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PREFACIO

El trabajo que a continuaci6n desarrollaremos es conti

nUHaci6n de otro sobre el mismo tema fundamental pero referido

al periodo 1931/1939 Y la decisi6n de haberlo encarado responde

a una sugesti6n del Prof. Dr. Broide que no tuvimos inconvenien

tes en aceptar ya que nos permitía continuar el análisis de 'una

instituci6n econ6mica nov1sima que en los años de postguerra ha

terminado por ser totalmente aceptada en todos los paises del

mundo, excepci6n hecha, natualmente, de los Estados Unidos.-

La experiencia argentina al respecto se presenta inte

resante para el estudioso: desde el momento que el pa1s no ha in

gresado en el Fondo Monetario Internacional, pese a haber sus

cripta los Pactos de Bretton Woods.- Resultado de todo ello es

que ha podido manejar su moneda libre de presiones externas y

estructurar una política de cambios que a su debido tiempo

describiremos y juzgaremos.- A prop6sito de ello, diremos que

han sufrido tilla completa derrota los prop6sitos de eliminar el

control de las divisas y prueba de ello es el fracaso que en la

concreci6u de sus fines básicos ha tenido el F.M.I. ya que a

varios años de su creaci6n no ha logrado convencer a los paises

afiliados de que permitan la libre negociaci6n de moneda s ;»

La causa de ello radica en la sensible importancia que tiene

para cualquier pais el establecimiento de un tipo de cambio

que estimule o defienda la plena ocupaci6n y en el que juega

un papel importantísimo el Control de Cambios.- Por lo tanto,

toda planificaci6n econ6mica necesita indispensablemente de

dicho instrumento. Concurre a reforzar el argumento el hecho

de que bien orientado puede extraer de su experiencia diaria

las previsiones necesarias para el futuro; nos referimos al

"presupuesto de divisas" con el que es posible organf.zan un

desarrollo arm6nico de la economía de un pa1s sin necesidad de

desentenderla del movimiento de su comercio exterior y balanza

de pagcs ,»

/////
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La República Argentina atraves6 la IIa. Guerra Mun-

dial sin apremios de divisas y las reservas' que durante la mis-

ma constituy6 fueron absorbidas totalmente por la "demanda con....

tenida" durante esos años, la nacionalizaci6n de servicios públi- i

cos y el rescate de las deudas públicas externas o @ Esa situaci6n

indujo a intensificar el control de cambios y, por ende, a la ne

cesidad de esbozar la nueva orientaci6n en la materia acorde con

la época y que es totalmente distinta a la que rigi6 e11 la ~uar@

na década del siglo. Hoy el Control de Cambios lo constituye una

serie de complicadas reglamentaciones y circulares que obligan a

la especializaci6n completa en la materia. Nosotros no caeremos

en el error de glosar tal O' cuaJ/norma en vigencia o fenecida.•

Nuestro prop6sito es bien otro y es parecido al que pusimos en

práctica en el anterior trabajo: vislumbrar en esas mediC\as el

prop6sito que concibi6 la norma y como ha influido en la evolu

ci6n econ6mica argentina de estos últimos años y, si es posible,

que misi6n" le reserva el futuro. La discusi6n 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 ca usa, buscaremos en la medida de nues tra s fuer

zas el juicio que sea el resultado de la objetividad.-

No existiendo un estudio integral del tema en este pe

ríodo que sirviera para orientarnos nos empeñamos en la lectura

de memorias y publicaciones oficiales, artículos, noticias, esta

d~icas y comentarios periodísticos sueltos.- Es decir que hemos

empleado un método muy personal para encarar el asunto y posible~

mente no hayamos insistido con suficiencia en determinados aspec

tos. El motivo es claro: ceñirnos en lo posible a nuestro prop6

sito cerrtra L;»

Para terminar, queremos dejar constancia, ahora que

con este trabajo abandonamos la querida Casa de Estudios, de nues

tro agradecimiento al Cuerpo de Profesores, al Dr. Broide que me

ayud6 con· su atinado consejo, a la Biblioteca de la Facultad de

Ciencias Econ6micas y su personal quienes con el cariño que po

nen en su pequeña gran labor de todos los días han permitido que

nuestra carrera se desenvolviera con las dificultades reducidas



al mínimo. Sus atenciones se prodigaron en los últimos tiempos

afanándose más que nunca en allanarnos las dificultades propias

de una búsqueda bibliográfica.-

Quedan atrás muchos años hermosos e inolvidables,

de una etapa de la vida plena de lirismo y buenos amigos, que

vi6 día a día concretarse los sueños más preciados, pero es hora

de bajar a la liza ciudadana y aceptar nuevas responsabilitlades

en nuestra querida República Argentina o - Con este trabajo cree

mos haber contribuido en algo a su grandeza.-

ALBERTO JULIO CHUEKE

Buenos Aires, noviembre de 1951.-

A HIS PADRES

A MIS HERM:.AN08

A 11I8 Alv1IGOS
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CAPITULO 1

RE8111EN DE LA EVOLUarON DEL ceNTROL DE CAhBIOS DE 1931 A 1939n~

~ Causas que lo origin~~~~RepúblicaArgentina.

En nuestro trabajo anterior hemos realizado un examen

detenido de la cuesti6no No hemos de abundar, por lo tanto, en

mayores consideraciones sobre las causas por las cuales la mayor

parte de los países del mundo y la República Argentina adoptaron

el Control de Cambios. Tal decisi6n se tom6 en medio de la crisis

econ6mica mundial de 1929 a 1933 y coincidi6 con el abandono del

patr6n oro por Inglaterra y la quiebra del Kredit-Anstalt austr1a-

ca. -

En nuestro pa1s la imposici6n de dicho régimen en oc

tubre de\1931 obedeci6 a circunstancias apremiantes. Pese al cie

rre d~ la Caja de Conversi6n en 1929, habíamos experimentado una

gran disminuci6n en nuestras reservas monetarias debido a la enor

me eXP9rtaci6n de oro efectuada en 1930 y 1931,que alcanz6 a más

de 0$5 179 millones, en nn intento supremo de defender el valor

del peso en el exterior cuya declinaci6n se había acentuado ante

la disminuci6n de las exportaciones y la caída de los precios agro-:

pecuarios, agravado todo ello con la emigraci6n de los capitales

flotantes acostumbrados a considerar al país como plaza para obten-,

c í.ón de rápidas y fáciles· ganancias, por lo cual se produjeron fre-

cuentes déficits en la balanza de pagos o -

El abandono del patrón oro por Inglaterra en setiembre

de 19.31 hizo que culminara esa situaci6n pues los exportadores

preferían negociar sus davisas en el exterior dado que allí se

especulaba con nuestro peso a la baja.- De esta depreciaci6n y

la consiguiente aLza de precios no se beneficiaron nuestros ge"'"

ninos productos de exportaci6n a causa de la marcada disminuci6n

de la demanda mundial.-

Indudablemente, nuestra situaci6n econ6mica interna

se torn6 delicada.- A grandes rasgos se puede apreciar cual

era el panorama:

/11
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a) Déficit~ en la ejecuci6n del presupuesto de gastos de la

Naci6n;

b) Tensi6n monetaria agudizada por la disminuci6n de las reservas

10 que se uat6 de atenuar mediante el uso del redescuento;

c) Creciente desocupaci6n de las masas trabajadoras;

d) Importaciones valoradas en unos u$s 100 millones que se encon

traba'sin pagar, pues los importadores confiaban en una even

tual mejora del peso;

e) Inseguridad en todos los sectores de la poblaci6n ante la de

clinaci6n de la:a9tiv1dad"~'grQpecua-ria;

f) Evasi6n continua de capitales flotantes o -

Era la consecuencia inevitable de la dependencia de nues

tra economía a las vaivenes de la balanza de pagos y el ciclo eco

n6mico mundial.-

.?....=. La Cornisi6n de Control de Cambios creada el 10/10/31. -,

A dicha comisi6n se le asignaron las llfiportantes y no

bien apreciadas funciones de fijar el tipo de cambio, distribuir

las divisas de carácter disponible y evitar la retenci6n indebida

de letras obl.Lgando a los exportadores a venderlas a los bancos

de la Capital.-

No tard6 en obse~varse que la Comisi6n actuaba con un

criterio completamente 'desprovisto de conocimiento de la reali

dad económica nacional y puede: afirmarse que vino a desempeñar

el simple papel de "policía de cambí.os " .'-

La causa fundamental de su fracaso podía hallarse, en

tre muchas otras, en la valorizaci6n artificial del peso en bene

ficio de los importadores y remitentes de servicios financieros.

Sostuvo con mucha firmeza el tipo de cambio de o$s 171 los 100 d6

lares que trajo consigo :tyla "bolsa negr-a" y el nec esa r í,o estable

cimiento por decreto de la prelaci6n de divisas, que ~n la reali~

dad no se usó con la justicia que cor-resp ondf.a , Dicha' equivalencia

estimuló las importaciones al extremo de que la creciente demanda

de cambio 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 todos ellos



en importaciones impagas' y servicios financieros demorados, sin

haberse logrado, por otra parte, que cesaran los déficits en la

balanza de pagos.-

Por lo tanto, hubo que recurrir a medidas heroicas co-

mo los empréstitos de desbloqueo que en 1933 solamente ascendie-

ron a má s de-. $ 400 millones de pesos colocados en Ingla terra, EE. UU. I

y Suiza a fin de ~isfacer las demandas de los acreedores en el ex"

terior y mantener intacto el buen crédito argentinoeo Sin embargo,

los títulos colocados no gozaron de mayor aceptaci6n y al otro día

de su colocaci6n se cotizaban en las basas extranjeras en un 30%

por debajo de su valor par o -

Los adversarios del contDol de cam.bios pidieron entonces

su supresi6n sin detenerse a pensar en los beneficios que hubiera

arrojado de haber s e seguido una política acertada en su mane j o,»

.~ Las reformas de noviembre de 1933 2 -

Á resolver esa situaci6n erítica se dedic6 el ministro

de Hacienda, Dr. F. Pineda, cuando dispuso la reforma total del

sLs t emas s-

Comenz6 por la eliminaci6n de la Comisi6n de Control sus- I

tituyéndola por la Oficina de Control de Cambios dependiente del

Ministerio de Hacíenda.~ Luego, se fijaron estas medidas y objeti-

vos:

lº) Facilitar la colocación de nuestros productos agropecuarios

al disponer la elevaci6n de los tipos de cambio en un. 20% con el

fin de lograr una mejor redistribuci6n de los réditos ent~e los

productores rurales y los vastos intereses a ellos vinculados;

2Q ) el:iminar la ttbolsa. negra 11 mediante facilidades para operar,

en el mercado libre;

3Q ) evitar un exceso en la capacidad de pago del pa1s por la

implantaci6n del permiso previo de cambio;

4 Q ) ajustar continuamente el vaLor del peso promoviendo la li....

bre concurrencia de los demandantes de cambio al mercado de lici

taciones;

52) formar un Fondo Hargen de Cambio mediante la acumulaci6n

de difárencias entre l~s precios de compra y venta 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 construcci6n de

una red de elevadores;

6Q ) Crear un Fondo de Divisas con parte del Margen de Cambio

y el recargo de hasta un 20% sobre importaciones por el mercado

libre para evitar, mediante adecuadas y oportunas intervenciones,

oscilaciones peligrosas en el valor del peso;

Por primera vez presidía un criterio orgánico.la estruc

turaci6n de nues t.ra política econ6mica y las consecuencias en la

ejecuci6n de la misma no se hicieron espe~ar: muy pronto se elevaron

las cotizaciones de las divisas para luego estabilizarse reducién

dose al mismo tiempo las diferencias entre el mercádo libre y el

oficial. -

La economía del país se reactiv6 pues los precios agro

pecuarios se valorizaron y volvimos a expenromntar saldos favorables

en la balanza de pagos por incrementaci6n de los volmnenes físicos

de la exportación(l)

(1) Una opinión extranjera o- .
De la eficacia con que actu6 nuestro control en el período seña

lado se hace eco en su interesante libro nComercio Internacional~ el,
profesor T. Ellswo~th (F. de Cultura Econ6mica- México-P o 463 ) , quien'
al hacer un esbozo del sistema en el mundo actual, reproduce este '
juicio del Departamento de Comercio Exterior de Gran Bretaña en un
informe sobre el desarrollo industrial argentino hasta 1936:

"Según cálculos oficiales el número de obreros dedicados a toda
"clase de actividades manufactureras es casi el doble d el número de
"dicado a la agricultura y a la cría de.l ganado , lo cual representa
"un aumento del 73% desde 1914, en comparaci6n con un aumento del 29~
"en la a grLcuLt ura , Se espera que el número de husos de la Lndus tr-Ls
Itdel álgdd6n existentes en la República Argentina en 1936 sea 5 veces
"mayor que en 1930 y que produzcan 20 millones de kilos de tiiIo o EftD
"La producci6n de ar t Lcuí.os de algod6n el progreso ha sido menos rá
"pido pero se hacen toda clase de esfuerzos para aumentar la 1IDpor
"ci6n de 20% del consumo total que hoy proporciona la industria 10
"ca.l , Las fábricas nacionales producen casi todos los géneros ci3 purrtr

11 En los últimos 5 años ha doblado la producci6n de articulas de
11seda. Las fábricas nacionales producen casi un 1/3 del papel y el
"cart6n que el pa 1s necesi ta, ha biendo a umentado la produce Lón en
"50% desde 1931 y su valor total excede al de los tejidos de algod6n
"o de lana. En las provincias ya se están construyendo dos fábricas '
IInuevas de cemento ...aunque en 1934 la producci6n local ya proporc1o
tlnaba el 93 %del consumo y las fábricas no tenían que forzar su ca
"pacidad. Se demuestra el desarrollo de la industria de artículos de
"hul,e por el hecho de que las importaciones de hule en bruto a umen... :
"taran casi ocho venes entre 1930 y 1934, mientras que la importaci6,r.
Itde articulos manufacturados disminuy6 a menos de la mitad.- ,

"La producci6n nacional de artículos manufacturados se ha 11
"mitado hasta ahora a abas t ec ar las necesidades interiores, pero se '
"ha iniciado la exportaci6n en gran escala a países vecinos d~ z8@1
Utas, solllbreros, neveras y motores eléctricos. En 1933 se calculaba
"que el el número total de obreros empleados en todas las industrlas '
"manufactureras y extractivas era de 2.150.000, lo que represen naba
11 el 43% del total empleado, mí entra s que en la agricultura y en la
"ganadería s610 estaban empleados 1.137.000 o sea el 23%. El comer-

.trcio, el transporte y otras ocupaciones absorbían el resto tt . -
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Si bien la bonanza que sucedi6 no hay que atribuirla

al Control de Cambios, sino al mejoramiento de la situaci6n mun

dial, buena parte del mérito le corresponde en raz6n ae haberse

usado como instrumento indispensable para realizar una selecci6n

de las importaciones protegiendo así .nuestras industrias, evitar

la acumulaci6n de nuevos compromisos y desva~rizar el peso a fin

de activar la s ventas 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. Además oblig6 a que las com

pras argentinas se dirijieran a los paises que adquirían nuestros

productos orientando en esa forma el intercambio de una manera con"

veniente a nuestros intereses o -

Poco después, con la creaci6n del B3nco Central en mayo

de 1935, se le transfiri6 al mismo el manejo del Fondo de Divisas

y el Control de Cambios experiment6 una reestr~cturaci6n que le su

ministr6 un contacto más estrecho con la realidad econ6mica y finan- I

cí.era ,» El acierto de esas medidas hubo de apreci arse en la crisis

de 1937/38 cuando el Banco Central 1uch6 con todos los elementos

de la ley de su creaci6n en favor de una defensa justificada del

peso'argentino, pudiendo liquidarse posteriormente el déficit oca

sionado mediante transferencia de la reserva de divisas sin necesd-.

dad de someter a prue.bas delicaaas nuestra estructura monetaria ni

contraer nuevos empréstitos externos.-

También se usaron las divisas acumuladas para la conversi6n

y rescate de muchos empréstitos en el exterior. En tilla época pasada

ello no hubiera ocurrido con tanta facilidad pues no exist1a una con

centraci6n efectiva de los recursos externos en manos de quien tenía

mayor interés en emplearlo en beneficio de la comunidad: el Estado o •

Con otras modificaciones en el sistema adecuadas a cada

circunstancia po~que se atravesaba, llegamos a la iniciación de la

11a o Guerra Mundial eh CL~O periodo inmediato precedente se cometi6

el error de restringir las importaciones de maquinarias y productos

esenciales que nos hubieran permitido atravesar con más holgura la

época de escaseses que va de 1940 a 1945 0 -



CAPITULO II

EL ESTALLIDO DE LA Ila. GUERRA MUNDIAL

~ La_ªctitud econ6mica argentina ante el conflicto.-

Dejándonos llevar por nuestro propio recuerdo, señala

remos que los meses que precmdieron a setiembre de 1939 anw1cia

ban con seguridad el advenimiento de la guerra. El desenvolvimien

to de los acontecimientos políticos aún para el observador menos

sagaz no indicaba otra salida a esa situacióno -

Hasta el momento mismo de la iniciación, el desarrollo

del comercio exterior argentino, del que tanto dependía nuestra.

economía interna, venía sufriendo las consecuencias de la crisis

de 1937/38 y todo hacía pensar que la balanza de pagos sería de

ficitaria al extremo de haber señalado las autoridades monetarias

que si las medidas restrictivas(permiso previo para todas las im

portaciones sin excepción, tipo de cambio a $ 20 la ~, obligación

de importar por el mercado oficial, restricciones en el otorgamien~ I

to de permisos,etc.) adoptadas;no aminoraban el saldo neg~tivo,

se iba a exportar oro de la extinguida Caja de Conversi6n~~

En una palabra. Se obraba como si se estuviera en tiem

pos de "crisis normales".- Un ligero examen de la futura ~i:buaci6n

bélica en sus repercusiones ulteriores sobre la economía argentina, I

dada su peculiar estructura y situación geográfica, habría -dado

la pauta del criterio a seguir ; aumento de las impor~aciones nece

sarias para mantener a pleno ritmo las a~tividades agropecuaria,

industrial.y comercial indispensables previniendo así una posible

e~casez, aún a riesgo de crear un delicado, pero transitorio, estado~

de nuestras finanzas internacionales o - Si la tensión hubiera dis

minuido y los preparativos no se concretaban inmediatamente en gue

rra, la carrera del rearme no cesaría tan pronto y habríamos pre

senciado el gradual retorno al equilibrio de nuestra balanza de pa- I

gas por la necesidad que tendrían los paises interesados en acopiar

productos alimenticios.-

La política que debía haber influido en nuestros funcio

narios era la nacida de la experiencia de la guerra del 14 en que

la falta de importaciones di6 origen a numerosas dificultades.-
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Era necesario, por otra parte, dadas las c~racter1sticas de nues

tra economía"no cerrar el paso, a los abastecimientos del exterior

por dos razones o - La primera de que ,el campo necesitaba maquina

ria agrícola y respuestos,y bolsas de yute para envasar la cosecha.

La otra estaba referida a las necesidades de las nuevas industr~

nacidas al amparo de la protecci6n arancela:cia. y cambiaria p\89S

en algunos renglones estaba haciendo una competencia exitosa a

la mercadería extranjera pero en muchos otros subsistía de las

máquinas y roa t erLas primas venidas de afuera.-

Todos estos factores no contaron mucho en la preocu

~ación que dominaba en las altas esferas de llegar a un ~quili

brio núm~rico en la bal~nza, objetivo que se 10gr6 satisfactoria

mente ya que hacia fines de 1939, por imperio de las mayores
'~,

exportaciones y el vuelco trágico en el conflicto se Obtuvo un

superávit de diez millones de pesos.-

b.:: L~ devaluación de la ;e,-

La fijación de la ~ en un tipo de u$s 4,02,dió motivo

a que el Banco Central rebajara el tipo comprador de exportaciones

de $'15 a $ 13,50, tipo que se había de mantener durante todo el

curso de la guerra o -

En consecuencia, los 100 d61ares que días antes de la

medida, se cotizaban en el mercado libre a $ '357,17 bajaron a

$ 335,82 según el p~seLondres-NuevaYork de u$s 4,02 por L'
~.-

Inmediatamente, se rebajó ei tipo de cambio de iWpor

·taciones que meses ,antes se había fijado en $ 20 la i:, llé'\t.ándose

a $ 15 para importaciones de cons umo popular y a $ 17 para el res

too Era un anticipo tardío de lo que iba a ocurrir después.-

Se dijo en la memoria del Banco Central de 1939 que el

peso argentino no tuvo necesidad de seguir esta vez la suerte de

la ;e en razón de que las abundantes reservas en oro y divisas (m$n

1360 millones Que representaban una garantía del 110,9% sobre la

circUlaciónfnonetaria a setiembre de 1939), no lo hacían necesaria

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

//



intercambio más activo con EE. UD., aprovechando el "c omercí,o trian- '

gul.a r!", entonces en a uge ;>

~~ El origen de. los $ldos ·en :C,-

No representando el tipo de cambio de la ~ un tipo de

estabilización y visto que el Gobierno inglés se empeñaba en man

tenerlo, el Banco Central concret6 un convenio por tres meses con

el Banco de Inglaterra que entró a regir el 25 de octubre de 1939

por el cual:.

a) las ~ provenientes de nuestras ventas a Gran Breta

ña se depositaban en una cuenta especial del Banco Central en el

Banco de Inglaterra;

b) si el monto excedía de ~ 1.000.000, después de ha-

ber efectuado allí nuestros pagos, el sobrante se transformaba en

oro de inmediato;

c) ese oro podía convertirse nuevamente en ~ cuando las

necesidades lo requirieran al precio vigente el día en que se rea-

lizan las conversiones;

"De este modo quedaba eliminado un problema .ya que Gran

Bretaña deseaba pagar en libras sus adquisiciones y los dólares

los reservaban para sus compras en EE.UU. de ar.qlamentos ft (1)

Podía interpretarse ésto como una evolución más en el

régimen de compensación que teníamos con Gran Bretaña. Pero no es

~sí desde que dicho episodio iba a asumir un carácter trascendente

en los años siguientes: repetido el procedimiento en varios conve~

rrírs nos ll~vó a la creación de las "sa Ld.os en ~ congelados" y cau

s6 la quiebra del comercio triangular entre EE.UU., Gran Bretaña

y la República Argentina.- Durante la guerra no constituy6 esta

situación un grave problema (nos referimos a las divisas y no a los

abas t ec í.n.centos ) , porque teníamos asegurada una provisi6n de Gólares

suficiente que tampoco tenían aplicaci6n inrnediata, pero los acon

tecimientos de postguerra supieron dar una acabada demostraci6n de

las consecuencias que nos creaba esa situaci6n novedosa.~

4.- Estado del Control de Cambios en Sí9~

La estructura administrativa del Control de Cambios para

aquella época era .más o menos la siguiente: la Oficina de Control
ti; Memoria del B.C. 1939- po 8/9.-
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de Cambios del Ministerio de Hacienda otorgando los pe~isos pre-

'v í.os y el Banco Central a.sintiendo a la venta de divisas por ~

te de las instituciones autorizadas para operar o vendie~do por

su intermedio el cambio necesario qwtuviera disponible, al mis

mo tiempo que manejaba el Fondo de Divisas en el mercado libre.-

Indudablemente que ello significaba que el comercio de

divfsas escapaba en gran parte al Tl1limejo por el Banco Central. Di

cho inconveniente se obvió cuando la Instituci6n entr6 en 1939

a participar juntamente con las respectivas entidades de Inglate-

rra y Francia, paises que absorbían la mayor parte de nuestro co

mercio exterior en esos'días, en el control de las cuentas de com

pensación "Lo que daba al Banc o el monopolio virtual de la s opera

ciones de cambio" (1), pero a fin de no competir con los demás ban

cos de plaza se dejó participar a éstos en 'los negocios de cambio.~(2'

(1) Memoria del Banco Central - 1939- Po 33.

(2) En 1934 pronosticaba Paul Einzig:

1181 hubiera otra guerra es absolutamente seguro Que, des- I

,lIde su comienzo, todos los países establecerian un Control de csm- I

'bias de ti:po avanzado, En 1914 no se comprendía la necésidád de tal67s:
"medidas" lCentro1 de Cambios - 1937- U. de Córdoba- lhc,.25)o- I

Ello fué cierto en el caso de Gran Bretaña y otros parti- I

cipantes en el conflicto. La primera abandonó su resistencia ante- :
rior para adoptarlo en setiembre de 1939, mediante el prcc edimiento
de las "libras ccnge.ta das", Hasta ese .momento había confiado el grme
so de áu defensa de la ;f; en el ExchangeEqualissation Account.- 'I'odo
esto no impidió la enorme "desinversion" británica en el exterior
como consecuencia de su intervenci6n gélica o Pero tal resultado res
ponde a una cuestión de supervivencia más que a una política econó
mica o financiera err6nea. Los gobernantes ingleses socialistas no
lo han abandonado pues consideran que s~ el ~ontrol de Cambios, en
un país que debe subsistir de menguados recursos derivados de la ~s
minuci6n de su otrora vasto Imperio, no podían realizar su programa
de gobí.arno, Lo mismo debe decirse de la ma~ror parte de los ex-beli
gerantes, excepción hecha de BE.UU. ,. cuya potencialidad industrial y
favorabl~ituación geográfica en la estrategia guerrera le permitió
salir del conflicto con una economía muy sólida y próspera y un d6lar
ante el cual han venido inclinándose las demás monedas d~l mundo occi
dental desde 1945 a la fecha o -

En cuanto a los que permanecieron neutrales en la mayor
parte del conflicto (Argentina y la mayoría de los países de América
Latina), el 60ntrol de C~mbios resultó, gracias a los repetidos sal
dos favorables de la balanza de pagos, una carga buroaática más o - La
situación tuvo que cambiar totalmente en la pcs t guerr a ;»



CAPIffULO 111

PRIYiliROS TIEMPOS DEL CONFLICTO
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~ Repercusiones i~ediatas.-

El r~pido triunfo alem~n hizo que la República Argen-

tina perdiera sus clientes del Continente Europeo. De la intensi

dad con que el comercio exterior nuestro acus6 el impacto 10 dá

el hecho de que los tres principales beligerantes (Alemania, Fran

cia y Gran Bretaña), nos proveyeron en el quinquenio anterior un

34% de las importaciones y absorbieron el 45% de lo exportado.(l)

Con Gran Bretaña las importaciones no declinaron en

los primeros años, pero a medida que se a~udizaba la lucha marí

tima conocida como Batalla del Atlántico los enví.os de mercaderías

británicas fueron disminuyendo. Por ello, se hizo necesaria una

reorientaci6n de nuestro comercio exterior el que se dirigi6 a

EE.UU. en demanda de los artículos ind~spensables, lo cual deter

min6 que en 1940 se acrecentara el déficit de nuestra balanza de

pagos en el sector de divisas de libre disponibilidado -

~ ~relaci6n ~-d6lar.-

Antes de seguir más adelante, convendrá hacer un some

ro examen de esta cuesti6n.-

Anticipamos que oficialmente en setiembre de 1939 se

dispuso fijar el. valor de la ~ en u$s 4,02 ~6lares, pero ese tipo

no respondi6 nunca a la realidado •

Como consecuencia del curso de las operaciones bélicas,

Londres fué desplazado por Nueva York como centro financiero. La.

libra esterlina comenz6 a declinar en el mercado libre lo que in-

dujo a muchos comerciantes extranjeros a pensar que los productos

británicos entrarían a realizar una aguda competencia, opini6n que

estaba desprovista de fundamento desde que no todas las mercader1as

inglesas podfan comprarse con ¡,: "libresn • La perspectiva del futu....

ro señalaba, en cambio, enormes dificultades para las exportaciones

británicas (2)o~

La tan discutida dependencia de la ~ con el d61ar comen~

z6 en 1941 cuando encontrándose Inglaterra sola frente a Alemania

necesit6 d6lares para pagar sus compras de material bélico. A fin

~ abonarlos en efectivo comenz6 a liquidar sus inversiones en
1 Rev. de Econom1a Argent ·n~~~_.~940....... ""



Estados Unidos las que ascend1an a ~ 4.500 millones de d61a

res en empresas y bonos del Estado.Otros u$s 1.170 millones

. estaban invertidos en Canadá y A.Latina o -

De la situaci6n dificil a que lleg6 Bran Bretaña dan

idea estas cifras~ antes de la guerra absorb1a 1/5 de las impor

taciones mundiales. En 1937/38 su balanza de pagos acusaba un

déficit de i 55 millones para llegar en 1943 a ~ 1.434 millones.

En ese entonces los saldos extranjeros "bloqueados" ascend1an a

i 3
0

000 millones y las tenencias en oro y divisas s610 llegaban

a ~ 50 millones (1).-

Júzguese de la importancia que ello significaba para

la evoluci6n monetaria argentina desde el momento que la emisi6n

de billetes se realizaba con la garantía de los saldos bloquea~

dos que si bien contaban conv gacantIa oro", iban perdiendo valor

con respecto' al d6lar a medida que la balanza de pagos inglesa

no variaba su carácter deficitario.- Por ello esta situaci6n

origin6 mÚltiples inconvenientes en la postguerra sobre los

que ya volveremos a hablar.- Por de pronto, dejamos estable

cido en que circunstancias comenz6.-

~ La colocaci6n de los saldos exportableso-

"Los precios de la producci6n agropecuaria bajan y los

"términos del intercambio se tDDnan más desfavorables: las impor

litaciones nos cuestan hoy un 33% más que antes .del conflicto,en

Utanto que vendemos un 4% más barato"(2).- Tal situaci6n se agra

va frente a las grandes cOEsechas:

CUADRO NQ 1

PRODUCCION DE CEREALES 1939)1942
(en miles de toneladas

PERIODO TRIGO JYIAIZ LINO

1939/40 3.558 10.375 1.080
1940/41 8 0150 10.238 1.720
1941/42 6.487 9 0034 1 9600

FUENTE: Suplemento EstadIstica delB. Centralo ""

86+0 las exportaciones de trigo se mantuvieron en un

promedio de 2.0000000 de toneladas anuales, mientras que el maíz

de 3.100.000 toneladas en 1939 baj6 a 550.000 en 1941. El saldo

exportable gracias a la creciente producci6n era enorme. Lo mis

m~urr:ía con el l1no o -

(1) N.C. B. of N.Y.- Boletfn- abril 1945



La acumulación de excedentes oblig6 al Poder Ejecu

tivo a intervenir adquiriendo las cosechas.- Sus requerimdéntos

de crédito a tal fin al sistema bancario lo convirtieron en po

deroso fa~tor de acrecentamiento de los medios de pago.- Invir

tió para ello 505 millones de pesos en 1941 y 242 millones en

1942, además de otros $ 100 millones que se tomaron del Fondo

"Margen de Cambí.o" entre 1942 y 1943....

~ Regulaciones monetarias,-

Se busc6 limitar las importaciones de mercaderías pa

gaderas en divisas de libre disponibilidad y allinentar la produc

ci6n y exportaci6n-de nuevos artículos.-

El Banco Central trat6 de obtener créditos en divisas

en el exterior que servirían para mantener las importaciones más

necesarias a fin de permitir una adaptaci6n paulatina a la violen

ta contracci6n de las importaciones o - Encar6, además, impedir que

la expansi6n de medios de pago tuviera influencia sobre las impor

taciones y las reservas de oro y divisas ensayando al mismo tiem"

po la regulaci6n del crédito procurando que el mismo sirviera paN

ra dar holgura a todos los sectores de la economía o -

~ ContDvl de fondos, capitale§ y valores.-

Luego de su ocupaci6n por el ejército alemán, los movi

mientos de fondos con Dinamarca, Noruega, Holanda, Bé~ca y Luxem

burgo quedaron suspendidos por sendos decretos del 18 de abril y

10 de mayo de 1940.- También orden6, ante la enorme llegda de capi

tales con motivo de la guerra, que los dep6sitos en moneda extran

jera se convirtieran a moneda nacional a fin de robustecer los re

cursos monetarios del pa1s ....

En 1941 se tomaron medidas sobre las remesas a los pai

ses invadidos a fin de que los envíos se efectuaran dentro de las

disponibilidades que proveyera el intercambio:

lQ) se limitaron las operaciones de arbitraje entre ~

República Argentina y los diversos pa Lses quedando sometido al

control del Banco Central toda operadi6n de esa naturaleza;

2 Q ) Se dispuso que las transferencias al exterior,sal 

va las importaciones, debían abonarse en la moneda del pa1s de des-

tino; IIII



1.(-
3Q) Solicitud de autorizaci6n previa de toda ope-

raci6n de crédito o ijébito para los p~1ses invadidos y con con

venio de compensaci6no -

~ El decreto 78466/40- La C.P.I.-

El Poder Ejecutivo dict6 el 29 de noviembre de 1940 el

decreto de referencia que buscaba promover la exportaci6n de nue

vos artículos y aumentar la de otros que salían alextranjero en

pequeñas cantidades (1).-

En líneas generales consistía en:

a) las divisas provenientes de la exportaci6n de nueves

productos o de aquellos que s6lo se exportaban en reducidas parti

das susceptibles de acrecentarse, podrían utilizarse en la impor

taci6n de artículos sujetos a restricciones;

b) se cr-eaban organizaciones especiales para es t ímula

las ventas en ei exterior y las .diferencias entre la c~pra y ven

ta de cambio que recaudaran, excediendo el 4%, se destinaría a

propaganda en el exterior;

c) se limitaban a un número determinado las mercaderías

de alto precio que se importarían en la medida que lo permitiera

la cantidad de cambio proveniente de la exportaci6n de esaseatida-

des;

d) la selecci6n de las mercaderías cuya Lmportac Lón era

necesario reducir se haría mediante licitaci6n de los permisos pre

vios. Este prop6sito se llev6 a la práctica por ciraular del B.C.

del 22/2/41. Durante 1941 se licit6 34,3 millones de pesos y se

aceptaron 25,4 millones de pesos a tipos promedios de $ 493,20 Y

. 496,75 los 100 d61a.res y en 1942 el sistema perdi6 importancia por

completo al llegar a obtenerse un tipo de cambio que no acus6 mayo-

res variaciones;

e~ mediante la adjudicaci6n de tipos preferenciales se

aseguraba la baratura de las importaciones con influencia en a cos

to de la vida y el mantenimiento de las fuentes d~ trabajo como for

ma de evitar la elevaci6n de precios o -

Fué e~píritu de esta medida la suposici6n de que los men

cionados organismos especiales podían ~oportar tipos más elevados

para algunas mercaderías. El aumento de los precios estimularía

al exportador e industrial extranjero a concertar negocios con la

///
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República Argentina, evitándose de esa manera la reducci6n de
las compras en el exterior.-

El Banco Central apoy6 en abril de 1941 a un gupo

de personas que se dirigió al Poder Ejecutivo solicitando au

torizaci6n para crear la Corporaci6n de Promoci6n del Intercam

bio (futuro IAPl) , la cual le fué concedidm el 9 de mayo de

1941.- Los prop6sitos básicos del organismo no diferían mayor

mente de los señalados 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 exportaci6n de produc t ost'no regulares" para pagar deter

minadas importaciones, pidiendo autorizaci6n previa al Banco

Central en lo que concernía a los tipos de cambio o - Los benefi

cios de cambio debía aplicarlos' al fomento del intercaID[o no pu

diendo exceder los dividendos del 4%. Además todas sus operacio

nes quedaban sujetas a la fiscalizaci6n del Banco Central o •

eons ti t uía esa ent idad un ea s o lt sui géneri s It ya q lE

por primera vez desde las reformas del control de cambios en 1933 1

se permit1a a un grupo de particulares comerciar las divisas que

obtuviera en la exportaci6n de productos argentinos, lo que daba'

una idea del cambio que se estaba operando en la materia.-

la C.P.l. comenzó a funcionar ella de setiembre 9.6

1941 Y pronto su actividad asumi6 gran importancia. Una idea

de ello la da el siguiente cuadro:

CIfADRO NQ 2

COHPRAS y VENTAS DE CAlvillIO DE LA CgPaI p
(en millones de m$n)

RUBRO 1941 1942

Compras 145 252
Ventas ~ ~

SALDO: ~ 220
FUENTE: Memoria del Banco Central- 1942

~ Plan Pinedo de reactivaci6n econ6mica.-

La vuelta del Dr. Federico Pineda al Ministerio de

Hacienda rué acompañada de un plan que provocó una enconada con

troversia en diversos sectores de la opini6n pública. Perseguía

dicho proyecto evitar la declinaci6n de la actividad econ6mica

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

EVidentemente, el juicio apriorístico del Dr. Pineda

tenía su antecedente en las características funbmentales que pre

sent6 nuestro ciclo econ6mico a lo largo de la historia econ6mi

ca más reciente: contexi6n íntima entre la producci6n de artícu

l~s primarios, los vaivenes del comercio exterior y el titerior

desarrollo nacional.-

El Plan fué sancionado por el Congreso pero no fué

aplicado durante la guerra, más en ocasi6n de las reformas e::on6

micas de 1946, "Economic survey" dijo que ellas se inspiraban en

las ideas del Dr. Pineda allí expues ta s ;»

Parte de raz6n tenía ya que el Plan mediante el estí

mulo de la construcci6n y el fomento industrial calculaba aumentar

la capacidad de compra de la poblaci6n del país, además de la adop

ci6n de otras medidas monetarias que estimularía1 la actividad lo

cal al máximo. Eso sí, había que limitar las importaciones para

que la dem~nda se dirigiera al mercado interno o Por primera vez

se exponía desde las esferas oficiales con vehemencia la confian-

za en las propias fuerzas de la naci6n para su fortalecimiento eco- I

n6mico, buscando liberarla, en la medida de lo posible, de las in-

fluencias exteriores.-

Helos, a continuaci6n, sus puntos de vista con respec

to al comercio exterior y sus efectos, los que fueron desmentidos

por muy poco .en la realidad (1):

En la evoluci6n del intercambio se iba a distinguir con

el tiempo tres zona s: el área de la f:, el área del d61ar y la de

los países limítrofes. Preveía que iban a producirse grandes sal

dos de libras bloqueada~, pero habia que comenzar a examinr ,las

medidas a tomarse, figurando entre ellas la adquisici6n de ferro _

carriles o Recomendatia, además, aumentar nuestro intercambio con los

países limítrofes.~

Para cubrir el déficit en la zona de divisas transferi

bles, el Banco Central comenz6 en 1940 a exportar oro que lleg6 a

m$n 169 millones el cual qUBd6 en Estados Unidos, cuando se produ

jeron saldos favora.bles, como reserva de cambdo,-, ~e previa que si

~situaci6n no cambiaba iaro a ser necesario seguir exportarlo metá
(1) Revista de Economía Argentina- diciembre de 1940

0
....



18.-

lico en 1941 y contraer un empréstito con el Import..Exp"crt Bank

de Estados Unidos.- Por ello, proyectaba limitar para el futuro

las impprtaciones y otorgar divisas para ~ercaderías que se cla

sificarían en tres grupos: a) artículos esenciales: sin restric"

ciones; b) artículos que deberán ser directamente restringidas;

c) artículos que serán indirectamente restringidos (por medio de

un tipo de cambio más alto).-

Finalmente, preconizaba la creaci6n de una entidad si

milar a la C.PoI. para fomentar la exportaci6n de artículos nue

vos.- El resultado de ese pensamiento fué el decreto 78466/40,

sobre el que, ya hemos hab.Lado;»

Res~lta obvio suponer que tales medidas no punen sino

apoyarse en un sistema de Control de Cambios fuerte.- Se amplifi

caban así las enormes posibilidades que guardaba el manejo de la

instituci6n relacionándola con un futuro econ6mico mejor 0-

~ Crédito con Estados Unidos."

Ya señalamos las causas del encauzamiento de nuestro

intercambio a EE.UU.

A fin de 1940 se observaba en la balanza de pa gos ql.E

las cuentas' de compensaci6n arrojaban un saldo favorable de m$n

120 millones y las de divisas libres 'un déficit de $ 230 millones.

Del excedente primeramente mencionado más de la mitad fiué percibido

en divisas de libre disponibilidad pues el convenio con Francia

preveía la ccnversi6n a d6lares del saldo a nuestro favor o -

Los cálculos para 1941 con respecto a Estados Unidos eran

pesimietas y para cubrir el déficit se gestion6 un pr~stamo de 110

millones de dólares. A medidados de 1940 el Banco Central obuuvo

del Import-Export Bank un préstamo de u$s 30 millones qta no lleg6

a utilizarse pues se refundi6 con el nuevo crédito de u$s: 60 millo

nes concedido en diciembre de 1940.~ Se obtuvieron también 50 mi _

llanes de dólares del Fondo de Estabilizaci6n de Estados Unidos

(recuérdese que su mecanismo era parecido al EE.A. inglés).- El

equivalente en m$n de la negociaci6n de divisas servir1a para fi

nanciar la compra de las cONsechas o - En esferas oficiales se decía

que tal requerimiento era una medida transitoria para satisfacer

nuestras necesidades de cambio.-
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nuestras necesidades de cambio.~

Los u$s 60 millones se contrajeron al 3,6% anual o En

los primeros 18 meses no se amortizaría ninguna suma. Transcu...

rrido'ese plazo se abonarían 9 cuotas semestrales a raz6n de 5%

cada una y el saldo se cancelaría posteriormente en otras cinco

cuotas semestrales o - Los u$s 50 millones del Fondd de Estabiliza- I

~i6n se facilitaban para apoyar la cotizaci6n del peso frente al

d61ar americano: la Tesorería de los Estados Unidos compraba pe

sos argentinos y entregaba d61ares en pago o - Ambos créditos se

otDDgaban con la garantía del Gobierno Nacional.-

El empréstito tuvo sus repercusiones políticas pues

en ~gosto de 1941, la mayoría de la C'~ara de Diputados manifes

t6 que se negaba a votarlo si no se garantizaban elecciones lim

pias en la Provincia de Buenos Aires 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 millo

nes el año siguiente lo que resolvi6 nuestro problema financiero.

A pesar& ello, se concluy6 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 habían entorpecido las mayores

compras a EE.UU. orientándolas con criterio unilateral a Gran Bre-

taña y el área de la librao~ (1)

~ El mercado de cambioi ••

Hacia fines de 1940 nuestro mercado de cambios presen

taba esta estructura~

OFICIAL
MERCADO (

(
DE (

(
Cl\MBIOS (

Divisas de libre disponibilidad
Divisas bloqueadas
Diviáas de ampensaci6n

LIBRE ( intervenci6n muy moderada del Banco Central)

]2ij!i.§a..§. Qe_liP~ ili..§p.QnIl2il.;iga.9..: Eran aquella s sob re

las cuales no pesaban restricciones para su utilizaci6n." Las más

características: el d61ar y el franco suizo.-

Qi2i.§a.§. Ql.Qqyead.s,sJ. Se denominaban así a las que no

debían merecer consideracione relativas a su destino hasta que

terminara la guerra~libra esterlina inglesa).- Permanecerían mien~

tras tanto acreditadas a nuestro favor en el Banco Central res
(1) NeCeE, of e N,York- Boletín - abr~l_de_1941e-
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12i~i.§.a.2 ~e_c.QmJ2e.ns-ªcj.6n: Las que.provenientes de la

venta de nuestros productos a un país determinado no pod1an em

plearse sino en operaciones con ese mismo pa1s establecidas en

un convenio de ftclearing U (Brasil y paises con saldos bloquados

en la República Argentina).-

En el mercado oficial se sentía la escasez: de divisas

libres y la abundancia de las de compensaci6n las que no signi

ficaban un ,gran aliciente para nosotros desde que los paises res

pectivos se hallaban en la imposibilidad de enviarnos mercaderías.-

La situación hubo de cambiar en 1941 cuando la falta

de divisa,s libres t ermínó , pero a la vez surgi6 la imposibilidad

de comprar pues los abstec1mientos estaban racionados y sujetos

a cuotas con motivo de la intervenci6n bélica $tadounidense.-

Por ello, el mercado libre no requir16 mayores atenciones por par

te del Banco Central y a mediádos de 1941 era más conveniente al

importador comprar d6lares en este último que en el oficial o "

CUADRO NQ 3

ClfflSO DE IA ~ Y EL DOLAR
(Promedios de cierre)

427,79
439,37
428,05
454,97
430,91
42L.J;,23
432,83
422,06
423,14
421,65

PERIODO
f MEHCADO OF ICL4.L MERCADO LIBRE
tTipo comprotTipo vende I 1 ~ t lOOd61ares
r 1 f: t 100 de t 1;E: r100 d, ' t

1939-Setiembre 14,54 350,59 17 419,29 17,16
Diciembre 13,50 335,82 17 422,89 17,27

1940-Marzo 13,50 335 182 17 422,89 16,09
Junio ' t t 18,11
Saliembre n r t sIc.
Diciembre 1 r f "

1941-Marzo f t I ti

Junio f t t 11

Setiembre 13 ,50 335,82 17 422,89 "
Diciembre ,. tII

FUENTE: SUPLEMENTO ESTADIS'TICO DEL BANCO CE:NTRAL.-

La libra dejó de cotizarse en eiliJ.mercado libre a partir

del 14 de junio de 19400 Desde ese entonces todas las transacciones

se realizaban por el mercado oficial ..... Sin embargo en' el "mercado

paralelo" llegó a venderse a $ 8 Y ello ocurría cuando Gran Br eta«

ña luchaba sóla frente a Alemania, repuntando a $13 en junio de

1941 cuando Rusia entr6 en guerra.-

Las cotizaciones del mercado mficial no variaron hasta

el fin del conflicto, acusando las del libre leves variaciones.-
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BIBLIOTECA DE LA F' I'''! T' ~ DE CIENCI~,S ECONOMIC/,S
. f' "-DO Lo PALAClOS?rofooor Emérito Uro AL Kt:. ' .

lO,-AIlojamiento del Control de Cambiose-.

"El establecimiento de un régimen de control de cam-

bias ha respondido por lo general al deseo de cortar una tenden

cia de desvalorizaci6n monetaria y de conseguir una myor estabili

dad en el valor externo de una moneda. Las t'Luc tuac í.ones de los

precios dejan de ser entonces el elemento principal de regulaci6n

y 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 más primordiales del pa1s"(1)

En 1941 el peso argentino estaba valorizado y externa

mente acusaba una estabilidad 16gica. Las causas a que daban lu

gar el Control de Cambios no exist1an y mantenerlo en toda su es

trictez en épocas en que las importaciones ágnificaban algo indis

pensable para seguir subsistiendo no es ajustarse a la realidad

de las cosas, máxime cuando se cuenta. con holgura de medies de pa

go cuya guarda poco provecho puede reportar.- Esa era la atuaci6n

de la República Argentina en la guerra y como toda instituci6n

econ6mica sana el Control de Cambios se adapt6 al curso de los

tiempos.-

Se comenz6 mucho antes, Ya nos referimos al decreto

nQ 78466/40 como uno de los pasos más importantes. Los otros f~

ron, en el orden siguiente:

lQ) autorizac16n a los importadores a presentar soli

citudes de ~cepci6n a las normas generales en vigor;

2Q ) la indemnizaci6n por la no utilizaci6n de divisas

se reduij.o del 20% al 2%;

3Q)Gradualmente se fué liberando el otorgamiento de

permisos previos de manera tal que el 80% de las importaciom s

totales ya no l~ requerían;

4Q ) El decreto nQ 93058 del 6/6/41 dispuso eliminar

el permiso previo para el otro 20%;

52) se abolieron todas las restricciones cuantitativas

existentes sobre algunos artículos de importancia y se otorg6 cam~

bio para varios otros artícUlos de menor cuantía.- Sin embargo sub~

sistía alguna restr1cci6n sobre aproximadamente un 5% de las impDr~

taciones o •
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En consecuencia, el m~canismo adeministrativo también

sufri6 modificacit.-:nes pues se suprimi6 la Oficina de Control de

Cambios del Ministerio de Hacienda transfiriéndose sus funciones

a la Direcci6n General de Impuesto a los Ráditos, Aduanas y Ban

co Central, pero seguía siendo el Ministerio de Hacienda quien

dictaba la reglamentaci6n en este aspecto.-

Desde el lQ de julio de 1941 el Banco Central realiza

ba el control de las entregas de cambio por los exportadores y

otvDgaba de acuerdo con las decisiones que, Wevio asesoramiento

de la Comisi6n de Divisas, adoptaba el Ministerio de Hacienda, ~ s

autorizaciones de cambio para pagar los artículos no previstos e

las regulaciones o de los que estaban ªujetos a regulaciones cuan

titativas o a estudio previo.- Al mismo tiempo, se lo facult6 a

tomar resoluciones de urgencia commnicándolas a la Commsi6n de

Divisas. Todas estas decisiones como las del Ministerio de HacienM

da se hacían saber a los interesados por circular.-

Las medidas fueron bien recibidas tanto en el país como

en el extranjero, especialmente EE.UU. con el que se nos allanaba

el camino para la conclusi6n de un convenio comercial. La 'elimina

ci6n de las normas de control para las importaciones que subsis

tieron, sin embargo, para fondos y otros valores, signific6 un

avance sustancial hacia el multilateralismo en el comercio exte-

rior nuestro, pero muy precario debido a la escasez de mercados

vendedores.-

Pero, y esto prov6c6 algunas críticas, las ventas de

cambio se hacían por el me~cado oficial, más desfavorable que el

libre" reservado para las transacciones de capital y sobre el que

no existia intervenci6n estatal alguna.- Esto no contribuía preM

cisamente a abaratar las importaciones, pero con el tiempo seper~

miti6 la liquidaci6n de los certificados de despacho a paza al cam~

bio 11bre.-

~ Impresionese~

Recapitulando, es indudable que la desorientaci6n fren~

te al conflicto cundi6 en tedos los sectores de la economía -argen

tina que no se hallaba preparada para adaptarse rápidamente a las

nuevas circunstancias~&-De ahí que crecieran continuamente los

saldos exportables, sin que la producci6n primaría se ajustara
m-p.21- 1v1emoria de] MQ de Rae; enda _ JaLLO n l&'2_ .....
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a la. disminuci6n en el ritmo de la demanda.~

Era imprescindible comprar en el extranjero, pero sólo

EE.UU. estaba en condiciones neales para ser nuestro proveedor,

pero no teníamos dólares para pagarle al contado y además no exis

tía convenio de "clearing" al.guno que permitiera una espera en

los pa gos ;»

Por lo tanto, la República Argentina se encontr6 en

1940 ante un dilema.- Se insinuaba una detl.aci6n perjudicial y

el Estado ech6 mano a eEpedientes inflatorios, uno de los cuales

era la compra de las cosechas, buscando salvar al pais de naes

mayores.- Los "stocks" invendibles pudieron utilizarse únicamente

como combustible.-

Los dirigentes del pa1s trataron de radicar la soluw

ci6n en el desarrollo de nuestra gotencial vitalidad. Dominaba

una filosofía. keynesiana en el Plan Pinedo: evi tar que la para

lizaci6n de la agricultura repercutiera desfavorablemente sobre

toda la estructura econ6mica que hasta ese entonces, pese a los

esfuerzos re~li~ados,no había logrado disminuir la importancia

del campov-.

Dos caminos se podían elegir: O se seguía trayendo mer-;

caderias de EE.UU. mediante exportaci6n de oro y contrac;i6n de

empréstitos cuyos servicios en el futuro serían gravosos por su

perniciosa influenci~ en la balanza ~ pagos o se limitaban las

importaciones como sostenía Pinedoo~

Se opt6 por el primero y las consecuencias de 6a deci

si6n, de no haber cambiado el curso de las cosas, hubiera sido

una posible lL~itaci6n en la expansi6n ccon6mica futura para pa

gar esas deudas y reconstituir nuestras reservas monetarias, más

la pr-odamac í.ón del "estado de emergencia 11 en EE. UU. y su subsi-

guiente entrada en la guerra evitaron este panora~a desalentador._

Empezamos a venderle más y la industria argentina inici6 su de

sarrollo de los 10 Ú1ti~os años al convertirse en proveedorade

aquellos mercados que los beligerantes habían abandonado o La trans

formaci6n de la economia estadounidense repercuti6, pues, favora

blemente sobre la nuestra o -

Esa stuaci6n afatunada que se produjo en 1941 estabi

liz6 el peso y lo valoriz6. Una moneda sólida atrae las importa
11
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ciones y ~omo éstas, al revés de 1931/32, eran necesarias, el

Control de Cambios representaba un obstáculo a la iniciativa

privada la que movida por el afán de lucro no omitiría sacri~

ficios para traer mercaderías eligiendo los proveedores, pre-

cios y calidad más convenientes compatibles con las condiciones

anormales porque se atravesaba. Es posible que Estados Unidos,

en vfsperas del convenio a concertarse ha~a tenido tilla inter

venci6n decisiva en el aflojamiento del control, pero nos incli

namos a pensar que aún sin esa presi6n, el control de cambios de

bía concluir en que lo correcto era la liberalizaci6n ea el comer

cio de divisas pues nuestra moned~ no neeesitaba, por el momento,

de defensas artificiales o -

Al Control de Cambios lo generan las circunstancias

y ese factor siempre primará en el sentido de moderar o inten

sificar el rigor de su mecanismo o suprimirlo, lisa y llanamenteo

El caso argentino no ha podido constituir una excepci6n.-
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CAPITULO IV.

CUn~INACION y FiN DE LA GUERRA

1L= Dificultades para importar.-

Con elaflojamiento del control de cambios nos encontra

mas ,completamente liberados de trabas para importar, Sin embargo,

no pudimos aumentar el volumen de las compras por la escasez de

bodegas y las restricciones que imponia a la exportaci6n Estados

Unidos al exigir certificados de necesidad y asignar,al mismo tiem

po, cuotas para el embargue, las que para la República ~trgentina

siempre resultaron insuficientes con relaci6n a sus verdaderas ne

e esidades.-

Nuestra actividad industrial interna obr6 con empuje re

novado, pero se vislumbraba que ese meritorio esfuerzo podía que

dar anulado al subsistir la escasez de materiales y máquinas impor

tadas,- Así en muchos rubros, las importaciones 5610 representaban

el 10% del promedio de 1939: el reng16n' "Maquinarias y vehículos"

de $ 157 millones en 1939 11eg6 a s610 $ 16 millones en 1943; flHie... I

rro y sus artefactos tt de $ 693 millones a $ 76 millones, etc. o-

La exportaci6n no se detuvo y fué ascendiendo continua

mente, dirigiéndose con preferencia al Reino Unido y Estados Uni

dos, Sudáfrica fué durante la guerra uno de los nuevos y mejores

mercados para nuestros productos pero se perdi6 lamentablemente

al no haber cumplido nuestros exportadores cop lo estipulado en

los contratos.- Con Brasil, por óbba ,de los convenios de compen~

saci6n que se concertaron, .sos tuv.lmos un activísimo Lntercambdo,»

Gran Bretaña laoqueaba los 'saldos favorables en ~; con

EE,UU, preferíamos depositarlos allí a la espera de la termina

ci6n del conflicto en ~ue los utilizarfamos para comprar lo que

nec es í.táramos ;« En determinado momento) ll~S de la mitad ele nues

tra's reservas monetar'Las esteban depositadas en el extGrior 'l-

El año 1943 seña16 el más bajo en nuestras importacio

nes las ·que aumentaron levemente en 1944 gracias al tr~unfo de

las armas aliadas o -

A continuaci6n e~ponemos en cifras la evoluci6n del

intercambio durante la guerra:

III



CUADRO NQ 4.-
_./

INTERCANBlü DE 1938 a 1945.,
(en millones de m$n)

VALffi

TOTAL

Exportaciones
Valores de

Plaza

Importaci6n
Valores. efec

tiyos

1.460,9
1,,338,3
1 0 498 ,8
1 0 276 , 7
1 0 274 ,4

942,0
lo 007,2

_ 1,154,0
de la

1.400 ,5
1.573,2
1.427,6
1 0464,6

1.789,0
20192,3

2.360·t~
2.497,8

Estadistica Mensual

2.861·,3
2.911,5
2.926,4
2.741,3
3 0063,3

3 0134,3

3.367,6
3.655,8

Suplemento

1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945

FUENTE:

~ Control de fondos extranjeros.~

Por dos causas se había establecido al iniciarse la

guerra(l) :

l Q) Impedir el drenaje de divisas en momentos en que

el problema derivado de las exportaciones de oro para h~cer fren

te al déficit en las cuentas internacionales se agravaba al inte

rrumpirse el intercambio con algunos países europeos;

2Q)Evitar "las complicaciones (].E pudieran surgir tT y

"resguardar los legítimos intereses comprometidos tf a ra1z de la

situaci6n anormal que se creó a los pafses ocupados o invadidos.-

Luego de sucesivos ajustes el mecanismo se simp1ific6

en setiembre de 1941 al considerarse todas las cuentas qw los ban

cos del pais manten:!an con sus corresponsales del continente::;eu

ropeo, China y Jap6n, como ttcuentas de compensaci6n" y hacerse ex"""

tensivos a todas ellas medios de controlo-

En realidad esas medidas, si bien por un lado trasunta

ban el deseo de evitar que la plaza argentina fuera usada como inter,

mediaría en operaciones no autorizadas por el B~ncó Central, más

bien se fundaban en razones políticas de peso ya qia la República

Argentina estaba ligada al Pacto de Solidanidad Continental de

Río de Janeil'¡o (1942) y se esforzaba en evitar 'ac t í.vfdades finan

cieras que pudieran favorecer a los' países del Ejeo- 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 pai

ses no americanos que en la práctica se limit6 a pocas empresas,etc.

(1) Memoria del B. Central-1942...p.47o.
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En la Conferencia' de Bancos Central de Wáshington (1942) termi

naron por unificarse puntos de vista con respecto a los objeti

vos s eña Ladas ;«

Por decreto 2412/43 adquirireron los acreedores en

cuentas de compensaci6n el derecho, si no existía reclamaci6n ar

gentina alguna previa, a que se les bloquearan los saldos basta

el fin del conflicto debido a la imposibilidad de remitírselos.

El problema del ttdéficittlse había alejado y era posible un tra ....

to más liberal o -

La ruptura de relaciones con A.lemania y Jap6n a prin-

cipios de 1944 acab6 por interrumpir totalmente el ya escasísimo

intercambio comercial con esos países.-

Hasta el fin de la guerra el Banco Central se hizo

cargo del control de los b í.ei es enemigos quedando las aut or í.za«

ciones para ~rasferir sujetas a las instrucciones del Ministerio

de Hací ei da .... El Banco rué permitiendo transferencias a med:id.a

que iba cesando la ocupaci6n alemana en los países europeos.~

~ Control da capitales.~_

Buscando evitar que la afluencia de capitales areara

medios de pago reduindantes en la plaza ya que no iban a hallar

inmediata colocaci6n el Poder Ejecutivo dict6 el decreto l48263~

con el que implant6 un régimen tendiente a conseguir ese objeto.

Existía una experia:i.cia desalentadora al respecto porque no se ol

vidaba la actuaci6n que cupo a los capitales flotantes en la cri

sis 1929/33 y en la transitoria depresi6n de 1937/38.- Aprovechar

bien esas lecciones significaba anular con anticipaci6n los efec ....

tos perniciosos que pudieran causar en la post~errao- Al Banco

Central, conforme .con lo dispuesto en la ley de su creaci6n, se

le confió la tarea y para ello favoreci6 la lle gada de fondos desti

nados a financi$r el comercio de exportaci6n y las transacciones

comerciales corrientes.~

Según'ya lo señaláramos en el punto 5, Cap.III(P.14 ),

los fondos flotantes eran esterilizados aqu1 por la obligaci6n que

pesaba sobre ellos de convertirse a pesos moneda nacional, pero

de cualquier modo seguian ingresando, reflejandose el movimiento

en el rubro "Cuentas nuevas del exteribr tl del balance del B.Central o "
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El semanario "Economic Survey" en su n6.mero del 20 de

abril de 1943 sostuvo que el decreto resultaría perjudicial pues

no se hacía distinci6n entre el "buen capdtaL" y el "mal capital".

En realidad e~a era una cuesti6n de apreciaci6n del organismo enM

cargado de llevar a la práctica esos prop6sitos. El Banco Central,

manfiesta en su memoria de 1943 que tuvo en especial considerac16n

a los fondos que venían a invertirse en forma estable en colocacio

nes industriales, comercial,etc "que den por resultado un aumen

to en la producción de mercaderías y servicios".-

Aunque la medida se adopt6 con cierto retardo, muy pron~

to se not6 un saneamiento de la plaza o - En el mercado de valores

se produjo una presi6n de ventas debido a que el Banco Central di6

orden de dejar en suspenso la adquisici6n de títulos y valores

por cuenta de titulares radicados en el exterior y se observ6 una

creciente salida de capitales al extranjero los que se dirijieron

con preferencia al Uruguay:

CUADBO NQ 5

~ENTO DE CAPITALES EN 194~

( en millones de $)

Superávit
Coro epto Ingresos Egresos o déficit
~ 153,6 114,6 ~

Ener o-abr i1
(antes del controD73,3 27,9 45,9

Mayo-diciembre 80,3 ~6,7 - 6,4
(después)

1943- Pos;:.FUENTE: Memoria del Banco Central -

Con respecto a estas cifras, la memoria de 1944 pre

senta ajustado el egreso rleto a $ 28,5 millones. En 1944 se pro

dujo un déficit de $ 43 millones en el movimiento total de capi~

tales y en ese año el sistema fu~ complementado con otras medidas

que no vi ene al caso reseñar~'-

En junio de 1947, dos años después de terminada la gue

rra, se dispuso estimalar el ingreso de capitales al país. El mcho

resalta la falta de un criterio rector en la materia o -

4.- Valorizaci6n oficial del peso.-

Concordante con la ~11tica antiinflacionista que se

había propuesto, el Ministerio de Hacienda resolvió efectuar en
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febrero de 1944 un ajuste en la clasificaci6n de. los artículos

de exportaci6n pasando productos que figuraban con tipo compra

dor pref'er'enc LaL ($ 398,01 los u$s 100) a la lista con tipo com

prador básico ( $ 335,82). Comprendía esa medida una gran cantidad

de mercaderías de industria nacional o -

Las autoridades las justificaron por el deseo de:

a) evitar una mayor afluencia de medios de pago a la plaza;

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

c) evitar que la exportaci6n de queso, aves, huevos,etc.,

produjera una escase z en el mercado interno;-

d) evi~t el alza de los precios internos.-

Preveían por otra parte el incremento futuro en la ven

ta de productos básicos pues se pensaba ql~ los productos de expor"

taci6n "no r egul.ar " reducirían su impar tancí.a ;» Lloyd Metzler (1)

dice que la valorizaci6n seguía en cierto modo la depreciaci6n re

la ~ de u$s 4,60 a u$s 4,03 0 "

Una ola de protestas se desa·t6 en los sectores intere

sados pues argumentaron que se restaba competi~idad a la industria

argentina la que no podría ajustar sus precios al nuevo tipo.- Mu~

chos pactos de venta con entrega futura no pudieron ser cumplidos

ante la posibilidad de que los exportadores obtuvieran enormes pér-

didas o -

En adelante las divisas provenientes de las exportacio

nes de productos "no regulares" se comprarían a $ 13,50 la f: o

$ 335,82 los u$s 100 0 - El valor de esas exportaciones~ según cál

culos dettEconomic Survey" (12.2 044) alcanzaba al 40% del total

exportado. La resoluci6n mencionada hacia que el tipo básico alcan

zara al 90% del total "J,o que implica una revalorizaci6n del peso

argentino tt . -

A nuestro juicio, muy poderosas za~ones asistían al Go~

bierno para tomar esa decisi6n, pero se desechannotras muchas con-

sideraeiones.-

En primer lug~r, es muy posible que afluyeran medios

de pago a la pka los que iban a acrecentar la circulaci6n moneta

ria pero e~istían soluciones beneficiosas que podían ser ensayadas

(l)UPol:!tica monetaria internacionaltl-Inv. Econ6mica- México 1948.-
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das sin perjudicar los intereses legítimos de particulares y los

de la economía nacional.- Tal era el disponer que. las empresas be

neficiarias constituyeran reservas con la diferencia entre el tipo

preferencial y el básico, a manera de un bloqueo de fondos (1) que

duraría hasta después de la guerra para ser usados en la compra de

equipo moderno de fabricaci6n. De eSE modo no se deprimfa la expor

taci6n de artículos interesantes ni se pendía la oportunjdad de

aumentar las existencias de oro y divisas, los que resultaron insu

ficientes en la postguerra por la inflaci6n que sL~eron los ~más

signos monetarios, sin contar, además, que estas inqustrias habrían

maniflbrado con recursos propios ante la falta de capitales extranje

r oas carentes de estímulos para ingresar al pa1s.-

Es posible que al terminar el conflicto los productos

de exportaci6n "no regularll hubieran perdido los mercados exterio

res, pero habrían servido mejor' al interno por la rebaja de los

costos y mejoramiento de sus artículos gracias al desarrollo técni

co, protegidos, además, de la competencia externa por un prudencial

tipo de cambio.-

En cuanto a las posibilidades de colocaci6n, nada auto~

rizaba a suponer de parte de las autoridades un incremento inmedia

~o en la venta de productos básicos ya que las posibllidades del mo

mento demostraban una fimme clientela para nuestra industria~, al

menos por dos años más, teniendo en cuenta la destrucci6n de la in

dustria europea y la reconversión que iba a demandar la amer Lc ana ,

Dicho lapso hubiera sido más que sUficient~ para forta.lecernos 0

Del golpe que sufri6 en lQ44 la exportaci6n mencionada

dan idea estos números:

CUADRO NQ 6
EXFüRTACrON DE PRODUCTOS UNO REGULARES"

(VALORES DE P~~ZA)

G R U P o
t 1943 t 194·4
Il1ilesTons. 'millones $tNiles tonse fHillones $

Prod. minería 277,4 43,0 183,5 26,4
Prod. caza y pesca 1,8 24,2 0,6 9,6
Div. arte manufact 196,7 425 1 177 O 342 3

ba aplicando a sus empresas pero sobre utilidades de inversi6n

que excedían un cierto margen, como manera de combatir la inflac~
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~ El problema de la venta de divisas pvr el GobiernoQ~

La disminución de las importaciones determin6 que en

1943 se facilitara por la Comisi6n de Divisas la reducci6n de

los tipos de cambio otorgados. En aquel entonces, los importado

res obtenían cambio a $ 17 la 1:,pero si les resultaba más venta

joso podían comprarlo en el mercado libre. La demanda adicional

de cambio determinaba el restablecimiento del equilibrio de las

cotizaciones a $ 17 (1). La abundancia de divisas en el mercado

libre no permiti6 la consecuci6n de los objetivos prefijados. Por

tal causa, el Ministerio de Hacienda por resoluci6n del 19 de a

bril de 1943 dispuso que los importadores debían abonar el cam

bio obligatoriamente a $ 17 la ¡:: y por resoluci6n del 26 de abril

de 1944, dicha obligaci6n se extendi6 a las mercaderías con des

pacho a plaza que se importaban a $ 15 la ¡::, buscando evitar que,.

según las autoridades, mediante la incorporaci6n de mercaderías

extranjeras, que no son abonadas al exterior, se consiguiera la

intruducci6n clandestina de capitales o - De esta ob1igaci6n se ex

clmy6 a los países lim1trofes e -

Demás está decir que estas dispos~ones eran criticables

desde que no se abar-a taban rñ estimulaban las importaciones en mo...

mentos que sus precios encarecían y se tropezaba con muchas difi

cultades para traer mercaderías a medida que aumentaba el esfuerzo

de producción bélica de las Naciones Unidas.- No era dificil vis

lumbrar que el Gobierno buscaba el prop6sito, pese a la elimina

ci6n de los permisos previos, de obtener una clientela permanente

y obligada para sus existencias de divisas a un precio remunerado~

asegurando de tal manera los grandes beneficios que reportaba el

Margen de Cambios (comprador $ 13,50- vende~or $ l7~~).- Ya el Go~

bierno se había visto obligado en 1942 y 1943 a destinar el 3~ y

33~, respectivamente, del cambio vendido para su negociaci6n en el

mercado lib re.-

En los cuadros que siguen se puede apreciar en cifras el

motivo fundamental de la necesidad de vender:

(1) Memoria del NQ de HacLen da 1943 - Po157 o""
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CUADRO NQ 7

(en millones de pes~tip.o comprador oficial)

CANBIO COlv1PRADO y VENDIDO 1940/44
C~iBIO COl1PHADO:.t CAJ:1BIO VENDIDO' S A L D OS

1940
1941
1942
1943
J.944

611,9 744,3 1.356,2 84l,4 621,4 1.462,8
771,2 752,6 1 0523,8 615,1 681,8 1~;~6,9 156,1 70,8 226,9
761,1 987,0 10748,1 623,8 829,0 1.452,8 137,3 158,0 295,3
857,6 1311,1 2.168,7 433,3 878,9 1.312,2 424,3 432,2 856,5
799,1 1423,8 ~9 499,0 989,5 1.488,5 300,1 434,3 734,3

FUENTE: Memorias del Ministerio de HaciBBda.~

CUADRO NQ 8

DISTRIBUCION DEL CAMBIO VENDIDO-194ü/44
(en millones de pesos a tipo comprador oficial)

Año

1940
1941
1942

1943
J.944.

FUENTE: Memorias del Ministerio de Hacienda.-

YO'!ALES
1.688,1
1.506,6
1 0 662 , 2
1.484,1
1 0 680,8

~ El Fondo Margen de Cambios.-

Como 16gico resultado de la cotizaci6n mas favorable de

los cambios en el mercado libre que en el oficial, el p~oducido del

margen de cambios rué disminuyendo gradualmente hasta. 1943. Las me

didas que obligaron a los importadores a comprar cambio oficial per

mitieron duplicar en 1944 los beneficios del año anterior según se

verifica en el cuadro nQ 9.-

Sabemos que 10 recaudado por el Fondo se destinaba parte

al fomento de la economia nacional y parte al Fondo de Divisas.- En

1~43 se agrBg6 una partida para compra. de cosechas por $ 100 millo

nes y en 1942 una asignaci6n de $ 50 millones para R~ntas Generales,,
la que no varió en el año siguiente para ascender a $ 120 millones

en 1944. - Desde entonces los beneficios de cambio han pasado a engro

sar los cálculos anuales del Presupuesto Nacional como "recurso de ca

rácter ordinario del dominio comercial privado"del Estado, lo que sig-
I

nifica la consagraci6n definitiva del Control del Cambios como fuente

de ingresos fiscales e -

A continuaci6n presentamos un detalle de la evoluci6n de

la cuenta entre 1940 y 1944:

IIII
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CUADRO NQ 9

PRODUCIDO DEL ~\RGEN DE CAtffiIOS -1940/44
(en mi110~es de m$n)

Concepto 1940 1941 1942 1943 19444

I.-PRODUCIDO.- 210,1 114,6 90,1 42,9 ~
Margen de cambio 199,2 112,8 88,2 39,9 76,5
Intletra J .Reg.

1,1 0,5 1,3Vinos 1)3 1)3
rnt. letra por
corresponsales ,0,[. 0,3 0,7 2,0 5,6
Otros intereses 4,5 0,2 0,1 0,5 1,0

II.GASTOS REALIZADOS~ 67,5 ~ ~ ~4Q
1)_Inc... ~n_cia~ •.1n~. ~1~8 ~2.".0 ,6.0",,0 12~2 1712,'§

a) Dif. de cambio <:120,2 18,7 18,9 18,5 42,5
b) Pres.Of.C~de C. 0,5 0,5 0,6 0,5 0,6
c) Gastos admin. 2,5 5,1 7,1 6,0 4,1
d) Red. elev.granos 7,6 7,3 3,3 1,8 8,4
e)' Relleno terr.pto.

Rosario 0,8 Cl,;3 0,1 4,7
f') Cona granel 0,2 0,1 ....
g) Rentas generales 50,0 50,0 120,0

g)y.Q. 1n~._cn. cj¡a~.1l1.2.ª,,ª ~5~5_ l3,ª,1 1.4~5 ,23..,.4

Diferencia entre I y rr ,
160,0 47,1 -123,0 -43,6 -114,7

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

FUENTE: Memorias del Ministerio de Hacienda:.

~ Análisis de los movimientos de la balanza~agos de 1939 a 1944 0 

De sobra conocido es que durante este ~1odo acus6 conti

nuos superávits, excepto en 1940, en que la crisis en el e omercio con

la zona de divisas libres determin6 el déficit neto de m$n 65 milD-

nes de pesos o -

Dos hechos tuvieron una influencia muy preponderante en los

resultados precitados: el ascenso ininterrumpido de las éxportaciones

y el descenso de las importaciones que se detiene en 1944.-

El movimiento de capitales nos señala a 1941 como a año de

mayores ingresos o Recuérdese que durante ~l la causa aliada atraves6

por un serio peligro por 10 que los ~lores eunopeos afluían a Am~rica

en
en una corriente sin término, pero/1943 qued6 frenado en nuestro país

tal movi~ú1iento al implantar el Banco Central, por ordeñ del Poder Eje

cutivo, las normas de control de capitales que ya comentáramos o - Con

ello, los capitales perdieron gravitacitn en la balanza dejando primar

al factor intercambio en forma casi absoluta o •

Corresponde señalar también al renglón "Fletes" del activo

que de un lugar de secundaria importancia saltó a Lm~destacad~:
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de $ 33 millones de pesos que ingresaban en 1939 se paso a $ 202 mi

llones cinco años más tarde. La causa de ello estaba en la creación

en 1942 de la Flota Mercante del Estado que se form6 sobre la base

de los buques adquiridos a Italia, surtos en el puerto con motivo de

la guerra.-

En lo que hace a los servicios financieros, de deuda pú

blica y gastos públicos en el exterior, no vari6 su acostumbrada

cifra en el pasivo.-

Cabe señalar, por'litimo, la repatriaci6n de la deuda pú

blica a partir de 1940,pues a medida que se acumulaban libras en

nuestras cuentas bloqueadas el Gobierno Argentino no hallaba mejor

soluci6n 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 fino-
CUADRO NQ 10

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

------------------------------------
CONCEPTO 1939 1940 1941 1942 1943 194.4

ACTIVO m1 1610 2003 2105 2326 2504Exportaciones 1573 1439 1558 1690 2045 2286Saldo movo capitales 66 79 3.25 235 29
Inversiones públicas 16
Fletes 33 35 55 111 205 202Varios 42 71 90 69 47 16
PASIVO 1704 1669 l§.Q§ 1667 1205 14'-1:9Importaciones 1223 1272 1086 1063 799 867Ser1. deuda pública 142 153 138 153 122 132Gastos pÚb.(inc.arme ) 50 22 15 24 24 33Serv. financieros 289 222 267 327 250 351Saldo mov. capitales 43Varios 10 23

.§ALDO lQ =.§..a ....1aZ 538 1121 1055Imp. netas de oro ... 6
- 2 1 - 4 - 7Repa t. deuda pública -32 - 21 -103. ...144 -174Repa t o dEiuda priva da . 155 28 5 104 122 135

SALDO NTO ~ :::§§ ~ ~ 1..099 999
FUENTE: Memorias del Banco C~ntral.~

~ Crecimiento d~ los medios de pagos g -

Las consecuencias visibles de la ~oluci6n de la bal~nza de

pagos se reflej6 internamente ya que a pesar del bloqueo de gran par...

te de nuestros saldos en el extranjero el Banco Central estaba obliga

do a emitir billetes cuando los demás bancqs le vendían el cambio o el

importador del exterior le acreditaba al ocportador argentino el impate

III
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de la operaci6n en cuenta corriente. S610 cuando eran divisas 1i

. bres e¡ 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 decidi6 comenzar su repatriaci6n.-

El siguiente cuadro revela hasta que punto los facto

res externos influyeron en el aumento de la circulaci6n monetaria;

.Q.YADRO~

SITUACION MONETARIA 1939/44
(aumentos o disminuciones en millones de $)

C O N C E P TO 1939 1940 1941 1942 1943 1944

Medios de pago 227 69 m 1.Q.Q 1083 1226
Dep6sitos corrientes 181 - 29 566 514 834 805
Moneda en manos del público 46 98 201 186 249 421

Origen de los medios de pago 261 -44 105J: 947, 1308 U§.Q
,[act.Qr.Q.s_int..§r.ll0..§. , Jal,2 _3~ 593 ~8g - 56 j;6~
Préstamos netos al publicas - 128 15 -148 69 ~ 78- 131
Financiaci6n cosechas 213 505 242 - 32 53
Otras necesidades fiscales 23 - 9 192 165 36 70
Fdo, para r eg , valores na c , 190
Emisión subsidiaria y reemp1ª
zo de billetes 5 28 44 6 18 18
laQt~r~~ ~x.te.In~ 148 -78 .1S.a 465 13.§4_ ~8.a
Oroi, 171 .160 268 416 790 524
DYi~as libre disponibilidad -4.7 31 176 -.65 3 114
Libras bloqueadas 11 56 53 175 559 655
Otras divisas bloqueadas 13 5 - 39 -61 '12 - 5

Medios de pago absorbidos aa - 86 265 ~ m 493
Dep6sitos a plazo -13 - 48 125 296 245 499
Fondo de divisas 35 - 38 140 - 39 -109 ..... 6

FUENTE: Memorias del Banco Central~~

Sin embargo, es posible notar que la financiaci6n de cose _

cbas y el déficit en las cuentas del Estado tuvieron en 1941 y 1942

más importancia que el ingreso neto de'oro y divisaso -

CUADRO NQ_ 12

DEFICITS FISCALES 1940y44(en millones de pesos

AÑO TOTAL
1940 170,1
1941 261,5
1942 249,1
1942: 335,7
1944 143,3

FUENTE: Diario de ffisiones de la C. de Diputados 1949 -p.3591 :

El porcentaje de garantía legal de la circulaci6n moneta

ria tuvo esta" significa tiva evoluci6n:
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CUADRO NQ 13

RUBROS MONETlillIOS 1940/44

PORCENTAJE
FECHA ORO Y HONEDA DEPOSITOS TOTAL DE GARANTIA

DIVISAS LEGAL %
m$n )( en millones de

Dic. 1940 1.329,1 1 0 223 , 8 547,5 1 0 771 , 3 75,1
194ih 10541,9 1.380,0 652,8 2.032,8 75,9
1942 2 0 009 ,8 1.626,8 933,1 2.559,9 78,5
1943 30117,0 10885,8 1.674,9 3.560,7 87,5
1944 3.740,3 2.353,8 2,125,1 4,478,9 83,5

FUENTE: Suplementos Estaq1sticos del Banco Central.~

~ V2riaci6n de los precios.~

El aumento de la circulaci6n monetaria, las insuficien-

tes importaciones, la poca capacidad de la industria nacional pa

ra satisfacer la demanda creciente y una poblaci6n ~ pasó de 14,4

millones en 1939 a 15,0 en 1944 pro~ocaron inevitablemente el rom

pimiento del equilibXrio de~ecios qUG al iniciarse la guerra de

mostraban cierta estabilidad o -

CUADRO NQ 14
NIVEL DE PHECf6S~iAYORiSTAS 1940/44

AÑO
t---l!o a[!ropecuarios t tprecios mi
t Nacionales'ImportadosE ~gropec.tnoristasde
t t t falimen tos.

1940
1941
1942
1943
1944

103
106
127
146
159

127
160
218
232
241

85
81
86
93
~3

100
104
114
115
1].6

FUENTE: Memoria del Banco Central - 1944 - Po4o -

El lllcremento de los precios de los productos agrope~

cuarios, la moneda principal de nuestras importaciones, fué mu.

chísimo menor que la de los noeagropecuarios importados. Ello es

atribuible a la, fijaci6n de precios en. los convenios de sumfnLs-,

tro al Reino Unido y otras naciones, lo cual revela la. desverrta-.

ja grande de nuestro país en el i'ntercambio duran te la guerra

(ver punto 4- Cap.5).-

10.- QQmposici6n de las reservas al término del conflicto.~

Por efecto de los movimientos econ6micos que hemos ana~

¡izado la República Argentina se encontr6 al 31' de diciembre de

1944 con "un "s t ock" de oro y divisas que ascendía a $ 4780 md.Ll.o-,

nes.-

Es posible figurar a la posici6n argentina muy pareci-

da a la de un particular enriquecido que desea gastar plero no 10

1111/



puede hacer o no lo dejan, porque no se producen o venden los ar

tículos que necesita; luego, se abstiene de comprar a la espera

de mejor oportunidad.-

El 70,6% del total lo consti tu1a el oro adquirido en

,su mayoría con los d61ares que obtuvimos en el comercio con Esta

dos Unf.dos ;» El 44.6% de las reservas era "oro en el exterior" que

esperaba la oportunidad de su empleo.- Esa cantidad pudo haber si~

do mucho mayor de no haberse :pepatriado entre setiembre de 1943 y

el 18 de agosto de 1944 metálico por valor de $ 61 millones de pe-

El saldo 'bloqueado con el Reino ~nido, el cual contaba

con una clásula especial de garantía oro poniéndolo así a cubier

to de posibles desvalorizaciones, ascend~á al 24,4% del total y

su utilizaci6n futura estaba sujeta a una convención entre las

partes interesadas o -

Se concluye, pues, que el 69,0% de nuestros ahorros en'

oro y divisas no estaba en el país sino radicado en el exteri'cr y

con la garantía de ellos se emitían billetes para circular en el

pa1so-

Las cifras que hemos glosado las tomamos de este cm dro ,

pues posteriormente sufrieron diversos reajustes:

CUADRO NQ 15

COV~OSICION DE LA RESER~ DE ORO Y DIVISAS
AL 31 DE DICIElvlBRE DE 1944.-

(Banco Central e InstitQciones AUDorizadas)

5,7

%sobre
el total

100,0
1Q,.§
26,0
44,6

24,4

~

0,1
-0,4
-0,4

4,0
-19,3
-19'f.4

VALOR (1)
im1llones g~ pesos)

40779,4
3.373,3
1 0242,0

2.131,3

19167,2

de gar. oro

e ON e E P T o S

Div. sin c1áu§ula esp.
Qe_c.Q.m.:Qens~c16n

España
Brasil
Otros

.1 .1 Q,I. -ª .§.
Dolares
Otros

TOTAL GENERAL
Oro
--En el país

En el exterior
Div. con cláusula esp. de~~ oro

Reino Unido

FUENTE: lvIemor La
(1) a los tipos

que figuran

del Banco Central- 1944 - p. 32.-
de e ontabilidad excepto ins<tituciones au tor.izadas
con tipo comprador oficial o •

II



11.- El uso de las divisas.-

?Qué haremos cuando termine la. guerra con tan ta s di visa s?

Era la pregunta que se formulaban todos.- La demanda que no había

hallado su sa tisfacci6n habíase venido acumulando durante esos dfa s ,

Se hacían proyectos para el futuro con confianza y muy pocos eran

pesimistas con respecto a una posible depresi6n, por losmenos en

los p r ímer os años, ya que las perspectivas- aseguraban enormes fuen-

tes de trabajo.-

Entre las necesidades más importantes, por fuera de

las estatales, se hallaban las de ~oveer a la industria de equi

pos nuevos queIBemp1azaran a los desgastados y reponer los esca

sos "s t ocks " de ma terias primas y mercancías.- La revistatlE60no

mía" en su número de setiembre de 1944 (P o32) calculó que la R.A.

necesitaba gastar por los conceptos mencionados $ 4,389 millones

a los precios de 1943 1 Casi todas nuestras reservas monetarias) y

eso que algunos consideraban el cálculo muy ba j o I Dicha r ep osici6n

debía cumplirse en un plazo de 3 a 5 años. Si a la cifra citada

se agregaban los requerimientos de las autoridades púbLíc as, s é.l.o

manteniendo por un cierto tiempo después del conflicto el alto ni~

vel de exportaciones, acompañado de un amento de precios y un in

cremento en el volumen físico, iba a ser ~sible no sufrir déficits

en la balanza de pagos o -

El Banco Central, estudi6 el problema y en la memoria de

1944 (p.18) expuso con meridiana claridad sus opiniones al respecto: ,

HEl otro problema monetario que afrontaría el país en caso de
user negativos sus balances de pagos se vincula con la utili...
" za c i 6n .de las reservas monetarias que hemos acumulado en estos
"últimos años~""
"Para apreciar debidamente la importancia de las cuestiones que
ff en este aspecto pue-den presentarse, conviene advertir que de
lllos m$n 2.940 millones en que se han acrecentado dichas reser
"vas entre fines de 1939 y 1944, m$n 1.082 millones correspon
"den a libras esterlinas en cuenta especial lue por ahora solo
"pueden emplearse para pagos dentro del área esterlina y cuyo
lIempleo está supeditado, en cierta medida, por. cunsiguiente, a
"las posibilidaaes del Impar Lo Británico de enviarnos mercade- -j

"rías en exceso de lo que nos siga compr-ando, En divisas de li ....
flbre disponibilidad el pa1s dispone de unos ;$ 1879 millones por
ti encima de las que tenía al iniciarse la guerra o'"

"La utilizaci6n de esas divisas para cubrir saldos negativos de
"nuestras cuentas con el exterior no puede constitu:tr/6,6tivo de
"pr eoc upa c Lónvpues como ya hemos dicho en otras oportu.nidades,
nesas reservas está precisamente para ser empleadas cuando las
"circunstancia s lo r-eq uí.er-an ;-.
"No es,por lo tanto, el a go tamí.enjro en sí de las divisas acumu 
·tlladas lo que puede tener consecuencias Inconven í entes., SINO
"EL RITMO CON QUE SE EMPLEEN, Y,SOBRE TODO, LA FCRNA EN QUE SE
"APLIQuEN. El pais cuenta con un mecanismo de Control de ci;¡'mbios

5
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U[Y8 tiene la flexiuilidad necesaria para adaptarse f~cilmente

tia las dítintas situaciones oue pudieral:L.:Q!:~sent~-ª.§ y que ha
ttde permitir distribuir el cambio, tal como ha hecho en el pasa
"do, teniendo en cuenta las necesidades rná s urgent es. dentro de
ttrla estructura econ6mica, es decir, dando preferencia a los abas
fltecimientos indispensables para la industria, los transportes
Uy los artículos de gran consumo popular que no se producen en
Uiel pa Ls en. cantidades suficientes ft 0-

A reng16n seguido ra cíahincapie en la necesidad de se- .

guir a tentamente la comppsici6n de las importaciones "pues es

evidente que de los precios y cantidades' de los artículos a im~

portarse dependerá la forma en que algunas ae nuestras activida

des internas se vean afectadas por la reanudaci6n de las corrien

t1es de importaci6n ft o - Más adelante señalaba que se hacía indiscu

tible la aplicaci6n de una política que evite la depresi6n econ6-

mica, pero que no se debe traducir en la reducci6n del valor glo

bal de las importaciones pues "para poder vender es necesario c om

prartt,de manera que tornábase indispensable escoger lo que resul

tara más provechoso para el país~-

Creemos que estas apreciaciones no necesitan de mayores

comentarios. Solo puntualizamos el hecho de que gran parte de

las esperanzas para el desarrollo equilibrado del país se oopo~

sitaban en el manejo adecuado del Control de Cambios.- Cuando ána

lic emos la experiencia de postguerra, volveremos sobre estos p-á''''

rrafos para establecer en que medida se cumplieron estas recomen~

daciones Q -

12.- El paso de la estructura agraria a la semiindustrial p -

El resultado más visible de la guerra fué la transfarma-

c í.ón de la edonomía nacional que alcanzó $1 desarrollo de una fus r

te industria propia, trayendo esto aparejado los gérmenes que iban

a influir pro~undamente en el obrar del ciclo en la postguerra.-

y solo bastaron cinco añoso Ante el problema que se nos

creaba de producir lo que hasta ese entonces importábamos la mman~

da estirnu16 a la inicia tiva privada a que supliera. esas necesida

des. Si bien los artículos fabricados no podían competir en precio

y calidad con sus similares extranjeros, los sustituyeron can bas

tante éxito a tal extremo de que también fueron requeridos del ex

terior. La composici6n de las exportaciones tuvo una~riaci6n muy

notable dado que los artíclÜOS n~nufacturados 1~rticiparon en el

total con un 2~ en 1943 contra un 2 09% en 19390-
"
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El esquema de la Renta Nacional preparado por el

Banco Central refleja con bastante fidelidad ese notable proceso.

En él se observa como las industrias y las construccione fueron

aportando valores en sucesión creciente:

CUADRO NQ 16

VOLill1EN FISrCO DE LA RENTA NACIONAL
193571945

(en millones de m$n)

. (_1;;,;;.~ LOS PRECIOS DE 1935) . _
~ .Agr~uariª y mine.a Indust.' IServ. r

AÑOS ~gricu1t.tGanaderiaITot.inco I y (Comercio en t TOTAL
t r minería ICon§.1~ 'Gral. t

1935 1.230 800 2.120 1 0 4 3 0 1 0400 2.200 7.160
1939 1 0190 1.000 2'340 1.920 1.740 2.630 8.630
1940 1.130 970. 2.270 1.960 1.750 2.630 8.620
1941 1.400 1.100 2 0610 20170 1'>880 2.700 9.490
1942 1.310 1 6 2 00 2.700 2 0280 1.900 2.850 9 0730

1943 1 0110 1.210 2 0500 2.320 1.920 2.940 9 0680

1944 1.470 1 0130 2.790 2 0460 2.050 3.000 10.300
1945 1.040 1.140 2 t3$0 2 0460 2.050 3 ,11.Q...1Qa 00 O

FUENTE: Memorias del Banco Central o -

Muy pronto nos acercamos a tm nivel que tocaba a .la

"p.í.ena ocupací.ón", El aumento de riqueza por habitante transform6

sobremanera la anterior es t r uctura social y grandes masas ,gracias

a los altos salarios, mejoraron su "s tanda r-d" de .vida , facilitando

de esta manera la creaci6n de una amplia demanda interna que Gn los

años venideros iba a sustraernos, un tanto, de la dependencia exter-

na o -

Las previsiones del Plan Pineda se habían cumplido

de un~manera sorprendente , pero sin neces~dad de recurrir a ooe~

didas de gobierno enérgicas: las importaciones se limitaron por

fuerza de,Ias circunstancias., la producci6n industrial se eJe.r6

de 100 en 1937 a 137 en 1944,y junto con l~ construcci5nes hicie

ron descender en importancia para la creaci6n de la riqueza a ~

agricul tura y la ganaderLá; Se vieron fa vorecida.s, claro es t~Jt

por la nyecci6n monetaria que significaba la emisi6n sobre la base

de la incesante acumulaci6n de oro y divisas.-

la política 16gica del .futuro sería un sola: la de

conservar y acrecentar esa praperidad y ella se iba a ver facili

tada en cierto modo ya que los movimientos de la ba~anza de pagos

serían gobernados por el control de cambios.-

II
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Para terminar, destaquemos con toda sin?eridad esto:

la situaci6n de bonanza no fué la consecuencia de la intervenci6n

estatal ni de la libre iniciativa privada sino hija de un hecho

trágico como 10 fué la IIa. Guerra Mundial, que redund6 en prove

cho nuestro y de dtros países de América Latina, gracias a la 6p

tima posición geográfica e inquebrantable neutralidad política que

se guard6 hasta muy cerca de la finalización de In tragedi~o-

lb.=: La acu.1.aci6n del Contra). de Cambies ,-

Cuando se suppimi6 la Oficina de Control de Cambios y

el permiso previo, se dijo que ello representaba la liquidaci6n del

sistema.

Nosotros hab'bihos de un lIaflojamientoU y ello así porque

cuando se imparten 6rdenes para controlar los fondos extranjeros,

se restringen las entradas de capita.les y se rebaja el tipo prefe....

rencial de compra de divisas con el objeto de combatir la inflaci6n,

obligándose, además, a comprar el cambio de importa~iones al Estado,

estamos. todavía en un régimen de Control de Cambios que, aunque es

un pálido reflejo del que rein6 en los años precedentes, demuestra

claramente que las autoridades se resistían a desprenderse de él

para usarlo con clara visi6n de la estrategia diaria.- Por ello sub

rayamos en el punto 11 las manifestaciones del Banco Central o -

En consecuencia se hace claro que el Control de Cambios

permaneci6 vivo durante la IIa. Guerra Ml.1.!idlilal. Por un lado se 10 u

tiliz6, en la medida de lo posible, a detener el incremento excesivo

de los medios de pago y por el otro a seguir sirviendo al Fisco como

fuente de recursos.

Mientras se iban preparando los planes para la postguerra,

nadie discutía que estaba llamada a tener una actunc16n destacada.

A ella nos referiremos enseguida, previa consideraci6n del problema

de las libras bloqueadas y los páctos de Bretton Woods.~



43.-
CAPlliULO V

CUESTIONES hONETAHIA8 PENDIENTES EN 1945.

~ Las ~ bloqueada2

.la..:: l.illllQs i bilida-ª..-ª&._de sb l.oo uea rla s0-

Deliberadamente omitimos exaruinar la cuesti6n en capi

tulos anteriores para hacerlo aquí con cie~to detenimiento o •

En 1931/33 Gran Bretaña presenci6 como la Repúblic a Ar'

gentina iba "bloqueando" sus saldos en pesos, situaci6n a que di6

término el Convenio Roca-Runciman con los"empréstitos de desbloqueo"

y otros arreglos adicionales que afianzaron la ~sici6n inglesa en

el comercio exterior argentino.-

De 1940 a 1945 era a la inversa: Gran Bretaña era quien

"congelaba" nuestros saldos en f:, pero el arreglo no era tan fácilo

Ya señalamos cuando y en que' forma se origin6 el problema (punto

3- Cap•. 2), que tuvo la virtud de crearnos una seria disyuntiva

al término de la guerra.-

Las Itlibras congeladas rt fué ~ procedimiento nov1simo

de Control de Cambios que adopt6 el Gobierrro Británico al iniciar

se las hdstilidades y 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 oportunidad a los p~ises que l~ba~

tecía~de comprar allí donde se les ofreciera visto la sustancial dis~

minuci6n de las exportaciones cal Reino Unido (1).-

Nuestro país, uno de sus más fuertes y tradicionales

proveedores, fué de los más perjudicados. El Gobierno Argentino

hizo cuanto pudo para descongelar sus saldos favorables en libras

mediante su conversi6n a divisas libres y mantener,al mismo tiempo,

su ritmo de ventas a fin de evitar la paralizaci6n del campo argen~

tino o Gran Bretaña se opuso siempre te~zmente a la conversi6n.

Cuando corrían los años de preguerra, los saldos favorables se qii

caban al rescate dé deuda pública y los que estaban sin uso se con

yertían a oro y divisas libres, practicándose de esta manera el fa

moso ttcomercio triangular ft . -

De lo difícil de la situaci6n británica da idea. el

convenio comercial que concluimos en 1941 con Estados Unidos ,en

el que éste adrniti6 excepciones en su trata.miento de "na c Lón más

f'avor-ec í.da'' cuarto se trataba de importaciones provenientes de
(l)-pª~. 44.-



44i

Gran Bretaña ,>

Dos soluciones se nos planteaban: la primera consist1a

en proceder a la repatriaci6n de la deuda externa en ~ y la otra, de

acuerdo a lo expr~sado por los ingleses, en ap.í.dcar esos saldos a

la compra de los ferrocarriles. ~e eligió la primera y con la se"

gunda se fué pospuaiendo su soluci6n hasta ~ terminara la guerra o 

~ Aplicaci6n de los saldos.-

Ante los crecientes superávit que arrojaba la balanza

de pagos con el área de la libra ( $ 207 millones en 1943, $ 389

millones en 1943 ; $ 443~illones en 1944), las autoridades argenti

nas se empeñaron,y lo lograron,en convenir una garantía honorable

para esos saldos de manera de p~otegerlos contra los efectos de una

posible devaluaci6n, tomando como base el valor del oro o ....

Ya hicimos memi6n ali el capítulo anterior (punto 10) de

la cantidad a que ascendía el monto de las ~ de referencia o - Toda

ella buscaba un destino, P~-pu9s ... ..:..e la deuda pública en i, por las

constantes repatriaciones, se había reducido a solo ~ 10,2 millones

El Banco Central aconsejó entonces al Gobierno que aprovechara la

oportunidad para repatriar las inversiones británicas en la Repúbli

ca Argentina y recomendó a la vez al lV1inisterio de Hacienda que en

lo futuro pactase la conversión en oro y dólares cuando el saldo ex

cediera de determinado límite máximo, siempre que fuera imposible

volver a~sistema de preguerra, actitud ésta a la que también se

resisti6 Gran Bretaña pese a la presi6n que en 1946 realiz6 en ese

sentido EE. UUo -

6tra sugesti6n que parti6 de ciertos círculos financie

ros británicos fué la de que la República Argentina debim reducir

voluntariamente su crédito como contribuci6n a la causa aliada dada

su tardía intervenci6n en lá guerra, laque se había producido en

abril de 1945.-

Esa insinuación no tenia asidera desde que:

a) Gran Bretaña estuvo pagando en oro y d6lares durante

la guerra sus adquisiciones a EE.UU., provocando de esta manera la

ISes i nver s i ón ff más enorme que conoce la historia financiera(Ver punto

2-:-Cap o 3 ) ;

(1) De p6g.43: ~ara algunos, la actitud anglosajona fué muy conve
niente pues u'evi t 6 t1 la inflaci6n internaciona1(sic)c-E.Suárez-Grandés
depresione s del comercio interna c í onaL, - Gaceta Económica-Feb.1946.-
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b) La República Argenüna, en cambio, permiti6 que las

inversiones británicas se mantuvieran intactas todos esos años,ad~

miti6 pacientemente que se le bloquearan sus saldos con sus in~i

tables perjuicios (1) y vendi6 su producci6n a precios que no guar~

daban relaci6n alguna con el incremento observado en los artículos

importados. -

Se critic6 agudamente al ~~ís por su no intervenci6n en

la guerra, pero se olvidaba la ajUda econ6mica que significaba para

la causa aliada la precitada actitud argentina, sin contar, además,

que nuestra circulaci6n monetaria se incrementaba a medida qe se

acumulaban los saldos.-¿Qué garant1a tenía el tenedor de billetes

argentinos de haber sido derrodiada Inglaterra? Nuy relativa desde

el momerrt o que la contrapartida en valer es físicos a ese emí.s Lon.Ls-s

roo estaba dado por las importaciones futuras del Reino 'U3fnido ,oc el

ingreso al p?trimo~io nacional de los ferrocarriles Y'otros serviw

cios públicoso- Esa indudable muestra de confianza en la victoria

de las naciones aliadas valora por sí sola nuestra posici6n.Muy

pocos fueron los países, exceptuando los Dominios Británicos, que

procedieron en forma parecida o -

~ Adauisici6n de Z a Bolivia y Paraguay.-_

En situaci6n similar se debatían Bolivia y Paraguay,pero

su situaci6n de palS3fnteriores agudf.zaba el problema de la acumu

Lacf.ón d·e libras 6 'ra J:\.el)ública Argentina contaba con los recursos

supletorios de su industria nacional para soportar las escaceses

consiguientes hasta que todo se normalizase¡-

Por tal causa ,nuestro país, -en un gesto que lo enaltece,

concert6 arreglos con sus bancos centrales y el Banco de Inglaterra·

para adquirir las cantidades de libras a favor de esas naciones qB

-se produjeran en el intercambio o -

El resultado era evidente: por un lado la República Ar

gentina a~~entaba sus ya enormes tenencias de libras bloqueadas ha

ciéndose cargo de la a.ngustiosa. si tuaci6n de los p3.~ses herma.nos y

por el otro, Bolivia y Paraguay, de a.cuerdo a lo convenido, ap.l.Lca»

y_~ los pesos obtenidos, a comprar productos argentinos que iban a

(1) "La uttlidad del comercio exterior para financiar el desarrollo
~dbp6mico depende de las disponibilidades de ingresos procedentes de
exportaciones para pagar la :i!ñportaci6n de mercaderías nec esa r Las c-

Cuan~o no está garantizada la convertibilidad de la moneda, cuando lo
Le.. :0,3 e _46l.__..---
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resolver transitoriamente las penurias que experimentaban por la

merma de sus importaciones.- Tal procedimiento.dur6 hasta el fin del

conflicto y el Banco Central adquiri6 todos los años cantidades va~

riables de libras y dólares las que acrecentaron sus reservas.-

------0-----
He aquí expuesto, en ligera síntesis, el estado de la

cuesti6n a~ término de la guerra~~ De loo soluciones a que se lleg6

daremos cuenta más adelante.-

II~ LOS PAk±OS DE BRETTON WOODS

~ El éfuma gue los precedi6.-

En los m~emnos más culminantes del conflicto las nacio~

nes aliadas comenzaron a elaborar los planes de postguerra para con~

seguir la tan anhelada estabilidad política y econ6mica del mundo,

apoyándola sobre indiscutibles principios de solidaridad internacio-

Con referencia al aspecto econ6mico, exist1a de por me

dio el recuerdo de un triste y reciente pasado: la crisis del 29,

cuya gravedau no se pudo remediar por falta de los instrumentos ne-

cesari os japa combatir sus ca usas y c ons ecuencias.-
Que la incertidumbre monetaria fué la expresi6n cabal

de aquel estado de cosas, nadie lo duda ,» El valor de las divisas

dej6 de ser el resultado automático de los saldos de la balanza de

pagos y los movimientos de metálico, para ser fijados arbitraria

mente por las autoridades de aquellos países que imr8ntaron el Con

trol.de Cambios. Esas actitudes solo tuvieron réplicas similares y

más perfeccionadas provocando un afecto acumulativo de la &epresi6n.,

EE.UU. y Gran Bretaña no adoptaron el régimen en la

década de preguerra e Sin embargo, la segunda apunta16 la ~ con los

recursos del EoE.A., aportados ppr el Tesoro Brit~nico (1) y el

d6lar era objeto de depreciaci6n por la suba del precio de compra

del oro a u$s 35 la onza. Indudablemente, las dos monedas más fuer~

tes del H1UJ.'1do en ese entonces no lo usaban al Control de Cambios.

E~tá claro que entendido como engranaje del mecanismo econ6mico,

pero los recursos que adoptaban para conservar su supremac1a mone

taria encajan perfectamente en un régimen de esa naturDleza.
De-pág.45.-//los ingresoD procedentes de las exportaciones est~b blo-

,queados o cuando solo puede disponerse de ellos para adquirir bienes
que no son necesarios para el desarrollo econ6mico la utilidad del
comercio exterior disminuye muchoJ.1 N.U• ...,uHétodos ..eic. U_P. 23-1949 _-",'
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Ante el hecho cierto de que gran parte del comercio

mundial estab? en manos de esos dos países y Francia, cuando éstos

concluían un convenio en procura del ffequilibrio monetario" como

el de 1936'¿ Qué otro recurso quedaba ~ la s demás divisa s aíno bus-

car un valor más concorde con los cambios allí fijados?-

Era indiscutible, pues, que hebía un predominio evi

dente de las grandes potencias en ese terreno.- En este caso, los

métodos usados eran sutiles. En otros, se los ~día calificar de

cínicos o Tal ocurría con el control de cambios alemán de antes 00 la

guerra que fué un instrumento de exp1otaci6n econ6mica dado que

"con su marco sobrevaluado oblig6 a gr-an cantidad de pa1ses a que

le efectuaran préstamos forzases que quedaron bloqueados sin ser

abonados ft (2) y que sirvieron eficazmente a su rearme.-

Las barreras monetarias, 10 mismo que las aduaneras,

fueron elementos genuinos e imprescindibles de una estructura pro

teccionista, ora aumentando las ventajas en la competencia con la

fija~n deliberada de tipos de cambio, ora localizando el comercio

exterior con determinado país, ora atrayendo o rechazando capita

les flotantes para aumentar o disminuir los recursos financieros,.
etc. La gama de finalidades tmpuestas al control de cambios y los

métodos adoptados contribuyeron a darle una :fi1sonomía propia en

cada paLs;»

Todo ello no contribuy6 a :aestable.cer la antigua armo

nía en el intercambio mundia~o Nosotros elogiamos al Control de

Cambios en la República Argentina en nuestro· anterior trebajo pDD

que era una medida ee le gítitla defensa frente él la preponderancia

manfiesta de aquellas monedas que estaban respaldadas por una gran

potencialidad industrial y financierao-Enfocado el problema mun

diaflnente esas actitudes son lamentables desde que después de la

leve recuperaci6n de 1934/36, el proteccionismo hizo que retorna.

ra la depresi6n, la que no fué grave esta vez gracias al inflacio-

nismo pro~ocado por el New Deal de Roosevelt y la carrera armamen

tis ta eur apea.

(¡) Sociedad de las Naciones- ~xperiencia Monetaria ~nternacional
1944- Cap. rre. de Cambios "v-



48.-

Sin adherirnos a los principios cl~sicos de libertad

de intercambio en el plano te6rico por causas diversas que imperan

en la realidad social y disminuyen el absolutismo de sus postulados,

únicamente el aumento en el volumen del comercio podría conducirnos

a la "plena ocupa cí.ón mundial", pero siempre y cuando los pa.í.ses que

absorben la mayor parte de esa actividad consienten en declinar

en forma aceptable su predominio monetario.-

En principio, Gran Bretpña y Estados Unidos se pusieron

de acuerdo para que en la postguerra el movimiento internacional

de mercancías y capitales hallara los obstáculos reducidos al mí

nimo, auspiciando la creaci6n de algún sistema monetario que res

tableciera aquel multilateralismo de principios de siglo que lleg6

a su c u'lmí.na cí.ón al amparo del "pa tr6n f: - oro".- Cada uno, sin

embargo, present6 un plan distinto.-

~ Lo aue se nact6 en Bretton vJcods,-

Sustancialmente,el Plan Keynes (británico) propuso la

creación de un instrumento bancario de compensaci6n fijando las

equivalencias con u..'YJ.8 moneda de cuenta llamada "Banc or" y el Plan

White (americano) la aportaci6n de dinero a un Fondo, el que iba

a actuar como un Banco de divisas o -

En Bretton Woods (New Hampshire~ EE.UU.), se reuni6

en 1944 una conferencia de 44 naciones para tratarlos.- La Repú

blica Argentina no concurri6 por no haber sido invitada o -

Corno resúltado de las deliberaciones se acordó crear

el "Fondo Monetario Internacional" y el "Banc o Internacional d§3

Reconstrucci6n y Fomento". Al primero, que es el que nos interesa,

se le fijaron tres objetivos (1):

lQ) Estabilizar el valor de las distintas monedas en

su reaactón c orr-espond.íent e s - Se iba a impedir la fijaci6n arbitra

ria de valor a las divisas. Si en la práctica algún afiliado no 11e-

ga a un acuerdo con el Fondo sobre la justeza del valor establecido

para su moneda, tiene que retirarse.-

2Q ) Ir eliminando progresivamente las barreras existen~

tes que dificultaban los pagos internacionales o - Para conseguirlo

se auspiciaba la libertad de los cambios mediante la. eliminac'i6n

(1) Henry J.vIorghenthau-. Las pr'opues t as de Bretton Woods-Rev.CC.EE.Nov..
1945.-
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en forma gruduaL de los controles y en un pla ro máximo de cinco

años a contar de la afiliación al Fondo;

3º) Smninistrar una fuente adicional de divisas extran

jeras que cualquier país afiliado puede solicitar para ponerse en

enndiciones de mantener relaciones esta.bles ~L";sin restricciones con

los demás .afiliados.-

Esto significa que todos los asociados tienen derecho

a comprar con su propia moneda las divisas que necesitare al Fon

do sin exceder los límites y plazos establecidos en la reglamenta

e í.ón , pudiendo, cuando su situación mejore "rscompr-ar " su propia

moneda.- La ~bligaci6n de venta del Fondo cesa cuando la moneda de

mandada ha sido declarada lI es ca sa ft
. -

El Fondo Monetario Internacion~l comenz6 a funcion&r

el lQ de marzo de 1947 aceptando como paridades inicialez ~l "valor

acUua.ltrde las divisas.-

2L= La posici6n argentiha.-

La República Argentina que había firmado la carta de

las Naciones Unidas en abril de 1945, se adhirió a los pactos de

Bretton \",¡oods en diciembre del mismo año. - Pese a la r ecomendaci6n

que hizo el Banco Central (1), no solicit6 su afiliaci6n al F.M.Io

y al B.RoFo ..."Camoa t I " (octubre de 1945) pr ec orrí zaba la entrada de

la República Argentina en esos organismos "o omo manera de esta bi

lizar sus divisas y simplificar los tipos de cambiott
o - La misma opi

ni6n sustentaban otros círculos interesados e - Entre las muchas cau

sas por las que no solicit6 su ingreso al Fondo, pDdríamos mencio

nar, de acuerdo a nuestro juicio:

a) Los pactos de Bretton Woods la obligaban a suprimir

el Control de Cambios ....

Nada autorizaba a suponer que el funcionamiento del

F.M.I., aún guardando el más excesivo optimismo, iba a atenuar la

preponderancia de las divisas "f'uer-t es ", - Muchas de las rec í.one s

afiliadas así lo pensaban ante elhhseho ci erto que ,EE.UU., poseedor

de la técnica Lndus t.r í.aL más avanzada, iba a absorber muchas de

las posibilidades de competir o - Además de esto, la República A~gen

"tina tenía dos motivos Lmporttarrt es s-eüno era econ6mico; nuestro c o-«

(l)Memoria del Banco 0entral- 1945- p.ll.~
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mercio exterior iba a carecer de una orient8ci6n eficaz y delibe

radn en los delicados tiempos de la postguerra;y el otro, fiscal,

puesto que se quitaba a la Hacienda Pública una fuente de ingre

sos que habfá llegado a adquirir apreciable importancia.-

b) No permitía el Fondo efectuar arreglos en las pari

dades de cambio fijadas sin consultarlo previamente o - Las autoriza

ría s6lo en el caso de existir un desequilibrio "fundamental" en

la balanza de pagos o -

Evidentemente,se planteaba aquí una cuesti6n de ca-

rácter jurídico-constitucional, dado que la fijaci6n del valor de

la moneda está reservado a los poderes del Estado pr~vistos en la

Constituci6n política ¡r no a un organismo extranacional.- La reglar

fué violada en enero de 1948· cuando Francia devalu6 su franco sin

consultar al F.M..l o , el cual se limit6 a no prestarle aprobaci6n

por considera.r "uní.La teralU la med.í.da ;»

c) Las aportaciones de Estados Unidos al Fondo la co

locaban en situaci6n de influir en su manejo, agravando de esta

manera la posici6n de los países deudores.-

Los hechos posteriores no han pardado en probarlo.

En setiembre de 1949 tuvimos la evidencia cuando Gran Bretaña y

Estados ~nidos acordaron desvalorizar la libra esterlina y el

Fondo di6 su aprobaci6n rápida a tal acuerdo de una manera que

caus6 gran sorpresa y descon~rto en todo el mundo, pese a que el

hecho se preanunciaba veladamente en las insistentes recomendacio

nes del organismo o -

d) Estados Unidos y Gran Bretaña podían oponerse gra

cias al mecanismo estatutario y en raz6n de sus ap~tes al Fondo,

a una modificaciáluniforme en las tasas de cambio, 10 que los con

vertía en virtuales dictadores de los valores monetarios.-

e) Por otra parte, las paridades iniciales del Fondo

se establecieron sobre la base del "va Lor ac t uaL" de las diffisas

(~~s 4,03 la ~), tipos con los cuales inici6 sus actividades o Esas

paridades fueron artificiosas de tal manera que en vez de agilizar.

el intercambio le crearon múltiples trabas, qB s610 pudieron resol

verse cuando se quit6 valor a la libra.-

La actitud argentina fué un acierto evidente. El pa-1s
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tuvo muchas dificultades en la postguerra con la "escasez de

dó1areslf que hubiera podido arreglar en gran parte de estar afi-
. "

liada al F.Mo.I., pero, por fortuna, conservo su propia libertad

en el terreno merietar í.o de manera que cuando se vi6 obligada a

ajustar el valor del pes? en setiembre de 1949 y agosto' de 1950

lo hizo con un criterio de talal independencia en sus decisiones ·

Si bien el F .M. L, persegu1a loables prop6si tos de ca

laboraci6n, sus principios fueron desfigurados por la realidad

econ6mica y su fracaso se hizo manifiesto cuando no triunf6 en

su intento de evitar las depreciaciones monetarias y reducir las

dificultades del intercambio, las que de por sí eran grandes,

máxime cuando la guerra dejó empDbrecidas muchas naciones que

otrora supieron influir decisivamente en el comercio mundial(l).

(1) HEs de lamentar profundamente que el F .1'1.l. baya permanecido
virtualmente inact;ivo en la formulaci6n de la política que
el mLmdo ha de seguir y haya fracasado totalmente en la ta~
rea de dirigirlo hacia una situaci6n monetaria internacional
sólida" -Oskar Morgenstern (Univ. de Princeton) _ttLa reforma
moneta ria ,austríaca 1f-1947/48~t- Bolentf.n del Banc o e nt ral de
Venezuela.- Enero de 1949.- e
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CAPITULO VI ,-

rA POSTGUERll.A- PLANIFICACION ECONOHICA g

~ Nacionalizaci6n del sistema bancario.-

A menos de un a~o (mayo de 1946) de la terminaci6n

de la guerra, una serie de decretos del Poder Ejecutivo, que lue

go fueron convertidos 3n ley, transformaron fundamentalmente ~

fisonomía econ6mico-financiera de la República Argentina. En aquel

entonces el mundo vivía una fiebre de nacionalizaciones determina

do en gran parte por el 'giro decididamente izquierdista observado

en la política europea.-

Nuestro país, pese al gran adelanto que había reali

zado en el sentido deequilibrar la producci6n de su riqueza entre

el campo y la industria, aún debía seguir pagando sus in~ortacio 

nes con la venta de los productos agropecuarios.Necesario era que

disminuyera la mportancia de ese hecho para nuestro desenvolvimien

to ampliando la demanda del mercado interno y sustituyendo,en ia

medida de lo posible, las importaciones ~tranjeras por artículos

nacionales que proporcionaran permanente ocupaci6n, altos salarios

y estabi~idad socia1.- Esa tendencia se venía prolongando desde

1931 con los adelantos y retrocesos que nos imponía una estructura

ec on6mic a de "Lí,bre empre so. n con limi ta da int ervenc i 6n e sta ta l. -

Ante el reajuste general del sistema finaciero nacio~

nal e internacional que se estaba operando por oora de las naciona

lizaciones, los pr~stamos y la creaci6n del F.MoI i el B.R.F. ,la

República Argentina se encontró en la necesidad ineludible de pro

ceder a reestructurar totalmente el suyo eentralizando en el Estado

el gobier~o del desarrollo econ6mico o -

La roforma consisti6 a grandes rasgos en:

a)Nacionalizaci6n completa del Banco Central;

b) otorgamiento de la garantía del Estado sobre todos

los dep6sitos bancarios a fin de proteger la f~ del ahorrista. En

consecuencia, todos los bancos privados pasaron a ser meros agentes,

del Banco Co~tral;

c ) C'reac Lón del Sistema Bancario Oficial sobre la base

de los Bancos de la Nación, de Crédito Industrial Argentino, Hipo

tecario Nacional y'C8ja Nacional de Ahorro Postal, quienes bajo la
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. ~ .-dJ

direcci6n del Banco Central se encargarían de la especializaci6n

y promoci6n del crédito estatal a bajo intere~;

d) Gobierno del crédito a través del redescuento,

obligaci6n que se impone a to~os los bancos que tengan papeles

en su cartera en exceso de su capital y reservas;

e) Orientaci 6n del crédito hacia las actividades más

convenientes empleando tasas diferenciaes de inter~s;

f) Centralizaci6n del Control de Cambios en el Banco

C~ntral a fin de efectuar Qna adecuada inversi6n de la reserva de

divisas y seleccionar las importaciones tendiendo así a no obsta

culizar el crecimiento nacional;

g) Creaci6n sobre la base de la CGrporaci6n para la

Promoci6n del Intercambio, de ~~a entidad llamada IAPI (Institu

to Argentino de Promoci6n del Intercambio), integrante del Sis

tema Bancario Oficial, que iba a asumir la direcci6n de nuestro

comercio exterior mediante la absorci6n de la mayor parte de la

exportaci6n e impataci6n.- Otras de las razones que se tuvo en

cuenta fué-Ia posibilidad, confirmada, de que en el exterior se

unieran los compradores en entidades tgteraacionales para imponer

precios y condiciones a nuestra producci6n exporta1hle o ·-

Excepci6n hecha de la reforma liel control de cambios

en noviembre de 1933, no recordamos que en estos últimos veinte

años se hubiera emprendido una transformaci6n de tanta tr~scen

dencia y con vistas amplias hacia el futuro~'-

Se adivinaba detrás de ella el deseo de crear incen

tivos para la inversi6n privada interna habilitando a pequeños

empresarios con suficiente capacidad en los distintos aspectos

de la vida econ6mica, de ffi9.nera de Rega r en muy corto tiempo a

un estado de "p Lern ocupac í ón'' y redistribuci6n de La r Lquaza ;»

Todo ello se complotaba con medidas fiscales y programas de obras

públicas adec uados ;» En síntesis, la nueva estructura, en su con

junto, era el punto de partida de planes más ambiciosos aún.-

Las. consecuencias que han tenido esas reformas, es

capan a la mndo1e estrecha de nuestro tema. Sin embargo, y a los

fines de nuestro estudio, .eL resultado más notorio ha sido una

elevaci6n del poder adquisitivo de,la población al fomentarse

el uso del crédito bancario y elevarse los salarios, lo cual,
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como sucedi6 otras veces, provoc6 el aumento en la demanda de

artículos importados y equipos y materia s primas qus ayudaran a

cubrir la no satisfecha, siendo todo eso una de las causas impor-

tantes del agotamiento de las divisas.-

.G..a.:: A:.bsorci6n del 6ontrol de Cambios por el Banco Central.-

El decreto 12596/46, puspo en manos d el Banco Central

todas las funciones inherentes al Control de Cambios, dejando

la Dír ecc Lón de Aduanas y la Dirección Gener'a L de Impues t o a los

Réditos de ejecutar 'algunas de ellas que venían cumpliendo;4e di

solvi6 la Comisi6n de Divisas y se anu16 la autorización para

operar en cambios a la Copporaci6n para .la promoción del inter-

cambioo-

fillbía llegado el momento previsto pa~a que el Control

de Cambios realizara la tarea que se le había señalado, pero

estE vez como parte integrante de un cuadro obgánico resultante

de una deliberada It pl a n i f i cac i 6n econ6mica tt. - Su acci6n iba a

coordinarse con los amplios intereses del país y no iba abaéer 

lo en forma aisa~a, como en el régimen de 19330-

Los considerandos de la resuluci6n manifestaban que

"La política .de cambios se deb ía dirigir hacia una aplicaci6n

preferencial de las divisas al pago de las importaciones extra or.....

dinarias que requiere la reposici6n de maquinarias, elementos

de transporte, la formación de reservas de materias primas, ar 

tículos elaborados~ y semielaborados indi-spensables para el nor

mal desenvolvirmento de las actividades del país y de las necesi

dades del consumo. que no pueden ser atendidas en el mercado in

terno por la industria nacional, contribuyendo asimismo a la pro-
t

moci6n y defensa de la mano de obra del pa ís It 0-

El Banco Central (1) expresaba su esperanza de que

los empresarios beneficiados devolverían a la colectividad en

forma de mejoras en su producci6ri la ayuda recibida o -

~ Créditols para la compra de mercaderías.·-

La fatigada Europa comenzaba por segunda vez en lo

que va del siglo a reconstruir su economía o Muchos prop6sitos

(1) Mémoria del Banco Central~ 1946-po36~-
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de ayuda a los que lo necesitaban estaban en vías de concre

c í ón, Ya hablamos del F.N.I. y del B:R.E.; figuraban, además ,

otros proyectos de ayuda técnica, socmrro y rehabilitaci6n o

La República Argentina no dejó de estar ~eseriB en

la emergencia y consciente de que muchos de sus antiguos clien

tes nqbontaban con los medios suficientes de pago para atender

las ventas argentinas les concedió créditos en cantidades su~

c í.en t es ayudándoBs así a adquirir los productos necesarios pa.-

ra alimentar con urgencia sus poblaciones.-

Ello influyó en cierto modo en la dinámica de la ba

lanza de pagos y emisi6n monetaria ya que vendíamos a crédito

y pagábamos al contado nuestras compras, no dejando por ello

el Banco Central de entregar pilletes a. los expa.tadores, aúmeri

tanda de esta manera la circulación monetaria, como se puede

observar más adelante (Cuadro nQ 36 0 ) . -

Conforme con el siguiente cuadro, hasta 1946 la Re

pública Argentina había concedido créditos por 1010 millones

de pesos.-

P A 1 S

CUADRO NQ 17

CREDITOS A PAISES EXTRANJEROS
(en millone~ de m$n)

CREDI~'O---·Emprésti to a
emitir en la R.A. TOTAL

750
150
110

1010

400

400

España 350
Francia 150
Bélgica y tuxemb. 110

TOTALES :~6-=rl~O-----~~-------='~~

FUENTE: Revista "Economía tf_ 1946.

~ El comercio_ e:irterior 1945/46.--

La normalizaci6n de los mercados compradores deter

min6 muy pronto que aumentara la demanda de nuestros productos

lo que repercuti6 inrüediatamente en los precios y exportacio-

nes.-

El valor de nuestros artículos básicos experiment6

de un año para el otro un vuelco ~uy pronunciado¡
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CUADRO Nº 18

PRECIO DE PRODUCTOS BASICCS DE EXPORTACI01,o"
(en m$n)

Unidad de
Artículo pGSO

Trigo 100 kg.
Ma1z 100 kg.
Lino 100 kg o

Cueros kg e

Novillos en est k vivo
FUENTE: S ntesis Estadlstica

1945 1946
9,50 15,09
8,08 17,24

14,30 34,68
1,06 1,54
O 385 O 41

Hensual de la R.A.

Las importaciones también habían comenzadcja buscar

su nivel de preguerra, pero no en la medida sficiente para sa

tisfacer la gran I.tdemanda contenida tl • Por ello, el movimiento de

nuestro comercio exterior en 1946 tuvo una influencia positiva

en la balanza de pagos lo que hizo que nuestra reserva de oro

y divisas persistiera en su ascenso.-

CUADllO NQ 19

cotillRCrü EXTERIOR 1945/46 0 -

EXPORTACION~S t n~pO~TACIONES

A Ñ O Volumen 'Valores de' Volumen 'Valore~de
t físico t Plaza t físico I pdaza
I (mi1s t tons. ) (millones ~p'(mils t tons. '(mil;lones.JJ..-

FUENTE: Síntesis estadlstica nEnsual de la R.A.

En el exterior se coment6 que la República Argentina

estaba aprovechándose de la situaci6n de angustia mundial por

alimentos al haber elevado sus precios, actñtud en la que tuvo

IDtW1 pronunciada intervenci6n el IAPI. - Sin embargo, no es as í ;

Durante la guerra los precios de nuestros granos experimentaron

cierto aumento, pero siempre estuvieron por degajo del precio(ma

yorista de 1939 (1), en~anto que los escasos productos q~nos 11e

gahan del extranjero se habían elevado much~simo lo que no nos

causaba mayores apremios por entonces dado los fuertes recursos,

en su mayor parte sin utilizar con que contábamos~- Pero una vez

terminado el conflicto, si teníamos que traer una. tonelada larga

de carb6n del Reino Unido nos costaba ~ 2/9/5 en 1947 contra
( 2)

~ 1/2/1 de 1939 o/Con. el acero 10 mismo: 1 tonelada larga u$s 43,33

en 1947 contra u$s 34,-- en 1939 0 A nosotros, pues, no nos quda-

ba otro recurso que reajustar el precio de venta de los artícu/los
rrr-Base 100:1939 - 1942: 77,8-1944:92,6- Sínt.EstoMens. R.A.

Feb. 1947-p.2
(2) Boletín Estadístico de las Naciones Unidas..marzo 1951.--
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que permitían financiar las compras y por ende, lluestro des~

rollo econ6mico,en una proporci6n adecuada con el ritmo que se

observaba en la inf1aci6n mundial&- Nuastros saldos monet~rios

perdían valor 'constantemente y aquellos que estaban bloqueados,

v.gr. los que estaban en :C, el ínfim.o interés que hubieran po

dido devengar no alcanzaba a compensar tales disminuciones.-

El proceder lo usamos mientras nos fué dado hacerlo.

Pero cuando la relaci6n de tipos de cambio no se ajustaba a la

real y nuestras exportaciones disminuy~ron, hubimos de apelar

a la desvalorizaci6n y al control de cambios para evitar que

nos qued~'ramos en muy corto plazo sin medios de pago externos ;»

~ Balanza de Dagas en 1945 y 1946.~

Ern 1945 produjo el más alto superávit neto que se

recuerda: $ 1 0175 millones, para disminuir en 1946 a solo

$ 239 millones debido a la elevaci6n de las im~ortaciones, la

salida de capitales que volvían a sus habituales plazas de ope

raciones y la repatriaci6n de deuda pública y privada D -

CUADRQ.Jiº 20

BALANZA DE PAGOS EN 1945/46.-
(en millones de pesos al tipo comprador oficial)

1946 en divisas
Libres'fie compensaci&ñ1945 f 1946

TOTALES
R U B R O S

47
1.175

1 0159

7
1

2.711
2.483

192
36

1.552
1 0008

96
33

16
5

158

-154
4:74

....311

1,751
1.694

52
.. 5

812
611

16
6

216

... 76

311
-138
-235

325
35

.:.129
-442
-319

2 94]84

20241

179
64

2.055
1 0364

61
54

-292
23~

374

341
40

1 0368

....442
-319

-~76

4 0235

3 0 935
231
69

20867
1.975

77
60

- 23

287

112
16

PASIVO
---rffiportaciones

Serv. deuda púb ,
Gastos públicos
Saldo neto de los
serve fin. de emp.
privadas
Saldo del mov. de
capitales y otros
factores externos
Varios

ACTIVO
- Exportaciones

Fletes y gastos
Varios

SALDO
----R-ep.dauda pública

Rep , deuda pri v ;
Imp.neta de oro
de- particulares
Conv. a y de div.
bloqueadas
Ajuste deuda com.

SALDO NETO

}t'UENTE: Memoria del Banco Central - 1946-·p.6:....



Como se puede observar, para 1946 la balanza de

pagos en divisas libres (d61ar y franco suizo) arroj6 un dé

fici t de $ 235 millones a diferenc ia del año anterior que

había observado un superávit de $ 659 millones.- El desequi

librio radicaba fundamentalmente en el rescate de empréstitos

externos en fransos suizos y d61ares y la compra de la Uni6n

Télef6nica, operaciones que insumierons la suma de '$ 761 millO¡

nes, amén del hecho de que W1a enorme proporci6n de las impor

taciones y salidas de capitales se dirigían a EE.UU. Si la

cosa no fué más grave ello se debió a~a conversi6n de 311 mi

llones de pesos en divisas bloqueadas a divisas de libre dispo-

sición.-

La ptecitada evolución desfavorable y los grandes

compromisos de compras de mercaderías concertados con entrega

en 1947 y 1948 determinaron la vuelta en noviembre de 1946 a en

sayar un comienzo de rigurosidad en el Control de Cambios.

La reserva de oro y divisas había aumentado de $5702;1 millo

nes en 1945 a $ 5783,4 al año siguiente.~ 'Sin embargo, ello no

había que mirarlo como un ahorrox de libre disposici6n: más

bien constituía un activo corriente que garantizaba la circu

lación monetaria y sobre el cual pesaba un pasivo de naturale

za diferida.-

Esta ·vez los saldos externos jugaron lill papel se-

cundario en la creación de cí.r cül.ant e puesto que el nuevo me

canismo financiero se puso en movimiento: se incrementaron

los préstamos al púbLf.c o , el LI\PI comenz6 a demandar crédito

bancario en una escala cada vez mayor, se rescataron las cé
dulas Hipotecarias,etc. Por lo ~nto, los factores internos

supsraron h~lgadamente en 1946 el impulso inflatorio derivado

del superávi t en la balanza de pagos e Esa dinámica de la emi

sión hízose más destacable en los años siguientes (1947 y 1948)

cuando se produjeron d~ficit con el extranjero o -

l/ji
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CUADRO NQ 21

CREi~CION DE bEDIOS DE Pi~GO

(en millones de m~n

408
394

- 22
36

_________·º-º.-u_C E P Lº-~____ ],945
MEDIOS DE PAGO CREADOS 1.33Q

Ea~tQrQs_int~r~o¡¡ ~6-ª
Prestamos al publico 220
Necesidades fiscales 208
Reg. del merc. de valores nacian. 90
Operaciones del D~PI 75

Compra de grano s - 75
otros inc. empr~st. a Esp~
ña

Rescate de céd. Hipot.
Ea~tQr~s_e~t§rllo~
Oro y divo de libre disponib.
Div. de comuensaci6n .
Div. ute para la compra de la UT
Div. ut. para rep. deuda en d6ls.
y francos suizos

MEDIOS DE PAGO AbSORBIDOS
Dep. de ahorro y plazo fijo
Valores del BeC. en el público
Cap., reservas y ctas.vSobancos

EN
1946

j3.a17~

~.~21
714
138
156
479

146

333 .
1 0440

_8.§1.
- 290

368
331

442
1&182

727
370
85

se mantuvieron con leves variaciones, tanto en el mercado ofi....

cial como en el libre, gracias a la abundancia de divisas y

la relativa facili~ad que existía en la obtenci6n de moneda

ex tzan j era .....

CUA]]RO Nº 22

FUENTE: Suplemento Estadistica del Banco Central.·...

COTIZACIONES DE CAhBIü lLé45/1946
NERCADO LIBRE

t

t 100 dó'La r es"
401,53
403,25
402,89
405,90
410,42
469,15
406,13
410,50'

. Todavía no había comenzado a presionar el valor del

peso las futuras importaciones y el restablecimiento de la

competencia internacional.-

Muchas monedas, como el franco france~, el franco

belga, etc. que habían quedado sin cotizarse durante la guerra,
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reiniciáronla ajustando su valor a las nuevas condiciones

creadas en la postguerra con motivo de la inflaci6n porque

a travesaba casi toda Europa.-

Otras divisas como la corona sueca y el franco sui

zo experimentaron una gran valorizaci6n, debido, claro está,

a la neutralidad que guardaron durante el conflicto bélico

lo que les permitió mantener intactas y a la vez acrecentarlas,

todas sus industriaso-

Con el franco suizo se produjo cierta" escasez en

nuestro mercado, derivada de la inmensa demanda argentina a

uno de los pocos paises de EQ~opa que podía proveernos de mer

caderías al mismo tiempo que se rescataban empréstitos en esa .

moneda.- Ante la situaci6n difícil que se nos cre6 en las rela

ciones financieras con Suiza el Gobierno comenz6 a enviarle

oro que el Banco Nacional de Suiza se negaba a recibir para

no aumentar su circulaci6n monetaria exigiendo en cambio su

propia moneda. Por ello se dispuso racionar el empleo de esa

divisas, establecien10 un orden de prelaci6n en Ya distribu

ci6n que revelaba a las claras el uso del Control de Cambios

para resolver dificultades transitorias de esa naturaleza.~

Haciendo un aparte, destaquewos que el franco suizo

consti tuyó junto con el dólar en estos Últimos años lo que se

ha dado en llamar ttdivisas fuertes" o "escasas". Ese lugar de

al to privilegio en el comercio internacional 10 ha conseguido

gracias a que durante la guerra fué un refugio de capitales y a

la estabilidad política interna que siempre ha disfrutado.-

lA: Desbloqueo de los fondos extranjeros.~

Ya hicimos notar (Cap. IV- punto 2), la decisi6n que

adopt6 nuestro Gobierno-al- comenzar la guerra cuando dispuso

el bloqueo de los saldos a favor de acreedores en el ~tranjero

hasta tanto los países poseedores de los mismos recuperaran el

pleno uso y goce de su soberan1a política o -

La normalizaci6n de la situaci6n política determin6

que en todas partes comenzara la movilizaci6n rápida de esos

activos para desarroIar el comercio internacional y afianzar

algunos signos monetarios cuyo valor había llegado a límites
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insostenibles (franco frances,lira italiana, dracma griego,etc o ) . -

Nuestro país fué accediendo a los requerimientos que

se fueron presentando en la medida que se restablecían las rela

ciones, ces8.ba el "estado de guerra tt si éste existía y se con

cluían convt3nios de comercio y de pagos relativos al intercambio
'<

rutur o;-

Unicamente, se efectu6 una excepci6n en lo que se re

fiere '" Alemana d2da su calidad de ttpaísEl ehemigott
. - El mismo

tenía un crédito disponible en ésta de $ 17,7 millones, los cua

les se dispuso absorber para pagar inderanizaciones por el hundi

miento de barcos argentinos y los gastos de internaci6n de mari-

nos del lfGraf Speo".- Por decreto del' 20/2/45 se oblig6 a los

importadores a ingresar las smaas respectivas o Según el Banco

Central (l),al cerrar 1945 s610 habían entrado ;$ 2~7 millones.'

El resto, un 6$ de las firmas manifestaron el deseo de a~ulan

sus contratos de cambio a término por compensaci6n de créditos

y un 94% correspondía a firmas que no estaban en omndiciones de

abonar esos importes por lo que se dispuso su liquidaci6n Gra-

dual.- Muchas de ellas, empresas fabriles, pasaron al Estado,

constituyendo de esa manera ID base para la creaci6n de la DINIE

(Direcci6n Nacional de Inddstrias del Estado) 0-

~ ~l arreglo de las libras blogueadase-

El 17 de s etienbre de 1946 concluimos con Gran Bretaña

un convenio destinado a regir las futuras relaciones econ6micas.

Las necesidades del país exigían que las ~ bloqueadas

fueran convertidas a divisas libres u oro y por eso nuestro Go

bierno perseguía empeñosamente un arreglo fa~orable de tan deli-

cada cuesti6n o - EmpeEo, las autoridades británicas se resistían.

En posición similar a la nuestra se encorrt.raaLa India y Sudá f'r-Lc a ,

Esta última se apropi6 de la producci6n de oro de las minas como

expediente para cobrarse los crédit·os. Pese a las suges t í.ores que

le dirigi6 frecuentemente EE. UU o , Gra.n Bretaña tu\;.o.'; cierta 1i....

bertad de acci6n para entenderse con sus acr eedcr es ;»

Volviendo al convenio, en la faz financiera anmos fir-

mantes dispusieron lo siguiente:

(1) Memoria del Banco Central·....1945.'-
III
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a) el gruas o de las libras bloqueadas ( unos $ 1600

millones de pesos) no Ibán a tener disposici6n alguna Y goza

rían un interés del medio por ciento cnua1;-

b) a partir de la firma del convenio las transaccio-

nes en cuenta corriente serían libres y convertibles a divisas

extranjeras (oro Y d61ares);

c ) dejaba disponibles para los pr6:x:imos cuatro años

una cantidad anual de ~ 5.000.000 para pago de transaccicnes

corrientes;

d ) el déficit de la biLanza de pa gas en el área mster-'

lina se podr:fa compensar con f: bloqueadas;

e) parte de los saldos bloqueados se utilizarían pa-

ra la r epa tria cí.ón de deuda pública nacional, provincial y mu«

nicipaa en libras esterlinas;

r) se liberaría oro por ~ 4,4 millones a favor del

Banco Central;

g) se formaría una sociedad mixta para la explota-

ci6n de los ferrocarriles.-

Desde el momento qe la disponibilidad de las libras

congeladas, nudo de la cuesti6n, no se había conseguido sino

en forma muy limit~da y con vistas al futuro, nuestras preten

siones habían quedado prácticamente insatisfechas o - De manera

que entre dejar depositadas las divisas en Gran Bretaña deven

gando un interés reducidísimo que no cubría In pénIDda de val~

constante en su poder adquisitivo y emplearlas, lisa y llana~

mente, en adquirir los ferrocarriles de capital británico por

el Estado, no se podia elegir otra alternativa más favorable

que la Última, concretándose,por ~tanto, el convenio de rompra

en f~brero de 1947.- Las cláusulas del acuerdo nos impusieron,

pues, la necesidad de gastar las libras bloqueadas.- La nacio

nalizaci6n de la red ferroviaria quedaba completada, pues ya

en diciembre de 1946 se habian adquir~do los ferrocarriles de

capital francés de acuerdo a los previsto en el convenio con~

cluido con Francia o -

Entre ~ras de las consecuencias importantes del con

venio, se pueden citar:



1) sustituía en todas suspartes el convenio Roca

Runciman de 1933 que vencía en fBbrero de 1946;

2M) permittt6 que se redujera nuestra deuda externa

a una cantidod pequeña (38,8 mi1lo~es de pesos), relativas al

em~réstito Convenio Roca.4% 1933;Y que es rescatable únicamente

a su vencimiento;

3) BOllO consecuencia de la venta de carne, el Ben

ca Central ele v6 el tipo de cambio de la f:: de $ 13,50 a $ 16,-:-
...vi.

Encareci6se, por tal causa, el precio para el mercado interno.~

~ Tipo preferencial para exportaciones "no regulares n ....

Muy pocos artículos quedaron al margen de las dis~

posiciones que·se dictaron a principios d~ 1944: suprimiendo el

tipo preferencial para artículos de exportaci6n uno regular".

Aún para este reducide número vencía la franquicia el 30 de

junio de 1946, pero se decidi6 mantenerla .en raz6n de que se

contaba con perspectivas de sostenimiento de los mercados del

La lista respectiva se ampli6 en años sucesivos.

En 1947 se disp.uso que la diferencia entre el tipo básico y

el preferencial (m$n 335,82 y ~ 422,89 los u$s l006respecüva

mente), proveniente de la exportaci6n de aceite de ballena se

aplicara a la ampliaci6n y renov8ci6n de instalaciones pesque-

ras, procedimiento que de hDber sido usado en 1944 a la genera

lidad de los artículos perjudicados con la recordada medida

hubiera dado resultados de cuya magnitud favorable es proble

mático hacer un cálculo o -

Ya dijimos (Capo IV-punto 4) que los productos de

nuestra exportaci6n uno regular" aún mantenían sus posibili-

dades para el inmediato períoda de postguerra (1945/46):

Cuadro n Q 23
~ ,

EXPOHTACION DE ALGUNOS Pl10DUCTOS "NO HEGULAHES"

Grupos de Grtículos ~~q0 1946 1947
,__---.<...-en mil ~s d3 t un ela da s )

Productos de la miner{a 83,8 105,5 48,6
Productos de la caza y pesca 1,2 1,0 0,8
B·v artícs manufacturados 5 5 233 7 . l33,7

FUENTE:S ntesis estadJ.stica mensual, de la R.Arg.

DerD haberse ~omado en 1944 la decisi6n de valo-

--(1) Memoria del Banco Centrel-1946.-
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rizar el peso para esos productos, se hubiera aprovedhado ple-

namente las ventajas de su exportaci6n.- En primer lugar, por

que hubiéramos agrandado aún más nuestro "s t ock " de divisas,

el que nunca puede ser suficiente para un país como el nuestro

que desea financiar su desarrollo econ6mico' interno con el giro

favorable de su intercambio, mas n'6n cuando se sabe que esos

saldos no iban a quedar sin aplicaci6n provechosa.-

En segundo término, quizás hóbriamos conservado

muchos mercados gracias a la regularidad en las ventas nacida

de una competencia razona~le en los precios.-

Por'ú.ltimo, crear en nuestro país una "industria

para la exportaci6nttno es una utopía. Aún no hemos desarrolla

do muestras posibilidades pesquera~ en el A~futico, ni explo

tado enormes selvas vírgenes ni extraído de las entrañas de

nuestro subsuelo toda su inagotable riqueza o -

10.- El régimen de tturevio estudio1t y asignaci6n de cuotas, ...

El gran poder de compra acumulado habíá aumentado

en 1946 el volmnen físico de las importaciones con respecto

a 1945. En algunos renglones había duplicado el promedio de

1937/39 :

CUADHO NQ 24

n,1PORTACION DE ALGUNOS ARTICUDOS E§iJN~

CIALES PARA li~ ACTIVIDAD ECONOMICA.-
( miles d e toneladas)

Prom~dio

R U B R ° 1937/39 1944 1945 1946

Fue1 oil Y diese1 oil 1.299,1 2117, O 385,9
Petróleo natural 631,1 135,4 143,2
Carb6n de piedra 2.929,,0 616,8 767,9
Hierro para fundici6n 45,4 20,1 '35,2
Acero en barras 11,2 1,2 3,1
Hierran en formas d.íver eas 47[3,3 25,1 54,1
Máquinas y motores para la
industria.- 4,1,3 1,8 3,5

2.245,9
910,9

1 0144,4

37JfO
17,1

305,7

20,3

FUENTE: Memoria del Banco Cent~al- 1946- Po'38.~

Sin embargo, no todas las'necesidades habituales

se encontraban satisfechas.-

El rescate de empréstitos, el ingresos a~ patrimo

nio estatal de servicios públicos en manos del capital extran-

jero, el arreglo pendiente sobre las libras bloqueadas, la o om-

pra de mercaderías para entrega en meses venideros, incluyendo

rouches renglones que podían diferir su introducci6n y las gran-
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des adquisiciones del IAPI hicieron que-se mirara con preven

ci6n al futuro de la balanza de pagos si el pais llegaba a ex

cedersé en su capacidad financiera calculada scbre GU "res erva

actual" de oro y dLví.sa s ;»

NQ extrafl6 pues que a partir del 29 de noviembre de

1946 se estableciera el régimen de "prev í.o estudio" en cada caso

para compra de rooQuinarias y motores y se fijaran cuotas de

importación para muchos pr oduc tos esenciales para. la Lndus tria.

Las firmas interesadas tenlan que contar con un perr[~iso previo

,de cambio y en cuanto a las cuotas se adjudicaron- íntegramente

al IAPI qu4 podía importar directamente o por intermedio de fir

mas de plaza a fin de n~ercer una regulaci6n en beneficio de los

consumidores" , Las firmas que participaban por intermedio del

lAEI, también debían contar cen un permiso previo de cambio.~

Por lo tanto, era indiscut~ble que de acuerdo él. la intenci6n Que

dominaba en las reformas econ6mic3s de ese año, el IAPI iba a

absorber gradualmente el grueso del comercio de importaci6n en

un lapso bastante corto o -



CAPITULO VII

ESCASEZ DE DIVISAS .... RIGORISHO DEL CON1rROL DE CAtLBIOS(1942L491

¡~ Las medidas' de eDrO de 1947,-

Las disposiciones de noviembre de 1946 dieron

la pauta de,lo que sobrevendría dos meses después.- El 20'de

enero de 1947 se di6 a publicidad un nuevo régimen de control

de can bias, cuya rigidez fU'é acentuándose cada vez más a medida

que se dictaban normas complementarias o se refOrIDqban algunas

en vigenc~ao-

A nuest~o juicio, esas medidas son el punto de

partida de una nueva época en la materia dado que casi todos

~os sectores del país vinculados de ~lguna manera al comercio

exterior r~n sido alcanzados por la acción de ese régimen$-

Otro resuldiado, es la pecullir,'.evoluci6n del con

trol de cambios hacia una "a Lta tecnific8ci6n tl adquirida gra

dualmente por el gr~n número de disposiciones, circula'res y

multiplicidad de los tipos de cambio estableciqos ....

El Banco Central(Ver CDpoIV- B~to 11), previ6

en 1944 que la República Argentina podía obtener el máximo

de beneficios de su reserva de divisas en la postguerra,depen

diendo ello tldel ritmo con que se empleen y, sobre todo, de

la forma en que se ap Lí.quen!' , esperanzando la ejecución de

esa idea en el mecanismo de Control de Cambios.- El empleo

fué relativamente r~do y la forma en que se aplicaron es

aun causa de controversias.-

Por ello, cuando se vislumbraron futuras difi

cultades en, la balanza de pagos? las autoridades del Banco

Central dictaron las medidas mencionadas, estableciendo como

normageneral los permisos de cambio para casi todas las impor

taciones. -

Los artículos sometidos al rógimen de "previo

estudio" y lfasignaci6n de cutos" debían solicitarlos Hantes"

(como en la vieja pr6ctica) de efectuar la compra al exterior,

acordándose un plazo de 30 días al importador, despues de obte- '

nida la autorizaci6n para presentar el respectivo contrato o -
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Para los demás articulos el pGrmiso se otorgalia ttdespués"de

realizada la compra Y debía gestionarse dentro de las 24 horas

de efectuada.- No se comprendía la distinci6n: los de "pr ev í.o
más

estutiliofly tt a s i gna c i 6n de cuotas" cabarcabcn artículos/necesa-

rios que los otros, sin contar con que el o'torgamí.ent.o Ita poste

riori" de la compra contiene el grave defecto de no permitir

una apreciaci6n acabada de los compromisos en divisas o -

Los permisos aseguraban el cambio por el plazo

de validez para su despacho a plaza y permitían a la Adua.na

certificar una tolerancia de uso no sUperior al 10%, franqui~

cia que no alcanzaba a los artículos en régimen de cuota.-

Otra de las medidas del nuevo régimen, radicaba

en la disposición de que las merca.derías sin permiso debían ~er

reembarcadas o pagar el quíntuplo del tipo de cambio que r e gIa ;»

Se dispusieron modificaciones en el valor interno

de las mercaderías a importarse dado que se rebajaron o eleva

ron los tipos de cambio para diverso~ articulas y se suprimie

ron los tipos especiales para autom6viles, bicicletas,etc. y

finalmente, se procedi6 a unificar las normas de cambio deján- .

dose sin efecto la discriminaci6n por paíseso-

~ Facilidades para el ingreso de.~~ita1gQ~

La delicada situaci6n en materia de divisas fué

tácitamente reconocida por las autoridades;cuando despú~s de

cuatro años de vigencia deldecreto 148 0263/43,que trababa el

ingreso a los capitales extranjeros, el BancO Central dict6 en

julio de 1947 la circular nQ 788, buscando estimular su entrada

al país.-

Parece que la medida fué dictada a instancias de

los ase. ores del Plan ~uinquenal de Gobierno, pues no podíamos

esperar un financiamiento externo de nuestro des~rrollo econ6mico,

ya velo'mente impulsado con las reformas de 1946, desde que se

preveía! défici ts en la balanza por gra vi taci6n de los fac tares

que ya emos mencionado.-

Nuestro país no cuenta con una balanza de pagos

como ot ora la de Gran Bretaña la cual acostumbraba cubrir el
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saldo negativo de su comercio e:Eterior con los ingresos ftin

visibles" pegulares provenie.ntes de sus inversiones en el ex

tranjero. - Los únicos pa.recidos aquí son los .provenientes del

movimiento de capitales flotantes y de inversi6n.- Desde 1940

ANO Saldo neto del
_______. ._ mov. de Q.apit......

a 1946 tuvo estas alternativas.-

~JL1ie..-2Q

HOVIl-iIENTO DZ CAPI'llA.¡¡ES 1940/1946:=ru=- .

1940
1041
19 ...12
1943
1944
1945
1946

Fgente: Cuadros de
(1) en millones de

oficial o -

66
79

325
29 - Dec. 148.263/43

-43
-]12
~l

la Balanza de Pagos
m$n al tipo comprador

Es decir, que desde hacía más de tres años, los

capitaes,que llilidos a los servicios financieros públicos y

privados constituían los egresos ltinvisibles tl
, venían pre

sionando cada vez más nuestra balanza de pagos , Era necesario

invertir el movimiento de alguna manera para no hacer más agu

do el problema.- Se reconocía así que ante la falta de recur-

sos que significaba el no estar afiliado al Fondo Monetario
\

Internacionnl Y al Banco Internacional de Reconstrucci6h y

Fomento, era necesario el apoyo del capital privado para solu

cionar en parte la penuria de divisas, especialmente l~s que

provenían del sector de "libre disponibilidad", de manera de

no detener algunasactividades ante la falta de recursos exter-

nos ,»

Por ello se acordó "plena libertad de entrada

de capitales, lSualquiera fuera su des t í.no''", asegurando a su

vez a los inversores el retorno de esos fondos, como asimismo

sus rentas, según una escala estab~ida conforme a la mtur~

leza de las colocac}ones y el plazo de inversi6n ,disponiendo

a la vez no limitar la salida de servicios financieros. Las

inversiones en el exterior se iban a autorizar siempre que

lo permitiera el mercado de cambios y se contara con la aut~

riza~i6n del Instituto Mixbb de Inversiones Mobiliarias(IMIM),
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organismo creado pO,C0 antes y al que se había encargado la

regulaci6n del mercado de valores.-

Más tarde, por ciccu1ar nº 837, se permiti6,e1

libre ingreso de capitales sin declaraci6n jurada hasta $ 5.000,

Y por cualquier importe siempre que los bancos verifiquen su

origen.-

ANO Saldo neto

Los saldos de 1947 y los dos años siguientes in

dican que las medidas no dieron todo el,resultado que de ellas

se esper~ba. Al principio determin6' una baja moment~nea de la

cotizaci6n del d61ar en el mercado libre de $ 410,50 los u$s

100 a m$a 402,28, cosa que ocurri6,al finalizar 1947 debido

a la disminuci6n de la demanda para, salida de fondos 0-

CUADRO NQ 26

MOVIMIENTO DE CAPITALES 1947/49
(1)

1947 - 134
1948 19
1949 44

FU.l:!~NTE: Cuadros de la Balanza de Pagos
(1) en millones de pesos al tipo compr.oficial o -

En agosto de 1950 se arbitraron nuevos medios

para estimular aún más el movimiento.-

~ Inco~verti~ilidad de la libra esterlina.-

La crisis de la libra frente al d61ar se hizo

más aguda a medida que éste escaseaba en el comercio interna

cional por lo que Grah Bretaña se vi6 obligada a proclamar

el 20 de agosto de 1947 la inconvertibilidad de su moneda como

manera de defender sus menguadas reservas y encauza~ parte del

comercio mundial al área de la ~.-

Tal deci8i6n significr6 un rudo golpe para la

República Argentina puesto que por elcconvenio de 1946, que so

lucionó la cuesti6n de las libras bloqueadas, los saldos a nues

tro favor eran convertibles a d61ares, restableci~ndose en cier

to modo el anterior "comercio triangular". Hasta el 20 de agos

to de 1947, bajo la vigencia de ese convenio habías transforma

do libras a d6lares por valor de $ 562 millones, según informa

ba el Banco Central en su memoria de ese año.- Ese movimiento

cesó y fuimos puestos en el trance de comprar con el 25% apro-

x í.mado del producido de nuestras exportaciones úm.cament e a

Gran Bretaña y los país del ~rea de la libra esterlina (Comu-
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nidad de las Naciones Británicas menos Canadá, Irlanda, Irak,~s

landia y Birmania), quienes no podían proveernos de los artículos

que más necesitébamos.-

El Banco Central reaccion6 suspendiendo con carácter

general el otorgnmíento de permisos de cambio para toda clase de

importaciones. El estudio que siguí6 fué causa.nte de un giro más

franco de la política de cambios y que ya venía insinú~ndose pues

determin6se reservar la mayor parte de las existencias en divisas

libres y dar preferencia a las llDportaciones originarias de los

países con convenios de compensaci6n y lireítrofeso-

~ Nueva prelaci6n de divisas.-
Las vigencia de las normas del 20 de enero de 1947

permiti6 contar con·estadísticas apropiadas, lográndose de esa ma~

nera limitar el uso de las divisas de libre disponibilidad. A fin

de compeler al uso inmediato de los permisos de cambio se estable-

ci6 una indemnizaci6n del l~~ por la parte que no se utilizara,

porcentaje que se rebaj6 al 1% cuando se comprob6 que ciertas fir

mas locales no podían efectuar importaciones para las cuales habían

solicitado permiso previo; pero luego se elev6 al 20% al eviden

ciarse la maniobra de algunos qre so~amente solicitaban el permiso

para contar con él en caso de futuras restricciones.-

Esa experiencia y la incoHvertibilidad de la libra
esterlima determinaron una nueva prelaci6n de divisas que no rigi6

para los países limítrofes sobre los cuales se otorgaba permisos
directamente, sometiéndose al régimen de "previo estudio tt cuando

se refería a todos los otros o -

La clasificaei6n adoptada gué la siguient~~):

a$productos indispensables para asegurar el buen esta-

do do sanitario en la poblaci6n y evitar la propagaci6n de plagas en

la agricultura y la ganadería;

b) materias primas, necesarias para las actividades

productoras básicas del país, la defensa nacional, la industria de

la construcci6n y otnos que ocupan una importante cantidad de obre

ros o cuya producci6n e~portable constituye una apreciable fuente

de divisas;

c) materiales destinados a los servicios públicos y

a facilitar la distribuci6n y el trasporte de la producci6n nDdio-

na I ;

d) elementos requeridos para atender las necesidades
(1) Memoria del Banco Central-1947-p o61.-



básicas de 18 cultura popular que no se producen en el país o 86-

lo en cantidades que no satisfacen temporariamente la demanda o 

~~=-1~_adguisici6n de servicios públicos~ ~escate de emprés
tit5s COflO causa de la escasez q-ª__divisas.-

Deide el mismo momento que comenz6 el problema

de las "Lí.brs s congeLada s " el país inici6 una política que bus-

caba alojar nuestra dependencia del exterior, tanto en los ren-

glones "invisibles" de la balanza de pagos como en lo referente

a la economía general.-

Se comenz6 con 01 rescate de erepréstitos,si

guienfio en 1942 con la creaci6n de la Flota Mercante del Estado

y su notable ampliaci6n posterior que la ha colocado tercera en

tonelaje entre las demás naciones del mundo según datos del LLoyd~s,

la. nacionalizaci6n de los servicios públicos de transportes, co

IDilllicaciones, gas, etc. y la apropiaci6n de las salidas por reá

seguros en el extranjero contratados sobre bienes en el país.-

El rescate de la deuda pública externa termin6

en 1947, luego de la firma del con~enio con el Reino Unido, que

dando un pequeño saldo rescatable únicamente a su vencimiento.

Las cifras extraídas de la balanza de pagos desde 1940 revelan

estas inversiones en divisas:

CUADRO NQ 27

SU}~S I1~RTIDAS EN EL RESCATE DE
LA DEUDA PUBLICA EETERNA.

(en millones de pesos a tipo comprador oficial)

ANOS
1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946
1947

TOTAL;
FUENTE: Cuadros de la Balanza de Pagos o -

Ello implica una reducción del 93% en nuestra

deuda pública externa total con respecto a preguerra, colpeán

donas de esa manera a la cabeza de los países de América Latina

que habían adoptado igual criterio:
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CUADRO Nº 28

REDUCCION DE k~ DEUDA EXTERNA DE
l~llERICA LATINA ENTRE 1.Q38 y..l:9..18

P A 1 S
%de
red.

93
43
20
37
~

491524

Argentina
Brasil
Chile
Ur uguay
Cuba

TOTALE,~S.t..; -=.;~=-- ~...

FUENTE: Estudio Econ6mico para América
Latina- CEPAL- 1945.- p.261.-

El r engLón "Fletes", grac La s a la Flota 1vIercante

del Estado, organismo que en la actu~lidad abarca casi todo el

tonelaje argentino de es~ tipo, figura 'desde hace más de 10 años

cun m~ saldo neto en el activo, produciendo las correspondientes

divisas, a diferencia de lo que ocurría en épocas anterioreso~

En cuanto a. los servicios públicos y empresas e

industrias nac í.ona Lí aada sj su compra insumió la suma de m~n 3 0519

millones de pesos, repercutiendo su abono e~ forma muy notable

en las balanzas de pago de 1946 a 1948 0 Se repartieron como siguei

CUADRO NQ 29.

NACIONA1IZACION DE E};PRESAS y
SERVICIOS PUBLICaS

Servicio Cantidades en
millones de $

FF.CC. británices 2 0482

FF.CC. franceses 183
Teléfonos 319
Obligaciones UeT e 35
Propiedad enemiga 500

TOTAL; 3 0519

Esas medidas de gobierno provocaron en diversos

. órganos de opini6n una discusi6n sobre la oportunidad de su reali

zaci6n, destacándose entre ellos el semanario uEconomic Surveyrt

quien señalaba constantelli8n~e que las ffiismas eran causantes de

la escasez de divisas por las que atraves6 el pais,junto con la

resistencia opuesta a los pre.ios de venta de nuestra producci6n

establecidos por el IAPI.- De acuerdo con sus comentaristas hubiera

sido mejor postergarlas para mejores tiempos ya que decían no com...

prender de que manera podía a f'octiar- la independencia eoon ómLo a del

pa1s los servicios públicos en manos extranjeras y los empr~8titos

colocados en el exteri~r. Las divisas respectivas se necesitaban
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urgentemente para el desarrollo industrial de la nací6n,re

finerlas de petr61eo,etc.-

Sí bien podría caberle a "Economic Surveytr inu-

cha razón sobre la causa de la merma de las reservas monetarias,

creemos que su juicio era super f'Lc La L, - Dejando de lado la cues

tión relativa de la "independencia económica tt, sostenemos que

el rescate de ciertos servicios públicos no podía tardar más

dado que el estado de desarrollo econ6mico del páls exig~á eje

cutar una política que abarcara todos los factores capaces de

dirigirlo hac í.a el pleno uso de los r ec ur s os potenciales que

encierra. Muchos países creyeron necesario en la postguerra

acentuar más el "dirigiBmo ec onómf.c o" para cumplir con las de

mandas de las masas populares.- No se podía concretar esa a~pa-

ci6n si entre los elementos movilizadores de la riqueza poseí

dos por el capital privado y la orientación estatal existía una

pugna de intereses perjudicial a la comunidad o La República Ár

gentina habia nacionalizado el sistema financiero y ejercía una

presi6n directa sobre la balanza de pagos y el comercio exterior

con el control de Cambios y el Iapi, de manera que no podía hacer

a una lado la cuesti6n de los transportes, las comunicaciones,

la energía y algunas industrias esenciales si quería lograr una

cODrdinación provechosa.-

En lo que hace a nuestra deuda pública externa

.su historia exhibe episodios lamentables para la soberanía poli

tica y econ6mica del país, sin considerar las enormes S~las que

por intereses salían todos los años y que representaban una car

gá inelu~ible sobre los presupuestos públicos. La evolución argen

tina entraba en una etapa muy singular al salir de la postguerra

e iba a comenzar a desarrollarse para adentrQ. Era muy sensato

de parte nuestra aprovechar nuestra s61ida posici6n en divisas

y no permitir que en adelante una parte del trabajo nacional

se dirigiera al acreedor extranjero como simple abono por el al

quiler de su capital. No significamos con ello menospreciar la

funci6n que" otrora desempeñara cuando la' tasa de capi talizaci6n

era insuficiente, per~ ya había llenado su papel hist6rico o-La

capacidad de ahorro del pueblo argentino aseguraba W1 amplio mer

cado de capitales en 1946 p~ra las necesidades oficiales y priva-
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das, como los demostraban los continuos éxitos obtenidos por las

sociedades an6nimas al lanzar a suscripci6n acciones y obligacio-

nes.-
Es casi seguro que ilias dificultades de 1946

a 1948 en la balanza de pagos se debieran a las actitudes que

comentamos, como ya lo hicimos notar más arriba, pero las gene

raciones futuras serán beneficiadas pues la recibirá.n saneada

en algunos de sus renglones del pasivo. La economia de divisas

que significaba la salida de, cerca de cuatrocientos millones de

pesos anuales (a tipos de cambio pre-desvalorizaci6n) en servi

cios financieros públicos y privados, permitirá ~na mayor dispo~

nibilidad para emplearse en bienos de capital y materias primas

indispensables para el progreso técnico de nuestras industrias

y actividades agropecuarias o •

He aquí demostrado numéricamente la ma.gnitud

de ese ahorr o:

EGRESOS Pu\ SERVICIOS FINANCIEROS 19~9/1949

(en millonas de pesos al tipo comprador oficial)

DEUDA ElviPiLESA.S TOTAL
AI10~) PUBLICA PRIVADAS
1939 142 289 431
1940 153 222 375
1941 138 267 375
1942 153 327 480
1943 122 250 372
1944 132 351 '483
1945 96 287 383
1946 77 374 451
1947 36 240 276
1948 34 37
1949 37 37

FUElJTE: Cuadros de la Balanza de Pagos.-

.§..L Heorientaci6n del Comercio Exterior y Control de Cambio.§.a..::

Ante la aguda escasez de divisas libres, problema1

que examinaremos con más amplitud) Y la inconvertibilidad de la ~

los directores de nuestra política econ6mica se vieron forzados

a orientar las compras a países de 'tldivisae débil" o conconve

nios de compensaci6n. Si bien ellos no estaban en condiciones

de proveernos en muchos renglones con mercaderías de la misma

calidad y rendimiento que la llegada del ártea del d6lar, su

plían satisfactoriamente nU8stras necesidades y contábamos ade-
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más con los medios de pago para abonarloso Era la salida obliga

da por cuanto el intercambio con Estados Unidos se había tornado

enormemente deficitario e -

Ese criterio dirigía el control de cambios y siempre

d~ntro del mismo se había convenido en julio de 1948:

a) reclasificar los artículos para cuya importaci6n

se consideraba el otorgami.ento de permisos de cambio;

b) supriKir el cambio diferencial para divisas fuertes;

c) establecer un tipo especial de cambio para las expor-

taciones de artículos industriales;

d ) se mantuvo el despacho automático para solicitudes

referentes a artículos esenciales o bien cuando la importación

se efect,uara sin uso de cambio o con pago diferido., Ji.ndicio/éste;ev,l

dente de que las autorid8.des admitían la gravitaciólj delffmercado

paralelo de camb í.os ", El despacho automático fué sustituido por

el "previo estudio" en setiembre de 1948;

e) no se alteró .el régimen de "previo estudio" para las

mercaderías cuya import8ción convenía vigilar o seleccionar para

no afectar la producci6n nacional y las disponibilidades en divi-

sas libres;

f) m~s adelante se redujo al 1% la indemnizaci6n por

la.no utilización de los permisos de cambio dado el atraso que

habí~ en los absstecimientos;(l)

El resultado positivo de esta política de"bi1ateralismo"

se pone aquí de manifiesto;

CUADRO Nº 32 •
. '

ORI:Zl;TACION DEL COHEHCrO EXTEltIOR-1947/48

(en millones de pesos al tipo compraior oficial básico)

f 1 9 4 7 I 1 9 4 8 I Diferencia
_ PAISES 'E...~portac. t Importac. IExportac!Im-oortDc!Exportn t.lnrpo~

Divisas li~ 2.145 2 e 312 1 0559 3 0 112 - 586 - 200
Con convenio
de compensac. 1 0 253 654 2,029 1 0446 t 776 h 792
Area de la ~ 2.030 528 1 a 877 783 ~ 153 ~ 255

TOTALES: 5,428 4 0494 5 9 465 5.341 ~ L 847
FUENTE: Memorias del B. Central 1947 Y 1948- Cuadro~ Bal:~pagoso

No fué la/República Argentina el único país que adopt6

esa actitud, Casi todos los de lmérica Latina habían asiSi~o al

decrecimiento de sus disponibilidades en d61ares y el rápido ago~

(1) Memoria del B.C~ntra1-1948o-
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tamiento de sus activos congelados en el e::sterior .. Europa a tra-

vesaba. por una si tuación parecida en r a z6n de la urgencia que

les asistía de equipos norteamericanos para rehabilitar su es

tructura industrial.- Esa modalidad, pues, era una soluci6n

mundialmente aceptada Lmpuest.a por el desequilibrio de las

balanzas de pago.- De ahí que en la Conferencia de Cancille

res Americanos reunida en Bogotá (a.bril de 1948) el delegado

uruguayo propiciará., sin éxito, un sistema de "c Learí.ng" pa ra

el ,continente ameneano desde el momento que América Latina ha~

bía recibido en muy poca medida los beneficios derivados de la

Ayuda Marshall Y muchos países, entre ellos el nuestro, contem

plaban el restablecimiento de la competencia internacional y

la baja de precios de muchas materias primas.

1L= Reestructuraci6n de las normas cambiarias,-

En enero de 1949 se dispuso la creaci6n de la Secreta

ría de Finanzas ,futuro Ministerio, que iba a tener bajo su direc

ci6n ~odo el Sistema Bancario Oficial y se reorganiz6 el Consejo

Económico Nacional, que· funcionaba desde mediados de 1948 0 Este

último dispuso el lQ de febrero de 1949 reestructurar todas las

normas cambiarias disponiendo:

lQ) la devoluci6n de todos los que estaban a su consi-

deraci6n al Banco Central de la República Argentina;

2Q' ) Reconsiderar todos los permisos de cambio acordados

y pendientes de utilizaci6n debiendo habilitar los suyos las fir~

mas linportadores que los tenían en su poder;

3º)p~eparaci6n de nuevas normas;

4Q ) exenci6n del pago de indemnizaciones a los permisos
'.no revalidades;

5Q ) las solicitudes de revalid8ci6n de divisas libres

serían llevadas a consideraci6n del Consejo Econ6mico Nacional-
. ,

6 Q) quedaba suspendido el otorgamiento de permisos pre-

vios y la apertura de créditos documentarios en cualquiera de los

bancos.-

Los enérgico de las medidas da.n una idea de la grave

situaci6n porque se atravesaba en materia de divisas., cuya merma

comenz6 en 1947 y se acentuaba cada día más:
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CUADRO~31

SALDOS EN ORO Y DIVISAS EN EL P~~IS

¡g46-1~
(en millones de pesos 8. tipos de contabilidad)

ütr os Banc os
Oro y divisas

.Banco Central
Oro t Divisa.:::::.s ........-"""'.................................--fTOTALAÑO

1946 3.596,0 2.050,2 200,6 5 0846,8

1947 1.030,1 2.614,9 465,0 ~lO,O
DIShINUCION¡ . l.73~·

FUENTE: Sintesis Estadistica mensual de la R.A.-Febrero 19A1o -

m

Por causa de las nuevas disposioiones muchas empresas

industriales tuvieron que postergar amplios planes de expansi6n

y modernizaci6n que habían preparado; situaci6n que reflejaron

en sus respectivas memorias anuales.-

~ Devaluaci6n del peso argentino y mercado, parale~

La escasez de d61ares determin6 que esas divisas tu

vieran una demanda cada vez más acentuada en el mercado libre.

En 1948 pasó de m$n 400,50.a $ 480,50 el 23 de junio, para mante

nerse entre $ 480,50 Y $ 497,00e·Acorde con estas osailacianes

las demás divisas registraron las mismas va r í.ao í.ones ;«

En el mercado oficial se re~ccion6 parecidamente o A

pa rtir del 23/7/48 se fij 6 un nuevo tipo de $ 500' los 11$s 100

o su eqivalente en otras monedas. Para Bolivia, Chile, Paraguay,

Perú y Uruguay el cambio en xa Lor' FoOoB. se entregaría a $ 401

los u$s ¡OO y desde el 23 de junio el Banco Central dispuso

que las divisas provenientes de países lím~trofes deberían reci

birse en d61ares o en m$n provenientes de2cuentas especiales de

exportaciones tt
e Las divisas. se negociarían en el mercado oficial

al mismo tipo que los demás pa f s es ,« Se sobreentien& la r a z ón de

esta Última medida puesto que dichos paises eran productores de

materias primas (cobre,estaño, petr6leo, lana,etc.) muy necesa

rias para la economfa industrial norteamericana, por lo que tenían

asegurada en parte ~u provisi6n de d61ares, parte de los cuales

pod1an utilizar en pagar nuestras exportaciones.-

otra consecuencia de la falta de dólares fué el renaci-

mim to de la "bolsa negra ti. Amparados en la clandestinidad muchos

especuladores de divisas dieron a uge al "mercado paralelaff que vol

vía a sus actividades aJ.uego de un amplio período de ausenc fa , Ne....

gociaban d61ares y otras divisas escasas de las que se proveían



79

especialmente en plazas donde no regía el control de cambios,

cobrando por ello primas exhorbitantes e Con esas monedas el

comerciante argentino realizaba sus compras e introducía sus

mercaderías usando para ello el "permiso sin uso de divisas ft
•

Huy pronto se ech6 de ver en Hontevideo una disminución pro

nunciada en la existencia de d6lares con motivo de esas manio~

bra s ,» La a cc í.ón del Banco Centr.al contra el "mer-cado paralelo"

fué persistente en todo~ momento.-

La desvalorizaci6n se acentuaba pues:

1) por la pérdida de valor del peso en el mercado

clandestino;

2) por los altos precios a que se vendían las impor-

taciones justificados: a) parla escasez de mercaderías impor

tadas; b) los riesgos que se corrían; y c) l®s fuertes y fir-

mes demandas que se efectuaban.-

El valor de nuestro peso lleg6 a adoptar cierta mul

tiplicidad. Reproducimos a continuaci6n este ilustrativo cua

dro que se public6 a mediados de 1948:

CUADRO NQ 33

.._-~-...............~....~..
'Illdi'ceCo t , en en

NQ NERCADO Nombre Utiliz8.ci~n m$n de s
ioo~s

1 Oficial Comp.básic o Exp, pr od , r eg , 336,82 100
2 Oficial Vende prefe~~mp~Iasoneco 373,13 111,2
3 Oficial compvpr et', Exp.prod.no reg.398,Ol 118,5
4 Oficial Compeespec. Exp.pa1ses limo 401,-- 119,4
5 Oficial Vond, básico ImptJ arte gen. 422,89 125,Q
6 Libre Comp.y vende lrransf .no como 482.50 143,7
7 ~ici tao , Verlrl. expee" Imp. a utos y lIjO 493,50 146,Q
8 Oficial Ccmp s super'»

pre t', Exp o art .rnanuf, 500,00 148,9
9 Paralelo Comprador Turismo y ef'vo , 680,-- 201,1
10 Paralelo Vendedor Turimmo,etco 690,-- 205,1

EUEIITE: Economic Survey- Junio de 1948.--

~L= El résimen en 19499-

Prosiguiendo con la política de emplear con el máxlmo

de provecho las pocas divisas que obteníamos, luego de las cita

das medidas del Consejo Econ6mico Nacional, se fij6 en 1949 un

orden de prioridades en el otorgamiento de permisos dándose pre

ferencia en primer lugar a los artículos medicinales, luego los
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esenciales y por último, los no esenciales. Al mismo tiempo

se oblig6 a volcar la demanda a países con e onveniosen vi~or

concertándose otros nuevos a fin de activar el intercambio.-

Segllil el Banco Central las cifras porcentuales de

la distribu¿i6n de permisos prevics revelaban el deseo de las

autoridades de seguir manteniendo las compras de artículos

esenciales para no deprimir la actividad industrial del país;

en.H.DRO Nº 34

DISTRIBUCION D~ PbRgISOS 1947/49

(% sobre el total)
._--_.~---------

:a UB R ° 1947 1948 1949

Combustliies ~ lubricantes 5,0 10,8 7~7-
Materias primas y pr od ,
semi elab ora dos para ind" 39,8 47,8 52,1
Máquinas, motores,etc. 23,2 20,3 23,3
Elementos para el transp" 20,1 11,3 11,3
lrtículos para consumo y
otros productos 11,9 9,8 5,6

100,0 1Qü ,0 100,0
FUENTE: Memorias del Banco eentral~-

La necesidad de traer mercaderías del exterior, deter-.

minaron la realizaci6n de algunas operaciones de trueque, las que

contaron con la aprobaci6n de las autoridades econ6micas. ~ste

tipo de operaci6n tuvo un cierto auge en aquel entonces en el

comercio internacional debido a la generalttescasez de dólares lt ,, -

En síntesis, en 1949 el Banco Central dispuso, entre

otra s medidas;

a) que todos los permisos en vigor se sometieran a

r eva 1ida c i 6n ;

b) que todos los c6nsules en el exterior no autriza-

ran enmarques si no se acreditaba la posesi6n de permiso previo

de cambio;

c) reducir a seis meses el plazo de vencimiento de los

permisos que luego fu~ llevado a nueve meses;

d ) 'suprimir la tolerancia del lOjb en exceso del valor

de lbs permisos;

e) establecer condiciones para la inportaci6n "s í.n uso

de divisas lt
. -

La desvalorizaci6n de la libra esterlina inglesa en
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tuvo'profunda repercusi6n en nuestro régimen de cambios y pos

terior actividad econ6mica o -

10.- Balanz a de pagos Y circulaci6n monetaria de 1947 a 1949 .-

El movimiento del comercio exterior no provoc6 déficit

en los movimientos corrientes de 1947 lf 1948, más los saldos ne

tos eran nega tivos debido a la inversi6n de enormes sumas .en

el resca te de la. deuda pública y servicios p.úblic os a que ya

nns referimos.- En 1949 la preponderancia de las importaciones, peB

-se a la sustancial reducci6n de los egresos tlinvisibles lt deter

min6 la producci6n del déficit neto en el total de la balanza

lo que.repercuti6 sobre nuestra situaci6n econ6fuica interna, la

qne resisti6 bastante bien la situaci6n hasta que la desvalori

zaci6n en setiembre de 1949 mejor6 nuestra posici6n en divisas

irticiando el retorno al equi1ibioe-

CUADHO NQ 35

BALANZA DE PAGOS DE 1947 a 1949

(en millones de pesos al tipo comprador oficial
básico)

R U B R O S
ACTIVO
------Exportaciones

Fletes y gastos del puerto
Varios
Saldo neto del mov. de CDpso

PASIVO
------Importaciones

Servicio deuda pública
Gastos públicos
Saldo neto de los serve fino
de emp. prive
Saldo neto del mov. de caps.

SALDO
----- Repat. deuda pública

Repat. deuda privada
~lp. neta de oro de parts o

Dif. entre las cifras del
com. ext. y su resp.mov. de
fondos y otro~ ajustes(l)

SALDO NETO

1947
5 8699

5.428
249

22

5.121
4 0494

29
116

240
137
578

....3~4
- 43
- 13

-1216
-l02ª

1946
5.720
5.46&

183
55
19

B.5¡9
5.341

125

34

,gOl

....2071

1949
-ª.&96
3 0467

117
68
44

4 0172

4.003

117

37

- 47§

13

176
-313

(1) diferencia que provEne principalmente de la circlIDstancia
de que los cobros y pagos no coinciden con las fecbas de
la s exportaciones e importaciones en nuedtro país .....

FUENTE: Memorias del Banco Centralo·

Durante la guerra los saldos favorables del comercio

exterior fueron causa del incremento en la circulaci6n monetariaó

Esta vez, pese a los continuos drenajes de divisas, continu6

igualmente aumerrt.ando , Las cifras sobre la situaci6n monc'ts r í,a
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publicada por el Banco Central revelan que fueron factores pre

ponderantes en ese aumento los préstamos al público por los

banc os ,' los créditos al IAPI, las necesidades fiscales, las

naciona1izaci6n de serviclos púb1icos,etc. Es decir que la

intensa actividad del Estado fué el principal determinante

de ese resultado, acentuándose aún más en 194@ y 1949 0 -

CUADRO NQ ~

SITUAClON NOI''[';TA:Li.I.A 1947/49

C O N C E P T O S
Variaciones en millones d~
19·47 1~48 1949

HEDlOS DE PAGO CEEADOS 4.201
Ea~tQre~_int~rllo~, §o~8§

Pre§tamós al publico e inv.
en papeles privados 2.384
Operaciones hipotecarias 297
Regulaci6n del merc.vál.nac. 232
Operaciones del lAPI 1.395
Naciona1izac. y fin.serv.p. 314
Necesidades fiscales 763

E,aQt..Qr..§s_8z t .§r .ll0..§. .::l..l.lª4
Divisas uta para nac.serv.
públicos - 52
Divisas ut e para rep.deuda- 334
Oro y div.-resultado de
operacioDes regulares
Exp ortaciones efectuada. s
a 'crédito .553

MEDIOS DE PAGO ABSORBIDOS 1.008
Dep6sito de ahorro, a pLazo
y otros de poca movilidad 573
Valores del BeC. en el púb o - 29
CapitDl,reservas y util. 308
Cuentas varias de los bco~. 156

lNCHENENTü NETO DE LOS 1'1EDIOS
]lE PAGO,-

Qe_p§..r1i.Q.ulaI.e~

Noneda
Dep6sitos corr. y ob1 o

hacia el público
Qel EoQi..§rno_y_r§PA Qf~

§.g162
§o~O.Q

21394
1.011

84
811

1.695
805

.:: _6-ª.8_

-2&071

1 0060

373
2.265

1 0676

- 50
474
165

3.897
~.~7.Q
1.965

2.005
_-_7~

1 0468

1.262
189

1 0339

651
1 0 065=_416_

13

224

209
.l...226

1.066
43

584
- 467

3 q924

4.004
2.329
1 0 675=,6.0_



La circulaci6n mon~taria interna y la reserva de

oro y divisas no guardaba la relaci6n exigida por la ley.El

porcentaje de garantía· legal tuvo este~deGro~imiento:

CUADRO NQ 3Z

PORCENTAJE DE G.AHANTIA DEGAL DE IJ~ CIRCULACION NüNETARIA
1945-1949

(eu millones-cte pesos)

Fecha Oro v: divisas Honeda Dep6sitos Total %garJ,leiYig
1945 4.588,7 2.829,5 2e418,8 g¡a248,3 86,8
1946 5.646,2 4 ..066,7 985,1 5t\049,8 111,8
1947 3.644,9 6't345,8 2 0008,6 7&354,4 46,5
1948 2,425,0 7.694,1 402,4 8 0096,5 33,0
1949-Julio 2.067,7 8 e283,4 636,3 8 0919,7 27.,0
FUENTE: Diario de Sesiones- Caro. de DipeSet. de 1949.-
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Ante esta situación, el Poder Ejecutivo promovi6 la re

forma de la Carta Orgánica del Banco Central en setiembre de 1949~-

La definitiva carta orgánica mantenía el antiguo reQui

sito de tener como reservas mínimas en or6 y divias el 25% de la

circulación monetaria total, pero la misma ley que sancion6 sus

modificaciones determin6 dejar en suspenso el artículo 272 que

conyenía esa disposición e -
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CAPITULO VIJI

ESCASEZ DE DOL~RES.-

~ Causas mundiales.-

La carga de sacrificios que soportaron las economías

de las naciones aliadas triunfantes en la última guerra no se

distribuy6 en forma igualitaria o - Estados Unidos, factor deci

sivo en la victoria, gracias a su posici6n estratégica mantuvo

intacta y acrecent6 extraordinariamente su potencia Lndus t r í.a Ls 

de manera que en 1945/46 s610 enfrent6 el problema de la recon

versi6n de sus fábricas de guerra a fábricas de paz~- Aprovech6,

al mismo tiempo, -los grandes progresos científicos operados en

la técnica de fabricación y calificaci6n de sus'productos o - La

gran demanda postergada de su población civil' y de casi todos

los países del mundo, créáronle condiciones de prosperidad iui....

gualadas en su historia durante los años que siguieron.-

Distinto fué el panorama en los tradicionales países

fabriles de Europa: además de la tarea de reconversi6n se sum6

la reconstrucción y rehabilitación de sus industrias y pobla

ciones devastadas, problemas que tropezaron en su so~ci6n con

la pobre alimentaci6n y la escasez de bienes de capita.l y mano

de obra.-

La rapidez de la recuperaci6n norteamericna la coloc6

en situaci6n de proveedora obligada de muchos articulas desti

nados a eliminar la ca usa de la crisis europea lo cual da.:éer,..:.i

min6 que se operara una intensa demanda hacia EEeUUo cuyos ar....

tículps, a pesar del alza de precios, resultaban ID8S baratos y

rendidores que otros similares que le hacían poca competencia o

Los países de P~érica Latina acumularon grandes reservas de oro
a

y d61ares durante la guerra· y a su término apresuráronse/dirigir-

se al mercado estadounideBe mostrando cierto apurm en gastar n~

do tanto del deseo de satisfacer urgentes necesidades como de an

ticiparse a la posible devaluación de sus saldos monetarios ante

la suba internacional de precios o -

Hacia fines de 1947 el problema de la "escasez de d61a-

r es " era generalizado y afectaba a naciones que como Gran Bretaña
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y Francia habíán mantenido otrora una posici6n financiera

preeminente. La situaci6n\ se agrav6 cuando la primera dispuso

en agosto de 1947 la inuonvertibilidad de su moneda a d6lares o -

Estados Unidos habia hech4aport~ciones en d6lares al

Fondo Monetario Internacional por valar de $ 3.385 millones

que se usaron en medida limitada ya que pesaban restricciones soe

bre la utilizaci6n. de las reservas que estaban destinadas a cu

brir ltdesequilibrios transitorios en las balanz~s de pago n. -

Las paridades iniciales de cambios fijadas por el FMI demostra

ron no responder a la nueva estructura de precios y costos; estos

últimos en Europa eran tales que impedían hacerle competencia

a Estados Unidos en el comercio internacional y aumentar las ex

portaciones al "área del dé Lar " (Estados Unidos, Cuba, Héxico,

Colombia, Ecuadro, Venezuela, Repúblicas centra~mericanas y del

Cari"ªe, Filipinas y Canadá). El desequilibrio del comercio de

esta zona con la de1 t1área de la ;f;ft era más agudo que enn cuaL«

quier atrae La afluencia de oro a Estados Unidos fué continua

e interminable desde el fin de la guerra hasta la desvalorizaci6n

de la ~ (en determinado ~omento lleg6 a poseer u$s 27.000 millo

nes de d6lares como reservas). El Banco de la Reserva Federal

lo está adquiriendo al precio de u$s 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 hubie-

ra acrecentado sus respectivas capacidades de compra o Muchos Ban

cos Centrales vendieron parte de su oro a compañ1as y comerciantes

que-traficaban con el metal aprovechando la suba de su precio 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 cambio trabaj~ron intensamente estos últimos años restrin

giendo el comercio de su naci6~ respectiva con la zon del d61ar

y canalizando el empleo de sus pocas divisas libres hacia los fi

nes más convenientes~' Al mismo tiempo se observ6 que muchos países

vendedores exigían el pago en d61ares de libre disponibilidad o

en oro. Ante la si tuaci6n creada, el "bí.Lateralismou entr6 en

auge otre vez. La concertaci6n de muchos convenios de tru~ue o
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compensaci6n han resultado medios eficaces para mantener una

corriente estable de comercioe Quizás esta modalidad resulte

más desventa j osa para los c cntira tantes en lo que a tqñe a pre-.

cios, conveniencias y calidades que las que podrían resultar

del libre intercambio, pero es una soluci6n necesaria para man

tener el nivel de ocupaci6n en muchas partes. 8610 las desva

lorizaciones monetarias de 1949 han logrado atenuar en algo

esas dificultadeso-

Hoy día, el Upatrón libra" de preguerra ha sido susti

tuido por el 'Upa t r 6n d6laru y todas las monedas buscar referir

su valor al mismo. Nueva York ocupa la ~sici6n dominante que

otrsra detentara Londres en las finanzas internacionales.-

a...:: La ayuda jc onÓID.ica de Estaª-º.L1InidosA~

La escasez de d6lares le creaba a Estados Unidos a la

vez que un problema de solidaridad econ6mica internacional, otro

político puesto que deseaba mantener alejada a Europa occidental

del comunismm cooperando en su rehabilitaci6n y aumento del nivel

de oc upac Lón.é-

De ahí que programara en 1947 una ayuda amplia y gra

tuita a los paises dañados por la guerra en forma de bienes, ali

mentos y maquinaria que se conoci6 como "Plan l1arshall".-

Mediante la elevaci6n en algunos d6lares anuales de la.

carga impositiva indi~idual de los contribuyentes norteamericanos,

el Gobierno estadounidense creó la ~dministraci6n de Cooperaci6n

Econ6mica (EoC.A.) que iba a distribuir la ayuda necesaria pa-

ra la recuperaci6n europea.- Entre las naciones dispuestas a re

cibirla estaba Gran Bretaña que había agotado su préstamo de

t& 30750 millones en solo dos añ os ;»

Ahora bien. La Ayuda Marshall se condicion6 a estos

lineamientos(l):

lQ) aumento de la producci6n de los p~!ses participan-

tes;

2º) estabilidad financiera;

3º) Cooperaci6n máxima entre los participantes para

eliminar las trabas al comercio, transporte,etc.(vegro: Benelux,

Uni6n Europea de Pagos a la que no se adhirip Gran Bretaña,etc.)
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4º) Solución del déficit. comercial con los~~ses ame-

ricanoso-

Las unidades asdgnada s se denominaron "d ó.la r-es EoC oA.1t

los cuales solo podían gastarse allí donde lo indicara el orga 

nismo de distribuci6n, de modo que su disponibilidad era muy

restringida. La xey respectiva establecía, entre otras cosas,

que en la compra de los artículos tenía preferencia el exceden-'

te exportable norteamericano y por lo menos un 50% de la carga

se debía trasladar en buques de esa bandera.-

La ayuda Marshall determin6 lila reducci6n sustancial

de los pr é s tamos que otorgaba el Import & Exp or t Baricde E~. OO."

en la medida que señalaR este cuadro:

CUADRO NQ 3ª

axgPA ECONOMICA NORTEAY~RICANA

(en millones de d61ares)

Al 30.6. de
Ayuda
E,C,A,

Pr~st. Impo&
EXPn Bank

568
938
465

60
45
88

106
2.150

of. N.York-agosto 19510 -

134
4 0043

3 0523

2 0810

1 9 2 00
TOTALES :110710

1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952(Q)

FlENTE: Boletin del No, c. a,

La mejoría experimentada en la balanza de pagos de Gran

Br~taña después de la desvalorizaci6n de la ~ la determinó a de

clara a fines de 1950 que no necesitaría más de la ayuda del Plan

Harshall. Lo mismo ocurría con otras naciones europeas de manera

que es posible que finalice para 1952 tal como se preveía en un

principio, aunque esa abundante fuente de dólares será sustituida

desde ya por los grandes gastos de la defensa norteamericana.~

El manejo del Plan Marsha1l lo ha inspirado una profunda

cuesti6n política, pero este es un aspecto que debemos desechar de

liberadamente en nuestro análisis. Sus consecuencias fueron muy

importantes para la ~epública Argentina como varemosa--

~ El problema argentino,w

La acti~a corriente dé exportaci6n'a Estados Unidos que

mantuvimos durante el conflicto nos di6 oportunidad para formar

~fh) de pág.86:Bol •. del N~CeBo of, NoY~- octubre de 1947.

"
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amplias reservas de d6lares que convertíamos a ano y que durante

un tiempo estuvimos trayendo aquí. El giro desfavorable del ca 

mercio exterior de postguerra invirti6 ese tráfico. Su causa

principal radicaba en el déficit surgido en el intercambio argen

tino-estadounidense:

CUADRO NQ 39

FUENrE:

Ai~o
1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946
1947
1948
1949
Boletín

Importaci6n Exportaci6n
8.906 6.952
9.109 13 0885

5 0989 12.488
2.651 120072

2 0424 14.747
3 0 2 27 14.058

16 0 088 16 0 19 0
56.654 120880

31. 739 14.996,
10.762 8~~12~6~ __

de la Embajada Argentina en Wáshington .....

Agréguese a ello otros factores tales como el rescate

de emprésti tos- externos en d61ares y el pago en esa moneda de

compras en el extranjero a países ~ue así lo solicitaban para

adquisiciones en Estados Unidos (entre otros, Francia en 1945

hasta que se dispuso el intercambio en francos franceses), y

he aquí la evo1uci6n de nuestra balanza de pagos en divisas 1i-

bres:

CUADHD NQ 40

EVOLUCION DE LA BAL'\.NZA DE PAG·DS EN DIVISAS LIBRES DE lit.16 a 1949 9
(incluidos francos suizos y d61ares)

(en millones de pesos al. tipo comp.ofic. b~sico)

RUBROS 1946 1947.-3 1948 1949
ACTIVO .2.&1 2.316 ~ ~
Exportaciones 2 0241 2.145 1 0559 838
Fletes y gastos puerto 179 171 134 56
Saldos netos de caps. -P< 23 23
Varios 0..'l64 7
PASIVO 2.055 3.765 3.333 l.dQ.Q
Importac iones 1 0364 3 0312 3 0 11 2 1 0208

Servicio deuda púb;I.ica 61 11
Gastos públicos 54 100 111 76
Saldo neto serve fin.
emp. privadas 216 121 7 16
Saldo mo v, de caps. y o-
tros fondos del exterior 325 119
Varios 35 102 103
SALDO 429 -1.449 -..la.§l7. ~1§
Repate deuda pública -442 l65
Repat. deuda privada -319 40
Imp. neta de oro part í,c , - 76 13 - 188 30
conv, a y de div.libres 311 401 188 30
Dif .cifras come exterior -138 946 431 537
SALDQ NETO.- ..235 -20212 - 998 ID
FUENTE: Memoria s d~l RPln~n "~t't+-~~l.
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Su reflejo consecuente en la evolución de las re

servas de oro y divisas fué notoria ya que el sector de divi

sas dá:comp~ns.acj.6n no ofreci6 mayores apremios en esos eua tro

años s«

CUADRO NQ 41

EVOLUCION DE LAS RE~ERVAS DE ORO Y DIVISAS 1946/49.--cen millones de pesos a los tipos de contabilidad)

C O N e E P TO 31/12/46 31L12/47 31/12/48 31/12~

.QliQ
pais 1.,710,7 660,2Eij el

En el exterior 1.885,3 369,f)
Total de oro 3.596,0 1,030,1 433,9 656Ijll

Otras divisas 119,9 611,2 667,3 434.&-
Subtota1 3.715,9 1.641,3 1.,121,2 1 0090,0

Dt.v, con gar rr o 20091,2 2.044,3 1 9673,9 1.448,7
TOTAL: 5,807,1 3 9685,6 20795,1 2.A.~

FUENTE: Balances del Banco Central o -

~ 1=8. República J~rgentinª-1Lel PI~n M-ªrshal1...o.=

La República Argentina alentaba muchas esperanzas de

que su dificil situaci6n se resolvería de alcanzarle los bene~

ficios del Plan Marshall pues era productora de muchos artícu

los necesarios para Europa Occidental o Del optimismo, un poco
. í'

excesivo, que imperaba en las esferas oficiales dan una idea

las declaraciones del Presidente del Consejo Econ6mico Nacional

a mediados de 1948 en el sentido de que esperaba un volumen de

compras cercano a los 1.000 millones de dólares bajo los auspi

cios del l'lan.-

3 Sin embargo fuimos defraudados pues la E.C.A. s6lo dis-

puso comprar en la República Argentina mercaderías por valor

de u$s 500 0000 aproximadamente, suma ínfima si se la compra con

los varios miles de millones que gast6 yeso que muchos benefi

ciarios le señalaban con ~ecuencia el deseo de adquirirnos pro

ductos básicos con Lost'dó.Lares E.C.A. u._
¿Qué razones daban los norteamericanos para este tra

tamiento? Ellas están expuestas en el informe del Comité Her

ther de la CÁmara de Representantes de Estados Unidos, encarga

da del estudio del Plan Marshall (Ver:ItEconom~c Survey"- 16/3/48).

En él se dice que la República Argentina aprovech6 de la neces!-

dad ae alimentos de la postguerra cobrando altos precios por sus

cereales y neg~ndose 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 pose1a y que le había per~

mitido repatriar la deuda externa y rescatar por solo u$s 600

millones inversiones británicas por valor de u$s ~OOO millones o

Por otra parte en el acuerdo de 1947, el Gobierno Británico

adelant6 por las carnes las ~ necesarias para que 01 Gobi~rno

Argentino-pagara la compra de los ferrocarriles o Finalmente,

aconsejaba el informe que ante la capacidad del Bobierno Argen

tino para negociar libremente se dejara en libertad de acci6n

a la administraci6n de la E.C.A. para que "hiciese pleno uso

efectivo de los recursos para ne gccí.a r de que disponen o-

La República Argentina era objeto así de un trato dis

crimhatorio desde el punto de vista econ6mico ya que es posible

refut8.r el precedente Lnf'orme teniendo en cuenta que:

a) si bien a~entamos los precios de nuestra produc

ci6n, en Norteamérica tampoco dejaron de hacerlo parra muchos

productos de su exportación, con su repercusi6n invétable en

el valor de nuestras reservas. Entre junio de 1946 y diciembre

de 1947, época de nue s br e s mayores compras, se observaban estos

ascendos en los precios:

CUADRO NQ 43

AUlIlZNTO DE ALGU~';OS ARTICULOS EN 1947 EN~,~EE.uu.
y REPUBLIC~ ~RGENTINA

RUBROS

Productos qufrni.cos
Hierro y acero
Otros metales
Combustibles
FUENTE: l\1emori.a del Banco

Precios en Precios
EE. 1~o C&I.F.

Bs.As o
25,5 6106

20,9 48,0
40,5 28,4
20,3 16,8

Central - 1947-p o 23 . -

Prec=Los ma
yoristas en

Bs.As Q

19,0
9,1

10,8
10,9

b) la no participación enttorganismos internacionales

coordinadores del suministro tt se debe atribuir al intento de

imponer regulaciones externas al volumen de nuestra producci6n

agr1cola;

c)1a repatriaci6n de nuestra deuda externa en d6lares

debi6ñser mirada con complacencia ya que ella beneficiaba tarrt o

a la República Argentina que prestigiaba así su crédito como

al inverso~ norteamericano, muy maltratado en muchos paises,

especialmente América Latina, donde suscribiera empréstitos

públicos al tener que enfrentar muchas moratorias en los ser-
II
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vicios de amortizaciones e intereses por el precario estado

de sus finanzas;-

c) La compra de las inversiones británicas fué la so

luci6n obligada y aceptada muy de antemano por el Gobierno Bri

tánico ante su imposibilidad de convertirnos a di~isas libres

las ~,bloqueadas. Si la operaci6n se realizó a mucho menos que

su supuesto valor real era una ventaja muy justa de aproveChar,

no debiendo olvidarse que gran parte del equipo ferroviario ne-

cesitaba inmediata reposición por el desgaste que presentaba~

Adem~s, también los norteamericanos durante el conflicto, yeso

que fueron aliados de los ingleses, se hicieron poseedores de

grandes masas de inversiones británicos por valor de más de u$s

4.500 millones de d6lares privándolos así de una gran fuente

de divisas que l~permitia equilibrar su balanza de pagos.-

d) se olvidaba la ayuda argentina en la postguerra a

muchos paises a los cuales se les concedi6 amplios créditos que

aceleraion el desarrollo de nuestra inflaci6n;

a) no se citaba para nada el hecho de que la Argentina

suministró a Gran Bretaña y otros países aliados dlITante la gue

rra grandes cantidades de alimentos a precios bastante bajos y

para cuyo pago tuvimos que esperar largo tiempo;

f) finalmente, se pasaba por alto el enorme volumen

de compras que efectuamos a EE.UU. en 1946 y 1947 que había con

tribuido al a.gotamiento de nuestras reservas y que, al menos,

debíaB merecer cierta reciprocidad o -

Q~ Repercusiones de la actitud norteamericanao-

Más adelante se intentó explicar que el motivo de la

no adquisici6n de productos argentinos se debi6 a la buena cose

cha de dereales canrliense, norteamericana y europea, pero los per

juicios que de ello derivaron tuvimos que experimentarlos profun

damente.-

La falta de esos dó la r es ca us ó un rudo golpe a.l país.

Ya hemos señalado en páginas anteriores como se realizaron los

ajustes necesarios en el control de cambios tendientes a aumen-

tar su extrictez y dirigir nuestro intercambio a aquellos países

que no nos exigían divisas de libre disporiibilidad
o

-
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El comercio argentino-norteamericano se redujo así

en 1949 a una tercera parte del volumen de 1947.-

El atraso en las deudas comerciales se vió acelerado

ya que pese a existir permisos previos de cembio concedidos en

d61ares, su falta impidi6 a los bancos argentinos ,saldar sus

deudas con sus corresponsales en el Norte realizando las perti

nentes trasferencias. Se hizo lo posible por finiquitar algW10s

arreglos particulares pero con muy relativo éxito o El Banco Cen

tral decidi6 a mediados de 1948 centralizar 'los ingresos en

d6lares en una cuenta del Banco de la H~serva Federa.l de Nueva
"":\

York, destinando a pagos comprometidos el 30% de la futura entra

da en divisas provenientes de las exportaciones argentinas,pero

ese prop6sito no. se pudo cumplir totalmente pues solicitamos más

adelante al Import & Export Bank un crédito de u$s 125.0006000

pa~a saldar temporariamente esas deudas como condici6n básica

para la normalizaci6n del intercambio argentil1o-norteamericano o'-

Entre algunos arbitrios utilizados para aumentar las

existencias en d6lares estaban: a) las de exigir el pago de nues

tras exportaciones a algunos países al contado y en divisas de

libre disponibilidad; Y b) permitir libremente y en cualquier

momento el reintegro del capital y la transferencia al país de

origen de las utilidades, rentas, intereses o dividendos produ

cidos por capitales extranjeros ingresados en divisas libres des

pués del lQ de enero de ili948, estimulando de esa manera una movi

lidad mayor de fondos.-
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CAPITULO IX

DESVALORIZACION DE LA LIBRA ESTERLINA

1...:: Or1genes.-
En el Capitulo IV, punto 2, historiamos brevemente las

caUSas originales que dieron comienzo al rompimiento del equili

brio entre el d61ar y la. libra esterlina, las dos monedas claves

del mundo occidental, situación que en la postguerra no se logr6

normalizar dado que las balanzas de pago de los paises del área

de la ~ evidenciaban continuos d~ficit con relación a las del

d6lar.-

El Imperio Británico se desarticu16 al otorgar Gran

Bretaña mayor autonom1a política a sus colonias y dominios y

conceder la independencias a la India. Al mismo tiempo sus in

versiones en el extranjero habían sufrido un descenso conside

rable, vi~ndose, por ambos motivos, privada de las Upartidas

invisibles" por servicios financieros que al ingresar en su

activo de la balanza de pagos le permit1an ~ugar en la pre

guerra el saldo des~avorable de su comercio exterior.- "Expor

tar o morir" para saldar las deudas contra1das durante la gue

rra e importar lo necesario para mantener el nivel de vida aus

tero fu~ la mis16n que sus gobernantes impusieron a su pobla

ci6n.-

Pero la reconstrucci6n del pa1s y la reconversi6n de

las industrias demandaron enormes sumas para atenderlas, am~

de la necesidad de llevar a feliz término la pol1tica de .socia

lizaciones que se hab1a fijado como meta~ Estados Unidos ayud6

la con el préstamo de u$s 3~750 millones ~l Plan Marshall,com

pletado ello con la cooperaci6n del Fondo Monetario Internacio

nal y el Banco de Reconstrucci6n y Fomento, pero esas solucio

nes aunadas a un rígido control de cambios no lograron evitar

la dism1nuci6n continua de su reserva de oro y d6lares. El mo

tivo fundamental de esas dificultades radicaba en su poca capa

cidad de exportar más al "á.rea del dólar" y competir en el mer

cado internacional con los productos americanos debido a que sus

costos eran más altos tomaddo el pipo de cambio de u$s 4,03 la



'94

~, f*jado al iniciar su actuaciÓn el Fondo. Esa relaciÓn se

consideraba básica para la mayor parte del intercambio mun

dial por lo muchos paises hallaban similires dificultades en

las relaciones de precios y costos, con el peligro de que

ciertas industrias promotoras de una gran ocupaci6n se ve1an

amenazadas si el tipo de cambio no se ajustaba a la realidad

de las odndiciones imperantés pues Estados Unidos no importa

ba en los vol'6.menes necesarios para. resolver la "escasez de

d6lares".

As! las cosas, en agosto de 1949 la tensi6n moneta~

ria internacional babia llegado a un punto muy delicado~-

Gran Bretaña se habia resistido hasta ese entonces

a no depreciar la ~ para mantener·bajos los precios de sus i~

portaciones y estable el costo de vida interno~ Durante los

d1as que precedieron a la desvalorizaci6n, y mientras se desa

rrollaban las conferencias entre el Ministro de Hacienda in

gl~s, las autoridades del Tesoro Americano y las del Fondo

Monetario Internacional, se desmintieron continuamente los

rumores de depreciaci6n Rara que sorpresivaente el 18 de se

tiembre de 1949 se anunciara que la relac16n antiguaP de u$s

4,03 la ~ se llevaba a uSs 2,80 10 que equivalía a aumentar

el precio del d61ar en un 44%~-

El Fondo MOnetario Internacional acord6 la aubDiza

ci6n pues de mucho tiempo atrás habia recomendado el camino

de la ~epreciac16n ante el hecho de que las paridades inicia

les por ~l fijadas obstaculizaban el comercio internacional,

admitiendo tácitamente su fracaso en el logro de sus objeti

vos principales.- En realidad el F.M.I. se ha comportado co

mo un mero Banco de Dlivisas co~estr1cciones reglamentarias

que dificultan el uso de sus reservas por los asociados.

Quear1a por examinar cuales hubieran sido las consecuencias

si hubiera obrado como mecanismo de compensaci6n internacio

nal de cuentas al modo de la Uni6n Europea de Pagos que ha

obtenido bastante éxito en su primer año de actuaci6n en la

tarea de reducir las barreras monetarias en el comercio inter-

europeo:-
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2,- Fundamentos de la desvalorizaci6n.-

Sabi40 es que la fijaci6n de un tipo de cambio tie

ne suma importancia para el desarrollo de un pa!s~ Si el tipo o

ficial no indica la verdadera re~.c16n de valores entre dos mo

nedas enseguida se observará una obstrucci6n en el intercambio

y el movimiento de capitales~-

L~consecuencias de la fijaci6n arbitraria de un ti

po de cambio más alto son evidentes.

Con la vieja paridad entre el d61ar y la libra~

el importador americano necesitaba u$s 4,03 d6lares por cada

~ de cierto articulo ingl~s y si en un pa1s o en otras sonas las

consigue, empleando, digamos, solo u$s 3,60 d61ares, no mostrará

mayor interés en comprar en el mercado brittfi1co, pero s1 la de

valuaci6n le indica que solo necesita u$s 2,80 es obvio que una

reaaja as! le incitar~ a comprar otra vez mercanc1as inglesas y

el exportador de Gran Bretaña se verá estimulado a venderle pues

recibe su misma t. por igual cmtidad ve~d1da agregándos:!e la per.§.

pect1va de que aumente la demanda y suba el volumen de ventas

al mismo tiempo que puede esperar fundadamente que los precios

de exportaci6n se ajusten un poco por encima de los u$s 2,80 que

el importador americano no tendrá inconvenientes en abonarle~.

Las importaciones experimentan, a la vez, una gran

alza~de precios. Para soportar dicho impacto se cuent~ con la

resistencia 'del consumidor a tan sensibles aumentos, de manera

Que es posible esperar una correcci6n en la balanza de pagos a

corto plazo.-

La desvalorizaci6n es un arma de doble fiJo. He

mos expuesto su aspecto favorable para una econom!a nacional~

El desfavorable consiste en la inflaci6n relativamente éercana.

Se debe partir de la base de que no puede prescindirse de cier

tas importaciones so pena de deprimir intensamente el nivel de

vida mmimo de un pueblo. La mayor exportaci6n puede determi

nar a su vez una pronta escasez de muchos artículos naciona

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 presuluesto personal, prescindiendo de lo superfluo

y cuando su salario ya no cubre el nuevo costo de la vid~los

sindicatos insisten en sus demandas por retribuciones más al

tas. Por otra parte, oiertas materias primas para 1mpustria

y bienes de capital que vienen de-l exterior ingresan, como

ya dijimos, a valores más altos. Be tal manera, en el costo

de los productos debe incidir necesariam~te el aumento de

los salarios, los elementos y materiasb'sicas y las cuotas

absolutas de amortizaci6n de las maquinarias e instalac1ones~.

Todos estos factores originan una mayor inflaci6n .

interna y los costos, si la producci6n no ha aumentado lo

suficiente para absorber cierto porcentaje del incremento,

vuelven a mostrar la misma desproporci6n con los extranje

ros que antres de la devaluación.-

Resulta entonces que los beneficios del nuevo

tipo de cambio pueden ser transitorios, si la d ecisi6n no

se co~ga con el ~y~to en la lucha contra la inflac16n inte

rior y medidas internacionales destinadas a reactivar el vo

lumen de comerc1o~

En esa incertidumbre se ha venido debatiendo el

mundo desde 1929 lo cual ha hecho que "los ciudadanos de todos

los paises administren sus negocios bajo el temer de imprevi

sibles maniobras monetarias"(l)

Sin embargo, la desvalorizaci6n es la prima pro

teccionista más perfeccionada y menos ofensiva y la salida

obligada de muchos paises para evitar o atenuar la desocupa

ci6n invitando al establecimiento de muchas industrias que

pueden competir con el extranjero protegidas por el alto ti

po de cambio y la restricci6n de divisas para i~portaci6n,co

mo ha ocurrido en nuestro pa!s en muchos renglones de la pro

ducci6n industrialo-

Existen diversas teorías que fundamentan el va

lor del tipo de cambio de equilibrio entre dos econom1as di-

ferenciadas.-

1) La de pari~ad de los poderes adquisitivos;

(1) Luigi Federici-uLa actual situaci6n de cr í sfs en los prin
ciPi.º.s .Q.,e,,;.J)olft1ca econ6mica monetaria1f-Bolet1n del Banco Di
Roma. Enero 1951
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2) la de saldos de la balanza de pagos;

3) Psicol6gica, que responde a las estimaiiones ,de

acuerdo a una serie de factores, que hagan los individuos sobre

los tipos de cambio;

4) del movimiento de capitales. El tipo de cambio

se debe establecer a aquel nivel para el cual coincide el movi

miento valutario de capitales con el econ6mico(l);

5) finalmente, existe el"criterio práctico" preooni

zado par Camille Gutt, ex-presidente del Fondo Monetario Interna-

cional, o sea un _ue un tipo de cambio debe dirigirse:

a) a permitir que un pais exporte los productos que

tenga en exceso de su consumo interno, a fin de obtener los me

dios para adquirir las importaciones que necesite;

b) a mantener las importaciones de un pa1s dentro

de su capacidad de pago;

e) a distribuir las importaciones de conformidad eon

las necesidades de la comunidad y en atenci6n a las consideracio

nes de una más amplia politice econ~mica(2)~-

Esto ~timo nos parece lo m!s acertado. Sin embargo

el Fondo Monetario Internacional adoptó paridades de cambio que

embarazaron las exportaciones y fueron causa principal de los rea

justes de setiembre de 1949~-

~;4_ Consecuencias inte;a\acicp8:*~~~;-

Era notorio que la rebaja de valor de la ~ tenia

que ser prontamente imitada por los demás paises si quer1an impe

dir que prevaleciera la competencia de Gran Bretaña, de modo que

inmediatamente despu's del anunci~elevaron sus tipos de cambio

muchas naciones en diversas proporciones y en un lapso muy cor

to, pero muchos otros la mantuvieron inalterable~-

"Cuatro directrices se siguieron en la devaluaci6n:

a) Devaluaci6n del 30,5% con respecto al d61ar (In

glaterra de u$s 4,03 a u$s 2,80 la ~);

b) DevaluaciÓn de menos del 30,5% ~Francia, Canadá,

Bélgica, etc.);

(1) H.Von Stackelberg-UEl cambio exterior y la competencia perfec
ta".- Revista de Econom!a Po11tica de España.-Feb. de 1945.

(2) L.4. Carb6- L~ determinaci6n de la paridad real de la moneda
Bolet1n del B.Central de Ecuador- enero-febrero 1949.-

-------------~------------------'-----------------
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Bélgica,etc.);

e) Mantenimiento de la paridad d6lar (Centro y Sudamé

rica, Suiza, Asia Sudoriental,etc.);

d) Sistema de cambios m~tip1es (República Argentina,

Paraguay y España)".- (1)

CUADRO Na 19

VALOR EXTERNO DE ALGUNAS MONEDAS DUEGO DE LA
DEBALUACION

ANTERIOR NUEVO

TIPO DE CAMBIO % .
cents. u$s por lm.mon. deys1.uac.

Fecha
devale

Unidad
monetariaPAISES

Reino Unido -t lB/9/50 403,-- 280,-- 30,5
India rupia 18/9/50 30,23 2_,-- 30,5
Australia ~ 18/9/50 322,40 224,--- 30,5
Rep~blica Argent. peso 1 g/lO

(import. 26,BO 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

Italia lira 19/9 0,1739 0,1602 7,9
. Grecia dracma 22/9 0,01 0,0067 33,3

FUENTE: Revista de Econom1a Argentina~- marzo de 1950.- p.5?

Sin embargo, algunos consideraban que las eesvalori

zac10nes eran insuficientes y a la larga se iban a observar nuevas

readaptaciones.-

Para los Estados Unidos la medida era una ventaja

pues esperaba que la mejor1a que experimentaran en su econom1a al

gunos paises permitiria reducir las asignaciones del Plan Marshali~>-'

Las consecuencias de los reajustes en los cambios~no

pudieron ser mAs favorables. Ya con anterioridad a la desva~r~za

ci6n Estados Unidos y Gran Bretaña hab1an convenido en que esta

~ltima redujera sus compras en un 25%. Da d1sminuc16n de las impor

taciones y el aumento de las exportaciones hizo que muchos paises

mejoraran muy pronto su reserva de oro y d61ares.-

Por otra parte, la especulaci6n surri6 un tuerte gol

pe al superar las cotizaciones en el mercado oficial las vigentes

en el "paralelott . -

~ La desyalorizaci6n del peso.-

La evoluci6n de nuestro comercio exterior y la dismi-

nuc16n de nuestras reservas de oro y divisas ten1an como causa el

(1) España Econ6mica- Enero 7 de 1950- pág.l.-
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descenso de nuestras exportaciones debido al aumento de la

producc16n mundial en algunos renglones y el alza de nuestros

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 unilatertal, que est!ba

mos en libertad de adoptar ya que no éramos afiliados al Fon

do Monetario Internacional, habr1a tenido consecuencias impre

visibles por la sensible repercusi6n que tenaia sobre el siste

ma monetario de los paises lim1trores~ La coyuntura de la des

valorizaci6n era un pretexto que pod1amos aprovechar para es

tructurar un sistema de cambios más realistao Desde el 18 de

setiembre de 1949 hasta el 3 de octubre se suspendieron las

transacciones de cambios~ Era muy dificil creer que se iba

a adoptar una decisi6n diferente a la desvalor1zac16n. Estaba

de por medio el hecho de que tradicionales competidores nues

tros como Australia (carne y lanas) y Canadá (trigo), ya lo

hab1an he~ho. Esos días se caracterizaron por la incertiDum

bre gener?l en el comercio y las actividades econ6micas pues

al mismo tiempo se estaba tratando en las Cámaras del Congre

so la suspensi6n del respaldo oro a la circulaci6n monetaria.-

La expectativa se despej6 por fin el l0 de octu

bre. Siempre con el objeto de aumentar nuestras ventas a~ área

del d61ar y hacer frente a la competencia, el Banco Central

dispuso:

a) Fijar un sistema de cambios mdltiples. Las varia

ciones en el valor de las divisas se 84ustar1an a las siguien

tes relaciones con el d61ar:

IiRo_~2mRr~~2r¡ B~sico m$n 335,82 los u$s 100 ,para

carnes, algunos areales y semillas oleaginosas;

Prefenncial "A"- $ 483,21 los u$s 100;

Preferencial nBu_$ 572,86 los 11$s lOO,

Especial- $ 719,64 los u$s 100.

!l~o_v~nge~o!!Preferencial "An_ m$n 373,13 los

u$s 100 para carb6n de piedra y coke para combustibles, el

(1) Salvaior ~isenste1n-.Algunas reflexione? sobre los tipos
de cambio... R. de CC.EE.- marzo de 191: 60•
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fuel-dil, gas-oil, diesel oi1, gerosene y sus mézclas y el pe

tr61eo;

Preferencial "Bu. $ 537,14 los u$s lOO,OO:mat.§

rias primas esenciales y mercader1as de consumo popular que no se

producen en el pa1s;

Vendedor básico.- m$n 608,57 los u$s 100.-

Tal sistema demostr6 en la pr~ctica que las tran

sacciones de cambio se complicaban en a mercado oficial, por lo

que más adelante hubo de simpl%Carse~-

b) Re1mplantal. c16n del "mer-cado de lie1taciones"

el que no funcionaba desde setiembre de 1942, a fin de que las

cotizaciones alcanzaran un nivel apropiado respecto a las nuevas

cotizaciones establecidas en los mercados oficial y libre. La pri

mera licitaci6n se realizó el 19 de noviembre de 1949 y los tipos

promedio de las propuestas aceptadas fu~ron de m$n 932,25 y m$n

1.100 los u$s 100. El primero para articulos de la lista "A" Cila

yor demanda e interés) y "BU (otros articulos), respectivamente.-

e) En cuanto al mercado libre, sus operaciones rea

nudadas el 3 de octubre demostraron una cotización de m$n 902 los

u$s 100, que se mantuvo invariable hasta fines de 1949.-

Al ocurrir la desvalorizaci6n la Rep~b11ea Argen

tina disponía de un saldo exportable de u$s 1500 millones de d6

lares seg~ informes del Fondo Monetario Internacional(l). Por

otra parte, su reserva de libras esterlinas en Gran Bretaña au

mentaba en un 30% ya que estab~garantidas contra una dev~aci6n,

pero los precios de la carne se mantuvieron inalterables en ~, lo

cual p1ante6 un conflicto de intereses entre los gobiernos argen

tino y británico con respeeto al aumento de su valor de venta.-

Una vez sancionado el sistema de cambios m6l~1ples,

el IAPI modific6 la lista de precios de exportaci6n a nuevos nive-

les~-
CUADRO NO 41

PRECIOS DEL IAPI
LUEGO DE LA DEVAtUACION.

Precios Precios
Articulo nuevos gnteriQre§

Trigo 27,00 36,50
Maíz 47/48 17,00 20,75
Ma1z 48/49 19 t 50 -

(1) Eeonomie
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A mediados de octubre de 1949, el IAPI pudo anun

ciar que habia 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 pub1ic6 en noviembre las nuevas

normas a que se sUjetarían las importaciones del futuro;

Rápidamente se recuperó nuestro comercio exterior

de la depresión en que hab1a entrado aprec1tndose una mejoría

muy perceptible, de la cual dan cuenta las cifras del cuadro s1

guiente lo que ha permitido que el déficit en 1949 fuera reempla

zado pnr un supef-!v1t en 1950, obteni6ndose por otra parte un

saldo ·de divisas fuertes notablemente importante.-

CUADRO NQ 45

COMERCIO EXTERIOR -JUNIO DE 1949/JULIO DE 19S0

PERIODO

Para calcular el saldo de divisas se han llevado os va ores
de las exportacio~es a un tipo de cambio comparable con. el de
las 1mportaciones.-

FUENTE: S1ntesis estadística mensual de l~ República Argent1na~
Febrero de 1951 y octubre de 1950e -
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CAPITULO X,

10B R:sAJUSTIGS CAHBIARIOS QjL1950

¡.- El crédito de u@s 125.000.000~

El bloqueo de nuestros compromisos con los exporta

dores norteamericanos determin6 una paralización del intercam-

bio:

CUADRO Nº 40

CONERCIO CON ~E.UU- 1948/1949
(en millones de $)

RUBROS 1948 1949

398,7

689,5

537,4Exportaciones
(valores de tiaza)
Importaciones 2286,9
~valores efectivos)

SALDOS ~1749,5 -29~

FUENTE: SINTESIS ESTADISTICA MENSUAL DE LA REPUBLICA
ARGENTINA,':"

El Banco Central había hecho lo posible para re~¿~~r

las sumas que se debían con la centralizaci6n de los ingre~os"

en d61ares en el Banco de la Reserva Federal de Nueva York'y la\.

aplicaci6n del 30% de las entradas en esas "divisas al pago de

esas deudas comerciales privadas además de haberse propuesto

con el sistema de cambios múltiples aumentar sus ~portacio~eS_alj

área del dólar.- Sin embargo el proc~so de reducci6n se ha~ía

muy lento y ello dañaba tanto al prestigio del crédito arg~ntino ~
. ,

c om. a la adquisici6n de elementos para nuestro desarroll~ ec~0'1, ~

n6mico. IDl camino más rápido para mejorar la situación con~isti6 ~

en gestionar ante el Import & Export Bank de Estados Unidos ill1 t
crédito de u$s 125.000.000 que fúá condedido,tras largas nrgo- 1

ciaciones, a un grupo de diez bancos argentinos con la garfntia 1
del Banco Central. De esa cantidad u$s 106.000.000 se desti~n !

. ~

a la liquidaci6n de deudas comvnes o -

El crédito está gravado con un interés del 3~ %anual

a pagar semestralrente y el capital se amortizará en 20 cuotas

semestrales a partir de junio de 1954.-

~ Las reformas de agosto de 1950Q -

El convenio efectuado con motivo del crédito lleva-

ba implícito el compromiso de aumentar las ventas argentin~s

a la zomdel d6lar y garantir las transacciones financieras.-
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El estallido de la guerra de Corea determin6 el rearme

norte~nericano, oportw1idaq que se podía aprovechar plenamente.

De mucho antes se habia tratado de aumentar 1ms saldos exporta

bles. El 15 de abril de 1950 se anunciaron estos nuevos precios

para la producci6n agrícola:

.'
PRECIOS OFICIALES PAhA LA PRODUCCION

AGRICOLA.-

ARTICULO
Trigo
Lino
Maíz

GirasQl

Después
28,00
41,00
21,00
29,50

En segundo término vino un reajuste en los tipos

de cambios y nuevas medidas de control~-

Coincidiendo con nuevas disposiciones impositivas

y aduaneras, el Banco Central lanz6· con fecha 28 de agosto de

1950 una serie de circulares que dieron uná nueva fisonomía al

régimen quetfprima facie f1 se podía interpretar como una liberali-

zaci6n en sus métodos.-

ULos objetivos básicos que se tuvieron en cuenta al

disponer dicho reajuste fueron los siguientes: agilizar el ré

gimen de cambios para ha cerLo más adaptable a las modalidllades

cambiantes del comercio interno e internacional; simplificar

el sistema de tipos múltiples; incrementar el intercambio con

el exterior; alentar la activida~ productiva en ciertos secto

res de la economía mediante el estímulo de un tratamiento cam-

biarfo más favorable, procurando de esta manera un mayor ingre-

so en divisas, y desarrollar un mercado libre de cambios para,

entre otros fines, ampliar las posibilidades de importaci6n y

exportación, facilitar los movimientos de capitales y la trans

ferenc ia de u tilidades devengadas por cap í tales extranjeros ra

dicados en el paísU(l)

Las medidas adoptadas consistieron en:

1&2) aerogar e~ sistema de cambios ID últiples simpli-

ficándoselo asíi

CUADHO }\IQ 48
(1) Memoria del Banco Central - 1950- p.33.-
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TIPOS DE CMvillIO 9IMPLIFICADOS

M$N por
cada i

14

21

21

14

H$N por
cada uSs

'1: 1 P O

BASIeO-Comprador del B.C.R.A. 500

PREFERENCIAL-Compr..del lt 750

BASICO- VendednD del B.CoR&a. 750

PREFERENCIAL-Compredei B.C.R.AeSOO

VENDEDDR - J:L~r.Q~ado lib.r~B2.l4Q~ ._.._.__4_0_,~§_._.__.__

El dólar se va Lor Lzabe de esta .uaner'a en· un 48,9%

para 18s ~port8ciones básicas y en un 23,8% para las importa

ciones básicas. En el mercado libre llegaba al 91,7%;

2º) Se facilitaban las importaciones de capitales

en el mercado libre;

3) Ciertas exportaciones se podían negociar en

el mercado libre;

4) Para las importaciones se condedieron permis os

para el mercado oficial, mercado libre y sin uso de divisas;

5) Se previó la financiación a plazos en los permi-

sos ttsin uso de divisas u ;

6) Se facilitaban las trasferencias de capitales y

utilidades bast? ~~5% de la inversi6nf

7Q Se ~?3rmitía la importaci6n de capitales mediante

permis o previo 1I 8 i 11. uso de diví.sas'";

8) Se daba preferencia a los importadores habituales

entre 1~37 y 1950 para el otorgamiento de permisos previos de

cambio.~

Por circular 1356 dictada a fines de 1950 se conce-

d16 permisos previos de cambio con otorgamiento automático para

la importaci6n de materias pri~as y artículos esenciales~~

~ Resultados de las medí da s ;«

De inmediato el IAPI, como ocurriera en la anterior·

desv2lorización, roajust6 nuevamente sus precios de venta:



A R TI e u L o Antes Después\...

Trigo -~-------27-;-'::--4o~-20

Semilla de lino 47,-- 71,50
Paises de(Ae.lino 1,60 1,57

_ convenio (Ac.Gir..t-~,60 ~ ~~
FUENTE: Economic Survey -579750.-

Las medidas cambiarias y la demanda intensificada

por la tensa si tuaci6n internacional, a lo fJ:ue se agreg6 un alza

general en los precios de las meterias primas, han tenido la vir

tud de aumentar las exportaciones y disminuir las importaciones

en los últimos meses de 1950, es~pecialmente eon Estados Unidos:
CUADHO Nº 50

INTERC/ilvlBIO JULJo.:ñrc IELBRE 1950
(en millones de m~n)

I T O TAL _'ESTADOS m~IDOS

PERIOD~I~portaQ.tExport!Import!Export~c.
1 9 5 0-

Julio 385,0 425,3 75,1 90,8
Agosto 396,7 390,7 77,9 89,8
Setiembre 434,9 468,3 88,7 112,4
Octubre 489,6 362,2 86,8 71,8
Noviembre 453,1 549,1 69,7 96,5
Diciembre 391,2 713,2 ....__67~_~_

FUEN1~: Slntesis estadímica mensual de la República Arg.

La balanza de pagos experiment6 un vuelco muy

favorable notándose que el 92,4% del saldo positivo correspon

di6 al sector de "divisas libres" lo que afiaunz6 la posici6n in-.
ternacional financiera de nuestro país:

BAL.fÜ~·ZA DE PAGOS ENtl94-ª-L..1950

len millones de D8S0[ &1 tiuo compraq~Qf~ci~A de ~ 500 los lOüd)
T O TAL 1950 en divisas

R U B ROS 1949 1950 Libres De c omnen-
____._ __§8.ci6ll--_

ACTIVO 4,964 60986 2.077 3,909
Exportaciones(l) 4f)669 5.838 1.977 3.861
Fletes y gastos de puerto 164 103 65 38
Saldo neto del llav. de
capitales y otros fondos
del exterior 57 35 30 5
VariosQ 74 5 5
Saldo neto serv.fin.priv. 5 5

PASIVO 5.597 ~90 1.618 3.772
Impor t ae i one s 5.363 50227 1 0525 3.702
Gas tos públic os 168 119 74 45
Saldo neto de los serve
fin. de empr.privadas 49 19 19
Varios 17 25 25
.sALDO ~ mili 459 ~
Repatriaci6n de la deuda
privada ~ 13
Conversi6n a y de div.lib. 2 - 2Dif.com.exterior 443 97 179 -82
Sil"LDO NETO: - 203 693 /:40 53
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(1) Cifras corregidas
FUENTE- Memoria del Banco Central 9 1950- p.28 o -

Como muchos otros países del mundo, en el CUB~o de

1950 nuestras reservas de divisas aumontaron sin cesar, mejoran

do nuestra posici6n en d6lares, lo que ha permitido en estos

úl.t írcos tiempos mayor tolerancia. en la concesi6n de camb Lcs

CUADRO HQ 5~

"

EVOLUCrON DE LAS RE8ERVA§ ~N 4950
(en millones de pesos a los tipos de contabilidad)

C O N e E PTO S 31/12/49 3016/50 7/9/50 15/12/50 .

ORO 656,1 666,1 666,1 656,1
Otras divisas 434,0 823,3 936,2 1974,6
Divisas con ga r , oro 10448,8 :1: ..400 , 6 1369_~~__.

TOTAL: 2.538~9 2.880,0 2961,1 3225,4

FUENTE: Balances del Banco Centralo

4.- El Nargen de Carnbio§ 1945/49,.

CUADHO NQ 53

Novn·~IB1.\~·l'O DE LA CUENTA f1NARGEN DE CAbBlü tt

y RECAUDAC I.QI~ES ADUANEHAS DE 1945/1949
(en millones de m$n)

eo N e E P Tü 1945 1946 1947 ~1Q.____l9_~~__

ENTRADAS 124 255 cza 640 453
Producido y reintegro 107 235 678 636 433
J.vIov. del Fdo.H e de C. 17 20 4

3¡g8ALmmAS m 250 saa 7.l2
Gastos amninistrativos 5 JI 17 G 4
Fomento economía 71 56 38 52 3
A Tessrería General 37 183 620 586 35
Otras 3 13
Letrns de Tesorería y Oblif~~- 70 .-ª-ºL-

RECAJUDACIOI~ES ADUANERAS POR
Il¡lPORTACrONES 06 86 492 442 258
Fuente: Hemorias de la Corrta durLa General de la NacL n-1945 a 19L4e

81ntesis Estadística Mensual de la R.Ao-Feb. 1951.p.216o -

El examen del precedente cuadro revela:

a) que el ttmargen de cambio" ha resultado en estos

últimos años una fuente de ganancias muy apreci8.ble para la Hacie.L
(mués tréB e

daa Públicay/en que proporci6n ha usado el Estado para sus gastos);

b) Constituye una especie de gasto adicional.que se

agrega a los derechos aduaneros ~obre la importaci6n, cuya recau

daci6n es notablemente inferi~ al ingreso por diferencias de cam

bio;

c) Las oscilaciones en sus entradas demuestran que

la escasez de divisa.s influy6 bastante en su decrecirniento reciente!
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CAPITULO Xr¡

CONCLUSIONES ,GENEl1ALES

~ El control de cambios durante laguerra o -

Ya señalamos con detenimiento su actividad en ese perío

do que en resumen persiguió:

a) no oponeer trabas a las importaciones de mercaderías.

debido:

lQ) a la necesidad de elementos para el crecimiento

de la industria y mantenimiento del nivel de vida; y

2Q ) a la abLmdancia de divisas como consecuencia de

los saldos favorables de la balanza de pagos lo cual hacía inútil

su racionamiento, excepto en casos aislados (franco suizo);

b) restringir la entrada de capitales extranjeros para

moderar su· influencia en la creaci6n interna de medios de pago

redundantes, admitiendo únicamente aquellos que tenían el prop6

sito de invertirse en actividades sanas y no especu~ivas;

c) Controlar e impedir las transferencias de fondos e

intercambio comercial con los países enemigos, ocupados e inva

didos, por ra.zones de poli tica internacional;

d ) forzar la compra de divisas del "s t ock" oficial an

te la falta de demanda de los interesados dado el precio más ba 

jo del mercado libre;

e) a fijar tipos diferenciales en las exportaciones de

productosltno regulares" con el fin de estimular las recientes ac

tivid8des industriales;

ilgluios objetivos fueron alcanzados plenamente ( b) Y c) );

otros a medias (a) y e) ) y en cuanto al d) se dió el curiana ca

so de que esta vez no era el mercado oficial' el que resistía el

asedio de los adquirentes de cambio como ocurría otrora, sino el

que los presionaba por medio de resortes legales a adquir1rselo

obligatoriamente.-

En fin de cuentas esa fué toda su intervenci6n eh el de

sarrollo económico del período ya descripto y que podemos califi

car de poco importante, a causa de que el impulso de crecimiento

obró de adentro para afuera en vez de af'uara para adentro· como

oourría en épocas pasadas.-
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~ El desarrollo_ econ6mico de 1)0.é.JE1l§ITª-.t.=--

Las series econ6micas de 1946 a 1948 revelan un rápido

crecimiento del volumen físico de la ffiDoducci6n industrial, la

disminuci6n del pasivo de los quebrantos, el ascenso del indice

de c ot.Lzac í.ón de acciones en la Bolsa de Comercio de Buenos,

una fuerte demanda de mano de obra y aum8nto continuo de los sa-

larios pagados a los trabajadores.-

CUADRO NQ 54

ALGlJNAS S:et~IES ECONOHICii.S 1945-1949.

A Ñ O
Prod.
Indust.

Vol.Fis o

1943=100

Pasivo de Saldo de Cheques Coto
los los movo com- Bolsa

quebrantos corr.de pensa- 1938=
(millones $) Bal. pagos dos =100

.(millones ;~) (mill&,_:.a.'~.....) _

1945
1946
1947
1943
1949
1950
FUENTE:

284
432
602
725
636

CUADRO NQ 55
... '

SAU~RI03,COSTO DE hl VIDA Y OCUPACION

o C U P A e ION
(1)Al Ñ O

Salario Costo de
, medio la

oID.oficial vida
_______~-.._. ~---,_]19l:.J1ºr_ª-_._.__1...~43LJ.QQ__.._._q~mii1",L ._~IJ.FJ.~N~~":\_.

(miles)
1945 1,20 119,4 75,2 80,1
1946 1,33 140,5 62,8 58,9
1947 1,73 159,5 54tO~ 58,8
1948 2,32 180,4 39,6 47,6
1948 2,93 236,5 71,1 76,8
1950 3,~.;1 29,_6~,9 _

-el) Direccipn Nacional del Servicio de Emple'~~~'~d-~~l~rr.~Ú-o~d-~-·~T~:-y ~o
FUENTE: Síntesis Estadistica Mensual de la República Argentina o

Esa intensa actividad era el resultado invmtable, por

un lado, de la inversi6n de divisas acumuladas durante la gue

rra, riqueza que se volc6 en diversos sectores de la ccono~ía,

y por el otro, de los aumentos en la circulaci6n monetaria por

el cr~dito bancario y las necesidades del Estado de diverso or-

den.-

El poder adquisitivo acrecido se resolvi6 en una inten _

sa demanda de artículos importados y nacionales lo cual provo-

có illl alza de precios que se reflej6 en el costo de la vida.-
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Obs~rvese como muchos índices del cuadro nº 54 detié-

nense en 1949 coincidiendo así con el saldo negativo de los mo-

vimientos corrientes de la balanza de pU60S Y la escasez de ii-

visas para llnportar, lo que significa que ,la economía argentina

había entrado en una leve depresi6n de la que sólo pudo, salir cuan

do rea justó el valor de su moneda (fines de 1949). - J?elizment. ,

la sacudida no fué sentida muy inimsamente, pero cabe hacer notar

que la Bolsa, aunque en nuestro medio no se comporta como bar6

metro económico, experimentó una baja repentina de los valores

cotizados allí en enero de ese año luego de lID. auge demas í.a do op

timista.- Las fuerzas externas seguían influyendo en nuostro-de-

senvolvimiento.

ª--..:::. El desenvolvimiento agrario.-

En lo que hace a nuestras industrias madres atravesaron

muchas dificultades en In postguerra. Diversos factorese se con

ciliaron para dar lugar ae11as •.

En pri~er término, el agro no podía producir a W1 costo

razonable por estas causas:

a) la importaci6n de maquinaria agrícola y repuestos

no cubría sus necesidas. La escasez de divisas en 1949 agrav6

ese panorama.-

CUADRO NQ 56

Il<J:POHTAC TOH DE l.J\:~UIN¡~nIA AGRICOL.A y HEPUESTOS

Repues tos
para Casechadoras Tractores

__ _ _ _ _ _ ~m=a~q.L.~a,Qg,;.r..:í.:.:::.c.L- (Ui1id~ des'
(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 3585,6 1374 3789

b) los continuos aumentos de salarios

e) la escasez de mano de obra etraída por la indus-

tria;

d) los precios elevados de otros factores de la pro

ducci6n tales como fletes, bolsas,etc.-

En segundo lugar, la sequía de 1949/60 jug6 un papel muy
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importante en la declinaci6n observada.-

He aquí lo que ha ocurrido con el trigo, lino y

maíz en la postguerra:

CUADRO Nº _ffl. _

PRODÚCCION,EXPORTACION y PRECIOS DELTRIGO,
MAIZ y LINp (1945/50)

Area cose- Cosecha EXPORTA Precio
CAHPAf~A chada( en (miles de AÜO CIONES- p.

Hiles Has. ) toneladas) _ ~miles ton.)100~

- TRI G O -
1945/46 4i343,5 ---3.907,0 - 1945 2.357,6 9,50
1946/47 5.618,8 5.615,0 1946 1.3tl7,4 15,09
1947/48 4.594,3 6.500,0 1947 2.284,1 17,08
1948/49 4 lt 343 , 2 5.200,0 1948 2(J173,9 19,58
1949/50 4.534,1 5.144,0 1949 1 0847,1 23,02
1950/51 5.535,0 5.500,0 1950 20763,2 23,50

- H A 1 Z -
1945/46 20614,7 -- 3.57·~,2 1945 571,8 8,08
1946/47 2.602,5 5 0814,7 1946 2.200,0 17,24
1947/48 2*584,2 5 6 200 , 0 1947 20366,1 10,84
1948/49 2 0036,1 3.450,0 1948 2.533,7 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

.:...L.LN O -

1945/46 1 0 383 , 9 964,1 1~45 134,5 14,30
1946/47 1.537,ili 1 0 034 , 3 1946 37,5 34,68
1947/48 1.340,1 901,0 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~t 532,3 1950 138)1-__33,95
FUEI.J'rE: Sintesis Esta:stica J.vlensual de la Rep , Argentlna.-

La desvalorizaci6n de 1949 nos sorwendi6 con saldos

eX90rtables que no nos permitieron aprovecharla plenamente o Fué

visible entonces ~~ giro en la política econ6mica que se tradu

cía en un ~ctivo apoyo al campoo-

Los prop6sitos 'puestos en ejecuci6n tenían por obje~

to:

1Q ) Aument8r la inmigraci6n, especialmente de agri-

cultores, para suplir la escasez de mano de obra:

Agricultares
84

, 581
4.217

170288

25.438
20 9432

Al'JO
194~5=------"""';;;":¡;;;';;oo.=~-..,..;::..~~-...;.;;;-=--

1946
1947
1948
1949

liJ2...J1l~1950

Fu~NTE: Síntesis Estadística Nensual de la R.A.-Feb.1951.-
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2 Q) Disponer un mayor otorgamiento de permlsos pre

vios de cambio para importar maquinaria'agricola cuyas cifras

de ascenso para 1950 se aprecian en el cuadro n.º 56;

3Q) Se dej6 de lado el criterio de fijar anticipa-

daraente el precio de compra de la producci6n;

4 Q ) Seguridad por parte del Estado de la participa-

ci6n del agricultor en las utilidcdes del lAPI.-

También la última sequía influ~6 en la producci6n

de carnes cuya exportaci6n descendi6 de 687,3 millones de pe

sos en 1947 a m$n 497 millcnes en 1949.- El problema de su

venta. a In.;laterra parece hab........erse resuelto ultimamente con

el a sa jus t e de los precios en f:.- .

La fuente de riqueza más importante sigue residien-

do, por el momento, en nuestro suelo ya que con la venta de cere-ª.

les y productos agropecuari?s obtenemos más del 90% de las 4i - .

visas de exporteción.'-

±.t..:: le 8xpansi6D~l:ndus~d::..l.~

La paralizaci6n del agro no determin6 como en años

atrás una situación tensa en las actividades internas, ya que

esta vez obraba como contrapeso Q~a estructura industrial nue

va que se habf.a armado precariamente durante la guerra Y <5se

gureba un nivel de ocupaci6n en continuo ascenso~-

La dirección dominante ele la p:olítica econ6mica en

los comienzos de la postguerra tuvo por objetivo 'el desarrollo

de la industria maJbl.ufactl.:trera Y e:stractiva.- Entre los muchos

instrumentos que al efecto se utí.Lí.zar on , se desta.caban:

a) el crédito bancario sólidamente apoyado por el

Banco de Crédito Industrial. Las deudas por préstamos a la in

dustria pasaron de $ 1681 millones de pesas ~a~c'31 ~ de" Cli&1Ginbr'e

de 1947, a 3
0863

millones de pesos para ggual fecha de 1949,

mientras que los destinados a la producci6n agropecuaria se ele-

varan, de 369 millones de pesos a $ 655 millones, respectivamen

te;-

,.'

b) las divisas dispanibles.- Más del 70% del cambio

oficial distribuido de 1947 a 1949 se destino' a la adquisici6n

de maquinarias Y materias primas (ver cuadro n Q 34);-
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c) limitaci6n de importaciones de a.rtículos rc.anufactu

rados que ya se producían en el país.-

Tenía además a su favor la industria un mercado inter-

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

sa:

n\iPORTACIOI~"ES y PQIACI0H

PERIODO

1925/29
1930/34
1935/38
1940/44
1945/48

Volumen fl
sico de

iL:portaciones
100,0
68,4
77,1
42,0
88,5

Poblaci6n

100,0
113,2
127,9
138,3
146).9

lroportG:Ciones
por

habit8:nte
100,0
60,4.
60,3
30,4
60,2

FUENTE: R~vista de Economía Argentina- CEPAL-· El desarrollo econ6
rolCO argentino a - Setiembre de 1950.p.185 o -

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

eh las importaciones ha.yá' podido ser cubierto por la industria,

como es a ·todas luces presumible.-

La desvalorizaci6n ha venido a consolidar esa situaci6n

ya que a las restricciones de importaci6n se une la comparaci6n

de costos de productos terminados que permite superar en precio

y hasta en calidad al artículo .nacional sobre el extranjero en el

mercado interno en algunos renglones(~ogr~ casimir inglés y argen

tino), determinando el crecimiento e instalaci6n de mhohas nuevas

industrias, algunas de las cuales utilizan exclusivamente materia

prima importada.-

CIDi.DRO Nº 60

EXPAN8rON IND1JSTRIAL 1945/49

Base 1943=100
Volumen Obreros Horas-obrero

ANo físico ocupados trabajadas
Nanto salarios
pagados pOD.
ind. manuf q.

137,8
l80,4
269,1
371,2
SOO,l u

Argentina.-

La industria atravesó un momento delicado en"1949 por la

escase~ de divisaso Ello así porque disminuyeron las importaciones

que necesitaba las qué provenían principalmente de ·Estados Unidos~--
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Significa esta experiencia que las bases del financiamiento de

nuestra industria están, pues, en la agr ícul t ura ;« fiLa importa

cí6n de materias primas y maqinarias, equipos y repuestos exigi

dos en el proceso fabril, requiere indefectiblemente un mayor

aflujo de divisas, que el país logrará con la aplicaci6n de las

directrices arriba señaladas en la pr oducerí ón del campo" .-( 1)

§.L::. mXAbEN DE LAS CAUSAS DE LA JECASEZ DE DIVISAS.

Realizando una recapitulación de nuestro análisis para

la postguerEa, podemms aislar y ordenar las causas que han influi

do en el decrecim:Lento de nuestras reserva s monetarias as-i;

a) Rescate ,de empréstitos públicos externos;

b) Nacionalizaci6n de servicios públicos (gas, ferroca

rriles, teléfonos, transportes marítimos y fluviales, etc.);

e) Decrecimie~to de las exportaciones agrícolas;

d) Créditos a países extranjeros sin la correspondien

te contrapartida en mercaderías (v.gr~ Protocolo Franco-Per6n);

e) Grandtes importaciones de los sectores de ndivisas

, fuertes tt ;

r) Inconvertibilidad de la libra esterlina;

g) Pago en "d.í.v.l sa s 'fueJ;,tes tt a países que así lo reque-

rían'--

A ello debemos agregar que el aumento del poder adqui

sitivo de la poblaci6n determinó,como ha ocurrido siempre en nues

tro país, el acrecimiento de nuestra capacidad de importar que

fué atendida hasta el límite de las posibilidades por nuestra in-

dustria o -

Una clara explic8ci6n de estefen6meno provocado por

el aumento de la circulaci6n monetaria lo hallamos en la memoria

de 1938 del Banco Central.-

Al oxpLí.crr la dinámica de nuestro ciclo econ6mico se

ñala que la entrada en oro y divisas aumenta ~l efectivo de los

bancos los que así se ven estimulados a otorgar mayor crédito lo

cual determina el incremento de la demanda de las importaciones

las que tienden a expeler el oro y divisas que hablan entrado

anteriormente Y se disminuye el efectivo de los bancos, situaci6n

que podría traer gra~es transtornos a la actividad interna si no

(1) Memoria del Banco Central - 1949 - po18o~
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se abandona el pa trón oro o se produce una más fuerte depreciaci6n.,

por lo que se veriflica el principio de que tilos medios de pago re

dudrlantes tienden a expeler las reservas monetarias del país".-

Poco más o menos ocurri6 en la postguerra. Cuando em

pezó a salir el oro y las divisas, el nuevo mecanismo bancario si

gui6 no obstante aumentando los volumenos del crédito, lo ~e d~er

min6 a la larga dos desvalorizaciones que llevaron a cotizarse nues

tro peso a un tipo 200% más alto que· en 1947 y que permitieron sa

lir rápidamente de la depresión que se insin~ba en 1949.-

Ante esta situaci6n cabe formularse esta pregunta:

¿ Ha podido liberarse nuestra economía en la postguerra de los mo

vimientos de la balanza de pa.gos?- Decididamente, ;0.0.- Si la pro

ducci6n industrial requiere para su desarrollo fuertes importaciones

para cuyo pago necesita de las ~quivalentes exportaciones de produc

tos agrícolas, es indiscutibl8 que p or muy largo tiempo quizás debe

rá mantenerse en el país una'política econ6mica que asegure el ~qui

librio de expansi6n entre la industria y la agricultura.-

Gási todos los países del mundo, excepto EE.UU., o

deben exportar artículos industriales para importar alimentos y

materias primas (Europa y Asia) o vender esots productos para 'im

pulsar su naciente pero aún insuficiente desarrollo económico(Amé

rica Latina) iniciado en la última guerra.-

a,- Eficacia de nuestro Control de C~mbios.-

De que estos últimos años de postguerra han sido los

más accidentados del siglo para economía mundial es afirmaci6n q~e

nadie niega y que se comprueba con las desvalorizaciones monetarias,

el auge del bilateralismo, las restricciones de cambio en desafío

a las recomendaciones del Fondo Monetario Internacional, lo ayuda

econ6mica norteamericana, las violentas oscilaciones en los pre

cios de las materias primas, las inflaciones internas, las nacio

nalizaciones, etc. a lo que se suma la general nestabilidad polí

tica y social, tanto interior como exterior,

A la Dlfluencia de este clima no l~ podido escapar

la economía de nuestra país. Siendo el control de cambios el 6rga

no genuino merced al cual ella se vincula con la mundial, el desen-

volvim:iento del mí.smo acusa el impacto de la escasez de dó Lare s ,
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de los saldos bloqueados, de la inconv8tibilidad de 1 a ;:: y

de las desvalorizaciones monetariase-

Hemos confec~ionado una reseña de su evoluci6n en

la postguerra en la que es posible apreciar que nuestra politi

ca de cambios carece de lineas directrices estables ~po abunda

en flexibilidad de adaptación y acentuado rigorismo:

CUADRO NQ~

EVOLUCION DELCOETRÜL :OH: CAl,liIOS EN LA
POSTGUERHA

LAPSO ProI2,.Q..si tos y acontecimierrt,Q.s..~...._... _ ....

Hayo de 1945 a noviembre 1946-Igual actitud que durante la guerra •
./:bsorci6n total del control de cam
bias por el Banco Central en mayo
de 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

Hégimen de tlprevio estudlo l1 y Uasig
nación de cuota s" para maquinarias,
motores y prod. esenciales o -

Permisos de cambio' para la generali
dad de las importaciones.- Facili.da
des para el ingreso de capitales o -

Inconvertibilidad de la ~~- Prelaci6n
de divisas ....

Julio de 1948 a enero de 1949 Escasez de divisas, especialmente dd
dólares 0- Dirección del.,intercambio
·hacia paíss de convenio.- Permiso
"sin uso de divisas".-

Enero de 1949 a 20 de setiem- Revalidación de todos los Dermisos
bre de 1949 previos.- Atraso de los pagos en d6

lares y otras divisas. Decrecimiento
del intercamb:Lo.-

3 de octubre da 1949 a 28 de
agosto de 1950.-

28 de agosto de 1950 a la
a c t ua 1 ido d. -

Desvalorizaci6n de la ~ y del peso
argentino.- Promoción de exportacione:
al área del dólar por sistema de cam
bios múl.t Lp.l.ess « Reapert;:-.r2 del mer ....
cado de licitaciones o - Nuevas. n orma s
generales para importaciones.-

Simplifica. c i6n de tip os de cambi 0.-
Permiso sin uso de divisas~ Facilida
des para el ingreso de capitales. NUE
va desvalorizaci6n del pesoe Promociél
de exportsciones al área del d61ar o 

Intervención activa en el mercado li
bre con permiso previo. OtDDgamiento
automático de cambio para materias
primas y artículos esenciales.- Hant~
nimionto del intercambio con naises
de e ..nverrlo,» Supresión del mercado
de licitactones ..... Concesi6n de cambie
a importadores habituales y usuarios
directos o -

UEconomic SurveyU del 17 de mayo de 1949 sostenia

que el control de cambios se hallaba resquebrajado desde el mo-
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mento que se había permitido:

a) Convenios de trueque;

b) Negocios de compensaci6n~

c) L~galizaci6n de operaciones en el mercado

negro ( sin uso de divisa~);

d) Tipos de cambio especiales para la exportsci6n.
la

Creemos que/apreciaci6n de los puntos a),b) y d) no

pueden servir de base para determ<-nar si un control de cambios ha

triunfado o rracasa do , Insistimos especialmente 'sobre' las ca6ticas..
situaciones de postguerra deliberadamente.-giubo algún 'país con con-

troles de cambios que' prescindiera de esos métodos? Todos car-ee ían

de "divisas fuertes tt Y el clamor en ese sentido era general. Ni el

precio oficial del oro aumentaba de u,$s 35 la onza ni los exiguos

saldos monetarios en d61ares estaban asegurados contra la p~R[da

de valor motivada por el alza de los precios amer Lc ancs e-' ~n esas

condiciones poco propicias le toc6 actuar a nuestro control de cam

bios puesto que hizo lo :Plmposible por adaptar las importaciones a

la disminui~a capacidad de pago del país hasta restablecer el equi~

librio necesario con la desva10rizaci6n, sin agrietar la nueva es

tructura econ6mica-industrial tan trabajssamente levantada en estos

10 últimos años.- Se objetará que se podía haber postergado el res

cate de empréstitos y la compra de~los servicios públicos, pero y~

dejamos sentado Que eran medidas necesarias, ineludibles Y benefi-

ciosas para un futuro inmedia to.-

En cuanto a lo. legalizaci6n de la "bolsa nagr-a " por

el permiso "s í,n uso de dí.ví.saa'", es forzoso admi tir que la lucha

contra la misma termin6 en derrota, pero como lo previ~ramos en nues,

tro anterior trabajo es uno de los males del sistema pues tambi~n

la li'I;)ertad en el comercio de cambios trae consigo la especulaci6n,

cono lo ha demostrado repetidas veces la práctica.- No se debe olvi

dar que esto último fué una de las causas fundamentales de la impo

sici6n del control de cambios en 1931~·- En D:9 el "mer-cado negro"

se hallaba generalizado en todas partes y entre los secretos deseos

de quienes dispusieron la des~alorizaci6n estaba el de asestarle

un rudo golpe estableciendo el firme apoyo ~ un tipo de cambio más

favorable que el que allí reinaba, injusto beneficiario de las ne-
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cesidades de los pueblos.-

Las experiencias recientes en la supresi6n de

controles de cambio son muy escasas& Solo 2 pa~~es, según tene

moa noticias, lo han hecho en la postguerra y son Perú y Colombia,

gracias a las fuertes reservas de d61ares que poseen y que les

permite no iInponer restricciones a sus importaciones.- En situa

ción slluilar estaba México, pero un tímido intento previo la con

venci6 rá~idamente de que era mejor seguir manteniéndolo, pues

muy pronto se' observó tma aV21ancha de autom6viles y artículos de

lujo que puso en peligro sus disponfubilidades.-

~ Control de Cambios y Ciclo Econ6mico~-

¿SI control de camb í.os es independiel].te del ciclo

econ6mico? ¿Puede actuar sobre ~l? Sobre la base de las conclusio

nes a que hemos arribado en' el an~lisis del control de 1931 a 1950

(1) podemos señalar esta experiencia nuestra.-

Nuestras fluctuaciones eccnómicas bajo régimen de

patr6n oro estaban sujetas al movL.Len to de metálicoo- Cuando en

traba oro el país sentía una reanimación total en los negocios

y un a.wnento de la ocupac í.ón, La salida determinaba todo lo con

trario.Esa situaci6n se vivía en 1931 y es cuando aparece el con-

trol de cambíos que no habiendo podido luchar eficazmente contra

el déficit de la balanza de pagos deb16 ser ref~rmado en 1933.

De ahí hasta 1936 la mejoría de las condiciones mundiales y nacio

nales determin6 una mayor concesi6n de cambio y se prodgjo la es

tabilizaci6n d81 pesoe En ese interin se descubren las posibili

dades que para el desarrollo econ6mico del país traía consigo el

sistema'•. Pudo preverse su supresi6n ya que 188 autoridades mone-

tarias aseveraban constantemente que era una medida transitoría,

pero cuando sobreviD la depresi6n de 1937/38 debi6 actuar con

toda energía para evitar males mayores y con las reservas 3CD~U-

ladas en el periodo de bon~nza pudo liquidar c6modBmente al défi

cit Que sobrevino.- Cuando estalló la guerra la influencia de las

Lmpor bac Lone s quedaba eut omát í.ccment e anulada y por lo tanto la

industria argentina podía desenvolverse libre .le temores coinci-

diendo con el hecho de que nuestra balanza de pagos no iba a ser

s ome t í.da a presionesexcesivas o Pasado 8.1 período incierto en

(1) A. Chueke- op.cit.
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las relaciones comerciales con Estados Unidos, era visible la

poca necesidad de rBcionar el cambio pues había que importar

hasta donde lo permitieran las c f.r-cuns tanc í.a s ;« En t odos esos

años ha$8 1946 la ocupaci6n aumentó incesantemente y creci6 la

renta nacional o - Hasta aquí el rigorismo cambiario está estre

chamente vinculado con las condiciones críticas reinantes y

el aflojamiento con las pr6speras e -

Pero de 1947 en ade1antelque ha ocurrido? La ocu

paci6n ha seguido en ascenso, ha amnentado la producci6n industrial,

los negocios y las actividades especulativas propias de estos pe

ri.odos han mostrado una extraordinaria intensidad.- SiD: embargo,

el control de cambios actu6 con todo rigorismo, en un principio

debilmente para acentuarse en 1949 y aflojar un poco en 1950,

sin que por ello el índice de ocupaci6n industrial, uno de los

elementos de que se sirven los e conomistas para medir el ciclo,

haya decrecido y la demanda interna mostrara solo decaimientos

transitorios pero firme tendencia de ascenso general.-

Ante estos resultados, no es posible extraer con

secuencias te6ricas absolutas, al menos para nuestro pa1s, porque

en cuanto a los demás es~ posible observar es t o;» Inglaterra acu-'

sa una baja 1,!ldesocupación t'rLcc í.ona L" con respecto a la preguerra

y sin embargo lo mantiene en su plenitud. Italia cuenta con una

masa de des ocupa dos que sobrepasa los 2 0000.000 y no lo ha supri

mido. Guatemala y Chile, el uno pr6spero y el otro en crisis, y

ambos exportadores productos prlinarios, buscan vincular su desa

rrollo econ6mico al "pres upues t o de divisas~l.-

La coyuntura econ6m.ica presente no muestra s í.tuac Lo-.

nes similares a la observada en 1929/31 0 Estados Hnidos sostiene

su economía y con ella, el mundo occidental~ la suya, gracias a

los enormes gastos de rearme, donativos y empréstitos. Los contro

les d? cambio estan en pie en previsi6n de cualquier falso movi-

miento de la tendencia. Repetimos: no se puede llegar a conclusio

nes definidas en 'este problema o -

Es factible que el Control de Cambios a~ude a. crear

condiciones más 6ptimas en lo interno, pero mundialmen~e solo reve

la multitud de situaciones especiales sin armonía universak. Para
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Heilperin y otros, que preconizan la supresi6n de las restric

ciones de cambios acusándolos del desequilibrio del comercio

internacional, les preguntamos ¿qué garantía s pueden ofrecer

de que los países pequeños noe serán absorbidos econ6micamente

por los grandes?En el caso de la República Argentina, ella se

limitaría a. producir nada más que cereales, carne Y algunos

productos de la minería, etapa é~ta que ya hemos superado hol-

gadamente.-

~ Resultados de vehie años de Control de Cambios.-

Con el p~esente trabajo completamos la evo1uci6n

del Control de Cambios de 1931 a 1950. Estamos en condiciones,

como secuela de ese estudio, de apreciar estos halagadores re-

su1tados:

lQ) El comienzo de nue~tro verd.adero desarrollo

industrial coincide con su implalltaci6n la que se acrecienta

,Y Befuerza en la I1a. Guerra Mundial Y los años que le siguie-

ron por la eficaz defensa que se hizo de la misma. En 1914 tam

bién iniciamos algunos intentos de verdadera tndustrializaci6n,

pero ante la falta de apoyo efectivo el esfuerzo se di1uy6. Ca

recíamos de experi::ñcia en la técnica del proteccionismo que tan

bien supo manejar Estados Unidos en benefici.o propio;

2º) Exis te una' deuda pública externa que' s 610 a1can-

za a 38,8 millones de pesos y los principales servicios públicos
. .

han ingresado aib pa trimonio nac Lona L, Dicho obra ya había comen-

zado en la década de preguerra Y fué solo posible conseguirla

concentrando mediante el uso de los resortes del control de cam-

bios, las divisas QU8 se necesitaron para ello. De no existir

la obligación de ceder al mercado oficial las divisas o permitir

al Banco Central la fiscalizaci6n de las opEraciones de cambio,

no se hubiera podido obtener este restütado;

3º) 21 control obra como dique de contenci6n, en-

cauzando el empleo de las divisas con el objeto de no desequi

librar la balanza de pagos y asegurar un sano enriquecimiento

·del país;
4º) Dirige el comercio 'exterior hacia aquellos sec-

.' Il)

tares que adquieren nuestra prodncci6n gracias al mecanismo de

las ttcuentas ee compensaci6n tt
;
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Sº) A d í f'er enc La de los años que antecedieron d 1931,

el movimiento de los capitales flotantes es estredamente vigilado,

desalentando (1943) o estimulando (1947 Y 1950) su ingreso según

convenga! al valor de nuestra moneda, o a los intereses del país,

respectivamente;

6º) Mediante la' imposici6n de tipos diferencia~f.,de cam-

bios se pued.e:

a) &poya.r « las e2tportacio::1es a expensas de

las importaciones;

b) proteger nuestra industrial contribuyendo

a salvaguardar el nivel de ocupaci6n;

c) Influir en el costo de la vida interno;

7Q ) Restringir o impedir las importaciones no intere-

santes;
SQ) Estamos en condiciones de gobernar las presiones

de origen externo sobEe la circulaci6n monetaria si las cifras que

proporciona el control inducen a las autoridades monetarias a este-

rilizar el oro y la s divisas redundantes;

9~ gracias a sus estadísticas sirve de bar6metro eco-

n6mico para Lo caLi za'r s Lt uac í.one s anóma Le s ;

10Q) evita el agio y la especulaci6n de divisas, redu-

ciendo ~ llmercado negDD" a ser un mercado marginal cuyas trans8C-

ciones, exiguas con respecto al legal, no influyan mayormente en la

econom1a interna;-

Ante todas estas ventajas no es pps í.b.í,e oponer razones

s6lidas para su eliminaci6n. Solamente cabe l~cer estas críticas:

lQ) debe agilizar y simplificar sus normas en vigor

y, trámites administrativos en beneficio de una política más clara

e11 su manej o;

2 Q ) determinar una inversi6n rn~~ justa de las ganan-

c ía s que con él se obtienen y que ingresan al Fondo ttlyiargen de Cam-

~...::. FutlU'O.-

Nuestro 8studio~ que termina en diciembre de 1950, nos

permite ante no tan lejana fecha examinar las perspectivas para el

rut.uro ,»
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Es innegDble que atravesamos por un período de plena

ocupaci6n que tenemos el deber de cünservar. El rearme nortea

mericano, que se calcula en 40 mil millones de d61ares, hB sido

impulsado por la guerra de Corea y la insegura situaci6n polític~.

Tal como sucediera' en 1941 restringirá sus expnrtaciones gradual

mente y a umanta r án sus Impor t.acLones , Los úl timos meses de 1950 ha!

presenciado subas y bajas repentinas en los precios de muchas

materias básicas(v.gr e Lana y cobre), de manera que las econo

mias productoras de artículos primarios se ven enfrentadas al

problema de mantener un alto nivel de exportaciones a precios que

se encuentren en un nivel r a aonabLe al incremento que se observa

en los importados. Por un lado se verán beneficiadas con el acre

centamiento de sus reservas en "divisas fuertes" lo que les per

mitir~ salvar el déficit aCillilulado en años anteriores y por el

otro importarán menos a precios más altos o - Nuest~o pa1s pasará

por un t~e parecido.-

El problema del reárme ha producido además el déficit

de las balanzas de pago inglesa y francesa/)- El notable ale.mcenso

de sus r es erva s monetarias ha afirmado el rumor de que la f::, será

otra vez desvalorizada a u$s 2,40 contra la opini6n que ~einaba

meses atrás entre los expertos del F.Mol e sobre la necesidad de

revaluar las divisas europeas para contener la inflación en ese

Continente. Fra.ncia ya ha comenzado a limitar sus importaciones

pagaderas en d61arese-

En cuanto a las perspectivas para la producción agrí-

cola un infmrme reciente de la Organizaci6n Internacional de. Ali

mentos y Agricultura señala que ésta aument6 en un 3% en 1950/51

en todo el mundo lo cual as insuficiente para las necesidades

de la población mundial. Estas favorables perspectivas del mer

cado deben ser aprovechadas al máx ímo en los años venideros ele

vando nuestros excedentes para la exportación o -

Finalmente quedan varios problemas delicados del orden

monetario internacional o

Uno es la presi6n de los paises productores de oro para

que se eleve el precio de compra oficial de ese metal más arriba

de u~s 35 la onza, ~igente desde 1935, medida cuyo estudio toca

III
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a su término y que se insinúa para 1952.-

El otro es el reconocimiento del FanGo Mo~~rio Interna-

cional,en la última reuni6n anual de \~áshington, de que posee

reservas por más de 7.000 millones de d61ares que sus afiliados

no se animan a utilizar por las restricciones que pesan en el

uso.-
Por Último, se aproxima el vencimiento (marzo de 1952).

del plazo fijado en los estatutos del Fondo para que sus asocia

dos eliminen todas las "restricciones de cambio que a(m subsisten o


A estas perspectivas y las consecuencias necesarias,

debe enfr.entar nuestro ~ontrol de Cambios en los' años venideros.

De todos modos deberá sefialársele co@o grandes objetivos:

1º) la promoci6n constante de la pr oduc cLón a gr o-c

pecuaria y la defensa de sus posibilidades de ~~npetencia y pre

cios de producirse devaluaciones monetarias;

2º) Financiar,c0n el producido de las divisas de

la exportaci6n, la expansi6n ininterrumpida de nuestra industria;

3º) Estimular 13 entrada de capitales de inversi6n

prolongada Y productiva;

4º) Defender el presente nivel de ocupaci6n;

5º) Contribuir a una más justa distri"buci6n de la

riqueza .-
El Presidente Truman en su discurso pronunciado ellO

de setiembre de 1951 recomendó a las delegaciones asistentes a

la reuni6n anual del F.M.I. ltreducir las restricciones sobre el

cambio externo que" dificultan el comercio mundial".- Hecomend6

además que ningún pa1s miembro del F oH. l. utilice el rearme para

justificar ias restricciones en el comercio y sobre las divisas

que no son actualmente necesarias para la -defensa 0- Afirm6 el se

ñor Truman que las naciones tienen "suf:;lcien tesrecursos pa r a e u

brii tanto las necesidades de la defensa militar como las del

progreso oo onómí.c o't a- Dudamos mucho que tales deseos puedan te

ner siquiera principio de realizaci6n mientras dure la tensi6n

internacional Y muchos países destinen una parte sustancial de

sus ingresos a los gastos de la defensae -
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Hei~perin (1) dice que tia la postre el control de

cambios lleva al socialismo de Estado ' t • En un pais de gobierno li-

beral se implantará con mayores vacilactones que en uno autorita

rio ya que a la larga la eficacia del Control requiere una inter

venci6n en las actividades econ6micas internas o - Falta saber cual

es el estado de desarrollo de ese"país liberal tt
, el grado de dis

tribuciónde su renta nacional, si es exportador de ca.pitales fi

nancie~os Y que saldos arruja su balanza de pagos.- De acuerdo

al decir de este aubor , pues, tarde o temprano todos los países

del mundo occidental, excepción hecha de EE.'UU. que no tiene 00n

trol de CrNbios directo, deberán nacionalizar todos los medios de

producción Y apropiarse el Estado del producto social o La experien-

cia señala que ello ha ocurrido a medias, pero no por causa del

control de cambio· sino por otras razones resultantes de la evolu

ción de l~s ideologias políticas o econ6micas o - En un principio

el Control de Cambios apareció como una medida accidental para con-

vertirse en permanente una vez que se apreciaron sus ventajas. Ocu

rri6 lo mismo que con la circu~aci6n monetaria: libre ~ráfico de

metal amonedado hasta que las necesidades del desenvolvimiento eco-

nómico-financiero hacen necesaria la concentración de metálico para

saldar cuentas exteriores ~ntratldoa cumplir su misión el papel mone-

da. -
Ese mismo carácter de permanente del Control de Cam-

bias Je± confiere el valor de instrumento necesario para el gobier

no de la economía por medio de la planificaci6no-

10.- El -oresu1)uesto de divis~=..

Esa tt pl an i f i c8c i 6n 8con6mica ff dló lugar él. una inno

vaci6n que ha traído el Control de Cambios en los últimos años y

que sbre grandes perspectivas para aquellos países qne se lIven en-

frentados al problema de una tendencia permanente y cr6nica haci~

la pasividad de su balanza. de pagos".-

D2l 'Xrabajo del Dr. HemmannMax Co (2) extraemos esta

d.efinici6n: "Un pres..puesto de divisas es una especie de prq;n6stico ;-~

de la balanza de pagos para un período determinado, generalmente

(1) M. Heilperin- Economía monetaria internacional.- 1947-p.280o-·

(2) El presupuesto dedivisasogu tero:wfa y técnic·a o - Boletín del
Banco Central de Venezuela. - Enero.... febrero de 1949.;-



124.-

calendario venide~~- Tieneror objeto proporcionar a las autori

dades monetarias una informaci6n amplia y concreta sobre el posi-

ble o probable desarrollo del mercado local de divisas que ser

virá a un BE;nc o Centra1 o él .un órgano de contr 01 como guía en
~ .

su p olí tica de camb í.os ;«

Lo han adoptado hasta 13 fecha Nicaragua, que

fué el primero, Guatemala, Ecua10r, Paraguay Y Perú.- Chile

le ha dado lli1a gran importancia& El presupuesto contiene la

estimación de los ingresos de divisas sujetos D control '(expor-

taciones Y partidas invisibles) Y que se lestinan al pago de

importaciones. Requisitos para obtener un éxit.of:1 completo es

la obligatoriedad de su cumplimiento, el control estadístico

continuo y su revisi6n par í.ódLca para efectuar los reajustes

necesarios.-

El Dr. Max dice que el presupuesto solo puede

servir en un país con déficit en la balanza de pagon pero no

vemos porque un país;-como el nuestro que atraviesa períodos
no

de superávit y déficit en la balanza/puede prevenir esas alter-

nativas si establece el presupuesto de divisas, como se prennun

ció en las palabras del diputado Ing. E. Rumbo en ocasión de

discutirse en la Cámara de Diputados en setiembre de 1949 la su~

pensión del respaldo oro o -

La experiencia chilena es interesante pues contó

con.la anlffiBcia del F.M.le. En su perímdo experimental no di6

los resultados que se esperaba, pero su reforma posterior permi

ti6 otros más satisfactorios, lo que ha movido al Dr. Max a decir:

"Los servicios que ol.presupuesto de divisas ha

prestado a la política econ6mica y monetaria de Chile en estos

años de transici6n han sido de valor inestimable ..:- El poco tiem

po que está en uso esta práctica ha demostrado ya la trascenden~

tal llnportancia que tien§PARA m~ PAIS EN PLENA E INTENSA ~XPAN

SION :SCONüMICA INTERNA UNA RACIONAL REGULACION y PLANEACION DE

SU ECONOHIA EXTERNA".-

---0----
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E-I N i~ L.

L1egaKos ai t~rmino de nuestra laboro Creemoi haber

respondido en proporci6~ a nuestros esfuerzos o -

Concluimos declar6ndonos partidarios decididos del

Control de Cambios en tanto nuestra estructura econ6nica interna

no haya podido' liberarse totalmente' de notorias influencias 8xter-

nas.-

El Control de Cambios ser6. un instrumento valioso

para nuestro desarrollo econ6mico integral mientras 'deban regu

larse los movimientos de la balanza de pagos para satisfacer esos

prop6sitos.-
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1949 ..... ,

Condliffe, J.B.- Determinaei6n de los tipos de cambio.- Boletín del
Banco Centrel de Venezue1a.- Mayo-junio de 1949.-

España Eeon6ffiica- I~s c8.mbios despues de la desv81orizaci6n- 7/1/50~-
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Federici, LufgI , - La actual si tuación de cr i s as en los pr;ncipios
de politica econ6mica monetaria.- Bolet~n del
Banco di Roma e - Enero 1951. ~

Grant, Michael.- Lo que se apr-obó en Bretton Woods para la prosIbe
ridad del mundo del f'ut ur o;« Finanzas- febrero 194?Z&-

Gudin, E. Y J. Kingston.- El tipo de equilibrio del cruceiro o 

El trimestre econ6mico - Enero-marzo de 1950.-

1v1etzler, Lloyd.- política monetaria internacional.-.lnvestigac16n
ec on6mica - Héxic o - 1948 0 - .

Morghenthau, Herir-y (jr.) 0- Las propuestas de Bretton -~voods e- Noviem
bre de 1945.- Revista de CCoEE.-

Morgenstern, Oskar.-La reforma monetaria austríaca 1947/480- Boletín
del Banco Central de Venezuela.- enero-~ebrero
1949.-

National City Bank of New York.- Boletín mensual sobre economía y
sLt uac í ón d'e hacienda pública(en castellano)
1940/50.- .

Naciones Unidas.- Hétodos de financiamiento del desarrollo económico
de países insuficientemente desarro1lados.1949 o -

Naciones Unid~s.- Boletín Estadístico mensual o -

Prados Ar..í!arte, J.- El control de (Jambios en la Repúb.í í.ca Argentina.
Buenos Aires. 1945.-

Tinbergen, J.- Algw1as consideraciones sobre el problema de la esca
sez de dólares.- Boletín del B2nco Centr~l de Ecuador o 
mayo-abril de 1949.-

1tktx, Rerman C.- El presupuesto de 1ivisas. Teoría y. Técnica.- Bole
tín-del ~anco Central de Venezuela o - enero-febrero
1949.-

Von Stackelberg, H.- IfEl cambio exterior y la
Revista de. Economía política
1945 0 -
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