minerfa 'Congtr,! Gral, !
1035 1,230 200 2.120 1,430 1.400 2,200 7,160
1239 1,190 1,000 24340 1.920 1,740 2.630 8,630
1240 1,130 970 2,270 1,260 1,750 2,630 8,620
1941 1,400 1,100 2,610 2,170 1,880 2,700 9,420
1042 1,310 1,200 2,700 2.280 1,900 2,850 9,730
1943 1,110 1.210 2,500 2.320 1,920 2.940 9,680
1944 1,470 1.130 2,720 2,460 2,050 3,000 10,300
1945 1,040 1,140 24380 2.460 2,050 3,110 10,000

~ FUENTE: Memorias del Banco Central.-

Muy pronte nos acercamos a un nivel gue tocabs a.la
"ylena ocupacién, El aumento de rigueza por habitante transformd
sobremanera la anterior estructura social y grandes masas,gracias
a los altos salarios, mejoraron su "standard" de vida, facilitando
de esta manera la creacibn de una amplia demands interna que on los
aflos venideros iba a sustraernos, un tanto, de la dependencia exter=
na .=

Ias previsiones del Plan Pinedo se hablan cumplido
de ungmanera sorprendente , pero sin necesjdad de recurrir a me=
didas de gobierno enérgicas: las importaciones se limitaron por
fuerza de,las circunstanclas, la produccifén industrial se elsré
de 100 en 1937 a 137 en 1944,y junto con l& construccilnes hiciew
ron descender en importancia para la creacibn de la riquezé a la
agricultura y la ganaderid, Se vieron favorecidas, claro estély
por la Byeccibn monetaria que significaba la emisibn sobre la base
de la incesante acumulacibn de oro y divisas,=

Ia politica 1légica del futuro seria un sola: la de
conservar y acrecentar esa properidad y ella se iba a ver faciliw-
tada en cierto modo ya que los movimientos de la balanza de pagos

serian gobernados por el control de camblios.=

//
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Para terminar, destaquemos con toda sinceridsd esto:
la situacibn de bonanza no fué la consecuencla de la intervencibn

estaetal ni de la libre iniciativa privada sino hija de un hecho
trégico como lo fué la IIa. Guerra Mundial, que redundd en prove~
cho nuestro y de dtros pafses de América Latina, graclas a la 6p-
tima posicibn geogrdfica e inquebrantable nettralidad politica Gue

se guardd hasta muy cerca de ls finalizacibn de la tragedig.-

13,~ La actzacibn del Control de Cambios .=

Cuando se suppimid la Oficina de Control de Cambios y
el permiso previo, se dijo que ello representaba la liquidacibn del
sistema, .

v Nosotros hallafios de un “aflojamiento" y ello asi porque
cuando se imparten érdenes para controlar los fondos extranjeros,
se restringen las entradas de capitales y se rebaja el tipo prefe=
rencial de compra de divisas con el objeto de combatir la inflacidn,
obligéndose, adenmds, a comprar el cambio de importaciones al Estado,
estamos todavia en un régimen de Control de Cambios que, aungue es
un pdlido reflejo del que reind en los afios precedentes, demuestra
claramente que las autoridades se resistian a desprenderse de &1
para usarlo con clara visifn de la estrategla diaria,- Por ello sub~
rayamos en el punto 11 las manifestaciones del Banco Centralg-

En consecuencia se hace claro que el Control de Cambios
permanecib vivo durante la ITa. Guerra Mundmal, Por un lado se lo ue
tilizb, en la medida de lo posible, a detener el incremento excesivo
de los medios de pago y por el otro a segulr sirviendo al Fisco como
fuente de recursos,

Mientras se iban preparando los planes para la postguerra,
nadie discutfa que estaba llamada a tener una actuacidn destacada.

A ella nos referiremos enseguida, previa consideracifn del problema

de las libras blogueadas y los pactos de Bretton Woods.-
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CAP IEULC ¥

CUESTICNES LONBTARIAS PENDIENTES EN 19495.

I, Ias £ blogueadas

1y~ Impogibilidad de Jdesbloduearlag,=

Deliberadamente omitimos examinar la cuestién en capi-
tulos anteriores para hacerlo aqul con ciefto detenimiento.-

En 1931/33 Gran Bretafia presencid como la Repiblica Ar-
gentina iba "bloqueando® sus saldos en pesos, situacibn a que dib
término el Convenio Roca-Runciman con los"empréstitos de desbloqueo®
y otros arreglos adicicnales que afianzaron la wsicibn inglesa en
el comercio exterior argentino.-

De 1940 a 1945 era a la inversa: Gran Bretafla era qulen
necongelaba' nuestros saldos en £, pero el arreglo no era tan fécil.
Ya sefialamos cuando y en que’ forma se origind el problema (punto
3~ Cap,. 2), due tuvo la virtud de crearnos una seria disyuntiva
al término de la guerra,-

Las "libras congeladas" fué un procedimiento novisimo
de Control de Cambios que adoptd el Gobiermo Briténico al iniciare
se las hdstitidades 7y sus fundamentos estaban dados por el hecho
de no contar con una reserva de oro y divisas libres lo suficiente-
mente grande como para dar una oportunided a los palses que lgfabas
teciande comprar alli donde se les ofreciera visto la sustancial dis-
minucibn de las exportapiones &1 Reino Unido (1).~

Nuestro pais, uno de sus més fuertes y tradicionales
proveedores, fué de los mds perjudicados, Bl Gobierno Argentino
hizo cuanto pudo para descongelar sus saldos favorables en libras
mediante su conversibn a divisas libres y mantener,al mismo tiempo,
su ritmo de ventas a fin de evitar la paralizacibn del campo argenw
tino; Gran Bretafia se opuso siempre tenzzmente a la conversibn.
Cuando corrfan los afios de preguerra, los saldos favorables se ali=-
caban al rescate de deuda pdblica y los que estaban sin usoc se con=
Vertian a oro y divisas libres, practicdndose de esta manera el fa-
moso "comercilo triangular".-

De 1o diffcil de la situacibn britdnica da idea el
convenio comercial que concluimos en 1941 con Estados Unidos,en
el que &ste admitid excepciones en su tratemiento de "nacibn mds

favorecida" cuado se trataba de importaciones provenientes de
(1)-pag. 44.-
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Gran Bretafia .=
Dos soluciones se nos planteaban: la primera consistia
en proceder a la repatriacién de la deuda externa en £y 15 otra, de
acuerdo a lo exprdsade por los ingleses, en aplicar esos saldos a
la compra de los ferrocarriles. Se eligib la primera y con la sew=
gunda se fué pospumiendo su solucidén hasta qe terminara la guerra.-

94~ Aplicacibn de los 5aldos,=

Ante los crecientes superdvit que arrojaba la balanza
de pagos con el drea de la libra ( # 207 millones en 1943, § 389
millones en 1943 ; § 443willones en 1944), las autoridades argenti-
nas se empefiaron,y lo lograron,en convenir una garantia honorable
para esos saldos de manera de protegerlos contra los efectos de una
posible devaluacidn, tomando como base el valor del 0TOe-

_ Ya hicimos merc i6n al el capitulo anterior (punto 10) de
la cantidad a que ascendfa el monto de las £ de referencia.=- Toda
ella buscaba un destino, p..puss ..¢ la deuda piblica én £, por las
constantes repatriaciones, se habfa reducido a solo £ 10,2 millones
El Banco Central aconsejé entonces al Gobierno gue aprovechara la
oportunidad para repatriar las inversiones britdnicas en la Replbli-
ca Argentina y recomendd a la vez al Ministerio de Hacienda que en
lo futuro pactase la conversibn en oro y dblares cuando el saldo exw
cediera de determinado limite méximo, siempre que fuera imposible
volver aysistema de preguerra, actitud ésta a la que también se
resistid Gran Bretafia pese a la presidn que en 1946 realizbd en ese
sentido EE,UU,~

ftra sugestidn due partid de clertos circulos financie=
ros britdnicos fué la de que la Repdblica Argentina debid reducir
voluntariamente su crédito comc contribucibn a la causa aliada dada
su tardfa intervencién en la guerra, la gque se habfa producido en
abril de 1945,.- .

Esa insinuacidn no tenfa asidere desde que:

a) Gran Bretafia estuvo pagando en oro y dblares durante
la guerra sus adquisiciones a EE.UU,, provocando de esta manera la
Yesinversifn' mds enorme que conoce la historia financiera(Ver punto
2=Cap,3) ;

(i;_De pég.43s Para algunos , la actitud anglosajona fué muy conve-

niente pues "evitd" la inflacidén internacional(sic).-E.Sudrez-Grandes
depresiones del comercio intermacional,- Gaceta Econdmica~Feh, 194G, =
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b) La RepGblica Argentina, en cambio, permiti que las
inversiones britdnicas se mentuvieran intactas todos esos afios,ad-
mitid pacientemente gue se le bloguearan sus saldos con sus inse]
tables perjuicios (1) y vendid su produccién a precios que no guar=
daban relacibn alguna con el incremento observado en los artfculos
importados.=

Se criticd agudamente al pafs por su no intervencifn en
la guerra, pero se olvidsba la guda econbmica que significaba para
1a causa aliada la precitada actitud argentina, sin contar, ademéds,
que nuestra circulacibn monetaria se incrementaba a medida ae se
acumulaban los saldos.-éQué garantia tenfa el tenedor de billetes
argentinos de haber sido derrcdada Inglaterra?. Muy relativa desde
el momento que la contrapartida en vala es fisicos a ese emisionise-
mo estaba dado por- las importaciones futuras del Reino Unido or el
ingreso al patrimoqio nacional de los ferrocarriles y -otros serviw
cios pfblicos.= Esa indudable muestra de confianza en la victoria
de las nacilones aliadas valora por si sola nuestra posicibn. Muy
pocos fueron los paises, exceptuando los Dominios Britdnicos, que
procedieron en forma parecida,-

Se= Adouisicibn de £ a Bolivia y Paraguay,=-

En situacidén similar se debatfan Bolivia y Paraguay,pero

su situacidn de paisa#nteriores agudizaba el prcblema de la acumum

lscidn de litras, La Repfdblica Argentina contaba con los recursos
supletorios de su industria nacional para soportar las escaceses
consiguientes hasta que todo se normalizaseg=

Por tal causa,nuestro pals, en un gesto que lo enaltece,
concertd érreglos con sus bancos centrales y el Banco de Inglaterra
para adquirir las cantidades de libras a favor de esas naciones qe
.se produjeran en el intercambio,~

El resultade era evidente: por un lado la Repdblica Ap-
gentina aumentaba sus ya enormes tenencias de libras blogqueadas ha-~
ciéndose cargo de la angustiosa situacidn de losmfises hermanos y
por el otro, Bolivia y Paraguay, de acuerdo a lo convenido, aplica~

ban los pesos obtenidos, a comprar productos argentinos que iban a

(1) "La utilidsd del comercio exterior para financiar el desarrolle
dehémico depende de 1ss disponibilidades de ingresos procedentes de
exportaciones para pagar la Igiportacifn de mercaderias necesarias,=
Cuando no estf garantizada la convertibilidad de la moneda, cuando lo

- . fa vl 46)
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resolver transitoriamente las penurias que experimentaban por la
merma de sus importaciones.=- Tal procedimiento_duré hasta el fin del
conflicto y el Banco Central adguirid todos los ailos cantidades va=
riables de libras y dbélares las que acrecentaron sus reservasa-
S e

He aquil expuesto, en ligera sintesis, el estado de la
cuestibn 2l término de la guerra.= De las scluciones a que se llegb
daremos cuente mis adelante,-

IT,=- LoS PACTOS DE BRETITON WOODS

4,- 01 clhma que log precedib,=

Bn los moembos mds culminantes del conflicto las naciom
nes aliadas comenzaron a elaborar los planes de postguerra para con=
seguir la tan anhelada estabilidad politica y econbmica del mundo,
apoydndola sobre indiscutibles principios de solidaridad internacio-
nale~=

Con referencia al aspecto econbmico, existia de por me-
dio el recuerdo de un triste y reciente pasado: la crisis del 29,
cuya gravedad no se pudo remediar por falta de los instrumentos ne=
cesarlos mpa combatir sus causas y consecuencias.=-

Que la incertidumbre monetaria fué la expresidn cabal
de aquel estado de cosas, nadie lo duda.~ El valor de las divisas
dejd de ser el resultado automético de los saldos de la balanza de
pagos y los movimientos de metélico, para ser fijados arbitraria=
mente por las autoridades de aquellos pafises que impkntaron el Con-
trol de Cambios, Esas actitudes solo tuvieron réplicas similares y
nds perfeccionadas provocando un efecto acugulativo de la depresidn.

EE,UU, y Gran Bretafla no adoptaron el régimen en la
década de preguerra, Sin embargo, la segunda apuntald la £ con los
recursos del B.E.A,, aportados per el Tesoro Britdnico (1) vy el
délar era objeto de depreciacibn por la suba del precio de compra
del oro a u$s 35 la onza, Indudablemente, las dos monedas mds fuerw
tes del mundo en ese entonces no lo usaban al Control de Cymbilos.,
Eété claro que entendido como engranaje del mecanismo econémico,
pero los recursos que adoptaban para conservar su supremacis monew

taria encajan perfectamente en un régimen de esa naturaleza,=-

Dé_ﬁég.45.—//los ingresos procedentes de las exportaclones estéh blo~
queados o cuando solo puede disponerse de ellos para adquirir bienes
que ne son necesarios para el desarrollo econfmico, la utilided del

comercio exterior disminuye muchold N,U,~'"M&tcdos,ete. "wp,23-1049
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Ante el hecho cierto de que gran parte del comercio
mundial estaba en manos de esos dos paises y Francila, cuando éstos
conclufan un convenio en procura del '"equilibrio monetario' como
el de 19&5{ Qué otro recurso guedaba a las demds divisas gino bus~
car un valor mfs concorde con 1os cambios alli fijados?.-

Era indiscutible, pues, que bebia un predominio evi~
dente de las grandes potencias en ese terrenoc.- En este caso, los
métodos usados eran sutiles. Fn otros, se los mdia calificar de
efnicos, Tal ocurria con el control de cambios alemds de antes & la
guerra que fué un instrumento de explotacifén econbmica dado que
"con su marco sobrevaluado obligd a gran cantidad de palses a que
le efectuaran préstamos forzoses gue quedaron bloqueados sin ser
abonados" (2) y que sirvieron eficazmente a su Tearme =

Las barreras monetarias, lo mismo que las aduaneras,
fueron elementos genulnos e imprescindibles de una estructura prow-
teccionista, ora aumentando ias ventajas en la competencia con la
fijachn deliberada de tipos de cambio, ora localizando el comercio
exterior con determinado pafs, ora atrayendo o rechazando capita-
les flotantes para aumentar o disminuir los recursos financieros,
ete, la gama de finalidades impuestas al control de cambios y los
métodos adoptados contribuyeron a darle una fisonomla propia en
cada pais.-

Todo ello no contribuyd a mestablecer la antigua armos
nfa en el intercambio mundlal, Nosotros elogiamos al Control de
Cambios en la Repfiblica Argentina en nuestro. anterior trabajo ppp-
que era una medida ée legitima defensa frente a la preponderancia
manfiesta de aquellas monedas que estaban respaldadas por una gran
potenclalidad industrial y financiera.-Enfocado el problema mun-
dialmente esas actitudes son lamentables desde que despuds de la
leve recuperacidn de 1934/36, el proteccionismo hizo que retorna=
ra la depresifn, la que nc fué grave esta vez gracias al inflacio=
nismo prowocado por el New Deal de Roosevelt y la carrera armamens
tista europea.

(1) Sociedad de las Naciones= Experiencia Monetaria dnternacional-
1944~ Cap,"C., de Cambios!'4-
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Sin adherirnos a los principios cldsicos de libertad
de intercambioc en el plano tebrico por causas diversas que imperan
en la realidad social y disminuyen el absolutismo de sus postulados,
Gnicamente el aumento en el volumen del comercio podria conducirnos
a la "plena ocupacifn mundial", pero siempre y cuando losmises que
absorben‘la mayor parte de esa actlvidad consienten en declinar
en Torma aceptable su predominio monetario.-

En principio, Gran Bretafia y Estados Unidos se pusieron
de acuerdo para que en la postguerra el movimiento Internacional
de mercancfas vy capitales hallara los obstdculos reducidos al mi-
nimo, auspicilando la creacibn de algﬁn sistema monetario que Tes=
tableciera aquel multilateralismo de principios de siglo que llegb
a su culminacién al amparo del "patrdn £ = oro'.- Cada uno, sin
embargo, presentd un plan distinto,-

Si= Lo gue_se pactd en Bretton Weodse=

Sustancialmente,el Plan Keynes (britdnico) propuso la
creacibn de un instrumento bancario de compensacidn fijando las
equivalencias con una moneda de cuenta llamada “Bancor" y e1 Plan
white (americane) la aportacibén de dinero a un Fondo, el gue iba
a actuar como un Banco de divisas.-

En Bretton Woods (New Hampshire~ EE.UU,), se reunid
en 1244 una conferencia de 44 naclones para tratarlos,- La Replis
blica Argentina no concurribd por no habver sido invitada .=~

Como resultado de las deliberaciones se acordd crear
el "Fondo Monetario Internacional™ y el "Banco Internacional de
Reconstruccibn y Fomento“. Al primero, que es el que nos interesa,
se le fijaron tres objetivos (1):

12) Estabilizar el valor de las distintas monedas en
su reddcibn cérrespondiente,— e iba a impedir la fijacibn arbitra=-
ria de valor a las divisas. Si en la prdctica algfin afiliado no lle—
ga a un acuerdo con el Fondo sobre la justeza del valor establecildo
para su moneda, tiene que retirarse{-

29) Ir eliminando progresivamente las barreras existen-
tes gue dificﬁltaban los pagos internacionaleg.= Para conseguirlo
se auspiciaba la libertad de los czmbilos mediante la eliminacién

(1) Henry Morghonthau~ Las propuestas de Bretton Woods-Rev.CC.ER,Nov.
1945~
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en forma gradual de los controles y en un plazo mdximo de cinco
afios a contar de le afiliacidn al Fondoj

392) Suministrar una fuente adicional de divisas extran-
jeras qué cuaiquier pals afiliado puede solicitar para ponerse en
enndiciones de mantener relaciones estables g.sin restricciones con
logs demds afiliados.=

Esto significa gue todos los asociados tienen derecho
a comprar con su propia meoneda las divisas que necesitare al Fon-
do sin exceder los limites y plazos establecidos en la reglamenta=
cidn, pudiendo, cuande su situacién mejore “"recomprar' su propia
moneda,— La 6bligacién de venta del Fonde cesa cuandd la moneda dew
mandada ha sido declarada "escasa',=

E1 Fondo Monetario Internaciongl comenzd a Funcionar
el 1¢ de marzo de 1947 aceptaddo como paridedes iniciales &1 "valor
acuuél”de las divisase~

Go= la posicibn argentina,=

La Repliblica Argentina que habia firmado la carta de
las Naciones Unidas en abril de 1945, se adhirid a los pactos de
Bretton L.oods en diciembre del mismo afio.- Pese a la recomendacidn
que hizo el Banco Central (1), no solicité su afiliacién al F.M,I,
¥y al B.R.Fo="Camoati" (octubre de 1945) preconizaba la entrada de
la Replblica Argentina en esos organismos “como menera de estabi-
lizar sus divisas y simplificar los tipos de cambio®.— La misma opl-
nidn sustentaban otros eirculos interesados.- Entre las muchas caus
sas por las que no solicitd su ingreso al Fondo, podriamos mencio—
naf, de acuerdo a nuestro julcio: '

a) Los pactos de Bretton Woods la obligaban a suprimir
el Control de Cambioge~

Nada autorizaba a suponer que el funciocnamiento del
F.M.I., adn guardando el mds excesivo optimismo, iba a atenusr la
preponderancia de las divisas "fuertes".- Muchas de las rmelones
afiliadas esi lo pensaban ante ehlecho ci erto due EE,UU., poseedor
de la técnica industriazl mds avenzada, iba a absorber muchas de
las posibilidades de competir.- Ademds de esto, la Repliblica Afgenw—

tina tenfa dos motivos importantes;-=Uno era econbmicoj nuestro com

(L)Memoria del Banco @entral~ 1945- p,1l.~
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mercio exterior iba a carecer de una orientscibn eficaz y delibe-
rada en los delicados tiempos de la postguerra;y el otro, fiscal,
puesto que se qultaba a la Hacienda Péblica una fuente de ingre-
sos que habff llegado a adquirir apreciable importencia .~

b) No permitfa el Fondo efectuar arreglos en las par i~
dades de cambio fijadas sin consultarlo previamente.- Las éutoriza-
ri{a sdlo en el caso de existir un desequilibrio "fundamental® en
1la balenza de pagos.-—

Evidentemente,se planteaba aqui una cuestibn de ca-
rédcter juridico~constitucional, dado que la fijacidn del valor de
la moneda estd reservado a los poderes del Estado prgvistos en la
Constitucién politica m no a un organismo extranacional.~ La regly
fué violada en enero de 1948 cuando Francia devalubd su franco sin
consultar al F,M.I., el cual se 1imité a no prestarle aprobacibn
por considerar "unilateral' la medida.-

¢) Las aportaclones de Hstados Unidos al Fondo la co~
locaban en situacibn de influir en su manejo, agravando de esta
manera la posicibn de los palses deudorese=

Los hechos posteriores no han bardade en probarlo,
En setiembre de 1949 tuvimos la evidencia cuando Gran Bretafia y
Estados Unidos acordaron desvalorizar la libra esterlina y el
Fondo did su aprobacibn rdpida a tal dcuerdo de una manera ﬁue
cousd gran sorpresa y desconcerto en todo el mundo, pese a qﬁe el
hecho se preanunciaba veladamente en las insistentes recomendacio-
nes del organismo;~

d) Estados Unidos y Gran Bretaia podfan oponerse gra-
cias al mecanismo estatutaric y en razfn de sus apx tes al Fondo,
a una modificacifnuniforme en las tasas de cambio, lo gque los conw
vertia en virtuales dictadores de los valores monetariose=

e) Por otra parte, las paridades iniciales del Fondo
se establecieron sobre la base del 'Yvalor actuel" de las diffisas
(ufps 4,03 la £), tipos con los cuales inicil sus actividades. Esas
paridades fueron artificiosas de tal manera que en vez de agiligzar
el intercambio le crearon miltiples trabas, ae sblo pudieron resol-

verse cuando se quitd valor a la libra,=-

La actitud argentina fué un acierto evidente. Bl pa%s
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tuvo muchas dificultades en la postguerra con la "escasez de
dbdlares" que hublera podido arreglar en gran parte de estar afi-
liada al F.,M.I., pero, por fortuna, conservd su propis libertad
en el terreno menetario de manera que cuando se vid obligada a
ajustar el valor del peso en setlembre de 1949 y agosto de 1980
1o hizo con un criterio de telal independencia en sus decisiones .-
8i bien el F.M,I. perseguia loables proplsitos de cow
laboracidn, sus principios fueron desflgurados por la realidad
econdmica y su fracaso se hizo manifiesto cuando no triunfd en
su intento de evitar las depreciaciones monetarias y reducir las
dificultades del intercamblo, las que de por sl eran grandes,
méxime cuando la guerra dejd amppbrecidas muchas naciones gue
otrora supiercn influir decisivamente en el comercio mundial(l).

(1) "Es de lamentar profundamente que el F.M,I, haya permanecido
virtualmente inactivo en la formulacidn de la politica due
el mundo ha de seguir y haya fracasado totalmente en la tam
rea de dirigirle hacia una situacién monetaria internacional
sblida" ~Oskar Morgenstern (Univ, de Princeton) ~''la reforma
monetaria austriaca’-1947/48"~ Bolehfn del Banco ¢ ntral de
Venezuela .~ Bnero de 1949 ,~ €



CAPITULO VIgm

LA POSTGUERRA= PIANIFICACTION LCUNOMICA,

le- Nacionalizacifbn del sistema bancarioe=-

" A menos de un afio (mayo de 1946) de la terminacibn
de la guerra, una serie de decretos del Poder Ejecutivo, que lue-
go fueron convertidos en ley, transformaron fundamentalmente Iz
fisonomia econbmico-financiera de la Repfiblica Argentina, En aguel
entonces el mundo vivia una fiebre de nacionalizaciones debermina-
do en gran parte por el giro decididamente izqulerdista observado
en la politice europea.-

Nuestro pais, pese al gran adelanto que habia reali-
zado en el sentido deeguilibrar le produccibn de su rigqueza entre
el campu y la industria, ain debla seguir pagando sus importacio -
nes con la venta de los productos agropecusrios,Necesario era que
disminuyera la inportancia de ese hecho para nuestro desenvolvimien-
to ampliando la demanda del ﬁercado interno y sustituyendo,en la
medida de lo posible, las importaciones tranjeras por articulos
nacicnales que proporcionaran permanente ocupacibn, altos salarios
v estabibidad social.- Esa tendencia se venfa prolongando desde
1931 con los adelantos y retrocesos que nos imponfa una estructura
econbmica de "libre empresa" con limitada intervencidn estatal,-

Ante el reajuste general del sistema finaciero nacios
nal e internaclonal que se estaba operando por dra de las nacionaw
lizaciones, los préstamos y la creacién del F.M,I y el B.R.F.,la
Replblica Argentina se encontrd en la necesidad ineludible de prom
ceder a reestructurar totalmente sl suyo eentralizando en el Tstado
el gobierno del desarrollo econbmico,=-

La reforma consistib a grandes rosgos en:

a)lNacionalizacién completa del Banco Centrals

D) Otorgamiento de la garantfa del Estado sobre todos
los depdsitos bancarios a fin de proteger la fé del ahorrista. En
consecuencia, todos los bancos privados pasaron a ser meros agentes
del Banco Centralj

c) Creacibn del Sistema Bancario Oficial sobre la base
de los Bancos de la Nacidn, de Crédito Industrial Argentino, Hipow

tecario Nacional y Csja Nacional de Ahorro Postal, culenes bajo la
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direccibn del Banco Central se encargarfan de la especializacifn
"y promocifn del crédito estatal a bajo intere§;

d) Gobierno del crédito a través del redescuento,
obligacidn que se impone a todos los bancos gue tengan papeles
en su cartera en exceso de su capital y reservasg

e) Orientacibn del crédito hacia las actividades més
convenientes empleando tasas diferencidks de interéé;

f) Centralizacibn del Control de Cambios en el Baneo
Cgntral a fin de efectuar una adecuada inversibn de ia reserva de
divisas y seleccionar las importaciones tendiendo asf a no obsta-
culizar el crecimiento nacionalj

g) Creacibn sobre la base de la Corporacibn psra la
Promoccién del Intercambio, de una entidsd llamada IAPI (Institu~
to Argentino de Promocibn del Intercambio), integrante del Sigm=
tema Bencario Oficial, que iba a asumir la direccibn de nuestro
comercio exterior mediante la absoréién de la mayor parte de la
exportacidn e impabacidn,- Otras de las razones que se tuvo en
cuenta fué-la posibilidsd, confirmada, de que en el srterior se
unieran los compradores en entidades irjtermacionales para lmponer
precios y condiciones a nuestra produccibn exportamleoF

Excepcibn hecha de la reforma del control de cembios
en noviembre de 1933, no recordamos cue en estos Altimos veinte
afios se hubiera emprendido una transformacidn de tanta trzscen=
dencla y con vistas amplias hacia el futuro:—

Se adivinaba detrds de ella el deseo de crear incenm~
tivos para la inversifn privada interna habilitando a pequefios
empresarios con suficiente capacidad en los distintos aspectos
de la vida econbmica, de menera de llegar en muy corto tiempo a
un estado de "plems ccupacibn® y redistribucibn de la riqueza.-
Todo ello se completaba con medidas fiscales y programas de obras
pliblicas adecuados.~ En sintesis, la nueva estructura, en su con=
junto, era el punto de partidas de planes mds ambiciosos atn, -

Las consecuencias que han tenido esas reformas, esm
capan a la fndole estrecha de nuestro tema, Sin embargo, y a los
fines de nuestro estudio, el resultado mfs notorio ha sido una

elévacién del poder adguisitivo de.la poblacidn al fomentarse

£ 3. .
el uso del crédito bancario y elevarse los salarios, lo cual,
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como sucedib otrés veces, provoct el aumento en la demanda de
articulos importados y equipos y materiass primas quweayudaran a
cubrir la no satisfecha, siendo todo eso una de las causas ilmpor=
tantes del agotamiento de las divisas.-
2.= Absorcibn del Gontrol de Cambios por el Banco Centrale=

E1l decreto 12596/46, pusoo en manos del Banco Central
todas las funciones inherentes al Control de Cambios, dejando
la Direccibn de Aduenas y la Direccifn General de Imouesto a los
Réditos de ejecutar algunas de ellas que venfan cumpliendozge dim
solvid la Comisibn de Divisas y se anuld la autorizacibn para
opersr en cambios a la Copporacidn para la promocibn del inter-
cambioe~

Habia 1legado el momento previsto paxe que el Control
de Cambios realizara la tarea que se le habia seflalado, pero
esta vez como parte integrante de un cuadro obgdnico resultante
de una deliberada'planificacibn econbmica',~ Su accidn iba a
coordinarse con los amplios intereses del paié y no iba ahaéer -
1o en forma aigada, como en Bl régimen de 1933.=

Los considerandos de la resuluciﬁn manifestaban que
"la politica de cambios se debfa dirigir hacia una aplicacidn
preferencial de las divisas al pago de las importaciones extraorm
dinarias que requiere la reposicibn de maquinarias, elementos
de transporte, la formacidn de reservas de materias primas, ar -
ticulos elaboradosy y semielaborados indispensables para el nor=
mal desenvdlvim@nto de las actividades del pals y de las necesi=-
dades del consumo que no pueden ser atendidas en el mercado ine
terno por la industria nacional, contribuyendo asimismo a la pro-

P

mocién y defensa de la mano de cbra del pafs',-

&1 Banco Central (1) expresaba su emperahza de que
los empresarios beneficiados devolverian a le colectividsd en
forma de mejoras en su produccibdn la ayuda recibids, ~
3.~ Créditoms pars la compra de mercaderfas,-

Ia fatigada Europa comenzaba por segunda vez en lo
gue va del siglo a reconstrulr su economfa, Muchos propdsitos

(1) Mémoria del Banco Central~ 1946-p.3Ce=
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de ayuda a los gue lo necesitaban estaban en vias de concre~
¢cibn, Ya hablamos del F.M.I, y del B/R,E.; figuraban,ademis,
otros proyectos de ayuda téenica, sochrro y rehabilitacibne.

La Reptblica Argentina no dejé de estar resere en
la emergeincia y consciente de que muchos de sus antiguos clien-
tes nqéontaban con los medios suficientes de pago para atender
las ventas argentinas les concedid créditos en cantidades suflw
cientes ayuddndobs asi a adquirir los productos necesarios pa=~
ra alimentar con urgencia sus poblaciones,.=-

Ello influyb en cierto modo en la dindmica de la ba=
lanza de pagos y emisidn monetaria ya que vendfamos a crédito
v pagdbamos al contado nuestras compras, no dejando por ello
el Banco Central de entregar pilletes a los expatadores, aumen-
tando de esta manera la circulacibn monetaria, como se puede
observar més adelante (Cuadro ne 36,),.=

Conforme con el siguiente cuadro, hasta 1246 la Re=
pdblica Argentina habla concedido créditos por 1010 millones
de pPesosSa=

CUADRO Neo 17

CREDITOS A PAISES EXIRANJZROS
(en millones de mpn)

- Empréstito a
PAIS CREDITO o i%ir en 1o RuA.  TOTAL
Espafia 350 400 750
Francia 150 - 150
Bélgica y Huxemb. 110 - 110
TOTALES 1610 200 1010

TUENTE: Revista "Economfa'- 1946,

4.= Bl comercio exterior 1945/46 4=

La normalizacibn de los mercados compradores deter=—
mind muy pronto que aumentara la demanda de nuestros productos
1o que repercutid inmediatamente en los precios y exportacios
nese=

El velor de nuestros afticulos bédsicos experiment®

de un afio para el oiro un vuelco muy pronunciados
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CUADRO_Ne 18
PRECIO DE PRODUCTUS BASICOS DE FIPORTACIO:

(en mpn)
Unidad de
Articulo 0SSO 1945 1946
Trigo 100 kg. 9,50 15,09
Maiz 100 kg, 8,08 17,24
Lino 100 kgo 14,30 34,68
Cueros kgo 1,06 1,54

i Movillos en est, Kg,vivo 0,385 0,418
FTUENTE: ointesis mstadistica Mensual de la R.A.

Las importaciones también habfan comenzadop buscer
su nivel de preguerra, pero no en la medida aficiente para sa=
tigfacer la gran “demands contenida', Por ello,el movimiento de
nuestro comercio exterior en 1946 tuvo una influencia positiva
en la balanza de pagos lo que hizo gue nuestra reserva de oro
y divisas persistlera en su ascenso.=
CUADRQ e 19
COMERCIO uX.LuR_[OR 1945/46,=

t EXPORTACTUNES 1 TMPOATACIONES
A N 0 ' Volumen 'Valores de' Volumen ' Valoredde
' ' fisico ' Plaza t fisico ' plaeza
'(mils,tons )€millones $%(mils,tons,Y(millones &)
1945 6.426,4 2.497,8  4,254,9 1,154,0
1946 8,199.1 3493741 8,341 ,1 2,331.7

FUENTE: Sintesis estadistica mensual de la R.A,

En el emterior se comentd que la Repfblica Argentina
estaba aprovechindose de la situacibn de angustia ﬁundial por
alimentos al haber elevado sus precios, actiitud en la gque tuvo
mug pronunciada intervencibn el IAPI,- S8in embargo, no es asi.
Durante la guerra los precios de nuestros granos experimentaron
cierto aumento, pero slempre estuvieron por defajo del precilo(ia
yorista de 1939 (1), enVanto que los escasos productos gqrenos lle=
gaban del extranjero se habfan elevado muchfisimo lo que no nos
causaba mayores apremios por entonces dado los fuertes recursos,
en su mayor parte sin utilizar con que contdbamos.~ Pero una vez
terminado el conflicto, si tenfamos gue traer una tonelada larga

de carbén del Reino Unido nos costaba £ 2/9/5 en 1947 contra
£ 1/2/1 de l939£§%on.el acero 1o mismos 1 tonelada larga uds 43,33

en 1947 contra ujs 34,~- en 1939, A nosotros, pues, no nos gwEa=-

ba_ctro recurso que reajuster el precio de venta de los articu/los
(1) Base 100:1939 - 1942: 77 48~1944:92,6m Sint,Est . Mens, R.A,

Feb, 1947-p.2 .
(2) Boletin Estadistico de las Naciones Unidas—marzo 1951.=
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gue permitian financiar las compras y por ende, nuestro desa-
rollo econdmico,en una proporcibn adecuada con el ritmo que se
observaba en la inflacibn mundiale.- Nuestros saldos monetarios
perdian valor constantemente y aquellos que estaban bloqueados,
v.gr., los que estaban en £, el infimo interés que hubieran po~
dido devengar no alcanzaba a compensar ftales disminuciones,~

®1 proceder lo usames mientras nos fuéd dado hacerlo.
Pero cuando la relacibn de tipos de cambio no se ajusteba a la
real y nuestras exportaciones disminuyeron, hubimos de apelar
a la desvalorizacibn y al control de camblos para evitar que
nos guedérdmos en muy corto plazo sin medios de pago externos,-

e~ Bglanza de pagos en 1945 y 104C,~

Enm 1945 produjo el mds slto superdvit neto que se
recuerda: $ 1.175 millones, para disminuir en 1946 a solo
$ 239 millones debido a la elevacidn de las importeciones, la
salida de cepitales gue volvian a sus habituales plazas de ope=
raciones y la repatriacibn de deuda plblica vy privada,=

' BALANZA DE PAGCS EN 1945/46 4=

(en millones de pesos al tipo comprador oficial
1 T L

TOTAIES ! 1946 en divisas
RUBROS T 1945 ' 1946 ' Libres'Be compensacidn
ACTIVO 2,711 4,235 2884 1.751
Exportacinnes 24483 3,935 2,241 1,694
Fletes y gastos ig2 23 179 52
Varios 36 69 64 '5
PASIVQ 1.552 22867 2,055 8l2
Importaciones 1,008 1.975 1,364 611
Serv, deuda plb, 26 77 6l 16
Gastos pfblicos 33 60 54 6

Saldo neto de los
serv, fin, de emp,
privadas 287 374 216 158
Saldo del mov., de
capitales y otros

factores externos 112 341 326 16

Varios 16 4.0 35 5
SALDC ‘ 1.159 1,368 429 939

Rep.dauda plblica -~ 7 ~44.2 44D

Rep. deuda priv, - 1 ~319 -319

Imp.neta de oro

de particulares -~ 23 - 76 ~ 76

Conv, & ¥ de div,

blogueadas 311 ~313

fjuste deuda com, a7 ~292 =138 154
SALDO NETO 1,175 239 =235 474

FUENTE: Memorie del Banco Central = 1946- D e6e=
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Como se puede observar, para 1946 la balanza de
pagos en divisas libres (dblar y franco suizo) arrcjt un dé-
ficit de $ 235 millones a diferencia del afio anterior que
habfs observado un superdvit de $ 659 millones.- El desequi-
librio radicaba fundamentalmente en el rescate de empréstitos
externos en frangos suizos y dblares y la compra de la Unién
Télefbnica, opéraciones que insumierons la suma de % 761 millos
nes, amén del hecho de que una enorme proporcifn de las impors-
taciones y salidas de capitales se dirigfan a EE.UU, S5i la
cosa no fué més grave ello se debid alla conversibn de 311 mi-
llomes de pesos en divisas bloqueadas a divisas de libre dispo-
sicibn, -

la precitada evoluclén desfavorable y los grandes
compromisos de compras de mercaderias concertados con entrega
en 1947 y 1948 determinaron la vuelta en ncviembre de 1946 a en=
sayar un comienzo de rigurosidad en el Control de Cembios.

TLa reserva de oro vy divisas habfa aumentado de $5702,1 millo=-
nes en 1945 a § 5783,4 al aflo siguiente.=~ Sin embargo, ello no
habfa que mirarlo comc un ahorrok de libre disposicibn: més
bien constitufa un activo corriente que garantizaba la circu-
Jlacidn moneteria y sobre el cual pesaba un paszivo de naturale=
za diferida.—

Esta -vez los saldos externos jugaron un papel se~
cundario en la creacibn de ¢circ@lante puesto gue el nuevo me-
canismo financiero se pusc en movimiento: se incrementaron
los préstamos al plblico, el IAPI comenzb a demandar crédito
bancario en una escala cada vez mayor, se rescataron las Cé-
dulas Hipotecarias,etc. Por lo tantc, los factores internos
supcraron halgadamente en 1946 el impulsc inflatoric derivado
del superdvit en la balanza de pago§, Esa dindmica de la emi-
gifn hisose mds desbtacable en los afios siguientes (1947 y 1948)

cuando se produjeron Aéficit con el sxtranjero,-

V44



CUADRO I 21

CREACION OF 13DI0Y DE PaGO 1945/46
(en millones de min)

ValR IACTULES i

COoONCEPTOS 1945 1946
MEDIOS DE PAGO CHEADOS 1330 32708
Fagtores _integrpog 263 24227
Pristamos al oﬁbllco 220 714
Jecesidades fiscales 208 138
Reg. del merc. de valores pnacion, =~ 90 156
Operaciones del IAPI ~ 75 479
Compra de granos - 75 146
Otros ine, emprést, a Hspa
fla 333
Rescate de céd, Hipot, 1,440
Fagtores_externog 12087 851
Oro y div. de libre disponib, G6l9 - 290
Div, de compensacifn - 448 368
Div, ut. para la compra de la UT — 331
Div. ut, para rep. deuda en dbls,
y francos suizos e 442
MEDIOS DE PAGO ABSORBIDOS 408 1.182
Dep, de ahorro y plazo fijo 394 727
Valores del B,C. en el plblico - 22 370
Cap., reservas y ctas,vs,bancos 36 85
INCKEMENTO NETO DR 1,08 MEDIOS OB P.GO 249 20548
Moneda fuers de 1lo0s bancos 440 299
Dep, ches. del phblico 664 1,193
Dep.cless del Gobigrno y rep,of, =155 356

FUENTE: Memoria del Bgnco Centralw— 1946= p,87,-

Ca= La estabilidad del cambiOgw

Los tipos de cambio que rigieron durante la guerra
se mantuvieron con leves variscicnes, tanto en el mercado ofim
clal comg en el libre, gracias a la abundencila de divisas y
la relativa facilidied que existfa en la obtencidbn de moneda
extranjera .~

CUADRO W8 22
COTIZACTUNES Dﬁ CAMBIO 1045/1946

T T MERCAD0 OrIGIAL MERCADO LIohb !
§ PERIODC *Comprador ' Vendedor i 1 '
! V1g Vo100 uBstl & Y100 ups'l i 1100 dblares!

19456-Marzo 13,50 335,82  17,- 422,89 s/c, 401,53
Junio 13,50 335,82 17,--A2a,89 s/Ce 403,25
get. 13,50 335,32 17,~ 422,839 s/c. 402,89
Dic., 13,51 335,82  17,= 422 89 16,33 405,90

1946 Marzo 13,53 335,82 17,04 422 89 16,44 410,42
Junio 13,53 335,82 17, . 422 ,89 16,49 462,15
Set. 13,52 335,82 17 04 422,89 16,37 406,13
Dic, 13,53 335,82 17.04 422,89 16,56, 410,50

FUENTE: Suplemento Estadistico del Banco Centrale=

-Todavia no habfa comenzado a presiocnar el valor del
peso las futuras dmportaciones y el restablecimiento de la
competencia internacionale~

Muchas monedas, como el franco franced, el franco

belga, elc. que habian quedado sin cotizarse durante la guerra,
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reinicidronla ajustando su valor a las nuevee condiclones
creadas en la postguerra con motivo de la inflacidn porque
atravesaba casl toda Luropa.-

Otras divisas como la corona sueca y el franco suil=-
z0 experimentaron una gran valorizacifn, debido, claro estd,
a 1la neutralidad gque guardaron durante el conflicto bélico
lo que les permitié mantener intactas y a la vez acrecentarlas,
todas sus industriase-

Con el francoc suilzo se produjo clerta escasez en
nuestro mercado, derivada de la inmensa demanda argentina a
uno de los pocos palses de Europa que podia proveernos de mer=-
caderias al mismo tilempo que se rescataban empréstitos en esa
noneda .~ Ante la situacibn dificil que se nos creb en las relam
ciones financieras con Suiza el Gobierno comenzb a enviarle
oro que el Banco Nacional de Suiza se negaba a recibir para
no aumentar su circulacibn monetaria exigiendo en cambic su
propia moneda, Por ello se dispuso racionar el empleo de esa
divisas, estableciendo un orden de prelacifn en la distribu-
cibn que revelaba a las claras el uso del Control de Cambios
para resolver dificultades transitorias de esa naturalezaa.-

Haciendo un aparte, destaquegos que el franco suizo
constituybd junto con el ddlar en estos filtimos afios lo que se
ha dado en llamar "“divisas fuertes' o "escasas". Ese lugar de
alto privilegic en el comercio internacional loc ha conseguido
gracias a qﬁe duresnte la guerra fué un refugio de capitales y a
la estebilidad politica interns que siempre ha disfrubtadoe=

Ze= Desblogueo_de los fondog extranjerOS;:

Ya hicimos notar (Cap., IV~ punto 2), la decisibn que
adoptd nuestro Goblerno al comenzar la guerra cuando dispuso
el blodueo de los saldos a favor de acreedores en el «tranjero
hasta tanto los palses poseedores de los mismos recuperaran el
pleno uso y goce de su soberania politica,-

la normalizacibn de la situacibn politica determind
gue en todas partes comenzara la movilizacibn rdpids de esos
activos para desarrollar el comercio internacional y afianzar

algunos signos monetarios cuyo valor habfa llegado a limites
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insostenibles (franco franceé,lira italiana, dracma griego,etc, ).~

Nuestro pafs fué accediendo a los reguerimientos que
se fueron presentando en la medida que se restablecian las rela~
ciocnes, cesaba el "estado de guerra' si éste existia y se con-
clufan convenios de comercic ¥ de pagos relativos al intercambio
futuro:~

Unicamente, se efectud una excepcldén en 1o que se Tre-
fiere o Alemark dada su calidad de "pafse enemigo".- EL mismo
tenfa un crédito disponible en ésta de $ 17,7 millones, 1los cua=
les se dispuso absorber para pager indemnizaclones por el hundi~
miento de barcos argentinocs & log gastos de internscibn de mari-
nos del "Graf Spec".~ Por decreto del 20/2/45 se cbligh a los
importadores a ingresar las sumas respectivas. Segin el Banco
Central (1),al cerrar 1945 s6lo habian entrado § 2.7 millones,
El resto, un 6% de las firmas manifestaron el deseo de anulesn
sus contratos de cambio a término per compensacibn de créditos
v un 94% correspondia a firmas que no estaben en candiciones de
2bonar esos importes por lo que se dispuso su liguidecibn graw-
dual.; Muchas de ellas, empresas fabriles, pasaron al Estado,
constituyendo de esa mansra lc bagse para le creacibn de la DINIE
(Direccibn Nacional de Inddstrias del Estado).-

Ce= Tl arreglo de las _libras blodqueadage=

E1l 17 de setiecinbre de 1946 concluimos con @ran Bretafia
un convenio destinado a regir las fubturas relaciones eccnbmicas.
Las necesidades del pals exigfan que las £ blogueadas

fucran convertidas a divisas libres u oro y por eso nuestro Go-

in]

biernc perseguia empeficsamente un arreglo faborable de tan delim
cads cuestiln.- Emperpo, las autoridades briténicas se resistian,
En posicién sinilar a la nuestra se encontrgsls India y Sudéfrica,
Este (ltima se apropib de la produccifn de oro de las minas como
expediente para cobrarse los créditos. Pese a las gugestions que
le dirigib frecuentemente EE,UU,, Gran Bretafia tuve5 cierta 1i-
bertad de accibn para entenderse con sus acreedores,-

Volviendo al convenio, en la faz financiera agbos fir—
mantes dispusieron lo sizuiente:

(1) Memoria del Banco Central=l945,- 7

)
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a) el grueso de las lihras bloqueadas ( unos § 1600
millones de pesos) noibdn a tener disposicibn alguna y goza=-
rfan un interés del medio por clento cnualg~

b) a partir de la firma del convenio las transecclo-
pnes en cuenta corriente serian libres y convertibles a divisas
extranjeras {oro y dblares);

c) dejaba disponibles para los prdxzimos cuatro aflos
una cantidad anual de £ 5.,000,00C pare pago de transaccimes
corrientes;

d) el déficit de la hWlanza de pagos en el 4drea aster—
lina se podria compensar con £ blogueadas;

¢) parte de los saldos blogueados se utilizarfan pam-
ra la repatriacibn de deuda pGblica nacional, provincial y mu=
nicipal en libras esterlinas;

f) se liberaria oro por £ 4,4 millones a favor del
Banco Central; 7

g) se formarfa una sociedad mixta para la explota-
cidn de los ferrocarrilesa=~

Degde el momento as la disponibilidad de las libras
congeladas, nudo de la cuestién, no se habia conseguido sino
en forma nuy limitada y con vistas al futuro, nuestras pretenw-
siones hebian guedado prdcticamente insatisfechas.- De manera
que entre dejar depositadas las divisas en Gran Bretafia deven=
gando un interés reducidisimo que no cubria la périds de vala
constante en su poder adquisitivo y emplearias, lisa y llana=
mente, en adquirir los ferrocarriles de capital britdnico por
el Estado, no se podfa elegir otra alternativa mds favorable
que la %ltima, concreténdose,por letanto, el convenio de empra
en febrero de 1947.~ Las clfusulas del acusrdo nos impusieron,
pues, la necesidad de gastar las libras blogueadase= La nacio=
nalizacibn de la red ferroviaria guedaba completada, pues ya
en diciembre de 1946 se habfan adquirido los ferrocarriles de
capital francés de acuerdo a los previsto en el convenio conm
cluido con Francia,-~

intre diras de las consecuencias importantes del cone

venio, se pueden citar:
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1) Sustituia en todas suspartes el convenio Rocam
Runciman de 1935 que vencia en febrero de 1946;

oF) permitid que se redujera nuestra deuda externa
a una cantidad pequefia (38,8 millones de pesos), relativas al
empréstito Con&enio Roca .4% 1933;y que es rescatable Unicamente
a su vencimientos

3) €Gomo consecuencia de la venta de carne, el Ben=
co Central elevé el tipo de cambio de la £ de § 13,50 a § 16,-~
Encarecibse, por tal causa, el precioc para el mercado interno:z

9,= Tipo preferencial para exportaciones 'mo regularesh,=

Muy pocos articulos quedaron al margen de las disw=
posiciones gque- se dictaron a principios de 1944 suprimiendo el
tipo preferencial para artfculos de exportecifn "no regular",
Aln pars este reducide nfmero vencfa la frenguicia el 30 de
junio de 1946, pero se decidib mantenerla en razdén de que se
contaba con perspectivas de sostenimiento de los mercados del
extranjero (1)e=

Ia lista respectiva se amplid en afios sucesivos.
En 1947 se dispuso que la diferencia entre el tipo bésico y
el preferencial (m$n 335,82 y § 422,89 los ups 100 respectiva=
mente), proveniente de la exportacifén de aceite de ballena se
aplicara a la ampliacibn y renovscibén de instalaciones pesque=
ras, procedimientc que de hober sido usado en 1944 a la genera=
lidad de los articulos perjudicados con la recordéda medida
hubiera dado resultedos de cuya magnitud favorable es proble-
mético hacer un célculo,=-

Ya dijimos (Cap.IV-=punto 4) que los productos de
nuestra exportacibn "no regular" aln mantenfan sus posibili-
dades para el immediato periodd de posiguerra (1945/46):

Cuadro n? 23

EXPORTACION D& ALGUNOSrPRODUCTOS YNO_REGULARHS!

GrUDOS 08 ETTICUl0s 1045 1946 1927
(en miles & tuneladas)
Productos de la mineria 83,8 105,5 48,6

Productos de la caza y pesca 1,2 1,0 0,8
Piv, arvtics, manufacturados 185,5 233.,7 133.,7
FIENTE:Sintesis estadistica mensual de la R,Arg.=

Dern haberse tomzdo en 1944 la decisibn de valow=

(1) Memoria del Banco Centrzl-1946.-
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rizar el peso para esos productos, se hublera aprovechado ple=
namente las ventajas de su exportacibn.- In primer lugar, por-
que hubiéramos agrandado ain mds nuestro "stock" de divisas,
el que nunca puede ser suficiente para un pais como el nuestro
gque desea financier su desarrollo econbmico interno con el giro
favorable de su intercambio, mas afin cuando se sabe que esos
saldos no iban a quedar sin aplicacibn provechosa .-

En segundo términc, quizds hsbriamos conservado
muchos mercados graclas a la regularidad en las ventas nacida
de una competencia razonahle en los precios.-

Por‘dltimo, crear en nuestro pafs una "industria
para la exportacibn"no es una utopfa. Aln no hemos desarrolla~-
do huestras posibilidades pesqueras en el Athtico, ni explom .
tado enormes selvas virgenes ni extraldo de las entrafias de
nuestro subsuelo toda su inagotable riqueza,=-

10,~ 1 régimen de '"previo estudio" y asignecibn de cuohas,

El gran poder de compra acumulado habis aumentado
en 1946 el volumen fisico de las importaciones con respecto

a 1945, En algunos renglones hebla duplicado el promedio de

1937/39:
CUADRO N 24
TMPORTACTON DE ALGUNCS ARTICUDOS ESHNa
CIALES PARA T4 ACTIVIDAD BCONOMICA 4=
(miles de tonelades)
Promegdio
RUBRO 1937/39 1944 1945 1946
Fuel oil y diesel oll 1.299,1 27,0 385,9 2,245,9
Petrbleo natural 631,1 135,4 143,2 910,9
Carbén de piedra 2.929,0 616,8 767,29 1,144,4
Hierro para fundicidn 45,4 20,1 35,2 370
Acero en barras 11,2 1,2 3,1 17,1
Hierron en formas diversas  476,3 25,1 54,1 308,7
MAquinas y motores para la
industria,= 41,3 1,8 3.0 2C,3

FUENTE: Memoria del Banco Centrale 1946~ p,38.=

Sin embargo, no todas las necesidades habituales
se encontraban satisfechas,~-

El rescate de empréstitos, el ingresos ap patrimo-
nio estatal de servicios ptblicos en manos del capital extran-
jero, el arreglo pendiente sobre las libras bloqueadas, la com=
pra de mercaderias para entrega en meses venideros, incluyendo

muches renglones que podian diferir su introduccibdn y lasg granm-
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des adquisiciones del IAPI hicieron que.se mirara con preven-~
cibn al futuroc de la balanza de pagos si el pais llegaba a exw
cederse en su capacidad financiera calculada scere su "reserva
actual"lde oro y divisas,=-

No extradd pues que a partir del 29 de noviembre de
1946 se estableciera el régimen de "previo estudio" en cads caso
para compra de macuinarias y motores y se fijaran cuotas de
importacidén para muchos productos esenciales pare la industria,
Las firmas interesadas tenfan que contar con un permiso previo
de cambio y en cuanto a las cuotas se adjudicaronrintegramente
al IAPI qué podfa importar directamente o por intermedio de fir-
mas de plaza a fin de "gercer una regulacifn en beneficio de losg
consumidores' , las firmas que varticipaban por intermedio del
TABRT, también debian contar con un permiso previo de Cambio e
Por 16 tanto, era indiscutible que de acuerde a la intencibn cue
dominaba en las reformas econfmicas de ese afio, el IAPI iba o
absorber gradualmente el grueso del comercio de importacibn en

un lapso bastante corto.~
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CAPITULO VII
ESCASEZ_DE_DIVISAS,= RIGORISHO DaL CONTROL DE CAMBIOS(1947/49)

1le- Loas medidas de enxo de 1947~

Las disposiciones de noviembre de 1946 dieron
la pauta de 1o que sobrevendria dos meses despuds.- Bl 20 de
enero de 1947 se did a publicidad ua nuevo rézimen de control
de cambios, cuya rigidez fué acentuindose ceda vez mds a medida
que se dictaban normas complementarias o se reformaban algunas
en vigencia.-

A nuestro juicio, esas medidas son el punto de
partida de una nueva época en la materia dado que casi todos
los sectores del pais vinculados de alguna manera al comercio
exterior han sido alecanzados por la accibn de ese Tégimen,-

Otro resul@ado, es la peculhr .evolucibn del con=-
trol de cambios hacia uma "alta tecnificecidn" adquirida gra-
dualmente por el gran ndmero de disposiciones, circularss y
multiplicidad de los tipos de cambio establecidos,=

El Banco Central(Ver Cop.IV- Bupto 11), previd
en 1944 gue la Repfblica Argentina podia obtener el mdximo
de beneficios de su reserva de divisas en la postguerra,depen=~
diendo ello "del ritmo con que se empleen y, sobre todo, de
la forma en que se apliquen", esperanzando la ejecucibn de
esa idea en el mecanismo de Control de Cambios.- El empleo
fué relativsmente r4ddo y la forma en gque se aplicaron es
aun causa de controversias.-

Por ello, cuendo se vislumbraron futuras difi~
cultades en la balanza de pagos, las aubtoridades del Banco
Central dictaron las medidas menciocnadas, estableciendo como
normageneral los permisos de cambio para casi todes las impor-
taciones.—b

Los articulos sometidos al régimen de "previo
estudio" y "asignacibn de cudes" debian solicitarlos Mantes®
(como en la vieja préctica) de efectuar la compra al exterior,
acordéndose un plazo de 30 dfas al importador, debpued de obte= -

nida la autorizaclbn para presentar el respectivo contratog-
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pPara los demds articulos el permiso se otorgalla "después'de
realizada la compra ¥ debla gestionarse dentro de las 24 horas
de efectuada.~ No se comprendia la distineién: los de "previo

mée
estudio'y "asignacidén de cuotas" fabarcaﬁdnf‘articulos/;;cesa~
rios que los otros, sin contar con que el otorgamiento "a poste-
riori" de la compra contiene el grave defecto de no permitir
una apreciacién acebada de los compromisos en divisas, =

Los permisos asegurabsn el camblo por el plazo
de validez para su despacho a plaza y pernitian a la Adusna
certificar una tolerancia de usoc mo superior al 10%, frenqui-
¢ia gue no alcanzaba e los artfculos en régimen de cuota,.-

Otra de las medidas del nuevo réglmen, radicaba
en la disposicidn de gque las mercederias sin permiso debfan ser
reembarcadas o pagar el quintuplo del tipo de cambio que regia,-

Se dispﬁsieron modificaciones en el valor interno
de lss mercaderias a importarse dado que se rebajaron o eleva-
ron los tipos de cembio para diversos articulos y se suprimie-
ron los tipos especiales para autombviles, bicicletas,etc, ¥y
finalmente, se procedid a unificar las normas de camblo dejdn-
dose sin efecto la disecriminacidn por paises.-

2,- Facilidades para el ingresoc de cespitales,=

La delicada situacibn en materia de divisas fué
técitamente reconocida por las autoridades.cuando desp(dé de
cuatro afios de vigencia deldecreto 148,.263/43,que trababa el
ingreso a los capitales extranjeros, el Banc®d Central dictd en
julio de 1947 la circular n® 788, buscando estimulsr su entrada
a2l pais.- '

Parece que la medida fué dictada a instancias de
los asegores del Plan uinguenal de Gobierno, pues no podfamos
esperar |un financiamiento externo de nuestro desarrollo econémico,
va velozmente dmpulsado con las reformas de 1946, desde que se
prevelan déficits en la balanza por gravitacidn de los factores
que ye hemos mencionado, -

Nuestro pails no cuenta con una balanza de pagos

como ctyora la de Gran Bretafia la cual acostumbraba cubrir el
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saldo negativo de su comercio ezterior con 1os ingresos "ine-
visibles" pegulares provenientes de sus inversiones en el ex~
tranjero,~ Los Gnicos parecidos aqui son los provenientes del
movimiento de capitales flotantes y de inversién,~ Desde 1940
a 1946 tuvo estas alternativas.-
CUADRO N 25

MOVILAIBNTO D4 CAPLIALES 1840/1946

1)
ANO 3aldo neto del
mov, de capift,
1940 66
1041 79
1942 325
1943 29 ~ Dec. 148.263/42
1944 ~43
1945 =112
1946 A1

Fjente: Cuadros de la Balanza de Pagos
(1) en millones de m%n al tipo comprador
oficiale~

Es decir, que desde hacia mds de tres afios, los
capitles,que uanidos a los serviclos financieros phblicos y
privados constitufan los egresos “invisibles', venfan pre=-
sionando cada vez més nuestra balanza de pagos. Era necesario
invertir el movimiento de alguna manera para noe hacer mds agu~
do el problema.- Se reconocia asi que ante la falta de recur-
sos que significaba el no estar afiliado al Fondo Monetario
Internacibnal y al Banco Internaciocnal de Reconstrucciéh b
Fomento, era necesario el apoyo del capital privado para solue
cionar en parte la penuris de divisas, sspecialimente lss gue
provenian del sector de "libre disponibilidad", de manera de
no detener algunasactividades ante la falta de recursos exbters
NOS e~

Pcr ello se acordd "plena libertad de entrada
de capiteles, fualgulera fuera su destino", asegurando a su
vez a los inversores el retornc de esos fondos, como asimismo
sus rentas, segin una escala estabkeida conforme a la m tura-
leza de las colocaciones y el plazo de inversidn ,disponiendo
a la vez no limitar ls salida de servicios financleros. las
inversiones en el exterior se lban a autorizar siempre gue

lo permitiera el mercado de cambios y se contara con la autom
v

rizagidn del Instituto Mixbs de Inversiones Mobiliarias(IMIM),
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organismo creado poco antes ¥y al que se hapia encargado la
regulacién del mercado de valores.=
Més tarde, por ciecular n? 837, se permitid el

1libre ingreso de capitales sin declaracién jurada hasta $ 5,000,
¥ por cualquier importe siempre que los bancos verifiquen su
origene=

. Los saldos de 1947 v log dos aflos siguientes inw
dican gue las medidas no dieron todo el resultado que de ellas
se esperaba. Al principio determind una bajs momenténea de la

cobizacibn del dblar en el mercado libre de $ 410,50 los ufs
100 a m$n 402,28, cosa que ocurrid al finalizar 1947 debido

a la disminucifn de la demanda para salida de fondos .~
CUADRO Ne 26 '

MOVINMIENTO DE CAPITAIES 1947/49

Q) )

ANO saldo neto
1947 -~ 134
1948 19
1949 44

PUANTE: Cuadros de la Balanza de Pagos
(1) en millones de pesos al tipo compr.oficiale-

fn agosto de 1980 se srbitrarocn nuevos medios
para estimular ain mfs el movimiento,-

3.~ Incomvertibilided de la libra esterliha,=_

La crisis de la libra frente al dblar se hizo
mds aguda a medida gque éste escaseaba en el comercio interna~
cional por lo que Grah Bretafla se vid obligada a proclamar
el 20 de agosto de 1947 la inconvertibilidad de su moneda como
manera de defender sus menguadas reservas y encauzar parte del
comercio mundial al drea de la £e=

Tal decisidn significib un rudo golpe para la
Rep@blica Argentina puesto que por elcconvenio de 1946, que so=
luciond la cuestidn de las libras bloqueadas, los saldos a nues-
tro favor eran convertibles a dblares, restableciéndose én cierw
to modo el anterior "comercio triangular", Hasta el 20 de agosw
to de 1947, bajo la vigencia de ese convenio habfas trappforma=-
do libras a dblares por valor de $ 562 millones, segfn informa-
pa el Banco Central en su memoria de ese afio.~ Ese movimiento
cesbd y fuimos puestos en el trance de comprar con el 25% apro=

ximado del producido de nuestras exportaciones finicamente a

Oran Bretsfia y los pafs del 4res de la libra esterlina (Comu~
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nidad de las Nacicnes Britdnicas menos Canadd, Irlanda, Irak,]s-
landia y Birmenia), quienes no podfan proveernes de los artfculos
que mds necesitébamos .~

El Banco Central reacciond suspendiendo con carbcter
general el otorgamiento de permisos de cemblo para toda clase de
importaciones. Bl estudio que siguib fué causante de un giro mds
franco de la politica de cambios y que ya venfa insindfndose pues
determinbse reservar la mayor parte de las existenclas en divisas
libres vy dar preferencia a las importaciones originarias de los

palses con convenios de compensacibn y limftrofes.=

4,- Nueve prelacibn de divisas,-

las vigencia de las normas del 20 de enero de 1947
permitié contar con estedisticas apropiadas, logréndose de esa ma-
nera limitar el uso de las divisas de libre disponibilidad., A fin
de compeler al uso inmediato de los permisos de cembio se estable=
cib una indemnizacibn del 10% por la parte gue no se utilizara,
porcenteje que se rebajl el 1% cuando se comprobd que clertas fir-
mas locales no podian efectuar importacicnes para las cuales hablan
solicitado permiso previoj pero luego se slevd al 20% al eviden-
ciarse la maniobra de algunos que solamente solicitaban el permiso
para contar con 81 en caso de futuras restricciones .-

hsa experiencia y la incomvertibilided de la libra
esterlima determinaron una nueva prelacifin de divisas que no rigih

para los pafses limitrofes sobre los cuales se otorgaba permisos
directamente, sometiéndose al régimen de 'previo estudio" cuendo

se referfa a todos 1035 otros,~-

La clasificdeibn adoptada £ué la siguientdi):

adproductos indispensables para ssegurar el buen esta-
do sanitario en la pohlacibn vy evitar la propagacidbn de plagas en
la agricultura y la ganaderfa;

b) materias primas, necesarias para lag actividades
productoras bdsiccs del pafs, le defensa nscional, la industria de
la construccifn y otvos que ocupan una importante cantidad de obre-
ros o cuya produccibn emportable constituye una apreciable fuente
de divisas;

¢) materiales destinados a los servicios plblicos y

a faciliter la distribucidn y el trasporte de la produccibn nediom~
nals

d) elementos requeridos para atender las necesidades
(1) Memoria del Banco Central~1947=p,61.~
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vésicas de le cultura popular que no se producen en el pais o sé-
1o en cantidades gue no satisfacen temporariamente la demsnda.-

B~ La adguisicidn de servicios pfblicos vy el rescate de emprés—~
£1%6s come causa de la escasez de divisag.~

Desde el mismo momento que comenzb el problema
de las "libras congeladas" el pais inicib una politica que busm
caba #lojar nuestra dependencia del exterior, tanto en los ren-
glones "invisibles" de la balanza de pagos como en lo referente
a la economfa general.-

8e comenzb con el rescate de empréstitos,sia-
guienflo en 1942 con la crascifén de la Flota Mercante del Zstado
vy su notable ampliacidn posterior gue la ha colocado tercera en

-
toneleje entre las demds naciones del mundo seglin datos del LLoyd's,
la nacionalizacibn de los serviclos plblicos de transportes, co-
municaciones, gas, etc, y la apropiascibn de las salidas por rea-
seguros en el extranjero contratados sobre bienes en el pals.=

Bl rescate de la deuda plblica externa termind
en 1947, luego de la firma del conwenio con el Reino Unido, que-
dando un pequefio saldo rescateble Unicamente a su vencimiento,
las cifras extraidas de la balanza de pagos desde 1940 revelan

estas inversiones en divisas:

CUADRO WNe 27

SUMAS INVERTIDAS EN BL RESCATE D&
LA DAUDA PUBLICA EXTERNA
(en millones de pesos a tipo comprador oficial)

ANOS Cantidades
1940 32
1941 21
1942 103
1943 144
1944 174
1945 7
1946 442
1947 334
TOTALs 1257

FUENTE: Cuadros de la Balanza de Pagos,=—
Ello implica una reduccibén del 93% en nuestra
deuda pfiblica externa total con respecto a preguerra, colocdn-
donos de esa manera a la cabeza de los pafses de América Lotina

gue habifan adoptado igual criterio:
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CUADRO N9 28
REDUCCION 06 Ls DEUDA EXTERNA D4
LLERICA LATINA ENTRE 1038 y 1943

Vaior nomi- % de
P& TS nal en millo-~ red,
nes de d61s.
Argentina 580 923
Brasil 815 43
Chile 66 20
Uruguay 58 37
Cuba 266 _39
TOTALES ¢ 1524 49

FUENTE: Estudio Feondmico para hmérica
Latina= CHPAL= 1948 .- D.261l.-

El renglfn "Fletes", gracias a la Flota Mercante
del Esgtado, organismo qﬁe en la actualided abarca casi todo el
tonelaje argentino de es$ tipo, figura desde hace méds de 10 afios
con un saldo neto en el mctivo, produciendo las correspondientes
divisas, a diferencia de lo que ocurria en épocas anteriores.=

Fn cuanto a log servicios pfblicos y empresas e
industriss naciocnalizadas,su compra insuwld la sume de mgn 3,519
millones de pesos, repercutiendo su abono en forma muy notable
en lag balanzas de pago de 1946 a 1948, Se repartieron como siguel

CULDRO K¢ 29

NACIONALIZaCION Dit FrPRIECAS Y
SERVICICS PUBLICOS

Servicio Cantidades en
millones de §
Fr,CC, brifédnices 2,482

FF,CC, franceses 183
Teléfonos 319
Cbligacilones U, T, 35
Propiedasd enemiga 500

TOTAL: 3,519
FUENT..: Revista "Economia'=I1047 .=

Esas medidas de gobierno provocaron en diversos

" brganos de opinidbn una discusibn sobre la oportunidad de su realim
zacidn, destacdndose entre ellos el semanario “Economlc Survey"
quién seﬁal?ba constantenenye que las mismas eran causantes de

la escaseé de divisas por las que atravesd el pafs,junto con la
resistencia opuests & los prewiocs de venba de nuestra produccidn
establecidos por el IAPI,~ De acuerdo con sus comentaristas hubilera
sido mejor postergarlas para mejores tiempos ya que decilan no come
prender de que manera podfa afectar la independencia econbmica del
pafs los servicios plblicos en msnos extranjeras y.los empréstitos

colocados en el emterior., las divisas respectivas se necesitsban
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urgentemente para el desarrollo industrial de la nacibn,re=
finerias de petrbleo,etc.-

Si bien podria caberle a "Beonomic Survey! mu-
cha razbn sobre la ceausa de la merma de las reservas monetarias,
creemos que su juicio era superficlal.- Dejando de lado la cues-
tidn relativa de la ”independencia econbrica', sostenemos gque
el rescate de ciertos servicios péblicos no podfa tardar mds
dado que @l estado de desarrocllo econdmico del pafs exigfa eje~
cutar una politica que abarcara todos los factores capaces de
dirigirlo hecia el pleno uso de los recursos potenciales que
enclerra, {uchoé paises creyeron necesario en la postguerra
acentuar méds el "dirigismo econbmico" para cumplir con las de-
mandas de las masas populares.- No se podfa concretar esaz asipa-
cibn si entre los elementos movilizadores de la rigueza posel-
dos por el capital privade y la orientacién estatal existia una

pugna de intereses perjudicial a la comunidad, La gep@blica ir-

gentina habfa nacieonalizado el sistema financiero y ejercla una
presibn directa sobre la balanza de pages ¥ el comercio exterior
con el Control de Cambios y el Iapi, de manera due no podia hacer
a una lado la cuestién de los transportes, las comunicaclones,
la energfa y algunas industrias esenciales si gquerfa lograr una
coprdinacibn provechosa .~

En 1o que hace 2 nuestra deuda pﬁblica externa
su historia exnibe episodios lamentables para la scberania poll-
tica y econbmica del pais,.sin considerar les enormes sumas que
por intereses salian todos los afios y cue representaban una car-
gé ineludible sobre los presupuestos plblicos. La evolucidn argen-
tina entraba en una etapa muy sinzular al salir de la postguerra
e iba a comenzar a desarrollarse psra adentro. Era muy sensato
de parte nuestra aprovechar nuestra sblida posicidn en divisas
v no pernitir que en adelante una parte del trabajo nacional
se diriglera al acreedor extranjero como simple abono por el al-
quiler de su capital. No significamos con ello menospreciar la
funcibn que otrora desempsfiara cuando la tasa de capitaelizacién
era insufliciente, pero ya habfa llenado su papel histérico.=lLa
capacided de ahorro del pueblo argentino aseguraba un amplio mer-

cado de capitales en 1946 para las necesidades oficiales y priva-
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das, como los demostraban los continuos éxitos cobtenidos por las
sociedades anbnimas al lanzar a suscripcibn acciones y obligacio=
nes,~

Es cagi seguro que fas dificuliades de 1546
a 1948‘en la balanza de pagos se debleran a las actitudes que
comentamos, como ya 1o hicimos notar mds arriba, pero las gene-
raciones futuras seréi teneficladas pues la recibirdn saneada
en algunos de sus renglones del pasivo, La economia de divisas
que sighificaba la salida de cerca de cuatrocientos millones de
Vpesos anuales (a tipos de cambio pre-desvalorizacibn) en servi-
cios financieros plblicos y privedos, permitird yns mayor dispo-
nibllidad para emplearse en blencs de cspltal y materias primas
indispensables para el progreso técnico de nuestres industrias
y actividades agropecuariag,=

He agul demostrado numéricemente la magnitud
de ese ahorro:

CUADRO_N© 30

SRESOS_POR SERVICIOS FINANCIEA0S 1939/1949

(en millones de pesos al tipo comprador oficial)

. DEUDA ElMPrESAS  TOTAL

ANC> PUBLICA PRIVADAS

1939 142 289 431
1940 183 222 375
1941 138 267 375
1942 163 327 480
1943 la2 250 - 372
1944 132 351 483
1945 96 287 383
1946 77 374 451
1947 36 24.0 276
1948 - 34 37
1949 - 37 37

FUESTE: Cuadros de la Balanza dé Pagose=—

Se= Deorientacidn del Comercio Exterior_ v Control de Canbiog,=~

Ante la aguda escasez de divisas libres, problemag

que examinaremos con mds amplitud)y la inconvertibilidad de la £

los direcbdres de nuestra politica econbmica se vieron forzados

5 ori o o rs P s e
rienter las compras a pafises de "divicas débil" o con convew

nios de compensacién, Si bien ellos no estabmn en condiciones

de proveernos en muchos renglones con mercaderfss de la misma

calided y rendimiento que la llegada del &rpea del délar, S U

- rd . - . ’
plian satisfactoriamente nusstras necesidades v contdbamos adee
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mis con los medios de pago para abonarlos, #ira la salida obligaw
dz por cuanto el intercambio con Eetados Unidos se habfa tornado
" enormemente deficitarioc.-

Bse criterio dirigfa el control de camblos y siempre
dentro del mismo se habfa convenido en julio de 1948:

a) reclasificar los artfculos pare cuya importecién
se consideraba el otcrgamiento de permisos de cambios

b) supricir el cambio diferencial pare divisas fuertes;

¢) establecer un tipo especial de cambio para las expor=

" taciones de srticulos industriales;

d) se mantuve el despacho automdtico pars sclicitudes
referentes a articulos esenciales o bien cuando la importacidn
se efectuara sin uso de cambic o con pago diferido, Indicio/éstéyevi
dente de que las autoridades admitian la zravitacidy del"mercado
paralelo de cambios", El despacho automdtico fué sustituido por
el "previo estudio" en setiembre de 1948;

e) no se aslterb el régimen de "previo estudio" para las
mercaderias cuya importacién convenfa vigilar o selsccionar para
no afectar la produccifn nacional y las disponibilidedes en divi-
sas libres;

f) mfs adelante se redujo al 1% la indemnizacién por
la-no utilizacibn de los permisos de cambio dade el atraso que
habfa en los abastecimientos;(1)

El resultado positivo de esta polftica de'bilateralismo"
se pone aqui de manifiesto:

CUADRO N& 32,
)

ORIZHTACION DEL COMERCIO EXTERIORm1947/48

(en millones de pesos al tipo comprador oficial bdsico)

‘ ! 1947 ! 1948 ' Diferencia
PAISES 'Exportac,' Importac,'Exportac! Importacibxoort, ! Import,
Divisas lilres 2,145 2,312 1.559 3.112 - 585 ~ 200
Cen convenio
de compensac, 1,253 654 2,020 1.446 } 776 792
Area de la £ 2,030 528 1,877 783 53 255
TOTALES s 5,428 4,494 5,465 De34l & 37 L 847

FUENTE; Memorias del B. Central 1947 y 1948- Cuadros Bal.de Pagose
No fué la“Repiblica Argentina el ¥inico pafs que adoptd
esa actitud, Casi todos los de 4mérica Latina hablan asistido al

decrecimiento de sus disponibilidedes en délares y el r£pido agow

(1) Memoria del B,Central-l1948,~
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tamiento de sus activos congelados en el exterior. Buropa atra=-
vesaba. por una situscidn parecida en rezbn de la urgencia que
les asistfa de equipos norteamericanos para rehabilitar su es-
tructura industrial.- Esa modalidad, pues, era una solucibn
mundialmente aceptada impuesta nor el desequilibrio de las
balanzas de pago.~ De ahf que en la Cunferencia de Cancille=-
res dmericenos reunida en Bogotd (abril de 1948) el delegadoe
uruguayo propiciard, sin éxito, un sistema de "clearing" para
el continente americdno desde el momento gue América Latina ha=
bia recibido eh muy poca medida los beneficios derivados de la
Ayuda Marshall y muchos paises, entre ellos el nuestro, contem-
plaban el restaeblecimiento de la competencia internacional y
la baja de precios de rmuchas maeterias primas.-

7.~ Reestructuracibn de las normes cambiariag,=

En enero de 1949 se dispuso la creacidn de la Secreta-
rfa de Finangzas,futuro Ministerio, que iba a tener bajo su direc-
cibn &odo el Sistema Bencario Oficial y se reorganizb el Consejo
Feonbmico Nacional, que funcicnaba desde mediados de 1948, liste
dltimo dispuso el 12 de febrero de 1949 reestructurar todas las
normas camblarias disponiéndo:

12) la devolucibn de todos los gue estaban a su consim
deracibn al,Banoo Central de la Repfiblica Argentina;

22) Reconsiderar todos los permisos de cambio acordados
v pendienteé de utilizacibn debiendo habilitar los suyos las fir=
mas importadoras que los tenfan en su poder;

39 preparacifn de nuevas normas;

42) exemcidén del pago de indemnizaciones a los permisos
no revalideaes; )

52) las solicitudes de revalidacién de divisas libres
serfan llevadas a consideracibn del Consejo Econdmico Nacionaljg

62) quedeba suspendido el otorgamiento de permisos pre=
vios y la aperfura de créditos documentarios en cualquiera de los
bancose-

Los enérgico de las medidas den una idea de la grave

situacidn porque se atravesaba en materia de divisas, cuya merma

comenzd en 1947 y se acentuaba cada dfa mfs:
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FIBLIOTECA pe La FAC

Spfagor Eméei. A EREQD L PALAGIOS g
CUADRQ Ne 31

SAIDOS EN 0RO Y DIVISAS AN KL P..IS
1946-1947

(en millones de pesos & tipos de contabilidad)

1 Banco Central ! Otros Bancos ! B

ANo ¢ Oro ' Divigas ! Oro v divisas TTOTAL
1946 3,596,0 2,050,2 200,56 5,846 ,8
1947 1,030,1 2.614,9 465,0 4,110,0
DISHINUCTION; 1,736,8

TURNTZ: o7ntesis Lstadistica mensusl de 18 R.A.-Febrerc 1981~

Por causa de las nhuevas disposiciones muchas empresas
industriales tuvieron que postergar amplios planes de expansidn
v modernizacibdn gue habian preparado, situacidn que reflejaron
en sus respectivas memoriasg anuales.=-

Devaluacidn del peso argentino y mercado paraleloe:

Baz

La escasez de dblares determind gue esas divisas Hu-
vieran una demenda cada vez més acentuada en el mercado libre,
En 1948 pasd de mPn 400,50 a $ 480,50 el 23 de junlo, para mante=
nerse mtre $ 480,50 y $ 497,00, Acorde con estas oscilaciones
las demds divisas registraron las mismas variacione5;~

En el mercado oficial se reacciond parecidamente. 4
partir del 22/7/48 se fijbé un nuevo tipo de § 500 los #§s 100
o su eqivalente en otras monedas, Para Bolivia, Chile, Paraguay,
Perti y Uruguay el cambio enwlor F,0.B, se entregaria a $ 401
los ulls 100 y desde el 23 de junio el Banco Central dispuso
que las divisas provenientes de paises limftrofes deberfan reci=
birse en dblares 0 en mjn provenient es dellcuentas especiales de
exportaciones!, Las divisas, se negocisrfan en el mercado oficial
al mismo tipo que los demds pafses.- Se sobreentiend la razén de
esta Gltime medida pucsto que dichos palses eran productores de
materias primas (cobre,estafio, petréleo, lana,ete,) muy necesa~
rias para la economfa industrial norteamericsna, por lo que tenfan
asegurada en parte su provisidén de dblares, parte de los cuales
podian utilizar en pagar nuestras exportaciones,=

Otra consecuencia de la falta de ddlares fué el renaci-
mism to de la "bolsa negra'. Amparados en la clandestinidad muchos
especuladores de divisas dieron auge al '"mercado paralelo' que vole
vis a sus actividades duego de un amplio perfodo de susencia, Ne-

goclaban dblares y otras divisas escasas de las que se provefan
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especialmente en plazas donde no regia el control de cambios,
cobrandoe por elleo primas exnorbitantes, Con esas monedas el
comerciante argentino realizaba sus compres e introducia sus
mercaderias usando para ello el "permiso sin uso de divisas™,
Muy pronto se echd de wer en Montevideo una disminucidn pro=
nunciada en la existencis de dblares con motivo de esas maniom
bras.- La accibn del Benco Central contra el "mercado paralelo"
fué persistente en todof momento, -

La desvalorizscibn se acentusba pues:

1) por la pérdida de valor d=l peso en el mercado
clandestinog

2) por los altos precios a que se vendian las impore
taciones justificados: a) por la escasez de mercaderiss impor=~
tadas; b) los riesgos que se corrfan; y ¢) las fuertes y fir-
mes demandas que se efectuaban,-

El valor de nuestro peso llegb a adoptar cierta mul=
tiplicidad, Reproducimos & continuacibn este ilustrativo cua—
dro que se publicd a mediddos de 1948:

CUADRO N° Ne 33
FALORES DAL, PSSO A MEDIRDOS DR 1948,

Cot, en Indice en
o KERCADO Nombre Utilizacifio mdn de %
. 100 ugs

1 Oficial Comp.bésico Exp,prod,reg. 335,82 100
2 QOficisl Vend, prefer@mp I3s,nec, 373 lo . 111,2
3  0Oficial Comp.pref, Exp.prod.no reg,398 Ol 118,5
4 Oficiald Comp, espec. Bxp.paises lim, 401,—- 19,4
5 Oficial Vond.bdsico Imp, art., gen. 422,89 125,86
6  Libre Comp,y vend,Transf,no com, 48u.50 143,7
7 Licitac, Vedd, ezpec,Imp.autos y ijo 483,50 146,8
8 Oficial Comp.super~ :

pref, Exp,art.manuf, 500,00 148,9
@ Paralelo Comprador  Turismoc y efvo, 680,—- 201,11
10 Paralelo Vendedor Turismo,etc, 590 g mm= 205,1

BUENTE: Hconomic Survey- Junio de 1948, =

Qp= El résimen en 1949,

o

Prosigulendo con la politica de emplear con el miximo
de provecho las pocas divisas que obtenfamos, luego de las citam
das medidas del Consejo Econbmico Nacionel, se £1j4 en 1949 un
orden de prioridades en el o%torgemiento de permisos d4ndose prew=

ferencia en primer lugsr a los =rticulos medicinales, luego los
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esenciales y por Gltimo, los no esenciales. Al mismo tiempo
se obligb a volcar la demanda a pafses con convenios en vigor
concerténdose otros nuevos a fin de activar el intercambiog=

Segln el Banco Central las cifras porcentuales de
1la distribucibdn de permisos prevics revelaban el deseo de las
autqridades de seguir menteniendo las compras de articulos
esenciales pars no deprimir la actividad industrial del pais:

.

CU4DRO N2 34

DISTRIBUCION Dit PLRMISOS 1947/49

(% sobre el total)

RUBRO 1047 1948 1949

Combustiles ¥ lubricentes 5,0 10,8 747

Materias primas y prod,

semielaborados para ind, 89,8 47,8 52,1

Méquinas, motores,etc. 23,2 20,3 23,3

Tlementos para el transp. 20,1 11,3 11,3

trifculos para consumo y

otros productos 11.9 2.8 5,6
100,0 100,00 _ 100,0

FUENTE: Memorias del Banco Centrala=

La necesidad de traer mercaderfas del exterior, deter-.
minaron la realizacibn de algunas operaciones de trueque, las due
contaron con la aprobacibn de las auboridades econdimicas, Bste
tipo de operacibdn tuve un cierto auge en aquel entonces en el
comercio internacicnal debido a la general'escasez de dflares, -

En sintesis, en 1949 el Banco Central dispuso, entre
otras medidas:

a) que todos los permisos en vigor se somebieran a
revalidacidng

b) que todos los cénsules en el exterior no autrigam
ran embarques si no se acreditaba la posesibn de permiso previe
de cambio; '

c) reducir a seis meses el plazo de vencimiento de los
permisos que luego fué llevado a nueve mesess

d) suprimir la tolerancia del 10% en exceso del valor
de los permisoss

e) establecer condiciones pars la hportacibn "sin uso
de divisas',-

La desvalorizacibn de la libra esterlina inglesa en
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tuvo profunda repercusidén en nuestro régimen de cambios y pos-

terior actividad acondmica,=

10.~ Balanz a de pagos y circulacibn moneteria de 1947 a 1949 ,-

E1l movimiento del comercio exterior no provocd déficit
en los movimientos corrientes de 1947 y 1948, mds los saldos new
tos eran negativos debido a la inversidn de enormes sumas en
el rescate de lo deuda pfhblica y servicios pdblicos a que ya
nns reflerimos.~ En 1949 la prepeonderancia de las importaciones, pes
-se a la sustancial reduccidn de los egresos "invisibles! deberw
mind la produccifn del déficit neto en el total de la balanza
lo que-repsrcutld sobre nuestra situacién econbisica interna, la
gue resistid bastante bien la situacibn hasta que la desvaloriw
zacibn en setiembre de 1949 mejord nuestra posicibn en divisas
iniciando el retorno al equilibdo.-

CULDRQ _Ne 35

BAJANZA DB PAGOS DB 1947 a 1949

(en millones de pesos &l tipo comprador oficial

bdsico)
RUBROS 1947 1948 1949

ACTIVO 5,699 5,720 34696

Exportaciones N 5.428 5,468 3,467

Fletes y gastos del puerto 249 183 117

Varios 22 5 68

Saldo neto del mov, de capss - 19 44
PASIVO 52121 £,519 4,172

Importaciones 4,494 5.341 4,003

Servicio deuda plblica 20 ~ -

Gastos phblicos K] 125 117

Saldo neto de los serv,fin, .

de emp. priv, 240 34 37

Saldo neto del mov, de caps, 137 - -
SALDO o78 201 ~ 476

Repat, deuda pilblica 334 - -

Repat, deuda privada - 43 -2071 -~ 13

Imp, neta de oro de parts, = 13 - -

Dif, entre las cifras del

com, ext. y su resp,mov, de

fondos y otros ajustes(l) ~1216 - 2 176
SALDO WETO ~1028 =1872 =313

(1) diferencia que provime principalmente de la circunstancia
de que los cobros y pagos no coinciden con las fechas de
las exportaciones e importaciones en nuedtro pals e~
FUENTE: Memorias del Banco Central,=
Durante la guerra los saldos favorables del comercio
exterior fueron causa del incremento en la circulscidn nonetarias
Esta vez, pese a los continuocs drenajes de divisas, continubd

igualmente aumentando, Las cifras sobre la situacibn monetaria



82
publicada por el Banco Central revelan que fueron fectores pre=
ponderantes en ese aumento los préstamos al pGblico por los
bancos, los créditos al I4PI, las necesidades figcales, las
nacilonalizacibn de servicios plblicos,etc. £s decir que la
intensa actividad del Estedo fué el principal determinante
de ese resultado, acentudndose aln mds en 1948 y 1949,.-

' QUADRO N® 3R
SITUSCION MO TARTA 1047/48

Variaciones en millones de min

CONCEPTOS 1947 1843 1949
MEDIOS DE PAGO ChLidADOS 44201 5,162 5,150
Zaghborgs_internog 2385 £.800 2296
Preftimés al pdblico e inv, .
en papeles privados 2,384 24394 1,468
Operaclones hipotecarias 297 1,011 1,262
Regulacidn del merc,vél.nac., 232 84 - 189
Operaciones del IAPI 1.395 811 1.339
Nacionalizac., y fin,serv.p. 314 1.695 651
Necesldades Tiscales 763 805 1,065

1,184 = _638 = A48

Divisas ut, para nac,serv.

pliblicos - 52 ~2,071 - 13

Divisas ut, pars rep.deuda~ 334 - -

Oro y div,-resultado de

operaciocnes regulares ~1.351 1,080 - 2024

Exportaciones efectuadas

a crédito 553 373 - 209
MEDRICS DI PAGO ABSORBIDOS 1,008 24265 1,226

Depdsito de ahorro, a plazo

y otros de poca movilidad 573 1.676 1,066

Valores del B,.C. en el pib, = 29 - 50 43

Capitel,reservas y util, 308 474 584

Cuentas varias de los bcog, 156 165 - 487

INCHEMERTO NETO DE LOS MEDIOS

DE_PAGO,~ 201923 23,897 24924
2e_partigulares L.858 34970 4£.004
Moneda 1,193 1.965 2.329
Depbsitos corr. y obl,
hacia el pfiblico 662 2,000 1,675
Del goblerno y.rep. of, 1.338 N 25) = 80
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La circulacibn monetaria interna y la reserva de
oro y divisas no guardaba la relacidn cxigida por la ley.EL
porcentaje de garantia-leéal tuvo este decrocimientos

CTADRO Ne 37
PORCENTAJE DE GARANTIA DIEGAL QE LA CIRCULACION MONETARTIA

: 1045-1049
(e millones de pesos)

Facha Oro v divisas Moneda  Deplsitos Total % gar,lef,
1945 Z,588,7  2.829,56  2.418,8 5,248,3 86,8
1946 5,646,2  4,066,7 985,1 5,049,8 111,8
1947 3.644,9  5,345,8  2,008,6 7.354,4  46.5
1948 2,425,0  7,604,1 402,4 8,096,5 33,0
1949-Julio 2,067,7  8,283,4 - 636,3 8,919,7 27,0

FUENTE: Diarin de Sesiones- Cam. de Dip.Set, de 1949,-
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Ante esta situacién, el Poder Tjecutivo promovib la re=
forma de la Carta Orgénica del Banco Central en setiembre de 1949,-
La definitiva carta orgénica mantenia el antiguo regui-
sito de tener como reservas minimas en oro y divias el 25% de la
circulacibn moneteria totel, pero la misma ley que sanciond sus
modificaciones determind dejar en suspenso el articulo 272 que

corfenfa esa disposicibn.-



CAPITULO VIIT
ESCASEZ Db DOLARES 4=

le= Causas mundialese=

Ia carga de sacrificios que soportaron las economias
de las naciones aliadas triunfantes en la Gltima guerra no se
distribuyd en forma igualitaria.- Estados Unidos, factor deci-
sivo en ba victoria, gracias a su posicibén estratégica mantuvo
intacta y acrecentd extraordinariamente su potencia industrialge
de manera que en 1945/46 sbélo enfrentd el problema de la recons-
versifn de sus fdbricas de guerra a fébricas de paz.- Aprovechd,
al mismo tiempo,.los grandes progresos cientificos operados en
la técnica de fabricacidn y calificacifn de sus' productos.=- La
gren demanda postergada de su poblacibn civil'y de ¢casi todos
los paises del mundo, créfronlie condiciones de prbsperidad inie
gunaladas en su historia durante los afios que siguieron,-

Distinto fué el panorama en los tradicionales paises
fabriles de Europa: ademis de la tarea de reconversibn se sumb
la reconstruccibdn y rehabilitacibn de sus industrias y pobla=
ciones devastadas, problemas que tropezaron en su soliecibn con
la pobre alimentacibn y la escasez de bienes de cepital y mano
de ohra,=

la rapidez de la recuperacibn norteamericna la colocd
en situacibn de proveedora obligada de muchos articulos desti-
nados a eliminar la causa de la crisis europea 1o cual dafer-i-
mind. Gue se operara una intensa demanda hacia EE,UU, cuyos arw
ticulps, a pesar del alza de precios, resultaban mfs baratos y
rendidores que otros similares que le hacfan poca competencia,
Los paises de América Latina acumularon grandes reservas de oro
y dblares durante la guerra y a su término apresuréronse?dirigir-
se al mercado estadounidese mostrando cierto apure en gastar nai-
do tanto del deseo de satisfacer urgentes necesidades como de anw
ticiparse a la posible devaluacibn de sus saldos monetariocs ante
la suba internacional de precios.=

Hacia fines de 1947 el problema de la "escasez de dblaw

res®™ era generalizado y afectaba a naciones que como Gran Bretafia
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y Francia habilén mantenido otrora una posicién financiera
preeminente, La situacién‘se agravb cuando la primera dispuso
en agosto de 1947 la ingonvertibilidad de su moneda a dblares.=

Estados Unidos habia hechdaportsciones en dblares al
Fondo Monetario Internacional por valar de § 3,385 millones
que se usaron en medida limitada ya que pesaban restricciones sob
bre la utilizacibn de las reservas gque estaban destinadas a cum-
brir "deséquilibrioé transitorios en las balanzas de pago".-

Las paridades iniciales de cambios fijadas por el FMI demostra=
ron no responder a la nueva estructura de precios y costos; estos
¢ltimos en Furopa eran tales que impedian hacerle competencia

a Estados Unidos en el comercio internacional y aumentar las exe
portaciones al "4rea del délar! (Estados Unidos, Cuba, México,
Colombia, Bcuadro, Venezuela, Repfiblicas centremmericanas y del
Carige, Filipinas y Canadd). El desequilibrio del comercio de
esta zona con la delM™irea de la £" era mds agudo que ean cual=
quler otra., La afluencia de oro a Estados Unildos fué continua

e interminable desde el fin de la guerra hasta la desvalorizacifbn
de le £y(en determinado momento llegd a poseer uds 27,000 millo~
nes de dblares como Treservas), El Banco de la Reserva Federal

lo estd adguiriendo al precio de ufs 35 la onza establecido en
1935, valor que ha mantenido inamovible pese a las insistentes
demandas de muchos paises en el sentido de elevarlo lo que huble~
ra acrecentado sus respectivas capscldades de compra. Muchos Bane
cos Centrales vendieron parte de su oroc a compafifas y comerciantes
que- traficaban con el metal aprovechando la suba de su precioc en
el mercado libre.=-

El dislocamiento producido en el comercio internacional
de postguerra ha sido tal que el multilateralismo carece de espe~
ranzas para su restablecimiento por muy largo tiempo.- Los contro=
les de cambioc trabajemron intensamente estos ltimog afios restrine-
giendo el comercio de su naciég respectiva con la zon del dblar
y canalizando el empleo de sus pocas divisas libres hacia log fi~
nes mds convenientes., Al mismo tiempo se observd que muchos paises
vendedores exlgfan el pago en délares de libre disponibilidad o

en oro, Ante la situscibn creada, el "bilateralismo" entrb en

auge otra vez. la concertacibn de muchos convenios de truegue o
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compensacibn han resulbtado medios eficaces para mantener una
corriente estable de comercio. Quizés esta modalidad resulte
més desventajosa para los cuntratantes en lo que atafie a pre~
cios, conveniencias y calidades que las que podrian resultar
del 1libre intercambio, pero es una solucibn necesaria para man-
tener el nivel de ocupacidn en muchas partes, 861lo las desvaw
lorizaciones monetarias de 1949 han logrado atenuar en algo
esas dificultades.-

Hoy dfa, el "patrdén libra" de preguerra ha sido susti-
tuido por el Mpatrén dblar" y todas las monedas buscar referir
su valor al mismo. Nueva York ocupa la msicién dominante que
otrara detentara Londres en las finanzas internacionales.=

Qa= Lo ayuda Bconbmica de Estados Unidose=

La escasez de dblares le creaba a Estados Unidos a la

vez que un problema de solidaridad econdmica internacional, otro
politico puesto que desekba mantener alejada a Buropa occidental
del comuniemm cooperando en su rehabilitecidn y aumento del nivel
de ocupacibné-

De ahi que programara en 1947 una ayude amplia y gra=
tulta a los palses daflados por la guerra en forma de bienes, aliw
mentos y maguinaria que se conocid como "Plan Marshall! .=

Mediante la elevacibn en algunos dblares anvalesde la
carga impositiva'indididual de los contribuyentes norteamericanos,
el Gobierno estadounidense creb la idministracidn de Cooperacidn
Zeonbmica (E.C.A.) que iba a distribuir la syuds necesariz pa-
ra la recuperacibn europea.- Entre las naciones dispuestas a re~
cibirla estaba Gren Bretafia que habfa agotado su préstamo de
Ws 3,750 millones en solo dos afios .=

Ahora bien, La Ayuda Marshall se condiciond a estosg
lineamientos(1)s

12) aumento de la produccifn de los pafses participanw-
tes;

22) estabilidad financiera;

35) Cooperacibn mdxima entre los participantes para
eliminar lés trabas al comercio, transporte,etc.(v.gr.: Benelux,

Unibn Europea de Pagos & la que no se adhirid Gran Bretada,etec.)
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4°) Solucibn del déficit comercial con los mhses ame~
ricanos .=

las unidades ssignadas se denominaron "ddlares B,C, A"
los cusles solo podian gastarse alli donde lo indicara el orga =
nismo de distribucibn, de modo que su disponibilidad era muy
restringida, La tey respectiva establecia, sntre otras cosas,
que en la compra de los articulos tenfa preferencia el excedenw’
te exportable norteamericano y por 1o menos un 50% de la carga
se debifa trasladar en bugues de esa bandera.-

La ayuda Marshall determiné una reduccibn sustancial
de los préstamos que otorgaba el Import & Export Bearkcde ER.UU.,
en la medida que seflalan este cuadro:

CULDRO e 38
AYUDA ECONOMICA ﬁORTEAMERICANA

(en millones de dblares)

Ayuda Prést, mp.&

Al 30,6, de E.C.h, Bxp. Bank
1946 ~ 568
1947 - 238
1948 134 465
1949 4,043 60
1950 3,523 45
1951 2,810 . 88
1952(2) 12200 108

TOTAIES: 11,710 24150

TENTE:; Boletin del N, C, Bo Of. N,YOrkeagosto 1951,-

La mejoria experimentada en la balanza de pagos de Gran
Bretafia después de la desvalorizacifn de la £ la determind a dew
elara a Tines de 1950 que no necesitarfa més de la ayuda del Plan
Marshall, Lo mismo ocurria con otras naciones europeas de manera
que es posible que finalice para 1952 tal como se preveia en wm
principio, aunque esa abundante fuente de ddlares serd sustituida
desde ya por los grandes gastos de la defensa norteamericana.F

El manejo del Plan Marshall lo ha inspirado una profunda
cuestibn polftica, pero este es un aspecto que debemos desechar de-
liberadamente en nuestro andlisis, Sus consecusncias fueron muy
importantes para la Repﬁblica Argentina como veremos;—
Ba= El problema argenting,=

La activa corriente deé exportacibn a Estados Unidos que

mantuvimos durante el conflicto nos did oportunidad para formar

6h) de p4g.863Bol, del N.C.B, of, N,Y,~ octubre de 1247.~
]
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amplias reservas de délares que convértfamos a oto v que durante
un tiempo estuvimos ftrayendo aqui. El giro desfavorable del co =
mercio exterior de postguerra invirtid ese trdfico., Su causa
principal radicaba en el déficit surgide en el intercambio argens—
tino-estadounidenses

CUADRO Ne 39

INTERCAMBIO ARGENTINO NG TEAMERICEKQ
(en miles de dolares)

ANO Importacidn Exportacién
1940 8,906 6.952
1941 9,109 13,885
1942 5,989 12,488
1943 2,651 12,072
1944 2,424 14,747
1945 3.227 14,058
1946 16,088 16,190
1947 56,654 12,880
1948 31,733 14,996
1949 10,762 8,126

FUENTE: Boletin de la Embajada Argentina en Wdshington,=

Agréguese a ello otros factores tales como el rescate
de empréstitos externos en délares y el pago en esa moneda de
compras en el extranjero a paises que asi 1o solicitaban para
adquisicicnes en Estados Unidos (entre otros, Francia en 1945
hasta que se dispuso el intercambio en francos franceses), y
he aquf la evolucidn de nuestra balanza de pagos en divisas li=
bres:

CUADKO Ne 40

EVOLUCION DE LA BAIANZA DB P.COS KN OIVISAS LT3RES DE 1946 a 1949,
: (incluidos francos suizos y dblares)

(en millones de pesos al tipo comp,ofic., bésico)

RUBROS 1946 1947 1948 1949
ACTIVO 20434 24316 L1.716 924
Exportacicnes 2e241 24145 1,559 838
FPletes y gastos puerto 179 171 134 56
Saldos netos de caps. -Gk 23 23
Vatiog 464 - - 7
PASTIVO 2,055 3.765 3,333 2300
Importacicnes 1,364 3,312 3,112 1,208
Servicio deuda plblica 61 11 - -
Gastos pilblicos 54 100 111 76
Saldo neto serv, fin,. -
emp, orivadas 218 121 . 7 18
Saldo mov, de caps, y o=
tros fondos del exterior 325 119 - -
Varios 35 102 103 -
SALDO 429 =1,449 ~1,.617 = 376
Repaj. deuda phblica -442 - 165 - -
Repat. deuda privada -319 - 40 ~- -
Imp., neta de oro partic, =~ 76 - 13 - 138 30
Conv, & y de div,libres 311 401 188 30
Dif.cifras com, exterior -138 - 946 431 537
SALDY NETC.= =235 =20 212 = 998 101

FUENTE: Memoriss del Banan Aantra],
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Su reflejo consecuente en la evolucibn de las re-
servas de oro y divisas fuéd notoria ya que el sector de divi-
sas dé compensacifn no ofrecib mayores apremios en esos cuatro
afiogs -~
CUADRO N2 41

EVOLUCION DE ILAS RESERVAS DE ORO Y DIVISAS 1946/49
{en millones de pesos a 1los tipos de contabilidad)

CONCEPTO 31/12/46 _ 31/12/47 31/12/48 31/12/49
ORO
Bj el pals 1,710,7 660,2
En el exterior 1.885,3 369,9
Totel de oro 34596,0 1.030,1 433,9 656l
Otras divisas 119,9 611,2 68743 434,00
Subtotal 3.715,9 1.641,3 1.121,2 1.,080,0
Div. con garéro 2.,001,2 2,044,3 1.673,9 1,448,7
TOTAL: 5.807,1 3,685,686 2,7925,1 2,538,7

FUBNTE: Balances del Banco Centrale.=-
4,- Lo Replblica Argentina .y el Plan Marshall,-

La Repfiblica Argentina alentaba muchas esperanzas de
gque su diffeil situaciln se resolverfa de alcanzarle los bene-
ficios del Plan Marshall pues era productora de muchos articu~
los necesarios para Europa éccidental° Del optimismo, un poco
excesivo, que imperaba en las esferas oficlales dan una idea
las declaraciones del Presidente del Consejo Econdmico Nacional
a mediados de 1948 en el sentideo de que esperaba un volumen de
compras cercano a los 1,000 millones de délares bajo los auspiw
clos del Blan,-

3 Sin embargo fuimos defraudados pues la E.C,A, sblo dise-
puso comprer en la Repfblica Argentina mercaderfas por wvalor
de u$s 500,000 aproximadamente, suma Infima si se la compra con
los varios miles de millones que gastd y eso que muchos benefim
ciarios le seflalaban con fecuencla el deseo de adquirirnos prow-
ductos bédsicos con los"ddlares E.C.L,Me=

éQué razones daban los norteamericanos para este tra-

tamiento?, Ellas estdn expuestas en el informe del Comitéd Her=
ther de la C#mara de Representantes de Hstados Unidos, encarga-
da del estudio del Plen Marshall (Ver:"Economic Survey"=- 16/3/48).
En 81 se dice que lz Reptiblica Argentina aprovechd de la necesi-

dad de alimentos de la postguerra cobrando altos precios por sus

cereales y negdndose a participar en organismos internacionales
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coordinadores del suministro, La ayudaba en ese trance la in-
mensa reserva de oro y divisas que posefa y que le habla per=
mitido repatriar la deuda externa y rescatar por solo ugs 600
millones inversiones briténicas por valor de ugs 2000 millones,
Por otra parte en el acuerdo de 1947, el Gobierno»BTiténico
adelantb por las carnes las £ necesarias para que cl Gobierno
Argentino-pagara la compra de los ferrocarrlles. Finalmente,
aconsejaba el informe que ante la cefiacidad del Bobierno Argens=
tino para negociar libremente se dejara en libertad de accibn
a la administracibn de la E.C.A, para que '"hiclese pleno uso
efectivo de los recursos para negociar de que disponeo-

La Repfiblica Argentina era objeto asi de un trato dis~
erimhatorio desde el punto de vista econfmico ya que es posible
refuter el precedente informe teniendo en cuenta ques

a) si bien aumentamos los precios de nuestra produc-—
citn, en Norteamérica tampoco dejaron de hacerlo pzra muchos
productos de su exportacidn, con su repercusidn imvdtable en
el valor de nuestras reservas., Entre junio de 1946 y diciembre
de 1947, época de nuestras mayores compras, se observaban estos
ascendos en los precios:

CUADHO Ne 42

AUMANTO DE ALGU..03 ARTICULOS EN 1947 ENIREE,UU,
Y REPUBLICA ARGRNTINA

Precios en Precios Precios ma=-

RUBROS EE, UU, C.I.F. yoristas en
Bs,Asa Bs.hsa
Productos quimicos 25,5 61,6 19,0
Hierro y acero 20,9 48,0 9,1
Otros metales 40,5 28,4 10,8
Combustibles 20,3 16,8 10,9

FUENTE: Memoria del Banco Cantral - 1947=p23,-

b) la no participacién en"organismos internacionales
coordinadores del suministro" se debe atribulr al intento de
imponer regulaciones externas al volumen de nuestra produccibm
agricola;

c)Lla repatriacién de nuestra deuda externa en délares
debibiiser mirada con complacencia ya que ella beneficiaba anto
a la Repfiblica Argentina que prestigisba asi su créddito como
al inversor norteamericano, muy maltratado en muchos paises,
especialmente &mérica Latina, donde suscribiera empréstitos

PR
phblicos al tener que enfrentar muchas moratorias en los ser-

//
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vicios de amortizaciones e intereses por el precario estado
de sus finanzasj-

¢) La compra de las inversicnes britdnicas fué la so=
lucibn obligade y aceptada muy de antemanc por el Gobierno Bri-
t4nico ante su imposibilidad de convertirnos a di¥isas libres
las £ blogueadas, Si la operacifn se realizd a mucho menos que
su supuesto valor real era una ventaja muy justa de aprovebhar,
no debiendo olvidarse que gran parte del equipo ferroviario ne~
cesitaba inmediata reposicién por el desgaste que presentaban
fdemds, también los norteamericanos durante el conflicto, y eso
que fueron aliados de los ingleses, se hicieron poseedores de
grandes masas de inversiones britdnicos por valor de mds de udPs
4,500 millones de délares privdndolos asi de una gran fuente
de divisas que 1es permitia equilibrar su balanza de pagos,-

d) se olvidaba la ayuda argentina en la postguerra a
muchos pafises a los cuales se les concedid ampliocs créditos que
aceleraron el desarrollo de nuestra inflacibnj

d) no se citaba para nsda el hecho de que la Argentina
suministrd a Gran Bretafla y otros paises aliados durante la gue=
rra grandes cantidades de alimentos a precios bastante bajos y
para cuyo pzgC tuvimos que esperar large tiempog

f) finalmente, se pasaba por alto el enorme volumen
de compras que efectusmos a EE.UU., en 1946 y 1947 que habia con-
tribuido al agotamiento de nuestras reservas y que, al menos,
debfan merecer cierta reciprocidad.~

5.~ Repercusiones de la actitud norteamericans,=

M4ds adelente se intentd explicar que el motivolde la
no adquisicibn de productes argentinos se debid a 1s buena cosew
cha de dereales camllense, norteamericana y emnropes, pero 1los perw
julclos que de ello derivaron tuvimos gque experimentarlos profun—
damente.-

Le falta de esos dblares causd un rudo golpe al pafs.
Ya hemos sefialado en pdginas anteriores como se realizaron los
ajustes necesarios en el control de cambios tendientes a aumens
tar su estrictez y dirigir nuestro intercambic a aquellos pafses

que no nos exigian divisas de libre disponibilidad.-
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El comercio argentino-norteamericano se redujo asi
en 1949 a una tercera parte del volumen de 1947.-

El atrasn en las deudas comerciales §e vid acelerado
ya que pese a existir permisos previos de combio concedidos en
dblares, su falta impidiS a los bancos argentinos saldar sus
deudas con sus corresponsales en el Norte realizando las perti-
nentes trasferencias. Se hizo lo posible por finiquitar algunos
érreglos particulares pero con muy relative é&xlto, El Banco Cenw-
tral decidié a mediados de 1948 centralizar los ingresos en
dblares en una cuenta del Banco de la Réserva Federal de Nueva
York, destinando a pagos comprometidos el 30% de la futura entra=
da en divisas provenientes de las exporbtaciones argentinas,peroc
ese propdsito no se nudo cumplir totalmente pues solicitames més
adelante al Import & Export Bepnk un crédito de usgs 1£5, 000,000
para saldar temporarizmente esas deudas come condicidn bdsica
para la normalizacifn del intercambio srgentino-nortesmericano,-

Entre algunos arbitrlios utilizados para aumentar lag
existencias en dblares estaban: a) las de exigir el pago de nues~
tras exportaciocnes a algunos paises al ccntado y en divisas de
libre disponibilidady y b) permitir libremente y en cualquier
momento el reintegro del capital y la transferencia al peils de
origen de las utilidades, rentas, intereses o dividendos produ=-
cidos por capitales extranjeros ingresados en divisas libres des~
pués del 12 de enero de 1948, estimulando de esa manera una movism

lidad mayor de fondos.~



93.-
CAPITULO IX
DESVALORIZACION DE LA LIBRA ESTERLINA
1l.- Opigenes,=-
En el Capitulo IV, punto 2, historiamos brevemente las

causas originales que dieron comienzo al rompimiento del equili-
brio entre el dblar y la libra esterlina, las dos monedas claves
del mundo occidental, situacibn que en la postguerra no se logrd
normalizar dado que las balanzas de pago de los paises del 4rea
de la £ evidenciaban continuos déficit con relacibn a las del
délar.-

El Imperio Briténico se desarticuld al otorgar Gran
Bretafia mayor autonomfa polftica a sus colonias y dominios y
conceder la independencias a la India. Al mismo tiempo sus ine
versiones en el extranjero hab{an sufrido un descenso conside=
rable, viéndose, por ambos motivos, privada de las “partidas
invisibles" por servicios financieros que al ingresar en su
activoe de la balanza de pagos le permitian ejugar en la pree
guerra el saldo desfavorable de su comercic exterior.= "Expore
tar o morir" para saldar las deudas contrafdas durante la guee
rra e importar lo necesario para mantener el nivel de vida aus-
tero fué la misibn que sus goberna tes impusieron a su pobla-
cibne~

Pero la reconstruccién del pais y la reconversibn de
las industrias demandaron enormes sumas para atenderlas, amén
de la necesidad de llevar a feliz término la politica de .sociaw
lizaciones que se habfa fijado como meta, Estados Unidos ayudbe
la con el préstamo de ufs 3,750 millones gel Plan Marshall,come
pletado ello con la cooperaclién del Fondo Monetario Internacioe=
nal y el Banco de Reconstrucciédn y Fomento, pero esas soluciow
nes aunadas a un rigido control de cambios no lograron evitar
la disminucidn continua de su reserva de oro y dblares, El mo-
tivo fundamental de esas difiéultades radicaba en su ﬁoca capa-
cidad de exportar mis al "4rea del db6lar” y competir en el merw
cado internacional con los productos americanos debido a que sus

costos eran mis altos tomaddo el Ppipo de cambio de u$s 4,03 la
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£, fijado al iniciar su actuacién el Fondo, Esa relacién se
consideraba bdsica para la mayor parte del intercambio mun-
dial por lo muchos paises hallaban similires dificnltades en
las relaciones de precios y costo$, con el peligro de que
ciertas industrias promotoras de una gran ocupacidn se vefan
amenszadas si el tipo de cambio no se ajustaba a la realidad
de las cdndiciones imperantés pues Estados Unidos no importa-
ba en los volfmenes necesarios para resolver la "escasez de
délares™,

Asi las cosas, en agosto de 1949 la tensién moneta=
ria internacional habfa llegado a ﬁn punto muy delicadoo=

Gran Bretafia se habfa resistido hasta ese entonces
a no depreciar la £ para mantener bajos los precios de sus ime
portaciones y estable el costo de vida internoc. Duramte los
dias que precedieron a la desvalorizacibén, y mientras se desa-
rrollaban las conferencias entre el Ministro de Hacienda in-
glés, las autoridades del Tesoro Americanc y las del Fondo
Monetario Internacional, se desmintieron continuamente los
rumores de depreciacién para que sorpresivasnte el 18 de se~-
tiembre de 1949 se anunciara que la relacién antiguae de ubs
4,03 la £ se llevaba a ufs 2,80 lo que equivalia a aumentar
el precio del ddlar en un 44%.-

El Fondo Monetario Internacional acordé la aubtizaw
cién pues de mucho tiempo atris habia recomendado el camino
de la @epreciacién ante el hecho de que las paridades inicia~-
les por &1 fijadas obstaculizaban el comercio internacional,
admitiendo ticitamente su fracaso en el logro de sus objeti=-
vos principales.- En realidad el F,M,I. se ha comportado com
mo un mero Banco de Divisas corfrestricciones reglamentarias
que dificultan el uso de sus reservas por 1los asoclados,=
Quearia por examinar cuales hubleran sido las consecuencias
si hubiera obrado como mecanismo de compensacidén internacio-
nal de cuentas al modo de la Unién Europea de Pagos que ha
obtenido bastante &xito en su primer afio de actuacibdn en la

tarea de reducir las barreras monetarias en €l comercio intere

eUropevs=
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2,= Fundamentos de la desvalorizacién.-

Sabido es que la fijacidn de un tipo de cambio tie-
ne suma importancia para el desarrollo de un pafs. Si el tipo o=
ficial no indica la verdadera relacibén de valores entre dos mo=
nedas enseguida se observari una obstruccién en el intercamblo
y el movimiento de capltalese-

Lz consecuencias de la fijacién arbitraria de un ti-
po de cambio mis alto son evidentes,

Con la vieja paridad entre el délar y la libragm
el importador americano necesitaba uffs 4,03 d6lares por cada
£ de cierto artfculo inglés y si en wn pafs o en otras scnas las
consigue, empleando, digamos, solo ufs 3,60 dblares, no mostrari
meyor interés en comprar en el mercado briténico, perc si la de=
valuacibn le indica que solo necesita ufs 2,80 es obvio que una
rebaja asi le incitarf a comprar otra vez mercancfas inglesas y
el exportador de Gran Bretafia se veri estimulado a venderle pues
recibe su misma £ por igual cantidad vendida agregindosie la perg
pectiva de que aumente la d emanda y suba el volumen de ventas
al mismo tiempo que puede esperar fundadamente que los preclos
de exportacién se ajusten un poco por encima de los ufs 2,80 que
el importador americanc no tendrf inconvenientes en abonarless

Las importaciocnes experimentan, a la vez, una gran
alza-de precios, Para soportar dicho impacto se cuenta con la
resistencia del consumidor a tan sensibles sumentos, de manera
gue es posible esperar una correccidén en la balanza de pagos a
corto plazo.-

La desvalorizacién es un arma de doble fijo., He-
mos expuesto su aspecto favorable para una economfa nacionale
El desfavorable consiste en la inflacién relativamente cercana.
Se debe partir de la base de que no puede prescindirse de cler=
tas importaciones so pena de deprimir intensamente el nivel de
vida minimo de un pueblo. la mayor exportaciébn puede determi-
nar a su vez una pronta escasez de muchos artficulos nacionaw
les en el mercado interno, los que ante la supuesta demanda

invariable elevan sus precios, Cada individuo comienza por rea-
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Justar su presupuesto perscnal, prescindiendc de lo superfluo
y cuando su salario ya no cubre el nuevo costo de la vid#los
sindicatos insisten en sus demandas por retribuciones mis al-
tas. Por otra parte, clertas materias primas para impustria
¥ blenes de capltal que vienen de~l extericr ingresan, como
ya dijimos, a valores mis altos. Be tal manera, en el costo
de los productos debe incidir necesariamente el sumento de
los salarios, los elementos y materiasbéhsicas y las cuotas
absolutas de amortizacién de las maquinarias e instalaciore se=

Todos estos factores originan una mayor inflacién
interna y los costos, si la produccién no ha aumentado lo
suficiente para absorber cierto porcentaje del incremento,
vuelven a mostrar la misma desproporcilén con los extranje-
ros que antes de la devaluacibn.-

Resulta entonces que los beneficlos del nuevo
tipo de cambilo pueden ser transitorios, si 1lad ecisién no
se conuiga con el éxito en la lucha contra la inflacién inte-
rior y medidas internacionales destinadas a reactivar el vo=
lumen de comercio,

En esa incertidumbre se ha venido debatiendo el
mundo desde 1929 lo cual ha hecho que "los ciludadanos de todos
los paises administren sus negocios bajo el temer de imprevie
sibles maniobras monetarias®(l)

Sin embargo, la desvalorizacién es la prima pro=
teccionista mds perfeccionada y menos ofensiva y la salida
obligada de muchos paises para evitar o atenuar la desocupa=
cién invitando a2l establecimiente de muchas industrlas que
pueden competir con el extranjero protegidas por el alto ti=
ro de cambio y la restriccibn de divisas para importacién,co=
mo ha ocurrido en nuestro pafs en muchos renglones de la pro-
duceibn industrial.-

Existen diversas teorias que fundamentan el va=
lor del tipo de cambio de equilibrio entre dos economfas diw-
ferencladas.=

1) La de paridad de los poderes adquisitivos;

(1) Luigi Federici='"La actual situacibn de crisis en los prin-

cipigs de politica econémica monetaria%-Boletin del Banco Di
Romae Fnerc 1951
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2) la de saldos de la balanza de pagos;

3) Psicolbgica, que responde a las estimafiones ,dé
acuerdo a una serie de factores, que hagan los individuos sobre
los tipos de cambioj

4) del movimiento de capitales, El tipo de cambio
se debe establecer a aquel nivel para el cual coincide el movie
miento valutario de capltales con el econbmico(l);

5) finalmente, existe el"criterio préctico® preconi=-
zado por Camille Gutt, ex-presidente del Fondo Monetario Interna-

cional, o sea un &ue un tipo de cambio debe dirigirse:

a) a permitir que un pafs exporte los productos que
tenga en exceso de su consumo interno, a fin de obtener los mee
dioé para adquirir las importaciones que necesite;

b) a mantemer las importaciones de un pals dentro
de su capacidad de pagos '

¢) a distribuir las importaciocnes de conformidad con
las necesidades de la comunidad y en atencidn a las consideraclo=
nes de una mAs amplia polftica econbmica(2).=

Esto filtimo nos parece lo més acertado. Sin embargo
el Fondo Monetario Internacional adopté paridades de cambio que
embarazaron las exportaciones y fueron causa principal de los rea=

justes de setiembre de 1949,

n

3a= Copsecuenclas internacimalese=
Era notorio cue la rebaja de valor de la £b tenfa
que ser prontamente imitada por los demis paises si querian impe-
dir que prevaleciera la competencia de Gran Bretafia, de modo que
inmediatamente después del anuncig elevaron sus tipos de cambio
muchas naciones en diversas proporciones y en un lapso muy core
to, pero muchos otros la mantuvieron inalterableo-
"Cuatro directrices se siguieron en la devaluacién:
a) Devaluacién del 30,5% con respecto al délar (In-
glaterra de ufs 4,03 a uPs 2,80 1la £);
b) Devaluacién de menos del 30,5% gFrancia, Canad4,
Bélgica, etc.); |
(1) H.Von Stackelberg~"El cambio exterior y la competencla perfec=
ta'.~ Revista de Economia Polftica de Espafia.-Feb, de 1945,

(2) L.Q. Corbb- La determinacibn de la paridad real de la monedae
Boletin del B.Central de Ecuador= cnero-febrero 1940,=
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Bélgica,etc.);
¢) Mantenimiento de la paridad délar (Centro y Sudamé=-
rica, Suiza, Asia Sudoriental,etec.);
d) Sistema de cambios fiGltiples (Rep@blica Argentina,

Paraguay y Bspafia)®e.- (1)

CUADRO_N2 43
VALOR EXTERNO DE ALGUNAS MONEDAS DUEGO DE LA
DEBALUACION
Unidad Fecha TiPO DE CAMBIO %
PAISES ri ent
ANTERIOR NUEVO

Reino Unido £ 18/9/50 403,~= 280,=- 30,5
India rupia 18/9/50 30423 2 g=- 30,5
Australia £ 18/9/50 322,40 224,-- 30,5

Repfiblica Argent. peso 12/10
(import, - 26,80 18,62 20,6
(export. 25,12 17,46 30,5

Francia franco 20/9
comp.{libre) 0,3676 (22,3
libre 0,3030 0,2857 ( 5,7
Ttalia lira 19/9 0,1739 0,1602 749
_Grecia dracma  22/9 0,02 0,0067 33,3

FUENTE: Revista de Economfa Argentina,- merzo de 1950w De57em

Sin embargo, algunos consideraban que las éesvalori-
zaciones eran insuficientes y a la larga se iban a observar nuevas
readaptaciones.~

Para los Estados Unides la medida ers una ventaja
pues esperaba que la mejoria que experimentaran en su economfa ale
gunos paises permitiria reducir las asignaciones del Plan Marshalle=

Las consecuencias de los reajustes en los cambiosino
pudieron ser mis favorables, Ya con anterioridad a la desvaldriza-
cibn Estados Unidos y Gran Bretafia habfan convenido en que esta
filtima redujera sus compras en un 25%. Da disminuclén de las impore
taciones y el aumento de las exportaciones hizo que muchos palses
mejoraran muy pronto su reserva de oro y ddlares.=-

Por otra parte, la especulacién sufrib un fuerte gole
pe al superar las cotizaciones en el mercadb oficial las vigentes
en el "paralelo'.=
4.~ La desvalorizacibn del peso,=

La evolucibn de nuestro comercio exterior y la dismi~

nucibn de nuestras reservas de oro y divisas tenfan como causa el

(1) Espafia Econémica- Enero 7 de 1950~ phg.l.=
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descenso de nuestras exportaciones debido al aumento de 1a
produccidn mundial en algunos renglones y el alza de nuesiros
~ costos impidiéndole competir ventajosamente con el exterior(l),
de manera que el reajuste en el valor externo de nuestra mone-
da se presentaba como una necesidad ineludible.=-

Sin embargo, una actitud unilaterZal, que estfba-
mos en libertad de adoptar ya que no éramos afiliados al Fon-
do Monetario Internacional, habria tenido consecuenclas impre-
visibles por la sensible repercusibn que tendfa sobre el siste-~
ma monetario de los pafses limitrofes. La coyuntura de la dese
valorizaclién era un pretexto que podiamos aprovechar para ese
tructurar un sistema de cambios mhs realista, Desde el 18 de
setiembre de 1949 hasta el 3 de octubre se suspendieron las
transacciones de cambios. Era muy diffcil creer que se iba
a adoptar una decisién diferente a la desvalorizacién. Estaba
de por medio el hecho de que tradicionales competidores nues=
tros como Australia (carne y lanas) y Canadd {(trigo), ya lo
hablan hecho, Esos dfas se caracterizaron por la incertiBium-
bre general en el comercio y las actividades econdmicas pues
a2l mismo tiempo se bstaba tratando en las Camaras del Congree
so la suspensibn del respaldo oro a la circulacién more taria.-

La expectativa se despejé por fin el 12 de octu~
bre., Siempre con el objeto de aumentar nuestras venfas al Area
del d6lar y hacer frente a la competencia, el Banco Central
dispuso: '

a) Fijar un sistema de cambios mfiltiples. Las variae
ciones en el valor de las divisas se agustarfian a las sigulen-
tes pelaciones con el d6lars

Iipo_comprador: Bésico mdn 335,82 los u$s 100,para
carnes, algunos oxeales y semillas oleaginosas;

Prefemcial "A"- $ 483,21 los ufs 100;

Preferencial "B"-§ 572,86 los u$s 100§

Espeeial~ § 719,64 los uf$s 100.=-

Iipo_vendedor: Preferencial "A"- m$n 373,13 los
u$s 100 para carbbn de piedra y coke para combustibles, el

(1) Salvalor Aisenstein- Algunas reflexiones sobre los tipos
de cambios= R, de CC,EE,~ marzo de 1% Gom
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fuel=ail, gas~oil, diessl oil, kerosene y sus mezclas y el pe-
tréleo; ‘
Preferencial "B"~ $ 537,14 los uds 100,00:matg
rias primas esenciales y mercaderias de consumo pofiular que no se
producen en el pais;

Vendedor basico.~ ufn 608,57 los uPs 100,

Tal sistema demostrd en la practica que las trane
sacciones de camblo se complicaban en d mercado oficial, por lo
gque mis adelante hubo de simpl¥earse,=

b) Reimplantapcién del "mercado de licitaciones"
el que no funcionaba desde setiembre de 1942, a fin de que las
cotizacliones alcanzaran un nivel apropiado respecto a las nuevas
cotizaciones establecidas en los mercados oficial y libre. La pri=-
mera licitacibn se realizé el 19 de noviembre de 1949 y los tipos
promedio de las propuestas aceptadas fuéron de mfn 932,25 y min
1.100 los u$s 100, El primero para articulos de la lista "A" (ka-
yor demanda e interés) y "B" (otros artficulos), respectivamente.

¢) En cuanto al mercado libre, sus operaciones rea-
nudadas el 3 de octubre demostraron una cotizacién de m$n 902 los
ubs 100 que se mantuvo invarlable hasta fines de 1949.~-

Al ocurrir la desvalorizacién la Repfiblica Argene
tina disponia de un saldo exportable de ufs 1500 millones de dé-
lares segfn informes del Fondo Monetario Internacional(l), Por
otra parte, su reserva de llbras esterlinas en Gran Bretafia aue
mentaba en wn 30% ya que estabangarantidas contra una devaacibn,
pero los precios de la carne se mantuvieron inalterables en £, 1o
cual planted un conflicto de intereses entre los goblernos argens
tino y britinico con respecto al aumento de su valor de venta.w

Una vez sanclonado el sistema de cambios mfilgiples,
el IAPI modificé la lista de preclos de exportacién a nuevos nivee

leSe=

CUADRO _N@ 44

PRECIOS DEL IAPI
LUEGO DE LA DEVALUAGION.

Preclos Precios
ic t
Trigo 27,00 36,50
Mafz 47/48 17,00 20,75
z 19,50 -

FUENTE: Economic Survey = 11/10/49.«
(1) Economic Surveye 22/11/49.=
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A mediddos de octubre de 1949, el IAPI pudo anun=-
ciar que habifa comenzado la venta de los "stocks" de productos
exportables habiendo contado con una demanda tan firme que pu=-
dieron agotarse, como en el caso del cuero, algunas existencias,

El Banco Central publicd en noviembre las nuevas
normas a que se sujetarfan las importaciones del futuro.

Répidamente se recuperd nuestro comercio exterior
de la depresibn en que habia entrado aprecifndose una mejoria
muy perceptible, de la cual dan cuenta las cifras del cuadro sie
guiente 1o que ha permitido que el déficit en 1949 fuera reemplaw
zado pur un supefhvit en 1950, obteniéndose por otra parte un
saldo de divisas fuertes notablemente importantee=

CUADRO N@ 45
COMERCIO EXTERIOﬁ ~JUNIO DE 1940/JULIO _DE 1950

T CANTIDADES 'VALORES T Séldo en
PERIODO ! acidn'importacidn=Fy T ! a3
! ton g i
1949~ Junio 347,5 984,7 227,7 300,7 < 32,9
Agosto 426,1 1141,5 238, o 242, 4 «170,8
Setiembre 509,09 1212,8 312 451,4 = 94,6
-------------- DESVALORIZAGTIO Negmnxs,
Octubre  576,7 1218,4 353 4 399,8 - 20,9 "
Noviembre 662,2 1197,9 398,7 4152 = 4,8
Diciembre 721 1 1256,9 473,5 475 1 = .77
1950 Enero 619,8 990,9 321,2 42300 - 61,0
Febrero 715,8 950,9 4081 397,5 " 40,6
Marzo 806,9 1126,2 530,5 47330 . 89,7
Abril 826,9 674,0 489.9 300,9 244)7
Mayo 719,6 75645 435,4 342, 0 1154,7
Junio 493,4 768,4 371,7 342)5 96,9
Julio 6084 2 0
1947 $305,05 11103,9 5504,9 5348,5  1064,9
1948 875944 14332,6 5541, '8 6189,7 317,83
1949 5943,2 12161,9 3718,9  4641,7  +504,1

1950 1&75,0 10752,3 §427,3 4§gltl % z&,; i
1) Para calcular el saldo de divisas se han llevado los valores

de las exportaciones a un tipo de camblo comparable con el de
las importacionese=

FUENTE: Sintesls estadistica mensual de la Repfiblica Argentinae-
Febrero de 1951 y octubre de 1950,«
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CAPITULO X,

LUS_REAJUSTES CAMBIARTOS Db _196Q

1.~ 31 crédito de upg 125,000,000, ~

El blogueo de nuestros compromiscs con los exporta=
dores norteamericancs determind una paralizacibn del intercame
bio:

CUADRO N¢ 40

COMIRCIO CON EE,UU= 1948/1949
(en millones de &)

RUBROS 1948 1949
Exportaciones 537,4  398,7
(valores de daza)
Importaciones 2286 ,9 689,50
tvalores efectivos)
SALDOS =1740,5 =290,8
FUENTE: SINTESIS ESTADISTICA MEFNSUAL D& L& REPUBLICA
ARGENT INA o= o

EL Banco Central habfa hecho lo posible para re?dﬁ?r—
las sumas que se debfan con la centralizacifén de los ingreéos‘
en dblares en el Banco de la Reserva Federal de Nueva York'y 1a\A
aplicacidn del 3074 de las entradas en esas divisas al pago de

esas deudas comerciales privadas ademds de haberse propuesto |

4res del dblar.=- Sin embargo el proceso de reduccibn se haefa
muy lanto y éllo daflaba tanto al prestigio del crédito argentino
com: a la adquisicibn de elementos para nuestro desarrollé e967‘
némico, Dl camino mfs rdpido para mejorar la situacibn con$isﬁi6
‘en gestionar ante el Import & Export Bank de Estadog Unidos un

%
con el sistema de camblios miltiples aumentar sus eportbtaciones al ?
'
i
?
f
crédito de uds 125,000,000 que Taé condedido,tras largas n‘go— 2
ciaciones, a un grupo de diez bancos argentipos con la gar?ntia i
'del Banco Central, De esa cantidad ubs 106,000,000 se destinaban 2
a la liquidacibn de deudas comunes,- o
El crédito estd gravado con un interés del 3% % anual

a pagar semeatrakente y el capital se amortizard en 20 cuotag

semestrales a partir de junio de 1854 .-

24z Las reformas de agosto de 1950,~

Bl convenio efectuado con motive del crédito lleva-
ba implicito el compromiso de aumentar las ventas argentinas

a la zom del dblar garantir las transacciones financieras.w=
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El estallido de la guerra de Corea determiné el rearme
nor teamericano, oportunidad que se podia aprovechar plenamente.
De mucho antes se habla tratado de sumentar lds saldos exporta-
bles, B1 15 de abril de 1950 se anuncilaron estos nuevos precios

para la produccibn agricola:

CUADRO _We 47
PRECIOS OFICIALLS Paith LA PRODUCCTION
AGRICOLA, =
ARTTICULQ Antes  Después
Trigo 23,50 28,00
Lino 34,00 41,00
Malz 16,00 21,00
Girasol 29,00 29,50

, in segundo término vino un reajuste en los tipos
de cambios y nuevas medidas de controle-

Coincidiendo con nuevas disposicilones impositivas
y advaneras, el Banco Central lanzd con fecha 28 de agosto de
1950 una serie de circulares que dieron una nueva Tisonomia al
régimen quetprima fecie" se podia interpretar como ura liberali-
zacibn en sus métodos,- ‘

"Ilos objetivos bdsicos que se tuvieron en cuenta al
disponer dicho reajuste fueron kos sigulentes: agilizar el ré-
gimen de cambios pare hacerlo mds adaptable a las modalikades
camblantes del comercio interno e internaclonal; simplificar

-

el sistema de tipos mlltiples; incrementar el intercambio con
el exterior; alentar la actividad productive en clertos sectow
res de la economfa mediante el estimulo de un tratamiento cam-
biarfo m€s favorable, procurando de esta manera un mayor ingre=
so en divisas, y desarrollar un mercadc libre de cambios para,
entre otros fines, ampliar las posibilidades de importacibn y
exportacibn, facilitar los movimientos de capitales y la trens-~
ferencia de utilidades devengsdas por capitales extranjeros ra-
dicados en el pafs"(1)

Las medidas adoptadas consistleron en:

19) deroger el sistema de cembios mGltiples simpli~
ficdndoselo asiy

CULADHO N8 48
(1) Memoria del Bancc Central - 1950= p,33.~
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CUsDRO _Ne4g

TIPOS DE CAWBIO SIMPLIFICADOS

TIPO MGN por M3N por
cada Wgs cada £
BASICO~Comprador del B.C.R.A. 500 14
PREFERENCIAL-CompE.del " 750 21
BASTCO~ Vendedpr del B.C,.R.A, 750 -2l
PREFERENCIAL-Compr.del B,C.R. 4,500 14
VENDEDDR - liercado 1ipre(29/8)1463 40,96 3

E1 ddlar se valorizebe de esta ienera en un 48,9%
para les porteciones bhsicas vy en un 23,8% para las importa-
ciones bdsicas, En el mercado libre llegaba al S1,7%;

20} Se facilitaban las importaciones de capitales
en el mercadollibre;

3) Ciertas exportacilones se podian negoclar en
el mercado libres

4) para las imnortaciones se condedieron permiéos
para el mercado oficial, mercado libre y sin uso de divisasj

5) Se previd la financiacibn a plazos en los permis
sos "sin uso de divisas™;

6) Se facilitaban las trasferencias de capitales y
utilidades hasta unS¢ de la inversilng

79 Serwermitia la impoftacién de capitales mediante
permiso previé "sin uso de divisas';

8) Se daba preferencla a los ilmportadores habltuales
entre 1237 y 1950 para el obtorgamiento de permiéos previos de
camblo.—

Por circular 1356 dictada a fines de 1950 se conces
di6 permiscs previos de cambio con otorgamiento automdtico para
la importacifn de materias primas vy articulos esencisles.=

Sem Resultados de las nedidas e=

De immediato el IAPIL, comc ocurriera en la anterior
desvalorizacibn, reajustd nuevamente sus precios de venta:
CUADEO NQ 49

PRECIUS DL TeioPel,
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ARTICULO Antes Después\

Irigo 27 4-~ 40,20
Semilla de lino 47,-- 971,50
Paises de(hc.lino 1,60 1,57

—_convenio (Ac,Gir, 2.60 2,25
FUENTE: Economic Survey =5/9/50.-=
Las nmedidas cambiarias y la demanda intensificada
por la tensa situacibn internacional, a lo gue se agregd wn alza
general en los precios de las meterias primas, han tenido la vir-

tud de aumentar las exportaciones y disminuir las importaciones

en los Ultimos meses de 1950, esepecialmente con Estados Unidos:
CUADRO N2 50

INTERCHMBIO JULIO=DICTIELZRE 1950
(en millones de mgn)

' 1 TOTA L 'ESTADUS UNIDOS
1 PERLODOlmgortag.'EXgort}Import}ﬁgportag.
1950 7
Julio 385,0 425,3 75,1 90,8
Agosto 306,7 390,7 77,9 89,8
Setiebmbre 434,09 468,3 83,7 112,4
Octubre 489,6 352,2 85,8 71,8

Noviewbre 453,1  549,1 89,7 96,5
Diciembre 391.2  743.2 6745 1738.4
FUENTE: Sintesis estadistica mensual de la RepGblica Arg.

La balanza de pagos experimentd un vuelco muy
favorable notdndose que el 92,4% del saldo positivo correspon-
di6 al sector de "divisas libres" lo que afianzd la posicibn in-
ternacional financiera de nuesgtro pafs:

CUADRO Ne 51

’

BALANZA DO PAGOS__EN.;949_2h195O
(en millones de posos gl tipo comprador oficisl de mdn 500 Jog 1004}
TOTA L 1950 en divisas
RUBROS 1949 1950 Libres De compen-
sacibn
ACTIVO 4,964 5,986 24077 3202
Exportaciones(l) 4,669 5,838 1.977 3,861
Fletes v gastos de puero lea 103 65 38
Saldo neto del mov, de
capitales y otros fondos
del exterior 57 35 30 5
Varios8 74 5 5 -
Salde neto serv,fin,priv, - 5 - 5
PASTVO 54597 54390 1,618 3.772
Importaciones 5,363 5,227 1,525 3.702
Gastos plblicos 168 119 74 45
Saldo neto de los serv,
fin, de empr.privadas 49 19 19 -
Vgrios 17 25 - 25
SALDO = 633 596 459 137
Repatriacibn de la deuda
privada = - 13 - - -
Conversibn a y de div.lib, - - 2 -2
Dif,com,exterior 443 97 17e ~82

SALDO NETO: ~ 203 693 a0 3
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(1) Cifras corregidas
FUENTE~ Memoria del Banco Central 8 1950~ pe28e-

Como muchos otros pafses del mundo, en el cur¥o de
1050 nuestras reservas de divisas aumentaron sin cesar, mejoran-
do nuestra posicifn en dblares, lo que ba permitido en estos
Gltivos tiempos mayor tolerancia en la concesibn de camblos

CUADRO Ne 53

EVOLUCION DE Lis RESERVAS EN 1950
(en millones de pesos a los tipos de contabilidad)

CONCEPTOS 31/12/49  3046/50 7/9/50 15/12/50
ORO 656,1 656,L 656,1 6506,1
Otras divisas 434,0 823,3 936,2 1974,6
Divisas con gar, oro 10448,8 | 1,400,6 13569,4 594,77 .
TOTAL: 2,4538,9 2,880,0 2961,7 3296,4

FUENTE: Balances del Banco Central;;

4.=E1l Margen de Cambiogs 1945/49, -
CUADRO N9 53

MOVIVIANTO O5 La CULNTA 'Mif

Y RECAUDACIONES ADUANERAS DE 1945/1049
(en millones de mén)

RGH_ D4 CAMBIOW

CONCEPTO 1945 1946 1247 1948 1942
ENTRADAS 124 255 678 640 453
Producido y reintegro 107 235 673 636 433
Mov,., del Fdo,M, de C, 17 20 - 4 28
SALIEAS 76 250 688 212 240
Gastos administrativos 5 11 17 3 4
Fomento econonia - 71 56 38 52 3
4 Tespreria General 37 183 620 586 35
Otras 3 - 13 - -~
Letras de Tesoreria y Oblig.- - - 70 304

RECNUDACIOKES ADUANERAS POR

IMPORTACIONES 106 286 492 442 258

Fuente: Memorias de la Contaduria General de la Nacibn 1945 a 194¢
Sdntesis Estadistica Mensual de la R,A,~Feb. 1951.D.216,~

El examen del precedente cuadro revelas

a) que el "margen de cambio" ha resultado en estos
Gltimos afios una fuente de ganancias muy aprecishle para la Haciei—

(muéstree
dza Péblicay/en que proporcibn ha usado el Estado para sus gastoﬂ;

b) Constituye una especie de gasto adicional que se
agrega a los derechos aduaneros pobre la importacibn, cuya recau-
dacibn es notablemente inferipe al ingreso por diferencias de cam-
bios

¢) Lag oscilaciones dm sus entradas demuestran que

la escasez de divisas influyd bastante en su decrecimiento reciente,
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CarITULO XTx
CONCLUSTULAS GENERATES

1.~ E1l control de cambios durante la guerraa,=

Ya seflalamos con detenimiento su actividad en ese perfo-
do que en Tresumen persiguib:

a) no oponeer trabas a las dmportaciones de mercaderias
debido:

12) a la necesldad de elementos para el crecimiento
de la industria y manterimiento del nivel de vida; y

292) a la abundancia de divisas como consecuencia de
los saldos faéorables de la balanza de pagos lo cual hacia indtil
su racionamiento, excepto en casos aislados (fragco suizo);

b) restringir la entrada de capitales extranjeros para
moderar su influencia en la creacidn interna de medios de pago
redundantes, admitiendo Gnicamente aquellos que tenfan el propb-
sito de invertirse en actividades sanas ¥ no especuktivass;

c) Controlar e impedir las transferencias de fondos e
intercambio comercial con los palses enemigos, ocupados e inva=~
didos, por razones de politica internacionalj;

d) forzar la compra de dilvisas del "stock" oficial an-
te la falta de demanda de los interesados dado el precio mis ba -
jo del mercado libre;

e) a fijar tipos diferenciales en las exportaciones de
productoso regulares' con el fin de estimular las recientes ac-
tividedes industriales;

flgunos objetivos fueron alcanzados plenamente ( b) ¥y ¢) )3
otros a medias (a) y e) ) ¥ en cuanto al d) se did el curiosoc ca=
sc de que esta vez no era el mercado oficial el gue resistié el
asedio de los adguirentes de cambio como ocurria otrora, sino el
que los presionaba por medio de resortes legales a adquirirselo
obligatoriamente,— .

En fin de cuentas esa fué toda su intervencibdn eh el de=
sarrollo cconbmico del perfodo ya descripto y que podemos califim
car de poco importante, a causa de que el impulso de crecimiento

obr6 de adentro para afuera en vez de afuera para adentro como

courria en épocas pasadas.-
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2.~ 21 desarrollo ecunbmnico de postguerra=

Las series econémicas de 1946 a 1948 revelan un rdpido
erecimiento del volumen fisico de la fpoduccibn industrial, la
disminueidn del pasivo de los quebrantos, el ascenso del indice
de cotizacifén de acciones en la Bolsa de Comercio de Buenos,
una fuerte demanda de manc de obra y aunento continuo de los sa-
larios pagados a los trabajadores.-

CUADRQ NS 54
ALGUNAS SDAIES BCONOHICAS 1945-1949

R Prod. Pasivo de Saldo de  Cheques Cot,
ANO Indust, los 10s WOV, com~ Bolsa
Vol,Fis, quebrantos corr.de pensa~ 1938~
1943=100 (millones $) Bal, pagos dos =100
(millenes o) (mill, %)
1945 112,2 60,2 1,159 33,238 284
1946 125,38 37,6 1,368 34,654 432
1947 143,5 42,6 578 37,303 602
1943 146,2 35,3 201 39,883 725
1949 141,8 73,1 -633 37.324 636
50 146,7 37,4 596 35,408 =

FURNTE: Santesis Bstadistica Mensual de la Replblica Argentina;
y Cuadros de la Balanza de pagos.-

CUADRO N 55
SALARIOS.COBTO’DE L VIDA Y OCUPACION

- Salario Costo de OCUPACION
aNO - medio la (@D)]
of,oficial vida
e bor hova _ 1943; 100 OFERTA __ DEMANDA
(niles)
1945 1,20 119,4 75,2 80,1
1946 1,33 140,5 62,8 58,9
1947 1,73 159,5 54,07 58,8
1948 2,32 180 ,4 39,6 47,6
1949 2,93 236,5 71,1 76,8
1950 334 296,92 vt P

(1) Diregciﬁn Nacional del Servicio de hmpleo del M, de T. y P
FUENTE: Sintesis Estadistica Mensumal de 1la Repdblica irgentina,

Lsa intensa actividad era el resultado imrktable, por
un lado, de la inversibn de divisas acumuladas Qurante 18 gue=-
rra, riqueza que se volcd en diversos sectores de la cconomfa,
¥y por el otro, de los aumentos en la circulacidn monetaria por
el crédito bancario y las necesidades del Estado de diverso ore
GeNem

El poder adéuisitivo acrecido se resolvid en una inten =
sa demanda de articulos importzdos v nacionales 1o cusl provos

céd un alza de vrecios que se reflejd en el costo de la vida,-
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Obsérvese como muchos Indices del cuadro n& 54 detié-
nense en 1949 coincidiendo asi con el salde negativb de los mow=
vimientos corrientes de la balanza de pogos ¥ la escasez de di=
visas para importar, lo que significa que la economia argeatina
habia entrado en una leve ﬁepresién de la gque sblo pudo salir cuan-
do reajustd el velor de su moneda (fines de 1949),=- Felizment-,
1z sacudida no fué sentida muy 1lntmsamente, pero cabe hacer nobtar
dque la Bolsa, aungue en nuestro medlo no se comporte como barbde
metro econbmico, experimentd una baja repentina de los valores
cotizados alll en eneroc de ese aflo luego de un auge demasiado op=
timista.- Lag fuerzas externss segufan influyendo en nucstro-dew
senvelvimliento,

3.~ El desenvolvimiento agrario,=

En lo que hace a nuestras industrias madres atravesaron
muchas dificultades en la postguérra. Diversos factorese se con-
ciliaron para dar lugar aellas,

En primer término, el agro no podia producir a un costo
razonable por estas causss:

a) la importacién de maquinaria agricola y repuestos
no cubris sus necesidas., Ia escasez de divisas en 1049 dgravd
ese panorama.-

CU4JR0 Ne 586

LMPORTACION DR LA'ﬁINLRIA AGRICOLA Y REPUSSTOS

. Repuestos
ANO para Cgsechadoras Tractores
mag, agric, (Unidzdes)
(toneladas)
1945 810,0 32 -~
1946 1350,1 268 763
1947 2432,2 1368 3254
1948 2444.,3 569 10163
1949 1626,4 74 2622
1950 2585,6 1374 3789

FUENT=: Sintesis Estadistica Mensual de 1a R.A,~Feb,1951-p,106
b) los continuos aumentos de salarios 3

c) la escasez de mano de obra 2trafda por la indus=

d) los precios elevados de otros factores de la prow
duceibn talez como fletes, bolsas,etc.=

En segundo lugar, la sequfa de 1949/80 jugd un papel muy




110
importante en la declinacién observada.-
He aquf 1o gque ha ocurrido con el trigo, lino ¥y

mafz en la postguerras

PRCDUCCTIUN, bKBORTdCIUL Y PRECIOS DELIRIGO,
MALZ Y TINO (1945/50)

Area cosem Cosecha N EXPORTA  Precio
CAMPARA chada(en (miles de ANO  CIQHES De

Yilew Has,) toneladags) [miles ton,)100k,

. = TR LIGQO =
1945/46 44043,5 3.907,0 1945 2,357,6 9,50
1946/47 5,618,8 5,615,0 1946 1.337,4 15,09
1947/48 4,594,3 6,500,0 1947 2.284,1 17,03
1948/49 4,343,2 5,200,0 1948 2,173,9 19,58
1949/50 4,534,1 5,144,0 1949 1.847,1 23,02
1950/51 5.535,0 5.500,0 1950 2,763,2 23,50
- M A L7 =
1945/46 2,614,7 3,574,2 1945 571,8 8,08
1948/47 2,602,5 5,814,7 1046 2,200,0 17,24
1947/48 2,584,2 5,200,0 1947 2,366, 51 10,84
1948/49 2,036,1 3.450,0 1948 2,533, 07 12,76
1949/50 942,0 836,4 1949 1,063, 2 15,13
1950/51 1.776,8 2.670,0 1950 _793,5 -
“LINO~

1945/46 1,383,9 964,1 1945 134,5 14,30
1946/47 1.537,h 1,034,3 1946 37,5 34,68
1947/48 1.540,1 901,0 1947 - 30,00
1948/49 868,6 432,8 1948 0,3 30,00
1949/50 959,8 675,8 1949 - 30,19
1950/51 827,7 532,3 1950 138,7 83,95

FURNTE: Sintesis mstadistica mensual de la Rep., Argentina.-

La desvalorizacibn de 1949 nos sormendid con saldos
exnortables que no nos permitieron aprovecharla plenamente, Fué
visible entonces un giro en la politica econbmica que se tradu-
cfa en un activo apoyo al canpo,-

Los propdsitos puestos en ejecucibn tenfan por obje-
to:

19) Aumentar la inmigracibn, especialmente de agri-
cultores, para suplir la escasez de mano de ocbra:

. CUADRO Ne NQ 58

EHTRADAS DE LnunJLuOS OF r’a ¥ 3a, CLASE
D& ULTRAMAR ,

ANO Agricultores Total
1945 84 1,285
1948 . 581 5,236
1947 4,217 41,488
1948 17,288 124,798
1949 25,438 156,551
llpsmeses 1950 20,432 1310599

FUENTE: Sintesis Estadfstica Mensual de la R.A.-Feb,1951.=
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29) Disponer un mayor otorgamiento de permisos pre-«
vios de cambio para importar maquinaria agriceola cuyas cifras
de ascenso para 1950 se aprecian en el cuadro n® 56

32) Se dejb de lado el criterio de fijar anticipa~-
demente el pfecio de compra de la produccifag

40) Seguridad por parte del Estado de la participa~
cibn del agricultor en las utilidodes del IAPI,-

También le dltima sequia infiugd en la produccidn
de carnes cuya exportacibn descendid de 687,3 millones de pe-
sos en 1947 a mbn 497 millcnes en 1949.~ Z1 problema de su
venta a Inglaterrs parece hab.erse resuelto ultimamente con
el peajuste de los precios en f.- '

la fuente de riqueza mds inportante sigue residilen-
do, por el momento, en nuestro suelo ya que con la vente de cerea
les y productos agropecuarios obtenemos mds del 904 de las di=
visas de exportecibn.-

4,- Iz cxpansibn indugtriald .=

La parelizacifm del agro no determind como en afios
atrds una situacidn tensa en las actividades internaé, ya que
esta vez obraba como contrapeso una estructura industrial nue-
va (ue se hsbia armado precariamente durante la guerra v asew
gureba un nivel de ocupaclén en continuo ascenso,-—

La direccidén dominante de la politica econbmica en
los comienzos de la postguerra tuvo por objetivoe el desarrollo
de la industria mahufacturera y estractiva.- Entre los muchos
instrumentos que al efecto gse utilizaron, se destescaban:

a) el crédito bancario sblidamente apoyado por el
Banco de Crédito Industrial, Lag deudas por préstamos a la in-
dustria pasaron de $ 1681 millones de nesas pdr3l de  di€iembre
de 1947, a 3,863 millones de pesos para Igual fecha de 1949,
mientres que los destinados a la produccidn sgropecuariz se ele-
varon de 369 millones de pescs a § 655 millones, respectivamen=
tag=

b) las divisas disponibles.~ M4s del 70% del cambio
oficial distribuide de 1947 a 1949 de destino’ a la adguisicibn

de maguinarias y materias primas (ver cusdro n® 34);—
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¢) limitacibn de importaciones de articulos manufactum

rados que ya se producian en el pals,~

Tenfa ademés a su favor la industria un mercado inter=

no en constante crecimiento y un mayor poder adquisitivo de la ma-

sas
CUADRO_Ne 59
IMPORTACIONES ¥ POHACTIUN
Volumen f£i- Tmporteaciones
PERIODO sico de Poblacibn por
importaciones habitente
1995,/29 100,0 160,0 100,0
1930/34 68,4 113,2 60,4
1035/38 77,1 127,9 60,3
1940/44 42,0 128,3 30,4
1045/88 88,5 146,9 60,2

FUENTE: Rgvista de Economia Argentina~ CEPAL~ H1 desarrcllo econb-
mico argentino.= Setiembre de 1250.p,185,.~

El precedente cuadro revela que el déficit del 39,8%

eh las importaciones hayd podido ser cublerto por la industria,

como es a todas luces presumible.=

Ia desvalorizacifn ha venido a consolidar esa situacidn
ya que a las restricciones de importacidn se une la comparacién
de costos de productos terminadus que permite superar en precié
vy haste en calidad al articulo nacional sobre el extrenjero en el
mercado interno en algunos renglones(w.gr. casimir inglés y argen~
tino), determinando el crecimiento e instalacifn de muchas nuevas
industrias, algunas de las cuales utilizan exclusivamente materia
prima importada .=

CEHADRO N@ 60
B
EXPANSION INDUSTRIAL 1945/49

Base 19435100

N Volumen Obreros Horas=~obrero Monto salarios
ANO figico ocupados trabajadas pagados pon
ind, manuf,
1945 112,2 115,1 10e,1 137,8
1846 125,3 123,7 114,9 180,4
1947 143,5 130,3 120,5 269,1
1948 146,2 131,7 112,90 371,2
1949 141,8 130,4 116,6 500,131 .

FUENTE: Sintesis estadflstica mensual de la Repfiblica Argentina.-
La industria atravesd un momento delicado en 1949 por la
escasez de divisas. Bllo asi porque disminuyeron las laportaciones

ue necesitaba las que provenian principalmente de Estados Unidos,=
q T




1136~
Significa esta experlencia gue las bases del financlamiento de
.nuestra industria estdn, pues, en la agricultura.- "La importa-
cibn de materias primas y maginarias, equipos y repuestos exigi-
dos en el proceso fabril, requiere indefectiblemente un mayor
aflujo de divisas, que el pails logrard con la aplicacibn de las
directrices arriba sefialadas en la produceidn del campo®,-(1)

5,- EX4l.BN DE LAS CAUSAS DE L4 BCASEZ OB DIVISAS.

Realizando una recapitulacidn de nuestro andlisis para
la postguerra, podemms aigslar y ordenar las causas que han influi~
do en el decrecimiento de nuestras reservas monetarias asf

a) Rescate de empréstiftos pliblicos externosj

b) Nacionalizacidn de servicios plblicos (gas, ferroca=
rriles, teléfonos, transportes maritimoes y fluviales, etc.);

c¢) Decrecimiento de las exportaciones agricolas;

d) Créditos a palses sextranjeros sin la correspondien-
te contrapartida en mercaderias (v.gr. Protocolo Franco—?erén);

e) Grandes importaciones de los sectores de "divisas
fuertes';

f) Inconvertibilidad de la libra esterlinaj

g) Pago en "divisas fuertes" a paflses que asi lo reque=
rian.=

4 ello debemos sgregar que el aumento del poder adyui-
sitivo de la poblacibn determind,como ha ocurrido siempre en nues~—
tro pafs, el acrecimiento de nuestra capacidad de importar que
fué atendida hesta el 1fmite de las posibilidedes por nuestra in-
dustria,-

Una clara explicecibn de este fendmeno provocado por
el aumento de la circulacibn monetarie lo hallamos en la memoria
de 1938 del Banco Central,.-

Al explicrr la dindmica de nusstro ciclo econbmico se=
fiala que la entrada en oro y divisas eumenta el efectivo de los
bancos los que asi se ven estimulados a otorgar mayor crédito lo
cual determina ¢l incremento de la demanda de las importaciones
las que tlenden a expeler el oro y divisas gue habilan entrado
anteriormente y se disminuye el efectivo de los bancos, situacibn
gue podria traer graves transtornos a la actividad interna si no

(1) Hemoria del Bsnco Central - 1940 = p.lB.=
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se abandona el patrén oro o se produce wia mis fuerte depreciacifn,
por lo que se verifiica el principio de que "los medios de pago Te-
duddantes tienden a expeler las reservas monetarias del paish =

Poco més o menos ocurrid en la postguerra, Cuando em=
pezb a salir el oro y las divisas, el nuevo mecanlsmo bancario si-
guib no obstante aumentando los volumencs del crédito, lo qle déerw
mind a la larga dos desvalorizaciones que llevaron a cotizarse nues=-
tro peso a un tipo 200% mds alto que-en 1947 y que permitieron sa=
lir répidamente de la depresidén que se insinugba en 1949,-

Ante esta situscidn cabe formularse esta preguntas:
é Ha nodido liberarse nuesira escononia en la postguerra de los mo-
vimientos de la balanza de pagos?.- Decididamente, no.,= Si la pro-
duceibn industrial requilere para su desarrollo fuertes importacilones
para cuyo pago necesita de las gquivalentes exportaciones de prbduc—
tos agricolas, es indiscutible que por muy largo tiempo quizds debe-
rd mantenerse en el pafs una politica econémiéa gue asegure el qqui=
1librio de expansidn entre la industria y la agricultura,.-

8asi todos los pafses del mundo, excepto ER,UU., o
deben exportar articulos industriales para importar alimentos y
materias primas (Buropa y Asia) o vender esots productos pera im-
pulsar su nactente pero afin insuficiente desarrollo econdmicofAmé-
rica Latina) iniciado en la dltima guerra.~b
Sa- Eficecie de nuestro Control de Cgmbios,~

De que estos ﬁlfimos afios de postguerra han sido los
mds accidentados del siglo para economfa mundial es afirmacibn que
nadie niega y due se comprueba con las desvalorizaciones monetarias,
el auge del bilateralismo, las restricciones de cambio en desafio
a las recomendaciones del Fondo Monetario Internacional, la ayuda
econdmica norteamericana, las violentas oscllaciones en los pre=
cios de las materias primas, las inflaciones internas, las naciow-
nalizaciones, etc, a lo que se suma la general hestabilidad polf-
tica y social, tanto interior como exterior;

A la influencia de este clima no ha podido escapar
la economfa de nuestra pafs. Siendo el control de cambios el érgawm
no genuino merced al cual ella se vincula cen la mundial, el desenw
volvimiento del mismo acusa el impacto de la eécasez de dblares,

A
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de los saldos blogueados, de la inconvatibilidad de la <y

de las desvalcrizaciones monetarias.-

Hemos confeccionado una reseia de su evolucldén en

. R 3 PR
la postguerra en la que es posible apreciar gue nuestra poliliti-

ca de camblos carece de linea

en Tlexibilidad de adaptacidn

CUADHO I

EVOLUCTION DJ VLN

s directrices estables epo abunda
vy acentuvado rigorismos:

12 gL

VROL DE CAKBIOS TN LA

TCURARS

LAPSO

Propbsitos v acontecimientos _

B

Mayo de 1945 a noviembre 1946-

29 de noviembre de 1946 a
20 de enero de 1947

20 de enero de 1947 a 20 de
agosto de 1947

20 de agosto de 1947 a 30 de
junio de 1948

Julio de 1948 a enerc de 1949

Enero de 1949 a 20 de setiem=~
bre de 1949

3 de octubre de 1249 a 28 de
agosto de 1950,=-

28 de agosto de 1950 a Ja
gctualidede~

~Igual actitud que durante la guerra.
“bsorcibn total del conbtrol de cam=
b ios por el Banco Central en mayo
de 1946,~

Régimen de Yprevio estudio" y "asig~
nacibn de cuotes™ para maquinarias
motores y prod, esenciales,-

Permisocs de cambio para la generali=~
dad de las importaciones,=- Facilida=
des para el ingreso de capltales.-

Inconvertibilidad de la £.- Prelacidbn
de divisas.e~=

Egscasezr de divisas, especlalmente 48
délares.= Direccidn del intercambio
hacia pafigs de convenio,~ Permiszo
Ygin uso de divisssMe~

Revalidaciln de todos los permisos
previos,~ Atrasc de los pagos en dd—
lares y otras divisas, Decrecimiento
del intercambic.~

Desvalorizacifn de la £y del veso
argentino.- Promocidn de exportacione:
al drea del ddlar por sistema de cam-
bios mfltiples.~ Reapertirs del merw-
cado de l*CluaCiOneSo- Nuevas. normnas
generales »nara Importaciones.-

olmpllflCoCWOn de tipos de cambio, -
Permiso sin uso de llv¢sas, Facilidaw-
des nara el ingreso de capitales, Nue.
va desvalorizacidn de 21 peso, Promociér
de exportaciones al drea del dblar.-
Intervencifn active en el mercado li~
bre con permiso previo. Otopgamiento
automitico de cambio para materias
prlmas v articulos esenciales.- Mantg
nimiento del 1nuercamblo con pailses
de cnvenioe~ 3Supresidn del merczdo
de lJicitaciones.~ Concesidn de cambic
a importadores habituales y usuarios
directose=

"fconomic Survey" del 17 de mayo de 1949 sostenia

que el control de csmbios se

hallaba resquebrajedo desde el mo=
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mento gue se habfa permltido:

a) Convenios de truequej

b) Negocios de compensacibng

c) Legalizacibn de operacilones en el mercado

negro ( sin uso de divisag);

d) Tipos de cambioc especiales para la exportacibn.-

Creemos que/é%reciacién de los puntos a),b) y 4) no
pueden servir de base para determ’nar si un conirol de cambilos ha
triunfado o fracasado, Insistimos especialmente'sobreyzgs cabticas
situaciones de postguerra deliberadamente.~éiubo slgim pafs con conw
troles de cambios que prescindiera de esos métodos? Todos carecian
de "divisas fuertes" y el clamor en ese sentido era general, Wi el
precio oficial del oreo aumentaba de ugs 35 la onza ni los exiguos
saldos monetarios en dbdlares estaban ssegurados contra lz périida
de valor motivada por <l alza de los precilos americanos,=- an esas
condiciones poco propicias le toch actuar a nucstro control de cam-
bios puesto gue hizo lo dmposible por adaptsr las Importaciones a
la disminuida capacidad de pago del pals hasta restablecer el equi~
1ibrio necesario con la desvalorizacifbn, sin agrietar le nueva es-
tructura econdmice~industrial tan trabajesamente levantada en estos
10 Gltimos aflos.- Se objetard que se podfa haber postergado el res=-
cate de empréstitos y la compra deélos servicios p@blicos, pero ya
dejamos sentado Gue eran medidas necesarias, ineludibles y benefi-
ciosas para un futuro inmediato,-
En cuanto s le legalizacibn de la "bolsa negra® por

el permiso "sin uso de divisas', es forzoso admitir que la lucha
contre la misma termind en derrota, pero como 1o previdramos en nues
tro anterior trabajo es uno de los males del sistema pues también
la litertad en el comercio de camblos trae consigo la especulacifn,
como 1o ha demostrado repetidas veces la préctica.~ No se debe olvim
dar que esto Gltimo fué una de las causas fundementales de la impo=
sicifn del control de cambios en 1981.; En B2 el "mercado negro'
se hallaba gencralizado en todas partes y entre los secretos deseos
de guienes dispusieron la desvalorizacidn estaba el de agestarle

un rudo golpe estableciendo el firme apoyo a un tipoc de cambio més

favorable gque el que alli reinaba, injusto beneficiario de las ne~



cesidades de los pueblos.~-
. Las experiencias recientes en la supresibn de
controles de cembio sun muy escasas. Solo 2 pafdes, seglin tene-
mos noticias, lo han hecho en la postguerra y son Per(i y Colombia,
gracias a las fuertes reservas de délares que poseen y que les
permite no imponer restricciones a sus importscionses.=- En situa-
cidn similar estaba México, bero un timido intento previo la conw
vencié répidsmente de gue era mejor seguir manteniéndolo, pues
myy pronto se observd una avelancha de autombviles y articulos de
lujo que puso en peligro sus disponibilidades.-

74~ Control de Camblios ¥ Giclo EconbmicOe~

C?l control de cembios es independiente del ciclo
econbmico? éPuede actuar sobre él? Sobre la base de las conclusio=
nes a que hemos arribado en el aflisis del control de 1931 a 1950
(1) podemos seflalar esta experiencia nuestra.-

Huestras fluctuaciones eccndmicas bajo régimen de
patrdn oro estaban sujetas al movitiento de metdlico, Cuandd enw
traba oro el pals sentia una reanimacifbn total en los negocios
¥ un aumento de la ocupacién, La salida determinaba todo lo cbn—
trario.Bsa situacibn se vivia en 1931 y es cuando aparece el conm
trol de cambios que no habiendo podido luchar eficazmente contra
el déficit de la balanza de pagos debid ser reformado en 1933,

De ahf hasta 1936 1la mejorfa de las condiciones mundiales y nacio-
nales determind una mayor concesifn de cambio y se proddjo la es-
tabilizacién del peso. En ese interfn se descubren las posibili-
dades que para el desarrollo ccondmico del pails trafa consigo el
sistema,. Pudo preverse su supresifn ya que les autoridades monew
tarias aseversban constantemente gue era una medida transitoria,
pero cuando sobrevip la depresibn de 1937/38 debid actuar con
toda encrgia para evitaer males mayores y con las reservas scumu~
ladas en el pefiodo de bonznza pudo liquidar clmodemente 41 défi-
c¢it cue sobrevino.=- Cuando estalld la guerra le influencia de las
importaciones quedaba cutomdticamente anulada y por lo tanto la

.

. et . a4 P N 1 . .
industria argentina podla desenvolverse libre .e temores coinci-
diendo con el hecho de gque nuestra balanza de pagos no iba a ser
scmatida a presiones excesivas, Pasado el perfodo incierto en

(1) £, Chueke~ op.cit,
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las relaciones comerciales con Estados Unidos, era visible la
poca necesidad de recilonar el camblo pues habia oue importer
hasta domde lo permitieran las circunstarncias.~ En todos esos
2fios haga 1946 la ocupacidn aumentd incesantemente y crecid la
Tenta nacional.- Hasta aqui el rigorismo cambiario estd estre~
chamente vinculado con las condiciones criticas reinantes y
el aflojamiento con las prdsperas,=

Pero de 19247 en adelante.que ha ocurrido?, La ocum~
pacibn ha seguido en ascenso, na awnentddo la produccidn industrial,
los negocios y las actividades especulativas proplas de estos pe-
rfodos han mostrado una extracrdinaria intensidad.- 3id embargo,
el control de cambios actud con todo rigorismo, en un principio
debilmente para acentusrse en 1949 y aflojar un poco en 1950,
sin que por ellc el Indice de ocupacifén industrial, uno de los
elementos de que se sirven los economistas para medir el ciclo,
haya decrecido y la demanda infterna mostrara solo decaimientos
transitorios pero firme tendencla de ascenso general,=-

Ante estos resultados, no es posible extraer con~
secuencias tebricas sbsolutas, al menos para nuestro pals, porque
en cuanto a los demds ess posible observar esto,- Inglaterra acu-
sa una baja "“desocupacidn fricclonal® con respecto a la preguerra
¥ sin embargo lo mantiene en su plenitud, Italia cuenta con una
masa de desocupados gue sobrepasa los 2,000,000 y no 1o ha supri-
mido, Guatemsla y Chile, el uno prlsperc y el otro en crisis, y
ambos exportadores preoductos primarios, buscan vincular su desa-
rrollo econdmico al "presupuesto de divisasM.-

La coyuntura econdmica presente no muestra situacio-
nes gimilares a la observade en 1929/31, Gstados gnidos sostiene
su economfe y con ella, el mundo occidentaly le suya, gracias a
los enormes gastos de rearme, donativos y empréstitos. Los contro-
les de cembio estan en ple en previsibfn de cualquier falso movi-
miento de la tendencia. Repetimos: no se puede llegar 8 conclusios
nes definidas en este problema,=

Eg factible que el Control de Cgmbios ayude a. crear
condiciones més bptimas en lo interno, pero mundialmente solo reve-

la multitud de situaciones especiales sin armonia universaL. Para
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Heilperin y otros, que preconizan la supresidn de las restric~
ciones de cambios acuséndolos del desequilibrio del comercilo
internacional, les preguntamos(iqué garentias pueden ofrecer
de que los pafses peguedos nos serén absorbidos econbmicamente
por los grandes?in el caso de la Replblica Apgentina, ella se
limitaria a producir nads mds que cereales, carne y algunos
productos de la nmineris, etapa égba cue ya hemos superado hol-
gadamente;—

8,~ Resultados de vehfie 2fios de Control de Cambiog,=

Con el presente trabajo completamos le svolucidn
del Control de Cymbios de 1931 o 1950. Estamos en condiciones,
como secuela de ese estudio, de apreciar estos halagadores re-
sultados:

12) E1 comienzo de nueyirc verdaderoc desarrollo
industrial coiﬁcide cen su implantacidn la cue se acrecilenta
¥y mefuerza en lo IIa. Guerra Mundial y los afios cue le sigulew
ron por la eficaz defensa que se hizo de la misma, En 1914 tam-
bidn iniciamos algunos intentos de verdadera industrializaciém,
pero ante la falta de apoyo efectivo ellesfuerzo se diluyb. Ca=
recfamos de experimicia en la téenica del proteccionismo que tan
bien supo manejar Estades Unidos en beneflcio proplos

29) Lxicte una deuda pfhblica externa gue sbdlo dean~
za a 38,8 mill&nes de pesos y los principales servicios plOblicos
hen ingresado ak patrimonio nacional. Dicho obra ya habla comen=~
zado en la década de preguerra vy fué solc posible conseguirla
concentrande mediante el usc de los resortes del control de came
bios, las divisas due se necesitaron para =llo, De no existir
la obligacibn de ceder al mercado oficial las divisas o peraitir
al Banco Central la fiscalizacibu de las operaciones de cambio,
no se hublera podido obtener este resultados

39) 21 control obra como dique de ccntencidn, en-
cauzando el empleo de las divisas con el objeto de no desequim
librar la balanza de pagos ¥ asegurar un sano enriguecimiento
del pais;

49) Dirige & comercio exterior hecia aguellos secw
’ o

tores que adquieren huestra produccibn gracias al mecaaismo de
q .

las “cuentas ée compensacibn'y
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52) A diferencia de los aflos que antecedieron & 1931,

iento de los cepitales flotantes es estredsmente vigllado,

el moviz
desalentando (1943) o estimulando (1947 y 1950) su ingreso segln
convengai al valor de nuestra moneda, o a los intereses del pails,
respectivamente;

69) Mediante 1z imposicién de tipes diferencis®de came
bics se puede:

a) @poysr # las exportécioaes a expensas de
las importaciones;

b) proteger nuestra industrial contribuyendo
a salvaguarder el nivel de ocupacidn;

¢) Influir en el costo de la vida iaterno;

72) Restringir o impedir las importaciones no intere-
santes;

82) Estamos en condiciones de gobernar lasg presicnes
de origen extefno sobee la circulscibn monetaria si las cifras que
proporcicna el control inducen a las autoridades monetarias a esgtem
rilizar el oro y lss divisas redundantes;

99 gracias a sus estadisticas sirve de barbémetro eco-
némico para loéalizar siltuaciones anbmales;

109) evita el agio y la especulacifn de divisas, redu=-
ciendo 3l ”mercédo negon! a ser un mercado marginal cuyas transsc~
ciones, exiguas con respecto al legal, no influyer mayormente en la
sconomfa interna -

Ante todas estas ventajas no es posible oponer razones
sblidas para su eliminacifn, Solapente cabe hacer estas criticas:

19) debe agilizar y simplificar sus normas en vigor
¥ trimites administrativos en beneficio de una politica mds clara
en su manejos

22) determinar una inversibn méy justa de las ganen=-
cias que con &1 se obticnen y que ingresan al Fondo "Mérgen de Calim
bioghem
Dem Futuru;~

Nuestro estudio, que termina en diciembre de 1950, nos

permite ante no tan lejana fecha examinar las perspectivaes para el

futuro;~
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BEs innegable que atravesamos por un periodo de plena
ocupacién gue tenemos el deber de conservar., &l rearme nortea-
mericano, que se calcula en 40 mil millones de dblares, ha sido
impulsado por la guerra de Corea ¥ la insegura situacidn politices.
Tal como sucediera en 1941 restringirid sus expprtaciones gradual~
mente y aumentarén sus importeéciones. Los Gliimos meses de 1950 har
presenciado subas y bajas repentinas én los precios de muchas
materias bdsicas(w.gr, lana y cobre), de manera que las econo-
mias productoras de artfculos primerios se ven enfrentades al
problema de mantener un alto nivel_de cxportaciones a precios que
se encuentren en un nivel razonable al Incremento que se cbserva
en los importados, Por un lado se verdn beneficiadas con el acre-
centzmiento de sus reservas en "divisas fuertes!" lo que les per-
mitird salvar el déficit acumulado en afivs anteriores y por el
otro imnortarén menos a precios mds altos.- Nuestro pais pasard
por un trace parecido,-

E1l probleme del resrme ha producido ademds el déficit
de las balanzas de pago inglesa y fréencesa,~ El notable ftemcenso
de sus reservas monetarias ha afirmado el rumor de que la £ serd
otra vez desvalorizads a ujs 2,40 contra la opinidn gue ;einaba
meses atrds entre los expertos del F.M.I., sobre la necesidad de
revaluar las divisas europeas péra contener la inflacién en ese
Continente. Francia ya ha comenzado a limitar sus importaciones
pagaderas en dblares,-

En cuanto a las perspectivas pera la produccidn agri-
cola un inforwme reciente de la Organizacidn Internacional de 4li-
mentos v Agricultura seflala cue ésta aumentd en un 3% en 19506/51
en todo el mundo lo cucl 4s insuficiente para las necesidades
de la poblacidn mundisl, Estas favorables perspectivas del mer=
cado deben ser aprovechadas al mdximo en los afios venidercs ele-
vando nuestros excedentes para la exportdciéna-

Finalmente quedan varios problemas delicados del orden
monetario internacional,

Uno @5 la presidn de los pafises productores dé oro para
gue se eleve el precio de comprs oficial de ese metal mds arriba
de ups 35 l2 onza, Vigente desde 1935, medida cuyo estudio toca

/77



122
a su término y que se insinda para 1952,-

El otro es el reconocimiento del Fondo Momstario Interna=-
cional,en la Ultima reunidn anual de Washington, de que posee
reservas por mds de 7.000 millones de dblavres que sus afiliados
no se animan a utilizar por las restricciones gque pesan en el
VS0, =

Por Oltimo, se aproxima el vencimiento (marzo de 1852)
del plazo fijado en los estatutos del Feondo parz que sus asocia-
dos eliminen todas las restriccicnes de cambio que alin subsistene-

4 estas perspectivas y las consecuenclas necesarias,
debe enfrenter nuestiro Hontrol de Cambios en los afios venideros,
De todos modos deberd seﬁaléfsele como grandes objetivos:

12) Ia promocibn constente de la produccibn agro~
pecuaria y la défemsa de sus posibilidades dé competencia y pre=~
cios de producirse develuaciones monetariass

20) Financiar,cen el wnroducido de las divisas de
la exportacién,'la expansidn ininterrumpida de nuestra industria;

39) Bstimuler la entrsda de capitales de inversibn
prolongada y productivas

40) Defender el presente nivel de ocupacibn;

55) Contribuir a una mds justs distrivucidn de la
rigqueza a=~

Bl Presidente Truman en gsu discurso pronunciado el 10
de setiembre de 1951 recomendd a las delegaciones asistentes a
lz reunidn anual del F,M,I. “"reduclr las restricciones sobre el
cambio externo que dificulten el comercio mundial’”,- Recomendd
ademds que ningln pafs miembro del F.M,I, utilice el rearme para
justificar %as restricciones en el comercio y scbre las éivisas
que no son actualmente necesarias para la -defensa.- afirmb el se=
fior Truman que las naciones tienen '‘suficientesrecurscs para cu-
brit tanto las necesidades de la defensa militar como las del
progreso econbmico",~ Dudamos mucho que tales deseos puedan te-
ner siguiera principio de realizacidn mientras dure la tensién
internacional y muchos paises destinen una parte sustencial de

sug ingresos a los gastos de la defenss, .
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Heiiperin (1) dice que "a la postre el control de
cambios lleve al socialismo de Estado". Zn un pais de goblerno li-
beral se implantard con mayores vacilaciones gue en uno auborita-
rio ya que a la larges la eficacia del Control reguiere una inter-
vencibn en las actividades econdmicas internas.~ Falta saber cual
es el estado de desarrcllo de ese''pals Iliberal", el grado de dis-
tribucidn de su rents nacional, sl es exportsdor de cspitales fi-
nancieros vy que saldos arroja su balanza de pagos.- De acuerdo
al decir de este autor, pues, tarde o temprano todos los paises
del mundo occidental, excepcibn hecha de EE,UU, que no tiene Gon-
trel de Crmbios directo, deberdn nacionalizar todos los medios de
produccidn y aproplarse el Estado del producto social, La experien-
ciag seflala que ello ha ocurrido a medias, pero no por causa del
control de cambio sino por otras razones resultantes de la evolu-
cifn de las ideologfas politicas o econbmicas.- En un principio
el Control de Camblos aparecid comp une medida accidental para con=
vertirse en permanente una vez que se apreciaron sus vents jags. Ocu-
rri® lo mismo que con la circulacidn monetaria: libre drdfico de
metsl amonedado hasta gue las necegsldades del desenvolvimiento eco-
némico-financiero hacen necesaria la concentrscibn de metélico para

$
saldar cuentas exterlores gntramdoa cumplir su misibn el papel mnone-

da, -

Ese mismo cardcter de permanente del Contrel de Ceme-

bios le: confiere el valor de instrumento necesario para el gobler=
no de la economfa por medio de la planificacidn.-

10,= 1 presunuesto de divisage=

Bsa "planificecidn cconbmica' did lugar a wa inno=~
vacién que ha traido el Control de Cambios en los Gltimos afos y
que cbre grandes perspectivas para aquellos palises gue se “ven enw 5
frentados al problema de una tendencia permanente y crbnica hacia
la pasividad de su balanza de pagos',.-

D21 Trabajo del ur, Hemmann Max C, (2) extrezemos esta
definicibn: “Un prespuesto de divisas es una especie de pronbstico A
de la balanza de bagos para un perfodo determinado, generalmente
(1) M. Heilperin- Dconomfa monetaria internacional,= 1947-p,280, -

(2) Bl presupuesto de divisas.Su teopfa y téenica.- Boletin del
Banco Central de Venezuela.- Lnero- febrero de 1949,= ;
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calendario venldeny- Tienepor objeto proporcionsr a las autori-
dades monetarias una informscibn amplia ¥y concrets sobre el posi-
ble o probable desarrollo del mercado local de divisas que ser-
vird a un Bénco Central o a un brgano de control como guis en
supolitica de cambios.-

Lo han adoptadc hesta lc fecha Nicarague, qﬁe
fué el primero, Cuatemala, Wcuador, Paraguéy ¥y Perf.~ Chile
le ha dado una gran importancia, El presupuesto contiene la
estinmcidn de los ingresos de divisas sujetos a control (expor=
taciones y partidas invisibles) ¥y que se destinan 21 pago de
importaciones., Requisitos para obtener un &xites completo es
1la obligatoriedad de su cumplimiento, el control estadistico
continuo y su revisibn peribdica para efectuar los reajustes
necesarios.-

L1 Dr, Max dice que el presupuesto solo puede
servir en un pais con déficit en la balanza de pagos pero no
vemos porque un paifi-como el nuestro que atraviesa perfodos
de superdvit y déficit en le balanza/ggedaiprevenir esas alter-
nativas si establece el presupussto de divisas, como se preanlii=
cib en las palabras del diputado Ing. E. Rumbo en ocasibn de
discutirse en la Camera de Diputados en setiembre de 1949 la sug
pensidn del respaldo Or0.—

la experiencies chilena es interesante pues conté
con.la anuencia del F,M.I,, ¥n su perfado experimental no di6
los resultsdos que se esperaba, pero su reforms posterior permie
t1d otros més satisfectorios, lo gue ha movido al Dr, Max a decim

"los servicios que ol presupuesto de divisas ha
prestado a la pclitica econdmica y monetaria de Chile en estos
afios de transicidn han sido de valor inestimable.= Bl peeo tiemm
po gue estd en uso esta pfdctica ha demostrade ya la trascenden~
tal importancia que tienBPARA UN PAIS ZN PLENA B INTENSA IXPANw
SION 5CONOMICA INTERNA UNA RACIONAL REGULaCION Y PLaANEACION DE
SU ECONCHIA EXTERNAM,~

DU o T
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.
IO A L,

Llegaios al término de nuestra labor, Creemos haber
respondido en proporcibn a nuestros esfuerzos, -

Concluimos declaréndcnos partidarios decididos del
Ccontrol de Cambios en tantoc nuestra estructura econémica interns
no haya podldo liberarse totalmente de notorias influencias exter-
nas,.-

Tl Control de Cambios serd un instrumento velioso
vara nuestro desarrollo econdmico integral mientras deban regu-
larse los movimientos de la balanza de pagos para satisfacer esos
propbsitose~

EFLIN
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