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PROLOGO

El preserrt e trabajo tiene por fin estudiar lasv.€l

riaciones produ.cidas en el sistema. del control de cambios, en nue,.,§

tro Pa.ís, desde fine s del ano 1955 hasta la actrual.tñad ,

Hemos efectuado además, un somero análisis de Las

di~posiciones inmedia.tamente anteriores al ano 1955 y destacado

la importancia qu,e en eL aspecto de la. regulación cambiaria tuv1e

ron las respectivas r·eformas a la' Carta Orgánica. del Banco Cen.

tral de la República Argentina.

La crisis de los afios 1930 con sus grandes conse

cuencias en todos los aspec-tos de a.otividad human a, no podía d~

jar de refle jarse en lo concerniente a la formulación de nuevos

sistemas, adecuados, a los nuevos tiempos.

Es así como todos 'los estados, especialmente a.qu~

1108 de economía dep endá.errt ee de los grandes centros, debieron

efectuar un replanteo de la politica comercial internacional. La

transformación operada excedió las implicancias meramente econó...

micas y al alterar los t~rminos del intercambio, contribuy6 tam~

bi~n a transformar el mapa mundial. Desde ese entonces, es cuan

do comienzan a perfilarse las fuerzas que tendr~n a su cargo la

hegemonía económica mundial, que con el correr de los tiempos se

convertirían en las grandes potencias que hoy conocemos. Y la 1m-
portancia de las mismas es tal, que hoy no se puede adoptar una

posición equíd í.srt an t e de ambas fU.erzas. El mundo se ha agl.ut ana-,

do -por diferentes circu.nstancias- dentro de las áreas en las que

cada una de ellas ej ercen, tácitamente, la oonducc í.ón mundial.

Consecuente con esa evoluci6n, nuestro país debi6

eric arar y poner en ejecu.ción un sistema que posibilitara cante 

ner 188 causas del constante desaquilibrio de sus relaciones CO~

me r'o í.a Le s ven el orden mmdí.al, ,
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A tal fin se estructuró el control de cambios, que

pasando por diferentes periodos de ajustes en sus reglamentacio 

nas. ha tenido como meta el lograr una mejor adecuaoión ,de las n~

cesidades de importación nacionales, de carácter crecietl:te, fren

te a la disponibilidad de divisas, provenientes de la exportación,

que se mantienen en un bajo nivel, propio de la estru.ctur'a eminen

temente agrícola de nuestras exportaciones, sometidas al deterio.-e

ro constante en los términos del intercambio.

El control de cambios, que en un principio f'ue ín.§,

taurado con la finalidad de evitar la evasi6n de divisas, fue con

virtiéndose en un instrtJ.mento laficaz en los plalles o.e política

económica. En tal sentido ha obrado como esti:IiLAJ.ante de nuestras

export ací.one ej ha contribu.ído a desalentar 183 importaciones su ..

p~rfluas o innece~arias y ha ayudado a proteger nuestras indus 

trias, a la vez que a mantener los valores de nue straa exportacio ..

nes.

Si na se ha logrado en alguna oportunidad plenamen,

te esos objetivos, debemos buscarlos en causas ajenas al sistema

en si.' Ellas pueden estar en minima medida referidas a deficien ~

cías en las reglamentaciones, pero las c aus as profu.ndas por las cUQ.

les no fue totalmente eficaz, deberán buscarse prinoipalmente en

las políticas monetarias de los 'diferentes gobiernos que no han

acertado a) eliminar o contener las causas de la inflación en pro-
. . ,

gres~va expans~on.

Como refirmación a cuanto antecede, tomemos en coo!l

ta que cuando en 1958 se liberó el mercado cambierio, la evoLucdón
/

poe t oz-Lor del mismo indicó que la medida no podría ser ví.abl.e , s:!

no estaba acompañada de una efectiva esta.bilización de nue stro si.e;

no monetario. En cons ecuencf.a, 'debieron producirse nuevas regla ...

mentaciones y otros controles.

Si entendemos por control de cambios "las restric

ciones gubarn ament al.ee sobre la compra y la ven-ta de moneda extrlP
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jera" (Friedman) debemos concluir en ~l sentido que mientras nose
\

logren las metas' de e,stab!lización 'y se haya logrado un mediano ~

sarrollo,'las mismas,segu.ir~n rigiendo todo 10 relativo a los ca.!!:!

bios int ef'baói ona'l,e s, . ..J'~ \

, 1'01' otra parte, la intervención cada 'Vez más mayor

del Estado en los asuntos econónncos y í,.$.:responsabílidad ~ue ti~

ne en la formulación de. planes de gobiein d~ )1arán ne oeearIo z ecu«
\ ~ .

rrir de continuo a este instrumento de poift}ca económica.

-.........--
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CAPITULO I

CARACTERISTICAS GENERALES DEL CONTROL

DE CAMBIOS EN 1955

1.- Antecedentes del control de cambio.

Nos propondremos efectuar una cr-ón í.ca de las dife

rentes disposiciones reglamentarias que han ténido como fin lo

grar una adecuación de la .política económica argentina frente a

los cambios operados en el mundo a partir de la depresión de 1930.

No es este el propósito de nuestro análisis; tampoco remontar

nos a los antecedentes de la mencionada crisis.

Hemos centrado el estudio del problema a partir- del

año 1955. Sin embargo, para. comprender la situ.aciÓn a. que se ha

bía arribado en ese entonces, es preciso destacar los elementos

generadores o desencadenantes de aquél estado de cosas.

Por ello, entendemos que ser~ de suma utilidad, r~

pasar muy brevemente las disposiciones que, sobre la materia que

nos ocupa, contenía la Ley 12.160, de Organización del Banco CeE.

tral, como así también las reformas de los años 1946 y 1949.

a) Creación y_Organización del Banco Central,

Por Ley N° 12.155 del 28 de marzo de 1935, de crea

ción de este Organismo, se fi jaba en el artícu.lo tercero, las fu.!!
c í.one s que correspondían al mismo. Esas funciones eran:

1.- Concentrar reservas suficientes para moderar las canse 

cuenc í.as de la fluctu.ación de las exp or t ac t.one s y las i!l

versiones de capitales extranjeros, sobre la moneda, el

crédito y las actividades comerciales, a fin de mantener

el valor de la moneda.
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2.- Regular la cantidad de crédito y de los medios de pago,

adaptándolos al voLumen real de los negoc í oa,

}~- Prombve~ la liquidez y el buen funQion~miento del cr6di~

to bancario; y aplicar las disposiciones de inspección.

verificac16n y r~gimen de los bancos establecidbs en la

ley de bancos.

4.- Actuar como agente financiero y consejero del Gobierno en

las operacione s de crédito externo o int erno y en la. e.m,!

si6n y atenci6n de los empr~stitos p~blicos.

Es a partir de la citada Ley, que las operaciones

relacionadas con los cambios internacionales, hasta ese momento

legisladas por decretos especiales y disposiciones contenidas en

las leyes de preaupue atio , tienden a concentrar en el Banco Cen

tral el mane .jo de las norma s para la s operaciones de oambio.

El traspaso de dichas facultades, ejercidas enton

ces por otras jurisdiooiones; fue operándose gradualmente. Tanto

es así, que conjuntamente a la Comisión de Dí.ví.sae --organismo

transitorio-- que operaba bajo la presidencia del ministro de H~

cienda y con el concurso de delegados del Banco Central y de los

ministerios de Haeíenda, Relaciones Ext'eriores y Agricultura, fuE.

oí.onaba también la Oficina de Control de Cambios y la Comisión ée

Aforos.

La Oficina de Control de Cambios fue suprimida en

1941 y las otras Comisiones cesar·on en su a fU.noiones como conse

cuencia de la reforma del ano 1946.

Debemos destacar que en el periodo considerado se

fue produciendo una evoluoión paulatina, tanto con loe fines co

mo en los métodos del oontrol.

En un prinoipio. tuvo como objetivo evitarla eva

si6n de divisas, por parte de los exportadores, para posterior 

mente orientarse también, en el sector de las impori;aoiones a fin

de determinar la prioridad y necesidad de las mismas.

Con las a.tri buciones conferidas a la Comisión, ésta
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se constituyó en un ente destinado a tener importante gravitación

en las decisiones sobre polítioa.económica nac í.onal.,

Debemos haoer metlbi6n a la creación del Mercado Ofi

c1a1 de Cambios, del Marcadd Libre y el Fondo de Margen de Caro 

of.os , Sintetizadas, sus funcioi1~s eran las siguientes:

l ... r4ercado Oficial: Se negociaban las divisas provenientes de

las exportaciones, y a él debían acudir los importadores pe.:.

ra abastecerse de las neoesarias para sus pagos al exterior~

2... Mercado Libre: Donde se negociaban las divisas que no tuvie

ran su origen en la exportación de productos nacionales.

3.- Fondo de I\{[argen de Ca~bio8: Tenía por finalidadsubsid1ar a las

industrias madres, para 10 cual se establecieron dos tipos de

cambio: oomprador y vendedor.

El tipo comprador era al que se hallaban obligados

a vender los exportadores.

El tipo vendedor era el que debía.n a.dquirir los i.m
portadores y su, valor estaba dado por· una licitaoión que se

efectuaba entre los mismos.

La diferencia entre los tipos de operaciones, pasg

ban a integrar las disponibilidades del Fondo de Margen de

Cambios y estaba.n destinadas al subsidio de industrias bási

cas. Con el producido de estas diferencias se oU.brió -además-

los quebrantos de cambios provenientes de la a.tención de los

servicios de la deuda p~blica; y se mantuvo una reserva de

maniobras para, intervel1ir en el mercado cambf.ard o ,

En 1938, el 7 de noviembre, se implantó el permiso

previo de cambio, que debían gestionar todos los importador'es p.!!

ra poder obtener el despacho a, plazo de las meroaderías introdu~

~idae., Recordemos, que anteriormente, y por Deoreto de noviembre

de 1933 ya existía esta disposición para los importadores "auto

rizados por la Comisión de Oontrro l, de Cambios. Los Uno au,toriza

dos" podían adqu~rir sus divisas en el mercado libre. Por la di§.
posición que oomentamos, el permiso pre~io abaroaba a ambas cat!
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En junio de 1941, por Decreto del Pdder Ejecutivo Se

dispuso la supresión de La Oficina de Control de Cambios, pasando

a ejercer las funciones de co~trbl y fiscalización de los cambios
I '

el Banco Central, tie acuer-do a ios precepto e de su Carta de Orga..
. . ,

naz aca on ,

Asim1smo, se dispuso eliminar el permiso previo de

cambio para la mayor parte de las importaciones. Una pe queñ a pro

porción, quedó sujeta. a dicha. disposición y otras directamente no

podían importarse.

Hasta aquí el breve come~tario de las disposioiones

más salientes del período.

Acotemos que, durante el mismo, el Banco Central p:>r

sí, no tenía otras facu.lta.des para su intervención en el mercado

de cambios ..en sus aspectos de fiscalización y regu.lación- que Jas

otorgadas mediante Decretos o Leyes especiales. Es decir, no te~

nía autonomía para actuar en esta materia.

b) Reforma de 194·6.

A raíz del reordenamiento bancario de dicho ano, se

dicta el Decreto ,12.596, luego Ley N° 12.962 - Secoión IX - Con-
I

trol de Cambios en virtud del cual se concentran en el Banco Cen-

tral de la ReptÍ.blica Argentina "todas las fU.nciones relativas a la

política de cambí.oa, qU.e desde la disolu.ción de la Oficina de CCE

trol de Cambios se encu.entr·an a cargo de diversos organismos".Tal

lo que se expresa. en los considerandos del Decreto, que lleva fe

cba 3 de mayo de 1946.

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

rá cumplir para el1ogro de los fines señal.adoa, y que con:

a) distribuir el cambio disponible entre las importaciones y

otras remesas, y dentro de las primeras, fijar el orden de

prelaoión por grandes grupos de artí.cu.los para 'el otorga 

miento de las divisas, de acuerdo con el criterio expuesto

en los considerandosdel presente decretol
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,
b) establecer y modificaf. la nótn1na de los artículos que in-

cluya dentro de dichos grupos o categorías de importacio

nes;

e) fijar los tipos de cambio para le compr-a y venta de divi

sasl

d) determinar la.8 modalidades del régimen dedontrol de cam-

bios; y

e) establecer y aplicar las reglamentaciones y .medios de fila

calización querequ.ieran las normas de cambio.

Los considerandos a que hace referencia el inciso

a) se resumen en la. s1su1ente enu.nciación:

1.- Que con la centralización de las f'uno í.one s de la política de

cambios se trata de obtener mayor u.niformidad de oriterio en

las reglamentaciones y en su aplicación, a la vez que se lo

grar~ una mayor eficacia.

2.... Que como consecuencia de la unificación se facilitará al co

mercio de importación y exportación los trámites requeridos,

por cuarrt o significará una simplificación de los mí smoa ¿

3." Que corresponde al Banco Central de la República Argentina el

ejercicio de dichas funciones, en raz6n que el mencionado o~

ganismo tiene a su cargo el manejo y la regu.laci9n de oro y

divisas, y por' realizar en virtu.d de ello, una parte esencial

de esas funoiones;

4.- Que el ejercicio pleno de las mismas por el Banco Central se

halla también ju.stificado por estar integrado su Directorio

por sectores de la producci6n y de los Ministerios y Secret~

rías de Estrado vincu.lados a. la eoonomía naoional;

5.- Que la circu.nstancia anotada en el pu.nto 4.- "significa un mi
ximo de garantía para que las decisiones sobre el uso de di~

visas tiendan a. una aplic ao í.ón preferenci al al pago de las iE

portacionas extraordinarias que z-equí.e r e la. reposición de roA

quinarias, elementos de transporte, la formación de reservas

de materias primas, art.ículos elaborados y semi-elaborados in.
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dispensables para el normal, desenvolvimiento de las activid~

des del país y de las nedesidades deloonsumo que no puedan

ser atendidas en el mercado interno por la industria nací o ....

nal, asimismo, a la promoción y defensa de la mano de obra

del país".'

e) La reforma de 1949.
p

Contenida en la Ley 13.571 modificatoria de la Ley

de Bancos y de la Carta Orgánica del Banco Central de la Repúb1i

ca Argentina, del 30 de setiembre de 1949, en ví.r-tud de la cual

se otorga al Banco Central la facultad de aplicar sanciones por

infracciones a las normas de cambios. Al ordenarse dicha Ley,por

Deor-eto N° 25.120 del 8 de octu.bre de 1949, ,se incluyó dicha fa..

cul.t ad como parte integrante del Art. 41 de la Carta Orgánica del

Banoo Central.

La importancia de dicha reforma estriba en que a.Ja

vez de conferir -esta atribución al Banco Central lo constituía en

árbitro de las situaciones que se presentaran. Recordemos, que .8!l

teriormente a la cita~a disposición, se requería la aprobación de

un decreto parca La a.plicación de las sanciones.

Con esta reforma, el Banco Central contaba con to

dos los elementos necesarios para actu.ar imperativamente en el

mercado de cambios. Pero, al convertirlo en ju.ez y parte de la P.2

lítioa del cortro'l, de cambios inevitr:bl€rrente tendrían que surgir

los caracteres propios de este tipo de combinaciones. IndependieE

temente de la eficacia o falencia del sistema, que oportunamente

analizaremos, debemos expresar ~ue su ejecución dio origen a to

da clase de arbitrariedades, a la vez que sirvió de fU.ente de ea
riqlJ.ecimiento a una pléyade 'de funcionarios y a otros especu.lado--
res, que, gozando del favor ofioial, cometieron los negociados

más torpes que recuerde el país.

d) Nuevas disposiciones.

Como consecuencia de la devaluaoión de la libra e~

terlina, dispu.esta por Inglaterra, y que modificó la relación~
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ténte haéta esé momento, de paridad don el d¿lar estadounidense

que era de u$s. 4.03 por ~t desplazándola a u$s~ 2.80 por unida.d

de moneda inglesa, se debi6 proceder a un reajuste de los tipos

de cambio, armonizándolos con la sit ación imperante. La. medida

no fue sólo necesaria en nuestro pafs, sino de orden mundial y P.2

nía de manifiesto --ya. en ese entonces.. la posici6n declinante de

Inglaterra como ej.e del comercio mundí.ál., El proceso reconocía un

origen anterior, pero la decisión del gobí.e.rno inglés fue la ace.:e

ta.ción tácita y el reconocimiento del nuevo estado de cosas que

imperaba en laeoonomía internacional.

A raíz de esa medida, de trascendencia mundial,se

fijaron los siguientes tipos de "cambios múltiples":

Tipos compradores Tipos vendedores
(Exportaoión) (Importaoión)

Monedas
Preteren Espe Preteren

Bás!
..

Bási
..

aisles ... oialesoial
00 tiA" "Bu 00 nA" "Bu

1 libra esterlina ••• 9,40 13,53 16,04 20,15 17,04 10,45 15,04

100 dólares estadouni -
densas •••••••••••• 335,82 483,21 572,86 719,64 608,57 373,13 537,14

No nos corresponde entrar en el detalle de la t6c

nica del oontrol de cambios f pero expresemos que los diferentes

tipos de cambio se aplicaban, dentro de cada sector, para. estímg

lo o desaliento de las aotividades dedicadas a la exportación e

importación.

Estos tipos de cambio tuvieron vigencia desde el 10

de ootubz-e de 1949 --recordemos que la cotización había sido sU.s

pendida entre el 17 de setiembre a la fecha indicada- hasta el 28

de agosto de 1950, en que fue necesario proceder a un nuevo rea

juste.

En esta última fecha, ~e dispusieron medidas' ten-
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dientes a agilitarel sistema, procediendo a simplificar el meca

nismo del dontrol; Se auprim:t.~ el Margen da Cambios, se amplió el

Mercado Libre, se conc edí aron facilidades para la obtención de loa
I ¡ l ,

permisos previos de cambio sin uso da divisas y se permitio una

mayor fluidez en lo concerniente a transferencias de rentas ai e~

terior, como a.sí también,. la radicación de capitales. Correlativ~

mente, se suprimieron los "tipos de cambio múltiples" su.plantánd.Q

los por cotizaciones vendedoras, b~sicas y preferenciales,que to

maban como referencia los siguientes valores en el mercado oficial.:

Tipos Compradores Tipos Vendedores

Monedas
(Exportación) ( Import aci ón)

Básico Prefere!!. Básioo Prefere!!,
oial oí.al,

-..-......

1 libra esterlina ••• 14 ... 21.- 21 ... 14.-
0·0 .dól,ares estadouni -

densas • • • • • • • • • • • 500.-- 750.- 750.-- 500.-
1

Al mismo tiempo, las oscilaciones operadas durarrte

ese lapso en el ~lIercado Libre estaban dadas por las siguientes c.Q.

tizaciones:

Mercado Libre
Cotizaciones al:

7.8.1950 29.8.1950

1 libra esterlina •••

100 d61ares estadouni ~

densas •••••••••••

25,26

902.-

40,96 38,58

Los oonsiderandos que acompañan a las: disposi'ciones

que comentamos establecí.an que los mismos tenían por objeto "fa-u

ttcilitar la co Loc ao í.ón de nue at ros produ.ctos en el exterior, yen"

1tloreferente a ciertos artículos que ahora se envfan al mercado"

"libre, es decir a los que se asignan los tipos que resu.lten del"
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"mismo, •• •• se trata de facil:1.t:ar estas expor t acdones, que des-"

"pués de la gu.erra se vieron muy r educ adas o prácticamente su .. ti

"prí.mí.das de nuestra balanza comercá al."¡

Dichas exportaciones se referían a industrias man~

facturaras primarias, duloes, fru~ast hortalizaa, ebo •.

Con esta.s disposiciones, salve algu.nas modificaciQ

nes de forma y no de fondo, llegamos al año 1955.

Las crítica.s e este sistema, como a. los operados

con posterioridad, las efectu,aremos en e~ capítu.lo ti tU.lado uCgl

cl.us í.one a ", adelantando alguna.s de ellas, en los casos que esti..

memos pru.dente.

Por ello podemos expresar que la aplicación del s~

tema en 'vigencia hasta el afio 1955, no dio los resu.ltados qua se

previeron al implantarlo. Ello obedece -entre otras r-azone e- al

discreciona11smo a qu e hioimos referencia anteriormente y al fa

vor político a que estuvo subordinada toda la estructura.. Debe ..

mos agregar a estas causas, la situ.ación imperante en los merca

dos mundiales qu e repercuten fU.ertemente en la naturaleza de nue~

tro proceso económico.

Asimismo debemos tener en cuenta el creciente pro

ceso de "deterioro de los términos del intercambio" opera.do con

mayor intensidad a. partir de los años 1948/1949, en los que ya E.!!

ropa oomenzaba a superar los desastres de la guez-ra y en que , r~

compuestos ya SU.S stocks se lanzaba ar'econstruir su eoonomia y

normalizar su producct én,

Si analizamos la utilización de los saldos en mon~

da extranjera a favor del país, y que no habían sido transferi 

dos a. r'aiz del conflicto bélico y su posterior empleo, en rapa

triar la deu.da externa, como -así también- las nacionalizaciones

de empresas de. servicios públicos -sigu.iendo el slogan de "sobe

ranía eoon6mica~ encontraremos las causas que nos llevaron a la

meta opu.esta a la qU.e se tenían en. mira.s: nue strra dependencia ci!

da. vez mayor del exterior.
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No queremos abundar en cI':!tioa.s a la conducción de

la polít 108. eóonómí.o a de esos años, ya que el tema ha sido sufi 

cientemente debatido. Por otra parte, al tratar el punto siguien

te, tendremos nueva opor-tun í.dad de aprecf.ar sus efectos.

2.- Antecedentes de la Reforma de 1955.

Produo í.da la Revolu.ción del 16 de setiembre de 1955.

las autoridades que asumí.e ron la responsabilidad de tomar las ar..

mas en defensa de la. Constituoión y de la libertad, debieron en 

frent ar y tratar de baIlar solucione s a la grave situ.ación econó

mica por la que atra.vesa.ba el país.

En tal sentido solicitaron y obtuvieron la colabora--
ci6n del Dr. Ra~l Prebisch, estudioso de los problemas econ6micos

argentinos,. de destacada actuación en los medios financieros loe-ª.

les y especialmente desde sus funciones de Gerente General del~

co Central de la Repú.blica Argentina, en el período anterior 8. la

denominada nacionalizaci6n. Asimismo, se habío destacado como ti

tular de la cátedra de Teoría Económica en la Facultad de Cien~

cias Económicas, de la Universidad Nacional de Buenos Aires.

El Dr. Prebisch, en momentos de produo í.rse la Revor.

lución, se encontraba desempeñando el cargo de Secretario Ejectu.,.

tivo de la C.E.P.A .. L. (Comisión Económica par-a la América Latina)

oz-gan í smo dependiente de las Naciones Unidas.

Llegado 81 país, inmediatamente se abocó al estu 

dio de la situación económica, contando para ello con la colabQ

ración de un grupo de expertos en la materia. Este equipo estaba

formado por personas que anteriormente se habían desempeñado en

estrecha vinculación con Prebisch, cuando este ejercía la geren

cia del Banco Central. Lo componían entre otros: Carlos 0011 Be~

ne gas , Julio Alizón García. Ramón Lequerica., Fra.ncisco García Ol-ª

no, Adalbert Krieger Vasena, EU.sebio Campos, Carlos Brignone y @

gel Alberto Solá.

El día 24 de octubre de 1955 eleva a conocimiento
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titula i'ibforme Preliminar acerca. de la situ.ación económic a n_

El men oí.onado ciocumento como su. nombre lo indioa,

era un arit í.cí.po de les conckuaí.one e que Lue go darían base a un

Plan de Restablecimiento de ia economía~ y tenían como fin, a. la

vez que ilustrar el gobierno, hacer lo propio con la op í.n í.ón pú...

blica y originar un c ambí,o de idea.s, del que pudieran re8u,lt~r

f

nuevos elementos de juicio o rectificaoiones a. los expuestos.

3.- El Informe Preliminar.
d d'

El Informe se compone de cinco capitulas que tra ..

tan los sigu.ientes temas:

l. Planteamiento General del Problema"

I1. Obstáculos presentes en el desarrollo económico argen..

tino.

111. La intervenci6n del Estado y la inflaci6n.

IV. Las so LuoLone s inmediatas.

V. El programa de re~tablecimiento.

Enunciaremos brevemente las principales oonclusio

nes del documento.

a) el país soportaba la peor crisis eoonómica., de toda su b:i;~

torial

b) el ingreso por habitante se había mantenido .estacionario,

y apenas registraba un acrecentamiento del 3, 5% en los ú.l
timos diezeños;

e) la. precaria posici6n de divisasen que el pafs se encon ..

tr~ba, influ,ía negati vamente las metas de al.canzar un ri!

mo de crecimiento sostenido;

d) la or í.s í s de divisas fUte provocada. por tres factores: 1)

la disminución de las .exportaciones y el empeoramiento en

los t~rminos del intercambio. 2) la desacertada orienta

ción de la política. de industri a.liza.ción , seguida en de ..

trimento de las actividades agropecuarias, y 3) el aumen~
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to de las importaciones :de combústibles, provocada por la

falta de una polít ica racional para el aprovechamiento de

los recursos en·ergéticos¡

e) la exa.gerada inter'vención del Estado en los aeuntos econ.Q

micos, que contribuyó a. formar una enorme burocraci a, con

la incidencia que ello supone en las cargas fiscales ylas

faoultades discrecionales en manos de funcionarios, no sielB

pre aplicadas en beneficio del país;

f) la falta. de una política acertada y previsora de substitg

ción de importaciones y la falta de industrias básicas p~

ra fortalecer la economía nacional, y

g) la inflación, a. la que atribuye dos orígenes: 1) los BU ...

mentos masivos de sueldos, no apoyados en me jores rendi

mientas de productida.d, y 2) la expansión del créd1to baE,

ear í,o para cubrí.r las operaciones deficitarias de los tr~

por t es , productos agropecu.arios y operaciones hipoteca ..

rias, estimadas en conjunto en 10.500 millones de pesos.

Las soluciones inmediatas que aconsejaba eran las

siguient es:

a) dar un fu,er·te incentivo a la produ.cción agropecu.aria, el

que se traduciría con dos medidas: 1) devalu,8ción de los

tipos de cambio a fin de acredentar su aábil fuerza capi

talizadora, y 2) la Lmpor-tao t ón por dicho sector de equi

pos necesarios para su producci6n, libre de derechos de

importación, siempre que la' indu.stria nacional no estu.vi!1,

re en condicionas de suministrarlos;

b) alentar la exportación de artÍ-cu.los no tradioionales, es

pecialmente industriales;

e) iniciar' en forma progresiva la liberación del mercado de

oambios;

d) no propiciar el aumento masivo de salarios, aunque recon.Q.

ce que será necesario. reajustar algunos sectores Ct.1YOS in
gresos no son satisfactorios.
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e) necesf.dad de comprimir las importaciones, dando preferen

o í a a las destinadas a equipamiento del sector agrope cua ..

r'!ó y de bienes de dapit al para, el petróleo, energía eléc..

trioa y oombustibles'

f) dar impulso a las inver'siones petroleras, aplicando al lo

gro de las mismas las disponibilidadesqu,e pudí.e r an obte ..

nerseen la venta de empresas comerciales 6 indu.striales ~

tualmente en manos del Estado y que pueden tr'ansferirse a

la actividad privadaJ

g) necesida.d de r ecurr í.r al crédito externo para el equipamie!l

to o renovación de bienes de capital, y

h) neoesidad del ingreso del pais,a los organismos de cr~dito

internacional. (Fondo r-1onetario Internacional y Banco In

ternacional de Reconstru.oci6n y Fomento).

Estas eran las dificu.ltades que ofrecía el paner-a..

ma da la economí.a argentina y las solu.ciones inmediatas aconseja...

das por el Asesor del Gobierrio Provisional.

Ta.l como lo había expresado Prebisoh, me ses más ta!.

de entregó su informe definitivo que se descompone en dos par ..

tes: 1) "Moneda. sana o inflación incont enible n y 2) "Plan de res.~

tablec1nliento eccnómí.co u.

De las medidas propuestas, nos dedicaremos a comen

tar las que guardan relación con nuestro aná,lisis, y que están r~

feridas al reajuste de los cambios.

Sostenía el Dr. Prebisoh. que era imperioso to 

mar medidas para adecuar los tipos de cambio a la real desvalori

zación monetaria, producí.da por la creciente inflación y la inc1

denoia de los saldos desfavorables de nuestra balanza de pagos, el! .

yo d6ficit estimaba para fines de 1955, en 186 millones de d61a -

res.

A tal fin aoons e j aba tomar las medidas qu,e resu.mi..

mos en los siguientes conceptos:
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-Desplazar los tipos de cambio a un nivel que :permitan absorber

el deterioro del ~alor de la moneda.

-Esta medida tenía pot finalidad que los precios obtenidos por la

exportación fueran suf:lbientemente retributivos, actuando como

factor expansi~o de las mismas, a la vez que estimular y alentar

la produ.cción agrope cuarí,a •

..Este mayor valor por los produ.ctos agropecuardos no debía dej ar..

se íntegramente en manos de los. productores, sino que una parte

de los mismos deberían pasar a engrosar un fondo destinado al re~

juste progresivo de ellos, a medida c!u.e los costos internos fu e..

r an aument ando.

-Las medidas propuestas deberían ser complementadas con otras que

tendieran a. contener la evasión de divisas provenientes de la e~

portación y "que parece haber tomado apreciable alcance". Ello se

lograrí.a fi jando la cantidad que el exportador debía entregar par

sus exportaoiones t dejando negociar el saldo en un mercado libr~

..Oonsecu.entemente con lo anterior aconseja la implantación de un

mercado libre de ca.mbios en el que aparte de las transacciones

financiera.s pudiera canalizar ciertas ·operaciones de importación

y exportación. E~te mercado debía necesariamente funcionar' jt1n...

to al mercado oficial, que debería mantenerse bajo control e~:l'1f:

to hasta tanto se lograra una me jora en la balanza ~e pagos.

Entendia que con las operaciones del mercado libre

se tendería a lograr la libertad de las operaciones financieras

con el exterior y se eliminarían las "operaciones clandestinas

que es absolutamente imposible evitar y que no hay tampoco vent-ª

ja elgunaen hacerlo n.

-Por último, consideraba conveniente estudiar la posibilidad de

alentar la exportación de productos lino tradicionales ti mediante

tipos de cambio más elevados y permitiendo a los exportadores re.:

lizar diohas operaciones por el mercado libre. Este aspecto est~

ba vinoulado además a las materias primas que dichas nuevas in 

dustrias necesitaran para su producción, aconsejando que no deb!

ría incluírse en este nuevo régimen los productos en cuya compc--
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-En cuant o a lá balanza. de pagos, opinaba que la devaluaoión pr.Q

puesta contribuiría a mejorar la posici¿n de divisas, perb se 

ría necesario contener las importaciones hasta. tanto se lograra

uh nivel satisfactorio de exportaciones •

...Por ú.ltimo destaca el encarecimiento artificial de las importa.

ciones, motivado por los pagos diferidos y por los convenios b!

laterales. Con referencia a esos aspectos se muestra contrario

a la convertación de importaciones de pagos diferidos, expresa~
~

do el siguiente oonoepto, que por ser deactu.alidad, transcrib1

mos textualmente:

"En cuant o a las importacioiles de pago diferido"

tino son recomendables, en gen eral, si continúan en la forman

"en que se han venido realizando. Sería preferible hacer uso"

"del crédito independientemente de la operación comercial y,"
"si ello f'uez-a posi ble en la medida necesaria, podría aou .. ft

"dirse a. estas operaciones siempre que se realicen en cond!"

"oione s favor'ables de precio y le forma de pago consultep~"

"den tiement e la capacidad para afrontarlo sin provocar tras.. "

"tornos ulteriores".

Acone ej 8, asimiSDIf. pasar del biletarismo al si stema.

de acuerdos multilaterales.

-Por último expresa que , mientras no se corrija el déficit est~

tural del balance de pagos y no se extirpen los factores princ1
pales de la inflaci6n, no podr~ pensarse en la liberalizaci6n

del mercado oficial de cambios ni 5'lprimir el régimen de permi-

sos.

4.- Las soluciones inmediatas adoptadas.

Ya habfamo s visto, en un párrafo anterior, que los

tipos de cambio en vigencia desde 1950, que se deno1Dinabanbási

co y preferencial estaban fijados en m$n. 5.- y m$n. 7.50 respee....
tivamente. Al ::nismo tiempo, ep el 'mercado libre la divisa estao-

unidense oscilaba en los m$n. 14.~ por unidad.



... ,J..;;;'" -----------------

Esta· situaci6n, correspondiendo a lo informado por

el Dr. Prebisch, fue aus t ancí.akment e modificada por el Gobierno

Provisional del General Lonardi en virtu.d de la s disposiciones

oontenidas en los decretos Nros. 2.000 al 2.004/55, 2.038/55 Y

resoluci6n del Ministerio de Finanzas.

El reordenamiento oonsistió en lo siguiente:

-Se dejó sin efecto los tipos de oambio vigentes hasta ese momea

to .. 27 de ootubre de 1955-en el mercado oficial, reemplazándo

los por un valor ~nico de m$n. 18.- por unidad estadounidense •

..El establecimiento de un gravamen extraordinario para el despa

cho a plaza de mercaderías amparadas :por permisos otorgados a

los tipos anteriores.

-La retención de una parte de las aumas que se liquidasen a los

exportadores en sus ventas de divisas.

-Lafaculta,d del Banco Central de implantar oargos de cambio en

las importaciones que se realizaran por el mercado libre •

..La creación del "Fondo de Restablecimiento Económico !~acional".

~La creación de un mercado libre de cambios.

Los fundamentos de la adopción de las medidas preg3

dentes, están condensados en los siguientes conceptos:

a) los nuevo s ajustes de los tipos de cambios, permitir'á au

mentar los precios de los productos agropecuarios sobre

bases m~s remunerativasl

b) el gr-avamen extraordinario sobre importacione s efectuadas

al amparo de permisos previos a.cordados por el régimen an....
terior t tenía un sentido social. a fin de evitar el enri--

quecimiento i~icito de algunos sectores"

e) la retención de una parte de les sumas que se liqu,iden a

los exporta.dores, tenía un efecto regulador de los futu

ros aument os en los costos int ernoej

d) los reoursos provenientes de las disposiciones de b) en

trarían a formar el nFondo de Restablecimiento Económioo

Naoa ona'l ", cuyo manejo sería ejer'c1do por un "Consejo de
& - • •• ., AA
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nad~ria, industrial oomercio y trabajo. Estos recursos se

devolver{an a la colectividad mediante la aplicación de

programas de fomento tecnológico de la. producción agrope ..

cuaria y de subsidios transitorios a los artículos de con

sumo popular.

Estos son los principios básicos en que se ord.enó la

nueva r'eglamentaci6n cambí.arí,a,

En uso de facu.ltades que le son propias, el Banco

Central de la República Argentina dictó las normas pertinentes

a.justandolas al espíritu de los decretos leyes. Su análisis care.§

pende a la t6cnica del control de cambios y escapa a los límites

de este estudio.

Los result.ados de la aplicación de las nuevas reg1~

mentaciones los analizaremos en el próximo cepita.lo.,

Nos resta agregar que hemos parcializado las reco

mendaciones del Dr, Prebischen .10 que hac:Lan fundamentalmente a

nuestra exposición. Pero debemos expre aar , que las mismas forman

parte de un todo orgánico y que descansaban sobre la base de 10-

grar un desa~rollo equilibrado entre la agricu.ltura y la Lndustrí.a,

t.r'atando de ir gradualmente conteniendo el pr-oc aeo inflacionario.
• ti,

pero evitando llegar a la recesi·ónecon6mica.•

......_~..
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CONSECUENCIAS D~L PL~ :E:REBISCH

Como premisa fundamental debemos aceptar que ,si l:Iien

estamos desarrollando el tema. desde el punto de vista del control

de cambios, él no es más que un instr'U.me"nto dentro de los elemen

tos que dispone la politica económica. En eonsecuenc í a su aplioa

oión tendrá, necesariamente, que a.daptarse a los lineamientos ge

nerales perseguidos al trazar· los respectivos programas. -

Consecuentemente con ello, la bondad del control~

cambios estará referida al cumplimiento de todas las variables t!

nidas en cuenta al elaborar el Plan.

En tal sentido podemos adelantar que las medidas

propuestas oportunamente por' el Asesor se 'hallaban complementadas

y supeditadas a. la adopoión de otros fa.ctores tendientes a estabi

lizar la moneda" mejorar la pr-oducH ví.dad, lograr la refinancia 

ci6n de nuestras deudas oon el exterior, aumentar las exportacio

nes, sustituirimportac1ones,en fin, se trataba del primer paso

para el logro de un desarrollo sostenido que, controlando la in 

fla.ción, oondujera a. la. expansión.

El programa propue suo , que lu.ego fue oomplementado

por los informes denominados uIVIoneda Sana o Inflación Inconteni ..

bIe" y nplan de Restablecimiento Económico", cuyas conclusiones

fueron conocidas a principios de 1956. constituyen la idea inspi

radora de la política, económioa segu.ida desde esa fecha hasta el

30 de abril de 1958, en que asume la Presidencia de la Nación, el

Dr. Arturo Frondizi.

Expondremos a grandes rasgos los lineamientos de

los oitados dooumentos, ya que ellos nos darán la. base para efeo

tuar la comparación entre lo que se propuso y lo realizado, sur

giendo de ese cotejo, las conclusiones por sí. solas.-0________ _ __ ...__ ~_I""t '"''V'll,...l'..,...."'''''''~'lI"l-l-,... .::I~ ,..-¡" "-I"lt
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Fue elevado a oonooimiento del Presidente Provisio-
nal Gral. Pedro E. Aramburu, con fecha 9 de enero de 1956, expre-

sando los integrantes del Gabinete Económioo que la. opinión de los

mismos "coincide totalmente en lo que conoierne a los principios

que nutren los informes r-sdact adca por el señor Asesor".

Entiende el Asesor que la principal tarea del go..

bierno provisional deberí.a estar centrada. en tomar las medidas na-
cesarias para lograr la. estabilidad nonetarí.a, Dado el carácter de

las decisiones a adoptar, evidentemente impopu.lares y conside

rando que se trataba de un gobierno de transición y sin miras ele.Q,

toral1stas f estimaba dadas las condiciones para lograr el objeti

vo final.

Senala 'lu,e el camino no ,era fáCil, ~q.~$...,.. era prec1

so, por un lado, limitar los medios de pago a los términos que ex:..J
gía el incremento de los bines y servioios que constituían el in~

graso naoí.onat., y p'or el otro, encarar las inversiones destinadas

a "mantener el limitado equ.ilibrio de la actividad económica del

país".

Reconoce que el desplazamiento de los tipos de cam,

bio habfa operado un aument o en el costo de la vida, por lo que

se imponía un reajuste de los ingresos en los sectores más perju

dicados.

Como norma general establece la inconveniencia de

los aumentos masivos de sueldos y la necesidad que los incremen 

tos que se produjeran fueran reabsorbidos dentro de la misma eco

nomfa, sin trasladarse a los consumidores en forma de nuevas al

zas de precios. En una palabra, los aumerrtoe debían efectuarse a

expensa de los bener te aoa de los empresarios y el inoremento de

la productividad.

Propicia un proceso de austeridad, pero no de de 

flación, ya que ésta, contrae la producción, mientra.s que la situ~

i ' , , id · ,e on r equeraa una z-ap a expansl.on.

Para las obras indispensables para el mantenimien-
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to de la actividad econ6mica y los ajustes necesarios en ciertas

actividades, efectú.a una estimación de inversiones del ·orden de

los m$n. 22.700 millones que a las nuevas paridades fijadas para

el cambio, equivalían a u$s. 1.261.111. Estas inversiones a efe.2.

tuar durante el año 1956 estaban determinadas por los siguientes

conceptos: (en millones de pesos moneda nací.onal.) •

.. Obras pú.blicas sin recursos especiales ••••••

-Aumento de sueldos y salarios de empleados pú.....
bl 10 os •••••- .

..Déficit de transportes •••••••••••••••.•••••••

-Operaciones del Banco Hipotecario ••••••.•••••

. ...Inversiones imprescindibles del Estado:

a) Construcción de oleoductos y gaso-
duetos •••••••••••••••••••••••••• 1.200.~

b) Indu,stria siderúrgica............ 300.

c} Electricidad, gas, carbón e inver-
siones ordInarí.ae de petróleo •••• 1.800 ...

4.500.-

1.000.

3.400.

5.000 ...

d) Viviendas populares •••••••••••••• 3.800.-

-Increment o de préstamos al público •••••••••• 5.000.-
22.700.-

: Q

Los recursos de origen no inflacionario que prop.Q

na para baoer frente a las necesidades son los siguientes; tam 
bián en millones de pesos moneda nacional:

l.-Colocación de tftu.los:

a) En las cajas de ju.bilaciones ••••• 6.000.-

b) en bancos, por aumentos de capital
y reservas •••••••••••••••••••••• 1.100.-

2...Aumento extraordinario de los impue stos •••••
3.~ Fondo de energia ••••••••••••••••••••.••••••
4.-Excedente de los recu.rsos sobre los gastos oo-rrientes del Presupuesto •••••••••••••••••••

5.-Reoursos varios (liquidaci6n de decomisos de
aduana, liqu.idación de empresas del Estado y
liquidaoión de bienes mal habidos) •••••••••

7.100.

1.100.-

1.700.-

500.--

1.300.

11.700.-
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Entre las inversibnes y loé recursos calculados~

te una diferencia de m$n. 11~OOO,OOO~OOO que motivará una expan 

sión crediticia por igua.l importe, aunque sostiene Prebisch que

la emisión de los medios de pago sería algo mencr , .Sostiene que en

el sistema bancario se produce una absorción de medios de pago en

virtud del creoimiento de los dep6sitos de ahorro y que de acuer

do a. la experiencia de anos anteriores, podría llegar a los 2.000

millones de pesos. Podemos agregar, que esta estimaoión acerca del

aumerrt o de los depósitos en la magnitud expresada, no guarda rel-ª:

ción con ).. 8, capacidad de ahor-ro que se podía esperar de acuerdo al

sombrío panorama de la economía, que el Asesor describe en sus iE,

formes.

lVlá,s aiin , si tomamos en cuent a la creación de imPl~

to extraordinario y el aumento de las tasas de impuestos que se

operó correlativamente.

En consecuencia, de acuerdo a los tárminos del in~

forme que comentamos, la. r'elacióll inversiones ... reoursos, queda

plante.ada en la siguiente forma,.' Siempre en millones de pesos roo....

neda nacional.

-Necesidades de financiaoión. •••••••••.•••• 22,700.-

r, ...Recursos ••••••••••••••••••••••••••••••••• 11.700.-

~Diferenc1a ••••••••••••••••••••••••••••••• 11.000.-

...Menos abaorc'í.ón de medios de pagos ••••••• 2.000 ....
9

Incremento neto de medios de pago ••••••••. 9.000.~

Un incr'ementode tal· magn i tud era motivo sufí.oí.en-.

te de preocupación, ya. que en términos relativos significaba el

15% del monto. de los medios de pago durante el ano 1955, aunque

menos en intensidad al de anos inmediatamente precedentes.

Par que el aumento no tuviera efectos inflaciona 

ríos era indispensable que fuera acompanado a un incremento sus

tancial de la cuantía de bienes y servicios. Entendía Prebischque
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este aumento podría ser asimilado por la economía sin producir efe~

tos inflacionariosi Razonaba que si se producía un crecimiento en

la pro duce í.ón de bienes y servicios del orden del 10%, que consid.!

raba factible de aplicarse medidadas deoisivas para, aumentar la
. 1 .

productividad, la diferencia no provoc~~ia efectos inflacionarios

-nuevas .alzasde precios- dado que necesario era proceder a un au

mento de medios de pagos, para atender la expansión motivada por

los aumentos de precios, provocados por el desplazamiento de b nu~

vos tipos de cambio.

Otro aspecto que considera necesario encarar para

llegar a la estabilidad es la racionalización de la administración

pú.blic a ..burocracia.. y la del personal afectado a las empresas es

tatales, especialmente ferrocarriles, tratando de llegar a un me-

jor aprovechamiento de las capacidades productivas. Aunque recono

ce que será indispensable proceder a. prescindir de un elevado por..

centaje de personas comprendidas en ambas actividades, entiende q:te

debe actuarse con caut ela y gradualment e, a fin de no provocar de~

pidos en masa que crearían una situ.ación de or-den social cuyas con

secuencias serán previsibles.

Estas son, en términos generales las recomendacio 

nes del informe "Moneda sana o inflación Lnoorrt en í.bl,e ", Pasaremos

a ocuparnos, del segundo documento.

3.- Plan de Restablecimiento Económico.

Reproduce las apreciaciones del Informe Prel'iminar,

aunque , euaví.aando un tanto la acri tU.d manifiesta con que se refi~

re al r~gimen depuesto por la revolución y que, en reiterados pas~

jes de su. anter'ior e-xposición, trasciende el marco de 10 estrict~

mente económico.

Los objetivos del Plan están destinados 8, alcanzar un

alto aumento de la producci6n, que estima debe ser del 10% en el

término de un ano, y preparar las bases que permitan elevar, en los

dos o tres años siguientes. en un 20% más el producto bruto total.
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Analiza los diferentes aspectos o ramas de la act1

vidad económica en su. con junto y aconseja las medidas inmediatas

que deben llevarse a la práctica para obtener los fines propues 

tos.

Los lineamientos del Plan y las principales solurr!9

nas propuestas son las sigu.ientes:

a) Produ.cción agropecuaria.

l ... Incentivar la producción mediante u.n ajuste de precios que

permita absorber los aumentos provocados por la implanta a;,

ci6n del nuevo tipo de paridades monetarias.

2... Conatmrí.r silos y eLevadores de campaña, me jorando además

las condiciones del tr'ansporte ferroviario paz-a permitir ·.el

acondicionamiento de Las cargas a granel, ev1tanda la uti

lizaoión de a.rpillera y reducir, en conaecuenc í.a, las 1m 

portaciones de dicho elemento.

3.- Mejorar la técnica. agrícola mediante la instalación de un

instituto que propenda a mejorar las técnicas de investi&§.
. , .

c~on agropecuaria.

4.- Estimular la fabricación de maqu.inarias agrícolas y la Lm-..~

portac1ón de aquellas que no se produzcan e oonómác ament e ,

Idéntico camino a seguir para la producción de abonos, he~

bicidas, fertilizantes, plaguicidas y semillas de granos y

forrajeras.

5,·... Reestructurar el mercado interno de haciendas, en benefi ..

c10 de los produ.ctores; alentar la exportación de carnes y

subproductos a los mercados tradicionales y estimular la

formaci6n de nuevos mercados; y por ~ltimo, en vista a es

tas propoeLcí.onee, estudiar la tipificación de las hací.en-,

das para consumo interno y exportación.

b) Producción industrial y minex:a•.

l ... Establecimiento de la industria siderúrgica.

2.- Establecimiento y expansión de las industrias metalú.rgioas

y mecán í.cae , aue se sustenten en la siderur~ia.
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3.- Desenvolvimiento de industrias substitutivas de importacio..
nas: papel, celulosa, qu·imioa, petroquímica, plásticos f etc.

4 .... Aumento de la :producti'.fidad~

e) Transportes,.

1.- ~erroviario: Aumentar le eficiencia y mejorar los equipos;

renovación parcial del material rodante; revisar y aument=~

adecuadamen'c e las tarifas.

2.... Automotor : traspaso del material a. laexplot ación privada,

mediante la organización oooperativa de empresarios' indiV:I.

duales u otra.s formas de explot ación.

3.~ Aéreo: Traspaso de Aerolíneas a la actividad privada, bajo

determinadas condiciones.

4.- Fluvial l Mar!timo: Intensificación de las vías navegables

y tráfico de cabeta.je; mayor' y me jor utilización de los

puertos.

d) Petróleo.

1..- Firme continuación de la po¡ítica trad1cionaloontraria a

las concesiones pr í.vadaa,

2.... Exploraoióll y explotación. directa por el Estado, o mediant.~

te contratos de prestación de servicios, mediante el apor~

te de capitales y oooperación técnica.

3.~ Construcci6n de oleoductos y gasoductos.

e) Energía.

1 •. - Medidas de pronto efeoto: a) Aceleraci6n de las obras de la

ue í.na de San Nicolás y sus obras de interconexión con el

Gran Buenos Aires; importación de grupos electrógenos de ri

pida instalación; raoionalizar y eoonomizar el uso de la

energía eléctrica.

2... Ivledidas de efectos posterior'es; a) Ampliar las instalacio

nes de Puerto Nuevo; b) Ejecución del proyecto técnico pa

ra la usina del Dook Sud.
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3.~ Medidas de efebto posteriores a 1960: a) Estudio del proye2
to del Saito Grande; b) Posibilidad del desarrollo de 18 e~

gía en la cuenca del Paraná; o) Posibilidad de la utiliza 

ci6n de la energía at6mica.

f) Obras Públicas.

1.- Vialidad: Reconstrucción y extensión de la red de oamí.nos e

Construcción de nuevos caminos por el sistema de peaje; elr1 tr - .,

boración de un programa de largo alcance de desarrollo dE:;

la actividad vial.

2.- Obras sanitarias: Generalidades•
•

g) Vivienda.

Estu.dio completo del problema y sus soluciones me..

diente la creación de una Comisión Nacional de la Vi ví.endaj In.!

ciaci6n inmediata de un plan de viviendas populares a financiar

con la mitad del producto de la venta. de los bienes mal habf.dos,

sin perjutc í,o del aporte crediticio interno, Aumento de la pro...

ductividad; Eliminar las leyes de emergencia sobre locaciones~

en forma gradual y atenuando sus disposiciones para estimula:r ~~~

oferta de viviendas.

h)' Comercio.. exterior y balance de pagos.

l ... Medidas de aliento a la exportación de productos agropecua

rios e industriales.

2.- Estímu.lo a la subetntución de importaciones, de acuerdo a la

eoonomicidad de las empresas yde su contribución al forta..

lecimientode la economía.•.

3.... Promoción del intercambio, especialmente con los paIs ea la..

tinoamericanosvecinos, procurando establecer lineas de cO~.

plementación industrial.

i) Negociaciones financierap con el ex;ter·ior ..

l ... Envío de una misión financiera a EE.UU. pare: a) Contratar

empréstitos para atender en los siguientes tres años, las t!
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c í ón de recursos adicionales a fil1 de facilitarlos a la ac...
tividad privada t por intet'medio del Banco de' Desarrollo.

2.- Envío de una mision fintihciera a Eur-opa, para: a) Ar'reglo

de La deu.da de pago perentorio, emergentes de los convence

comerciales y de las importaoiones de pago diferido; b) CqE

certación de nuevos empréstitos, con los mismos fines dé 1,..~

b), Y e) Revisión de los convenios bilaterales y promover:

las transacciones multilaterales, expandiendo su ~mbito~

3.· ... Estí.mu.lo a las inversiones de capit al extran jero, determ:l.l"'~

nando los campos de acción en que seria deseable eJ.. concü·a:

so de los mismos.

4... Ingreso al Fondo Monetario Interna.cional y al Banco Inter

nacional de Reconstrucción y Fomento~

j) política de estabilidad monetaria....... --

Las aconsejadas en el dooumento "IJIoneda sana. o in

flación incontenible".

k) política impositiv.8.•

1.- Disminución de los impuestos a los consumos esenciales, el:'.

la proporción que 10 permita el aumento de las .recaudact o

nas de los grav~menes directos.

2.- Estudio de medidas de desgravación parcial, como estímulo

a actividades que se desee desarrollar.

3.- Desgravar parcialmente o no aumentar el impuesto a la pare..

te del rédito que se reinvierta para acrecentar la capaci

dad productiva.

1) Administración Pú.blica.

1.- Reorganización, d'escentralización y otorgamiento de resp0n.

sabilidad a los jefes en todas las categorías.

2.- Eliminar el personal que no posea. las debidas condiciones

de idoneidad y redistribuir el sobrante.

3.- Establecer el servicio oivil, con normas precisas sobre d~
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4. - Restableoer la autonomía de los bancos oficiales y demás or.-.
ganismos e~~~cializados d~l Estado.

m) Intervenci6n del Estado;
.._.....- 1 •

1.- Liquidaoión de empresas del Estado: a) Empresas de la. Dire2

ción Na.cional de Indu.strias del Estado; b) Servicio Automo-

tor, e) Aerol'Íneas Argentinas; d) Destilería de San Nicoliu-3

y e) Otras empresa.s oomerciales e anduaür í.al.e s en las que !.l.8

estuviera comprometido el interés nacional.

2.- Eliminación progresiva del control de precios.

3.-- Eliminaoión €ira~ual del control de cambios:

a) Su.presión de los permisos de importación en el mercado

oficial, a. medida que me jora la s ituación del Batanee de

Pagos.

b) Medidas tendientes a la un í.r í.cao í ón de tipos y mercados.

4.- Promover el libre juego del mercado con disposiciones destl

nadas a reprimir las tendenoias restrictivas de la competer!

cia y, el perfeccionamiento, de leyes contra los monopolios4

n) Sistema Bancario.

l ... Au,tonomía técnica. y administrativa .del Banco Central.

2.- Devolu.ción de su.S responsabilidades al sistema bancario.

3.- Saneamiento de los Bancos Oficiales.

4.- Transformaoión del Banco Industrial en Banoo de Desarrollo

Económico.

5..... Consolidación a largo plazo de la deuda bancaria. a. corto PL!1
so de firmas o actividades que necesiten aliviar la cargaª
nanoiera, para poder desenvolverse normalmente.

4·.- Le.s consecu.enc.ías del Plan.

Destacaremos sintéticamente los resultados de la

aplicación del Plan de Restablecimiento Eoonómico. El] oe son:
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..No se detuvo la inflación que era uno de los supuestos básicos l!!

ra la efectiva aplicación del Plan.

-Como cau.sas principales de la pérdida de val.cr adquisitiva del

signo monetario, podemos citar las siguientes:

a) aumento del costo de vida, que reconocía como factor import2~
.....t;a

te la deval uacf ón de la monada operada en 1,955;

b) la expansión de los me dios de pago que alean zó a la cantidad,

de 26.000 millones de pesos ..en el período fines de 1955, hF..§

ta diciembre de 1957.-;
e) aumerrt o de los costos internos de producción, incididos fuer u*

temente por los aumerrt os de los empleados públicos y las renQ

vaciones de los convenios de trabajo; especialmente dU.rante ª
nes de 1956 y el ano 1957. Pos-teriormente, aunque tarde, se pr..Q

rrogaron los conven ios, por el lapso de un año, mediante el

Decreto 824/57;

d) la financiación de las préstamos hipotecarios, destinados ala

cons'truc cí.ón de viviendas, mediante la emisión, y

e) la expansión de los créditos banc ar-í.os al sector prí.vado y P.l:1

blico•

...La reforma bancaria de 1957 f'u e dictada con el fin de qU.itar su

punte? de apoyo a la política inflacionaria.

Estos son, los principales aspectos de los resu.lt-ª
dos operados en la política mone'taria.

En cuanto a los otros aspectos, merecen destacarse

los sd gu ientes:

-Disolución del I.A.P.I •., cuyas pérdidas en la comercialización de

las cosechas incidían gra.vosamente en el presu.puesto naciona.l •

....No se logró el aumento de las exportaciones en la forma prevista.

Si bien es cierto que las medidas adoptadas en defensa del agro,

estimularon dichas actividades ..especialment e la 8.grícola-, pe

ro los resu.ltados de las mismas no se podían operar en tan corto

lapso.
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...Las Lmport ací.one e en conc ept o de bienes de capital no alcanzó ni

con mucho a satisfacer las urgentes ne ee sf.dadas en concepto de ~

novaciones de squí.po e implementos indu.striales. Un análisis de

las importaciones demuestran que los elementos' enunc í.adoa repre~

aerrt aron en el per'íodo sólo un 20% del total.

-Las restantes importaciones estaban constitu.ídas por materias pri-.
mas,artículos intermedios o de consumo esencial.

-Esta insu,ficiencia de la capacidad expor-t adore ··argentina. para bJ:"
J

cer frente a las necesidades del país ..C!u.eno podían ser atend:í...1

das sin ser-ias repercu.siones sobre la actividad interna.-,cons·t,::;:.;:

tuyó el problema de fondo para logra.r la. anhelada reactivación ia
dustrial •

..Este desequ.ilibrio entre importaciones y exportaciones, a pesar

de los controles z-eal.Lz ado s , determinó sucesivos déficit en la l2..a

lanza comercial, que expresados en dólares, fU.eron los siguientes:

Año 1956

.Al10 1957

• • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • •

183,3 millones .

335,6 millones

--Dado que parte de los equipos y maquinarias, como así también

otros elementos, f'ue ro n impor·tados mediante el uso de créditos o

bien como inversiones de capital, tal disparidad no se refle jó 0.3

la. misma manera en el balance de pagos, que asimismo, arrojó loa

siguientes d~fioit: (tambi~n expresado en d61ares).

Ano 1956

A.ño 1957

• • • • • • • • • • • • • • •

• • • • • • • • • • • • • • •

151 millones

194 millones

En estas cifras influyen en el ano 1956, los ap cr...

tes al Fondo Monetario Internacional, u$s. 40 f 5 millones, mien

tr'8sque en 1957, ingresaron por conducto de la. misma entidad.,

75 millones de la misma moneda,
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~Se mantuvo el desequilibrio estructural de la composici6noo nue~

tras importaciones, que se componen en oombustibles, hí.ez-ros, ac~

ros elaborados, celulosa, maderas, e t c , que· representaren en los

años mencionados el 80% del total.

Las medidas propuestas para la sustitución de 1m ....

portaciones, 8610 en escasa medida tuvieron resultados, dado que

las mismas suponen inversiones que por una parte el país no est~

be en condiciones de afrontar y que, aún haciéndolo, no producen

los efectos esperados hasta. después de cierto tiempo.

No analizaremos má.sen profundidad los otros asp e2

tos contenidos, ya qU.e si bien tienen la interdependiencia. común

a todos los fa'ctores económicos que componen el proceso, s'ería ~

viarnos de nue s t ro campo deestu.dio sin resultados positivos, ya

que el tema. ba sido ampliamente debatido.

Antes de dar por terminado el mismo, debemos expr~

sar que no se puso en la ejecuci6n la debida firmeza que 8consej~

'tan las circunstancias y que , como bien lo expresara el Asesor, el

Gobierno Provisional por su falte de aspiraciones políticas esta..

ba en condiciones de aplicar. Es claro, que cuando Prebiscl1 opin~.

ba ésto, esas aspiraciones no existían; pero posteriormente.. hubo

un anhelo de "continuismo" y las presiones de todo tipo, tanto C~:;¿

miales como políticas, malograron, una vez más, otra de las tan ~

tes oportunidades desaprovechadas por el país.

5.... El control de cambios en el períod;q•

.Al implantarse las reformas de 1955 regía para las

compras del exterior', con excepción de las provenientes de pa.íses

limítrofes, el sistema de adjudicaci6n de divisas mediante el si~

tema. de cupos ,

En virtud del mecanismo de este sistema, periódio~

mente se efectuaba la distribución de las divisas, pero la. u.lte ..



T'ior evolución del comercio exterior, con él empeoramiento de la

situ.ación, las había tornado bastante irregulares, lo que reperc~

tía desfavorablemente en cuanto a las necesidades de aba.stecimien
...."

to.

Ello dió motivo a nuevos síntomas especulativos d.§;.

do que la demora en la distribu.ción o solamente presumir que la

nrí.sma podía. producir se t originaba escasez de los pro duetos, y por'

lógica consecuencia, aumentos en los precios.

Asimismo, como lo señala la Memoria del Banco Cen-

tral de la Repú,blica Argentina, correspondiente al ano 1956: "La"

":propia mecánica del sistema había contribuído, a su vez, a fo .. "

"mentar el tráfico ilegal. Su.cedí:a, en efecto --por lo menos en u

"ciertos artículos... que los beneficiarios de led adjudicaciones."

"obl.Lgadoa a utilizarlas en determinado plazo, compusiesen sus "

Ulistas de compras con materiales que Luego no respondían, a va .... U

"r'Lantie s posteriormente sobrevenidas en 8tA.S plane s de produo c í ón,"

usobrándoles entonces una especificaciones y faltándoles otras. ti

"Asimismo, se dieron casos de titulares que habiendo dejado ~ uti"
"Lí.z an algu.nas materias primas eagufan no obstante importándolas lO

"a t!tu.lo de usuar'í.cs , validos de eus antecedentes de consumo. :,

11 Agrégue se que un número de empresas importantes, pr-eocupadas de ,i

"qu.e la inseguridad de los abastecimientos pudiera afectar el nOE"

"mal desarrollo de sus programas de t.rabaj 0, habfan obtenido que 11

"sus necesidades fueran atendidas, para períodos más amplios, al"

"mar-gen de las distribuciones dequ.e dependían para 'su abasteci-"

"miento la gran mayoría de los usuarios, y se tendrá el cuadro ti

"aproxf.mado ...irregu.lar en unos aspectos, inequitativo en otros.... 1f

"de la s sitU.acione s emergentes del régimen de distribución de cE:. tt

"poa" •

Es de hacer resaltar, lo mencionado en el párrafo

precedente que demu.estra qu,e a pesar de la. existencia del control,

la di str'ibuci ón de los cupos no era equit a.tiva, y "hasta irr'egular"
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a raíz de presiones ejercidas :po±- "gru pos de grandes empresas".
I

Otro fa.ctar que repercutía desfavora.blemente y que

tenla su origen en el sistema domentado, estaba en el hecho d3 que

se distribuían las divisas en ~ase a los despachos a plaza afec

tuados por los importadoreS ~n un periodo que se fijaba de tres a

cuatrro años; y para. los usuarios en 4 a 5 años ,

Esta cirounstancia no atendía las verdaderas posi~

bilidades del mercado ya que resultaban favorecidas firmas que h~

bían obtenido permisos en años anteriores -muc~Las veces por z azo-,

nas política.s- en desmedro de empresas que durante ese período s.Q.

portaron presiones políticas o tuvieron que restringir- SU.B activi
dades,

Ello motivó, que posteriormente las autor t dades BE

pliaran este plazo hasta 10 y 13 afios. Siempre para el mercadoof!

cial.

Consecuentemente y a medida que se iba operando en

el sistema se fueron produciendo otras modificaciones las que es~

taban referidas a los plazos para la validez de la. adjudicación de

divisas, que de 45 días se resolvió ampliar en 9 meses.

Con referencia a este sistema de distribuci6n de~

ViS8S por cupos, diremos que mientras e s tuvo vigente el mismo, la

evol.uc í.ón de las empresas en este período, e atuvo en función di 

recta de los stocks que pudf.ez-an acumu.lar, más que en la eficacia

de su actividad produ.ctiva.

A partir de 1957 y como consecuencia de la cada vez

más desfavorable de nuestra balanza comercial, se fueron transfi..

riendo del mercado oficial al libre diversos rubro s , que por su

valor, podían absorber la diferencia de cot ización existente entre

ambos mercados.

En 1957, también, para tratar de corregir la demaE,

da. in jU.stificada, de divisas se d'í apuao la exigencia de un depós1-

to previo que debía efectu.arse antes de inicia,r el despacho a :pl~
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za de l~s mercaderias y que setía liberado una vez transcurridos

90 días desde la introdu.bcióti de los bienes. Esta disposici6n s.Q
.) ,

lo alcanzaba a las mercetderleéf que se comercdaran por al mercado

oficial.

Posteriormente, a partir del ¿ de enero de 1958 se

establecía que cuaLquáer a fuera el mercado estarían su. jetas a di

cho depósito previo, estableciéndose en un 20% de su. valor par-a

las que se introducían por intermedio del mercado oficial y del'

lOO~6 para 188 del mercado libre ; asimismo, se extendía el plazo

del reintegro hasta 120 días.

Estas medidas se complementaban con la instrumen...

taci6n de medidas de car6cter impositivo y aduanero.

_..-.-....._..
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9APITULü III

LIBERALIZACION DE 1958
( *

l ... El Balance de Pagos.

Tal como venía sU.cediendo en los años inmediatos en.
teriores, el balance de pagos a fin de 1958 arro jó déficit f con la

diferencia respecto aJos otros, que f'ue de u.namagnitud sólo sup~

rada por la registrada en los aflos.1948 y 1954. El mismo alcanz6

a la cantidad de u$s. 263,9, que tomados al cambio de m$n. 18 ...r~

presentaron m$n. 4.751 millones. El déficit pudo alcanzar una ci

fra m~s elevada, de no haber mediado la financiaci6n otorgada por

el Banco de Exportación e Importación a la Sociedad I\~ixta Siderú.r.

.gica Argentina, y por los u.$s •. 17 millones del préstamo concedido

por el Banco de la Reserva Federal, con garantía oro.

Dur ante el año se dispuso, también de la u.tilizaciá~

de la línea de crédito otor-gada por un consorcio de bancos estadQ

u.niden ses por u$s. 29 millones de los cuale s se habf.an pagado u$s:.

27 millones al finalizar el año.

A raíz de la evolución desfavorable del área multi

lateral, debi6 recurrirse a las operaciones de arbitraje. Asimis~

mo nuestra tenencia de divisa.s disminuyó en m$n. 1.894.... cifra que

du.plicala· registrada en el ano anterior.

También resultaron deficitarias las opera.ciones so

bre bases bilaterales, siendo el saldo comercial ne gatiVD de ese

sector del orden de los m$n. 1.251 millones.

Las operaciones registradas por el mercado libre e~

tuvieron constituídas en su casi totalidad por movimientos del ie
tercambio comercial, que a 8U vez arroj6 un d~ficit de m$n.2.149

millones; perola incidencia no f'ue registrada en la balanza co 

mercial, pues parte de las importaciones de capital rueron reali...

zadas como inversión de capitales o bien con financiación del ex--
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El saldo del pasivo de la ba1en~a comercial aseen

dió a u$e. 239 millones, contra u$s. 336 del período anterior.

2•.- El Programa de Estabilización para la Economía Argentina.

FU.e dado a conocer al país por el Presidente Frondi

zi el 29 de diciembre de 1958. En el mensaje se daban a conocer

las causas del continuo deterioro de la economía argentina, a la

vez que se anunciaban las resoluciones adoptadas.

Con respecto al problema cambiaria se expresaba que

el país no estaba. en condiciones de segu.ir importando en los mis

mos volúmenes que.se habían operadq en los años 1956 y 1957.En di

chos periodos las importaciones habían alcanzado ~en números re ~

dondos- a u$s. 900 millones y u$s. 1.000 millones, respectivamen~

te.

Pero se hacía notar que a par·tir de 1959 se deberían

abonar los servicios financieros por los cr~ditos obtenidos que ~

portaban una erogaci6n del orden de los uSs. 200 millones.

De tal manera y teniendo en cuenta que no se podia

pensar en una expor-t ací ón super-í or- a los U.$8. 1.000 millón, las i1P

portaciones debían, nece sarí.ement e , oscilar en los 800 millones de

dólar'e~, con lo cual, sólo se cubrirían las necesidades normales dq

matarñ aa primas, artícu.los intermedios y de consumo esencial. Por

16gica consecuencia, las necesidades cada vez m~s apremiantes de

bienes de capital, se vería postergada.

Ante ese cuadro se planteaban dos eoLuoí.onee s

a) la implantación de una enérgica intervención estatal m~

diente un riguroso sistema de cupos destinado a redu.cir

las importaciones a las reales necesidades; o

b) la constitución de un mercado libre de cambio, en dónde

el valor de las divisas estu.viera regulado por el jU.ego

de la oferta y la demanda.

De esas soluciones, una era rechazada por inconve

niente ~atendiendo a los resultados de políticas similares- y la
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otra' no era posible por no existir una masa de maniobras que pUJ..

diera posibilitar las condiciones inherentes al mercado.

Se entendió que se debía optar por la segunda prop.2

sición, pero limitándola en sus alcances, tendiendo a la libera 

ción total a medida que los resultados favorables de la balanza de

pago s no i11cidieran en la desvalorización de nuestro signo monet~

rio.

Otro de los motivos por los que se !;)ntencI1a no po

dría. implantarse el mercado único estaba dado en la condición de

oonvertivilidad de las moneda.s europeas, debiendo euper-ar-se Les d~

posiciones de los acuerdos de Paris, que obligaban a invertir en

Europa las divisas provení.errt es de exportaciones al área multila

teral.

Se tenía en cuen t a, por otra parte, que de procede~

se con un sentido de total libertad se produciría un a traslación

de ingresos hacia los sectores de exportación, con los cons í.guí.ep

tes perjuicios de orden interno y sus oonsecuencias sociales. Por

último, se argument aba, que antes de llegar a ese paso, debían

ínstrumentarse las reglamentaciones tendientes a defender a la :"'11.

dustria naoional.

Sería ocioso insistir en las argumennací.ones en ví.z:

tud de las cuales se demostraba la bondad del sistema, que por

otra parte reiteraba en buena medida, las argu.mentaciones esgrimi

das en otras oportu.nidades, y sin ir más le jos, en el Plan Prel:ri.ooh

Recordemos que la ocasi6n del mensaje marca el período de conver~

ci6n del político al gobernante.

En el aspecto cambiaria se señalaba que la cot iza 

ci6n de m$n. 18.~ por unidad estadounidense había dejado de ser

representativa, y a la vez qu,e había producido una profunda die 

torsión en la evo'Luc í.ón de los negocios, h.acía imposible la expo~

traoí ón, Refiriéndose al sistema de aforos que en un principio ha

bía ten ido como propósito simplificar los controle s adu.aneros y

cambiarios, eliminando el sistema de ver1ficaci6n individual de

precios, se había desnaturalizado en su esencia. y se habfa conve.t
..L....!..:t_ -, ..:l_..! a_~_ ------- ----__ -.., '__ ..::1_ ,~""'..,..,.." 1!""lI1"'C~,...,.t., ......."Y'\':¡" t,,,,,, +-t
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po promedio de cambio s uper í.or.. e11 un r egu Lador' de la, moneda, ea
cubriendo una sistemática desvalorización de la misma.

El sistema de aforos, por otra. parte no oonsidera

ba las oscilaciones en el precio internacional de los productos;

actuando de esa manera en sentido inverso al ~ue se quería fomen
tar y que era el de promover las exportaciones.

3.- El nuevo sistema implantadg.

El nuevo ordenamiento, en la parte que a nuestrro i!,

ma se refiere, establece los siguientes principios:

1.-- Se supr-Ime toda limitaoión cualitativa o cU.antitativa para La

introducción de meroaderías al país; eliminándose, en conse..

cuencia, las exigencias de permisos previos de cambio o autg

rizaciones similares.

2.- Sin embar-go, las oper-ac í.one s de importación con financiación

total o parcial desde el exterior, cuyo plazo de amortizooiÓ'l

exceda de los 180 días deberán recabar la aut orí.aao íén del

Banco Central.

3.... Se establece un sistema de recargos a la importación, de 08·

rácter tren sitorio, teniendo en cuent-a el cará,cter de asen ~....

c1a1 o no de los productos, y basta tanto se actualizara la

tarifa aduanera a la situación económica, teniendo como pro....

p6sito el desarrollo de la industria nacional.

1\.... El decreto qU.e dispone este reoargo, consta de tres

listas de artículos de importaoión, que responden 'aesta s1

tu.ación:

Lista N° 1: Comprende las mercaderías imprescindibles y por

lo tanto no se encuentrran sude t ae al pago de re..

oarsos: combustibles, lubricantes. mineral~~

rro y antimonio, cobre en desecho, caucho natu ..

ral :~l sintético, algunos materiales refractarios

y papel para diarios.
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Lista N° ?: Mercader~as sujetas a un recargo del 20% y com..

prende materias primas para la industria sider~

giC8'I determinados produ.otos qu.ímicos y farmaoé!!

ticos, negro de humo, animales de ped1gree,etc.

Lista N° J: Meroaderías sujetas a un recargo del 40% y com

prende entre otras: hierros y aceros,maderas, vi

drios, materias eléctrico, algunas máquinas y mQ

toree Lnduetr-í ake s, etc.

Los artí.culos que no estu.vierandeterminados en es
. ....

tas tres listas. eat án su. jetos' a un' "cargo del 300%. Todos los

recaz-gos se aplican sobre el valor C. X.F. de las mercaderías.

4.- Mantiene el 'sistema de depósitos previos, para. regu.lar el ti!
mo de adqu í.s í.c í.one e en el exterior de acuerdo a la capacidad

real de compras de la plaza. Sin embargo, no es de aplicación

para. los art f ouLos de las listas 1 y 2, Y para alrededor de

un 20% de los artículos contenidos en la lista N° 3.
Los restantes artícuJ_os de la lista N° 3, deben con.§.

tituir depósitos previos, por un lapso de 180 días, y por im ..

portes que varían del 50% al 300% de su valor C. I. F.

5.~ Los articulos no previstos en ninguna de las tres listas es~

tán su jetoe a un depósito previo del 500% referido a los mi.§.

mos valores.

6.- Se faculta a las Secretarias de Finanzas, Hacienda, Comercio

e Industria y Minería a exceptu.ar total o parcf.almen t e de los

recargos previstos a las mercaderías procedentes de paises~

.mítrofes, como así también a las ,que correspondan a planes de

fabricaoión con~empladosen las disposiciones relativas a la

radicación de Lndus t rd as ,

7... Las divisas provenientes de la colocación de productos en el

exterior se liqu.idarán por el Mercado Unicos de Cambios,pre

via deducoión de importes que varían entre el 10% y 20%, se

gún figu.ren en las listas 1fros 4 Ó 5, cuyo producido se des

tinará al programa de estabilización nacional.
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Dentro de los productos gravados cbn el 10% pode ~

mos menoionar: carnesvacu.nas y ovinas enfriadas, oongeladas,

oreadas y conservadas; lanas. ganado vS.cunoy ovino para, con
~

eumo y cueros pickleados.

Las sujetas al 20% comprendian, entre otros, los

aí.gu í.ent ea pzoduc'toar cereales y semillas oleaginosas, pro ..

duetos y eubproductos de la elaboración de los mismos,. cue

ros y oerdas sin elaborar, quesos, subprodu.ctos ganaderos,

etc.

8.- Dado que la creación del Mercado Unico de Cambios, habría de

originar determinados beneficios par-a al.gunoe sectores de di

cha ac t í.ví.dad, por Decreto N° 242, se fijó un impuesto tran

sitorio del ,15% ...destinado al, programa de esta,bilizac1ón.. p~

ra determinados cereales y ciertas semillas oleaginosas, y ~

taba destinado a evitar gananciasexcesivas por coseohas ya

realizadas.

.............
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CAPI'1ULP, Iv..

REESTBUCTURACION DEL SISTEI~ DE CONTROL DE
• j

CAMBIOS EN EL AFo 196.~

l ... Desa-ju.ste estructural de la Balapzade. Pagara.

La repetición sintomática de resultados desfavora...

bles en la balanza de pagos y aún en la comercial con la cons~~

te merma producida en la tenencia de oro y divisas nos dan una

idea de la magnitud del problema cambiario argentino. Nuestras e!

portaciones orecientes en divisas, pero estancadas en su. volumen

fíSico, agregado el hecho del desmejoramiento gradual de los tér

minos del intercambio, no alcanzaban para nivelar nuestras conpras

en el exterior m~s los servicios financieros de los pr'stemos coa

traidos. Todo esto nos habla a les claras de un desajuste estruc~

tural de la balanza de pagos. Este desaju.ste sa pone más de mana

fiesto pasado el período de euforia de expor t acd ón . mundial de pr.r).

duetos agropecuarios (que en el periodo 1945/55 motivó que tuviÁ-

ramos saldo positivo en el balance comercial), mientras que en e~

lapso 1956/63 se llega con déficit en la balanza. comer cd al.j Lo qu ~

motivó resultados negativos en la balanza de pagos.

DISPARIDAD El'lTRE :~ VOLIDlEN FISICO EXPORT ..bJ)O E IMPORTADO. ----
- en miles de toneladas -

Año Exportaoión Importación

1956 7.279,2 12.992,9

l~~~ ~:~~~:2 11:~~~:~
1959 8.955,3 13.070,3
1960 9-371,3 10.573,4
1961 7.297,1 9.751,3
1962 11.953,7 7.459,9
1963 10.461,7 6.069,9

IVledia 195§L6J 8.956, 5 11.041·,4

FUENT~: La Inflación J~gentinat Carlos García Martinez, pág. 283.
Bs.As.1965, Talleres Gref. Kraft Ltda. S.A.
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No debemos da jar de r ecordar que existe correl,aci<Íl

entra el crecimiento d el producto bruto y los saldos fa.vorables o
desfavora.blea de la balanza de pagos. En. nueatro paf s el ritmo del

crecimiento de las impor·taciones es más rápido que el del pzoduc..

to bruto. produci~ndose ·un verdadero circulo de estanciamiento ya

que, para aumentar el producto bru.to, efectuamos mayores importa-

ciones de bienes·de capital.

Producto Bru.to Real
I~onto de lasInterno por ImportacionesAno Habitante

.Valores al ~sos Indioa En millones Indice
cmstantes 1960 1955=100 de u~is • 1955=100- t

1956 45.344 100.3 1.127.6 96.1

1957 46.610 103.1 1.310.4 111.7

1958 48.180 106.6 1.232.6 i 117.2

I I I1959 45.129 99.8 993.0 84.6
t

1960 ¡ 47.025 104.0 '1.249.3 106.5

1961 48.907 108.2 1.460.4 124.5

1962 46.448 102.8 1.365.5 116.4

1963 43.129 95.4 980.7 83.6

FUENT~J Cuentas Nacionales de la República Argentina,
CONADE 1964.

2.- El Régimen Cambi~ri9 del año 1964.

Con la pu.blioación ellO de abril .de 1964 del De

creto 2581/64 y Circu,lares del Banco Central Nros. 161, 162 Y 163,

se deja sin efecto la libertad que existió en mat erá a oambiaria

désde el aao 1958, co~o medida para solucioner el d~ficit ~e or 

den estru.ctural ya mencionado y frente al siguiente panorama por

el que atravesaba el país en esos momentos:

-LGl indu,stria que se había reequ.ipadodebió superar graves incon..

veniantes derivados de la recesión del afio 62 y de tener que en...
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frentar fuertes oompromisos contraídos en monada extranjera, di

fíciles de afrontar al no guardar correlación los preoios en el

mercado intern o con el ritmo de las devalu,8ciones efaotu.adas.

-El sector oficial tenía que haoer frente a elevadas erogaoiones

con escasos reoursos en oro y divisas •

..Todo eeto dentro del marco de la economía general del país que ~

bía sido afeotado por la ya menoionada recesión del ano 1962, de

la que se recuperaba lentamente.

Básicamente el mencionado deoreto y las circulares

del Banco Central ya. mencionadas establecieron la obligatoriedad

pare el exportador de negociar las divisas al contado dentro de

los 5 días h6biles de realizada la exportaci6n y dentro de los 30

días para los provenientes de fondos y pasajes cobrados por em'~

presas aéreas y de navegación argentinas, deducidos los importes

para atender el transporte en el exterior, las comisiones de Qua!

qu.ier índole reconocidas a firmas del país y los aaguroa, resguaE.

dos o liquidación de siniestros.

Para efectuar transferencias al exterior se autor~;

zaron determinadas operaoiones, las que deb!an ser realizadas pc~

deolaración jurada, requiriéndose en algu.nos casos Certificados rlA

Contador públioo.

Las nuevas .noz'me s oambiarias estableoían restrio '

ciones para disminuir el volumen de las importaciones, oonsisten..

tes en:

-Au.mentar los. recargos a que estaban sujetas las importaoiones.

-Eliminaoión de ciertas importaciones,' artículos suntuarios, co -

mestibles, bebidas. tabacos, au.tomóviles, tejidos, cerámicas, áll1~

jes, cueros y pieles (Decreto 448/64) •

..Medidas tendientes a dificultar el financiamiento banoario de las

import a.cione S.e
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Además· se establecía dodr'dinación oficial. sobre el'

uso de créditos externos.

Se formularon listas de productos cuya autoriza 

ción estaba. permi-{jida, sin exigir la 601101tud de permisos pre

vias de cam~io. Las listas publicadas eran las siguientes:

Lista 1: Para la importación sin z-ocargo de combustibles, algunos

metales, cauoho, papel para diario.

Lista 2: Con 20% de reoargo para materias primas, drogas , barras

de hierro y acero, hojalata, pulpa de madera, eto.

Lista 3: 40% de recargo para artículos semielaborados, madera prQ

duotos químicos, etc.

Lista 4: 100% de recargo para repuestos, neum~ticos, herramienta~

etc.

Lista 5: 150r~ de reoargo para artículos elaborados que se fabri ....

quen en el país, de carácter prescindible y expresamente

enumerados, salvo, maquinarias.

Lista 6
Y 6 B 1 40% de recargo, para maquinaria. indu.strial que se fabriCl!.1.~;

escasamente en el país o para la cual dicho reoargo e~~

protección suficiente y también para las restantes máqt:\;

nas y motores industriales no mencionados en la lista6A

Lista
6 A : 100% de recargo para máqutnae indu,striales que se fabri~

quen en el país cuya producci6n no satisface totalmente

la demanda interna y para las que ese reoargo represent.§.

ba protección suficiente.

Lista
6 B & 150r~de:recargot para maquinaria industrial que se fabri

ca en el pa.ís.

Lista 7: 200% de recargo para productos presoindibles ysuntua ..

rioa·.

Lista 8: 80% recargo para produ.ctos semielaborados o materias que

se produzoan en el país.
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Estaban exceptuadas ~e este tratamiento las opera

ciones vinculadas a convenios en ALALC, regímenes de fomento para

diversas actividades, tales como celulosa, petroquímica, siderur

gia, indu.stria naval, azucarera, importación de fertilizantes Y:r;~

die ación de capit ale s.

Cabe sefialar que los exportadores de productos no

tradicionales, eon't aban con lafranquic1a de negoo'í.ar sus divisas

hasta 180 días de embarcadas las mercaderías, siempre que esa, fu!

ra su. modalidad de oobranza, debiendo negociar sus divisas dentro

de los 5 días hábiles de vencido ese plazo.

Sint~ticamente el r~gimen prohibe:

-la. salida del país de:

a) oro amonedado o en barra.sl .

b) billetes argentinos;

o) billetes extran jeros, salvo los autorizados por la misma re

glamentación, y

d) valores mobí.Lí.arí.oe argentinos o extranjeros.

-además se prohibe constituir depósitos en moneda extranjera en

bancos locales a nombre de personas residentes en el país.

En la Memoria. Anu.al del B.Al\fCO CENTRlUJ D~fr; LA REPU .•~

BLICA ARGBNTINA trigésimo e j ercioio año 1964, se mencd ona e "Te., ¡¡

'.'niendo en cuen t a la estructura del mercado único de cambios, en"

ttel que la ootización de las divisas está su.jGte a las fluctu.a _ti

"oí.one e de la oferta y la demanda, se buac ó un esquema que, sin"

"apartarse de ella, eliminara la especuí.ac'í én, Tal esqu.ema con _If

"sistió en que la foerte de divisas, determina,da bsícamante por"

"las. expor-necdone e, ·afluya obligatoriamente al me r cado dentro de It

'~lazos determinados y que la demanda se cirou.nscribe a las verdla'¡

"daras ne oesd dadea de transferir fondos al exterior".
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Adem~s en el Capítulo IV punto 6 da la misma se

meneLona r " •••que las medidas. adoptadas en materia. cambiaria a p~"

tJtir del 10 de abril de 1964. laa que tienen como objetivo logra:r"

"el ingreso al mercado, en determinados plazos, de las divisas u

ltI'rovGnientes de las exportaciones de bienes y servicios y hacer n

Il:.t.ue las transferencias al exterior respondan a oileraciones reaJesH

"y a compromisos genuinos. Tales medidas no han modificado el e~u

Uquema. gerleral de un mercado únioo de cambios y no ee estableoi~"

"ron restricoiones oU.antitativas de carácter' cambiario a las im- tt

"portaciones. Se ha prohibido o aoondicionado en oambio, ciertas"

"operaoiones de carácter financiero. Por otra parte se tiende a"

"evitar retenciones indebidas u operaciones con fines espeoulat!"

"vos n.

Se pone de manifiesto en dichas declaraciones, el

deseo da la mázima aut or í.dad financiera del país, de destacar que

las medidas introdu,cidas 8. partir del 10.4.66 no modifican el s18-

tema da oambio libre y menos la existencia del mercado libre uni...

co de cambios, ni significan volver nuevamente al sistema de C011,,'

trol de o ambd.oas

No olvidemos que Heilperin definió el control de

cambios como "la oentraliza.ción de todas las operaciones sobre ca:~7

bios en menos de la autoridad pú,blica"t resulta pues dificil no

pensar que se ha modificado el sistema de cambio libre cuando e~

te una fiscalizaci6n sobre la adquisici6n, transferencia y tenen

cia de divisas.

La evidencia sobre la existencia de dicho oontrol

e atuvo dada por la actividad registrada en el Ll.amado "mer-cado p.§;

ralelo tt , que en realidad era el mercado libre deoambios. Es posi...
ble qU.e en alguna medida el valor de nueatr a moneda estuviera su.!2

valuada, atendiendo a consideraciones de car~cter no estrictamen

te económico.
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Le discrepancia entre los valores de embos merca ~

dos fue un incentivo para contravenir las leyes que reguleban la

comercialización de las divisas.

El comercio de exportación, en esas cirouns~anciast

nosa adecuó a 18.s preví aí.one s de las reglamentaoiones y provocó

la distorsión del comercio exterior. Al fi já.r a la moneda un va

lor superior a su poder adquisitivo ~en relaoi6n a la divisa esta

dounidense- se alteraron le.s rela.ciones come.ro í.al.e a,

La ejecuci6n o puesta en maroha del sistema demos~

tró qua se produoían las siguientes consecuencias:

a) en términos generales las importaciones resultaron más gravo 
S8.S .paz-a la economía en su oonjunto, no así para los benefic1¡

rioa de las mismas. Es deoir, el importador ..especialmente de

los implementos o materias primas exoneradas de reoargos.. ree!

bía un valor superior al qU8 representaban sus pesos converti~

dos en moneda internacional, y

b) los exportadores a su vez, amparándose en la exi.stencia de va ..

lores índioes referidos a determinados artícu.los, efectuaban :r
efectúan sus ventas adjudicándol~s aqu.ellos valores, que no Ej,-¡

a justan a la realidad. La diferencia entre la facturación y los

valores reales se negocia a través del mercado paralelo.

,
Estas circunstancias oontribuyeron a agravar ross

a~n la tenenoia de divisas y el resultado de la balanza comercial.

Si agregamos a ello la persistenoia de las autoridades a mantener

el valor adjudicado a la moneda, recurriendo para. ello al arbi tri,)

del uso del cr~dito bancario, cuando no de la emisi6n -con la co

rrespondiente expansión del proceeo 1nflacionario~ tendremos una

idea. del impaoto producido en la, economía nacional.

Como medio c omjú emen t arí,o para restringir las im

portaciones además, se fi jaron nuevas trabas, tales como la. ti ja

ción del depósito previo del lOOr; por 180 días ant e el aumento prSl

ducido en el vof.umen .de los créditos documentarios abiertos.



- 50 ...

Para efectuar' importac10n de bienes de capital se
I

estableció que les menc í onadaa impo.rtacibnas deber'í.an haoerse sin

ofrecer nuevas difioultades en la balanza de pagos, aceptándose un

máximo de 5.000 dólares para. pago al oontado y el saldo en cuotas

a partir de los 6 meses, con una escala de pagos según los saldos

resultantes.

3.- Evoluoión del IvIe.~Cl..Sdo de Catrlbi os :

COT~ZACIONES C~BIARIÁS

Máximas I~:Lnimas

Afio
Transaociones Transaociones

1964 a término
Contado

a término
Contado

Plazo en días Plazo en días

30 90 I 180 30 90 f 180- .
Mes %anual s/contado %anual e/contado

Ene. 136.30 26.6 26.6 26..6 131.70 10.9 16.4 19~8

Feb. 132.90 25.1 23.1 23.3 131.30 13.7 16.4 17.8

Mar. 138 ...... 15.1 17.1 18.5 131.50 7.9 11.9 15.:

Abr. 139.80 25.1 18.5 18.8 135.30 6.6 9.9 12,,5

May. 136.90 10.5 11.9 13·.2 136.40 4.6 7.9 9~9

JU.n. 140 ..... 18.4 21.- 21.6 136.50 5.3 I 9_.2 t 10.5
! t.

JU.l. 137.40 36.7 36.7 31.5 137.-- I10.5 14.4 J 16$4
~

Ago. 145.-- 20.- 20.6 21.2 137.--- 10.0 15.8 170 ....

Set. "144."..- 16.9 18.2 18.8 143 ...-- 9:.4 12.6 13~8

Oct. 144.-- 11.9 13.2 14.5 143.--- 6.9 8.8 10.7

Nov. 151 ....- 19.4 19.4 18.7 143.05 7.2 10.2 10.8

Dic. 151 ..... 43.3 33.7 32.5 149.55 7.2 12,0 "13.2

¡FUENTE: Cuadro N° 17, Memoria Anual, B.C.R.~::~. 1964.
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De lo expu.esto anteriormente, el sistema instituí

do, puede ser caracterizado como: ".cpllt.rol elá~tico pero c.on ere..

ciente tendencia haci.8 la rigid.ez", de aou.erdo a la clasificaoión

que hiciera el profesor Ag11ion, del oontrol de cambios en tres

grande s grupos: Control Rígido. Control Eláctioo y Control pat' los

Fondos de Igualación.

Deoimos control elástico, por el hecho de que el

tipo de cambio, resu.lta de la oferta de divisas en el mercado ún1
co de cambios, por un lado, (el que no es totalmente libre, por

cuarrto las me dí das adoptades , tienden a. que las divisas sean 11 '

quidedas, en plazos perentorios, para aumentar su oferta), y por

el otro, por la demanda de las mí smas en dicho mercado (el que en

este sector, tampoco fu,nciona como tal, pez-que está de manifiesto,

el conjunto de medidas para limitarla, caso de los dep6sitos pre

vios y autorización especial para importaciones no ampar-adas por

crédit os irrevooa.ble a, Además en ese mismo mercado y a la manera

c í teda por Agh.ionactlÍ.8. el mismo BANCO CENTR.~, en el sentido de

"Control de cambio -eor los fond.osde igg8.1ación, comprando y ven....

diendodivisas, de acuerdo a los topes máximos o mínimos que le -:~..

je el Poder' Ejecutivo a.tr.av~sde las directiV8S del I\n:inistro ele

E6onomía y Trabajo.

.......-....
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CUADRO N° 1

POSICION NETA DE ORO Y DIVISAS DEL

BANC·OCENTRAL DE LAREPUBLIDA ARGENTINA

(en millones de d61ares)

Fil'l de:

1944
1945
1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955

Oro

975,0
1.191,8
1.090,3

337,9
14·2,6
210,3
210,3
266,7
286,7 .
371,5
3'71,5
371,5

Divisas
(neto)

297,1
423,5
596,3
852,2
531,0
313,6
480,2
90,3

... 102,5
5,6

.. 0,6
- 252,5

Oro
divisas
(neto)

l •.,272, 1
1.615,3
1.686,6
1.163,1

673,6
523,9
690,5
357,0
184,2
377,1
370,9
119,0

FUENTE: Memoria del Banco Central de la República
Argentina.
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CUADRO N° 2,
t

líELACION RESERVAS MONETARIAS NETASt---'--.' o.u - - - - - - -- -- - - -

y MONTO DE LAS IMPORTACIONES

(en millones. de dól.ares)

. Fin de:

Reservas Monto
monetarias de lasnetas en oro importaciones
y divisas

(a) (b)

Relaci6n
%

(a!b)

1945
I

1.615,3 308,2 524,1
1946 1.686,6 675,4

t
249,7

1947 I 1.163,1 1.584,5 73,4
1948

I
673,6 1.590,4 I 42,4

1949 523,9 1.072,6 48,8
1950 690,5 1.045,4 1 66,0
1951

I
357,0 1.480,2 J 24,1

1952 184,2 1.179,3 15,7
1953 I 377,1 795,1 47,4
1954 370,9 979.0 37,8
1955 I .us,o 1.172,6 10,1

FUENTE: "Costo del nivel de vida en la Capital F~

deral u , Boletín Dirección Nacional Esta ..
dística y Censos 1963, Memoria del Banco
Central de la República Argentina.
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CUADRO NO 3J j _

pí§FARIDAD ENTBE,EL VOLUMEN FISICO

mpRTADO E n1PORTA:DO

(en miles de toneladas)

Afio

1935
1936
1937
1938
1939

Media 1935/39

1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955

Media 1946/55

Exportaci6n

10.433,7
9.551,7

10.979.,3
9·.119,4

12.875,1

10.591,8

8.199,1
9-305,5
8.759,4
5·.943,2
7·.·474,0
5'.788,4
3.038,3
7.285,5
9.689,6
6.907,5

7.239,1

Importaci6n

11.021,1
11.365,2
15.386,5

9.904,6
9.775,9

11.486,6

8'.341,1
11.103,9
14.332, ,6
12.161,9
10.752,3
12·.052,1
11·.094,5

9.076,4
10.855,9
12,.380,1

11.215,1

FUENTE: Anuario Estadístico de la República A!:
gentina, 1957. Dirección Nacional de
Estadística y Censos y "Producto bruto
eingresode'l.a República Argentina
1935--·54", Secretaría de Asuntos Econ6..
micos.
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CUADRO N° 4

RESPALDO EN ORO Y DIVISAS I~ETAS DEL BANCO CENTRAL

CIRCOLACrON 150I'lETARIA EIi PODER _DEL PUBLICO

(en millones de pesos)

Fin de:

1944
1945
1946
1947
1948
1949
J.950
1951
2952
1953
1954
1955

Total de oro
y divisas

netas
(a)

4.494,2
5.628,1
5.646,2
3,.644,9
2.425,0
1'.997,6
2,.689, O
1.266.9

508,3
2.698,1
2.668,0 11.

330,0

Ciroulación
monetaria

(b)

2.197,5
2,.639,9
3.581,6
4.771,9
6.736,6
9.066,4

11.912,1
15.363,0
18.258 J 2
22,.065,2
26'.744,2
31.825,6

Relación
%

(a/b)

204,5
213,,2
157,6
76,4
36,0
22,0
22,6
8,2
2,8

12,2
9,9
1,1

FUENTE: Construído con da'tos de: "Estadísticas Mon~

tarias y Bancarias 1940-60", Banco Central,
1962.



- 56 -

CAPITULO V

ENUNCIAcrON DE 'ONA LIBERALIZACíON y
; _ - ~_ • - .' f>.. . • • ,'. _ _ •••• I

REGlMEN;,;'DE MARZO DE.~ 19:61
• ,t '" - '.,' l' .. ,'.

1.- Situación Económica dU.rante el año 1966.

Durante este ano se produjo una leve declinación m

el producto bruto interno, el que cayó en un 0,5%, produciéndose

una interrupción en el proceso de expansión, que en el bienio

1964/65, había r'egistrado un incremento del 17,3%, de considera

ción, si tenemos en cuenta. que en el qu í.nquen í,o 1961-1966 aumen-.

tó a un ritmo del 2,0% anual.,

La disminución del producto bru.to inter110 fue con...

secuencia de la declinación en las siguientes 8.ctividades:

-Sector agropecuario: me rrna del 3% (aumento en el sector pe eua 

rio del 8, 4% y disminución en el agrícola del 11, 2%) •

-Sector ,de indu.strias manufactu.reras.: se contrajo en un 1,3%, en

la industria de metales (excluido maquinarias) merma 13,7%, ve~

hículos y maqu.inaria, disminución 4, 8%, maquinaria y aparatos

eléctricos 3, 2%.

--Sector constru.cciones pú.blicas: disminución 2,3%.
-Transporte por,ferrocarriles: descenso 3% (cargas y pasajeros).

Los aumentos en el producido de los dem~s sectores

de la economía, tales como los registra.dos en el sector minero

3, 7%, aumento en la extracca ón de combu.stibles (11, 8%) Y gas na

tural (10, 9%), construcción seotor privado (11%), no ale anzaron

a compen sar las reduco t.one s , quedando endefinitiva la disminu ..

oí.én mencionada anteriormente.

Aument6 adem~s la creaci6n neta de dinero en 1966

en un 35% con respecto al año ant~rior (incremento de 174 mil mi

llanes), como es de suponer' la principal causante de dicha ami ...
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sión, la significó la salida para Tesorería, para compensar el d~

ficit presupuestario de 154 mil millones, cubiertos con 118 mil

millones de crédito bancario.

El aunent o de circulación monetaria al no ir aoom..

panado, como ya se vio~ con ul;i aumento de productividad, provoo!!

ron una crecida suba de precios; en promedio el costo de vida S!!

bi6 32%, los salarios de las ibdusttias menutactureras 35% y los

precios al por mayor en sólo 20%.

No hay q,ue dejar de descartar como elemento pertu.!:

bador de la estabilidad en las transacciones, las frecu.entes de

valuaciones que sufrió la moneda nacional, he cho que sirvió como

acelerador psicológico en el aumerrto de precios, aiin antes de que

las mismas se produjeran.

No obstante todo esto el balance comercial arrojó

superávit durante 1966, alrededor de c¡u.inientos millones de dól.§:

res, ya que aument aron las exportaciones en un 6, 7% y disminuye-

ron las importaciones en un 6,2%. El monto de los cereales expo.!:

tadas se mantuvo en su nivel, au.mentándose los embarqu.es de car

nes y eubpr'oduct os , Mientras qU.e Ias industrias requirieron me 

nor cantidad de materias prima.s, sobre todo las de carácter dur!!

ble, que disminuyeron su pz-oduceí.ón ,

Sin embargo los elevados montos de servicios finag

cieros motivaron la. necesidad de la. colocación de Bonos Externos

y utilización de fondos del F.M. l. No obstante ese aporte, se pr9..

du j o una disminuci6n de las r-eaervae internacion·ales de 4, 7mi 

llones de d61ares.

2.- Enunciación de una. liberalización.

En mensaje pronu.nciado por el Presidente de la Na-

ción, el 7 de noviembre de 1966 f enunció la política económica de

su gobierno, luego de cuatro· meses de haber asumido el poder, h~

ciendo referencia a los aspectos cambiarios en los siguientest~

minos: "La fundamental medida de orden económico tomada hoy c0!ltf

"siste en la liberalización del mercado cambiario, el que cont!"
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"nuará vigilado, en la medida indispensable, para evitar· el uso"

"abus í.vo de divisas y las operaciones especulativa.s .• Era ne cesa"-
Itrio para. situaI* al país frente ala realidad económica e ini .. u

"ciar el camino de la estabilidad monetaria. En la. tranquila s~"

'guridadde que la inflaoión pagaba todas las deudas, losargen- U

"tinos hemos estado viviendo más a.llá de lo que permitían nues.. 1J

"tros recursos, distorsionando el proceso de una. economía que se"

"ale jaba cada vez más de las verdaderas necesidades de la Nación".

Otros de los temas tocados en el roen sa.je preaí.den-.

cial eran:

-1~odernización y Unidad.

-Esfuerzo para el Bienestar.

~Punto final de la inflación •

..La racionalización adininistrativa.

-Ordenamiento fiscal.

-El nivel de los precios.

-Ley de Ventas.

~El campo y la industr'ialización.

-Era para el progreso agrario.

-La expansión indu.stria'l.

-La reestructuración de la Aduana.

-Dragado de los ríos.

-Industria sobre bases s61idas •

..Posibilidades para la exportación •.

-Eliminación de trabas.

-Inversiones extran jeras.

-Hierro, aoero y energía•

...Reorganización de los ferrocarriles •

....Obras viales.

-Desarrollo regional.

-Obligación de la Hora.•

...s/Diarío la Nación del 8 de noviembre de 1966.
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De todas las medidas de política económica, enuncf,a.....
das en el mensaje, la que más llamó la atención y que se interpr2.

, ..' ...,. ". ." . '.,
to como una "LIBERACION· DE LOS CAMBIOS" fue la que se refirio a

ese sector de la economía. Luego de la implantación del sistema

de, control de cambios de tipo elástico, pero con tendencia hacia

la rigidez, implantado en los años 1964 y 1965 se pensó en un prj..

Ílle~ mómerrto que se iolvía al régimen de 1958, cuando en realidad

se trataba; sólo de iaenunciación de una etapa, tendiente a el.!,

minar la rigidez imperante en el sistema" hechos que sin embar-go,

no pudieron ser apreciados, hasta, la reforma del 13 de marzo de

1967. Lasme dí.das que se .tomaron durantre el año 1966, nos hablan,

en ese lapso, más de una r-eLat í.va "liberalización que de una, li~

beración ti •

..Autorización a los exportadores, para f'ae í.Lf.t az' su gestión de

venta, de girar en concepto de comisión de representantes, has

ta el 10% del valor FOB de venta•

..Se tomaron medidas para la habilitaoión inmediata por el Banco

Central, de los Cer'tificados de Reintegro da Impuesto a los ex...

portadores, originados en el Decreto 46/65, el que disponía d·e

voluciones a los exportadores del 6%, l~ Y 18% sobre el valor

FOB de export ao í.ón , según listas anexas al decreto, beneficián

dose con mayor porcentaje de devolución, a los productos <pe con.

tenían mayor grado de manufactura...

-.Al finalizar el e jercicio se dispuso que cuando las operaciones

de exportación de productos no tradicionales, se hubiesen conc~

tado a plazos inferiores a 180 días, a los fines de determinar

el tipo de cambio, debe tenerse en cuenta elvencimientofi jado

en la anatrumen tación de pago. determinándose para, el caso de

.oper ac'í.one s a la vista, un plazo paz-a el. ingreso de las divisas

de hasta 30 días •

..En 10 referente a las retenciones sobre exportaciones, se elim!

naron, la~ que pesaban sobre el trigo (que eran del 5% sobre el

valor' FOB) y carnes y menudencias y lenguas vacunas (que tenían



el 6% sobre valor FOB), elevándose la retención sobre el maíz p.!!

sando del 6,5% al 16%.

-Para el caso especial del extracto de quebracho, se ?IDPlió a 120

días el plazo para el ingreso de divisas, ...desde la fecha del ela

barque-, para exportaciones dirigidas a países miembros del ALALC

y de 90 días para el resto de 108 países.

-Algunas operaciones cambiarías reservadaa al Banco Central, fue

ron transferidas gradualmente al sectorpriva,do ben car-í,o , tales

como transferencias de reembolso de capitales de propiedad de ti
tulares del exterior, ingresados al país a partir del mes de no

viembre. como así también sus dividendos f utilidades u otr as re!!,

tes •

...Fondo Monetario Internacional: Se realizó el aumento de aporte a

dicho Fondo, realizado en moneda nacional, por el equivalente de

,52,5 millones de dólares, disminuyendo las obligaciones de reoolB

pra en 28,5 millones de dólares.

-Banco Interamericano de Desarrollo: Aprobó en 1966 cuatro prést~

mos a entidades argent anae por un valor de 29 millones de dóla ....

res.

-Asociac'ión Latinoamericana. de Libre Comercio: Se suscri bieron vg

ríos convenios de crédito recíproco: con el Banco Central de Chí

le, que entró en vigencia el lro •. de abrill con el Banco de la

República de Colombia; con el Banco Central del Paraguay y con el

Banco Central de la Reserva del Perú que entraron en vigencia el

lro. de junio. Cursándose en dólares todos los pagos y cobros de

cualquier naturaleza a partir de esas fechas, a trav~s de las

cuen-tas que a tal efecto han abierto los bancos centrales respe.2,

tivos.

3.- Régimen de marzo de .,,196'7·.

Ant es de la" devaluación, por Ley 17•.130, del 23 de

enero se aprobó el Presupuesto Nacional, punto de partida, según

los objetivos gubernamentales, del plan a desarrollar durante 1967,

dicbo presu.puesto significó el primer paso de un esfuerzo desting

t1t\ ~ ~('rnt:Aner_ en forma nlanificada.por cuarta vez desde 1955,la
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inflación. El déficit previsto resulta inferior en un 8,3% al del

afio anterior, a pesar del aumento en el nivel general de precios •.

Tah importante como la disminución del déficit r~

sultó la composdc í.ón del ga.sto y la inversión, pU.es mientras los

primeros aumantarbn en un 9,5%, las inversiones 10 hacen en un

49,2% por la puesta en mancha de importantes obras basicasj

El lunes 13 de marzo de 1967, se comenzó a aplicar

una nueva política cambí.arí.a, precedida de una devaluación del o!:

den del 40%, al fijarse una cotización de $350... por dólar esta.do

unidense. Al mismo tiempo y para que la medida no influenciara sQ

bre los ingresos del sector exportador y consecuentemente en los

precios de los pz-oduo t oa exportados, se establecieron fuertes re

tenciones, llamadas en esta oportunidad "derechoa de exportación 11

lasque tuvieron por objeto trasladar el impacto favorable de la

devaluación al sector oficial, quedando sólo un pequeño remanente

del 40% en beneficio de los exportadores. Estaban exceptuados del

pago de ese gravamen los productos no tradicionale a, que expresa~

mente no estuvieran inclu,ídos en las listas anexas a la Ley 11.198,?

las que fueron confeccionadas en rorma metódica, s igu. ien do la n(:~

menclatura arancelaria, de Bruselas, aplicada ya en la zona de}.

AL.ALC.

Al mismo tiempo se disminuyeron los recargos de i:&·..,

portación, para absorber al menos, parcialmente los efectos de la

devaluación. en los productos importados 'utilizados por la s Lndus-
trias locales.

Estos ajustes ya. mencionados, forman parte de uncQB

junto de medidas interdependientes de aplicación simultánea en el

orden tributario, fiacal., cambiaría y de racionalización, ·denotá!!.

dose en la aplicación de estas medidas de política económica, la

aplicación de la teoría multicausal, funcional y recíproca.

La publicación de algunas leyes, que me~cionamos a

.conutnuací.én, nos dan una idea más completa de la apliación del

plan antes mencionado:
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Ley N° 17.224: del 31 de marzo de 1967, fi jólas normas a que de.

ben a.justarse los convenios colectivos de trabajo,

basta el 31 de diciembre de 1968, su finalidad: ir

eliminando las expectativas iriflacionarias~ Para no

afectar el salario real, esta polít icase compl.emeg,

tao bon la vigiiancia ejercida sobre los precios de

los productos manufacturados, coned sní.endo ·parte de

esa vigilanoia.., en el autocontrol de pr-ecá os , que se

pide a los empresarios.

Ley N° 17.246: del 24· de a.bril de 1967, por la, que se aprueban coE,

venias de transacción con las firmas petroleras,co

mo consecuencia de haberse vuLnerado la continuidad

jurídica, en los compr-omí.s oa con: Panamerican Oil

co., Pan American International':Oil Ca, Argentina

Cities Service Development Ca., South American De

velopment ce., Unola de Ar'gentina Ltd. y Loeb Rho~

des & Ca.

Ley N° 17.-249: del 24 de abril de 1.967, aprueba un convenio para

evi·tar la doble -imposición, con referencia a los Ir~~

puestos a los Réditos y de Capital, entre la Repú ....

blica Argentina y la. República Federal de .Alemania~

Ley N° 17. 25J: R.égimen de Arrendamientos y aparcerías zur-al.e s , es..

tablece el fin de las prórrogas de los contratos.

JJey N° 17. 267: del 8 de mayo de 1967, autoriza al Poder Ejecuti\"o

a instituir por cuenta del Estado Nacional unrégi

men de seguro de crédito ala exporta.ción contra loo

riesgos extraordinarios y crea la Comisión Nacional

de Seguro de Crédito a la Exportación. Por Decreto

3.040 del 19 de mayo, se instituye. el mismo y se d.2,

terminan los riesgos a cubrir.

Ley N° ].7.330: del 30 de junio de 1967• por la que se disponen de§.

gravaciones de carácter impositivo para estimular

las inversiones productivas industriales y agrope

cuarias.
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Ley N° 17.347,1 del 18 de ju.lio de 1967, por la que se 8.utoriza al

Poder Ejecutivo, a.reglamentar el uso de las deno

minadas cajas de carga (containers) en el transpo~

te nacional e inter11acional de importación y expo~

. t ac í.ón ,

L_~yN°, 171¡4l.,a= del 30 de agosto de 1967, Ley de Seguros.

Ley N° 1'i¡43:g: del 11 de setiembre de 1967 t desgravaciones impos!

tivas para las actividadesmirieras~

Decreto 5.376: del 27 de julio de 1967, que dispuso desg~avacio ~

nes ~mpositivast para estimular la construcción de

viviendas.

De la enunciación anterior y de otras leyes compl~

mentarías surge el hecho de que se exigió a los contribuyentes un

nuevo esfu.erzo, para nivaLar o al menos para atenuar el déficit

del presupu.esto •. Dicho esfuerzo está representado por' los Impues

tos de Emergencia sobre la propia da.d inmueble y a los Aut omotores;

y si a esto agregamos el. pago de las cuotas de las moratorias im-.

positivas y pr-eví.sí.onal.ee, : sin posibilidad de renovación ni de nr·\~.~~

vas prórrogas, no es de extrafíar la. merma en los ingresos del Sf3.9.

tor privado, máxime cuando el impa.cto del alza constante de pre

cí.os y costos se reflejó en una disminución de los consumos •.

Esta contracción de los ingresos en el sector pri

vado, se conjugó con el aumento de los ingresos de La Tesore'ría'~

neral de la Nación, que ya afines de octubre, registraba un in

greso a Rentas Generales de 398.000 millones de pesos contra

223.000 millones de igu.al fecha del afio anterior. No h.8Y que olv!

dar que la devaluación de marzo fue determinante en el aumento de

dichos recursos, ya 'que las previsiones por Retenciones sobre Ex

portaciones que eran de 1.900 millones de pesos pasaren a 72.000

millones, mientras que los ingresos por los dos gravámenes de ane~

gencia nacional, se estiman en unos 32.600 millones de pesos. Ad~

más 10s impuestos tradicj.onales registraron aumentos con relación

a la recaudación del año anterior.
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Recalcamos sin embargo que la capacidad de pago de

los sectores industriales y comerciales, se. encuentra colmada, o~

servándose sín-tomas de recesión, ante la retracción en los consf!.

mos y la pesadez en el cumplimiento de los compromisoscome~cia

les, lo que ha llevado al gobierno a anunc1arpara el afio 1968,la

disminu.ción de la presión tributaria·, En principio no habrá im=

puestos deemergencia,durante ese ano y los derechos de exporta -
• I ,

Clon seran reducidos.

l\~ientras tahto.el intercambio comer·cial de nues~

tro país, ya arrojaba en el primer· semestre del año 1967, saldos

favorables, los que pasamos a reproducir:

INTERCAMBIO COMERCI.ALDE LA ARGEN"TIN.li

(en millones de dólares)

.Año Expo!: Impo!: Saldotación tación

1962 1.216.2 1.365.5 140.4

1963 1.365.0 980.6 384.4

1964 1.410.3 1.077.1 333.1

1965 1.493.4 1.198.5 294.8

1966 1.532.2 1.124.3 468.9

1967 890.7 529.9 360.8
(primer se -

mestre)

Lógicamente. el resultado es·tará afectado por las

operaciones del segundo semestre, en que generalmente las import~

ciones superan a las exportaciones.

Además se r'egistraba un aumento de las reservas br.9

tas en oro y divisas del Banco Central que a principios del ejer

cicio eran de 255,8 millones de dólares y al 31 de jU.lio llegaban

a 731, 6 millones de dóla.res. A contrí.nuact.ón , reproducimos las ci-
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fras dadas a conocer por el señorPrésidente de la Nación. en la c0E.

ferencia de prensa del 15 de agosto ppdo.:

FUENTES Y USOS DE LAS RESERVAS ¡NTERNAC IOI'{ALES BRUT AS

DELBANC·O CENT· RAL
'1

(en millones de dólares)

1 RESERVAS BIUTJi.S, al principio dei período (1.1,67). 255~8

II... FOENTES , ••• ~ . 606.5

1 Adquisición de la oferta excedente del
mercado de cambios ••••••••••••.••••••

54.5

194.7

36.7

Pagos netos de conven ios de crédit os
recíprocos ydeconvenios bilaterales.

Utilización de créditos de stand-by ••

2

3

4 .. Otros •.••••••••••••••••••••••• ,. •••••••

Ir1 . USOS •.••• e .••••••••••••• 0 • e· ••••••••••••••••••••••••• 130.7

1 .. Cancelación d~ obligaciones en el ext~

rior(5) .•••••••••.•••••••••••••••••••••.

a) del B.O.B.A••••••••••••••••• 66.9

128.2

i} con el F.M. l. •••• 27.-

ii) con. los bancos de
los EE.UU. ••••••• 29.7

iii) con ot ro s •••••••• ·10.2

b) del Gobierno Nacional ••••••• 56. 7

e) de empresas y repart.estata...
les •••••••••••• ~............ 4.6

2 - Otras operaciones •••••••••••••••••••• 2.5

CREDITOS STAND..BY pendientes de utilización •••••••

IV

v

RESERVAS BRUTAS (al 31.7.67) • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 731.6

200• ...(6)

'VI DISPONIBILIDADES POTENCIALES , .
:~.claraciones:

J_) Corresponde a oper-ac í.one a cursadas con los Bancos Centrales de

Oo'l.ombf.a, Chile, Paraguay. Perú y México.
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2) Corresponde a operaciones de liquidación de convenios bilater~

les con Rusia, Uruguay y Bolivia.

3) Bancos de Estados Unidos, Canadá, Europa y Japón.

4) Ingresos por refinanciación de deudas con Italia'.t alío 1965Jcr.§.

ditos del Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento. Ben,

co Interamericano de Desarrollo y Asociación Interamericana P!l.

ra el Desarrollo, a empresas, organismos y bancos oficiales ir~

tereses por colocación de divisas y otras operaciones menores ,

5) Incluye capital a intereses.

6) Fondo Monetario Internacional 125 .millones de dólares y Tesor.t

ría de los Estados Unidos 75 millones de dólares. Este fondo se

consti tu.yó luego de que el F.IVI. l. dispuso el envío de una mi 

sión a Buenos Aires, que elaboró dur-an t e el mes de febrero un
informe-, sobre la situ.ación económica en la Argentina, y las

conclusiones del informe motivaron el apoyo crediticio antes

mencionado.

No debemos olvidar la trascendencia, que aún revis..,

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

didas en millones de dólar'es, que mantiene el Banco Central de :8.
República Argentina.

Esta importancia se pone de manifiesto ante la con

tingencia de pos í.bLe s devaluaciones en las monedas tomadas como zr.

serva'; principio que ya en la: Carta Orgánica. del Banco Central,del

año 1935, fuera contempla.do como medida para resguardar nuestras

tenencias monet ar-í as, al establecer porcentajes de monedas extras

jer'8s en cartera, en relación al total de las reservas.

No podemos olvidar tampoco lo acaecido antes de la

crisis del 30, cuando los Bancos Centrales, mantenían sus reser 

vas. f'ue r a de sus tesoros, depositándolos en cuentas especiales en

el extranjero, qU..e devengaban en esa forma interés para sus fon

dos, teóricamente improdu.cti-vos, pero que con lainconvertibili

dad de la libra, quedaron realmente inmovilizados, pero esta vez

fuera de su alcance y sin poder actuar como dd sponfbf.Lí.dad, este
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hecho trajo como consecuencia, que a partir de esa fecha, los Baa
coe Centrales prefiriendo mantener sus reservas en oro o divisas,

sin ganar ningÚn tipo de interés, pero ten iendo la seguridad de

su Láquí.dez y volcando la. preferencia en las reseryas monetarias,

en primer lugar al oro y luego a las divisas.

Este riesgo resulta compensado, en parte, poz Ja iQ

tervención de organismos interna.cionales, tales como el FONDO M().r.

NETARIO INTERNACIONAL en nuestro caso. Las tenencias de oro y su

posición dentro de las internacionales del Banco Central, respon

den al siguiente detalle:

EL ORO Y SU POSICION DENTRO DE LAS RESERVAS

INTERNACIONALES DEL BANCO CENTRAL
t"

Rubro Conoepto 31.12.
1966

31~3.

1967
3016~

1961

. a) Cifra.s absolutas

1 Activos del B.C.R.A.
(oro y divisas) •.••••

2 Pasivos del B.~B.A•• ~

3 Posición neta cal l3CRA.
n ~ 2) •• ~.~.,~ •• ~ ••••

'.;

4 Tenencias de oJ;'O (c'Entn>
de1 rubro 1) •••••••••

b} Gu.arismos relativos

(En millon~s de u$~.)

265,7 297,6 714,6 731,5

108,9 94,1 248,7 236,8

156.8 203,5 465,9 494,7

83,7 83,7 83;7 83,7

(En números indices)

Evolución del rubro l.

Evolución del rubro 2.

Evolución del rubro 3.
Evoluoión del rubro 4.

100

100

100

100

112,0

86,4
129,7
100,0

268,9
228,3
297,1
100,.0

275,3
217,4

315.5
100,0"

r~el oro s/activos
B.C.R.A. (4%1) ••••

%del oro s/pasivos
B.C.R.A. (4%2) ••••

fodel oro e/posiCión
neta (4%3) ••••

(Relación porcentual)

31, 5% 28,1% 11,7% 11.4%

76,8% 88,9% 33,6%, 35,3%

53,4% 41,1% 17,9% 16,9%
--.-A _-,-
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Ante los hechos antes enunc í.ado s, debería tenerse

en cuenta en' una eventu.al reforma de la CARTA ORGAN"ICA DEL BANCO

CENTRAL, la oonsideración de medidas explíci.ta.s, por las oua Lee se

dispusiera nuevamente, qué porcentaje de las r'Gservas debe estar

compuesto de divisas y consecuentemente cuál en oro, además de e.§.

tablecerclaramente qué parte de las divisa.s puede estar colocada.

a, corto plazo en papeles extranjeros que guarden solvencia y li..

quidez.

En consecuencia y ante las me didas adopt adas duraa

te el transou.rso del ano 1967, podemos inferir, que se .encararon

soluciones dirigidas a. actuar con efecto limitado ..a corto plazo..,

enoontrándose en e srudá.o y sujetas en parte a la colaboración. in

ternacional, las normas que permitan elaborar en forma concreta. el

PLAN DE DESARROLLO NACIO!'lAL para el afio 1968. Es objetivo primor

dial de ese plan terminar definitivamente con "el proceso infla 

cionario crónico" para podar integrarnos en el conjunto latinoam~

ricano f como país básico o cabeza de desarrollo.

_.......-...
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OAPITULO VI
1

CONCLUSIONES Y CRITICAS AL REGlIvIEN. DE CADA PERIODO

Como país agrario y receptor de cap Lt al.ee, nuestra

economía resu.lt 8, particularmente vulnerable, en su estructura,

por las sigUientes c auaasr

1) Loa movámí.errt os ondulatorios o cíclicos en el volumen de la pr.Q

ducción del suelo.

2) Las variacionés en sus precios.

3) El grado de absorción interna. de esa producción.

4) La mayor o menor afluencia de oapit ales extran jeros~

5) Un último factor, está dado, por los movimientos cíclicos ext~

riores que se reflejan en nuestro pais.

Con el objeto de modificar los factores menciona. 

dos, que al h.8.cernos depender económicamente de las politicas co...

merciales de los paises hacia los cuales canalizamos nuestras ex~

portaciones, lo que implícitamente equLval.e auna. suerte de sata...

lismo económico, resu,lt a indispensable ene arar las medidas o in s··

tru.mentos de política económica, que amortiguando los efectos des

favorebles de nue s tza posición, permitan al mismo tiempo fu,ndameE,

tar las bases de una diversificación de nuee'trcs pz-oductroe exports
bIes.

Para ello es necesario contar oon la infraestruct~

r a adecuada y con los bienes de capital idóneos para tal fin.

La composición de nuestras expor-t ací.one e -consti ..

tuídasen su casi totalidad por productos agropecu.arios- está in

flu.enciada por fac·tores internos y externos.• Entre los primeros se

encuentran las condioiones climáticas, superficies sembradas,tra!!,

lación de cul,tivos, etc. Y en los segundos ..fundamentalmente... el
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deterioro en los terminos del 1nteroambio y la posibilidad de ab

sorción por parte de los mercados importadores, agravados, por el

reducido n~mero de los miamos.

Nuestras exportaciones han seguido un r1tmo aseen..

dente en cantidades fíSicas, pero se mantienen prácticamenteestg

cionarias en ouanto al volumen de divisas que logramos por lEs mi~

mas.

Este estanoamiento en los valores denuestra,s ex ..

poz-t ac í.ones , inoiden recesariamente en las importaciones, ya que el

volumen de las mismas estará determinado por las divisas que pro...

vea aquélla.

De tal maner-a, con el fin de mantener una balanza

de pagos satisfactoria se ha debido recurrir a determinar el gra..

do de prelación que debe existir en Las mismas. Y es aquí donde se

produce el problema de fondo.

La necesidad de importación de bienes de capital,

maquinarias y elementos para el r'eequipamiento 1ndustrialt que per

mitan substituir importaciones y crear nuevas fuentes de di visas

..mediante la exportaoi6n de productros manufaotu.rados- se ve pos 7t~

tergada, tembién, por la posición de dependencia que se opera en

este rubro.
Para lograr la expansí.ón , se parte de un determi:Cl~:1

do estado a,e producción que debe seguir manteniéndose y para lo

cuales necesario contar con las materias primas y productos eseB.

ciales que oon importados ..

Duranbe La mayor' parte de los años , esas necesida

des esenoiales han insumido el 80% del total de las importaciones;

y solamente un 20% se ha podido destinar a laadqu isición de bie

nes da capital.

De manera que de no lograrse una.umento muy sign1

ficativo en el desenvolvim1ento de nuestro .oomercio exterior. las
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posibilidades dereequipamiento estarán dadas, fundamentalmente,

por la financiaoión que se.pueda obtener de dichos bienes instrE

mentales o por la radicación de capitales extranjeros. De las dos

últimas posibilidades, la mejor es la segunda, pues no incide en

la bal.anza de pagos.

y debemos recurrir a eso soluci6n ya que la insuf!

ciencia dol ahorro naoional no posibilita. la for'mación' a.uténtica

de capitales.

Todo este panorama,de la economía argentina. inter

na, y el advenimiento de la Gran Crisis, la que provocó el desmo

ronamiento' de los sistemas de cambí.os , basados en el patrón ero,

trajeron como consecuencia, la implantaci6n de una serie de res ....

triocionesa la compr-a y venta de divisa.s, a través de un órgano

estatal ...Recordemos ta.mbién que las primeras disposiciones en roa..

teria de control de cambios, tenían por fin "evitar la evasión de

divisas por pa.rte de los exportadores".-

Pasaremos ahora, a la crítica y conclusiones, rel.~

tivas a cada uno de los períodos, considerados en el presente t:('c1

bajo:

l.- Reforma cambiaria del. año 1955.

Las críticas y conclusiones referidas a este peri:~

do las cen t r amoe en los siguientes aspectos:

a) el oontrol de cambios consti tuía uno de los elementos dentro dd

la política económica aconse j ada, pero dependiente de otras vf:l

riablese las que estaba. supeditada. su eficacia.; prinoipalmen....

te la necesidad de contener el proceso inflacionario. Al no cOE

seguí.r se este objetivo, el control de cambios operó en forma

aislada y no fue la.herr·amienta útil para el logro de los obj~

tivos del Plan de Restablecimiento Económico;
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b) el sistema de adjudicación de divisas por cupos, motivó según

propias manifestaciones ..oontenidas en la Memoria del Banco

Central del año 1956.. una distribución inequ1tativa e irregu 1lf
'·

lar de las divisas}

e) al fijarse las nue~as paridades de oambio se p:rod~jo ....como e~

taba previsto.. unau.mento en los costos internos de pr-oduo cáói

y su traslado al nivel general de precios, que al aumentar el

costo de vida fue oaus a de malestares de orden social a la vez

que nuevo factor inflaoionario,

d) el énfasis puesto en las activida.des agrícolas, ~otivó una trp

ferencia. de aotividades del sector ganadero hacia aquél; se r~

dujo la oantidad de 'cabezas,' a ra.íz del proceso de liquida.ci~

de existencias ganaderas, cuyo result ado se vería refie j8.do en

al1.0S posteriores, con la reducción de las exportaciones de ca~

nas vacunas;

e) el apoyo y estímu.lo que se brindaba al campo estebo. fundado en

la preoaria situación del mismo en ese entonces, motivado en

una errónea política de desarz-of.Lo industrial operada hasta,

1955 en detrimento de las actividades básicas. Por los motivos

antes sefialados, referentes a la importación de bienes de oa

pital, losmayor'esrendimientos del agro no estuvieron dados

por una mayor productividad, sino que fueron el resultado de

mayores extensiones cuLtí.vedast

f) como aspecto favorable de este paríodo debemos destacar el re.¡~

tablec1miento del cr~dito argentino en el exterior, después 00

haber atravesado por una situación crítica a raíz de la vir ..

tu,al cesación de pagos a que habíamos llegado;

g) consecuentemente con ello, se lograron los lla.mados acuerdos

del "Club de París" en virtud de los cuales se incorporó el País

al s í.at ema multilateral en materia da transacciones comercia...

les, y
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h) al ingresar el Pa.ís al Fondo Monetario Internacional y al B8!2,

00 Internacional de Reconstruoción y Pomerrt 0, se pudo dispo 

ner de otras vías da crédito internacional; pero al mismo t:L~

po se restringía el') cierta medida el poder de decisión en aS- J

pactos ví.ncu'Lado e con nuestra política monetaria.

2.- Reforma cambiaria. del ano 1958.
I I

a) de igual modo que con el reordenamiento anterior, la devalua-

ción que procedió alas r·eformas cambiarias, tuvieron u.nfuer

te Lmpacto en el costo de vida, y por ende, ~n las caus as ge,,

narador as del contínuo proceso inflacionari'o4

b) los nuevos recargos a la importación repercutieron en los CO~

tos de producción interna, haciendo más estrecha la brecha. que

supon!a la devaluación J

e) las diferencias de oambio oonstituyeron un importantísimo fag,

tor de expansión monetaria, con lo cual de jaban de cump11r.s~

108 objetivos en que se inspiró la reforma cambiaria,que ez-a

el de estabilizaoi6n monetaris¡

d) otro elemento de expansión monetaria estuvo dado :por los sal·,~.,

dos positivos de la balanza.. de pagos en el período 1959/l96l ~

e) en virtud del reordenamiento cambt.ara o se crearon las condi :a.'

oiones para. que el capital extran jero encontraraa·tra.otivos fin

su radicaci6n en el pa!sJ

f) a raíz de. lo ant erior y sigu.iendo el proa eso de sustitución dd

importaoiones se dieron las bases para el desarrollo de la BQ

tivida.d petroler's. y petroquímica, que constituían un rubro nuy

significativo dentro de nuestras importacione SI

g) la utilizaci6n de un tipo de cambio libre y ·fluctu;ante que se

consideró representativa de la paridad mone-tar í.a, por'lo me 

nos en la primera parte de este período.
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h) implantaoión del "draw-back u por el cual ffi reintegran a}:)s ex...

portadores los recargos y derechos abonados por las materias

lJrimas importadas, en la proporción enque las mismas formen

parte del producto exportadcj

i) régimen de fomento y financiaci6n '8, las exportaciones no tre_~

dicionaleS t mediante la compra por parte del Banco Central de

letra.s en moneda extranjera, elegibles, y en plazos no supe .-.

riores a oinco anos;
j) el uso de La polítioa de sostén, mediante el empleo de los fOE

dos provenientes de los acuerdos ustand...by".'

k) la libertad del mercado de oambios después de un largo perío

do de veintisiete anos de rígicos controles, y

1) la política de marrtenez el valor del dólar por debajo del ve!:

dadero poder adquisitiva de nuestro signo mon etard o, además 00

ser causa de la recesión operada en 1962, fue un proceso die..

torsionante de la política bancaráa , al sustraer, fondos al PllQ

ceso productivo para, aplicarlos a la meta citada.

3.~ Reforma cambiaria de 196~.

a) en los considerandos de la misma,se efect~an referencias acs~

ca del mercado, sosteniendo que sus1stían las condiciones d,f:

libertad que habían imperado en el período ant erior J

b) result a difícil conoiliar esas apreciaciones con las restric~·

ciones por las cual.e s se limitaba y fiscalizaba la adquisici0J1}

tenencia y transferencia de divisas;

e) se eliminaron las operaciones de carácter especulativo sobre

compr-as y ventas a término, que en la generalidad de los casos

se liquidaban mediante compenaacd one aj

d) se trataba de suprimir la faoultad que disponían .Los exporta...

dores en cuanto a la oportunida9- de la venta de las divisas

provenientes de sus actividades.
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e) el sistema implantado provocó la. retracción de la inversión de

capitales extranjeros, a'L reglamentar Laa transferencias del IIlE!:

cado financiero de capitales,

f) la' fijación de un tipo fioticio llevó apare jada la aparición y

evoLuc í ón de un mercado paralelo de cotizaciones;

g) las medidas enuno í.adas en el punto e) agregadas a la decisión

de anularlos llamados "oontratos petroleros tt f'ue otra de las

caUS8;S que impidieron. -al cundir la desconfianza- nuevos apor' ..

tes de oapLtal , y

h) se restableció el depósito previo de cambio, con el fin de desl!

lentar determinadas importaciones.

4.~ Enunciación de una liberali.zación y régimen de marzo de 1967.

a) el antecedent e de las modifica.ciones introducidas al sistema en

marzo de 1967 se encuentra en mensaje dirigido al país por el

Presidente el 7 de noviembre de 1966, en dónde anunció la lib~

ra.lización del mercado, ha,biéndose interpr'etado -en aquella 01X~:'

tunidad- que se volvería al régimen de libertad en esta mate~

ria. El mismo Presidente se en e argó de desvirtuar el sentido d~

las paLabr-aa, aclarando que se trataba de "liberalización ti y no

de "l'ibertad" del mercado cambaarí.o r
b) en el períoüc que media entre esa. diserta.ción y la anunciación

de las nuevas reformas cambiaria.s, se operó una discreta dismi~,·

nuo í.én de los controles que regían desde 1964J

e) se trataba de lograr la recuperación de la confianza por parte

de los capitales extranjeros, para lo que se adopt aron resolu ...

ciones tendientes a reconsiderar la anulaci6n de los convenios

petroleros;

d) se produce en marzo de 1967 una nueva devaluación del signo Itlo

netario que de m$n. 270 f'ue llevado a m$n. 350 con r-espe ot o a la.

divisa e s't adoun í.dense I

e) se procedió en cuanto a la. liqu,idación de divisas a los exportg

dores como en las anterior'es devaluacione s; se f'i jaron graváme..
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ne s a la. exporta.ción, en algunos casos hasta de artículos que

ant eriormente no los habían sufridol no obstante, gran pa.rte 00

dichos gravámenes han sido dejados sin efeotoa la fecha t

f) se volvió a la liberta,d de operar en moneda extranjera,

g) se rebaja.ron los r-eoargos a las importa.cionea a fin de avita't'

el aumento quedebí.a produoirse a. raíz de la devaluación mone...

taria, que en promedio, se redujer'onde un 119% a un 62%, y

h) se implantó el régimen de segur·osa las exportaciones oontra

.riesgos extraordinarios, a fin de alcanzar una posición compe-,

titiva con otros países que ya lo poseían y que cubz-en s ries ~

gos políticos y mor-at or-í.as s riesgos catastróficos; riesgos de

transferencia y otros.

Con ello se logrará que pue dan repetirse casos co

mo los de la inconvertib11idad de la libra en 1929.

Estas son algunas de las críticas y conclusiones,

que con las ya enunciadas en los capítulos pertinentes, nos sugi2,

r-e la evolución del sistema, del control de cambios en el país, (l~.

rante los últimos doce años.

Para una precisa evaluací ón de las mismas t será n.~;c

oesari o complement azLae con una breve explic ación acerca de 18.s

características cíclicas de nuestr-a economía, y que podemos aí.n t o

tizar en los siguientes conceptos: .

l ... El saldo positiva de 18..8 cuentas internacionale s se man ifiez.-->

ta de inmediato en una dilatación de los me dios de pago en P~Q,

dar del pú.blico.

2.... Las importaciones tienden a crecer en rela,ción estrecha con el

incremento de los medios de pago, aunque no parezca m:í a pri

mera vista.•

3.-- Los trastornos monetarios del ciclo sobr-eví.enen vcuando por la

expansión del crédito se crean nuevos medios oáz-cu'Larrtea, que

se agregan al que resulta ,del balance de pagos positivo.
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4.- El aumento de las importaciones desequilibra el bal.ano e de pa.

gos, provocando una presión de la demanda. sobre la oferta de

cambio, tanto mayor cuanto más fuertemente se hayan aumentado

los préstamos.

5... Como consecu.encia de lo anterior. al disminuir progresivamen-.

te las tenencia.s de oro y divisas en for'ma conjunta. con elei\.~c....
tivo d~ los bancos, no se tarda en forzar al país a una fU.er...

te devaluación de la moneda.

6.- El origen de los trastornos monetarios del ciclo económico r~

dican en la tendencia hacia la expansión del .crédito, por la

creación de dinero bancario, cuando se a..cumulan los saldos P.Q

sitivos proven í.errtes de balanza; de pagos favorables. Porloum.

to la absoroión de esos fondos es uno de los prop6sitos funda-
ment ale s de la acción monetaria.

La absorción de los medios de pago durante el per:ío
. -

do ascendente, mediante la colocación de papeles a oorto pla-

zo entre el pú,blico, restará fuerza de crecimiento a las 1m ,.,

portaciones, a la Lndue tz-í.a y a las a.ctividades locales.

7.... Por lo tanto, la absorción de los medios de pago, primero, :Y'

luego su devolu.ciónpermitirían reducir la amplitud de las ft~.~

tuaciones cicl1cas.

8.- Debemos considerar que la acción de la polít ice económica d6(,1','

be estar dirigida a atenuar el impulso cíclico y no a contra..

riar las fuerzas de la economía.

--_....--..
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