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LAS RESTRICCIONES CAMBIARIAS, UNA HISTCRIA QUE SE REPITE - Diego A. Wagner“

Introduccién

Toda vez que el modelo econdmico de turno empieza a prorrumpir ecos alarmantes;
financiStas, empresarios, y la poblacién en general, procuran refugiarse adquiriendo el papel
moneda verde.

Los argentinos especulamos con el desenvolvimiento de la economia y Nos vemos
| influenciados, ademas por la desconfianza e incertidumbre que ello implica.

La brecha o desdoblamiento cambiario reaparecida a partir del afio 2011, no es més que
una repeticién de medidas utilizadas por sucesivos gobiernos argentinos, en los Uitimos 60
afos, con fines de enfrentar fuertes caidas en el stock de reservas, déficits en la cuenta capital
y brotes inflacionarios. '

“...En crisis anteriores también se prohibia la compra de délares, como una forma de conservar
las reservas de oro y divisas, que eran el Gltimo refugio para financiar los desajustes...”."

El presente trabajo se basa, considerando posturas y declaraciones de economistas de
renombre internacional, como Orlando Ferreres, Martin Redrado y Tomas Bulat entre otros y ‘
basandose en la excelente obra de Juan Carlos De Pablo “La Economia Argentina en la
Segunda Mitad del Siglo XX*, enumera (en relacién con el contexto econémico de la época) las
distintas medidas adoptadas en relacién a los tipos de cambios, desde el aino 1958 al inicio de
la convertibilidad (1991) y los hechos cambiarios oéurridos desde el afio 2011 a octubre de

2012, en la hipdtesis que a lo largo de la historia se han adoptado infinidad de medidas y
politicas cambiarias pero que tarde o temprano se suceden los mismo hechos y consecuencias,
en el orden que van surgiendo inconvenientes, se adoptan contra medidas para' solucionvarlos,
lo que trae aparejados infinidad de dificultades de indole econémico-financiero para la
economia local. |

! Declaraciones de Orlando J. Ferreres para el diario La Nacién el dia 10/07/12. Orlando J. Ferreres es graduado en
Economia en la Universidad de Buenos Aires y cursé el Advanced Management Program de Harvard Business
School. Doctor en Economia {(Candidato) por la UCA. Fundador y presidente de OJF & Asociados s.a. En 1989 se
desempefié como Viceministro de Economia y anteriormente fue Director Econémico y Financiero de Bunge &
Born. Fue uno de los fundadores y actualmente es miembro del directorio del CEMA.
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LAS RESTRICCIONES CAMBIARIAS, UNA HISTORIA QUE SE REPITE Co- Diego A. Wagner

Escenario cambiario en la década del ‘60

‘Breve resefia internacional

La crisis del sistema monetario internacional cbmenzé con la devaluaciéon de la libra en
noviembre de 1967, luego de esa devaluacién se produjo un fuerte aumento de la demanda
privada de oro en los mercados del mundo libre. El 26 de noviembre de 1967, los paises
integrantes del pool del oro (Alemania, Bélgica, Estados Unidos, Gran Bretafia, Holénda, ltalia y
Suiza) decidieron sostener el precio atendiendo la demanda privada. Como consecuencia de
una corrida hacia el oro, estos paises durante marzo de 1968 restringieron las operaciones,
que hasta entonces se realizaban a U$S 35 por onza troy, a solo transacciones entre ellos. Lo
cual autométicamente creé un doble mercado con un segmento libre para las transacciones
privadas.

Durante esta década la mayoria de los paises siguié manteniendo un tipo de cambio fijos,
excepto las siguientes modificaciones de las principales economias del mundo para ella época:
devaluacion de la Libra Esterlina (noviembre de 1967 paso de U$S 2,80 a U$S 2,40 por libra
con una devaluacién del 16,66%), la devaluacion del Franco Francés (agosto de 1969 paso de
Fr. 4,93 a 5,55 por délar con una devaluacion del 12,5%) y la revaluacién del Marco Aleman
(entre julio y octubre de 1969 paso de DM 4 a DM 3,69 por délar, lo que significa una
devaluacion del 8%).Las devaluaciones de Inglaterra y Francia fueron acompafadas por
acuerdos celebrados con el Fondo Monetario Internacional.’

% “La economia argentina en la segunda mitad del siglo XX” Tomo | pagina 619/620 - Juan Carlos De Pablo
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Situacion Icambiaria durante el gobierno de Frondizi® (1958 - 1962)

El mercado de cambios esta liberalizado, cuando cualquier persona fisica o juridica puede |
adquirir divisas sin limitacién, cualquiera sea su destino y por otro lado también cualquiera
~ puede vender sin limitacién cantidades de divisas sin importar cual es su origen, con un tipo de
cambio libre (o flotante), ajustable o fijo.

El tipo de cambio sera libre cuando lo determinen las fuerzas del mercado, es decir las
operaciones que se realicen tanto en el sector privado como en el sector publico. La prohibicion
de realizar ciertas operaciones cambiarias a determinado tipo de cambio, segmenta el mercado
cambiario. |

Durante al afio 1958, el mercado de cambio estaba constituido por un segmento Unico,
donde regia un tipo de cambio $mn 18 por délar y un segmento libre, que cotizaba en promedio
$mn 42 pdr délar’. De lo cual se deduce que la brecha entre el tipo de cambio libre y Gnico, hay
una variacién mayor al 100%, cabe destacar que es menor a la existente en la actualidad.

El tipo de cambio Unico estaba fijado por el Banco Central de la Republica Argentina, y el
tipo de cambio libre, como su nombre lo indica, era libre, es decir, sin restricciones para la
compra venta de divisas. No existia el mercado negro o paralelo o blue. El tipo de cambio tnico
permanecidé constante a lo largo de todo 1958 mientras que el cambio libre aumentd hasta
llegar a $mn 70,50 por délar, lo que da como resultado una brecha exacta de 291,66 %. Ante
tal situacién se dicta el decreto 11.916/58 que dispuso la suspensién de las operaciones al tipo
de cambio de m$h 18 por délar, y que mientras no se estableciera una nueva paridad, el tipo de
cambio al cual se realizarian todas las transacciones, seria determinado por el libre juego de
las fuerzas del mercado. En otros términos, el referido decreto dispuso la Iiberalizaciér\l y
liberaciéon del mercado de cambios. Ademas de esos cambios en la paridad de las divisas, el
decreto 11.917/58 eliminé restricciones cuantitativas para importar (porque eh ese entonces se.
habia establecido limitaciones a las cantidades de bienes a importar) pero establecié un
recargo a las importaciones y retenciones a las exportaciones.
~ Desde mediados de 1959 y hasta la finalizacion del gobierno de Frondizi el mercado de
cambios siguié liberalizado, pero el tipo de cambio dej6 de ser libre, siendo fijado por el BCRA
_en m$n 83 por délar®.

% Arturo Frondizi naci6 en Paso de los Libres, Provincia de Corrientes, el 28 de octubre de 1908; de manera que tenia 49 afios
cuando accedid a la presidencia. Goberné con 5 ministros de Economia: Emilio Donato del Carril, abogado, (nacido en La Plata,
Pcia de Buenos Aires, el 25-02-1906) ministro entre el 1° de mayo de 1958 y el 24 de

junio de 1959 (420 dias); Alvaro Carlos Alsogaray, capitin e ingeniero, (nacido en Esperanza, Pcia de Santa Fe, el 22-06-1913
ministro entre el 25 de junio de 1959 y el 25 de abril de 1961 (671 dias}); Roberto Teodoro Alemann, abogado, con estudios
econdmicos realizados en Suiza, {nacido en Buenos Aires el 22-12-1922), fue ministro entre el 26 de abril de 1961 y el 12 de
enero de 1962 (263 dias); Carlos A. Coll Benegas fue ministro entre el 15 de enero y el 25 de marzo de 1962 (69 dias); y Jorge H.
Wehbe, abogado; {nacido en Rio Cuarto, Pcia de Cérdoba, el 27-04-1920), fue ministro entre el 26 de marzo y el 5 de abril de
1962 {11 dias). ‘ » ' :

. % Datos extraidos del libro “La Economia Argentina en la Segunda Mitad del Siglo XX” de Juan Carlos De Pablo pag.471 Tomo |
lera edicién. .

3 Ver Anexo N¢ 1 Tabla de Cotizacién Histérica de Monedas de la Argentina, extraida de wikipedia (http://es.wikipedia.org)
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Por medio del Decreto 2827/62 del 26 de marzo, convalida la decision del BCRA de
suspender transitoriamente las actividades del mercado cambiario (las cuales se reanudaron
dias después).

Los principales instrumentos utilizados en la politica monetaria de la época fueron la
modificacion los requisitos de efectivos minimos, crecieron nuevos tipos de instituciones de
intermediacion financiera y nuevos tipos de operaciones financieras.

v' Modificacion de los requisitos de efectivos minimos: el BCRA redujo el efectivo minimo
adicional de 30 % al 15% para financiar al aumento de salarios y el 16 de junio del 58
dispuso su eliminacién total. Fue repuesto el 1 de noviembre al 30%.°

v" Nuevos tipos de intermediacion financiera: durante los afios 1958 a 1960, se produjeron
las mayores autorizaciones, mientras que contrariamente entre 1961 y 1964 rigié6 una
absoluta prohibicion para abrir nuevos bancos. ‘ ,

v" Nuevos tipos de operaciones financieras: comenzaron a recibirse depésitos en moneda
extranjera y a realizarse préstamos interfinancieros.

Periodo comprendido durante el gobierno de José Maria Guido’ (1962 - 1963)

‘;Los aumentos masivos de salarios de fines de 1961, una situacion ﬁnanciera publica
sumamente grave, resultante de los sucesivos déficit de presupuesto y la desorganizacion de
los servicios publicos, y una presion sobre el mercado de cambios, provocado por el elevado
nivel de las importaciones, la masa de obligaciones en moneda extranjera a corto plazo y las
excesivas inversiones, fueron los principales factores que, combinados con Ila inestabilidad
politica llevaron a la etapa depresiva de nuestra economia...” |

Periodo durante el cual el Banco Central de la Republica Argentina vendia divisas para
poder mantener el tipo de cambio, hasta que el lunes 9 de abril de 1962 el BCRA se vio
obligado a no vender mas divisas, asi no pudo mantener el tipo de cambio, hecho que se
oficializé mediante el comunicado BCRA 1754 qde dice textualmente: “el Ministerio de
Economia y el BCRA consideran, con caracter transitorio, que para fijacion de la politica a
seguir, persiguiendo el objetivo de asegurar sobre bases sélidas. y permanentes la estabilidad
monetaria, es conveniente dejar actuar libremente, en estos momentos, a las fuerzas que

® Fuente BCRA afio 1962. El efectivo minimo es el porcentaje de los recursos que reciben como captaciones del
publico los intermediarios financieros que deben mantener congelado como reserva liquida para cubrir retiros de
fondos por parte de sus clientes. Dicha reserva puede ser mantenida por ejemplo en efectivo en sus cajas o en sus
cuentas en el Banco Central de la Republica Argentina {B.C.R.A.). El porcentaje no es el mismo para todos los tipos
de depésitos, variando de acuerdo a su mayor o menor liquidez . '
7 José Marfa Guido (Buenos Aires, 29 de agostode 1910- Buenos Aires, junio de 1975} fue un abogado
y politico argentino, que asumid las funciones de los poderes ejecutivo y legislativo, con el titulo de pres.(idente,
como resultado del golpe militar del 29 de marzo de 1962 que derrocé y detuvo al Presidente Arturo Frondizi.

® Memorias del BCRA obtenidas de http://www.bcra.gov.ar/pdfs/biblioteca/mem1962.pdf
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intervienen en el mercado de cambios...El BCRA volvera a ejercer su funcién reguladora
cuando las circunstancias lo aconsejen”. |

Las autoridades eligieron atrasar los pagos en funcién de las disponibilidades, los salarios
llegaron a atrasarse 2 meses y, el pago a proveedores en algunos casos, mas de un afio.’

Mediante el decreto 6169/62 di'spuso que la diferencia entre el tipd de cambio $mn 110 por
délar y el tipo de cambio vigente en el mercado (nico, del dia en que se efectuara la
negociacion, debia ser ingresado a la Tesoreria General de la Nacién. Decreto que sélo estuvo
vigente por 9 dias, ya que se suspendié su vigencia por 30 dias, el 11 de julio mediante el
decreto 6.615, luego el decreto 7.776, prorrogd la vigencia del mismo, €l 06 de agosto por otros

- 30 dias y finalmente el 9.209 el 2 de septiembre terminé por derogar al decreto 6.169.

“El crédito en el sector privado no era reactivante, porque los empresarios priorizaban la
cancelacion de deudas en moneda extranjera”®. “Durante 1962, la rigidez crediticia estuvo
relacionada de manera directa a la seria pérdida de confianza de la moneda, y la consecuente
fuga de capitales”. "'

A mediados de 1962 se implanté un régimen de redescuento de emergencia, los préstamos
debian tener por principal destino el pago de deudas en el pais, especialmente sueldos,
jornales} y obligaciones con proveedores y como minimo, el 25% de cada préstafno debia
aplicarse a la cancelacion de deudas con la Direccién General Impositiva (DGI).*°

Por decreto 12.432 del 16 de noviembre de 1962 se dispuso que el aguinaldo
correspondiente a ese afio en el caso del sector publico se abonase en 10 cuotas mensuales,
facultando al sector privado a que lo abonen de la misma manera en caso de no poder hacerio
al contado.

Contexto cambiario en el periodo que abarca 1963 a 1966 A

Mediante el decreto 2.581, del 10 de abril de 1964, se estableci6 nuevamente, en la
economia local, el control de cambios, al disponer que el contravélor de la exportacioén (divisas)
debia ingresar al pais y negociarse en el mercado dnico de cambios dentro de los plazos
establecidos por la reglamentacion vigente a la fecha. Este plazo hacia mencién a no mas de
10 dias de producido el embarque. Por otro lado, el mismo decreto exigia que los pagds alas
importaciones con financiacion, que carecieran de aval, debian ser justificados previamente
ante el BCRA. | | |

Al mismo tiempo quedd prohibida, de forma expresa, la salida del pais de oro, billetes y
valores mobiliarios argentinos o extranjeros y la constitucion de depésitos en moneda
extranjera (en billetes o divisas) en instituciones bancarias del pais a nombre de personas
fisicas o juridicas residentes o domiciliadas en el pais.

9_Memoréndum del Fondo Monetario Internacional fechado 18-03-63. )
1% Memorias del BCRA obtenidas de http://www.bcra.gov.ar/pdfs/biblioteca/mem1962.pdf
" Memorandum del Fondo Monetario Internacional fechado 18-03-63.
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El decreto 5.027 del 6 de julio de 1964 modifica los articulos 7, 9 y 10 del decreto 2.581/64,
y por medio del decreto 2.997 del 23 de abril de 1965 suspendié durante 40 dias la aplicacion
del método de determinacion del tipo de cambio promedio, establecida en el decreto 3.696/60.

El BCRA mediante la circular RC 161, del 13 de abril de 1964, establecié entre otras cosas,
que previa presentacion del pasaporte y/o pasaje, las instituciones cursaran remesas hasta
U$S 100 por persdna, cuando el viaje se realizara hacia un pais geograficamente limitrofe, y
hasta U$S 750 para los viajes hacia otros paises. Cuando la brecha entre el délar paralelo y el
oficial resulté ser bastante alta, esta disposiciéon generé viajes realizados con el Gnico propésito
de poder comprar dolares en el segmento oficial del mercado de cambios. La circular BCRA RC
161 fue modificada por tantas otras, sin embargo el tipo de cambio que se aplico luego, “... fue
graduado de conformidad con la diferencia entre el aumento de nuestro precios internos y el
experimentado por los principales paises con los cuales comerciamos... en abril de 1964 la .
brecha entre el tipo de cambio paralelo y el oficial fue de 2,9%, trepé luego hasta el 68,6 en
julio del 1965, cayendo a 23,1% en mayo de 1966. Esta oscilacién tuvo muchisimo menos que

ver con la variacion en si del tipo de cambio oficial en términos reales, que con la variacién en
n12

si del tipo de cambio paralelo en términos reales

1967 a 1970

Mediante el decreto 1.407 del 13 de marzo de 1967 el mercado cambiaﬁo fue liberalizado,

fijandose el tipo de cambio nominal en $mn 350 por ddlar lo cual implicé un aumento del 37,2%
~con respecto al tipo de cambio oficial que regia desde noviembre de 1966 y del 6,7% con
respecto al tipo de cambio.paralelo promedio de marzo de 1967.

“Por su magnitud, la nueva paridad asegura que no habra mas devaluaciones...esta debe
ser y sera la ultima devaluacién. Asi lo hicieron los paises que vencieron la inflacion en la
posguerra. En afios recientes fue parecida la decision de México eh 1954 y las de Espafiay
Francia en 1958""3

Krieger Vasena, no volvié a maodificar el tipo de cambio durante los mas de 2 afios que durd
su gestién, pese a la devaluacién de la Libra Esterlina en 1967. Su sucesor, el Dr. José Maria
Dagnino Pastore' dijo textualmente en su discurso del 12 de junio de 1969: “la evolucién de los

12 41 3 economia argentina en la segunda mitad dei siglo XX” Tomo | lera Edicion Pagina 602 - Juan Carlos De Pablo.
3 Discurso del 13 de marzo de 1967 reproducido por Adalbert Krieger Vasena (Buenos Aires, 1920 -2001 ) fue un
economista argentino que ocupé el Ministerio de Economia entre 1966 y 1969 durante el gobierno de Juan Carlos
Ongania. Cursé estudios de postgrado y en la Universidad de Buenos Aires obtuvo los titulos de Contador Publico
Nacionaly Doctor en Ciencias Econdmicas. _

Y José Maria Dagnino Pastore {n. 1934) empresario, banquero y economista argentino, se desempefié. dos veces
como Ministro de Economia de la Argentina, en la primera oportunidad se desempefié bajo el mando del
presidente Juan Carlos Ongania (1966-1973). En la segunda se desempefid bajo el mando del presidente Reynaldo
Bignone (1976-1983). Realizé sus estudios en la Universidad Nacional de La Plata recibiéndose de contador piblico
y licenciado en Economia en 1954, Luego realizé estudios de posgrado en Estados Unidos obteniendo un maéster en

8
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pagos internacionales, el nivel de las reservas y el grado de estabilizacion alcanzado, aseguran
el mantenimiento del valor actual de los tipos de cambio en un mercado (nico de libre
contratacién”.

La devaluaciéon resulté compensada para las transacciones comerciales tanto de
importacién como de exportacién, porque simultaneamente con el aumento del tipo de cambio
nominal disminuyeron los aranceles a las importaciones, se reintrodujeron' los derechos a las
exportaciones tradicionales y desaparecieron los reintegros a las exportaciones no
tradicionales. :

La circular BCRA B 567 de marzo de 1967 autoriz6 a los bancos a recibir depésitos en
moneda extranjera a la vista (sin uso de cheques) y a plazo fijo, aclarando que los mismos no
estarian garantizados por el BCRA. Y -por medio de la circular BCRA B 612 se reglamenté
dicha operatoria. |

Se modificaron los encajes bancarios (circular BCRA B 630 16-05-1968) estableciendo
exigencias minimas de 20% para los depositos a la vista y 10% para los depésitos a plazo en
las casas bancarias de determinada zona y del 10% y 5% respectivamente para las casas

- bancarias de la zona B. |

A raiz de la inflacién que venia padeciendo la Argenﬁna y con el objetivo fundamental de
hacer mas céomodas las transacciones y las registraciones contables, se planteé por primera
vez a mediados de 1968 la cuestiéon de la modificacién de la unidad monetaria. El 15 de abril de
1969 mediante la ley 18.188 se creo el “peso” 0 mas sintéticamente “peso ley”, quitandole dos
ceros al peso moneda nacional ($mn). El decreto 7.250 del 7 de noviembre de 1969, fijo que a
partir del 1 de enero de 1970 el BCRA emitiria billetes y monedas sobre la base del “peso” y

- por la circular BCRA B 709 se dictaron las normas de aplicaci;’m de la ley 18.188 y el decreto
7250.

Escenario cambiario en la década del ‘70

Breve resefia internacional

El sistema monetario internacional implementado a partir de 1944, basado en ia convertibilidad
del ddlar en oro comenzo a demostrar cierta inestabilidad, a ellos se le adosa la utilizacion de la
monedad de los Estados Unidos como Reserva Internacional y la fijacion de tipos de cambios
nominales sélo modificables en caso de desequilibrios fundamentales forzé ciertas decisiones
durante la presente década: _
Inconvertibilidad del délar: la inconvertibilidad de hecho del délar comenzé en marzo de 1968
cuando el intercambio de délares y oro a razén de U$S 35 por onza troy, fue restringido a las

Economia en la Universidad de California en 1961) y el doctorado en Economia en la Universidad de Harvard en
1963.
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operaciones entre bancos centrales. En agosto de 1971 Nixon'® declar la inconvertibilidad lisa
y llana del _délar.‘ También para cohtrarrestar la desocupacion, la inflacion y la especulacién
internacional dispuso gravar en 10% la importacién de bienes, reducir en 10% la ayuda
economica al extranjero y congelar por noventa dias precios y salarios.®

Realineacién de los tipos de cambio: ante este hecho de Estados Unidos, Inglaterra planteé de
que se reuniera el grupo de los 10 (conformado por Estados Unidos, Alemania, Canada, Japén,
Inglaterra,‘ Francia, ltalia, Bélgica, Holanda y Suecia) cosa que se llevd a cabo en diciembre de
ese afio. Como consecuencia de esa reunion, el délar paso de U$S 35 a U$S 38 por onza troy
(lo cual implicé una suba del 8,57% el precio del oro en términos del délar). Estados Unidos,
eliminé el recargo del 10% a las importaciones al délar y se modificaron los tipos de cambio
entre las principales monedas, “estableciéndose una banda de 2,25% por encima y por debajo

de las nuevas paridades”"’

. En junio de 1972 Inglaterra se vio obligado a modificar su tipo de
cambio y el resto de los paises (de los diez) no tardé mucho en modificar el suyo por lo que

nacen los tipos de cambios flexibles.

Autoridades Econémicas
El Ministerio de Economia a lo largo de 1970 y hasta mayo de 1973 cambi6é cuatro veces su
titularidad, Carlos Moyano Llerena fue miniétro durante el periodo de junio de 1970 a octubre
del mismo ano, su sucesor fue Aldo Ferrer desde octdbre a mayo de 1971, Juan Alberto Quilici
fue Ministro de Hacienda y Finanzas de junio a octubre de 1971, Cayetano Antonio Licciardo de
octubre a octubre del siguiente afio (1972) y Jorge H. Wehbe de octubre del ‘72 a mayo de
1973.

Medidas adoptadas entre 1970 y 1973 |

Como se analiz6 en parrafos anteriores, una de las primeras decisiones que habia adoptado
José Maria Dagnino Pastore en su oportunidad fue la de mantener el tipo de cambio nominal
que habia heredado de Adalbert Krieger Vasena. Mientras que la primera decisiéon que adopto
Carlos Moyano Llerena fue la de devaluar el tipo de cambio que habia heredado de Dagnino
Pastore. Después de un feriado cambiario de 8 dias corridos, el 18 de junio de 1970 por el
decreto 6 sé aumento el tipo de cambio nominal un 14,3% al pasario de $ley 3,50 a $ley 4 por
délar; igualmente la circular BCRA RC 386 dispuso el 18 de junio que el BCRA compraria y
venderia dblares a las instituciones autorizadas, a requerimiento y a la cotizacién que se
comunicaria diariamente y que podria variar hasta un 1% del tipo de $ley 4 por délar. Por otro

15 Rjchard Milhous Nixon (1913~ 1994), Se gradué en 1934 por el Whittier College de California y en 1937 por
la Duke University Law School. Fue el trigésimo séptimo presidente de los Estados Unidos y el Gnico hasta la fecha
en dimitir del cargo. '
'8 Memorias de! BCRA obtenidas de http://www .bcra.gov.ar/pdfs/biblioteca/mem1971.pdf
7 Memorias del BCRA obtenidas de http://www .bcra.gov.at/pdfs/biblioteca/mem1971.pdf
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lado la ley 1’8.715 de junio, gravé con $ley 0,50 la tenencia de moneda extranjera de las
institucibnes financieras.

Igual que en el periodo de Krieger Vasena, en que la devaluacién se vio compensada para
las operaciones comerciales mediante los recargos a la importacion y el aumenté de los
gravamenes a la exportacion; mediante la ley 18.714 de junio de 1970, se agregd 12,5% del
valor FOB de las exportaciones a los gravamenes que debian pagar las ventas al exterior y por
medio del decreto 7 se eliminaron los reintegros impositivos a la exportacién. Ya a finales de
junio, el decreto 140, fij6 el 6% de reintegro para las exportaciones no tradicionales.

Sin embargo, “...el ingreso en moneda local de los exportadores permanecié constante en el
caso de aquellas exportaciones que antes de la devaluacién estaban exentas, cayendo el 1,5%
y 3,5% en el caso de aquelias exportaciones que antes de la devaluacién estaban gravadas
con el 10% y 20 % respectivamente; y el costo de la moneda local permanecié constante en el
caso de aquellos productos que antes de la devaluacién. pagaban recargo del 15%, aumenté
1,5% en el de los productos que abonaban recargo del 35%, y 0,6% en aquellos que abonaban
recargo del 110%."*®

En su discurso, el ministro Moyano Llerena, dijo: “...esta devaluacién, era innecesaria desde
el punto de vista estrictamente econbémico...quienes hace unos dias debimos asumir la
responsabilidad de mantener o modificar los tipos de cambio consideramos que no habia
motivo valido para pensar que esa infundada actitud psicolégica (descripta antes en el
discurso) no pudiera volver a presentarse en cualquier momento repitiéndose, quizas |
agravados, los inconvenientes derivados de la pérdida de reservas del BCRA (los cuales
pasaron de sus U$S 889 millones a fines de abril de 1969 a U$S 579 miillones a fines de
diciembre de 1969, retornando (sin modificacion del tipo de cambio) a U$S 727 miillones a fines
de mayo de 1970. La seguridad nacional exige una reserva de divisas suficientemente amplia y
firme para proporcionar la fortaleza y autonomia que la conduccién econémica demanda, esa
es la finalidad fundamental del reciente ajuste del valor del peso.'®

El 15 y 16 de octubre volvié a regir el “feriado cambiario”, reabrié el 19 pero limitado a
operaciones comerciales, terminando autométicamente la liberalizacion de dicho mercado,
desapareciendo la posibilidad de poder comprar diVisa’s, cualquiera fuera su destino, al tipo de
cambio fijado por las autoridades y a raiz de ello aparecié el mercado paralelo o negro de
cambio de divisas, el cual opero inicialmente a $ley 4,20 por délar, con una brecha del 5%
respecto del dolar oficial. La ley 18.924 de enero de 1971 exigié la autorizacion del BCRA para
operar en compraventa de monedas y billetes extranjeros, oro amonedado y cheques de
viajeros, giros, transferencias u operaciones analogas, diferenciando entre casas de cambio,
. agencias de cambio y oficinas de cambio. Mediante el decreto 62 también de enero, le prohibié

18 42 economia argentina en la segunda mitad del siglo XX” Tomo | lera Edicién Pagina 728 - Juan Carlos De Pablo.
13 Extracto del discurso pronunciado el dia 29 de junio de 1970
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'a las casas y agencias de cambio, realizar operaciones a término y de pases, asi como
operaciones de importaciéon y exportacién.

El tipo de cambio oficial se mantuvo constante en $iey 4 por ddlar hasta el dedreto 166 de
abril de 1971 que dispuso elevarlo a $ley 4,04 por délar, reimplantandose asi un régimen con
ajustes mensuales.

La circular BCRA RC 431 de mayo de 1971, establecié que las instituciones y‘ casa
autorizadas para operar en cambios deberan extremar los recaudos para acreditar la identidad
en forma fehaciente y domicilio de los solicitantes, la regularidad de los contratos sociales, la
habitualidad del cliente en la realizacién de negocios en el ramo de que se trate y la relacion
del valor de crédito con su capacidad patrimonial. , |

La brecha entre el délar paralelo y el oficial paso de 10% en marzo de 1971 a 17% en mayo
de ese mismo afio. El decreto 900 de mayo elevo el tipo de cambio a $ley 4,12 por dolar.

El régimen de ajustes mensuales tuvo poco éxito dado que en agosto del mismo afio que
habia sido impuesto (1971) terminé en forma abrupta debido a las presiones sobre el mercado

de cambios. '
| El decreto 1688 del 7 de junio de 1971 aumenté el tipo de cambio a $ley 4,20 por délar,
luego el decreto 2031 del 25 de junio del mismo afio lo aumentd a $ley 4,40 por délar, el
decreto 2619 del 29 de julio, lo elevé a $ley 4,70 y el decreto 3256 del 24 de agosto lo aumenté
a $ley 5. Es decir que en 78 dias el $ley se incrementé un 19,05% en relacién al délar.

La ley 19.1492 de julio de 1971, dispuso que las entidades financieras abonarian un
gravamen de $ley 0,30 por délar que tuvieran al cierre de las operaciones. La ley 19.150
también del mismo mes que la anterior, establecié un impuesto especial de $ley 0,50 sobre
cada ddlar que las entidades autorizadas vendieran para atender gastos de viaje en el exterior.

La circular BCRA RC 404, del 3 de agosto de 1971, limit la venta de divisas para gastos de
viaje a U$S 150 para paises limitrofes (U$S 10 en efectivo y el resto a cobrarse en el
extranjero), y U$S 500 para el resto del mundo (U$S 100 en efectivo y el resto a cobrarse en el
extranjero). Para evitar abusos en la operaciéon no podia hacerse con mas de cinco dias antes
del viaje, con anotacion en el pasaje, previa declaracién que no se habia viajado en los ultimos
treinta dias (con el tiempo la brecha cambiaria entre los tipos de cambio paralelo y oficial fue
suficientemente grande como para que, a pesar de las restricciones de cantidad, hubiera gente
que soélo viajaba para arbitrar entre los distintos segmentos del mercado cambiario).

Al momento en el mercado de cambios oficial, existia el tipo de cambio unico, que desde
ese entonces se denominé tipo de cambio comercial, pero luego mas tarde se le adoso,
mediante el decreto 3952 de fecha 17 de septiembre de 1971, el tipo de cambio financiero,

.cuya cotizacién surgiria de la oferta y demanda del sector privado. El tipo de cambio financiero
fue libre, pero en el segmento financiero de cambios no fue liberalizado, sino restringido a las
operaciones genuinas, de manera que continudé existiendo ademas, el mercado paralelo o
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negvro de divisas. Hasta alli reinaban en nuestra economia tres tipos de cambio. En septiembre
la brecha reconocida entre el dolar paralelo y el oficial era del 40%.

El tipo de cambio comercial permanécié hasta febrero del afio 1975 en $ley 5,00 por ddlar,
mientras que el tipo de cambio financiero, que en promedio fue de $ley 6,48 por délar en
- septiembre de 1971, subié hasta $ley 9,98 por délar en septiembre de 1972 permaneciendo fijo
en ese nivel hasta mayo de 1973.%

El decreto 3952/71, por otro lado, dispuso que la exportacion de productos promocionados
podria liquidar 10% del importe de cada operacién, al tipo de cambio financiero. Lo cual
inauguré el tipo de cambio mezcla 6 mix con componentes comerciales y financieros aplicables
a ciertas operaciones comerciales dispuestas por el BCRA facultado por el decreto 4.320 del 24
de septiembre de 1971. La motivaciéon aparente de devaluar utilizando el tipo de cambio mézcla
sin cambiar los tipos de cambio comercial y financiero, fue disminuir las expectativas
inflacionarias. |

Medidas adoptadas entre 1973 y 1976

En el contexto interna_cional, se produjo un fuerte aumento en el precio de dblares, tanto en
nuestro productos de exportaciéon como de importacion. Hubo una mayor oferta de crédito
internacional a tasas de interés bajas y aumento considerable del precio del petréleo.” |

En principio se mantuvieron los niveles nominales de cada uno de los distintos segmentos y
por consiguiente su estructura. El decreto 96 de enero de 1974 faculté al Ministerio de
Economia para que autorizara al BCRA a permitir la negociacién de divisas por el segmento
comercial del mercado de cambios, correspondiente a importaciones de insumos que dicho
ministerio determinara y hasta los volimenes y valores que se consideraran adecuados a las
necesidades de pais. |

Los tipos de cambio durante el afio 1974 no fueron modificados, el tipo de cambio se
mantuvo en el nivel heredado y actué como un anclaje estabilizador. El BCRA bloqued y
demord la modificacién del tipo de cambio. |

Por medio del decreto 534 del 28 de febrero de 1975, se autorizé al Ministerio de Economia
a modificar los tipos de cambio, el cual hizo uso inmediato y a través de la resoluciéon del
Ministerio de Economia 286 del 3 de marzo, fijo el tipo de cambio comercial en $ley 10 por
dolar y el tipo de cambio financiero en $ley 15 por dolar. Medida que implicé un aumento en el

2 4 3 economia argentina en la segunda mitad del siglo XX” Tomo | 1lera Edicién Pagina 745 - Juan Carlos De Pablo.
L4 3 economia argentina en la segunda mitad del siglo XX” Tomo | 1era Edicién Pagina 791 - Juan Carlos De Pablo. '
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100% del tipo de cambio comercial y un 50% del financiero. Los niveles adoptados
permanecieron constantes a lo largo de la gestion de Gomez Morales.? .

La resolucion del Ministerio de Economia 286/75, dispuso que las divisas generadas por la
exportacién de productos tradicionales (no incluidos en el decreto 3255/71) serian liquidados al
tipo de cambio comercial, sin embargo, los productos que se exportasen incluidos en el decreto
o considerados como no tradicionales serian liquidados el 40% de su valor al tipo de cambio
comercial y el 60% restante al tipo de cambio financiero.

La resolucién del Ministerio de Economia 288 clasifico los productos de importacién en tres
listas: A, By C, los de la lista A se liquidarian al tipo de cambio comercial, los de la B se
~ liguidarian el 40% al tipo de cambio comercial y el 60% restante al tipo financiero y finalmente
los de la C, se liquidarian al tipo de cambio financiero en su totalidad.

Lo cual implicé que en tanto las operaciones de exportacién como importacion, los tipos de
cambio aumentaron entre un 15,6 y 50% dependiendo el prdducto”.

La resolucién 287 del Ministerio de Economia modificd los derechos y los reintegros a la
exportacion.

La devaluaciéon fue perfectamente compensada para las exportaciones tradicionales y
parciaimente compensada para las no tradicionales. Como no podia ser de otra manera, por
medio de la resolucién del Ministerio de Economia 445 del 14 de abril de 1975 se creé un tipo
de cambio especial para pagar gastos de viajes al exterior, fijandolo en $ley 21 por délar.

El 8 de junio de 1975, por medio de la resolucién del Ministerio de Economia 8, se fij6 el tipo
de cambio comercial en $ley 26 por délar, tipo de cambio financiero en $ley 30 por délar, lo
cual implicé un aumento del 160% y 100% respectivamente.

De igual manera por resoluciéon del Ministerio de Economia 9, se fijé el tipo de cambio para
pagar gastos de viajes al exterior en $ley 41 por délar, lo que implicé un aumento del 95%
desde abril en que fue impuesto. '

Por medio de la circular RC 530 se suspendié la venta de cambio a termino, la RC 532
dispuso que las operaciones de exportacion e importacion de mercaderias debian cursarse por
el medio de cambio comercial del mercado de cambios; y la RC 533 emitida el 5 de junio de
1975 dispuso que las instituciones financieras debian venderle al BCA su posicion neta general
del mercado financiero al 4 de junio de 1975. _

Pero ello no tuvo su fin, sino mediante la circular RC 535, del 10 de junio del mismo afio,
establecié un seguro de cambio obligatorio para el pago de las importaciones instrumentado
bajo un depdsito equivalente en pesos al 100% del valor FOB de las mercaderias a importar,
calculado al tipo de cambio en la fecha de la concertacién del seguro de cambio, agregando

2 Alfredo Gémez Morales (1908 — 1990) economista argentino, contador plblico nacional en la Universidad de
Buenos Aires y también se doctoré en ciencias econémicas. Ministro de Economia desde 1974 y presentd su
renuncia, {pedida por Lopez Rega) a fines de mayo de 1975.

23 4 3 economia argentina en la segunda mitad del siglo XX” Tomo | 1era Edicién Pagina 745 - Juan Carlos De Pablo.
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ademas que las entidades autorizadas no podian directa o indirectamente conceder créditos
que tuvieran por objeto financiar los depésitos dimensionados. Por io cual, el importador no
tenia otra opcidn que pagar al contado la importacion, en pesos y al tipo de cambio de
momento de efectuar el pago transfiriendo con ello la deuda en ddlares al BCRA, con lo cual el
manejo de la divisa por temas de importacién lo adquiria totalmente el BCRA.

En referencia a los pasajes al exterior pendiente de utilizacién se emitié la circular RC 539 y
a través de la circular RC 544 se clasifico las operaciones de exportacién e importacion de
mercaderias que se negociarian por el segmento comercial y financiero del mercado de
cambios.

Debido a las distorsiones la Argentina enfrentaba un problema de precios relativos en
desequilibrio y una alta absorcién interna de la produccién. Habia que reequilibrar los precios
relativos, subiendo los tipos de cambio, las tarifas y los precios de los bienes, con respecto a
los salarios, al mismo tiempo habia que disminuir la absorcién interna de bienes para mejorar la
balanza comercial, es decir, exportar mas, captar mas divisas e importar menos, tratando de
evitar que las divisas se fuguen o sean utilizadas para pagar las importaciones.

Durante este periodo se mejor6 el tipo de cambio real, pero no se pudo evitar el fogonazo
inflacionario que gener6 como contrapartida una significativa licuacion de activos y pasivos,
redistribuyendo riquezas y pobrezas, por lo que en ese momento eran deudores hicieron muy
popular al ministro de economia de la época (Celestino Rodriguez) no sucedié lo mismo con los
que estaban del lado de los acreedores. ' _

El cargo como ministro de economia le duré apenas escasos dias a Celestino Rodriguez
(02-06-1975 a 17-07-1975) luego el ministerio estuvo acéfalo hasta que ocupé dicho cargo el
22 de julio de 1975 Pedro José Bonani. |

Los tipos de cambio comercial y financiero aumentaron un 20%%*, durante la duracién del
periodo en cuestion. Nuevamente por la circular BCRA RC 545 dispuso que las entidades
financieras debian venderle al BCRA, el excedente de su posicién neta del mercado financiero
al 15 de julio de 1975.

Tras la renuncia de Bonani, su sucesor fue Antonio Francisco Cafiero®, quien a los tipos de
cambio comercial y financiero, le agregé el tipo de cambio financiero especial, por la resolucién
del Ministerio de Economia 17, que fuera aplicable a ingresos y egresos por gastos de viaje y
turismo. En noviembre por la resolucién del Ministerio de Economia 380 se eliminé el segmento
comercial del mercado de cambios oficial. EI 5 de enero de 1976, por resolucién del Ministerio
de Economia 6, se agrego el tipo de cambio libre, al disponer que las entidades financieras
autorizadas para operar en cambios, podrian adquirir y vender moneda extranjera en concepto
de gastos de viaje y turismo, a las cotizaciones que convinieran libremente con los vendedores.

?4 4 3 economia argentina en la segunda mitad del siglo XX” Tomo | 1era Edicién Pagina 888 - Juan Carlos De Pablo.
» {n. 1922) Pensador y estadista argentino, Contador Publico y Doctor en Ciencias Econdmicas sendos titulos de la
Universidad de Buenos Aires. Ministro de Economia 1975-1976.

: 15



LAS RESTRICCIONES CAMBIARIAS, UNA HISTORIA QUE SE REPITE - Diego A. Wagner

Mas alla del eufemismo de los gastos de viaje y turismo, la creacién de un segmento libre en el
mercado oficial de cambios no eliminé el mercado paralelo, el cual sigui6 su existencia debido a
razones de evasion impositiva.

La modificacién de los tipos de cambio volvié al sistema de minidevaluaciones (que se habia
aplicado en la década del 60 con frecuencia trimestral y al aplicado en los anos 71/72 con
frecuencia mensual) y que de los cinco meses y medio que durd la gestién de Cafiero se
modificaron los tipos de cambio al menos unas diez veces. Con una frecuencia promedio
quincenal y un aumenté equivalente al 8%. Ademas las resoluciones 37 y 45 de enero de 1976
aumentaron el tipo de cambio importador y exportador en un 20%.%°

Durante el periodo Cafiero, la estructura de tipos de cambio oficiales se mantuvo constante,
con el tipo de cambio financiero 28% por encima del comercial, el financiero especial 42% por
encima del financiero y por consiguiente un 82% por encima del comercial. El ingreso de los
exportadores como el costo de los importadores se modificé por el aumento en los tipos de
cambios y por el cambio de la mezcla con que los diferentes segmentos del mercado de
cambios oficial entraron en las diferentes operaciones de comercio exterior.

E! sucesor de Cafiero fue Emilio Mondelli, quién continué con la politica de
minidevaluaciones puesta en practica por su predecesor pero apl‘icéndola con frecuencia
semanal en vez de quincenal. A partir del 10 de febrero de 1976 el tipo de cambio financiero
cotizé a $ley 68,70 por ddlar y el financiero especial a $ley 97,70 por délar (4,9% por encima).
El 16 de febrero, es decir, 6 dias después, el tipo de cambio financiero paso a $ley 71 por délar
y el financiero especial a $ley 101 por délar (3,4% de aumento) y siete dias mas tarde, es decir
el 23 de febrero, el tipo de cambio financiero subié a $ley 74,30 por délar y el financiero
especial a $ley 105,70 por délar (registrandose de esta manera un aumento del 4,6%)% .

El decreto 837 fechado el dia 27 de febrero de 1976, permitia al Ministerio de Economia
para adecuar la realizacién de las operaciones cambiarias determinando las condiciones,
mercados y cotizaciones, y a introducir las modificaciones que las circunstancias aconsejaran,
también podia delegar facultades al BCRA quien podria intervenir en el mercado de cambios
cuya cotizacion se rigiera por el libre juego de la oferta y la demanda a fin de evitar oscilaciones
especulativas, sin contrariar la tendencias natural de las cotizaciones. Como consecuencia de
ello la circular BCRA RC 620 de marzo de 1976 reorganizé el mercado de cambios oficial
alrededor de un ‘segmento oficial que cotizé a $ley 140 por dblar, por el cual se encaminarian
las operaciones que hasta ese entonces se canalizaban por el segmento financiero y financiero
especial, y un segmento libre, cuya cotizacién del libre juego entre la oferta y la demanda, por
el cual se encarrilarian el 3% del valor de las exportaciones, y el resto de las operacsones La
circular RC 622 suprimié el seguro de cambio obligatorio para las importaciones.

%6 41 3 economia argentina en la segunda mitad del siglo XX” Tomo | 1era Edicién Pagina 891 - Juan Carlos De Pablo.
7« 3 economia argentina en la segunda mitad del siglo XX” Tomo | 1era Edicién Pagina 908 - Juan Carlos De Pablo
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Sucesos comprendidos entre 1976 y 1981

Durante la época del proceso, se heredd el segmento cambiario creado por la circular RC
620 del BCRA, constituido por el segmento oficial y por el segmento libre, donde las
exportaciones se liquidaban al 97% por el segmento oficial y el 3% restante se hacia por el
segmento libre, en tanto que las importaciones se liquidaban al 100% por el segmento oficial. Y
también existia el mercado negro o paralelo. '

La politica cambiaria consistié en mantener estable el tipo de cambio nominales, el oficial se
mantuvo sin variacién y el libre cotiz6, en noviembre del ‘76, apenas un 2,6% por encima del
que tenia en abril del mismo afo.

Se fueron modificando paulatinamente la proporcion en los distintos segmentos oficiales de
cambio (oficial y libre) se aplicaban a las operaciones de exportaciéon e importacion, tal eé asi
- que fue perdiendo participacion el segmento oficial a favor del segmento libre hasta
desaparecer en su totalidad el oficial. Un ejemplo de ello es que la circular BCRA RC 628,
dispuso que las divisas provenientes de las exportaciones se liquidarian al 65% por el
segmento oficial y'el 35% pbr el segmento libre. De igual manera fueron cambiando las
importaciones que inicialmente se liquidaban al 100% del segmento oficial de cambios y
dependiendo de los productos de que se trate. Las proporciones de utilizar cual o tal segmento
para liquidar las exportaciones e importaciones cambiaron al menos 6 veces hasta que la
circular RC 633 de noviembre, dispuso que la totalidad de las exportaciones e importéciones
fueran liquidadas por el segmento del tipo de cambio libre, excepto para las operaciones de
pase cuya cotizaciéon fue congelada al tipo de cambio $ley 254 por délar. El mercado de
cambios no fue liberalizado por cuanto continuaron existiendo restricciones para la compra de
divisas, la cirdular BCRA RC 691 de mayo de 1977 permitié comprar hasta U$S 1.000 sin tener
que especificar el uso de las divisas, esta suma fue ampliada a U$S 5.000 por la circular BCRA
RC 716 de enero de 1978, nuevamente ampliada a U$S 10.000 por circular RC 778 y la circular
RC 778 de septiembre amplié definitivamente al suma a U$S 20.000. '

La reunificacién cambiaria modificé la estructura de las exportaciones e importaciones, dado
que el tipo de cambio Unico, la falta de controles cambiarios y la ausencia de mercado negro,
eliminaron el equivalente a un impuesto al turismo favoreciendo el turismo al extranjero, de alli
surge el "deme dos”, frase por la cual fuimos conocidos los argentinos en el mundo.

La gestién del ministro Martinez de Hoz (que abarcé hasta 1981) se caracterizé por una
gradual liberalizacién en los campos financiero, de comercio exterior y mercado cambiario.

En cuanto a la politica cambiaria, el gobierno compraba y vendia délares en el mercado para'
mantener el tipo de cambio deseado, que se determinaba por una politica que consistian en
atar el tipo de cambio a la inflacién pasada. | |

En diciembre de 1978, el ultimo recurso de Martinez de Hoz para frenar la inflacién fue
controlar el tipo de cambio, mediante la circular BCRA RC 807, fij6 el tipo de cambio comprador
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para cada uno dé los dias de enero a agosto de 1979, comienza asi el “Plan 20 de diciembre”,
cuya estrategia difiere fundamentalmente de las seguidas anteriormente y estuvo basada en el
preanuncio del tipo de cambio, mas conocido como “la tabla del dolar”.

E! decreto 427 del 16 de febrero de 1979, dispuso que las casas de cambio debian
constituirse bajo la forma de sociedades anénimas y las agencias de cambio como sociedades
en comandita por acciones o de responsabilidad limitada.

Mediante la circular 832 de abril de 1979 se terminé de fijar el tipo de cambio comprador
‘ parav cada uno de los dias restantes para completar el proyecto del afio 1979. La circular RC
853, dispuso que el tipo de cambio comprador se incrementara, durante enero de 1980, un
2,8% en relacién al tipo de cambio preanunciado para el 31 de diciembre de 1979. En los
meses siguientes, dicho incremento sera inferior al del mes anterior en dos decimas de un
punto porcentual. ' |

La RC 907 de septiembre de 1980 dispuso que el tipo de cambio comprador se
incrementaria en un 1% durante octubre de ese mismo afio con respecto al tipov de cambio
preanunciado en septiembre de 1980 y para noviembre y meses subsiguientes seguiria
aumentando 1% mensual. La RC 916 de diciembre de 1980 dispuso que el tipo de cambio
comprador seguiria aumentando 1% mensual y que los meses de enero, febrero y marzo de -
1981 seguiria aumentando un 2% mensual.

La resolucién 929 de febrero de 1981 dispuso aumentar el tipo de cambio el 10% y fijé los .
"tipos de cambio comprador y vendedor hasta fines de agosto de 1981.

¢Qué sucedio6 en durante los afios 807?

La tablita cambiaria con horizonte anunciado hasta agosto de 1981 fue modificada en abril
cuando las nuevas autoridades dispusieron un salto devaluatorio de aproximadamente un 30%.

La circular 929 de febrero llegd a su fin el 31 de marzo de ese mismo aiio, ya que el 1 de
abril Sigaut® dijo: “en materia cambiaria ha llegado el momento de adoptar medidas que
corrijan los efectos no deseados producidos y, ademas erradiquen. definitivamente
especulaciones sobre nuevos ajustes. A partir del 2 de abril, los tipos de cambio seran $ley
3,05 por délar para el tipo de cambio comprador y $ley 3,10 para el vendedor, lo que significd
'aumentos del 32,8% y 30,6% en los tipos de cambios respectivos...el aumento de los tipos de
cambio debiera oscilar alrededor de 2% mensual...el control del gasto publico y el déficit fiscal
haran que esta modalidad de ajuste cambiario que hoy anunciamos, no vuelva a ser
necesaria...”. La comunicacién del BCRA A 16 del 2 de abril de 1981 dispuso que el BCRA
fijaria diariamente el tipo de cambio. Y a fines de marzo de ese afio se modifico la posibilidad

% lorenzo Sigaut (n. 1933) economista argentino, Ministro de Economia de Argentina desde ell de

abril de 1981 hasta el 20 de diciembre de 1981, durante la presidencia_del General Roberto Viola.
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de oomprar U$S 20.000 sin especificar su destino, al exigirse la individualizacién del
comprador®.

El tipo de cambio oficial aumenté 3,6% a lo largo de abril de 1981 y un porcentaje igual a lo
largo de mayo del mismo afio.

La comunicacion A 38 de junio de 1981 creo el segmento financiero del mercado oficial de
cambios,'por cual se cursaron las operaciones financieras y 10% del valor de las exportaciones
promocionadas. Las entidades financieras le cedieron al BCRA su posicién neta de divisas al
19 de junio de 1981. Hasta ese dia el tipo de cambio Unico cotizo a $ley 4.425 tipo comprador y
$ley 4.435 tipo vendedor, lo cual implicé que la modificacién introducida por la comunicacién A
38 aumentd un 0,3% el tipo de cambio comercial y 34,1% el financiero, creando una brecha
inicial entre ellos de 33,8%.

La comunicacién A 39 del mismo dia que su predecesora, obligé ailiquidar las exportaciones
tradicionales antes del embarque y las no tradicionales dentro de los 30 dias de realizado el
embarque, en tanto que las importaciones sélo se pudieron abonar por lo menos 180 dias
después del embarque. La comunicacion A 40 de fecha igual que la A 39 dispuso que el tipo de
cambio comercial seria fijado diariamente por el BCRA y que el tipo de cambio financiero seria
determinado libremente. |

La ley 22.491 establecié normas referidas al tratamiento contable de las diferencias de
cambio generadas por las sucesivas devaluaciones.

Entre abril y' noviembre de 1981, el tipo de cambio comercial tuvo que aumentar 178% en
términos nominales y 380% el tipo de cambio paralel_o, para que la brecha entre el tipo de
cambio comercial y de paridad cayera 20%.%

La comunicacion del BCRA A 84, del 24 de diciembre de 1981, unificé el mercado oficial de
cambios, liberé el tipo de cambio y amplié a U$S 20.000 por dia y por persona la compra de
délares. El tipo de cambio Unico que el 24 de diciembre se ubicé en $ley 9.850 por ddlar, subibé
a $ley 10.075 a fines de enero de 1972 (tuvo un aumento del 2,3%), se mantho constante
durante el mes de febrero y a mediados de marzo cotizé a $ley 12.750, terminando en marzo a
'$Iey 11.600 por ddlar (lo cual implica un aumento neto del 17,8% respecto al dolar del 24 de
diciembre). Esta misma comunicacién eliminé los seguros de cambio y pases al dejar sin
efectos las comunicaciones A31, 36, 44, 54, 61, 75, 76 y B186 todas ellas dictadas durante el
ano 1981.

La comunicacién BCRA C 152 del 5 de abril de 1982 limitd la venta de divisas en el mercado
unico de cambio, a dos dias habiles a la fecha de Vencimiento en el caso de las importaciones’
suspendiendo la posibilidad de pagar anticipadamente 20% de las importaciones de bienes de

® Memorias del BCRA obtenidas de http://www.bcra.gov.ar/pdfs/biblioteca/mem1981.pdf
30 u 3 economia argentina en la segunda mitad del siglo XX” Tomo |t lera Edicién Pagina 42 - Juan Carlos De Pablo.
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capital y la comunicacion A118 del 27 de abril del mismo afio, modificé el funcionamiento de las
casa de cambio, agencias, oficinas y corredores de cambio.

Por medio del decreto 683 se suspendié la venta de divisas a personas visibles o juridicas
residentes o domiciliados en Inglaterra e Irlanda del Norte, quedando también suspendida la
transferencia de bienes a nombre de los referidos titulares, con algunas excepcibnes que
estaria habilitado a aplicar el ministro de economia facultado por el decreto 883. El decreto 910
faculto al ministro de economia a dejar sin efecto el decreto 683 en reciprocidad con las
medidas adoptadas por Inglaterra en igual sentido. -

El decreto 786 del 20 de abril, permitié que la cancelacion de deudas con el exterior en
concepto de utilidades, dividendos, regalias, y asistencia técnica pudiera realizarse mediante
bonos externos (BONEX), el decreto 787 suspendié el derecho de los inversores extranjeros de
transferir utilidades y a repatriar su inversién, pudiendo estos, recibir el equivalente de la suma
a transferir en BONEX, contra la provisién del importe en moneda nacional.

La comunicacion A 128 dispuso que las importaciones se abonarian a plazos no inferiores a
180 dias.

El mercado oficial de cambios, quedd unificado, el 31 de marzo de 1982, tipo de cambio se
habia ubicado en $ley 11.600 por dolar y aumenté paulatinamente hasta llegar a $iey 12.000 el
2 de abril, con lo cual habia sufrido un aumento del 3,4%, el 5 de mayo salté a $ley 14.000 (un
aumento del 16,7%) ubicandose en $ley 14.600 el 31 de mayo y el 30 de junio liegb a $léy
15.750, de manera tal que durante el segundo trimestre del afio 1982, el tipo de cambio se
incrementé un 35,8%.

La limitacion de la venta de divisas creo el segmento paralelo del mercado de cambios. La.
brecha entre los tipos de cambio paralelo y oficial se ubicé en 20,8% el 22 de abril y llegé a
76,5% el 30 de junio. '

El 6 de julio de 1986 el tipo de cambio comercial fue fijado en $ley 20.000 y el financiero en
$ley 26.850 (27% y 70,5% de aumento respectivamente con el fijado a finales de junio). El tipo
de cambio comercial fue modificado diariamente llegando a valer a finales de julio $ley 21.700 y
a finales de agosto $ley 23.560, de manera que sufrié un incremento del 49,6% durante la
gestion de Dagnino Pastore-Cavallo®'. Mientras que el tipo de cambio financiero subié hasta
$ley 39.000 por doélar el 19 de julio, luego permanecié constante, pero hasta alli implicé una
-suba del 147,6% durante la gestion mencionada.

31 Domingo Felipe Cavallo {n. 1946) es un economista y politico argentino, estudié en la Facuitad de Economia de
la Universidad Nacional de Cérdoba, se recibié con honores de contador pablico en 1967 y de economista en 1968,
doctorandose en Economia en 1970. En1977 logrd un segundo doctorado, por la Universidad Harvard, fuego, en
1999 recibiria el titulo de Doctor honoris causa por la Universidad de Paris pabeilén de la Sorbonne. Muy
recordado por la Ley de Convertibilidad, plan que consistié en la equivalencia del peso de Argentina con el délar
estadounidense, por haber solucionado la hiperinflacién que azotaba a Argentina y por el corralito.
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El segmento paralelo del mercado de cambios siguié existiendo y el 30 de junio de 1982 fue
el Ultimo dia de vigencia del mercado oficial Unico de cambios, la brecha entre ambos tipos
habia sido de 76,5%. El 6 de junio el tipo de cambios paralelo se ubicé a $ley 28.000, lo cual
implicé que el mercado de cambios desdoblado arrancé con un 40% de brecha entre los tipos
de cambio paralelo y comercial, y 4,3% entre los tipos paralelo y financiero. Dichas brechas se
ubicaron en 174,2% y 52,6% respectivamente a fines de julio vy; 120,.7% y 33,3%
respectivamente el 23 de agosto.

'El 25 de agosto de 1982 Wehbe se hizo cargo del Ministerio de Economia por tercera vez,
en ese momento el tipo de cambio comercial cotizaba a $ley 23.560 por délar y el financiero a
$ley 39.000 por délar, en tanto que el délar paralelo cotizaba a $ley 52.000 por délar, lo cual
implicaba una brecha del 65,5% entre los tipos de cambio comercial y financiero y como se dijo
anteriormente del 120,7% entre los tipos comercial y paralelo y del 33,3% entre los tipos
financiero y paralelo durante el resto de agosto y hasta fines de octubre el tipo de cambio
comercial, siguié6 aumentando diariamente, ubicandose el 29 de octubre en $ley 32.590 por
délar, el tipo de cambio financiero pemianecié fijo en $ley 39.000 y el paralelo se ubicé en Sley
56.000 por délar, de forma tal que ante la unificacién cambiaria, las brechas eran de 19,7%
entre el tipo de cambio comercial y financiero; 71,8% entre. el comercial y paralelo y de 43,6%
entre el financiero y el paralelo.

A través de la comunicacién BCRA A 219 del 13 de septiembre de 1982, se dispuso que
tanto las importaciones como las exportaciones fueran liquidadas 85% en el segmento
comercial del mercado oficial de cambios, el resto en el segmento financiero.

El 29 de octubre de 1982, Iavcomunicacién A 241, unifico el mercado oficial de cambios,
cuyo desdoblamiento habia sido dispuesto por la comunicacién A 135 del 5 de julio de ese
mismo afio, la cotizacion del tipo de cambio tnico seria determinada diariamente por el BCRA.

El tipo de cambio fue unificado en $ley 39.000 por délar, lo cual implicd una suba del 19,7%
en el tipo de cambio comercial y de 0% en el cambio financiero ya que se adoptd el mismo
valor de su cotizacion. Desde entonces y hasta fines de octubre de 1983 fue modificado
diariamente, aumentando un 305% entre ese periodo sefialado. A

Cabe destacar que el 1 de junio de 1983 fue cambiada la unidad monetaria, los pesos ley
18.188 ($ley) fueron convertidos en los pesos argentinos ($a) quitandole a los primeros, cuatro
ceros. »

Al asumir el Doctor Ricardo Alfonsin® la Presidencia de la Republica, nombré como Ministro
de Economia a Bernardo Grinspun®, quien no modifico la estructura del mercado cambiario,

32 Radl Ricardo  Alfonsin {1927 — 2009) abogado, politico, estadistay promotor de losderechos
humanos argentinos. Fue concejal, diputado provincial, diputado nacional, senador nacional y Presidente de la
Nacién Argentina (1983 ~ 1989). : :
3 Bernardo Grinspun, (1925 - 1996) economista y politico argentino, miembro de la Unién Civica Radical, fundador
del Movimiento de Renovacién y Cambio, se desempefié como Ministro de Economia de la Nacién (1983 - 1985) y
Secretario de Planificacién Econémica (1987 - 1989).
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continué compuesto por un segmento oficial no liberalizado, con tipo de cambio Unico y
~ consecuentemente con parte de las transacciones canalizadas a través del segmento negro o
paralelo. |

“Durante 1984, el tipo de cambio oficial se siguié modificando diariamenie. Durante los tres
primeros trimestres, por debajo de la variacion de los precios internos, por encima durante el
cuarto trimestre”. El tipo de cambio oficial aumenté 18,9% equivalente mensual entre
diciembre de 1983 y febrero de 1985. La brecha entre oficial y paralelo se duplicé durante el
periodo en consideracion, pasando del 15,5% en diciembre de 1983 a 30,8% en febrero de
1985.

E! decreto 1.506 del 18 de mayo de 1984, suspendié el derecho a transferir utilidades y a
repatriar inversiones, teniendo los inversores extranjeros la posibilidad de comprar Bonos
Externos.

El tipo de cambio oficial subié acompafando la inflacién, medida por precios mayoristas, y
la brecha entre los tipos de cambio paralelo y oficial que en febrero era de 30,8%, permanecié
constante hasta abril, luego cayé en mayo un 19,8% y el 11 de junio el tipo de cambio oficial
paso de $a 642,73 por dblar a $a 758,51% (un aumento que significo el 18%). Conjuntamente
con ello se elevaron los derechos de exportacion e importacién. Y la devaluacion fue
parciaimente compensada del lado de vlas exportaciones y fue exacerbada del lado de las
importaciones®,

En febrero asume como ministro de economia de Juan Vital Sourrouille®* quien implementa
el Plan Austral, dado que las correcciones econémicas se produjeron antes de lanzar el Austral
(A), el tipo de cambio se fijo a A 0,80 por délar el 14 de junio de 1985 congelandose su valor de
ahi en mas.

Entre marzo y agosto de 1986, el tipo de cambio oficial aumenté un 3,8%, reflectado por
precios mayoristas cay6 a 3% para el resto del periodo, acumulando una pérdida real del 9,3%
medida a comienzos del Plan Austral®’. Sin embargo el tipo de cambio paralelo aumenté entre
marzo y agosto del mismo afio un 3,5% por lo que la brecha entre los dos tipos de cambio
(oficial y paralelo) se redujo durante el periodo.

El tlpo de cambio oficial aumenté 6,2% entre agosto de 1986 y febrero de 1987, en tanto que
el tipo de cambio paralelo aumenté 7,9%, como consecuencia de ello se duplicé la brecha entre
el délar paralelo y el oficial, llegando de 12,4% que habia en agosto de 1986 a 24% en febrero

* Memorias del BCRA obtenidas de http://www.bcra.gov.ar/pdfs/biblioteca/mem1984.pdf
 “La economia argentina en la segunda mitad del siglo XX” Tomo Il lera Edicién Pagina 163 - Juan Carlos De
Pablo.
% Juan Vital Sourrouille, (n. 1942) economista argentino, Ministro de Economfa de 1985 a 1989, pone en vigencia
el Plan Austral, que consistié en una serie de medidas tendientes a mejorar la situacién econdmica. Incluyd, entre
otras medidas, la creacién de un nuevo signo monetario, el Austral. Mediante dicho plan se logré reducir la
inflacién e incrementar los salarios reales, pero estos resultados no perduraron, debndo a que no se comgleron los
desequilibrios fiscales y externos.
37 u 3 economia argentina en la segunda mitad del siglo XX” Tomo 1l 1era Edicién Pagina 195 - Juan Carlos De
Pablo.
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de 1987. A partir de febrero de 1987, el tipo de cambio oficial, aumenté 7% y permanecio fijo
hasta comienzos de mayo. El tipo de cambio paralelo subié 18,9%, lo cual generé una brecha
del 32,3% entre ambos tipos de cambio. * Entre abril y mayo de 1987 el tipo de cambio siguié
aumentando y con ello la brecha entre el oficial y el paralelo, tal es asi que el tipo de cambio
oficial se incrementé en un 8,2% y mientras que el paralelo lo hizo un 9,5% generandose una
brecha entre ambos de 40,5%.

El 14 de octubre de 1987 mediante la comunicaciéon A 1.091 se desdoblé el mercado oficial
 de cambios, terminando con la unificacién de la comunicacion A 241 que existia en el
segmento oficial. Por el segmento oficial se cursaron las operaciones de importaciéon y
exportacion de mercaderias, fletes, seguros y gastos consulares, gastos de buques y
aeronaves, pagos anticipados a exportaciones y prestamos en moneda extranjera. Para el
resto de las operaciones se utilizé el segmento libre. El tipo de cambio seria diariamente fijado
por el BCRA en el segmento oficial y en el segmento libre estaria dado por el libre juego de la
oferta y la demanda. El segmento paralelo no desaparecié del mercado ya sea por razones
impositivas o restricciones cambiarias.

El tipo Unico de cambio habia cerrado a A 3,13 por délar, fijdndose para el segmento oficial
A 3,51 por dolar y el segmento libre se ubic6 en A 3,96 por ddlar. La brecha entre ambos tipos
de cambio (oficial y libre) fue del 12,8%.

El tipo de cambio oficial permanecié constante hasta fines de diciembre. Entre fines de
octubre de 1987 a fines de julio de 1988 el incremento del tipo de cambio oficial fue del
206,8%, lo que seria un equivalente mensual al 13,2%. Por su lado el tipo de cambio del
segmento libre se incrementé un 218,4% en el mismo periodo lo que significé un incremento
del 13,7 mensual.

El plan primavera® mantuvo el tipo de cambio en segmentos desdoblados como venia
siendo hasta el momento, pero tuvo una diferencia importante ella fue, que mientras
anteriormente todas las exportaciones e importaciones se canalizaban por el segmento oficial’
de cambios, a partir del plan primavera, las exportaciones se canalizaron por el segmento
oficial, algunas al 100% y otras al 50%, sin embargo todas las importaciones, se liquidaron por
el segmento libre, con lo cual, el sector privado debia vender el grueso de las divisas
provenientes de las exportaciones en el segmento oficial y comprar el grueso de las diviéas
para pagar las importaciones en el libre. El BCRA iba a ser superavitario en el segmento oficial

3 #) a economia argentina en la segunda mitad del siglo XX” Tomo |l 1era Edicién Pagina 208/211 - Juan Carlos De
Pablo. ‘

% Plan Primavera lanzado el 2 de agosto de 1988 consistia en un acuerdo de moderacién del aumento de precios
con la Unidn Industrial Argentina y la Cdmara Argentina de Comercio y un nuevo régimen cambiario, en el que el
Estado intermediaba en la compra y venta de divisas, durd poco, los operadores cambiarios lo rechazaron, no
generd confianza y adicionalmente a comienzos de 1989, el Banco suspendié su ayuda a la Argentina.
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y deficitario en el segmento libre, para lo cual venderia divisas en el libre mercado de cambios
mediante licitacion. ’

La comunicacién A 1326 de enero de 1989 habia modificado la proporciéon en que las
diferentes operaciones comerciales se canalizaban (por el segmento oficial o libre del mercado
oficial de cambios). Sin embargo el 6 de febrero, por comunicaciéon A 1.326, se desdoblé el
segmento oficial del mercado'oﬁciai de cambios, conservando el tipo de cambio oficial, pero
creando, ademas, un tipo de cambio especial, manteniendo también el tipo de cambio libre
para el segmento oficial y obviamente que el paralelo también. El BCRA seguiria fijando como
era hasta entonces diariamente el tipo de cambio oficial (ahora también el especial) mientras
gue el libre seria fijado por la oferta y demanda, con la diferencia que esta vez, se derogé a la
comunicacién A 1237/88 con lo que el BCRA se vio imposibilitado de alimentar o vender
dblares en el segménto libre del mercado oficial de cambios. Por comunicacion A 1.340 se
volvié a modificar la proporcién de las operaciones comerciales que se canalizarian por el
segmento oficial y segmento especial de cambios.

A partir de febrero y marzo de 1989; el tipo de cambio libre comenzé a distanciarse
apreciablemente de los tipos de cambio oficial y especial.

En materia cambiaria la comunicacion, A 1387 de abril de 1987, dispuso que se cursara por
el segmento oficial de cambios el 50% de las importaciones y exportaciones, y el resto por el
segmento libre. El 29 de mayo por comunicacién A 1.433 se unificé el mercado oficial de
cambios disponiendo que el tipo de cambio seria fijado por el BCRA. La comunicacion A 1.434
dispuso las operaciones que se debian cursar por el mercado tnico de cambios y tambien, que
los gastos incurridos en el exterior por el uso de tarjetas de crédito podrian abonarse con
BONEX. Por ofro lado la comunicacion A 1.448 limitdé la venta de divisas por gastos en el
exterior a U$S 50 por dia con un maximo de U$S 300 por afio, para paises limitrofes y a U$S
100 por dia con un méaximo de U$S 1.000 anules para el resto de los paises. La comunicacion
A 1.450 de junio de ese afo, suspendi6 toda venta de divisas para financiar gastos de viajes a
paises sudamericanos no limitrofes. Mas adelante, en junio por la comunicacién A 1.462, se
dispuso que toda compra de divisas por U$S 1.000 o mas debia contar con la aprobacion del
BCRA. La brecha entre el tipo de cambio libre y oficial subi6 significativamente y el tipd de
cambio libre aumenté 93,6% entre enero y marzo de 1989.

Llegar a la convertibilidad

Asumida la presidencia por el Dr. Carlos Sell Menem™ se dej6 sin efecto la comunicacion A
1.62 que habia limitado a U$S 1.000 la compra de divisas sin requerir previa conformidad del

0 Carlos Sadl Menem {n. 1930) es un politico y abogado argentino que fue presidente de la Nacién

Argentina desde 1989 a 1999. Cumplié su primer periodo presidencial de 1989 a 1995, luego del de Radl Alfonsin,

e impulsé la Reforma de fa Constitucién Argentina de 1994, que disminuyé la extensidén del mandato a cuatro afios
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BCRA. El tipo de cambio quedo constante a A 650 para el tipo de cambio comprador y a A 655
‘para el tipo de cambio vendedor. Las maniobras especulativas provocaron una persistente
corrida hacia el délar.

La comunicacion A1.583 desdoblé el mercado oficial de cambios, cuyo cambio seria fijado
diariamente por el BCRA y un segmento nuevamente libre que resultaria del juego entre la
oferta y la demanda. Se dispuso cursar por el segmento oficial las operaciones que antes se
cursaban por el mercado tnico y por el segmento libre el resto de las transacciones. El tipo de
cambios vendedor se ubico a A 1.010 por délar lo que implicd una suba del 54,2% respecto del
nivel anterior, en tanto que el délar paralelo habia cerrado a 1.020 por unidad, lo que implicd un
55,7% con respecto al tipo de cambio oficial, en dos dias el paralelo se fue a A 1.540 por délar,
de manera que la brecha entre el paralelo y el oficial volvi6é a incrementarse.

El 8 de Diciembre de 1989 Antonio Erman Gonzalez asumié la titularidad del equipo
econémico, el cual por una comunicacion del BCRA liberd y liberalizd el mercado oficial de
cambios, al dejar sin efecto el segmento oficial de dicho mercado, por lo que todos los pagos y
cobros en moneda extranjera se hicieron por el mercado libre de cambios sin la intervencion del
BCRA, y la importacién de mercaderias se pudo comenzar a hacer sin restricciones de plazos
ni condiciones. En el mercado cambiario el 20 de diciembre de 1989 el dblar se ubico a A 1.380
por unidad y cerré el jueves 28 de diciembre a A 1.950.

Entre febrero y diciembre de 1990, se produjo una inflacién en délares, el poder adquisitivo
del délar cayo a la mitad, debido al proceso de deSdolarizacién, en un contexto de flotacién,
diferencial de tasas de interés, control fiscal y rigidez de precios a la baja.

Al ponerse en funciones como ministro de economia Juan Domingo Cavallo, se lleva a cabo
la convertibilidad*' el lanzamiento del peso convertible fue [a decisién de introducir una moneda
lo mas parecida al délar, que inspirase confianza, ya que la mayoria de los argentinos de aquel
entonces (y ahora también), usaba al délar como moneda para protegerse de la inflacién. La
converﬁbilidad tomo forma legal el 27 de marzo de 1991, mediante la ley 23.928, se declara'lla,
convertibilidad del austral con el délar de los Estados Unidos de America a una relacion de A
10.000 por cada délar, para la venta en las condiciones establecidas por la ley. También se

-establecié que las reservas del BCRA en oro y divisas extranjeras debian ser equivalentes a
por lo menos el 100% de la base monetaria.

y habilité una reeleccién présidencial inmediata. Esto le permitié presentarse como candidato y ser reelecto

en 1995 para un segundo mandato que se extendié hasta 1999, afio en que fue sucedido por Fernando de la Rua.
Es el Gnico ciudadano argentino en haber completado dos mandatos presidenciales constitucionales de forma
consecutiva y el que permanecié durante mas tiempo, de forma ininterrumpida, ejerciendo la primera
magistratura. Ademas, gand las tres elecciones presidenciales para las cuales se presentd, aunque desistié de
presentarse al balotaje en el afio 2003 tras triunfar en la primera vuelta

1 Que el BCRA pueda financiar a la tesoreria, en argentina, se llama convertibilidad, para el resto del mundo se

conoce como caja de conversidn.
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Congruente con la ley de convertibilidad,v el decreto 530 de 1991, dejo sin efecto la
obligatoriedad de ingresar y negociar divisas en el mercado de cambios provenientes de las
exportaciones de bienes, asi dispuesta por el decreto 2581/64.

Afio 2011 a octubre de 2012

Reseiia del contexto actual y la economia argentina

La acumulacién de pasivos externos de los Estados Unidos, asociada en parte con el
aumento de los déficits fiscales, ha tenido un efecto considerable en la tendencia a la baja del
dolar de los Estados Unidos frente a otras divisas importantes desde 2002, aunque con
fluctuaciones alrededor de tal tendencia. La confianza en el délar es susceptible a cambios
bruscos en la percepcion de sostenibilidad de la deuda de los Estados Unidos, que pueden
- facilmente resultar de fluctuaciones en las cotizaciones bursatiles en los grandes mercados, asi
como en la credibilidad de la politica fiscal.

Pero como consecuencia de acontecimientos recientes y problemas de credibilidad de las
politicas econémicas en otras partes, no se ha tenido una depreciacién del délar tan marcada.

En la zona del euro, la falta de direccién politica y de coherencia en el tratamiento de los
problemas de deuda publica ha ejercido una presién a la baja sobre el euro.

Con matices -diferentes pero esencialmente en la misma linea, el Reino Unido sufrié su
propia version de una crisis de credibilidad debido al continuo fracaso de su banco central para
alcanzar su meta de inflacién. '

A su vez, el terremoto de Japén provocd una repatriacion de activos privados para la
inversion en obras de reconstruccion, ejerciendo una presion aicista sobre el yen. La volatilidad
de los flujos de capital en el mundo entero ha inducido una mayor inestabilidad en los
mercados de divisas. | '

La apreciaciéon cambiaria representa un desafio para muchos paises en desarrollo y algunos
paises europeos, reduciendo la competitividad de sus sectores exportadores.

Sin duda que la demanda interna que resulta de un aumento de los ingresos en muchas de
las economias emergentes, ha estado ejerciendo un papel mas importante como motor del
crecimiento. Pero un abandono forzado y prematuro del modelo de crecimiento por la via
exportadora, causado por una apreciacion pronunciada y sostenida, podria crear dislocaciones
importantes, especialmente generando aumentos en el desempleo.

Normalmente cuando se suceden una serie de hechos que llevan a cabo el proceso
descripto anteriormente, comienzan a acumularse presiones para que la moneda local se
pliegue y acompafie esta gran devaluacién mundial.
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El délar, las restricciones a la compra y el pago de la deuda.

Los empresarios han salido a la caza de los que tienen pesos, que no pueden comprar
délares en los bancos porque la AFIP no los autoriza, no quieren ir al paralelo porque creen
que pagar un precio por encima de los $ 6 es caroy hacer un plazo fijo a 30 dias al 11,5%
anual los hace perdedores frente a una inflacién calculada por algunas provincias en 23%. Asi,
y cuando comienzan a entrar con fuerza los délares de la exportacién de soj'a, la Argentina no
puede superar un torniquete cambiario que empieza a afectar fuerte a parte del nivel de'
actividad. Por ofro lado los que buscan huir de los pesos alimentan a los sectores que vendena
precios de délar oficial.

El Gitimo dia de 2009 un ddlar costaba $ 3,80. El Ultimo dia de 2011, ese mismo ddlar
costaba $ 4,30. La divisa subi6é 13,15% en esos dos afios. |

Ese atraso del délar frente al costo de vida se registré también con relacién a otras variables
econdmicas clave, como salarios, cantidad de dinero y aumento del gasto publico, entre las
mas destacadas. ‘

De esa forma, el precio del dblar se fue abaratando en términos relativos y generando
consecuencias entre las que se destacd el fuerte aumento que, en los Ultimos afios, tuvieron
'las importaciones acompaiiadas del mayor crecimiento econémico.

Ese proceso se dio en forma simultanea a una fuerte salida de divisas (US$ 21.504 millones,
sélo el afo pasado) que el Gobierno salié a frenar en forma decidida a fines de afio. Y tuvo
bastante éxito.

La salida de délares se redujo hasta abril a US$ 600 millones mensuales pero en mayo dio
un salto hasta los 1.000 millones y el relativo atraso del délar, el control sobre las importaciones
y el cierre del grifo para que los particulares compren divisas hicieron saltar la brecha del délar
oficial con el paralelo. ‘

Ningun gobierno de US$ 40.000 millones en las reservas del Banco Central perderia una
pulseada cambiaria. La tactica es aparecer como el casi Ginico comprador de divisas y prohibir
en la practica la compra de délares en el mercado oficial como forma de encarecer la operacioén -
de atesorar délares. Congelar la demanda de divisas para juntar délares y pagar la deuda con
los bonistas. El Gobierno necesita juntar todos los délares que ingresan del superavit comercial
para cumplir con los acreedores y por eso no deja que nadie o casi nadie puedan comprar
divisas en el mercado oficiai

Este afio el Gobierno debe pagar US$ 2.200 millones por el Boden 201242 y unos US$ 2.700
millones a fin de afio para cumplir con el Cupén de Crecimiento®.

“2 Los Bonos Optativos Del Estado Nacional (Boden) 2012 fueron emitidos el 3 de febrero de 2002 por un valor nominal total de '
11.770.307.500 de délares y su plazo de cancelacién fue establecido en 10 afios y seis meses, e implicé para el Estado un pago
total de 19.600 millones de délares.

27



LAS RESTRICCIONES CAMBIARIAS, UNA HISTORIA QUE SE REPITE - ‘Diego A. Wagner

Simultaneamente, vendria la pelea cultural por la pesificacion de las operaciones
inmobiliarias y el ahorro. |

La Presidenta resalt la actitud de los brasilefios que ahorraban en reales en vez de hacerlo
en doblares. Pero no omitié referirse a que‘..vivimos en una economia
bimonetaria...” reconociendo que esa caracteristica tiene una “...raiz historica; desde 1930 a la
fecha nuestra moneda ha perdido 13 ceros...”. Y “...esos 13 ceros cimentan la desconfianza de
los argentinos...”* |

La inflacién deprecia la moneda, eso lieva a que la gente no considere al peso como reserva
de valor Y, por eso, a la hora de ahorrar, muchos, piensen en el dolar.

Los fuertes pagos por intereses y vencimientos de la deuda publica que el Gobaerno tiene
que enfrentar este afio explican la decision oficial de aplicar restricciones a la compra de
délares por parte del gablico y de empresas y a restringir las importaciones

Con elpago de la dltima cuota de los Boden 2012, se cumple la politica de
desendeudamiento llevada adelante por Argentina durante los Gltimos ocho afios, con esta
accion el pais "cumple con sus compromisos”, lo cual podria resultar favorable para recibir
inversiones. Si bien pagar lo que se debe esta bien, pero hacerlo al contado y con las divisas
que se generen en el mismo afio le quita mucho combustible a la actividad econémica, con el
adicional de no solucionar el atraso relativo del délar.
~ Solamente el pago del Boden 2012 en agosto se llevé 2.500 millones de délares y el cupdn
PBI en diciembre insumiré otros 3.500 millones de délares.

Las cuentas no terminan aqui porque el sector privado también necesita délares para hacer
frente a sus compromisos financieros, pero solamente podran acceder a las divisas a cuenta
gotas y si ingresan por otra via, como inversiones o nuevos préstamos financieros, a lo que son
reacios por las trabas en el mercado de cambio. »

Se cerré completamente la posibilidad de comprar délares al precio oficial como forma de
ahorro. Si bien eso era evidente, las restricciones quedaron oficializado por la circular A 5318
del Banco Central: “Suspender la vigencia de las normas contenidas en el punto 4.2. del anexo
-a la Comunicacién A 5236”.

“3 Los cupones atados al PBI surgieron como consecuencia de! canje de deuda del 2005 tras el default argentino. Los cupones
son instrumentos exdéticos cuyo flujo de fondos no estd determinado con certeza sino que implica el cumphmlento de tres
condiciones simultaneas, las cuales son:

o El valor del PBI Real observado en el afio de referencia debe ser superior al PBI establecido en el caso base.

o La tasa de crecimiento anual del PBI real observado del afio de referencia debe superar la tasa de crecimiento del

Caso Base del PBI.

o El total acumulado de los pagos efectuados por estos instrumentos no debera superar el limite maximo de pago

establecido por la quita nominal de capital obtenida en la reestructuracion de la deuda, lo que representa 0.48

centavos en moneda de emision de cada Valor Negociable atado al PBI. -

Cuando se cumplen las tres condiciones, el cupén paga un monto equivalente al 5% de la diferencia entre el valor de PBI real
observado y el PBI del Caso Base. Los pagos se efectivizan el 15 de Diciembre del afio posterior al cual corresponde [a tasa de
crecimiento del PBI.

“4 Extractos del Discurso de Cierre de la XVIi Conferencia Anual de 1a Uni6n Industrial Argentina pronunciado por la Sefiora
presidente de la Nacién el dia 22 de noviembre de 2011. http://www.presidencia.gov.ar/discursos/25556-acto-de-cierre-de-la-

conferencia-anual-de-la-uia-palabras-de-la-presidenta-de-la-nacion
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Lo paraddjico es que la circular A 5236 es la que inauguré el corralito cambiario , a fines de
‘octubre de 2011. Permitia, entre otras cosas, comprar2 millones de dolares por mesa
cualquier ciudadano que no estuviera “flojito de papeles”. '

Claro, era un permiso que caia en el pantano de la AFIP. El organismo recaudador
encontraba “inconsistencias” en el 99% de los que pedian permiso para comprar délares y por
€s0 no encendia la luz verde. Pero la verdadera “inconsistencia” era que ni el Central ni la AFIP
se hacian cafgo de la prohibicion. _

Fue de hecho lo que dio lugar a la presentacion de recursos de amparo. Los jueces querian
entender qué organismo prohibia lo que legalmente, hasta la publicacion de la mencionada
circular, no estaba prohibido. Por cierto ningin amparo prosper6.

Para los que usuarios de tarjetas de créditos en el exterior, ha habido recientes cambios que
surtiran efectos para todos los gastos en el exterior a partir del 1 de septiembre del corriente,
dispuesto por medio de resoluciones de la AFIP, se han recargado todas las compras de las
tarjetas de créditos, en el extranjero, con un 15% mas que sera utilizado como adelanto del
pago al impuesto a las ganancias y bienes personales®, pareciera que el objetivo de elio no es
recaudar sino incentivar el consumo local y penalizar (de cierta manera economica) a aquellos
que gastan su dinero en el exterior. No sera requisito pasar por la pagina de la AFIP para
validar una compra de ddlares cuando se quieran pagar consumos realizados en el exterior. Se
podra seguir pagando el resumen de la tarjeta en pesos. Ahora bien, el inconveniente surge
para aquellas personas que no estan encuadrados en el pago de impuesto a las ganancias y
bienes personales, para ello la AF IP aduce que se le reintegrara los importes descontados de
la misma manera que fueron absorbidos, es decir, mediante el resumen de tarjeta de crédito,
cosa poco creible para la trayectoria politico econémica del pais y las actitudes de la AFIP.
Ademas, estaria pendiente la aplicacién de ia misma resolucion a las tarjetas de debito y a las
compras via Internet a entidades del exterior.

‘También se podran pagar en pesos los paquetes turisticos que se contraten dentro del pais.

Los que pidan comprar divisas para viajar fuera del pais, tal vez estén mas vigilados. Si
compran délares, y no viajan, tienen cinco dias habiles para devolverlos . Si no viajaron dentro
de los 10 dias posteriores a la fecha informada, se da el viaje por cancelado. Es una muestra
mas de la pasion por los controles que tiene el Gobierno.

También se cierra el cerco sobre los que estén embarcados en tramitar un crédito
hipotecario . Tienen plazo hasta el 31 de octubre para transformar en délares los pesos que
reciban por ese préstamo. Desde el 1 de noviembre, no habra mas posibilidad de hacerlo.

*® Resolucién General 3375 Procedimiento. Entidades administradoras de sistemas de tarjeta de crédito. Régimen

de informacién. Resolucidn General N2 2.743 y su modificacién. Norma modificatoria y complementaria.

Resolucién General 3378 Impuesto a las Ganancias. Impuesto sobre los Bienes Personales. Operaciones de adquisicién de
bienes y/o prestaciones y locaciones de servicios efectuadas en el exterior canceladas mediante la utilizacién de tarjetas de
crédito y/o de compra. Adelanto de impuesto. Publicadas, ambas, en Boletin Oficial N° 32.471 de fecha 31/08/12.
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Sera todo en pesos . Eso si: se mantienen la prohibicién para comprar délares aunque se
los quiera destinar a una compra de vivienda, sin usar crédito hipotecario. En cuestiones
inmobiliarias, la “batalla cultural por la desdolarizacién” sigue firme.

Junto a la nommativa, el Banco Central hizo conocer su fundamentacion de porqué se
terminaba de cerrar las restricciones cambiarias. En uno de sus parrafos dice que ‘las
preferencias por acumular activos externos por parte de los agentes econémicos locales con
capacidad de ahorro deben, en contextos de incertidumbre internacional, subordinarse a usos
mas eficientes de los dblares disponibles, garantizando en todo momento el normal
funcionamiento de la economia con eje en el crecimiento y el empleo”.

Es exactamente todo lo contrario a lo que estéa ocurriendo. Y todo por medidas tomadas ac4,
no afuera. Ahora si, el régimen cambiario se parece mas al que se aplica en Venezuela.

Marcé del Pont aseguré, que la prohibicién de comprar délares para ahorro —que ya regia de

<

hecho- serd “transitoria”. Y justificé las restricciones cambiarias: “...En un escenario de
creciente incertidumbre externa por la crisis internacional, donde aumenta la demanda de
divisas para atesoramiento, la politica econémica tiene distintas opciones: aceptar una
variacion brusca del tipo de cémbio, financiar la fuga de capitales con endeudamiento externo o
'lim,itar transitoriamente el acceso a los délares demandados para ahorro...”."Hay mucha
demanda de préstamos para la inversién que no est& cubierta porque los bancos privados ni
los éontemplan o ponen condiciones imposibles de cumplir”, indicé la funcionaria nacional,
justificé. “La inversidn productiva es fundamental para el crecimiento econémico. La nueva
linea de crédito parte de un diagndstico objetivo de todo el equipo econémico: hay mucha

demanda para créditos de inversién insatisfecha, no va a haber demanda si los bancos exigen

a las empresas que paguen en un afio y con tasas del 20 por ciento. Las condiciones tienen -

que ser consistentes con su rentabilidad esperada™®,

“® Declaraciones publicadas por el diario Clarin el dia 06 de Julio de 2012 en la Seccidn lecon. Version web.
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Tipo de Cambio en la Argentina: paralelo contra oficial. Pesos por Délar
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Fuente: CIPPEC, sobre la base de Reuters y BCRA

A la fecha, existen 5 tipos de cambios distintos en el pais*’:

a) Oficial: que es de $ 4,64 establecido por el BCRA.

b) Tarjeta Oficial: que es ni mas ni menos que segun las nuevas resoluciones de la AFIP,
enunciadas en parrafos anteriores, el tipo de cambio oficial mas el recargo del 15%, es
decir que equivale a $ 5,33.

c) Blue: tipo de cambio utilizado en el mercado paralelo equivalente a $ 6,37 y que es
regulado netamente por la oferta y demanda de la divisa y al parecer no ha alcanzado
aun su precio de equilibrio.

d) Por Pago Contado: tomado en algunos locales comerciales a $ 6.51 que hacen mas
atractivo su utilizaciéon o por lo menos es el de mayor rendimiento a la fecha y que
ademas incentiva el consumo y/o desprendimiento por parte de los ahorristas y la
captacioén de los doélares por los mercados locales.

e) Celeste: tipo de cambio hibrido, utilizado por las inmobiliarias para la compra-venta de
inmuebles, es un mixe entre el tipo de cambio blue y el oficial, y equivale hoy a $ 5,51.

* A la fecha 31 de Agosto del 2012.-
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Conclusiones

“Que aburrido es leer un informe econdmico, referido a un pais donde el tipo de cambio no
se modifica, el tanque de combustible del auto se llena cuando quiere, y no hay dudas que el
banco abrird mafiana y mi dinero estara alli; por el contrario, que excitante resulta leer un
informe econdémico referido a un pais donde nadie sabe que va a pésar al dia siguiente, si la
legislacion aprobada va a ser puesta en practica o no, y cual es la proxima medida que seleva
a ocurrir al Ministro de Economia o por que no al mismisimo Secretario de Comercio Interior"®.

‘La primera prioridad de toda medida econémica apunta a preservar las reservas del Banco
Central. Por eso es que se suspendié la venta de divisas que fuera destinada a cancelar
vencimientos comerciales y financieros con fecha cierta.

La exitosa devaluacion de 1958 no aumentd el nivel de actividad econdmica, y fue seguido
por una recesion.

Durante los afos 1962 a 1963 la estrategia fue netamente defensiva, mediante la aplicacién
de restricciones monetarias y crediticias (no hipotecarias) e innovativa en materia de |
exportaciones no tradicionales. Se utilizé una oferta monetaria restrictiva como medio para
prevenir la utilizacién del crédito bancario para la compra especulativa de divisas.

En octubre de 1970, se pondria en marchas controles de cambios (anélogos a los que
existen desde Noviembre 2011) cerrando la venta de ddlares en el mercado oficial a
operaciones cambiarias no comerciales. Con esto resurgié el mercado paralelo. Buscando
evitar el ensanchamiento de Ié brecha, el Gobierno indujo una serie de pequefias
devaluaciones.

En septiembre del '71, existiendo una importante crisis de balanza de pagos y en medio de
una fuerte fuga de capitales, se implementd el mercado doble de cambios que luego derivé en
un mercado muiltiple de cambios con minidevaluaciones frecuentes. Esto quiere decir que las
transacciones cambiarias desde ese momento cursarian por dos mercados: el mercado oficial,
con un tipo de cambio destinado a exportaciones e importaciones permitidas, y un mercado
financiero, iniciaimente en flotacién libre, destinado a las transferencias de capitales e
intereses. En la actualidad tenemos cinco tipos de cambios diferentes, si bien no tenemos las
minidevaluaciones en el mercado de cambios oficiales, las mismas se ven reflejadas en los

- precios de los insumos de primera necesidad que mes a mes varian considerablemente y que
no voy a hondar en dicho trasfondo por que no es tema de interés para esta tesis, pero que sin
embargo se ven reflejados en el bolsillo del consumidor a diario con ia concurrencia a los
supermercados o tiendas de insumos.

8 «La economia argentina en ia segunda mitad del siglo XX” Tomo { lera Edicién Pagina 784 - Juan Carlos De Pablo;
modificada por mi autorfa.
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El plan austral sirvié para reducir la tasa de inflacién, reactivando la economia, sin aumentar la
tasa de desocupacion, pero no para mantener la estabilidad de precios. Con ello se buscéd
parar la hiperinﬂacién, mas que eliminar la inflacion.

Mantener el tipo de cambio en términos reales puede resultar satisfactorio cuando no operan
fuerzas que aumentan o disminuyen el tipo de cambio real de equilibrio.

La apreciacién es, que la historia se repite, es decir que, quedé al desnudo el mismo modelo
de} los Ultimos 60 afios en el pais, que consiste en cerrar la economia, inflar la demanda interna
con politicas monetarias, fiscales y salariales expansivas y, cuando éstas no dan mas (por
deflacién, estanflaciéon o pérdida de réservas), devaluar para volver a empeiar. Se
implementaron numerosas mediadas en la politica cambiaria que se fueron repitiendo a lo largo
del todo el periodo analizado y que tuvieron un desempefio ciclico con sus causas y efectos.

Frente a dificultades especificas, las recetas pueden ser similares aunque la filosofia politica
y cosmovision econémica de quienes las implementan sean diferentes. ‘
La necesidad de la adquisicién de moneda internacional para la realizacion de operaciones en

el entorno internacional es algo imposible de eliminar.
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Anexo: Cotizacion histérica de monedas de la Argentina

La siguiente tabla muestra la cotizacién histérica de las diferentes monedas de Argentina expresada en

unidades de moneda local por délar estadounidense.

La cotizacién al final de cada mes se expresa en:

= Desde enero de 1914 hasta diciembre de 1969: pesos moneda nacional

= Desde enero de 1970 hasta mayo de 1983: pesos ley (eliminacion de 2 ceros, 1 peso ley = 100 pesos
moneda nacional)

= Desde junio de 1983 hasta mayo de 1985: pesos argentinos (eliminacién de 4 ceros, 1 peso argentino
= 10.000 pesos pesos ley)

. Desde junio de 1985 hasta diciembre de 1991: australes (eliminacién de 3 ceros, 1 austral = 1.000
pesos argentinos)
B Desde enero de 1992 hasta enero de 2002: pesos convertibles (eliminacién de 4 ceros, 1 peso

convertible = 10.000 australes)

Afio | Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
1958 | 37,25 38,25 40,50 42,00 42,30 42,10 42,50 46,50 54,25 73,50 71,50 70,50
1959 | 65,30 68,70 68,40 80,80 88,80 84,90 86,00 83,50 82,50 82,30 83,10 83,30
1960 | 82,90 82,70 82,90 83,40 82,80 82,50 82,60 82,60 83,00 82,70 82,85 82,65

1961

82,75 82,60 82,90 83,50 82,80 82,60 82,75 83,50 83,25 83,45 83,30 84,20

1962 | 83,55 83,40 83,80 99,50 112,50 (133,00 (118,40 |126,30 |128,80 |139,60 |[148,40 |134,10
1963 134,40 |[135,20 |140,30 (137,20 (138,80 |139,00 |134,00 |134,60 |149,60 |146,80 |140,80 |132,50
1964 | 134,25 (130,90 |138,25 |142,70 |140,40 |156,55 (174,15 [169,35 |161,22 |166,05 (179,41 |192,89
1965 (215,00 (323,38 |217,88 |227,00 |248,00 (276,20 (285,71 |272,34 |258,18 |233,07 |[225,00 |233,90
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1966 | 247,37 |238,16 |228,88 [222,78 |234,90 [238,29 |224,65 |227,98 |247,35 |256,18 |266,78 |270,60
1967 282,22 |295,77 345,24 |348,18 [34875 |349,25 [350,00 {34975 |349,75 [349,50 |349,50 |350,00
1968 350,00 |350,00 349,75 |349,50 (350,00 |349,50 |[349,50 |350,00 |350,00 |350,00 |350,00 |350,00
1969|350,00 [349,75 |349,50 |350,25 |351,75 |352,00 {351,25 |351,75 |351,75 |{351,50 |351,50 |352,25
1970|3,4975 [3,5000 |3,4850 [3,4950 [3,5125 |4,0100 [4,0100 {4,0075 |4,0175 |4,1650 |4,2900 |4,3350
1971(4,2750 |4,1750 (4,3350 |4,6350 [4,8050 |5,2550 |[5,3750 |5,8050 {6,9050 |8,8500 |9,7750 |9,4000
1972|10,15 |10,35 10,00 |10,15 11,95 |11,75 |11,20 [13,00 |[13,70 12,00 [11,88 |11,25
197312,13 |11,45 |[11,43° 12,50 |1250 10,88 [10,10 10,95 |11,10 [10,60 [10,58 |11,20
1974{11,90 (12,30 12,40 [13,30 [14,40 14,90 |1660 |[17,55 |18,70 [20,05 120,90 22,00
1975(22,65 |2345 |28,35 [3645 |[47,00 [53,00 [6650 |76,00 |110,00 [142,50 |132,50 |127,50
1976 196,00 |270,00 |325,00 |255,00 |245,00 |247,50 |250,00 |263,00 |247,00 [245,50 |273,00 |276,00
1977|297,50 33250 |342,50 |36450 |37250 |390,00 |411,50 |437,50 |46850 |51050 |550,50 |599,50
1978 636,50 [679,50 |717,50 |759,50 |765,50 |783,50 |797,50 |832,50 |861,50 |911,50 |956,50 |998,00
1979 | 1.048,50 | 1.098,50 | 1.151,50 | 1.202,50 | 1.257,50 | 1.310,50 | 1.365,50 | 1.414,50 | 1.463,50 | 1.515,50 | 1.567,50 | 1.611,50
1980 | 1.659,50 | 1.698,50 | 1.745,50 | 1.782,50 | 1.819,50 | 1.854,50| 1.872,50 | 1.910,50 | 1.932,50 | 1.946,50 | 1.972,50 | 1.997,50
1981|2.038,50 | 2.267,50 | 2.485,50|3.200 |3.625 |7.050 [7.200 |7.300 |7.590 |9.050 |11.100 |10.575
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LAS RESTRICCIONES CAMBIARIAS, UNA HISTORIA QUE SE REPITE

Diego A. Wagner

10.300

10.000

55.000

63.500

4,3370

4,6380

'1%38‘2> 11.850 (14.800 {21.250 [24.250 |58.500 [49.000 |47.500 isév..op.(‘)if
1983 és._‘zso 80.000 93.250 |93.500 [98.500 i1,56 14,75 19,30 |2590 [24,10 . ;’4',15’ .' 2565
1984 3525 4485 |52,85 |5840 |6565 |73,65 (82,25 |10850 121,80 i39,zs '1’30,5_0. 20500
>1_9_‘8‘5 266,}06‘ 356,00 464,00 557,50 |67300 0855 |0950 |o950 “|0800 0,930 |0,865 ‘O_%S_7$
1986 0885 0865 |0925 |0910 |o890 |80 [0925 |1,165 1213 1,265 1,4'25 o 1,6_'.68;_‘.
1987 1613 1,720 [2,035 {2,070 |2,060 [2,145 2,553 |3,083 |3,625 4‘,0453_ .4},.35 o 510
’;égs _5;:5,01}_"‘ 618 1648|735 1921 11,32 |1265 |1440 |1496 15%08 is,eo 16,41 R
1989 1772 N 2,20 |4750  |79,00 20 |s40 |65 665 650 s 1020 1950
1990 _;,.370 5.756. 4675 |4.925 |5005 |5310 |5465 |6305 |5730 |5570 5.470 '5.?29_.1‘
1991 é.'éso"' |10275 |9630 |o.833 9923 |9.993 [9.973 |9.973 |9.903 9.2513,, -"9..909» | 10}.(..)2‘8

_ig?z 6;9965' 09899 |09934 {09895 05895 |0,9915 10,9919 09910 |0,9911 09911 |0,9928 |0,9916 .
.2'01‘1: 4,_0089 4,0300 |4,0540 14,0800 |4,0900 14,1100 |4,1450 4,2000 |4,2050 4,2’:‘%60‘ ‘4,’231'9 4,'3_04’0'“'
zo1z  4,3'570 4,3790 [4,4170 |4,4710 [4,5270 |4,5850 4,6970 '4,766c§

1- Datos extraidos de Wikipedia (http://es.wikipedia.org)
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