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El presente estudio se refiere a una de las manifestaciones mas
trascendenles de la injerencia del Estado en la economia.

Aun cuando la responsabilidad del trabajo corresponde exclusi-
vamenie a FIEL, nos sentimos obligados a expresar aqui nuestro
sincero agradecimiento a las instituciones, sociedades y personas
sin cuya colaboracién la realizacién de los mismos habria resultado
imposible.

Deseamos destacar especialmente nuestro agradecimiento al
Deutsche Bundesbank por la asistencia técnica que nos ha propor-
cionado y de manera particular por todo el apoyo recibido de los
doctores Karl Otto Poehl y Helmut Schlesinger, Presidente y Vice-
presidente del citado Banco, de los doctores Leonhard Gleske y
Gunther Storch, miembros del Directorio del mismo, del doctor Wol-
fang Rieke, director del Departamento Iniernacional, del sefior Hel-
mut Paestler del mismo Departamento y del doctor Heinz-Werner
Marpmann, representante del Banco en la Embajada de la Republi-
ca Federal de Alemania en Buenos Aires. Las reuniones de trabajo
mantenidas con el Deutsche Bundesbank en Frankfurt y en Buenos
Aires han tenido una importancia central en la ejecucién de nuestro
trabajo.

Asimismo, deseamos destacar nuestro reconocimiento por la co-
laboracion que nos han prestado Alan Crawford, Peter Stanyer y
Colin Miles del Banco de Inglaterra, Tomasso Padoa Schioppa y Fa-
brizio Saccomani del Banco Central de Italia, Jacob Frenkel, Ma-
nuel Guitian y A. Lopez Claro del Fondo Monetario Internacional,
David Finch y William Cline del Institute for International Econo-
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mics. Mario Monti de la Universidad Bocconi, Rodney B. Wagner,
Rimmer de Vries y Jim Nash de J. P. Morgan, Brice R. Magid del
Bank of America NT SA. Douglas Dawkins y John Langsters ex fun-
cionarios del Banco de Inglaterra, David Suratgar y John Forsyth de
Morgan Grenfell Co. Lt., Tim Congdon de Shearson Lehman, Hugh
Corbet y Briand Hindley del Trade Policy Research Centre y Pier
Carlo Marengo del Banco di Credito Italiano y The American Societly
de Nueva York, la cual demostré, una vez mas, su interés por nues-
tras investigaciones.

En lo que se refiere a nuestro pais, el ntimero de quienes genero-
sa y desinleresadamente compartieron sus conocimientos y su ex-
periencia con nosotros nos somete al riesgo de las omisiones. Sin
embargo, no podemos dejar de mencionar a quienes, por anadidu-
ra, los hemos sustraido de sus ocupaciones mas de lo debido, tales
como Miguel Carou, Evaristo Evangelista, Enrique Garcia Vazquez,
Egidio lanella y Alejandro Vegh Villegas, esle ultimo autor de la libe-
ralizacion cambiaria del Uruguay cuando se desempenaba como
ministro de finanzas en el pais vecino. Va de suyo que eslos traba-
jos no comprometen la opinion de ninguna de las personas e insti-
tuciones nombradas.

Esta investigacion pudo realizarse merced a las donaciones espe-
ciales efectuadas, en la Argentina, por Bayer S.A, Citibank, ESSO
S.A., Garovaglio y Zorraquin S.A.. J. P. Morgan, la Organizacion Te-
chint y SADE S.A.. y en el exlerior, por The Tinker Foundation de
Nueva York. sin cuya oportuna e importante coniribucion, y el
apoyo de su Presidente, Martha T. Muse, no hubiera sido posible
encarar el estudio. A esta ultima se sumaron J. P. Morgan de los
Estados Unidos y el Deutsche Bundesbank, cuyos apoyos para la
publicacion y difusion del trabajo agradecemos profundamente.

La realizacion del estudio estuvo a cargo de un equipo técnico in-
tegrado por Jorge Avila, Investigador Visitante de FIEL, quien reali-
z6 el trabajo de investigacion histérica y estadislica, con la colabo-
racién de Cristian Canis, Economista Junior, y el apoyo general del
Cuerpo Técnico de la Fundacién. La direccion técnica del trabajo
estuvo a cargo de Enrique Szewach, Economisia Jefe de la Institu-
cién. La investigacion conto, ademas, con el asesoramiento general
del doctor Roberio T. Alemann por cuya constante colaboracion ex-
presamos aqui nuestira sincera gratitud. El presidente de la Funda-
cién tomé a su cargo la direccion general de los trabajos.

El control de cambios en la Argentina conslituye quizas el primer
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intento realizado entre nosotros de reunir practicamente toda la in-
formacion esencial sobre el tema desde su implantacién en 1931
hasta nuestros dias. Presenta, ademas, una reconstruccién del ba-
lance de pagos del pais desde 1900 hasta 1986, el cual se ha com-
plementado con estimaciones de la salida de capitales, corregida
por la sobre y subfacturacion de exportaciones e importaciones du-
rante 1958/1986, un periodo de casi tres décadas.

Como se vera, el trabajo intenta evaluar cuales fueron las razo-
nes invocadas para establecer el control de cambios, si esas razones
subsistieron o no a lo largo de tan extenso periodo Yy qué conse-
cuencias desfavorables sobre la economia nacional produjo el men-
cionado control toda vez que las supuestas venlajas que se le atri-
buyeron cuando se implanté o se resolvié mantenerlo no se produ-
Jeron. El balance, a juicio de FIEL, es claro; por ello, el estudio con-
lleva una propuesta de abolicién del control de cambios como uno
de los medios mas importantes para sacar al pais del estancamien-
o econdomico en que se encuentra, y reanudar su crecimiento.

Buenos Aires, noviembre de 1988

Victor L. Savanti Arnaldo T. Musich
Vicepresidente Presidente
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PROLOGO

Proxima a cumplir un cuarto de siglo de fecunda investigacién eco-
némica en la Argentina, FIEL presenta hoy un nuevo trabajo origi-
nal sobre un tema que seguramente es trascendental para el pais.

El control de cambios es la designacion tradicional, traducida
casi literalmente del inglés y francés, de un complejo y cambiante
sistema de regulaciones a los pagos entre residentes del pais y resi-
dentes del exterior. Instituido en 1931 como respuesta a los contro-
les cambiarios eslablecidos poco antes en los paises europeos como
consecuencia de la depresion econémica de entonces, la emergencia
que lo motivo subsistio largamente a las cambiantes condiciones de
la economia nacional y mundial.

Las regulaciones a los pagos externos ordenan y prohiben que
los residentes del pais cobren y paguen de determinada manera en
divisas, como si éstas fueran propiedad exclusiva de Jas autorida-
des, cuando en realidad pertenecen legitimamente a cada titular. El
control de cambios se instalo en 1931 en la Argentina al margen de
la Constitucién Nacional, que no lo prevé en ninguno de sus articu-
los y al margen también de los codigos fundamentales que norian
las obligaciones de dar dinero en pago. A través de aquella emer-
gencia economica se instalé en la Argentina un sistema perverso de
regulaciones estatales de pretendido sesgo defensivo contra agresio-
nes economicas externas.

El resultado de mas de medio siglo de regulaciones, apenas inte-
rrumpidas en varios periodos de pocos anos, esta a la vista. En lu-
gar de proteger al pais, el control de cambios lo agredié en sus fi-
bras vitales, cuales son sus capacidades para exportar y ahorrar en
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moneda nacional. Las finanzas pablicas derruidas y deficitarias, la
moneda desquiciada, el ahorro que huye al exterior, las inversiones
debilitadas que responden a senales equivocas y la economia nacio-
nal que crece a un ritmo sensiblemente inferior a su potencial y a
las preferencias de consumo y ahorro predominantes de la pobla-
cion. La fuga de los ahorros y la emigracion de los argentinos jove-
nes y capaces al exterior han sido las dramaticas consecuencias del
control de cambios.

La investigacion de FIEL echa brillantes haces de luz sobre la
evolucién, las variantes y, sobre todo, las consecuencias del control
de cambios para el pais. El trabajo es absolutamente original. Nadie
antes se remonto a tantas fuentes ni comparé tan exhaustivamente
nuestras regulaciones cambiarias con las de otros paises, ni aporto
datos v estadisticas tan singulares como este trabajo de FIEL.

Los argumentos, generalmente sibilinos, que los apologistas del
control de cambios suelen aportar para defender lo que, a la luz de
este trabajo, es definitivamente indefendible, quedan también des-
virtuados a lo largo de la investigacion. Considerar a las divisas un
patrimonio escaso, solo administrable por las autoridades, como lo
pretende el control de cambios, ha resultado un argumento de haz-
merreir, apenas se examinan los resultados a la luz ya evidente de
la fuga de los ahorros nacionales al exterior.

El argumenio del monopolista estatal que pretende administrar
los pagos externos, porque se formarian oligopolios de oferta y de-
manda de las divisas. no resiste el menor analisis tedrico ni practi-
co. Donde prevalece la intensidad mayor de competencia es precisa-
mente en los mercados de divisas y dinero, donde miles de oferen-
tes y demandantes de distinto tamano compiten sin piedad con sus
numeros y documentos de deuda.

La pretendida defensa de las divisas ganadas por el pais ahog6 la
proverbial capacidad para exportar de la Argentina, donde sobran
recursos naturales v donde vive una poblacién apta, instruida y
educada que sabe dénde invertir y como exportar si las autoridades
la dejan. En lugar de estimular las exportaciones, el control de cam-
bios sélo excit6 las importaciones mas alla de la capacidad tan re-
ducida de pagos que le quedo al pais tras mas de cinco decenios de
controles cambiarios.

En vez de retener los ahorros nacionales, formados por una po-
blacion tradicionalmente ahorrativa y austera en sus habitos de
consumo, el control de cambios alento la fuga de esos ahorros al ex-
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terior, desangrando a la economia del pais y endeudando al Estado
para suplir insuficientemente la falta de las inversiones que salian
afuera para desarrollar las economias de otros paises ya bien desa-
rrollados.

El {rabajo de FIEL servira a toda la opinién publica que quiera
conocer nuestra historia econémica a partir de la depresién, con in-
formacion también de periodos anleriores. Las series estadisticas
originales sobre el balance de pagos reconstruido a partir de 1900 y
las subfacturaciones del comercio exterior a partir de 1958 comple-
menian otras estimaciones sobre la fuga de los ahorros argentinos
al exterior.

Que nadie se llame a engano: el control de cambios es la senal
mas clara que los agentes del mercado interpretan para evadir y
eludir el pago de los impuestos y para demandar moneda espuria-
mente generada en reemplazo de los ahorros propios que se colocan
afuera. Ningun operador en los mercados asi lo proclama en publi-
co, pero todos saben cual es la conducta a seguir cuando prevale-
cen condiciones de control de cambios. El doble discurso de soste-
ner una postura en publico y actuar distinto, tan caracteristico de
muchos politicos e intelecluales, es propio de la conducta de los
agentes del mercado, cuando prevalece el control de cambios. Tra-
tase por cierio de una conducta muy racional, que inlerpreta co-
rreclamente las seriales que emile ese control y actiia en conse-
cuencia. deprimiendo los ingresos fiscales genuinos y aumentando
los gaslos innecesarios del Estado.

Al ahogo de la capacidad de exportar y el estimulo a las importa-
ciones, a las distorsiones en la asignacién de recursos a la econo-
mia, a las cuentas fiscales siempre deficitarias y al pésimo manejo
de la politica monetaria que financia tantos desatinos, se agrega
como consecuencia social del control de cambios el efecto aberrante
del enriquecimiento de los pudientes, cuando saben como articular
los vericuetos del control cambiario, y el empobrecimiento de los
que no son pudientes, porque no se pueden defender de los efectos
de ese control sobre sus ingresos y patrimonios.

La Argentina esta madura para abandonar antes de cumplir seis
decenios el desatino econémico del control de cambios. El actual
gobierno asi se ha comprometido ante el pais para realizarlo hacia
fin del ano proximo. El candidato del partido gobernante lo procla-
ma en cuanta ocasion se le brinda, al comprometerse a unificar el
mercado de cambios sin tributos a la exportacion. Los partidos de
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sesgo liberal y conservador también se alinean contra el control de
cambios. Otros partidos no han formulado atn sus programas en
torno de este aspecto clertamente central de la politica econémica.

La investigacion de FIEL demuestra claramente que la Argentina
necesita abolir el control de cambios para insertarse en un mundo
que abale restricciones y obstaculos a las relaciones econémicas in-
ternacionales, donde cada pais negocia en defensa de sus legitimos
intereses y donde los pagos entre residentes de distintos paises ya
no se prohiben ni se ordenan, sino se permiten libremente para in-
mediato beneficio de las economias y sociedades cuyos gobiernos se
encaminan por el sendero del crecimiento econémico con bienestar
para todos y no unos pocos.

Cuando la Argentina retenga los ahorros formados en el pais e
induzca a los titulares de ahorros invertidos afuera al retorno,
habra también extranjeros de buena voluntad que quieran asociar-
se a la empresa nacional de retomar el sendero perdido del gran
crecimiento econdémico. La aboliciéon del control de cambios es, por
cierto, condicion necesaria para ello, aunque no suficiente, ya que
emite senales para que las demas condiciones también se cumplan.
Sin el control, las finanzas publicas pueden equilibrarse, el merca-
do de capitales a largo plazo se reconstituye, los ahorros se invier-
ten en el pais, la politica monetaria evita la recaida en la inflacién y
se orienta hacia la defensa de la estabilidad monetaria. Liberadas
asi las energias creadoras, la Argentina sera de nuevo el sueno rea-
lizado de tantos millones de hombres de buena voluntad que hace
un siglo forjaron su grandeza.

Roberto T. Alemann



INTRODUCCION

Este trabajo tiene por objeto investigar un tipo de intervencion esta-
tal en la economia que, en vista de los variados impactos que origi-
na y los sutiles mecanismos que emplea, ha generado, ademas de
debales y confusiones, fuertes ineficiencias en la asignacion de los
recursos productlivos e imporlanics y ocultas translerencias de ii-
gresos enlre los distinlos seclores de la economia nacional. Recién
en la altima década hay evidencias de un avance lirme a nivel mun-
dial en la comprension de los controles cambiarios, el cual fue posi-
bilitado, por una parte, por la formulacién rigurosa de viejas e im-
precisas leorias acerca de los determinantes del balance de pagos 'y
del tlipo de cambio y, por otra parte, por el impacto que tuvo en Eu-
ropa la quiebra del sistema monetario inlernacional de Bretllon
Woods. En este estudio se intenta aplicar el progreso conceptlual
aludido a la experiencia de regulacion del mercado cambiario en Ar-
gentina, con el {in de precisar los beneficios de esta inlervenciéon gu-
bernamental, cuando existieron, y los distintos costos que habria
involucrado.

El estudio comprende cinco capitulos. El capitulo 1 tiene por ob-
jeto presentar la unidad conceptual basica que vincula los distintos
regimenes cambiarios (tipos de cambio fijo y flexible, flotacion admi-
nistrada, mercado doble, elc.), destacando las similitudes y diferen-
cias entre los mismos y poniendo en evidencia la naturaleza esen-
cialmente monetaria de los ajustes cambiarios y de los pagos inter-
nacionales. El capitulo II analiza la experiencia cambiaria argentina
desde fines del siglo pasado hasta 1931, registrando las razones
que, en la opinién de aclores importantes de la época, aconsejaron
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la instauracion de los controles. El capitulo Il esta destinado a co-
mentar las sucesivas etapas del control de cambios desde su im-
plantacion, en 1931, hasta 1981, senalando las causas que lo ha-
brian avalado, los objetivos que se pretendian y sus implicaciones
fiscales y de estabilizacion monetaria. Luego, el capitulo IV tiene
fines estadisticos, intentandose medir salidas de capital “anorma-
les” ~cominmente denominadas (ugas de capitales— mostrando en
qué medida fueron efectivos los controles. Tales salidas de capital
se corrigen con estimaciones propias de sobre y subfacturacién de
transacciones comerciales con el exterior. El capitulo V presenta un
relevamiento sintético de la experiencia internacional, puntualizan-
do sus principales motivaciones. obstaculos y resultados. Final-
mente, el capitulo VI titulado “Liberaciéon cambiaria y crecimiento™!
presenta un resumen del trabajo junto a las consideraciones que
justifican una propuesta de liberacién cambiaria cuyos lineamien-
tos generales se incluyen también en esa seccion.

1. Bajo este titulo FIEL ha publicado un extracto de la prt;sente obra.



BALANCE DE PAGOS Y SISTEMAS CAMBIARIOS

El balance de pagos —definido como la variacién de las reservas in-
ternacionales del Banco Central en un cierto periodol- se halla es-
trechamente condicionado por el sistema cambi«rio que se adopte,
en tanto que este altimo constituye un aspecto definitorio de la poli-
tica monelaria general del gobierno. Abstractos como puedan pare-
cer, enseguida se vera la ulilidad de ambas afirmaciones al trazar si-
militudes y diferencias entre los distinlos regimenes cambiarios y
evaluar episodios excepcionales de la hisloria cambiaria argentina.
Vayamos por parles. Primeramenie se expondra la esencia del
mecanismo de ajuste del balance de pagos con tipo de cambio fijo,
lo cual provee un puentle inmedialo para comprender los rasgos im-
portantes del funcionamienio de la economia argentina durante la
adhesion al patréon oro. En segundo lugar, se senalaran los factores
que determinan el nivel del lipo de cambio cuando hay flotacién
pura, esto es, cuando el gobierno no busca sostener paridad de
cambio alguna entre la moneda nacional y alguna extranjera de in-
terés; se deslacara, asimismo, como impacta la implementaciéon de
esta opcion de politica monetaria sobre el balance de pagos. En ter-
cer lugar, se abordara el régimen de flotacién administrada, eviden-
ciandose que en el fondo no es mas que una practica intermedia
entre las dos alternativas definidas al comienzo. Por ultimo, se pre-
sentara el régimen de controles cambiarios, subrayandose sus pe-

1. El concepto corresponde al sentido literal del "balance” inglés, o sea
saldo en castellano. El balance de pagos comprende todas las transacciones
corrientes y de capital, incluso los saldos de reservas.
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culiaridades, las ventajas que cominmente se le atribuyen y cuanto
de cierto hay en esto, y su viabilidad en el largo plazo.2

1. TIPO DE CAMBIO FIJO

El establecimiento de un sistema de tipo de cambio fijo involucra
el compromiso oficial de comprar divisas con moneda nacional y
vender divisas a cambio de moneda nacional a una paridad fijada
por adelantado, en cualquier momento y en las cantidades que el
publico encuentre conveniente. A comienzos de siglo esle sistema
fue conocido bajo la denominacién de patrén oro, puesto que la pa-
ridad de la moneda nacional quedaba fijada en términos de unida-
des de oro, de peso y pureza especificadas.

Luego, las condiciones econdmicas generales del mundo llevaron
a que las paridades de las distintas monedas nacionales {fueran es-
tablecidas con referencia a la libra esterlina para instalarse, mas
tarde, el ddlar estadounidense como el patrén de referencia del sis-
tema monetario internacional, hasta principios de la década pasa-
da. En términos economicos es indistinto el patréon que las autori-
dades monetarias elijan para la fijacion de la paridad, pues sea
aquél oro o sea una moneda de reserva, el requisito es siempre que
el poder de compra de la misma en relacion con bienes comerciados
en los mercados inlernacionales observe la mayor estabilidad posi-
ble. ademas de una amplia circulaciéon. Es claro, asimismo, que la
vigencia de un régimen cambiario de este lipo dice mucho acerca de
las principales caracteristicas del sisiema monetario que prevalece
en el pais. Por lo pronto, se tratara de una economia con una tasa
de inflacibn muy cercana a la inlernacional,3 la cual tradicional-
mente tiende a ser muy baja. nula o hasta negativa. Asimismo, esa
economia operara con tasas de interés en linea con las vigentes en
los mercados financieros internacionales, salvo un spread de ries-
go-pais que, dada la disciplina fiscal y monetaria de largo aliento
que presupone la adopcion de este régimen, es de bajo orden.

2. La exposicién que sigue sc basa, cn términos generales, en los traba-
jos de Frenkel y Johnson, Mussa, Afzenman, Lizondo y Avila quc se especili-
can ¢n las referencias bibliograficas.

3. Especificamente, adoptara la tasa de inflacion del area monctaria a la
que haya adherido.
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cComo se logra esto? Respetando la automaticidad monetaria del
sislema y, en consecuencia, equilibrando el presupuesto publico no
ano tras ano pero si en el promedio del ciclo econémico. Se cuenta
hoy con una teoria muy simple, que tiene la virtud de reunir de ma-
nera precisa los determinantes y las condiciones fundamentales del
comportamiento del balance de pagos con tipo de cambio fijo en sus
distintas expresiones: patrén oro, patron délar, tabla de devaluacio-
nes prefijadas, etcélera.

La teoria simple a que se hace referencia es la sintesis formal, lo-
grada entre fines de la década de 1960 y principios de la de 1970, de
una muy antigua concepciéon del mecanismo de ajuste monetario in-
ternacional, que se remonta hasta Isaac Gervaise (1720) y David
Hume (1752), habiendo sido sostenida y perfeccionada con el devenir
del tiempo por autores tales como David Ricardo y John Stuart Mill a
principios y fines del siglo pasado, respectivamente, y R. G. Hawtrey
hacia 1930, entre otros. Esta vision del funcionamiento de una eco-
nomia en particular, y del mundo en general, bajo el patron oro o
cualquier variedad de fijacion de paridad cambiaria, afirma que, en
su esencia, el balance de pagos es un fenomeno monetario. No se
irata de que faclores de otra naturaleza no ejerzan influencia sobre el
balance de pagos; por el contrario, se reconoce su impacto, aunque
puntualizando-que lo hacen a través de canales monetarios. La mejor
forma de elucidar el tema es recurrir a la siguiente ecuacion.?

(1) Variacion de Reservas Internacionales (Var R) = a (Var P* + Var S
+ EyVarY + E;Vari)-bVar D

Los simbolos usados tienen este significado:

Var = indica variacion temporal, o el cambio de nivel de la varia-
ble que corresponda entre un periodo y el siguiente.

a, b = coeficientes que senalan la fraccion de la oferta monetaria
con origen en la acumulaciéon de reservas internacionales —oro y di-
visas varias— en el banco central o autoridad monetaria competente,
y en las expansiones pasadas del crédito interno, respectivamente.

4, Las ecuacioncs que se exponen hasta ¢l {in del capitulo cstan cn
forma logaritmica. Los detalles sobre su derivacion y el significado. de los di-
versos parametros podran encontrarse en el apéndice matematico.
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R = monlo de las reservas internacionales, expresado en moneda
nacional.

P* = nivel general de precios en el exterior.

S = paridad de cambio fijada por el gobierno, por ejemplo, aus-
trales por délar.

Y = nivel del ingreso nacional, en términos reales.
i = tasa de interés internacional.

D = nivel del crédilo interno, esto es, creacion monetaria destina-
da al financiamiento de los déficit fiscales y el suministro de liqui-
dez para la banca comercial.

Ey, E;= elasticidades de ]la demanda de dinero respecto del in-
greso y la tasa de interés, respectivamente. El concepto de elasti-
cidad alude a la sensibilidad o la capacidad de reaccién del volu-
men de saldos monetarios reales ante cambios de la variable que
correspondiera. Es normal que estos saldos aumenten con el cre-
cimiento del ingreso nacional y disminuyan con el alza de la tasa
de interés, pues la misma representa el costo de oportunidad de
mantener riqueza en la forma de dinero. Por Gltimo, la demanda
de dinero, o los saldos monetarios reales, implican una nocion
distinta de la demanda de crédito. Si bien en ciertas circunstan-
cias puede verificarse una relacion de cambio positiva entre
ambas magnitudes, tienen significados enteramente diferentes e
independientes. LLa demanda de dinero se refiere a la fraccion del
ingreso nacional —o del valor de la producciéon interna-~ que el pa-
blico en general desea y encuenira conveniente mantener en la
forma de recursos totalmente liquidos, a fin de facilitar las tran-
sacciones ligadas a la produccion y el consumo. La inversa de la
citada fraccion es la velocidad de circulacién del dinero.

Rara vez el sentido comun coincide con el analisis econémico;
ésta es una de esas raras ocasiones. Refinemos aiin mas la ecuacion
(1) para apreciar con mayor claridad la naturaleza monetaria del ba-
lance de pagos: supondremos que la inflacion internacional es prac-
ticamente inexistente (Var P* = 0), que la tasa de interés mundial no
varia significativamente (Var i = 0), y que, como anticiparamos, el go-
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bierno se ha comprometido a mantener inalterable una cierta pari-
dad cambiaria (Var S = 0}, luego puede afirmarse que:

(2) Var R = a EyVar Y - bVar D
Esta simple expresién sintetiza importantisimas conclusiones:

a) La variacion de las reservas internacionales en el banco cen-
tral, o el saldo del balance de pagos, depende en lo basico del creci-
miento econdomico (Var Y) v de la politica de creacién de crédito in-
terno para financiar déficit fiscales, cuasifiscales o necesidades de
redescuentos.

b) Un pais que experimenta una sostenida expansion de su acti-
vidad economica y a la vez observa una politica de créditlo interno
moderada, no puede menos que exhibir continuos saldos favorables
de balanza de pagos. ¢(De qué manera? El crecimiento economico
impulsa un constante aumento de las necesidades de liquidez real
que, al no ser satisfechas por el crédito interno, generan presiones
deflacionistas y una tendencia al alza en las tasas de interés que
eventualmente se resuelven mediante el ingreso de fondos financie-
ros v la aparicién de saldos favorables en el balance comercial.
Estos saldos positivos de las cuentas inlernacionales restablecen la
normalidad monetaria a través del siguiente mecanismo: Jos influ-
jos del exterior crean en el mercado cambiario una presion revalua-
toria de la moneda nacional; el banco central, no obstante, en vista
de su compromiso de sostener la paridad, interviene en el mercado
comprando divisas que paga con creacion monefaria; por esta via,
entonces, se logran dos objetivos: 19) la paridad se mantiene en el
nivel anunciado preservando la estabilidad del nivel general de pre-
cios, y 2% se aumenta la oferta de dinero en consonancia con las
necesidades de liquidez promovidas por el crecimiento de la econo-
mia. Esto no es otra cosa que la mentada automaticidad del patron
oro. Cuando el pais se encuentra estrechamente integrado al mer-
cado internacional de capitales, las tendencias deflacionistas vir-
tualmente desaparecen y el ajuste se vuelve muy agil.

¢) En correspondencia con lo dicho en el parrafo anterior, en un pais
estancado el manejo del crédito interno pierde margenes de libertad.
En efecto, cuando el crecimiento es nulo, la ecuacion (2} pasa a ser:

(3) Var R=-bVar D
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Esto es, se verifica una relacién inversamente proporcional entre
creacion de crédito interno y saldo de balance de pagos. La cone-
Xi6n econdmica es la siguiente: el crédito interno adicional da lugar
a un exceso de oferta de dinero que deprime las tasas locales de in-
terés y estimula aumentos del nivel de precios que descolocan la
produccién nacional en su competencia con la extranjera. Estos dos
desarrollos paralelos inducen salidas de capitales en busca de me-
Jores rendimientos en otras plazas financieras, y déficit de balanza
comercial, que finalmente provocan la intervencién del banco cen-
tral para evilar la devaluacion de la moneda nacional. Al hacerlo,
las autoridades monetarias compran dinero nacional pagandolo con
reservas internacionales. Asi, el gobierno honra su compromiso de
respaldar la paridad anunciada, afianza la estabilidad de precios y
rebaja la oferta monetaria a su nivel previo, en consonancia con
una demanda de dinero que permanece invariable dada la ausencia
de crecimiento econémico.

d} Por ullimo, cabe rescatar un aspecto sutil e interesante que la
ecuacion (1) permite analizar. Se trata del vinculo entre la tasa de in-
terés y el balance de pagos. El nivel de la tasa de interés interna en
una economia abierta al mundo coincide, salvo por las consideracio-
nes de riesgo-pais que se hicleron al principio, con el nivel de la tasa
internacional (por ejemplo, tasa Prime o Libor en el area délar). Esta
ultima, a su vez, relleja la tasa de retorno sobre las inversiones inter-
nacionales de capital mas la lasa de inflacion que se espera en los
Estados Unidos, si se trata de operaciones en délares, en Alemania
cuando las operaciones son en marcos, etc. No obstante lo senalado,
y aun cuando la economia permanezca absolutamente abierta al
mundo, la tasa local de interés puede apartarse de la internacional
causando trastornos en el balance de pagos. Una instancia clasica es
aquella que se observa cuando la credibilidad financiera del pais se
deteriora, {raduciéndose en expectlativas de devaluacion del tipo de
cambio en el futuro proximo, a pesar de la promesa oficial en contra-
rio. Tal fenémeno —que puede aparecer en escena no obstanle una
politica de crédito interno moderada en lo inmediato-incorpora a la
tasa doméstlica de interés un componente de inflacién local que la ele-
va por encima de la internacional y promueve asi una huida de la
moneda nacional. La ecuaciéon apropiada para esta eventualidad es:

(4) Var R = aE; Var 1, donde la elasticidad E; tiene valor negativo.
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;Como ajusta la economia a este shock dentro del contexto cam-
biario que se comenta? Ante la nueva y mas alla tasa de interés, la
oferta monetaria existente se torna excesiva y, por los canales indi-
cados en parrafos anteriores, ocasiona balances de pagos negativos
y consecuentes pérdidas de reservas internacionales hasta reslable-
cer el nuevo equilibrio en el mercado monetario. Una vez mas, el
ejemplo llama la atencion sobre un aspeclo fundamental de la poli-
tica economica: no basla con que las cosas se hagan bien hoy, es
crucialmente importante que la comunidad financiera y el publico
en general perciban que se haran igualmente bien manana.

Pese a lo sucinto del tratamiento del tema, queda un mensaje
particularmente claro: un pais que adhiere a alguna forma de lipo
de cambio fijo gozara de niveles de inflacion muy bajos, cercanos a
los que se verifiquen en los paises de mayor estabilidad, y, correlati-
vamente, de tasa de inlerés nominales y reales en linea con las inter-
nacionales. La oferta monetaria, por su parte, dejara de ser una he-
rramienta para uso discrecional del gobierno, pues su volumen no
podra apariarse significativamente de la cantidad de saldos reales
que el publico desee y encuentre conveniente mantener en {uncion
del nivel de actividad econémica y las tasas de interés prevalecientes
en el pais. En olros términos, el publico neutralizara a través del ba-
lance de pagos y las variaciones de reservas internacionales los exce-
sos o defectos de la polilica de crédito interno del gobierno.

2. TIPO DE CAMBIO FLOTANITE

Véase ahora un régimen cambiario que los paises han empleado
con menor Irecuencia y generalmenie por periodos no demasiado
largos. Nos referimos a la flotacién pura del valor de una moneda en
términos de otra, una situacién en la que las fuerzas del mercado
—sin ningun lipo de intervencion oficial- determinan Jas paridades
cambiarias. Este caso es el exiremo opuesto al anterior y, en alguna
medida, puede facililar la comprensiéon de aquellos periodos de in-
conversion por los que atraveso la Argentlina, como otras tantas na-
ciones, en las épocas en que la norma era el patron oro. De manera
simeétrica con la formulacioén previa, la ecuacion que captura los as-
pectos esenciales del sistema de flotacion puede escribirse asi:

() Var S=a'Var R + b’ Var D - Var P* - EyVarY - E;Vari
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donde a' b’ son constantes con un significado analogo al ya sena-
lado.

La caracteristica central de un régimen de flotactén pura es la
ausencia de compromiso alguno -explicito o implicito- por parte
del gobierno respecto del sostenimiento de una paridad especilica.
ZQué consecuencia acarrea esto en relacién con la politica monetaria?
Al no encontrarse el gobierno obligado a intervenir en el mercado
con el fin de respaldar una cierta cotizacién de la moneda nacional,
el publico pierde la posibilidad de alterar el monto de las reservas in-
ternacionales y por esta via influir sobre la oferta monetaria. En
estas circunslancias, las reservas internacionales no varian: esto
es, el balance de pagos esta permanentemente equilibrado y es mo-
netariamente neutro. El crédito interno —que el gobierno maneja
como entiende conveniente- determina en un 100% la trayectoria
de la oferta de dinero, y las tasas de inflacién y de interés locales
bajo este nuevo sistema ya no son necesariamente las que predo-
minan en el resto del mundo. En atencién a lo dicho sobre las re-
servas internacionales y suponiendo, como antes, que el nivel ge-
neral de precios observa estabilidad en el exterior, la ecuacién (5)
se transforma en:

B) VarS=b'vVar D - EyVarY - E;Var i
Las principales conclusiones que permite la nueva fémula son:

a} El nivel del tipo de cambio esta directamente ligado a las condi-
ciones que prevalezcan en el mercado monetario local. Concretamen-
le, su nivel de equilibrio depende de la interaccién entre la creacion
de crédito interno y el comportamiento de la demanda de dinero, o
las necesidades de liquidez real de la economia. En la ecuacion, este
ultimo factor ha sido desdoblado en sus determinantes basicos, el
ingreso nacional y la tasa de interés local.

b) El crecimiento del crédito interno por encima de la evoluciéon
de las necesidades de liquidez redundara en una devaluacién pro-
porcional de la moneda nacional. Contrariamente, una politica de
expansion de la oferta de dinero muy tenue sera causa de revalua-
cidén —-apreciacién- de la moneda local.

¢) Cuando la politica monetaria fuera tal que produjera un conti-
nuo exceso de oferta de dinero por un x%, las tasas de inflacién y de
devaluacién de la moneda nacional convergeran en ese x%, y la tasa
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local de inlerés aumentara x puntos porcentuales en relacién con la
internacional. Estas repercusiones de la politica monetaria se haran
ver lenta o rapidamente, pero en todo caso de forma inexorable.

De paso, la regularidad empirica que senalamos sirve para echar
luz sobre la relacion existente entre los tipos de cambio presente y
futuro y la tasa de interés. El tipo de cambio futuro es nada mas
que Ja cotizacion presente —spot- de la moneda local aumentada en
la devaluacion (o revaluacion) esperada durante el periodo relevan-
te. Puesto que el tipo de interés local resulta de sumar al tipo inter-
nacional la tasa esperada de devaluacién de la moneda nacional,
puede afirmarse que existe una relacion directa, 1 a 1, y virtual-
mente simultanea entre las tasas de descuento o premio sobre divi-
sas a término y el nivel observado por la tasa de interés sobre aho-
ITos y préstamos en la moneda nacional.

d) Finalmente, es ilustrativo e interesante rescatar un paralelis-
mo esencial que liga a ambos sistemas cambiarios: mientras en el
régimen de tipo de cambio fijo las autoridades monetarias determi-
nan y sostienen una cierta paridad, perdiendo en consecuencia el
control de la cantidad de dinero, la que es determinada por el publi-
co de acuerdo a sus necesidades de liquidez, en el régimen de flota-
cioén pura las autoridades controlan la cantidad de dinero pero pier-
den a favor del publico la determinacién de la paridad de cambio y.
por ende, del nivel general de precios. Con tipo de cambio fijo, las
tasas de inflacion e interés convergen en los niveles predominantes
en el exterior; con tipo de cambio flotante, las tasas de inflacién e
interés son independientes de las internacionales, pudiendo ser
mayores. iguales o menores, dependiendo de los objetivos que el go-
bierno premie a la hora de decidir la polilica monetaria a seguir.

3. FLOTACION ADMINISTRADA

Se trata de un régimen cambiario mixto, que se ubica a mitad de
camino entre los dos regimenes expuestos precedentemente. Si bien
la flotacién pura representa lo opuesto en materia monetaria a la fi-
jacion cambiaria, en el campo de los hechos concretos la flotacién
administrada ha constituido y constituye, salvo raras excepciones,
la opcion que histéricamente han abrazado los gobiernos ante la
imposibilidad de sostener una paridad fija. Especificamente, este
régimen hibrido, en el buen sentido del calificativo, es el que impera
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entre los principales bloques monetarios del mundo desde 1971 vy,
del mismo modo, el que imperd en la Argentina durante las elapas
de inconversion, de relativa calma, que se sucedieron hasta 1931.
Es precisamente esta inclinacién de los gobiernos a administrar la
tasa de cambio, con flexibilidad, circunscribiéndose solo a limar
fluctuaciones muy agudas y efimeras del valor relativo de la mone-
da, sin entorpecer tendencias del mercado cuando éstas se mani-
fiestan irreversibles. lo que nos motiva a considerar especialmente
el presente sistema.

El sistema consiste en la fijacion de bandas de flolacién en {orno
de la linea de tendencia del mercado. Cuando la cotizacion de la
moneda nacional salta por encima del limite superior, el banco cen-
tral interviene absorbiendo circulante a cambio de divisas, y cuando
J]a cotizacion cae por debajo del limite inferior, aquél interviene in-
yectando circulante a cambio de divisas. Las bandas de flotacion no
son cdemasiado explicitas o inelasticas, pues si lo fueran el sistema
adquiriria caracteristicas mas propias de una fijacion cambiaria del
tipo de la serpiente europea. Lo esencial de Ja tlotacion administra-
da puede visualizarse electuando simples modificaciones a la ecua-
cion (5).

(7 Var S=a'Var R* + b'Var D - EyVar Y

R* esta indicando que en este esquema el gobierno procura el uso
paralelo o alternado de dos herramientias de polilica: el crédito in-
terno v las reservas internacionales. ’or otra parle, se ha eliminado
la tasa de intlerés de la expresion para facilitar la concentracion en
lo que cuenta en esta ocasion.

La ecuacion (7) nos explica que:

a) Cuando la oferta de dinero crece en relacion con las necesidades
de liquidez de la economia, o se restringe el crédito interno, o la mo-
neda nacional se devaluia, o caen las reservas internacionales de la
autoridad monetaria v el balance de pagos se vuelve delicitario, o
tiene Jugar alguna combinacion de las tres alternativas. Sintética-
mente expresado, la tlotacion administrada pone a disposicion del
gobierno tal conjunto de posibilidades.

b) Siendo mas especificos, en este contexto cambiario las autori-
dades monetarias se reservan la posibilidad de decidir sobre la divi-
sion del ajuste entre variaciones de la paridad cambiaria y variacio-
nes de las reservas internacionales. Por ejemplo, un ritmo de expan-
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sién del crédito interno por encima del aumento de la demanda de
dinero que impulsa el crecimiento econémico, tendera a reflejarse en
devaluaciones proporcionales del tipo de cambio —aumentos de S-.
Sin embargo, aunque parezca contradictorio, el gobierno puede juz-
gar inapropiada o incorrecta la depreciacién de la moneda nacional,
decidiendo contrarrestar la tendencia. ;Qué alternativas le quedan
una vez que la politica de crédito interno ha sido comprometida en
un curso predeterminado? Fundamentalmente, salir al mercado
para absorber moneda nacional a cambio de divisas. Asi, este réegi-
men le permile al gobierno controlar la cantidad de dinero que circu-
la en la economia, aunque en menor medida que en la flotacion
pura, e influir sobre el nivel general de precios a través del tipo de
cambio, aunque en menor escala que con tipo de cambio fijo.

En correspondencia con lo dicho, la formula indica que el tipo de
cambio aumentlara con el volumen del crédito interno, descendera
-se apreciara- con el crecimiento de la actividad econoémica, y, asi-
mismo, descendera con el drenaje de reservas internacionales.

¢) El parrafo anterior ha sido explicito sobre un aspecto de tras-
cendencia: la llotacion administrada es capaz de morigerar fluctua-
ciones agudas y eflimeras del tipo de cambio, pero es incapaz de
operar eleclivamente anle cambios importanies de tendencia que
revelan ser permanentes. Un pais opta por la flotacion administrada
cuando aspira a reservar para si una cierta cuota de autonomia en
su politica monetaria y a la vez una cierta cuota de estabilidad cam-
biaria y de precios internos. I’ero no es posible acceder a lo mejor
de los dos mundos sin algun costo. El coslo reside en la discrecio-
nalidad e imprevisibilidad de las decisiones que eventualmente
tome el gobierno respecto de la division del ajusle entre variaciones
del crédilo doméslico y de reservas internacionales. Merece desla-
carse, de ltodos modos, que en circunstancias mas bien normales y
con linanzas publicas basicamente equilibradas, el citado costo
seria poco significalivo.

4. CONTROL CAMBIARIO

Tanto la literatura nacional e internacional sobre el tema, como
la opinion de aquéllos que siguieron de cerca los episodios que de-
sembocaron en la adopcion de controles en el mercado de cambios,
caracleriza esta clase de intervencion olicial como eminentemente
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coyuntural, senalando que su motivacion basica tiene que ver con
“apremiantes necesidades de caja”. Tacita en esta definicion hay
una emergencia de balance de pagos, y la impresion de que, hasta
la crisis, las autoridades adherian a alguna forma, mas 0 menos ex-
plicita, de fijacion de paridad.

2 Por qué se instauran los controles?

En su forma mas tradicional y corriente, el control cambiario
consiste en divorciar del balance de pagos los movimientos interna-
cionales de capital, preservando alguna forma de fijacion del tipo de
cambio para las transacciones comerciales —a veces también para
otros rubros de la cuenta corriente-, y derivando los flujos financie-
ros hacia un mercado en libre llotacion; estos {lujos, a su vez, pue-
den encontrarse limitados en volumen o gravados explicita o impli-
citamente. Pero ;qué innovaciéon plantean los controles cambiarios
en el marco conceptual desarrollado previamente? En la argumen-
tacion anterior se alirmaba que el ajusie de las cuentas internacio-
nales de un pais se logra o a través de variaciones de reservas inter-
nacionales, o de cambios de las paridades entre las monedas nacio-
nal y exiranjeras, o por medio de combinaciones varias de los pri-
meros mecanismos, dependiendo la forma tinal que se adopte del
régimen cambiario vigente. En ningain momento se cuesliono si el
ajuste lenia lugar via desequilibrios del balance comercial, el balan-
ce de capitales o alguna mezcla de ambas. En realidad, ha estado
siempre presente la intuicion de que el grueso del ajuste se materia-
liza a través de la cuenta de capitales, por lo menos en el corto
plazo, en vista de la creciente integracion de los mercados financie-
ros internacionales. Abona dicha intuicion la naturaleza monetaria
de la crisis de balance de pagos. Tomese, por caso, este ejemplo. El
publico avizora en el futuro préximo una explosion de crédito inter-
no (o impuesios extraordinarios o confiscaciones, elc.) por razones
extracconémicas; luego, presume que al gobierno le resultara ver-
daderamente cuesta arriba si no imposible sostener la paridad
anunciada, de lo cual se inliere que las tenencias denominadas en
moneda nacional muy probablemente sufran una apreciable pérdi-
da de capital; en consecuencia, dado el bajo costo de sustituir acti-
vos monetarios y financieros denominados en moneda nacional por
activos denominados en moneda extranjera, el publico materializara
su cambio de cartera de manera casi instantanea, ocasionando una



BALANCE DE PAGOS Y SISTEMAS CAMBIARIOS 29

aguda pérdida de reservas internacionales y una concomitante
caida del circulante. A ningtin gobierno le gusta perder reservas, y
mucho menos verse expuesto a un periodo aciago de altas tasas re-
ales de interés y eventuales corridas sobre depésitos y quiebras
bancarias. En medio de este clima, que puede tener su origen en
contradicciones propias de la politica econémica oficial, en circuns-
tancias politicas internas o en la situacién internacional, los gobier-
nos recurren al control cambiario.

¢Por qué se habla de divorcio entre el balance de pagos y los mo-
vimientos de capilales? Porque al dejar flotar el tipo de cambio para
las operaciones financieras, el banco central -sin necesidad de
prohibir las salidas de capital- evila alterar el componente externo
de la oferta monetaria, asegurandose asi un manejo mas controlado
de la liquidez de la plaza en el corto plazo. Esto es, la creacién de
un doble mercado con un tipo flotante para los flujos de capitales le
permite al gobierno comprar tiempo. El ajusle sera, de todos
modos, inevitable, pero tendra lugar con demora y a través del défi-
cit del balance comercial.

El beneficio apuntado, si bien temporario, no es poco para un go-
bierno en apremios financieros. No obstante, el contro! funcionara
mas o menos efeclivamente segin cuan eficaz sea la separacion de
mercados implementada, es decir, cuan costoso y peligroso resulte
arbilrar entre dos cotizaciones, por lo general diferentes, de la mo-
neda nacional. A mayor brecha entire las cotizaciones, mayor el
atraclivo que ejercera el referido arbitraje, y menores las posibilida-
des de independizar el curso de la cantidad de dinero de los salcdos
de la cuenta de capitales del balance de pagos.

En comparaciéon con los sislemas cambiarios analizados ante-
riormente, la implantacion de controles con un tUnico tipo de cam-
bio oficial para todas las operaciones de la cuenta corriente, le per-
mitiran al banco central ejercer plena influencia sobre el nivel gene-
ral de precios de la economia, tal como si el sistema vigente fuera el
de tipo de cambio [ijo. En realidad, se ha pasado a un régimen de
tipo de cambio fijo para el balance comercial solamente. Inclusive,
podria argumentarse que los controles cambiarios de esta clase re-
trotraen las posibilidades del ajuste internacional a las que se veri-
ficaban hace 150 6 200 aros, cuando imperaba el patrén oro y el
arbitraje de tasas de interés entre las distintas plazas financieras de
Europa era muchisimo menos perfectlo y veloz que en la actualidad.
En efectlo, el banco central controlara el nivel de precios interno
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pero siempre v cuando tenga suficientes reservas para soslener la
paridad comercial; esto es discutible pues:

a) generalmente la cuantia de reservas internacionales o las dis-
ponibilidades de crédito externo no son las mas adecuadas en €po-
cas de crisis;

b) el exceso de liquidez en el mercado local deprime la tasa de in-
terés y estimula el gasto agregado, generando asi presiones adicio-
nales sobre las reservas dei banco central;

¢} en la medida que los mercados oficial y paralelo no estén efec-
tivamente separados -esto es, en la medida que el coslo del arbitra-
je de la brecha en términos de costos de transaccion, de probabili-
dad de ser detectado y de penalidades en tal caso, no alcancen nive-
les de consideracion- los movimientos de capitales tenderan a fil-
trarse por el balance comercial o la cuenta corriente, tornando mas
dificultoso e improbable atn el mantenimiento de la paridad comer-
cial en particular y del sistema de controles en general.

La experiencia argentina es terminante al respecto. Administrati-
vamente ha sido tan complicado y costoso obligar que lodas las
operaciones comerciales fuesen liquidadas por el mercado oficial. v
la escasez de reservas y las brechas en general tan pronunciadas,
que finalmente se derivaron ramas enteras de exportaciéon € impor-
tacion al mercado libre y flotante, y se aplicaron mezclas entre los
cambios olicial y paralelo —crecientemente sesgadas hacia el tltimo-
para la liquidacion de las operaciones comerciales. Lo senalado con-
tribuye a apuntar que las posibilidades que tiene el gobierno de in-
tuir significativamente sobre el nivel general de precios son, en ver-
dad, bien reducidas.

Respecto de las tasas de interés. es interesante consignar que en
el corto plazo —hasta tanto el balance comercial oficial nivele efecti-
vamente el estado de liquidez de la economia- el nivel de las mis-
mas estara muy influido por los desajusies monelarios internos;
luego, en el largo plazo, la tasa de interés subira o bajara en simpa-
{ia con la tasa esperada de devaluacién en el mercado libre. En con-
clusion, el establecimiento de controles cambiarios tendra la pecu-
liaridad de posibilitarle al gobierno guiar el nivel general de precios
—en tanto y en cuanto la disponibilidad de reservas internacionales
ayude- como ocurriria con tipo de cambio fijo; pero con tasas de in-
terés que incorporan la devaluacion esperada del lipo de cambio flo-
tante del mercado libre, marginal, financiero o negro.
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JPor qué se mantienen los controles?

Hasta aqui se ha intentado explicar por qué se implantan los
controles. Ahora se intentara senalar razones que expliquen el man-
tenimiento de los mismos, cuando han desaparecido las motivacio-
nes eminentemente coyunturales que habian aconsejado estable-
cerlos. Concisamente, la experiencia argentina permite inferir tres
grandes causas:

a) Fiscal. Podria juzgarsela como la mas gravitante. Los recursos
derivados al presupuesto efectivo del gobierno por esta via encu-
bierta —el “margen de cambios” de la década de los 30- han sido tra-
dicionalmenie comparables a las mas importanies recaudaciones
impositivas. Surgen como diferencia entre el gravamen implicito que
tributan las exportaciones obligadas a liquidar divisas por un mer-
cado oficial cuya colizacion es inferior a la del libre, y el subsidio
implicito que favorece las importaciones financiadas por el mercado
oficial. Naturalmente, la diferencia sera positiva en la medida que el
balance comercial oficial sea superavitario. Empiricamente se verifi-
ca que éste ha sido el caso.

b) Politica comercial. Los controles cambiarios actuaron como es-
quemas de impuestos y subsidios ~aranceles y retenciones- sobre el
comercio exterior, adicionales a los sancionados por la legislacion
especilica. También, por las mismas razones, fueron un elemento
de redistribucién de ingresos. |

c) Bilateralismo. Fue importante durante la Gran Depresion; diria-
se que tanlo o mas importante que las razones [iscales en aquelia
epoca. Conslituyo una forma de reorientar el comercio internacional,
de modo de equilibrar saldos en varias monedas. Recuérdese cuando
los saldos favorables con Gran Bretana hacian que abundasen li-
bras eslerlinas que no podian convertirse en délares para pagar los
saldos desfavorables con los Estados Unidos.

En sinlesis:

1. Los controles cambiarios se implantan a raiz de apremiantes
necesidades de caja, en el intenlo de estabilizar monetariamente Ia
economia, y tratando de amortiguar el impacto de las crisis sobre la
situacion de la banca comercial, el comercio exterior y el nivel gene-
ral de precios inlerno. Basicamente, postergan el ajusle externo de
la economia. al sacar del balance de pagos (con efecios monetarios)
los movimientos internacionales de capitales.
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2. Se reconoce alguna efectividad de los mismos en el corto
plazo, aunque el grado de efectividad es muy vulnerable a la magni-
tud de la brecha entre los cambios oficial y paralelo, la eficacia de
los mecanismos y costos de la separacion de los mercados y las dis-
ponibilidades de crédito externo.

3. Los controles se prolongan indefinidamente en virtud de razo-
nes presupuestarias, de comercio bilateral y de politica comercial
(actiian como aranceles y retenciones).



II

EL SISTEMA CAMBIARIO ARGENTINO
PREVIO A 19311

PERIODO 1885-1899

Entre 1885y 1891, cuando la estabilidad era la norma en las finan-
zas inlernacionales, en la Argentina se practico una politica mone-
laria que produjo una expansion anual de 22,9% del circulante y
una depreciacion de la moneda nacional, asimismo anual y acumu-
lativa, de 21,3%. En semejante contexto inflacionario. el desgasie de
las primitivas finanzas publicas del pais fue de tal envergadura que
la Tesoreria de Ja Nacion queds imposibilitada de cumplir sus com-
promisos externos, sobreviniendo asi el histérico panico Baring. La
conmocion resulté tan aleccionadora, que en los anos venideros la
Argenlina giraria 180 grados su proceder. En efectlo. entre 1892 y
1899 no se registro creacion alguna de dinero y la recuperacion de
la actividad econémica nacional determiné que el nivel general de
precios cayera alrededor de 40%, con el fin de que una misma can-
tidad nominal de dinero linanciara un nivel correspondienlemente
mayor de transacciones comerciales. Concomitantemente, el tipo de
cambio se revaluo, pasando el peso papel de los 30 centavos oro
que valia a casi 50 centavos. A pesar de que el proceso de revalua-
cion era acompanado por otro de deflacion general de la economia,
la exportacion se sentia castigada y se extendia un deseo de cierta
estabilidad, por lo cual se debalio la alternativa de poner {in a la va-
lorizacion de la moneda nacional mediante el probado método de in-

1. Esta seccion esta basada en las obras de Tcijeira, Pinedo, Balboa y Be-
veraggl Allende que se citan en la referencia bibliogralfica.



34 ElL. CONTROL DE CAMBIOS EN LA ARGENTINA

tercambiar papel por oro y oro por papel, a un tipo predeterminado
y en cantidades {limitadas. Tras largas discusiones, la allernativa
fue adoptada en noviembre de 1899. Habia retornado el patron oro,
de hecho y de derecho, para hacer prevalecer un sistema monetario
que, con mayor o menor apego y rigor, regiria hasta 1931.

PERIODO 1900-1914

En el transcurso de este periodo el tipo de cambio varié solo den-
tro del punto de exportacion y el punto de importacion del oro, y la
moneda argentina, trascendiendo la metafora, fue parte constitutiva
de la masa homogénea de la moneda universal. El poder de emision
de circulante fue monopolizado por la Caja de Conversion, la que no
podia hacer uso discrecional de la facultad, sino limitarse a emilir
papel contra el correspondiente deposito de oro y viceversa. La pari-
dad fue fijada en 2,27 pesos papel por peso oro {1 peso papel igual a
44 centavos oro). No fue previsto mecanismo alguno de redescuen-
tos y se esperaba que el Banco de la Nacion -fundado en 1891-
operara a través de sus reservas como una camara compensadora,
prestando al resto del sistema bancario en épocas de tirantez mone-
taria y acumulando depésitos excedentes en épocas de abundante
liquidez, funcién que podia llevar adelante ya que el Estado no le
imponia ser renlable.

El nivel de precios interno era basicamente el internacional,
salvo por los margenes pequenos e invariables de los costos de
transporte y los aranceles que gravaban la importacion, cuya recau-
dacion era un recurso muy gravitante en el presupuesio publico.
Dicho en otras palabras, la tasa de inflacion en la Argentina coinci-
dia en promedio con la tasa de inflacion predominante en las gran-
des economias con las que el pais comerciaba. La tasa debe haber
sido muy baja, sino nula o negativa a veces, puesto que el tipo de
interés anual se mantuvo en el orden del 5% a lo largo del lapso re-
ferido. Los fondos financieros eniraban y salian del pais con la mas
absolula libertad.

Los términos de intercambio —factor clave, como se comprobara,
en los ciclos econdmicos argentinos, y en la alternancia entre con-
version e inconversién- observaron durante la etapa un nivel esta-
ble y relativamente alto. La pujanza argentina deslumbraba, cre-
ciendo tanto su produccion industrial como sus exportaciones e im-
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portaciones a un ritmo anual acumulativo de alrededor de 8,5%. En
este conlexto, bastara una aplicacion simple de las consideraciones
efectuadas al exponer sobre el funcionamiento del tipo de cambio
fijo, para explicar el saldo acumulado por la balanza de pagos. A los
efectos de satisfacer las necesidades de liquidez real de la economia
que iban en permanente aumento, la Caja de Conversién incremen-
t6 la olerta de dinero en 670 millones de pesos papel, monetizando
para ello en forma automatica 295 millones de pesos oro, que pro-
venian de superavit de los balances de comercio y capitales.

Y como todas las hislorias {elices, la historia cambiaria de la Ar-
gentina en aquella época fue simple. Pasamos ahora a considerar
tramos mas agitados, fundamentalmente por la situacién interna-
cional de trasfondo, en los que, de todos modos, la estabilidad basi-
ca fue preservada.

PERIODO 1914-1927

Consideramos ahora una etapa mucho menos regular que la an-
terior, en cuyo transcurso la Argentina debi6 adaptarse a una suce-
sion de cambios bruscos en las condiciones econémicas y politicas
del mundo. Hubo una cierta inestabilidad pero fue decididamente
acolada; la situacién fiscal, por caso, fue sélida en relacion con las
de periodos anteriores:

TESORERIA DE LA NACION
Recursos impositivos como % de gastos

1889-1898 69
1899-1908 93
1909-1913 81
1914-1930 80

Fucnte: Pinedo, ob. cit.

Si el periodo 1914-1930 fuera depurado de los [uertes déficit fis-
cales que se produjeron en 1928, 1929 y 1930, la relacion entre
renlas y gastos del tramo que se analiza no seria demasiado distin-
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ta a las observadas en el periodo anterior. Asimismo, el impacto
economico de estos desequilibrios no seria apropiadamente com-
prendido si no tuviéramos presente que el tamano del gasto publico
en términos del PBI, en aquellos tiempos, era sustancialmente infe-
rior al que décadas mas tarde experimentaria la Argentina.

Las noticias alarmantes que venian de Europa despertaron gran-
des temores e incertidumbre, provocando una huida de la moneda
nacional que en los trimestres 22 y 3° de 1914 hizo que la Caja de
Conversion perdiera alrededor de 31 millones de pesos oro, y que
peligrara la estabilidad del sistema bancario local. En estas circuns-
tancias, e imilando la conducla de los paises beligerantes, la Argen-
tina sancioné el embargo de sus exportaciones de oro, iniciandose
asi un extenso periodo de inconversion. En los hechos se traté de
una flotacion administrada, principalmente en el tramo 1914-1920.
Sumariamente, el tramo se caraclerizdé por un deterioro de los tér-
minos de intercambio argentinos del orden de 17% en relacion con
el nivel prevaleciente entre el Centenario y la Guerra, caida que se
explica basicamente por la escasez de manufacturas que el pais im-
portaba de las economias absorbidas en la conflagracion. No obs-
tante ello, las exportaciones crecieron con ritmo vertiginoso: 12.3%
anual acumulativo, medidas en pesos oro; las importaciones crecie-
ron a 7.9% anual, observando el balance comercial una dramatica
reversion en relacion con el periodo precedente. En efecto. entre
1900 v 1914 la cuenta corriente habia estado en permanente déficit
en virtud del sostenido v voluminoso ingreso de capitales, que in-
clusive provocaba imporiaciones netas de oro que la Caja de Con-
version monetizaba para cubrir las necesidades de liquidez de la
economia. En 1914 los ingresos de capilal cesaron abruptamente,
viendose la Argentina hasta forzada a amortizar parte de su deuda
externa (publica y privada) en 250 millones de pesos oro. Aun asi.
la expansion material del pais fue tan arrolladora que para 1920 la
Caja de Conversion habia creado papel moneda por el equivalente
de 220 millones de pesos oro, en el inlento de neutralizar las casi
ininterrumpidas presiones revaluacionistas que experimentaba la
moneda domeéstica. Como se ira comprobando, el régimen cambia-,
rio en esta época era algo sui generis. Cuando el mercado cambiario
evidenciaba un exceso de demanda por dinero argentino, la Caja de
Conversion salia a comprar divisas, pero cuando el exceso era de
olerta, la Caja no intervenia dejando que el peso se depreciara.

Ya durante la década de 1920, el deterioro de los términos de in-
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tercambio argentinos se agravaria. La tabla siguiente ilustra al res-
pecto:

Términos de Rango de valores

intercambio del ddlar en pesos
1910-1913 117 2,36*
1914-1920 100 2,24-2,55
1921-1923 70 2,78-3,14
1924-1927 84 2,91-2,36
1928-1929 98 2,36-2,39
1930-1931 78 2,74-3,45

* Corresponde a 1913.
Fuente: Beveraggi-Allende, ob. cit. (Términos de intercambio). Balboa, ob. cit.
{cotizacion del dolar estadounidensc).

El cuadro pone de relieve un factor explicativo de importancia de
los vaivenes cambiarios padecidos en la época. El periodo 1921-1923
fue, quizas, el mas critico en las primeras tres décadas det siglo. Los
términos de intercambio cayeron todavia mas, redondeando una
pérdida de 40% respecto de los niveles anteriores a la guerra, v las
exporiaciones e importaciones declinaron al 70% de los valores al-
canzados en 1920. El peso argentino, que en los malos tiempos no
era sostenido por la Caja de Conversion en vista del embargo de las
exportaciones de oro, llegd a devaluarse casi 50% respecto del doélar
americano. Los saldos lavorables del balance comercial, salvo uno
muy menguado en 1922, virtualinente se¢ eslumaron, pudiendo linal-
menle el pais honrar el servicio de la deuda exierna merced a prés-
tamos exlernos de corto plazo. Entre 1924 y 1927, los términos de
intercambio mejoraron y se reanudd el ingreso de capitales, que en
1925 y 1926 habria sumado mas de 300 millones de pesos oro. El
peso argentino ingres6 asi en un nuevo {ramo de apreciables reva-
luaciones. En 1924 el dolar coiizaba $ 2,91: en 1925, $ 2,49; en
1926, $ 2,47: declinando a $ 2,36 en 1927. Se habia relornado a la
paridad de 1913, las naciones mas importanies del mundo volvian a
la conversion, y se habian recreado circunstancias parecidas a las
que impulsaron la sancion de la Ley de Conversion en 1889.

PERIODO 1927-1929

"En agosto de 1927, después de 14 anos de inconvertibilidad mo-
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netaria se restableci6 el patrén oro en la Argentina. Pero esta vez la
conversion estaba destinada a durar poco. En 1928 los términos de
intercambio fueron los mas elevados desde 1916, aunque ya hacia
1929 volverian a caer para no recuperar el nivel previo hasta 1937.
Sin embargo, en esta oportunidad influirian otras causas en las di-
ficultades de la Caja de Conversion. En 1929 las tasas de interés se
tornaron tan atractivas en la plaza de Nueva York, que el ingreso de
capitales se revirtio. Por otra parte, la Tesoreria de Ia Naciéon empe-
zaba a incurrir en serios déficit, al menos para la referencia de la
época, los que no se {inanciaban via empréstitos sino mediante en-
deudamiento contra las reservas del sistema bancario (recuérdese
que el Banco Central atin no habia sido fundado y que la Caja de
Conversion atin no practicaba el redescuento de documentos de
deuda publica o privada, a pesar de exislir una ley de 1914 que le
otorgaba esla facultad). La confluencia de tantos factores adversos
presioné sobre la cotizacién de las divisas, empujando los precios
del dolar v la libra esterlina por encima del punto de exportacién del
oro. Durante 1929 la Argentina exporté mas de 180 millones de
pesos oro, la iliquidez bancaria fue in crescendo, hasta que hacia
fines de ano el gobierno suspendi6 la conversion. Como saldo de la
etapa 1920-1929, cabe consignar que el balance de pagos arrojo
una pérdida de 45 millones de pesos oro.

En 1929 la cotizacion del ddlar americano era de $ 2,39 y en
1913 habia sido de $ 2,36. lo cual indica una devaluacién de la mo-
neda nacional de 1.3%. De alli que alirmaramos en un comienzo
que. a pesar de los altibajos, la Argentina fue basicamente estable;
de una forma un tanto sui generis el pais se acomodoé y observo los
principios esenciales del patron oro, y la estabilidad del nivel gene-
ral de precios fue notable. A lo largo de la etapa de inconversion
entre 1914 y 1927, y con mas razén en 1928 y 1929, exislié un
Qinico tipo de cambio y no hubo trabas sobre los movimientos inter-
nacionales de capitales, ni para la entrada ni para la salida. Enca-
ramos ahora la tarea de identilicar las causas de la instauracion de
los controles cambiarios.

PERIODO 1930-1931

En su relacion con el resto del mundo, la experiencia argentina
en esta etapa reproduce, en lineas generales, el cuadro de situacion




EL SISTEMA CAMBIARIO PREVIO A 1931 39

del periodo 1921-1923. La inversion extranjera y la afluencia de
fondos financieros al pais fue disminuyendo hasta cesar por com-
pleto, mientras los términos de inlercambio acumulaban hacia
1931 un deterioro de 33% respecto del periodo inmediato anterior;
para colmo las cosechas fueron pésimas en 1930, En el plano inter-
no, sin embargo, se presentdé un hecho nuevo en relacion con lo
ocurrido en los ultimos 40 anos. Las finanzas publicas mostraban
agudos desequilibrios:

TESORERIA DE LA NACION
(como % dcl gasto total)

Ano Recursos Titulos publicos Dcuda flotantc
1928 80,4 19,3 0,3
1929 75,7 2,6 21,7
1930 60,8 65 32,7
1931 75,5 10,1 14,4

Fuente: Prados Arrarie, ob. cit. De la Mcemoria del Ministerio de Hacienda de
1937.

En 1929 casi 22% de los gastos de la Nacion se financiaron emi-
tiendo deuda tlotante, lo cual importa decir aumentando el circu-
lante. pueslo que la deuda se conlraia contra las reservas del siste-
ma bancario de manera directa, o bien dejando impagos los libra-
mientos en manos de los proveedores del Eslado, quienes acto se-
guido los descontaban en los bancos, rebajando de nuevo las reser-
vas. En 1930, alrededor de 1/3 del gaslo nacional fue solventado
por esta via. A fines de 1931, la deuda flotante acumulada desde
1928 superaba el 10% de los préstamos (olales del sislema banca-
rio. En el ano transcurrido desde la suspension de la conversion
(1929) el peso se devalué en 30% en relacion al dolar americano. En
este contexto, el Banco de la Nacion intentaba administrar la flota-
cion, perdiendo en el trance cuantiosas reservas de oro. El publico
retiraba sus depdsilos de los bancos provocando la iliquidez del sis-
tema, los importadores adelantaban sus compras de divisas v los
exportadores las postergaban. Con el propésito de alenuar la citada
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iliquidez, el gobierno autorizé la aplicacién, por primera vez en sus
casl dos décadas de sancionada. de la Ley de Redescuento, desli-
gando asi la oferta monetaria de las reservas en oro y divisas. Final-
mente. en septiembre de 1931 Gran Bretana abandoné el patréon
oro e implanté el control de cambios (con convertibilidad adminis-
trada frente al délar}, lo cual repercutié en una devaluacion adicio-
nal del peso respectlo del dolar, mientras el comercio internacional
se encerraba en compartimientos estancos. En octubre de 1931 se
creaba la Comisién de Control de Cambios.

En el periodo considerado la cuenta corriente arrojé un délicit de
alrededor de 340 millones de pesos oro, que se tinanciaron con apro-
ximadamente 215 millones de empréstitos exlernos contratados por
los gobiernos nacional y provinciales y algunos municiplos, y deben-
tures colocados en las plazas extranjeras por las companias ferrovia-
rias radicadas en el pais. Se exportaron 65 millones de pesos oro y
se bloqueo el giro de 61 millones de pesos oro. El bloqueo fue el pri-
mer impedimento de pagos internacionales praclicado por el pais en
décadas. Hasla la puesta en funcionamiento de las actividades de.la
Comisiéon de Control de Cambios, hubo un tnico tipo de cambio y
libre movilidad internacional de capitales.




I

EL CONTROL DE CAMBIOS EN LA ARGENTINA

El presente capitulo se refiere al medio siglo que transcurre entre
la inslauracion del control en 1931, y el abandono en 1981 de una
importante y fallida experiencia de liberacion y unificacion de cam-
bios. A lo largo de dicho medio siglo se experimentaron elapas de
controles y olras de liberalizacion; ambas experiencias se comenta-
ran con igual interés, puesto que es importante poner en evidencia
las grandes razones que vuelcan a los gobiernos a regular el mer-
cado de cambios, asi como las que posibilitan sostenerlo transpa-
rente y libre de trabas. PPara mayor claridad de analisis y mejor lec-
tura, el periodo 1931-1981 ha sido subdividido en cuairo periodos:

1) 1931-1945, que abarca desde los primeros anos de improvisa-
cion e inexperiencia —en los que se pretendia controlarlo todo-,
hasta mediados de la década de los 40, cuando a raiz de la escasez
de bienes de imporiacion provocada por la Segunda Guerra Mun-
dial y un marcado ingreso de capitales, los controles fueron relaja-
dos aunque no eliminados, y se regularon por primera vez los movi-
mientos de capitales. El estudio de este periodo sera el mas exien-
so0, no s6lo por tratarse del mejor documentado, sino, fundamental-
mente, porque el relato de sus variantes agota, en amplia medida,
lo que se puede agregar sobre la materia;

2) 1946-1958, que cubre la politica cambiaria del gobierno justi-
cialista y, hacia el final de la etapa, distintos aspectos de la politica
de progresiva liberalizacion del mercado de cambios que concluyera
con la unificacion de diciembre de 1958;
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3)1959-1971, en cuyo transcurso prevalecié un mercado tinico de
cambios, con folaciéon administrada al principio y tipo fijo al final.
Se dice que “prevalecio™ y no simplemente que hubo mercado unico,
porque entre 1964 y principios de 1967, aunque en forma limitada,
se establecio el control cambiario, y porque. asimismo, durante 1971
el mercado fue quedando sujeto a progresivas regulaciones:

4)1971-1981, que reconoce dos fases: la primera, 1971-1975,
durante la cual los controles de cambios se restablecen plenamen-
te, resultando su evaluacién interesante pues se trata del funcio-
namiento de aquéllos en alla inflacion; y la segunda, 1976-1981,
en la cual tuvo vigencia un mercado unilicado en cuyo marco,
luego de hacerse el intento de controlar las entradas de capitales
mediante distintos mecanismos, se abrié completamente la cuenta
de capitales del balance de pagos. Hacia 1981 este nuevo ensayo
de liberalizacién debié abandonarse, reiniciandose asi una elapa
de controles que se extiende hasta hoy. El capitulo concluye con
una sintesis de los regimenes y politicas cambiarias del periodo
1931-1981.

1. EL PERIODO 1931-19451

Esta primera experiencia de controles cambiarios tradicional-
mente fue dividida en cuatro fases, fundamentandose el transito de
una a otra no sélo en la gradual comprensiéon de la manera mas
eficaz de instrumentar el control, sino también en las cambiantes
circunstancias internacionales. De la lectura del capitulo prece-
dente ha quedado como sintesis que la vida econémica del pais era
una continua sucesion de ciclos, estrechamente ligada a la coyun-
tura del comercio y las finanzas internacionales. Esta definicion es
particularmente cierta y aplicable al tramo que ahora se estudiara.
Si bien, como se apuntara, en la crisis de 1930-1931 —que desem-
boco en la instauracion de los controles— tuvieron un papel impor-
tante los desequilibrios de las finanzas publicas nacionales, hacia

1. En la redaccion de csta seccion resultaron muy utiles las obras del BCRA
(conversaciones con Raal Prebisch sobre las politicas dcl Banco Central entre
1935 y 1943), de Beveraggi Allende, Mangiante y Marquesto (anos 1944 y
1946}, y Prados Arrarte, que sc detallan en las referencias bibliograficas.
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1933 tal situacion habia sido subsanada. No asi la situacion inter-
nacional que observaria gran inestabilidad hasta mediados de la
década entrante. Durante estos anos tuvieron lugar dos eventos
extraordinarios: la Gran Depresion y la Segunda Guerra Mundial;
ambos ocasionaron pronunciados deterioros del poder de compra
de las exportaciones argentinas, e impulsaron y alianzaron un pro-
ceso de bilateralismo comercial y de cambios sin precedentes en
décadas, cuya reversion excedia probablemente las posibilidades
de la Argentina. De manera que puede alirmarse que, en gran me-
dida, el control cambiario fue la respuesta que la Argentina dio a
tan adversas circunstancias internacionales; es decir, sino su ins-
tauracion, al menos su mantenimiento a lo largo del periodo 1931-
1945 fue la reaccion a causas internacionales facilmente identifica-
bles dentro de un escenario econémico mundial de adversidad sin-
gular. El examen del periodo que enseguida se inicia revelara que
las finanzas nacionales fueron manejadas con la prudencia y la
prevision caracteristica de los primeros 30 afos del siglo. Podra
advertirse que el déficit fiscal, la expansion monetaria y la inflacion
fueron rapidamente puestas y preservadas en los niveles de las dé-
cadas previas, produciendo todo esto la impresion de que la econo-
mia nacional continuaba conduciéndose de acuerdo a los precep-
tos del patron oro. Distintas serian las causas de los controles en
décadas por venir, durante las cuales ganarian importancia relati-
va factores de ineslabilidad preponderantemente internos. A conti-
nuacién se desarrolla el analisis de las cuatro [ases:

PRIMERA FASE: 1931-1933

Segun se recordara, la situacion econdmica del pais hacia 1931
se caraclerizaba principalmente por: a) fuertes délicit fiscales finan-
ciados primordialmente a través del crédito doméstico; y b} una
drastica caida de los términos de intercambio argentinos, que con-
juntamente habian provocado agudos déficit en la cuenta corriente
del balance de pagos, acompanados por pronunciadas devaluacio-
nes del peso, en medio de gran especulacion cambiaria por parte de
exportadores e importadores y fugas de capitales. En sintesis, era la
reapariciéon, una vez mas, del cuadro recesivo tipico de la Argentina,
exacerbado en la ocasioén por el desequilibrio de las finanzas publi-
cas y la contraccion mundial, que resulldé mas prolongada y seria
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que las anteriores. El cuadro que se expone a continuaciéon patenti-
za la situacion descripta:

Términos de  Variacién Cuenta Déficit  PBI  Inflaciéon!
intercambiol reservas corrente2 fiscall
1938-40=100 internac.2 *

(USS millones corrientes}) (% PBI) (% variac. anual)

1929 97 ~ 294 - 159 2,5 4,6 -2,2
1930 94 - 42 ~-311 4,9 - 4,1 -39
1931 70 ~ 280 -75 3,2 -69 -14,2
L0832 73 -8 - 15 1,7 -3.3 -7.5
1933 69 -17 - 76 1,8 4,7 4,9

* De la Administracion Nacional.
Fuente: 1. IEERAL (1986); 2. Apéndice Estadistico.

Hacia 1930 concurrian a agravar la situaciéon presupuestaria
dos causas basicas: por una parte, la fuerte contraccion de la acti-
vidad econdémica motivada por la pésima cosecha de aquel ano, la
caida de los precios de las exporlaciones argentlinas y la fuerte in-
certidumbre reinante en el pais, todo lo cual se traducia en caidas
de la recaudacion imposiliva en general, y de la aduanera en parti-
cular; y, por otra parte, la devaluacion del peso, que encarecio sus-
tancialmente el servicio financiero de la deuda publica nacional
—en aquella época la Argentina acostumbraba abonar 100% del
mismo—, cuyo coslo evolucioné desde el 28% de la recaudacion ge-
neral de la Tesoreria de la Nacion en 1927, a 35% en 1930, y a
37% en 1931.

El gobierno reaccioné ante la crisis reduciendo los gastos pabli-
cos, reforzando los derechos aduaneros —con el doble proposito de
aumentar los ingresos fiscales y desincentivar las importaciones— y
creando el impuesto a los réditos (ganancias) y otros gravamenes.
Por otro lado, no obstante que la Caja de Conversion habia sido ce-
rrada en diciembre de 1929, el gobierno intentaba moderar las fluc-
tuaciones del tipo de cambio y, de alguna manera, atemperar la de-
preciacion. Narra Prebisch que a principios de 1931 se creia estar al
borde de una recuperacion, pues las noticias que llegaban acerca

?
t
i




EL CONTROL DE CAMBIOS: 1931-1945 45

de la evolucién de la crisis mundial eran mas bien favorables, espe-
cialmente en las publicaciones de EE.UU; lodas ellas senalaban que
el restablecimiento ya estaba a punto de iniciarse. Con esta expec-
tatliva, el gobierno se esforzaba en sostener el peso, habiendo para
ello avanzado en la contrataciéon de un gran empréstito en Francia.
pero desarrollos politicos adversos a la nueva administracién acon-
tecidos en la provincia de Buenos Aires en abril de 1931, crearon
una situacién tal de desconfianza que hicieron desaparecer por
completo las posibilidades de préstamos, recrudeciendo la especu-
lacidn y la fuga de capitales. Segiin surge del cuadro, las interven-
ciones en el mercado de cambios le costaron a las autoridades eco-
némicas US$ 322 millones en el curso de 1930 y 1931. El drenaje
de reservas internacionales era demasiado elevado, mas fue intole-
rable cuando Gran Bretana abandoné el patrén oro, lo cual derivo
en presiones devaluatorias adicionales sobre el peso, pues el valor
internacional del mismo en ese entonces se fijaba en relacion con la
libra esterlina. El peso argentino, que a mediados de 1929 se cotiza-
ba a 2.39 por délar americano en el mercado libre, se deprecié a
2.78 en 1930, tocando 4,11 en setiembre de 1931 cuando se supo
de la inconvertibilidad de la libra (mientras tanto, internamente se
experimentaba una fuerte deflacion).

En medio de la atmosfera descripta. el gobierno no imaginé otra
solucion que la instauracion del control de cambios. En noviembre
de 1931 comenzé sus tareas la Comision de Control de Cambios,
contando enire sus miembros con dos extranjeros, puesto que los
funcionarios y expertos locales nunca habian prestado mayor aten-
cién al tema. Lo que la Comisién procede a hacer es rudimentario,
ya que se actuaba con urgencia, sin bases estadisticas apropiadas,
y por prueba y error:

a) se dispuso que las transacciones de cambio de todo tipo debian
hacerse a través de bancos especialmente autorizados, que actuaban
bajo la supervision de la Comision, ante la cual debian justificarse
todos los permisos para remitir fondos al exterior;

b) los exportadores quedaban obligados a entregar todas las divi-
sas provenientes de sus exportaciones, a medida que las fuesen rea-
lizando. Los importadores podrian seguir haciendo sus pedidos al
exterior en la forma habitual, pero se racioné el pago de las importa-
ciones. Cuando el importador tenia que girar los fondos, debia diri-
girse a la Comision y solicitar un permiso. Este seria otorgado distri-
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buyendo entre los importadores y demas remitentes de fondos las di-
visas que los exportadores entregaban en el dia;

c¢) inicialmente se fue estableciendo un tipo de cambio de acuer-
do con la oferta y la demanda, aunque este arreglo duré muy poco.
Pronto se cedi6¢ a la tentacion de fijar el tipo y suprimir las fluctua-
ciones. Asi se hizo, fijandose un tnico tipo oficial en $ 12,85 por
libra esterlina (unos $ 3,7 por dolar americano en 1932 y $ 3,1 en
1933). Luego se advirtié que se habia cometido el error de estable-
cerlo en un nivel demasiado bajo respecto de lo que las circunstan-
cias aconsejaban; la brecha entre paralelo y oficial alcanzé niveles
cercanos a 40% en el periodo 1932-1933;

d) esta politica cambiaria estimulé -y hasta podria argumentarse
que adelanté- las importaciones, lo cual se manifiesta en el deterio-
ro del balance comercial y la cuenta corriente de la balanza de
pagos entre 1932 y 1933.

La distribucién de las divisas disponibles se efectuaba de acuer-
do con la siguiente lista de prioridades:

1) Necesidades del gobierno (nacional, provinciales y municipa-
les), especialmente destinadas a cubrir el servicio de la deuda exter-
na;

2) Materias primas para las industrias nacionales, combustibles
y bienes de consumo indispensables;

3) Remesas de inmigrantes, a nacionales residentes en el extran-
jero, gaslos de viajeros;

4) Mercaderias no esenciales;

5) Cancelacién o amortizacién de débitos comerciales atrasados.

Empero, el sistema fallaba por su base. Como las posibilidades de
importar fueron independientes de las posibilidades de, efectivamen-
te, pagar las importaciones, al poco tiempo la Comision se vio obliga-
da a suspender crecientes pagos por este concepto. Los importado-
res depositaban el valor de las importaciones en moneda nacional y
al tipo de cambio oficial, en bancos de Buenos Aires; sin embargo,
los acreedores comerciales del exterior quedaban supeditados a las
disponibilidades de divisas de la Comision. Paralelamente, la escasez
de cambio fue incentivando el desarrollo de la “bolsa negra”™ —el mer-
cado negro o marginal en la jerga actual-, el cual empez6 a erosionar
la efectividad de los controles y a fomentar la corrupcién.

A pesar de lo dicho, el gobierno logré sus objetivos basicos: vir-
tualmente detuvo la caida de las reservas internacionales, contuvo
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la depreciacion del peso en el mercado libre, que de 4,11 por doblar
en seliembre de 1931 se redujo a 3,89 en diciembre del mismo ano,
cayendo en 1933 a un valor promedio de 3,31. Esto acontecia mien-
tras los términos de intercambio argentinos- segiin demuestran
distintas mediciones— tocaban el nivel mas bajo del siglo: 40% por
debajo de los observados en el pico de la onda ascendente de 1928,
aunque resultaban muy proximos a los registrados en la crisis pre-
via de 1921-1923.

JCabe atribuir el mérito de la estabilizacion a los controles?

En un principio, en vista del poder de la Comision y la inexperien-
cia del publico acerca del funcionamiento del sislema, de los costos
de las eventuales penalidades y de las posibilidades de arbitrajes pa-
ralelos, asi como de la neutralizacibn monetaria de los movimientos
de capilales que persigue este tipo de regulacion y logra en lo inme-
diato, puede argumentarse que algan meérito le cabe al control cam-
biario en la estabilizacion del tipo de cambio y las reservas interna-
cionales. Pero solo en el corto plazo. Transcurrido algun tiempo
-meses— es dificil dejar de vincular la estabilizacion con la recupera-
cion de la normalidad fiscal y monetaria. El examen de las experien-
cias cambiarias que vienen proveera una respuesta mas acabada.

SEGUNDA FASE: 1934-1937

La segunda fase del control de cambios se resume en las impor-
tantes reformas introducidas por el ministro Pinedo, como la res-
puesta natural a los defectos de funcionamiento observados en la
anterior etapa de improvisacién e inexperiencia, y la adaptacion del
régimen a la fase ascendente del nuevo ciclo internacional, que ya a
mediados de 1934 comenzara a evidenciarse con claridad. La refor-
ma cambiaria puede sintetizarse asi:

a) Se abandoné el propésito del control absoluto, pasandose,
mas modestamente, a controlar lo que la practica habia ensenado
que podia controlarse y lo demas se dejé afuera, en un mercado
completamente libre; dicho con otras palabras, se legalizé el ante-
rior mercado negro.

b) con el fin de evitar en lo futuro nuevos bloqueos de fondos, se
eslableci6 el permiso previo de importacion; ya no se podria impor-



48 EL CONTROL DE CAMBIOS EN LA ARGENTINA

tar lo que se quisiera, sino lo que la autoridad cambiaria hiciera po-
sible mediante el otorgamiento de permisos, segun las disponibili-
dades de divisas; v,

c) se elevo el tipo de cambio oficial y simultaneamente se lo des-
doblé en un tipo comprador y otro vendedor, creandose de esta
forma un sistema de tipos maultiples (existia legalmente, ademas, el
tipo libre).

Con estas fundamentales modificaciones, el control de cambios
adquirio la fisonomia basica que lo caracterizaria para siempre. Le-
galmente habian sido establecidos dos mercados: el oficial y el libre.
Por el primero se liquidan las exportaciones regulares, tradicionales
del pais, pero ya no por el monto total sino por una parte. La reali-
dad demostré que era practicamente imposible determinar el verda-
dero valor de las exportaciones, aiin el de las tradicionales: enton-
ces, se decidio fijar un aforo por unidad fisica del producto, muy
cercano al real, aunque prefiriéndose que aquél estuviera por deba-
Jo de éste antes que por encima. El exportador quedaba obligado a
vender la parte correspondiente al aforo en el mercado oficial. nego-
ciando el resto en el mercado libre. Si bien es cierto que de esta
forma el gobierno perdia parte de las divisas, éstas no se perdian
para el pais; es decir. se evitaba que esos fondos quedaran en el ex-
terior o en el circuito negro o informal de la economia nacional. PPor
supueslo, la [raccion del cambio que se vendia a la mas alla cotiza-
cion libre tenia que influir sobre el nivel interno de precios. Por su
parte, la demanda en el mercado oficial se componia de las deman-
das derivadas de las importaciones con permiso previo —cuyo otor-
gamiento respetaba el orden de prioridades senalado mas arriba- y
de los servicios financieros a los paises con convenio de cambios.

El mercado libre se conformaba con aquella parte del valor de las
exportaciones tradicionales en exceso del aforo, el producido de
olras exportaciones esporadicas, de caracler menos regular y de es-
casa cuantia, que resullaban de la accion de firmas o entidades que
trataban de abrirse nuevos mercados, y también con el producido
de las exportaciones a paises limitrofes. Se habia decidido beneli-
ciar con el cambio libre a estas dos clases de exportacién, tanto por
razones de practicidad administrativa ~considérese los mil detalles
que originaba su diversidad, los controles inagotables acerca de su
verdadero valor y la mayor posibilidad de contrabando que aqui se
enirentaba-, como de politica comercial -en un plano econémico ge-
neral se las juzgaba como desarrollos positivos a los que cabia esti-

re
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mular con un mejor tipo de cambio-. Afluian, asimismo, a este mer-
cado las inversiones de capital y demas remesas a la Argentina. En
cuanto a la demanda de divisas libres, la misma resultaba de la
suma de las necesidades de cambio para pagar las importlaciones
que no habian conseguido el permiso previo, los requerimientos de
los servicios financieros no autorizados en el mercado olicial y
aquéllos derivados de las remesas de capital (o fondos de cualquier
indole) al exterior, que también podian realizarse sin trabas por el
mercado libre. Merece subrayarse este ultimo aspecto: a diferencia
de lo acontecido con los fondos bloqueados en la fase 1931-1933,
en la nueva etapa del control los pagos al exterior y los flujos de ca-
pitales no serian entorpecidos. En 1934 y 1935 se concretaron en
este mercado entre 20 y 25% del total de las transacciones cambia-
rias; hacia 1936 y 1937 los ingresos de capital financiero agranda-
rian esa proporcion.

En el mercado oficial se devalué la moneda nacional, yendo de
su cotizacion previa y tnica de $ 12,85 por libra esterlina a $ 15 ($
3.1 por délar) para la compra de las letras de los exportadores
tradicionales, y, luego, a un tipo distinto, mas alto que ésle, para la
venta de las letras de cambio a los importadores. Como el desarrolio
del mercado paralelo era incipiente hacia fines de 1933, no se tenia
una idea mas o menos precisa sobre el valor en el que se estabiliza-
ria el lipo de cambio libre, por jo cual se concibidé un mecanismo de
licitaciones para enlregar al mejor postor las divisas que diariamen-
te iban entrando. Por esia via, el tipo vendedor se eslabilizé en valo-
res superiores a los $ 17 por libra ($ 3.5 por ddlar} con el transcur-
so del tiempo. Es ilustralivo consignar que en 1934 la cotizacion
marginal de la libra era de alrededor de $ 20 y la del dolar de alre-
dedor de $ 4: esto es, el mercado oficial se desenvolvia con una bre-
cha de 28% respecto del tipo comprador y de 13% respecto del tipo
vendedor. Mas adelante se vera que esta siluacion se corregiria sin
devaluaciones adicionales, pues los lipos olficiales asi fijados perdu-
rarian mas de una década en relaciéon a la libra y unos cinco anos
en relacién al dolar.

De manera, pues, que habia un tipo oficial comprador de m$n 15
por libra y uno vendedor por m$n 17, situiracion que arrojaba dos
pesos de diferencia que iban a una cuenta llamada Fondo de Bene-
ficios de Cambios, que comunmente era conocida como el Margen
~ de Cambio. El producido del margen de referencia reconocio dos
d~stinos primarios: por una parte, ayudaba a la Tesoreria de la Na-
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cién a cubrir el servicio financiero de la deuda publica externa que
las sucesivas devaluaciones de la moneda nacional habian encare-
cido sustancialmenlte; y, por otra parte, allegaba recursos a la
Junta Reguladora de Granos para pagar un precio sostén a los pro-
ductores de cereales, mision esta que en los anos de magros precios
internacionales, le ocasionaba fuertes pérdidas. Con el tiempo el
margen llegaria a gravitar de manera importante en ¢l presupuesto
nacional, estimandose que entre 1933 y 1942 se habrian recaudado
por esle concepto m$n 1000 millones, o US$ 278 millones al tipo
oficial vendedor promedio del periodo; a su vez, si se computa como
ingreso liscal el producto de la brecha cambiaria y el saldo del ba-
lance comercial —puesto que las reservas internacionales asi consti-
tuidas por el mercado oficial entranan un ahorro de recursos para
el gobierno-, la estimacion de los benelicios del control cambiario se
ampliaria en US$ 185 millones para el mismo periodo, alcanzando
el conjunto de ingresos acumulados entre 1933 y 1942 una cifra
equivalente a 94% del valor anual de las exportaciones registradas
en dicha década; el promedio anual de estos ingresos redondeé
1.6% del PBI cuando el gaslo puablico orillaba 18%. Por esta causa
se ha postulado desde un comienzo, que la razén fiscal es esencial
para explicar el mantenimiento de los controles, mas alla de lo que
sugeririan las transilorias urgencias de caja que propician su ins-
tauracion.

2Como se resolvio el problema de los fondos bloqueados?

Esta fue otra de las importantes medidas que acompanaron la
reforma cambiaria del ministro Pinedo. Durante los anos 1932 y
1933 se fueron congelando en la forma de depodsitos en bancos de
Buenos Aires mas de m$n 300 millones, correspondientes, en su
gran mayoria, a empresas extranjeras, —por ejemplo las ferroviarias-
que no habian podido ser girados al exlterior en pago de imporiacio-
nes y servicios financieros, en razén de la escasez de cambio y las
prioridades del gobierno. Los fondos, cuyo volumen igualaba apro-
ximadamente el déficit de cuenta corriente acumulado en dichos
anos, constiluian una presion latente sobre el mercado cambiario,
siendo menester su evacuacion. El gobierno les ofrecioé estas alter-
nativas a los interesados: a) prolongar la situacion de bloqueo hasta
tanto las circunstancias fueran mas favorables y los fondos pudie-
ran girarse por el mercado oficial; b) aceplar en pago litulos de la
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deuda publica en moneda extranjera; ¢} liquidar los fondos gradual-
mente a través del mercado libre, lo cual les importaria alguna pér-
dida de capital dada la mas baja cotizacion de la moneda nacional
en este mercado. La mayoria de las firmas acreedoras eligi6 la se-
gunda alternativa, movilizandose asi un total de m$n 325 millones;
el resto de los fondos bloqueados se fue liquidando gradualmente a
través del mercado libre. Para ello, el gobierno emitié un empréstito
especial en doélares, libras y francos franceses, que devengaba una
tasa de interés de 4% anual, cotizaba en la bolsa de Londres y no
contemplaba clausula de rescate -algo de lo que el gobierno se arre-
pentiria mas larde, cuenta Prebisch, pues la alluencia masiva de
fondos flotantes durante la Segunda Guerra Mundial habria permi-
tido cancelar la deuda-. El mecanismo de la operacion era muy
simple: las firmas transferian la titularidad de los fondos en mone-
da nacional al gobierno, aceptando en pago los nuevos titulos;
luego, aquéllas remitian al exterior los titulos en pago de sus deu-
das comerciales y financieras. Por supuesto, el tema habia sido
acordado previamente entre el gobierno argentino y los bancos y las
empresas matrices extranjeras que eran los acreedores en ultima
instancia. Por su partle, el gobierno destiné los fondos a la adquisi-
cion de divisas y el rescate de deuda publica interna.

Se analizara a continuaciéon la coyuntura econémica del tramo
1934-1937, evaluando su impacto sobre el régimen cambiario. El
cuadro siguiente sintetiza los desarrollos econdémicos basicos del
tramo.

Como se senalara inicialmente, ya a mediados de 1934 resultaba
claro que la fase ascendente de un nuevo ciclo internacional habia
comenzado. Los téerminos de intercambio mejoraron 22% respecto
de 1933, y después de lres anos de salidas de capitales, el pais vol-
via a atraer fondos financieros. Los anos que siguieron hasta me-
diados de 1937 observarian la misma toénica, segan puede apreciar-
se en el cuadro correspondiente.

Las exportaciones fueron en empinado ascenso, lo mismo que las
importaciones aunque con menos fuerza, la actividad econémica
creci6 a un ritmo promedio superior al 5% anual y el déficit fiscal se
mantuvo estabilizado en torno del 2% del PBI, financiandoselo con
deuda interna primordialmente.
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Términos Cuenta Variacion Brecha Déficit
de intercambio corriente rescrvas cambiaria* fiscal
1938-40 =100 internac.
{USS millones ctes.) {(96) (% PBI)
1934 84 -8 -2 21 2,2 é
1935 84 - 13 36 15 1,7
1936 103 -12 53 11 2,0 :
1937 118 100 -29 6 2,2

* promedio simple de brechas entre el tipo libre y los tipos ofictal comprador
y vendedor: esta brecha se calcula de acuerdo con esta férmula: {(tipo ! '
libre — tipo oficial) + tipo oficial] x 100. "
Fucente: FIEL, sobre la base de las obras citadas.

La situacion de bonanza rapidamente repercutio sobre las regula- g
ciones oficiales que afectaban los mercados cambiarios. La intensi- :'
dad de los ingresos de capital era tal, que el peso experimentaba una
continua revaluacion en el mercado paralelo, segan se advertira a
partir de la evolucion de la brecha cambiaria. El fenomeno confronté
a las auloridades econémicas con esta disyuntiva: o revaluar la mo-
neda nacional en el mercado oficial. rebajando los tipos vendedor
para las importaciones y comprador que recibian los exporiadores de
cereales y carnes principalmente, o suprimir el margen de cambios y
afronlar sus consecuencias presupuestarias. Ninguna de las alter-
nativas convencio al gobierno y se ide6 otra solucion que excedio el
marco de politica preexistente: un gravamen de 20% sobre las im-
portaciones que entraban por el mercado libre. Se trataba, en reali-
dad, de un gravamen bastante elastico, que seria calculado de modo
tal que siempre existiera una brecha de 20% entre el tipo oficial ven-
dedor y el libre. preservandose asi la efectividad de los tipos oficiales
vigentes hasta entonces. Esla medida adicional de restriccion recayo
principalmente sobre las importaciones de los EE.UU.; como una in-
sinuacion temprana del bilateralismo que luego preponderaria inter-
nacionalmente, y que se transformaria en una de las justificaciones
de peso para la permanencia de los controles. No obstante, la pre-
sion revaluacionista sobre el peso se afirmaba; entonces sobrevino,
en enero de 1936, una segunda iniciativa: se eliminé el régimen de
licitaciones de divisas en las que participaban los tenedores de per- _
misos previos, estableciéndose un tipo fijo vendedor de m$n 17 por é
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libra {m$n 3,44 por dolar). A corto plazo éste devino, asimismo, insu-
ficiente: hacia el cuario trimestre de 1936 seguian las entradas de
capitales, continuaban su sendero ascendente los términos de inter-
cambio, y el Banco Central (fundado en 1935) observaba sus reser-
vas internacionales ir de aumento en aumento. Es asi que las aulo-
ridades del Banco se vieron compelidas a aconsejar al gobierno la
apreciacion de la moneda en el mercado oficial, de m$n 17 a m$n 16
por libra, para soslenerla en este nivel. Esta es la tercera decision
importante del gobierno, como reaccion ante el ciclo internacional.
La fase ascendente termin6é a mediados de 1937, habiéndose incre-
mentado las reservas de oro y divisas en mas de US$ 87 millones
entre fines de 1933 y ese entonces, la brecha cambiaria promedio se
habia reducido a 6%. y el promedio simple de los indices de precios
mayoristas y al consumidor habia crecido 18% entre 1933 y 1937,
como resullaba usual en las fases expansivas del ciclo, aunque el
nivel general de precios era similar al del pico de 1926-1928 e infe-
rior a los registrados entre 1917 y 1925.

TERCERA FASE: 1938-1940

En palabras de Prebisch, ésta es una fase que trajo continuamente
hechos nuevos que obligaban a modificar de un dia para otro disposi-
ciones anteriores. La tendencia favorable que caracleriz6 la posicion
economica y financiera internacional de la Argentina desde 1934 a
1937 cambio drasticamente en 1938. El siguienle cuadro estadistlico
es la mejor sintesis del sentido de los acontecimienios dominantes:

Términos Cuoenta Variacion Brecha Delicit
dc int¢ercambio corriente rescrvas cambiaria fiscal
1938-40 =100 intcrnac.
(USS millones ctes.) (%0) (% PI3])
1934 118 100 - 29 6 2,2
1935 108 - 159 - 40 19 2,9
1936 95 - 15 23 20 4.3
1937 a5 - 43 22 18 3,2

Corresponden las mismas aclaraciones que en los cuadros precedentes.
Fuente: FIEL, sobre la base de las obras citadas.
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A mediados de 1937 se inici6 una nueva contraccién de la activi-
dad econémica en los EE.UU. que rapidamente se propagd por el
mundo, afecltando con particular intensidad los mercados de mate-
rias primas, como es acostumbrado en el ciclo internacional. Com-
pletando el desfavorable cuadro, en el segundo semestre de ese ano
empezaron a circular malas nolticias sobre la evoluciéon de las cose-
chas y, finalmente, tuvieron lugar sucesos politicos en Brasil que en
la opinion internacional alectaban también a la Argentina. Es asi
que, antle la perspectiva de un aumento de la brecha cambiaria {(de-
valuacion del peso en el mercado libre) y la consecuente reduccién
de los rendimientos financieros locales, el flujo internacional de capi-
tales experimenté una dramalica reversion. En 1938 el poder de
compra de las exportaciones argentinas disminuyé 18% con respecto
al ano previo, el volumen lisico exportado se contrajo en un tercio,
contribuyendo estos desarrollos a que el valor exportado disminuye-
ra 39% de un ano a otro. La cuenta corriente del balance de pagos
oscilé de un superavit de US$ 100 millones en 1937 a un sensible
deéficit de US$ 159 millones en 1938 —solo inferior a los registrados a
principios de la década de 1920 y en 1930-; el Banco Central orillo
los US$ 40 millones de pérdidas de reservas en el intento de mode-
rar Ja depreciacion de la moneda nacional, que de todos modos paso
de m$n 3.3 por doélar en el mercado libre en 1937 a m$n 3.9 en
1938 (llegaria a m$n 4,4 en 1940).

JComo influyd el violento giro de las condiciones internacionales
sobre el control cambiario?

Volvio a pensarse en la implementacion de medidas restrictivas
sobre la importacion. La situacion era muy tensa, viéendose mas
agravada aun por un proceso de expansion del crédito interno orien-
tado hacia el sector agricola, que experimentaba dificultades para
colocar las cosechas de trigo, primero, y maiz. después. Esta secuen-
cia de hechos condujo al gobierno a pensar en restricciones simila-
res a las que se habian aplicado en 1933. Las mismas pueden sinte-
lizarse asi:

a) se restringieron nuevamente los permisos de cambio, especial-
mente en relacion con las importaciones de los EE.UU. y de otros
paises con los cuales se registraba déficit en el balance de pagos;

b) se suspendié totalmente el otorgamiento de permisos previos
para una serie de articulos considerados superfluos;
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¢) se suprimieron las importaciones por el mercado libre y se las
incorporé al oficial, con un tipo de cambio mas alto que el vigente
para las importaciones que ya circulaban por este ultimo mercado,
y quedando sujetas al olorgamiento del permiso previo. Esla es la
medida mas trascendente que se adopto en la emergencia, con la
cual se dio un paso atras, relornandose a las restricciones cuantita-
tivas de la primera fase del control cambiario;

d) a continuacion se elevé el tipo oficial vendedor de m$n 16 por
libra esterlina a m$n 17 {(m$n 3,87 por dolar), y se establecio en
m$n 20 por libra (m$n 4,33 por dolar) el tipo oficial vendedor para
las importaciones que antes giraban divisas por mercado libre. Apa-
rece de esta manera un sistema de tipos multiples mas complejo.
que se completa con un tipo oficial comprador de m$n 15 por libra
y un tipo libre para las transacciones financieras y las exportacio-
nes no tradicionales que fluctuaba alrededor de m$n 20 por libra.

El conjunilo de medidas fue tomado desde fines de 1938 a co-
mienzos de 1939. Pero en seguida el comienzo de la Segunda Gue-
rra Mundial obligé a alterar estos planes.? El primer tropiezo impor-
tante fue el régimen de las libras bloqueadas. Historicamente la Ar-
gentina habia tenido superavit en el intercambio comercial con
Gran Bretana y déficit con los EE.UU., situacion que presiono en
1933 para que se lavorecieran las importaciones de Gran Bretana
~y las de olros paises que habian firmado acuerdos de pagos o de
compensacion con la Argentina- con una mayor proporcion del
cambio olicial, que siempre estuvo sobrevaluado respecto del libre.
Esle sistema implicaba inducir las importaciones argentinas al mer-
cado inglés primordialmente, pues este pais era el principal com-
prador de la Argentina y, por ende, su principal fuente de divisas
comerciales; quedaba, sin embargo, un sobrante que nuestro pais
destinaba a servir la deuda publica en otras monedas extranjeras y
pagar importaciones de olros paises. En cambio, con el régimen de
las libras bloquedas ese excedente permanecia en Londres, sin po-
derse convertir ni usar fuera de Inglaterra. Hacia 1940 esa traba
empez0 a lornarse asfixiante. Por un lado, la Argentina continuaba
exportando normalmente a Gran Brelana y acumulando saldos de

9. La libra esterlina se devalué respecto al délar americano cn agosto de
1939, lo cual indujo al gobicrno argentine a revaluar el tipo oficial vendedor,
que pasé de mSn 17 por libra a mSn 15. La estructura de tipos de cambio
en relacién con el délar no se modifico.
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libras bloquedas: y, por otro, evolucionaban regularmente las ven-
tas a los EE.UU. mientras se compraba mucho mas a este pais. So-
braban libras y faltaban délares. Esta circunstancia forzo al gobier-
no a aplicar restricciones mas drasticas sobre las importaciones de
los EE.UU., a la vez que se disponia movilizar el oro heredado de la
Caja de Conversion en 1935, girandose asi m$n 200 millones a
aquel pais a cambio de articulos esenciales. Sin buscarlo, la politica
comercial restrictiva que las circunstancias impusieron con respec-
lo a los EE.UU., colocé a la Argentina en una situaciéon ventajosa
para negociar, en 1941, un convenio con aquel pais, merced al cual
se rebajarian los derechos de importacion para el lino y las carnes
conservadas. En este convenio los EE.UU. reconocieron por primera
vez la situacién que el régimen de las libras bloqueadas le habia
creado a la Argentina, acordandose un tratamiento preferencial
para las mercaderias britanicas. De modo que el comercio interna-
cional fue desarrollandose en compartimientos cada vez mas cerra-
dos. Se habian celebrado, asimismo, convenios con Alemania, Ho-
landa, Bélgica, Suiza y. por ultimo, Brasil. Puede afirmarse enton-
ces que, en esla época, el control cambiario, en particular a través
de la politica de permisos previos. adquiere una justificacién distin-
la, estrechamente ligada al bilateralismo comercial que prevalecia
en la economia internacional.

Si bien los términos de intercambio argenlinos siguieron cayendo
hasta 1940, el nivel de actividad econémica se recuperd en 1939,
Probablemente haya incidido en esto la intensificacion de las com-
pras de Gran Bretafa y Francia que se alistaban para la guerra.
Perdié impetu la devaluacion del peso en el mercado marginal y vol-
vieron a afluir fondos financieros del resto del mundo. El Banco
Central, hacia fines de 1939, volvia a acumular reservas internacio-
nales. Entre 1937 y 1940, la cantidad de dinero se expandio en 5%
y el nivel general de precios aumenié menos de 6% de punta a
punta.

CUARTA FASE: 1941-1945

Esta es la ultima fase de la experiencia del control de cambios
puesta en marcha a lines de 1931. El evenio dominante es la con-
_ flagracion mundial, que en lo econémico redundé sobre la Argenti-
na por tres vias: a pesar de un breve repunte de los términos de in-

;
E

—
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tercambio en 1941, la nota caracteristica de la fase es el relativa-
mente bajo poder de compra de las exportaciones del pais —alrede-
dor de 90% del ya deprimido nivel de 1938-1940-; la agudizacion
del problema del abastecimiento externo —que de alguna forma ya
se refleja en la caida de los términos de intercambio recién aludida;
y el aluvion de fondos financieros que buscan seguridad y ubicacion
en la economia argentina, con los traslornos monetarios que esto
entrana.

Aunque en 1940 la situaciéon no era tan acucianie como en la
crisis de 1938, se sentia cierta zozobra cambiaria. Para paliaria, el
gobierno habia conseguido dos prestamos de los EE.UU. por un
total de US$ 130 millones, con el propédsito de importar una canti-
dad de mercaderia norteamericana que escaseaba mucho. Pero el
Congreso argentino no dio la autorizacion necesaria para concretar
la operacion. No obstante, en el primer semestre de 1941 se perci-
bieron sintomas claros de que la situacién empezaba a cambiar.
Obsérvese en el cuadro siguiente la evolucién de la cuenta corriente
del balance de pagos, y las trayectorias de las reservas internacio-
nales y la brecha de cambios:

Términos Cuenta Variacion Brecha Déficit
dc intercambio corricnte reservas cambiaria fiscal
1938-40 =100 intcrnac.

(millones de USS cles.) (%) (% P1I)
1940 98 - 43 22 18 3,2
1941 107 56 92 13 3,9
1942 102 95 122 11 3,9
1943 105 332 311 7 5,2
1944 95 330 302 8 6,2
1945 85 370 343 10 6,9

Corresponden las mismas aclaraciones que en los cuadros precedentes.
Fuente: FIEL, sobre la basc de las obras citadas.

Lideradas por demandas de cueros y lanas de los EE.UU., las ex-
portaciones tomaron un ritmo intenso en 1941, ascendiendo conti-
nuamente hasta la crisis de 1949. Las importaciones, en tanto, ca-
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yeron sin parar hasta 1943, para repuntar levemente en 1944 vy
1945; entre 1943 y 1945 el volumen fisico importado era inferior a
un tercio del registrado en 1937. La actividad econémica interna ex-
perimenté grandes altibajos, expandiendo su nivel en 5% en 1941 y
11% en 1944, y contrayéndolo en 1% en 1943 y 3% en 1945; cre-
ciendo, de todos modos, a una tasa promedio cercana a 3% anual.
Asi es que aumentaron las necesidades de liquidez en términos rea-
les, que junto con la expectativa de revaluacion del peso en el mer-
cado libre —el doélar evolucion6 de m$n 4,24 en 1941 a m$n 4,02 en
1944, y la seguridad relativa que ofrecian los activos financieros
argentinos, determiné un formidable salto del coeficiente de moneti-
zacion de la economia y, asimismo, de la tasa de crecimiento de la
oferta nominal de dinero:

Variacion anual M, Entradas
de M, de fondos
(%) (% PBI) (USS millones ctes.)

1934-1937 6,6 23,8 43
1938-1940 1.8 22,8 8
1941 29,5 27,8 97
1942 15,4 28,0 60
1943 17,6 31,1 9
1944 24,5 33,6 - 13
1945 20,8 36,1 - 33

M;: circulante mas depdsitos a la vista.
Fucente: FIEL, basado ¢n IEERAL, ob. cit., y las cstadisticas dcl balance de
pagos dcl apéndice.

Se ha creido ilustrativo incluir este cuadro con estadisticas mo-
netlarias basicas, porque el mismo ayudara a poner en perspectiva
las consideraciones que llevaron en 1943 al Banco Central a sugerir
la principal innovacién de la fase que se analiza. Sin embargo,
antes de abocarnos a este delicado tema, sera util sintetizar el con-
junto de modificaciones que las autoridades econémicas encontra-
ron conveniente introducir en el régimen del control cambiario.

a) A mediados de 1941, en vista de la recuperacion de las expor-
taciones y la intensificacién de los ingresos de capital, se llego a la
conclusion de que podia liberarse del permiso previo a la mayoria
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de las importaciones, ya que en esos meses, por sucesivas modifica-
ciones del régimen de olorgamiento de los mismos, 80% de la im-
portacién se hacia sin ningan permiso. De la misma manera, se eli-
minaron las restricciones cuantitativas sobre la casi totalidad de las
importaciones. Luego, se suprimié la Oficina de Control de Cambios
que dependia del Ministerio de Hacienda, encargandose en adelantie
el Banco Central de aplicar las regulaciones cambiarias.

b) Asimismo. en 1941, con el fin de agilizar las importaciones de
articulos considerados superfluos o no esenciales, pero que insu-
mian mucho estuerzo de fiscalizacion, se aplicé un régimen de licita-
ciones por el cual se distribuyeron entre los mejores postores unos
US$ 25 millones, alrededor de 8% de las importaciones del ano.

¢) Posteriormente, en 1943, cuando la apreciacion del peso en el
mercado libre era marcada, se resolvio transferir las exporiaciones
no tradicionales, generalmente industriales, y aquelias con destino
a paises limitrofes. desde el mercado libre al mercado oficial. Se les
fij6 un tipo comprador muy cercano al tipo libre, de modo que la
discriminacion fuera leve. Se tomo esta medida con el objeto de evi-
tar presiones adicionales de revaluacion sobre la moneda nacijonal.
En 1942, esta clase de exportacién ascendia a 18% de la exporta-
cion tolal de mercancias, evidenciando un gran crecimiento desde
1933 cuando tenia muy poca imporlancia. Mas tarde, a comienzos
de 1944, las exporiaciones no tradicionales dejarian de liquidarse al
tipo oficial comprador preferencial para hacerlo al tipo basico, que
exhibia una brecha de 26% en relacion al tipo libre.3

Por ultimo, el influjo de fondos exiernos habia sido tan vigoroso

3 Adviértase el error fundamental de la medida, que nace de entender que
¢l tipo de cambio de la moneda cs determinado por los flyjos de exportacion ¢
importacién de mercancias y las entradas y salidas de fondos financicros. No
es asi. El valor internacional de la moneda depende de consideraciones de
stock: es decir, de la demanda de liquidez real y la oferta presentey csperada
de dinero nacional. En tal sentido, ¢l traspaso de las exportacioncs no tradicio-
nales de un tipo de cambio oficial preferencial a un tipo oficial basico (mas
bajo), entrana un mejoramiento de las finanzas publicas —visualiceselo como
un aumento del impuesto escondido en el régimen cambiario 0 como una
forma de abaratar la lormacion de reservas internacionales por parte del banco
central-, lo cual atenuara el crecimiento moenctario csperado y reforzara la ten-
deneia revaluacionista que prevalecia. En 1938, cuando ¢ procu raba combatir
tendencias devaluatorias del tipo libre, ¢l gobicrno —guiado por la misma con-
cepeion de flujos- incurrié en parecido error, al pasar las importaciones quc
iban por el mercado libre al mercado oficial. Estas importaciones empczaron
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en los anos 1941 y 1942, y la plétora monetaria que crearon resulto
lan preocupante para las autoridades del Banco Central -véase el
cuadro monetario anterior-, que el gobierno sintié la necesidad de
hacer algo al respecto, puesto que se adverlian presiones inflaciona-
rias crecientes. Aunque, en realidad, el desasosiego estribaba prin-
cipalmente en las consecuencias sobre la liquidez bancaria que po-
dria tener una abrupta reversiéon del llujo de capitales, como ya
habia acontecido en repetidas oportunidades al cambiar las condi-
ciones inlernacionales. Por ello, el gobierno decret6 en los primeros
meses de 1943 el establecimiento de un permiso para todos los mo-
vimientos de entrada o salida de fondos. Los bancos podian ingre-
sar libremente al pais todos los fondos que vinieran con el propésito
de invertirse; éstos debian permanecer en los bancos durantie un
periodo de 90 dias, mientras sus duerios decidian el tipo de inver-
sion que juzgaran mas conveniente, solicitando luego al Banco Cen-
tral una aultorizacién, quien la aprobaria o rechazaria. Durante ese
lapso los fondos estarian sometidos a un encaje de 100%, para evi-
lar la congestion de los efectivos minimos que la entrada de los mis-
mos estaba ocasionando. Si el Banco Central daba Ja aulorizacion,
los fondos podian ingresar a la plaza; en caso contrario, los intere-
sados podian seguir manteniéndolos inmovilizados.

Este nuevo control quebranté la absoluta libertad que hasia ese
momento habia regido en el mercado libre para los movimientos de
capilales, con la excepcion de los impedimentos que se derivaron
del rigido sistema de control cambiario vigenle entre 1931 y 1933,
que somelia a un ordenamiento de prioridades los giros al exterior y
desconocia la posibilidad del mercado paralelo, por aquel entonces
aun muy primitivo. En 1943 preocupaba a las autoridades la entra-
da de fondos por la posibilidad de una subita salida, que se presu-
mia lendria lugar con la finalizacién de la guerra. Aunque la resiric-
cion asi impuesta era moderada, servia como advertencia al merca-
do, en opinién de sus aultores, sobre la exisiencia de un insirumen-
to que dificultaria en alguna medida la salida de fondos flotantes,
creando de esta manera el incentivo a permanecer en el sistema fi-

asi a ser subsidiadas con un tipo oficial vendedor inferfor al libre, deterforando
Ja posicién financicra del Banco Central y exacerbando las expectativas de cre-
cimiento monetario. Entonces, en lugar de “descomprimir” el mercado libre
para forzar la brecha cambiaria a la baja, s¢ acentué en realidad el efecto con-
trario.
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nanciero local periodos mas prolongados.4 De todas formas, el con-
trol se aplico apenas tres meses, puesto que los acontecimientos
politicos que sobrevinieron en el pais tornaron inoperante el siste-
ma; en el segundo semestre del ano se paralizaron las inversiones
de capital y en lo que resta de la fase el flujo se revirtio. Probable-
mente, el nuevo control haya desanimado desde un principio los ca-
pitales con intenciones de ingresar en 1943, empero €s dudoso que
esa sea la causa de las salidas subsiguientes.

Cerrando el panorama econdémico de la fase 1941-1945, cabe
consignar que el indice combinado de precios minoristas y mayoris-
tas crecié 49%, mientras el aumento de precios en el area del dolar
era de 35% La expansion del M, (circulante mas depdsitos a la
vista) ascendio a 55%, y la de Mg (que incorpora adicionalmente
una variedad de depb6silos de ahorro y a plazo) fue de 22%

2. EL PERIODO 1946-19585

En el curso de los primeros 10 anos de esta segunda experiencia
de controles cambiarios no se registran innovaciones conceptuales
de importancia en la administracion del sistema. Puede alirmarse
que hasta octubre de 1955 el régimen evoluciond dentro del molde
instrumental heredado de la pasada experiencia. En la ocasion los
rasgos mas salientes fueron los ciclos de endurecimiento y relaja-
mienio en el otorgamiento de permisos de cambio (para la imporla-
cion), los altibajos de las brechas cambiarias generalmente muy ele-
vadas, la reducida relacion entre las reservas inlernacionales dispo-
nibles y las importaciones y las progresivas facilidades para el in-
greso de capitales. En octubre de 1955 tuvo comienzo una gradual
liberalizacion que desembocaria en la unificacion cambiaria de
1959. Sus principales aspecilos quedan resumidos en la fijacion de
s6lo un tipo de cambio oficial y su sostenimiento hasta el in de la
etapa. la recreacion de un mercado libre para los movimientlos de
fondos —cuya salida fue progresivamenle liberada de impedimen-

4. Prebisch destaca que al poco tiempo ya se advertia el desarrollo de un
mercado negro para sortear los controles sobrc las entradas de fondos.

5. Esta scecién tiene como referencia las obras de R Alemann y . Real,
y las Memorias del BCRA correspondientes al periodo, que se citan en la bi-
bliografia.
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tos-, y para un numero creciente de ramas de importaciéon, una
brecha virtualmente constante durante casi tres anos, y la restau-
racion de los aforos para las exportaciones.

Durante el periodo 1931-1945 el mantenimiento del control de
cambios se debio, inicialmente, a la apreciable gravitacion sobre el
presupuesto publico de los recursos que el mecanismo permitia re-
caudar, de manera explicita o implicita, y que se destinaban a fi-
nanciar el encarecido servicio de la deuda externa publica, la cons-
truccion de silos, elevadores y puertos y el precio sostén para los
cereales: luego. fue adquiriendo creciente importancia el bilateralis-
mo comercial y cambiario que tuvo su apogeo en el curso de la Se-
gunda Guerra Mundial, y que constituia un fenémeno internacional
cuya alteracion parecia estar mas alla de las posibilidades de la Ar-
gentina. La soslenida aplicacion de los controles debioé haber ejerci-
do, naturalmente, influencia sobre la asignacion de recursos entre
los distintos seclores de la economia. Ciertamente fueron favoreci-
das las exportaciones no tradicionales y la produccién nacional de
bienes de consumo “no esenciales™; aunque la lectura de la época
no permite alirmar que el objetivo proteccionista fuera deliberado y
central. Si bien el gobierno creyé de interés nacional promocionar
las exportaciones no tradicionales permitiéndoles liquidar al tipo de
cambio libre, resulta mas convincente fundamentar la disposicion
en el escaso caudal de las mismas y en razones de eficacia adminis-
trativa. Respeclo del subsidio encubierto a la produccion nacional
de bienes no indispensables que el control implico, las cronicas de
la politica economica de ese entonces permiten colegir que fue un
efecto residual del racionamiento de divisas, que tradicionalmente
se ha guiado por un criterio de “esencialidad” segun el cual las ma-
terias primas, los combustibles, los productos semimanufacturados
intermedios (bienes “esenciales”), y el servicio de la deuda publica,
figuraban primeros, sino excluyentemente, en las listas de priorida-
des. De rebote, entonces, el control encarecié la importacién de
aquellas manufacturas, fomentandose asi la produccién nacional
de las mismas.

;Qué razones justificaron el mantenimiento de los controles en el
presente periodo? Es arduo individualizar una motivacion dominan-
te. En un inicio y hasta la crisis de 1949, podria destacarse que la
razén fiscal fue importante -mas por inercia que por designio—, en
vista de los ingentes recursos que las regulaciones cambiarias per-
mitieron recaudar. A partir de 1949 el “margen de cambios” gravité

ey o
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mucho menos y las ganancias que hasta entonces se habian hecho
de formar reservas internacionales pagando un tipo de cambio so-
brevaluado, devinieron pérdidas, ya que el balance comercial
acumulado entre 1949 y 1955 fue negativo. Parecida argumenta-
cion puede aplicarse al periodo 1956-1958, pues la nueva Adminis-
tracion establecié un tipo oficial unico. -anulando el “margen de
cambios™- y el balance comercial acumulado continud siendo nega-
tivo. Adicionalmente, la repatriaciéon de la deuda publica externa
realizada en los primeros anos de la Administracion justicialista re-
dujo fuertemente las necesidades de divisas “por debajo del precio
de mercado”, lo cual refuerza la impresiéon de que la razon fiscal no
fue trascendente en la permanencia del sistema. Por el contrario,
una razoén considerable, maxime en la inmediata posguerra, residio
en la herencia de bilateralismo comercial y cambiario; sin embargo.
con la progresiva normalizacion de las finanzas internacionales que
sobrevino, la razén pierde poder explicativo. Quedan en pie dos ra-
zones, particularmente aplicables al periodo 1946-1955, aparte de
la inercia o el recelo de los resultados que habria producido un
mercado librado a su propia suerte: la contencion de una tendencia
de salida de capitales, y la promocion de ciertas industrias de bie-
nes finales que vieron sensiblemente abaratados sus insumos y en-
carecidas las importaciones competitivas. En la discusion que sigue
se intentara avalar tales presunciones.

PRIMERA FASE: 1946-1949

Del analisis de la evoluciéon del control cambiario en etapas ante-
riores, surgia como regularidad caracteristica un estrecho vinculo
entre las condiciones internacionales y la particular organizacion
del control. De ahora en adelante, aunque el ciclo de la economia
mundial sigue gravitando, carece de la relevancia de antano. La pri-
mera evidencia se advierte en esta fase. En 1948 el poder de com-
pra de las exportaciones argentinas alcanzo la cumbre del siglo. Los
términos de intercambio del periodo fueron 71% superiores a los re-
gisirados en los deprimidos anos de 1931-1935, y excedieron en 19
y 26% los niveles observados en los otros dos picos sobresalientes
de la centuria: 1913-1915 y 1973-1974. A pesar de ello, la brecha
cambiaria crecio vertiginosamente y se intensificé la salida de capi-
lales, mientras se tornaba cada vez mas severa la politica de otorga-
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miento de permisos de cambio. El siguiente cuadro pinta el tono de
la época.

Términos de  Cuenta Variacion BBrecha Déficit
intercambio  corrente reservas cambiaria fiscall
1938-40 =100 internac.
(USS millones ctes.) (%) (% PI31)
1941-45 99 237 2 234 3 10 4,5
1946 131 425 94 11 8,2
1947 132 261 - b58 28 11,6
1948 136 54 - 404 147 15,6
1949 121 - 138 - 247 265 11,7

1. Serie de déficit del sector publico consolidado tomada de LIERAL, ob. cit.
2. media anual

3. promedio anual,

Fucnte: FIEL, basado en las obras citadas.

Entre 1946 y 1948 la actividad econémica crecié intensamente,
expandiéndose el PBI a una tasa de 8,5% anual acumulativo. Las ex-
portaciones se doblaron holgadamente, pasando de US$ 720 millo-
nes en 1945 a US$ 1630 millones en 1948, tocandose un techo que
recién pudo ser superado en 1973 en moneda constante. Mientras
tanto, las importaciones que venian exhibiendo niveles realmente
bajos ~una media anual de US$ 287 millones en 1941-1945 versus
una media de US$ 359 millones en 1915-1918, con practica estabili-
dad del ni-vel general de precios mayoristas de los EE.UU.—, experi-
mentaron un salto sin precedentes, yendo de US$ 293 millones en
1945, a US$ 508 en 1946, US$ 1320 en 1947 y US$ 1593 en 1948.
Los pronunciados saldos positivos del balance comercial se desvane-
cieron rapidamente, y las reservas internacionales cayeron sin
pausay con parecida violencia. ;/Como se explica tan marcada rever-
sion de tendencia del balance de pagos? En su clasico articulo sobre
el comportamiento del balance de pagos, Balboa (1952) afirma que
“a partir de 1946 el gobierno... inici6 en el orden interno una politica
econémica francamente expansionista,... pudiendo decirse sin titu-
beos que la politica monetaria... fue el eje de toda la accion economi-
ca nacional™. La virtual cuadruplicacion del déficit fiscal es el telon

T e T
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de fondo para la aseveracién. Las siguientes estadisticas monetarias
concrelan la observacion de Balboa:6

Variacion M, Tasa dc
de M, inflacién
(prom. anual) (prom. anual)
(%) (% PBI) (%)

1938-40 1,8 22,8 -1,0
1941-45 21,6 31,3 8,5
1946 32,0 36,4 20,4
1947 21,5 36,2 9,7
1948 34,0 39,8 15,7
1949 23,4 39,1 27,2

Fuente: FIEL, sobre la base de las obras citadas.

La primera columna refleja la trayectoria de la oferta monetaria, la
segunda el comportamiento de las necesidades de liquidez real de la
economia (demanda de dinero), y la tercera exhibe la tasa de inflacion
resultante del desequilibrio entre las dos primeras variables. El fuerte
aumento de las necesidades de liquidez promovido por la expansion
del ingreso nacional y el cambio en la distribucion del ingreso nacio-
nal (materializado a través del agudo mejoramiento del salario real
-en 1949 el salario era casi 50% mayor que en 1941-1945- que re-
dundé en una demanda incremental de circulante, principalmente},
fue insuficiente para absorber el crecimiento de la oferta de dinero,
distribuyéndose el ajustle del desequilibrio en pérdidas de reservas in-
ternacionales y aumentos del nivel general de precios. Entre fines de
1945 y fines de 1949, las reservas se redujeron US$ 1100 millones,
esto es 85% del slock de partida; cabe senalar que las nacionaliza-
ciones de empresas de servicios publicos y la cancelacion de la

6. Paralelamente al exceso de creacion monetaria que estimulé la deman-
da agregada y las importaciones, la gran escasez de materias primas indus-
triales, bicnes de capital e intermedios y bicnes de consumo durable que ¢l
pais sufriera durante la guerra, seguramente determiné una prima quc pos-
tergd consumo temporariamente. Con su gradual desaparicion, la Argentina
procedié a recuperar consumos hasta normalizarse. Si bien la cuantificacion
de este comportamiento de sustitucion cn ¢l ticmpo no cabe en el contexto
del presente estudio, indudablemente merece consideracion.
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deuda publica externa insumieron entre 1946 y 1948 entre US$ 904
miliones y US$ 956 millones, segiin se practique la conversion con el
tipo de cambio libre o con un promedio de los tipos oliciales vende-
dores. La inflacion, por su parte, experimenté una abrupta acelera-
cion, pasando de una tasa anual de 8,5% en 1941-1945 a un pro-
medio superior al 18% en los arfios subsiguientes.

/Como se organizo el control cambiario?

1. Hasta fines de 1946 el sistemna fue praclicamente el heredado.
Para uniformar tratamientos en vista del creciente namero de con-
venios de comercio firmados, el régimen de aforos para las exporta-
ciones habia sido abolido en 1945; la nueva Administracion optd
por no innovar, quedando las exportaciones obligadas a liquidar al
tipo oficial comprador el 100% del valor FOB. Las exportaciones no
tradicionales continuaron liquidando a un tipo prelerencial mas ele-
vado. Permanecieron en vigencia las disposiciones de 1943 que re-
gulaban los movimientos de capitales. Las importaciones continua-
ron ingresando por el mercado oficial, sin necesidad de permisos de
cambio en su mayor parte. Desde 1943 hasla 1948 tuvo vigencia el
siguiente esquema de tipos oficiales:

mSn por délar

Comprador basico 3,36
preferencial 3,98
Vendedor  basico 4,23
preferencial 3,73

Corporacién para la Promocién

del Intercambio: A 4,55
B 4,85
Licitaciones - 4,94

Fuente: Techint, boletines varios.

El grueso del intercambio circulaba por el mercado oficial a los
tipos basicos y preferenciales. Hasta fines de 1946 el tipo de cambio
en el mercado libre oscilé entre m$n 4,07 y m$n 4,11 por dolar.
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2. Ante el repunte importador, en noviembre de 1946 el gobierno
eslablecié un contralor selectivo de importaciones, conforme el cual
era necesario disponer de permisos de cambio para cierlas importa-
ciones; los mismos se administraban a través de un régimen de pre-
vio esludio. La medida se acompané con el restablecimiento de cuo-
tas de importacion. En enero de 1947 tuvo lugar la disposicion mas
importante del periodo: la restauracion de los permisos previos de
cambio con caracter general para todas las importaciones. No habia
mercado libre para la imporiacion. En un principio, los permisos fue-
ron otorgados liberalmente, con excepcion de las importaciones suje-
tas a cuotas o previo estudio. No obstante, se suspendio transitoria-
mente el otorgamiento de permisos para ciertos productos de los que
el mercado inferno “estaba bien surtido”, y cuya imporiacion requeria
gran cantidad de divisas de libre disponibilidad. En agosto de 1947 se
dio un paso adicional: se suspendié {ransitoriamente y con caracter
general el otorgamiento de permisos de cambio para todo tipo de im-
porlaciones; las provenientes de paises limitrofes y de paises con con-
venio obtendrian el permiso directamente; pero las provenientes de
un pais distinto debian someterse al régimen de previo estudio, siem-
pre y cuando figurasen en grupos de mercancias “esenciales” que se
habian delinido para la ocasion; y si no figuraban en los grupos, sélo
oblendrian el permiso -régimen de previo estudio mediante- en caso
de provenir de paises limitrofes o con convenio. En sintesis, no se
podia importar bienes "no esenciales™ de paises lejanos o sin conve-
nio, gozando de relativa fluidez las importaciones de bienes “esencia-
les” provenientles de paises vecinos o con convenio. El objetivo oficial
era cuidar las divisas de libre disponibilidad. En tal sentido, se dieron
facilitades para orientar las importaciones al area de convenios. Adi-
cionalmente, se amplié la lista de exportlaciones no regulares que go-
zaban de tratamienlo cambiario preferencial. Por tiltimo, se introduje-
ron algunas modificaciones al régimen de control de fondos: se acor-
do6 libertad de entrada de fondos, cualquiera fuera el destino, asegu-
randose el retorno de principal y rentas conforme a escalas vincula-
das a plazos de colocacion y tipos de inversién; simultaneamente se
reglamento la salida de fondos, aplicandose a las rentas de los capita-
les invertidos iguales normas que a las nuevas inversiones (hasta un
maximo de 12% p.a.). Las inversiones en el exterior de residentes se-
rian posibles siempre y cuando lo permitiera la situaciéon cambiaria y
contaran con opinion favorable del Instituto Mixto de Inversiones Mo-
biliarias. A fines de 1947 el dolar se cotizaba a m$n 4,80 en el merca-
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do libre, y el balance de pagos registraba salidas de capitales privados
por US$ 140 millones para el bienio.

3. Comenz6 a manifestarse en 1948 una tendencia bajista en los
precios de los cereales en los mercados internacionales. En septiem-
bre se sujeto, con caracter general, el otorgamiento de permisos pre-
vios de cambio al régimen de previo estudio. Para estimular la expor-
tacion de ciertos productos industriales se fijé6 un nuevo tipo compra-
dor especial de m$n 5 por délar. Se liber6 el reintegro, en cualquier
momento, del capital extranjero que hubiera ingresado al pais en di-
visas libres a partir de 1948, asi como la translerencia de sus rentas.
Ya en 1949 desmejoraron los mercados exiernos y se enfrentd una
abultada demanda potencial de divisas por permisos acordados con
anterioridad y compromisos pendientes. La emision de permisos pre-
vios de cambio se torno rigurosamente selectiva. siendo necesario re-
validar permisos viejos y reconsiderarse su autorizacion. La excepcio-
nal onda expansiva se habia quebrado. Se perdio el crédito comercial
de los bancos en €l exterior. Y por si esto fuera poco. se insinué una
sequia que afectaria la campana agricola de 1949-1950.

4. En 1949 hubo contraccién de la actividad econdmica y crisis del
balance de pagos. Basicamente, el gobierno reaccioné rebajando la
{asa de expansion anual de la oferta monetaria, de 34% en 1948 a
23% y produciendo una devaluacion ocuita del peso. El nuevo esque-
ma de tipos oliciales lue el siguiente:

ms$n por délar
Comprador basico 3,36 (no vario)
(carnes, algunos cereales y
scmillas olcaginosas)

preferencial A 4,83
(diversos productos agropc-
cuarios y manufacturas) B 5,73 [(devaluacion
prom. dc 33%)
Vendedor basico 6,09 (devaluacién
de 44%)
preferencial A 3,73
(combustiblcs, materias primas
esenciales y consumos populares} B 5,37 (devaluacion
prom. de 22%)

Fuente: Techint, ob. cit.
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Los restantes articulos de importacién pagaban tipos oficiales que
se determinaban conforme al grado de industrializacién, volumen de
la produccién nacional y el caracter no esencial o suntuario de las
necesidades que satisfacian. Se habilité asimismo un mercado de li-
citaciones, que cotizaba a un tipo bastante superior a los citados,
aunque todavia sobrevaluado. En las postrimerias de 1949, el tipo
de cambio del délar en el mercado libre era de m$n 15,8.

Ganacias fiscales derivadas del control cambiario en 1946-1948

Fueron mas significativas atin que las del periodo 1931-1945. Es
ilustrativo pormenorizar su composicion:

Margen de cambios: la tabla de tipos oficiales previamente ex-
puesia sefala que la diferencia entre el tipo vendedor basico y el
comprador basico fue de m$n 0,87 por dolar. Dado que los volume-
nes importados entre 1946 y 1948 sumaron US$ 4493 millones,
puede estimarse la recaudacion en m$n 3909 millones, guarismo
equivalente a US$ 308 millones anuales; es decir, el margen de
cambios habria generado un flujo de recursos en el orden de 3,7%
del PBI. Claramente se trata de una sobrestimacion, puesto que
una fraccion de las exporiaciones era adquirida a un tipo superior
al comprador basico, y una fracciéon de las importaciones era aulo-
rizada a tipos inferiores al vendedor basico.

Ahorro en la acumulaciéon de reservas internacionales: sea para
servir la deuda publica externa, para intervenir sistematica u oca-
sionalmenle en el mercado cambiario, o cualquier otro fin, los ban-
cos cenirales procuran acumular y mantener un cierto nivel de divi-
sas disponibles. Con ese objeto, en presencia de controles, adquie-
ren divisas al precio de mercado en el mercado libre y, por supues-
to, en el oficial a los tipos compradores basico y preferencial. La
porcién de las divisas acumulada por el mercado oficial correspon-
de al superavit del balance comercial, dado que las restantes divi-
sas liquidadas por los exportadores fueron destinadas a satisfacer
la demanda de la importacién, que en su oportunidad generara el
margen de cambios. Cuando el superavit deviene déficit, el banco
central experimenta un quebranto pues se ve obligado a contratar
préstamos externos o desacumular reservas cuyo costo de oportu-
nidad viene dado por el mercado libre, para satisfacer un exceso de
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importaciones a tipos vendedores sobrevaluados. El balance comer-
cial fue positivo, aunque declinante, y las brechas, o los descuen-
tos, crecientes, extrayéndose asi una moderada renta cambiaria:

Balance Descuento Ahorro
comercial cambiariol
(USS mill.) (%0) (USS mill.)
1946 500 18 90
1947 268 30 80
1948 36 64 23

1. La definicién apropiada para el descuento es: [[(tipo libre ~ tipo oficial
comp.) + tipo libre] -1] x100
IFuente: FIEL, sobre la base de las obras citadas.

El promedio de ahorros anuales por este concepto ascendid a
0.8% del PBIL.7 Estrictamente los ahorros habrian sido levemente
menores. pues el balance de pagos registra salidas netas de capita-
les por US$ 130 millones que, presumiblemente, fueron cursadas
con tipos oficiales sobrevaluados.

SEGUNDA FASE: 1950-1955

Diriase que en 1950 se inicié una era de comportamiento macro-
econdmico en zig-zag. que se extiende hasta hoy. Rapidamente el
pais salié de la contraccion economica y la crisis de balance de
pagos de 1949, pero queddé tambaleante, al menos hasta 1953.
Como anticiparamos, el correctivo fundamental de la crisis consis-
tio en devaluar la moneda y rebajar el ritmo de crecimiento moneta-

7. Actualmente, segundo semestre de 1988, el control cambiario le redi-
taa al gobierno ahorros por 0,6% del PBI en la formacién de reservas, y ga-
nancias por 1,0% del PBI en concepto de margen de cambios. Entre los re-
cursos tributarios nacionales sélo el IVA supera claramente el flujo de ingre-
sos, explicitos o implicitos, producidos por el control cambiario.
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iio. Mas la desaceleracién monetaria fue insuficiente; la expansion
anual de M, entre 1949 y 1951 se situd en el rango de 21 a 25%,
que hizo imposible estabilizar el nivel general de precios y la brecha
cambiaria, pues la economia crecia pobremente y el empinado pro-
ceso de monetizaciéon de la década de 1940 habia concluido. Dos fe-
némenos sobresalientes caracterizaron la performance econémica en
la década de 1950: una pronunciada tendencia de desmonetizacion,
que reconoce una pausa en 1953 y 1954; y el acentuado deterioro de
los términos de intercambio que, salvo la transitoria reversion de
1953, fue a desembocar en deprimidos niveles hacia 1956-1958. El
cuadro siguiente aclara la impresion que quiere transmitirse:

Términos de Cuenta Variaciéon Brecha Déficit
intercambio  corriente reservas cambiaria fiscall
1938-40 =100 internac.
(USS millones ctes.) (%) (% PI31)
1950 118 112 179 275 6,8
1951 112 - 337 - 269 400 5,2
1952 87 - 465 - 184 286 5,8
1953 100 324 354 235 10,0
1954 87 58 10 345 9,5
1955 87 - 242 -211 100 8,3

1. Serie de déficit del sector pablico consolidado tomada de IIERAL, ob. cit.
Fuente: FIEL, sobre la basc de las obras citadas.

El relato de las principales innovaciones cambiarias puede orde-
narse de esta manera:

1. En 1950 la distribucién de los permisos previos de cambio si-
guio reflejando un decidido criterio selectivo, prorrateandose los
permisos disponibles para la importacion de articulos esenciales en
funcion de los consumos registrados y las importaciones anteriores.
Muchas firmas sin antecedentes inmediatos fueron descolocadas
por el método. Otras dos disposiciones importantes fueron la conce-
sion de permisos por el sistema de pago diferido (maquinarias,
plantas y equipos) vy la importacién sin uso de divisas (mercaderias
esenciales, maquinas y equipos industriales), que debia financiarse



72 EL CONTROL DE CAMBIOS EN LA ARGENTINA

con fondos en el exterior de nacionales o extranjeros. En algunos
casos, el sistema de pago diferido requeria que la postergaciéon del
pago fuera no menor a los 5 anos (maquinarias y equipos) o 3 anos
(materias primas). Ambas eran formas de incentivar el endeuda-
miento privado con el exterior, para aliviar la tension en ascenso de
la cuenta corriente del balance de pagos. Se suprimi6 el régimen de
licitaciones renacido en 1949, y se devalué nuevamente el peso.
Este fue el esquema cambiario para 1950, 1951 y comienzos de
1952:

{mS$n por dolar)

Comprador basico 5,00 (devaluacion de 49%)
preferencial 7,50 (devaluacion promedio
de 42%)
Vendedor basico 7,50 (devaluacion de 23%)
preferencial 5,00 (devaluacién promedio
de 1000}

Fuente: Techint, ob. cit.

El esquema cambiario oficial quedé obsoleto en breve con la ex-
plosion inflacionaria de 1951: el nivel general de precios aumentlé
41%, magnitud sin precedentes hasta ese momento en la historia
argentina con registro. En simpatia con la inflacién, el délar tocé en
el mercado libre los m$n 27,0.

2. Empez6 1952 en medio de una severa sequia y renovada floje-
dad de los mercados internacionales de cereales, que provocaron
estragos en las exportaciones. A las importaciones se les aplicé un
criterio rigurosamente selectivo, de estricta “esencialidad econoémi-
ca”. Ya en enero fueron suprimidos los permisos de cambio de des-
pacho automatico. Las exportaciones se contrajeron mas de 40%
con respecto a 1951, con la caida mas intensa en granos y subpro-
ductos; las importaciones se redujeron tenuemente, en conformidad
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con la regularidad empirica que sefialan las estadisticas argentinas.
Después de la débil expansiéon de 1950 y 1951, la actividad econé-
mica retrocedio en 5,1%. Con la intenciéon de anticiparse a los even-
tos, en febrero el gobierno anuncié un plan econémico de estabiliza-
ctén que redujo la expansion monetaria a 14% para el ano, mien-
tras se hacia mas selectiva la politica credilicia y se modificaba una
vez mas el esquema cambiario, eliminandose los tipos preferencia-
les de compra y venta, lo cual posibilité aumentar el impuesto cam-
biario medio sobre las exportaciones y disminuir el subsidio cam-
biario medio para las importaciones. La inflacién en 1952 alcanzo
35%, y empez6 a declinar. Entretanto el peso se revaluaba en el
mercado libre, tocando a fines de ano 23,15 por dolar.

3. 1953 fue un buen ano econdmico. Con una tasa de inflacién
anual de 10% se advertian los efectos del plan. Los términos de in-
tercambio se recuperaron 15%, y las exportaciones, en volumen,
saltaron de 3 millones de toneladas a 7,2 millones, y en valor de
menos de US$ 700 millones a mas de 1100 millones. Las importa-
ciones, ahora si, cayeron apreciablemente a US$ 800 millones. Per-
sistié la polilica selectiva de importaciones, aunque en el segundo
semesire aumento el otorgamiento de permisos previos de cambio.
Tuvo lugar una marcada recuperacion de las cuentas externas y de
la posicién de reservas internacionales. Sorpresivamente, a pesar
del clima de expansion, el déficit fiscal se duplicé y el crecimiento
monetario retorné al ritio de 1950. El valor internacional del peso,
sin embargo, continud subiendo; el délar en el mercado libre cerrd
ese ano a m$n 20,1.

4. En 1954 y 1955 el desequilibrio fiscal decliné levemente, pro-
mediando 9% del PBI, y la expansién de la oferta de dinero observé
los niveles mas bajos desde 1945: alrededor de 18% anual, segun
M, (circulante mas dep6ésitos a la vista). Sumado esto a la remoneti-
zacion de la economia, la tasa de inflacién cay6é a 2% en 1954. La
producciéon industrial se recuper6é y arrastré a las importaciones,
que aumentaron notablemente. Paralelamente, los términos de in-
tercambio volvian a caer a los niveles de 1952 para estancarse alli
durante el bienio. Las pérdidas de reservas internacionales fueron
en continuo ascenso y la tasa de inflacion excedié 10% en 1955. En
este marco la politica cambiaria oficial consistia, en lo esencial, en
extremar el racionamiento de divisas, segun el criterio de “esenciali-
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dad econémica”. El dolar en el mercado libre se acercaba a los m$n
36,0 y la brecha cambiaria era desmesuradamente elevada.

Ganancias fiscales derivadas del control cambiario en 1949-1955

Una estimacion de maxima del flujo anual de recursos recauda-
do por el gobierno a través del control cambiario en el periodo, no
excede 0,5% del PBI. Razén por la cual se descarla la motivacion
fiscal en el mantenimiento de los controles en esta etapa. El detalle
de la estimacion, con las mismas adveriencias hechas mas arriba,
€s como sigue:

Margen de cambios: En 1949 se importé por US$ 1073 millones
con una diferencia de m$n 2,73 entre los tipos oliciales basicos
para la venta y la compra; y entre 1950 y 1955 se importé por US$
6652 millones con una diferencia permanente de m$n 2,50. Esto
hace a una recaudacion global de US$ 879 millones, 6 0,9% del
PBI.

Ahorro en la acumulacion de reservas internacionales:

Balance Descuento Ahorro

comercial cambiario

(USS mill.} (%) (USS mill.)
1949 - 139 61 - 85
1650 122 70 85
1951} - 311 72 - 224
1952 - 496 68 - 337
1953 330 75 248
1954 48 81 39
16556 - 244 50 -122

Fuente: FIEL, sobre la base de las obras citadas.

La trayectoria del balance comercial patentiza el comportamiento
en zig-zag que aludiéramos. Hasta 1948 los fueries servicios de la
deuda publica externa y las remesas de la inversion extranjera crea-
ban una tendencia hacia tipos reales de cambio elevados y saldos
comerciales sostenidamente positivos; este sesgo estructural de la
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economia argentina naturalmente desaparecié con las masivas na-
cionalizaciones de 1946-1948, para renacer a principios de la déca-
da del 60 y fortificarse en la del 80. El balance de mercancias acu-
mulado para el periodo que se analiza fue deficitario por US$ 163
milllones; en consecuencia, los ahorros anuales por este concepto
devinieron desahorros por 0,4 del PBL8

TERCERA FASE: 1955-1958

En septiembre de 1955 la Argentina tuvo un nuevo gobierno. Los
efectos del plan de estabilizacion de 1952 se habian evaporado, pro-
yectandose la inflacion en 20% anual. Los compromisos de importa-
cién con pago diferido y las deudas contraidas en las cuentas de los
numerosos convenios comerciales que se fueron firmando en los
anos anteriores, arrojaban una deuda superior a los US$ 200 millo-
nes exigibles en 1956. Asimismo, se acumulaba una cantidad de
permisos de cambio impagos, que hacia inminente la interrupcion
de los abastecimientos desde Europa. Con excepcion de las impor-
taciones de paises limitrofes y las de combustibles liquidos y lubri-
cantes que gozaban de acuerdo automatico de permisos de cambio,
el sistema de cupos que en principio debia distribuir divisas peri6-
dicamente, habia ido tornandose irregular con el empeoramiento de
la situacion cambiaria. La fluidez de los abastecimientos se habia
resentido, la discrecionalidad inherente a todo régimen de control y
racionamiento se habia exacerbado, y en muchos casos el juego de
la libre competencia habia quedado abolido.

Al cabo de un mes de elaboracion, el gobierno lanzé un plan eco-
némico que, entre otros fines, se proponia la liberalizacion gradual
del sistema cambiario. Las principales medidas al respecto se sinte-
tizan asi:

a} Unico tipo de cambio oficial y reajuste de la paridad a m$n 18
por dolar; esto es una devaluacion de 188% respecto del promedio

de los tipos oficiales vigentes hasta entonces para la exportacion y
la importacion.

8. El balance de pagos registra para esta fase entradas netas de capitales
por US$ 288 millones, que se habrian liquidado con tipos oficiales sobreva-
luados. St esto fuera tenido en cuenta, la pérdida seria un poco menor.
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b) Recreacion de un mercado de cambios libre, al que se fueron
transfiriendo en cantidad creciente importaciones cuya tramitacion
por el mercado oficial resultaba engorrosa, asi como algunas expor-
taciones.

¢) Libre movilidad internacional para todos los fondos y las
transferencias financieras que ingresaran al pais después de octu-
bre 27 de 1955. Las mismas se concretarian por el mercado libre.

d) Impuestos extraordinarios sobre las mercaderias cuyo despa-
cho a plaza se efectuase utilizando permisos de cambio otorgados a
los tipos de cambio vigentes hasta el 27 de octubre. El proposito era
absorber las ganancias cambiarias originadas por la devaluacion ofi-
cial. También se dispusieron recargos sobre las importaciones reali-
zadas por el mercado libre.

e) Reimplantaciéon del régimen de aforos para las exportaciones.
En noviembre el mercado libre abrié cotizando el délar a m$n 31,
para alcanzar a fin de ano m$n 36. La liberalizacion de los procedi-
mientos de adjudicaciéon de divisas oficiales y la posibilidad de im-
portar por un mercado de cambio libre, provocaron la desaparicion
de cuasimonopolios fundados en prerrogaiivas del anterior sistema
de distribucién de permisos y de practica prohibicion del mercado
libre. con el efecto de una reduccién de los precios internos de una
variedad de articulos importables, a pesar de la sustancial devalua-
cion del peso en el mercado oficial. Hasta abril de 1958 ésta fue la
organizacion del mercado cambiario en lo basico. En ese lapso la
brecha {luctué, por lo general, entre 100 y 110%. Las innovaciones
fueron de grado, circunscribiéndose a pasar, afo tras ano, importa-
ciones y exporlaciones adicionales del mercado oficial al libre, in-
cluir nuevos articulos dentro del régimen de acuerdo automatico de
permisos de cambio en algunos casos con control previo de precios
y en otros con fijacion de aforos, y liberalizar los flujos de capitales:
por ejemplo, la disposicion sobre libre utilizacion de hasta 5% de los
capitales extranjeros invertidos a partir de agosto de 1950, con sus
rentas devengadas.

Un aspecto fundamental de la politica comercial y cambiaria fue
la incorporacion de la Argentina al Fondo Monetario Internacional, el
Banco Internacional de Reconstrucciéon y Fomento luego conocido

como Banco Mundial y otros organismos internacionales de colabo-
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racion monetaria y financiera. El proposito era quebrar la virtual au-
tarquia financiera en la que el pais se habia desenvuelto en los nlti-
mos anos. Asimismo, a mediados de 1956 se dio un importante
paso en la restauracion del sistema de pagos multilaterales, y se
consolidaron las deudas comerciales incurridas con Europa Occi-
dental a traves de diversos regimenes bilaterales. Ambos objetivos
se concretaron con la firma del Acuerdo Provisional de Paris. En
adelante, todos los pagos y cobros de caracter comercial y financie-
ro entre la Argentina y 11 paises europeos (Austria, Bélgica, Dina-
marca. Francia, Italia, Noruega, Paises Bajos, Alemania Federal,
Reino Unido, Suecia y Suiza) y sus respectivas areas monetarias, se
realizarian en cualesquiera de sus monedas, las que serian libre-
mente transferibles entre si. En la consolidacion de deudas queda-
ron comprendidos los montos adeudados a gobiernos, bancos cen-
trales y firmas privadas por compromisos de pago diferido; se fijo
una escala progresiva de anualidades en atencion a las posibilida-
des de la balanza de pagos, y un criterio analogo se aplicoé en cuan-
to a la tasa de interés, en forma que resultara un promedio de 3,5%
anual. Posteriormenie, el acuerdo provisional seria remplazado por
los convenios definilivos.

El siguiente cuadro ofrece un pantallazo de la evolucién de la
economia:

Términos de Cucenta Variacion Brecha Deficit
intercambio corriente rescrvas cambiana* fiscal
1938-40 =100 internac.
(USS millones ctes.) (%) {9% PBI)
1956 78 . =131 61 103 52
1957 75 -303 -176 107 6,3
1958 76 -259 -222 292 9,3

* Fin dc periodo.
Corresponden las mismas aclaraciones que para los cuadros precedentes.
Fuente: FIEL, sobre la base de las obras citadas.

Aunque las areas sembradas se expandieron desde 1956, los tér-
minos de intercambio continuaron cayendo, determinando el estan-
camiento del valor de las exportaciones dentro del rango de US$
950-1000 miliones durante el periodo. Las importaciones, a pesar
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del aumento del tipo real de cambio, acompanaron el crecimiento
de la actividad econémica,y se ubicaron en el rango de US$ 1100-
1300 millones. Consecuentemente, el balance comercial fue conti-
nuamente deficitario, lo mismo que la cuenta corriente, y las reser-
vas del Banco Central cayeron en forma sostenida. En 1956 se agu-
diz6 el proceso de desmonetizaciéon de la economia. Las tenencias
de saldos liquidos por parte del piiblico decrecieron de 35% del PBI
logrado tras el plan de estabilizacion de 1952, a 28% en 1958. Se
observa este comportamiento a pesar de la reduccién del déficit fis-
cal y de la tasa de aumento de My, que paso de un promedio anual
de 18% en 1954-1955 a uno de 13% en 1956-1957. A fines de 1957
se detectdo un repunte de las importaciones por el mercado libre, y
en abril de 1958 ~ya con una nueva Administraciéon politica y eco-
nomica- el délar en el mercado paralelo inicié una pronunciada
suba. El gobierno otorgd un sustancial aumento de sueldos y sala-
rios para los empleados publicos financiado con emisién monetaria.
El sector privado también otorgé aumentos salariales, y como tradi-
cionalmente ocurre con los aumentos de caracter general y unifor-
me, el evento lermindé expandiendo atin mas el crédito interno. El
déficit fiscal super6 los 9 puntos porcentuales del PBI, y el creci-
miento de la oferta de dinero fue del 46% en el afo, magnitud que
constituia un nuevo récord. La tasa de inflacién se proyectaba por
encima del 30% anual. En mayo el gobierno suspendio transitoria-
mente el acuerdo y la renovacion de permisos de cambio, exceplo
para las importaciones provenientes de paises limitrofes. Al poco
tiempo se relajo la medida para los combustibles y lubricantes, las
materias primas de urgente abastecimiento, y la maquinaria desti-
nada a las industrias petrolera, del carbon, la energia, la siderurgia y
el transporte. La situaciéon se normalizo en agoslo, estableciéndose
dos listas: A) importaciones de urgente abastecimiento, a las que se
les reconoceria 50% del valor CIF al tipo oficial y 50% al tipo libre; B)
y restantes importaciones, donde 100% del valor CIF iria por el mer-
cado libre, debiendo constituir un depésito previo en moneda nacio-
nal. En general era necesario contar con certificados de necesidad de
importacion emitidos por organismo estatal competente.

Ganancias fiscales derivadas del control de cambios en 1956-1958

Margen de cambios: la unificacion de los tipos oficiales vigentes
hasta septiembre de 1955 eliminé esta fuente de ingresos.
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Ahorros en la acumulaciéon de reservas internacionales:

Balance Descuento Ahorro
comercial cambiario®
(USS mill.) (%) {US$ mill.)
1956 - 184 51 -94
1957 - 336 52 - 175
1958 - 239 74 - 178

* Fin de periodo.
Fuente: FIEL, sobre la base de las obras citadas.

El mantenimiento de los controles implicé una pérdida anual de
recursos para el Fisco de alrededor de 0,7% del PBI.

3. EL PERIODO 1959-19719

Con las salvedades del control de cambios practicado durante el
intervalo 1964-1967, y cierlos impedimentos a la libre transferencia
de londos al exterior dispuestos en el ultimo trimestre de 1970 y
mantenidos hasla el restablecimiento del mercado doble en septiem-
bre de 1971, el presente periodo se caracteriza por la vigencia de un
mercado tnico de cambios y plena movilidad internacional de capi-
tales. Interesa su estudio, sin embargo, ya que se dan dos periodos
1959-1962 y 1967 en adelante, en donde rigio6 la plena libertad cam-
biaria. Es importante, por lo tanto, identificar ianto las grandes ra-
zones que vuelcan a los gobiernos a regular el mercado de cambios,
como las que posibilitan sostenerlo transparente y libre de {rabas.
En lineas generales, el periodo se caracterizo por. a) un nivel de
términos de iniercambio parecido, en promedio, al observado en el
periodo 1931-1945,10 y sensiblemente inferior al correspondiente al

9. Esta seccion se basa en las obras de R. Alemann; Fasano Filho; Garcia
Vazquez; Lopez Murphy, Avila y Zorgno que se citan en la bibliografia, y las
Memorias del BCRA correspondicntes al periodo.

10. Es menester consignar que las comparaciones en este terreno no lle-
van a buen pucrto cuando se cotejan periodos muy distantes. Esta es una
verdad general, que la naturaleza del comercio exterjor argentino vuelve par-
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periodo 1946-1958, aunque en la presente etapa el comportamiento
de la variable fue bastante mas estable que en las anteriores; b) la
adopcion en el mundo del sistema multilateral de comercio y cam-
bios, al que la Argentina adhirié sin vacilacion; ¢) una marcada re-
duccion del déficit fiscal consolidado, cuyo promedio cayé a sélo un
tercio del promedio del periodo 1946-1958 e inclusive fue marginal-
mente inferior al verificado en el periodo 1931-1945, observando los
desequilibrios de cada ejercicio, ademas, escaso desvio respecto de
la media: d) una inestabilidad politica pocas veces vista, que se tra-
dujo en la sucesion de cinco presidentes de la Repiiblica y quince
ministros de Economia, a pesar de lo cual no se registraron giros
especlaculares de politica econémica como los que predominarian
en décadas venideras. Se cre6 de esta manera un clima econémico
de estabilidad ~comparativamente desde luego-, que propicié la in-
version y un ritmo de crecimiento intenso que no habia tenido lugar
en el pais desde 1929, para un periodo tan largo.

Para facilitar el comentario. se dividira el periodo en tres fases.
La primera fase, 1959-1963, de mercado tinico v libre transleren-
cia de fondos, en la que se siguié durante los tres primeros anos
una politica de llotacién administrada y el valor internacional de la
moneda exhibié una notable estabilidad. derivandose en los dos tl-
timos anos hacia algo muy cercano a la flotacion pura. La segunda
fase, 1964-1966, en la que si bien se intentd preservar el esquema
de mercado tnico, los limites impuestos a la liquidacion de las di-
visas provenientes de la exportacién, el requerimiento de autoriza-
cion oficial para ciertas importaciones y variadas trabas sobre el
movimiento de fondos, fomentaron el renacimiento del mercado pa-
ralelo con brechas variables en torno de 20%. La tercera fase,
1967-1971, que se inicié con la reforma cambiaria del ministro
Krieger Vasena que reprodujo los aspectos fundamentales de la po-
litica de unificacion de cambios e intlegracion financiera de la pri-
mera fase, pero en un contexto de fijacion del tipo de cambio; en el
transcurso de la fase el valor del peso se mantuvo en el nivel de
partida alrededor de tres anos, siendo luego devaluado en un am-
biente de aceleracién inflacionaria y desequilibrio creciente de las

ticularmente relevante. Transcurridos quince o veinte aiios, por ejemplo, un
délar gencrado por la exportacion de cereales seguramente comprara una
unidad de capital apreciablemente mas productiva; fenémenos como el aludi-
do sugieren precaucion en la confrontacién de términos de intercambio.
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cuenlas publicas, que al poco tiempo rematé en el restablecimiento
del control de cambios justo en la puerla de un lustro durante el-
cual las exportaciones argentinas gozarian de un elevado poder de
compra.

PRIMERA FASE: 1959-1963

En el marco de un plan de estabilizacion y desarrollo, el 30 de di-
ciembre de 1958 se derogo el régimen de cupos y permisos de im-
portacion, de liquidacion obligatoria de las divisas provenientes de
la exportacion y de tratamiento cambiario diferencial de los produc-
tos de exportacion e importacion, y se removieron los obstaculos re-
manentes sobre los movimientos de capitales, liquidandose asi el
control financiero inaugurado en 1943. En el plano estrictamente
cambiario, esta liberalizacién global define el nuevo régimen. Se
optd por una politica de flotacién del valor internacional del peso en
vista de una cantidad de razones concurrentes: exiguas reservas de
oro y divisas, previsible reacomodamiento de precios relativos, v
perspeclivas de moderada aunque continua expansién monetaria a
raiz del déficit fiscal. Simultaneamente, se dispuso una bateria de
medidas impositivas que alectaban el comercio exterior y cuyo obje-
to era equilibrar el presupuesto nacional, junto con la recuperacién
de tarifas publicas y la supresion de subsidios que paralelamente se
llevaban a cabo. Las mas importantes medidas sobre el intercambio
comercial fueron:

- recargos lransitorios a las importaciones, basados en el grado
de esencialidad de los productos. Se definieron taxativamente tres
listas de articulos y una cuarta por exclusion. La lista N2 1, que in-
cluia combustibles, lubricantes, papel para diarios, algunos mine-
rales, etc., no pagaba recargo; la lista N° 2, con diversas materias
primas para la industria sidertirgica, cierlos productos quimicos y
farmacéuticos, etc., abonaba 20% de recargo sobre el valor CIF de
importacion; la lista N? 3, con hierro y aceros, maquinarias diver-
sas, motores industriales y materiales eléctricos, abonaba 40% de
recargo sobre el valor CIF; los artliculos no comprendidos en las lis-
tas pagaban un recargo de 300% sobre el valor CIF;

- se mantuvo el régimen de depoésitos previos de importacion,
aunque se excluyeron del mismo todos los productos de las listas 1
y 2 y 20% de los incluidos en la 3. Respecto de los restantes rubros
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de esta lista, se dispusieron depodsitos previos que variaban entre
50% y 300% del valor CIF. Para las importaciones excluidas de las
listas se previé que aquellos ascenderian a 500% del valor CIF mas
los recargos arriba indicados;

- relenciones sobre diversos productos de exportacién. Los dere-
chos fueron de 10% del valor FOB para las exporiaciones de carnes
vacunas y ovinas enfriadas, congeladas, oreadas y conservadas,
lanas, ganado vacuno y ovino, y cueros especificos, y de 20% para
las exportaciones de cereales y semillas oleaginosas, sus productos
y subproductos derivados, cueros y cerdas, quesos, algunos tipos
de carnes y combustibles. Dado que la unificacién de cambios ha-
bria de generar beneficios adicionales para determinados seclores,
se cred un impuesto transitorio de 15% que afecté a determinados
cereales (trigo, cebada, centeno, avena sin despuntar, alpiste, mijo.
sorgo y cebadilla) y ciertas semillas oleaginosas (lino, girasol y
manij.

— como siempre, se prescribieron excepciones a la norma. Del ré-
gimen de recargos se eximieron parcial o tolalmente las mercade-
rias provenientes de paises limitrofes, las que estaban destinadas a
planes de fabricacion autorizados al 30 de diciembre de 1958 vy las
destinadas a las explotaciones petroliferas, carboniferas y energéti-
cas. ferrocarriles y siderurgia. A fines de 1959 se redujeron los re-
cargos a un maximo de 150% y los depdsitos previos fueron aboli-
dos.

La imposicién del comercio exterior tradicionalmente ha consti-
tuido en la Argentina una fuente de recaudacioén fiscal considerable.
No obstante, con la reforma cambiaria de 1955 y la desaparicion de
las posibilidades de recaudacion parafiscal que el régimen abolido
ofrecia, cobraron fuerza adicional formas de imposicion como las
detalladas. Entre 1946 y 1955 las mismas generaron 7% en prome-
dio, de los ingresos del gobierno nacional. En 1956 la proporcion
salté a 40%, para luego declinar continuamente hasta 16% en
1958. Las medidas dispuestas en ocasiéon del plan de estabilizacion
y desarrollo permitieron elevar tal participacion a 31% en 1959 y
sostener un promedio de 30% hasta 1962. Adviértase, entonces, la
necesidad de acompanar una eventual desregulacion del mercado
de cambios con una reforma tributaria capaz de producir un flujo
de ingresos equivalente. Mientras tanto, los depdsitos previos tenian
por mision esterilizar la liquidez que se creaba para financiar el des-
borde presupuestario, que recién podria contenerse en el segundo
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semestre de 1959. El siguiente cuadro ayudara a reconstruir la co-
yuntura econémica:

Términos de  Cuenta Variacion Brecha Déficit
intcrcambio corriente reservas cambiaria fiscal
internac.
(USS millones ctes.) (%) (% PBI)
1958 76 - 259 222 292 9,3
1959 85 11 251 0 2,7
1960 90 -204 308 0 2,7
1961 89 - 585 - 194 0 3,6
1962 82 - 273 - 340 0 3,6
1963 88 234 147 0 4,1

Corresponden las mismas aclaraciones que para los cuadros precedentes.
Fuente: FIEL, sobre la base de las obras citadas.

Durante los primeros meses de 1959 prevalecio la incertidumbre.
La actividad econémica que habia tocado un pico en el tercer tri-
mestre del ano anterior, declinaba. Se aceleraba la expansién mone-
laria, no solo en virtud del déficit fiscal sino también del cumpli-
mientio de seguros de cambio y otras obligaciones engendradas por
el anterior sistema cambiario, que ascendian a US$ 150 millones
(US$ 500 millones en moneda actual). En enero el dolar empezo co-
tizando $ 66, adquiriendo la devaluacién del peso un ritmo agudo
en meses subsiguientes, mientras se registraban salidas de capita-
les de corto plazo, recrudecia la inflacién y la economia se desmone-
tizaba violentamente. El Banco Central intentaba morigerar las fluc-
tuaciones cambiarias y perdia reservas. En junio el tipo de cambio
lleg6 a $ 90 por délar, pero tras la finalizacion de las huelgas banca-
rias del segundo trimestre, empez6 a caer. La nueva politica econé-
mica consolidaba su credibilidad. En la segunda mitad del ano, la
marcha de la economia cambi6 de signo. La tasa de inflacién co-
menzo a ceder, el tipo de cambio se redujo de $ 85 por doélar en julio
a $ 82 en octubre —oscilando alrededor de este valor hasta princi-
pios de 1962-, el movimiento de capitales se invirtié y el Banco
Central se transformé en comprador neto de divisas. En el cuarto
trimestre el nivel de actividad econémica se recuperaba. En 1960
las relaciones laborales mejoraron, disminuyendo las jornadas de
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paros y huelgas a un quinto de las registradas en 1959. Alrededor
del segundo trimestre de 1960 se afianzoé la recuperacién econoémi-
ca, que se extendié hasta mediados de 1962.

Al cabo de 1959 el déficit fiscal exhibia una dramatica reduccion;
con solo 2,7 puntos porcentuales del PBI era el desequilibrio mas
bajo de los Gltimos 16 anos. No obstante, la dura prueba de credibi-
lidad a que fuera someltido el plan de estabilidad y desarrollo dejo
como saldo una contraccion del ingreso nacional de 6,4%, mas se-
vera aun que la de 1952. Asimismo, la Argentina experimenté aquel
ano una inédita explosion inflacionaria: 118% (segin el deflactor
del PBI), causada por las tasas de crecimiento monetario inusual-
mente altas de 1958 y 1959 y la violenta caida de la demanda de di-
nero por parte del puablico.

Los afios 1960 y 1961 marcaron el tono de la época. Tuvo lugar
un boom inversor, particularmente en maquinarias y equipos in-
dustriales, las importaciones se intensificaron y la cuenta corriente
de la balanza de pagos acumuld fuertes délicit, que fueron cubier-
tos, en lo fundamental, con el excepcional ingreso de capitlales pri-
vados que el nuevo rumbo econémico del pais atraia, y marginal-
mentle con reservas internacionales. en parte acurmnuladas en 1959
y en parte provenientes de un crédito stand-by por US$ 100 millo-
nes acordado con el FMI. La actividad econémica crecié 7.8% en
1960y 7,1% en 1961. La emision de dinero {ue cayendo de 44% de
1959 a 15% en 1961, y la tasa de inflacién tocod un piso de 12,5%
este ano. A lo largo del lapso la cotizaciéon del dolar fluctud entre
m$n 82 y m$n 83.

El tercer trimestre de 1961 fue el punto de inflexion de la onda
expansiva. Comenz6 a manifestarse una tendencia devaluacionista
del peso, que el Banco Central contenia desacumulando reservas, y
se acentuaron las {luctuaciones de la prima cambiaria de futuro. El
ritmo de la actividad industrial se allojo. A fines de ano se produje-
ron aumentos masivos de salarios y el déficit presupuestario subio
a 3.6% del PBI. En 1962 fue empeorandose la situacion general y la
tension cambiaria en particular, en medio de un clima de inestabili-
dad politica. Entre enero y marzo el dolar se cotizo establemente al-
rededor de $ 82,9, aunque la administracion de la flotacién le costo
al Banco Central US$ 161 millones, mientras las primas de futuro
aumentaban considerablemente, de 12-13% a mas de 30% por ano
en contratos de 30 dias. A principios de abril el Banco Central se
retird del mercado de cambios, devaluandose el peso agudamente:
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mayo, m$n 115 por délar (depreciacion de 38%); diciembre m$n
154 (depreciacion de 86%). Como ocurriera en repetidas instancias,
el mercado de futuros subestimé ampliamenie la desvalorizaciéon de
la moneda. Producida la primera devaluacién, la desconfianza gene-
ral sobre la evolucién politico-institucional de los meses siguientes,
y el temor de que en alguin momento pudieran adoptarse medidas
que trabaran el libre movimiento de capitales, provocé que gran
parte de los préstamos de corto plazo en moneda extranjera acorda-
dos al sector privado se cancelaran al vencimiento, sin otorgarse las
renovaciones habituales. Entretanto, el intenso ritmo de las inver-
siones privadas se mantenia en cumplimiento de planes trazados
con anterioridad. Ya en mayo la situacién se fue invirtiendo. El défi-
cit fiscal permanecié en el nuevo y comparativamente alto nivel de
fines de 1961, la inflacién se acercé a una tasa anual de 30%, las
reservas inlernacionales cayeron en forma importante, aunque re-
punté el tipo de cambio real y el saldo negativo de la cuenta co-
rriente empezo a corregirse. El tipo de cambio cerré a m$n 132,5
por dolar con tendencia a estabilizarse.

La flotacion no administrada se prolongdé durante 1963. En el
curso del primer trimestre el dolar cotizoé alrededor de m$n 135y
entre abril y julio m$n 137, suspendiéndose las operaciones cam-
biarias por un par de jornadas en dos ocasiones. Entre septiembre
y noviembre, el tipo de cambio oscilé marcadamente en razon de va-
riables expectativas respecto de las posibles politicas monelaria y
cambiaria de la nueva Administracion radical. En octubre {cambio
de Gobierno) el délar trep6 a un maximo de m$n 148 —como prome-
dio del mes—, en noviembre decaydé a m$n 144, y ya en diciembre
fue a descansar a m$n 135,6. El déficit fiscal {fue todavia superior al
del ejercicio previo: 4,1% del PBI, sin embargo el Banco Central
gand reservas y, por vez primera en practicamente una década, la
cuenta corriente fue sdlidamente positiva. A esto contribuyoé tanto
la recesion como la necesidad de financiar muy fuertes salidas de
capital de corto plazo. En flotacién pura, por definicion de cuentas
nacionales, cuando los capitales salen, el saldo comercial se vuelve
positivo en medida equivalente.

Durante la fase que se comenta, la Argentina limité al maximo
sus relaciones de comercio y pagos sobre bases bilaterales. A fines
de 1963 habian sido liquidados los convenios con Espana, URSS.
Brasil, Chile y Peru, subsistiendo el firmado con Uruguay.
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SEGUNDA FASE: 1964-1966

La etapa de la Administracién radical se vio favorecida por los me-
jores términos de intercambio del periodo, abundantes cosechas y
una enérgica reactivacion econémica, que alcanzo tasas de expansion
anual del PBI entre 9 y 10% en 1964 y 1965, que declinarian a un
virtual estancamiento en 1966 al reinstalarse la atmaésfera de incerti-
dumbre politica. En parte como arrastre de la recesién que culminara
a fines de 1963, el déficit fiscal se empiné a 5% del PBI en 1964, dis-
minuyendo continuamente en adelante hasta cerrar en un nivel de
2,7% del PBI en 1966 (semejante a los bajos niveles de los anos de
afianzamiento de la politica econémica desarrollista). Empero, la fase
exhibe los desequilibrios presupuestarios mas elevados del periodo
-en promedio anual-, y las mayores tasas de crecimiento monetario y
de inflacién, si se excluye de la comparacion la explosién de precios
de 1959. Por supuesto, vale la pena subrayarlo, los desvios fiscales y
monetarios fueron moderados, en conformidad con el espiritu que
parecia dominar la época. Es posible inferir, asimismo, que hubo una
cierta falla de confianza, pues la fase estuvo caracterizada por ince-
santes salidas de capitales y una desaceleracion de la inversion priva-
da. El siguiente cuadro resume parte de lo dicho.

Términos de Cuenta Variacion Brecha Deficit
intecrcambio  corriente reservas cambiarial fiscal
internac.
(USS millones ctes.) (%) (% PBI)
1964 100 34 -112 29 2 50
1965 99 182 16 243 3,5
1966 97 253 -5 94 2,7

1. Fin de ano.

2.. Fue en ascenso: abril, 3%; agosto, 18%; septiembre, 20%.
3. Abril, 32%; septicmbre, 44%.

4. Decliné en mayo, 15%; agosto, 5%; noviembre, 8%.
Fuente: FIEL, sobre la base de las obras citadas.

En el transcurso del ultimo trimestre de 1963 y el primero de
1964, el peso continué flotando y apreciandose hasta locar un tipo
de 132 por doélar en febrero. En abril el gobierno procedi6 a reorde-
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nar el mercado de cambios, sintetizandose las principales medidas
de esta forma:

a) se establecié con caracter general la obligatoriedad de negociar
las divisas provenienies de la exportacion a los diez dias, a mas tar-
dar, de producido el embarque de la mercaderia. Se contemplaban
excepciones a la disposicion general a los efectos de facilitar el nor-
mal desarrollo de la actividad. Las exportaciones no tradicionales
gozaron de mayor plazo;

b} respecto de la importacion, las disposiciones cambiarias se
funden con la politica arancelaria de un modo mas evidente. Ya en
noviembre de 1963 se habia prohibido la importaciéon de articulos
considerados prescindibles o que la industria nacional pudiera pro-
veer sin dificultad. Se suspendié la importacion de maquinarias,
autorizandosela luego si venia con plazos de financiamiento mas ex-
tensos. Posteriormente, esta disposicion quedoé sin electo en materia
de bienes de capital y simultaneamente se elevaron los recargos
sobre los mismos. Teniendo en cuenta las obligaciones externas
contraidas por el pais, las perspectivas del balance de pagos y los
probables requerimientos de divisas emergentes del programa a es-
tudio del CONADE, se fijaron planes financieros para los pagos de
importaciones de maquinas y motores. Hacia octubre de 1964 cual-
quiera luera la naturaleza y el destinatario ~ptiblico o privado, pro-
mocionado o no- de los bienes de capital, la imporiacion debia so-
meterse al citado régimen. Hubo excepciones al respecto, tlales
como los bienes de capital provenientes de paises de la ALALC y las
operaciones que contaban con créditos de organismos internaciona-
les al 11 de noviembre de ese ano;

¢) a principios de 1965 se reimplantaron los depositos previos, a
constituirse por 180 dias, en pesos moneda nacional y por 100%
del valor CIF de importacion. Quedaron exentas del requerimiento
las importaciones de organismos y empresas estatales y de institu-
ciones sin fines de lucro, asi como las de combustibles, ciertas ma-
quinarias, papel para diarios, animales para la reproduccion, pro-
ductos para la sanidad, y aquéllas originadas en paises limitrofes y
de la ALALC. Mas larde, los depésitos se reducirian, sucesivamente,
a75% y a 50%;
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d) sobre los movimientos de capitales se establecio lo siguiente:

- se prohibi6é que las instituciones financieras aceptaran depdsi-
tos en moneda extranjera de residentes, y los dep0sitos existentes
~Ja posibilidad habia sido recreada en octubre de 1955~ debieron li-
quidarse;

— las transferencias al exterior por reembolsos de capitales y sus
rentas, fleles y pasajes, comisiones y seguros y reaseguros, queda-
ron sujetas al cumplimiento de determinadas condiciones de legiti-
midad. Mas tarde, en enero de 1966 se autorizaria la venta de divi-
sas para la devolucion de préstamos (e intereses correspondientes)
ingresados legalmente a partir de abril de 1964;

~ asimismo, se limitaron los montos de moneda extranjera para
stufragar gastos de viaje, estudios en el exterior, enfermedad, ayuda
familiar, elc.

Aun cuando la reforma estuvo presidida por el animo oficial de
preservar el esquema de mercado unico del tltimo lustro, las interfe-
rencias introducidas dieron origen a un mercado paralelo de divisas.
De arranque la brecha cambiaria fue de 3%. mientras el Banco
Central propiciaba el mantenimiento de la paridad en $ 137 por do-
lar. Alrededor de agosio las autoridades optaron por una nueva poli-
tica cambiaria. entretanto la brecha trepaba a 18%. La nueva politi-
ca consislio en lo que posteriormente se definiera como “crawling-
peg pasivo™; esto es, se iba permitiendo la depreciacion de la moneda
de acuerdo con las necesidades de emisién monetaria derivadas del
deéficit fiscal, aunque acotando la devaluacion segun la inflacion de
los principales socios comerciales del pais. Si la emision monetaria
sefalaba, de manera directa, una devaluacion (del tipo de cambio
oficial) de 25% anual, pero la inflacion internacional era de 10%, se
devaluaba en 15% en el curso del periodo. La depreciacion era gra-
dual y no seguia ninguna tabla prenunciada, por ello se ha caracte-
rizado la politica como pasiva, a diferencia de la politica practicada
en el intervalo 1978-1980 en donde la frecuencia y la escala de las
devaluaciones seria anticipada por el gobierno (crawling-peg activo.

A lo largo de 1964, el peso se devalué -en el mercado oficial- 14%
con respecto al dolar (de $133 a $ 151 por délar); en 1965 la deva-
luacién fue 26% ($ 190 por doélar en diciembre); y en septiembre de
1966, ya con una nueva Administraciéon, el Banco Central pasé de
comprador neto a vendedor neto de divisas, cerrando el ano con un
dolar a $ 249, y una devaluaciéon de 31%.11 En el intervalo 1964-
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1966, la cantidad de dinero (M,) crecioé 137%, la actividad econémica
21% y el nivel general de precios 101%:; el tipo de cambio oficial se
devalud 88% y el paralelo 104%: el poder adquisitivo interno del
délar decayo sostenidamente, redondeando una disminuciéon de
13%.

El convenio bilateral de comercio y pagos con Uruguay, el tinico
pendiente a fines de 1963, fue cancelado en febrero de 1965. El go-
bierno radical no suscribié préstamos con el FMI y cancel6é deudas
con el organismo. La deuda exlerna publica se redujo de US$ 2327
millones a fines de 1963 a US$ 1956 millones a fines de 1965,
manteniéndose virtualmente constante a lo largo de 1966.

Ganancias fiscales derivadas del control de cambios en 1964-1966

Margen de cambios: ninguna, pues oficialmente se administro el re-
gimen con so6io un tpo de cambio para toda clase de transacciones.

Ahorros en la acumulacion de reservas internacionales: si bien la
aplicacion del control coincidié con fuertes superavit comerciales,
no puede concluirse que el gobierno haya derivado apreciables re-
cursos del régimen de cambios, puesto que las salidas de capitales
registradas por la balanza de pagos gozaron, asimismo, del tipo em-
pleado para la liquidacion de las transacciones corrientes. En con-
secuencia, la estimacion de los eventuales ahorros cambiarios en
esta coyuntura debe considerar los pagos internacionales en lugar
del saldo comercial:

Pagos Descuento Ahorros
intcrnacionales cambiariol
(USS$ millones) (%) (USS millones)
1964 16 22 4
1965 40 19 8
1966 24 8 2

1. Fin de periodo. Surge de la férmula: [{{tipo libre - tipo oficial) + tipo librc] -
1] x 100
Fuente: FIEL, sobre la base de las obras citadas.

11. La trayectoria de la brecha ha sido consignada al pie del cuadro pre-
cedente.
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Puede afirmarse que la razén fiscal no fue importante en el man-
tenimiento del control, pues el mismo tuvo un impacto despreciable
en las cuentas publicas {(una ganancia anual de 0,03% del PBI).

TERCERA FASE: 1967-1971

El evento dominante de la fase es la aplicacion del exitoso plan
de estabilizacion de marzo de 1967 y su postlerior desbaratamiento.
En consecuencia, para ser precisos, la fase reconoce dos etapas. La
primera, que abarca desde aquel momento hasta mediados de
1969, y que se caracteriza por una continua reduccion del déficit
fiscal y la tasa de inflacién, estabilidad del tipo de cambio, impor-
tantes ingresos de capitales y acumulacion de reservas, y una in-
tensa recuperacion econémica; y la segunda, que se extiende hasta
la reimplantacién integral del control de cambios en septiembre de
1971. y que se caracteriza por un sostenido aumento del déficit fis-
cal, la expansion monetaria, la inflacién, el debilitamiento del creci-
miento economico y la desacumulacion de reservas internacionales.

Con respecto al mercado cambiario, el plan de estabilizacién con-
templaba las siguientes medidas:

a) se libero de todo requisito a los movimientos de fondos con el
exterior;

b) se abolio la obligacién de liquidar las divisas provenientes de
la exportacion de mercancias en un plazo determinado; asimismo,
desaparecié todo rastro de supervision o aprobacion oficial de las
importaciones; (y se eximi6 del deposito previo una extensa nomina
de materias primas y elementos de uso industrial, las importacio-
nes de Bolivia y las de algunos productos de paises de la ALALC);

¢) se devalué el peso de 250 a 350 por dolar (40%), y se lo man-
tuvo en tal paridad hasta junio de 1970 (39 meses), sin ningun
compromiso explicito por parte del gobierno;

d) en mayo de 1967 se firmé un acuerdo de crédito stand-by con
el FMI por US$ 125 millones, con el fin de fortificar la posicion de
reservas del Banco Central y afianzar las perspectivas de estabili-
dad cambiaria. No fue necesario hacer uso del mismo. Luego, en
1968 se lo renovaria y tampoco se lo usaria. En cambio, en 1967
también se realizaron negociaciones con el Tesoro norteamericano y
con bancos privados de ese pais, Canada, Europa y Japdn por cré-
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ditos stand-by que sumaron US$ 276 millones, de los cuales se de-
sembolsaron US$ 201 millones en el curso del ejercicio;

e) con el fin de atenuar el impacto de la fuerte devaluacion de la
moneda sobre el nivel general de precios y, a la vez, no provocar
mayores redistribuciones del ingreso nacional, simultaneamente
con la depreciacion se establecieron nuevos derechos sobre la ma-
yoria de las exportaciones -quedando exentas las no tradicionales-,
y se rebajaron aranceles y recargos que gravaban las importaciones.
Un objetivo adicional e importiante era acrecentar los ingresos co-
rrientes de la Tesoreria;

f) en correspondencia con el espiritu de liberalizacion, se autorizo
a las instituciones bancarias a recibir depésitos en moneda extran-
jera, a la vista y a plazo fijo.

En un plano mas general, con el objeto de consolidar expectativas
de inflacion bajistas y minimizar las chances de una recesion, volun-
tariamente se arribé a acuerdos con las uniones empresarias y los
gremios laborales para morigerar los aumentos de precios y salarios.
En el sector publico se aumentaron los sueldos y se los congelo en el
nuevo nivel hasta fines de 1968. La politica fue afirmada con un
sustancial repunte de los ingresos fiscales, basado en las disposicio-
nes sobre el comercio exterior arriba indicadas, la actualizacion del
impuesto a los réditos, la recuperacion de las tarifas puiblicas, el au-
mento de los ingresos del sistema previsional, una mas intensa fis-
calizacién, una moratoria que ampli6 el niumero de contribuyentes, y
un gravamen extraordinario de $ 80 por délar (o equivalente en otras
divisas) sobre la posicion general al 6 de marzo de 1967 de las insti-
tuciones, casas y agencias de cambio, para evitar que éstas concre-
taran ulilidades excepcionales derivadas de la devaluacion. El sallo
de la inversion puiblica aconteceria recién en 1968.

Inmediatamente de producida la reforma cambiaria la brecha
paso a ser negaliva (alrededor de 1,5%) hasta que se desvaneci6 el
mercado paralelo. A poco andar, la inflacién empez6 a descender no
advirtiéndose sintomas de recesion. Mas aun, la conjuncién de
buen clima para la mayoria de los cultivos y pasturas y los favora-
bles precios internacionales para las exportaciones, creo incentivos
adicionales para la ampliacién de las areas sembradas y el mante-
nimiento de las elevadas existencias ganaderas. El PBI aumento en
1967 poco menos de 3% respecto del ano anterior, y la tasa de infla-
cion y el grado de monetizacidon (necesidades de liquidez en térmi-
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nos reales) de la economia se mantuvieron constantes. El sentido de
los movimientos de capitales de corto plazo se revirlié enérgicamen-
te, pasandose de salidas por US$ 177 millones en 1966 a entradas
por US$ 254 millones en 1967, y el Banco Central se encontro lite-
ralmente inundado de divisas: ganoé reservas por US$ 480 millones,
guarismo superior por apreciable margen a las ganancias de 1953 y
1960, en ddlares constantes.

En 1968 se aceleré la recuperacion del nivel de actividad, se re-
dujo nuevamente el desequilibrio fiscal, el crédito domeéstico atendi6
necesidades de liquidez de la banca privada fundamentalmente y se
redujeron las exigencias de efectivo minimo, continud el ingreso de
capitales de corto y largo plazo y se acumularon reservas interna-
cionales aunque en menor magnitud que el ano anterior. La tasa de
inflacién disminuy6o a 13% anual y las tasas de interés se tornaron
positivas en términos reales por primera vez en décadas. Ahora si
aumenté la demanda de dinero, tanto de circulante como de todo
tipo de depositos. La obra publica se incrementé en mas de 40% en
relacion con el ejercicio anterior. En mayo la Argentina se incorporo
al grupo de paises miembros del FMI con moneda convertible, ad-
quiriendo asi el compromiso de no imponer restricciones a los
pagos por transacciones corrientes, ni adoptar politicas discrimina-
torias o establecer tipos de cambio muitiples. 1969 marco el apogeo
y el punto de inilexién del plan. La inversion bruta flja. que venia en
ascenso, crecio 20%, el ingreso nacional se expandi6 casi un 9%y
la tasa de inflacion se redujo a poce menos de 8%, entretanto el dé-
ficit fiscal cerraba en 0,9% del PBI. Todo lo cual configura una des-
tacable performance si se consideran los disturbios sociales de
mavo, que restaron seguridad e indujeron salidas de capitales y
pérdidas de reservas. En la oportunidad, el Banco Central actué
sobre las primas de futuro tomando obligaciones en el mercado de
cambio a término. Tampoco se utilizo en el ejercicio el crédito
stand-by acordado con el FMI y no se crey6 necesario renovarlo.

El cuadro siguiente ofrece las acostumbradas estadisticas, sobre
la coyuntura comentada y la que enseguida se tratara:
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Términos de  Cuenta Variaciéon Brecha Déficit
intercambio corriente reservas cambiaria fiscal
intcrnac.
(USS millones cles.) (%0) (% P13l)
19G7 94 174 480 0O 3,4
1968 93 —-49 57 0 1,7
1969 88 - 226 - 260 0 0,9
1970 87 - 159 185 81 1.8
1971 a6 - 389 - 385 162 3,1

1. A junio fue de 0%.
2. El 25 de agosto, antes del mercado doble.
Fuente: FIEL, basado en obras citadas.

Aunque menor que en 1969, la expansion de la actividad econé-
mica fue importante en 1970 (5,4%j y las entradas de capitales muy
significativas, aun a pesar de la incertidumbre que pudo promover el
cambio institucional de mediados de afno. No obstante ello, el déficit
fiscal, el crecimiento monetario y la inflacién se duplicaron. Se impu-
so devaluar la moneda, si habia de continuarse con la libre transfe-
rencia. Después de una semana de feriado cambiario, a mediados de
junio se devaluo el peso de 3,5 a 4 por dolar (recuérdese que en
enero habia entrado en vigencia la ley No. 18.188 que quitaba dos
ceros a los valores nominales) y, para neutralizar su impacto sobre el
nivel general de precios, se aumentaron en 12,5 puntos porcentuales
los derechos de exportacion v se redujeron los gravamenes sobre las
importaciones. La medida fue insuficiente. Con la crisis politica de
octubre se perdieron reservas por US$ 300 millones en cuestion de
horas, se interrumpieron las actividades cambiarias por dos dias
conseculivos y se instauré una forma de control de capitales: en
adelante seria requerida previa autorizacion del Banco Central para
las inversiones y colocaciones en el exterior. A fin de ano la brecha
cambiaria llegaba a 8%. Entre abril y julio de 1971 el peso se deva-
1u6 de 4,04 a 4,70 por dédlar. En agosto EE. UU. suspendio la conver-
sion del dolar y aplico restricciones a la importacion; aqui se suspen-
dieron las actividades cambiarias una semana, abriéndose con un
nuevo tipo de cambio: $ 5 por dolar. Mientras tanto, el déficit fiscal
crecia y se duplicaban el crecimiento monetario y el ritmo inflaciona-
rio (ambas variables en torno del 37% anual). El sentido de los movi-
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mientos de capitales de corto plazo —previsiblemente- volvioé a inver-
tirse, redondeando una salida anual de US$ 400 millones. Las tasas
de interés en términos reales eran mas negativas todavia que el ano
anterior, tanto las reguladas como las libres, y se descontaba la
reinstauracion integral del control de cambios para cualquier mo-
mento. Lo cual sucedi6é en sepliembre.

4. EL PERIODO 1971-198112

A grandes rasgos, el periodo reconoce dos fases. La inicial, de fines
de 1971 a comienzos de 1976, estuvo signada por una secuencia de
formas alternativas de control de cambios y de administracion del tipo
de cambio (crawling-peg, flotacion administrada, fijacién), y la final,
desde ese entonces hasta la transicion de 1981, en cuyo principio se
concreté el esquermna de mercado doble hacia el cual la Administracion
Justicialista venia simplificandose, a los pocos meses se unificaron los
cambios y luego —tras comprobar su ineficacia- se suprimieron las tra-
bas que impedian el ingreso de capitales, mientras se pasaba de un
crawling-peg pasivo a uno activo (la tablita). La primera fase se carac-
leriz6 por elevados términos de intercambio, un empinado ascenso del
gasto publico. fuerte incertidumbre politica e incesantes fugas de capi-
lales. La segunda fase se distinguié por términos de intercambio bas-
tante menos favorables que los anleriores, nuevos aumentos del gasto
publico y algunas entradas de fondos. aunque la época estuvo domi-
nada por fugas masivas particularmente hacia el final, cuando se agu-
dizo la sensacion de que la politica cambiaria seria modificada signili-
calivamente. Aunque mas alla de las diferencias que existieron, un
mismo evento presidio el periodo: el colapso de las finanzas publicas
-incluyendo las del Banco Central-, que fue manifiesio en 1973 y que
desde entonces ha condicionado la marcha de la economia argentina,
con mayor permanencia e intensidad que cualquier otro factor. Dada
la magnitud de los déficit publicos, la estrategia de financiamiento re-
sult6 trascendente; no sélo gravité sobre la trayectoria de los principa-
les precios relativos de la economia (salario, tasa de interés y tipo de
cambio) sino que tuvo que ver, en alguna medida, con los regimenes
de cambio especificos que se adoptaron.

12. Esta parte se basa en las obras de Arnaudo y Bartolomei; Arriazu; Fasa-
no Filho; Lopez Murphy, Avila y Zorgno; y Martirena-Mantel, que se citan en la
bibliografia; asi como en las Memorias del BCRA correspondientes al periodo.
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PRIMERA FASE: 1971-1976

La fase fue testigo de una sorprendente variedad de politicas y
arreglos cambiarios. En septiembre de 1971, encontrandose el go-
bierno absorbido en una importante crisis de balance de pagos y en
medio de una fuga de capitales de intensidad pocas veces vista, se
reimplant6 el mercado doble de cambios. Estas fueron las principa-
les disposiciones y circunstancias:

a) en adelante las transacciones cambiarias se cursarian por dos
mercados. Por el mercado oficial, con un tipo de cambio fijado en $
5 por doélar, se liquidarian todas las importaciones permitidas, las
exportaciones tradicionales y el 90% de las exportaciones promocio-
nadas, asi como los servicios de flete y seguro correspondientes a
las operaciones comerciales. Por el mercado financiero, inicialmen-
te en flotacion libre, se cursarian las transferencias de capitales € in-
tereses, el 10% de las exportaciones promocionadas y las operacio-
nes de cambio a término;

b) en junio préximo pasado se habia suspendido por un afo la
importacion de articulos “prescindibles” y en septiembre se resolvio
la suspension transitoria de las restantes importaciones. Esta medi-
da rigi6 hasta fines de octubre, cuando se establecioé que las impor-
taciones privadas abonarian un arancel adicional de 15% y las ofi-
ciales necesitarian autorizacion previa;

¢) continuaron en vigencia las restricciones sobre las salidas de
fondos dispuestas en 1970. A causa de las mismas y de las prohibi-
ciones v suspensiones que afectaban las importaciones, se consoli-
dé un mercado paralelo de divisas no reconocido legalmente;

d) con el transcurso de los meses el Banco Central intervino con
mayor vigor en el mercado financiero, derivandose en la practica en
una triple segmentacion del mercado de cambios: el mnercado olicial
donde se sostenia un tipo fijo, el financiero en el que se siguioé algo
asi como un crawling-peg pasivo (minidevaluaciones irregulares)
hasta agosto de 1972 y en adelante se {ijo el tipo de cambio en $
9,98 por dolar, y un mercado paralelo cuyo tipo flotaba libremente.

Como se apreciara, el nuevo régimen de cambios constituyé un
hibrido de regimenes anteriores, empero tuvo un aspeclo original.
Para sostener paridades fijas en coexistencia con una tasa de creci-
miento monetario que excedia el 40% anual, se invent6é una via de
devaluacién encubierta. La misma consistido en aulorizar que por-
centajes cada vez mayores de las exportaciones e importaciones co-
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merciales se liquidaran al tipo de cambio financiero. Este tipo, st
bien fue permanentiemente inferior al paralelo, evolucioné desde $
6,48 por délar en sepliembre de 1971 hasta $ 9,98 en septiembre
de 1972, mientras el tipo comercial quedaba inmévil en $ 5. Las de-
valuaciones ocultas comenzaron a practicarse casi de inmediato. El
siguiente cuadro da una idea aproximada de su magnitud:

PORCENTAJES PARA LA LIQUIDACION DE DIVISAS COMERCIALES

Exportaciones trad. Exportaciones Tipo Brecha?
¢ importaciones promocionadas comercial

Mercado  Mercado Mercado Mercado  efectivol
comercial  financicro comercial financicre  $/délar

Sept. 1971 100 0 90 10 5,0 40
Oct. 1971 80 20 80 20 5,5 62
Nov. 1971 80 20 60 40 5,6 75
Dic. 1971 70 30 60 40 6,0 56
Feb. 1972 57 43 47 53 7.1 48
Mar. 1972 36 64 36 64 8,0 24
Jul. 1972 30 70 30 70 8,5 32
Ago. 1972 26 74 26 74 8,7 50
“‘cb. 1973 26 74 10 90 8,7 32
Abr. 1973 26 74 0 100 8,7 44

1. Se lo aproxima combinando los tipos comercial y financicro en las propor-
cioncs sefaladas para las exportaciones tradicionales y el grueso de las im-
portaciones permitidas. Se trata nada mas que de una aproximacion, pucs
sc¢ excluyen del calculo las exportaciones no tradicionales, ciertas importa-
ciones que se cursaban ecn 100% por el mercado financicro y otras no permi-
tidas que habrian circulado por el mercado paralclo.

2. Sc calcula segun esta formula: {[(Lipo paralelo - tipo com. cf.) + tipo com.
ef.] - 1j x 100.

Fucnte: FIEL, sobre la basc de Techint, boletines varios.

De modo que entre septiembre de 1971 y agosto de 1972 el tipo de
cambio comercial fue elevado en 74%, lo cual posibilité una deprecia-
cién real del peso -la inflacién excedia levemente el 60% anual- y un
mejoramiento de la critica situacién del balance de pagos. Con el
transcurso del tiempo fueron aplicandose otras medidas que tipica-
mente acompanan los controles: a) en diciembre de 1971 se actualizo
la lista de exportaciones promocionadas cuyas divisas podian nego-
ciarse con un plazo de hasta 180 dias a partir de la fecha de embar-
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que. entretanto la liquidacion de las divisas originadas por las restan-
tes exportaciones era requerida en plazos mucho menores; b) en fe-
brero de 1972 se dispuso que un numero reducido de importaciones
se cursara integramente por el mercado financiero. Asimismo, a par-
tir de entonces debieron presentarse al Banco Central en consulta
previa las importaciones con financiacién inferior a 180 dias. En
mayo se prorrogd la suspension de las importaciones “suntuarias o
prescindibles” y se amplio la lista de item que caian en la definicion;
c) se implementaron medidas de politica comercial siempre con el ob-
jeto de corregir el saldo desfavorable de las cuentas internacionales,
tales como rebajas de retenciones para algunas exportaciones y ma-
yores incentivos fiscales para las exportaciones no tradicionales: d
por ullimo, se dispusieron normas para evitar la cancelacion antici-
pada de crédilos externos y el Banco Central actu6 en el mercado de
cambios a término incentivando las entradas de fondos.

El mercado de cambios asi reorganizado convivio, hasta mayo de
1973, con una coyuntura econdmica de las siguientes caracleristicas:

Terminos de Cuenta Variacion Brecha I)(:ﬁcift
intcrcambio corricnte reservas cambiarial fiscal?
internac. !

(USS miliones ctes.) (%) (% PBI)
1971 96 - 389 - 3856 56 3,1
1972 096 - 223 167 30 3.7
1973 110 721 921 20 7.6
1974 96 127 -51 153 8] 1
1975 93 - 1285 -791 124 16,1

1. A fin de periodo.
2. Incluye ¢l déficit del BCRA.
Fucnte: FIEL, sobre la basc de las obras citadas.

Las devaluaciones encubiertas acomparnaron el aumento del de-
sequilibrio fiscal, el cual se financiaba con emision de dinero en
proporcion creciente: el endeudamiento de la Tesoreria de la Nacion
con el BCRA paso de 22% de las erogaciones de aquélla en 1971 a
37% en 1973, mientras los recursos corrientes como fraccion de las
erogaciones disminuian de 73% en 1971 a un 51% en 1973. El cua-
dro de situacién experimenté un importante vuelco hacia fines de
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1972, cuando cambié la coyuntura internacional y los precios de
las exportaciones primarias iniciaron un empinado ascenso. No
obstante, a pesar de las considerables liquidaciones anticipadas de
ingresos de exportacion, las exportaciones del ano aumentaron
marginalmente a raiz de factores climaticos adversos que habian
determinado reducciones de areas sembradas y caidas de rindes. La
actividad econémica creci6 4,8% en 1971 y 3,1% en 1972, entretan-
to las tasas de interés -reguladas y libres- eran negativas en térmi-
nos reales y la inversion privada declinaba en valores absolutos ano
tras ano hasta 1973.

Si bien la politica econémica general del gobierno giré pronuncia-
damente en junio de 1973 al asumir la nueva Administracion justi-
cialista, el régimen cambiario se mantuvo en sus grandes lineamien-
tos dentro del molde que fue elaborandose a partir de septiembre de
1971. Diriase que hasta mediados de 1975 rigi6 la misma organiza-
cion del mercado de cambios; respecto de la administracion de los
tipos de cambio se opt6 por la fijacion de las paridades comercial y fi-
nanciera en los niveles encontrados en mayo: $ 5 por délar comercial
y $ 9,98 por dolar financiero, los que fueron sostenidos hasta princi-
pios de marzo de 1975. Desde el tercer trimestre de 1973 hasta el pri-
mero de 1974, el Banco Central fue comprador neto de divisas, la
brecha paralelo/oficial-efectivo evolucioné de 20% a poco mas de
40% y la tasa anual de inflacion se redujo notablemente: primer tri-
mestire de 1973, 67%; cuarto de 1973, 30%; primero de 1974, 10%.
Durante los restlantes trimestres de 1974, el Banco Central fue ven-
dedor neto de divisas, la brecha subio agudamente de 50% a 150%, y
las tenencias de dinero nacional por parte del publico —coeficiente de
monelizacion de la economia- despues de tocar una cumbre superior
al 18% del PBI en el tercer trimestre (en 1972 apenas orillaba el 13%),
iniciaron el descenso. El mes de agosto de 1975 marcé el fin del Pacto
Social lanzado en junio de 1973.

cQué factores viabilizaron temporariamente la politica cambiaria
descripta? En esencia cuatro elementos concurrentes: a) estimulada
por la inusual recuperacion del precio de las exportaciones argenti-
nas, la actividad econoémica se expandié en el bienio 1973-1974 a
una tasa anual superior al 6%; b) el congelamiento de precios y sala-
rios que rigio sin retoques hasta marzo de 1974 y con retoques mini-
mos hasta octubre siguiente ~oportunidad en que se permitieron
ajustes mas automaticos de acuerdo con la evolucion de costos- apla-
c6 decididamente las expectativas de inflacion y torné menos negati-
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vas las tasas reales de interés; c) la alta inflacion en el area del délar:
el nivel general de precios mayoristas de los EE.UU. crecié un 13%
en 1973 y 19% en 1974 -las tres razones indujeron un considerable
aumentlo de la demanda de dinero que absorbid parie de la expan-
sion monetaria originada en el financiamiento del desequilibrio fis-
cal-; d) otro pilar del Pacto Social fue la nacionalizaciéon de los dep6-
sitos bancarios, expediente por el cual se elevé a 100% el encaje
legal y se reemplaz6 la creacion privada de medios de pago por los
redescuentos del Banco Central. De esta manera el crecimiento de la
oferta de dinero quedo6 enteramente en manos de las autoridades mo-
netarias, quienes lo aplicaron a satisfacer necesidades de crédito sec-
toriales y regionales que se evaluaban como socialmente prioritarias,
aunque con el transcurso de los meses el crédito a la Tesoreria de la
Nacion insumié fracciones cada vez mayores de la creacion moneta-
ria. Esta cuarta razon, que en lo fundamental equivalié a reorientar
en escala importante el crédilo del sistema financiero hacia el gobier-
no en detrimento del sector privado, permitié6 atenuar el impacto
sobre la oferta de dinero del financiamiento del déficit fiscal. Enton-
ces, los tres primeros factores que operaron aumentando la demanda
de dinero y el cuarto factor que operé moderando el crecimiento de la
oferta de dinero, posibilitaron la desaceleracion inflacionaria y el
mantenimiento del régimen cambiario hasta mediados de 1974.13
Entre marzo y octubre la inflacion anualizada repunto a 49%, el
BCRA cubrié con emisién monetaria mas de 40% de los gastos de la
Administracion Nacional, el horizonte de calculo econémico se achico
y la inversion bruta interna empezo6 a mermar. A medida que avanza-
ba el segundo semestre de 1974 fue generalizandose €l fenémeno del
desabastecimiento y de los mercados negros, en tanto se propagaba
la sensacion de la “irrealidad” de la politica cambiaria y se intensifica-
ba la fuga de capitales. No obstante las circunstancias, ninguna alte-
racion de nota fue introducida al régimen cambiario. Se sostuvieron
los tipos comercial y financiero a los que se habia arribado alla por
setiembre de 1972 y fueron mantenidos los porcentajes de liquida-
ciéon por los mercados comercial y financiero dispuestos en abril de
1973 para las exportaciones e importaciones. En enero de 1975 la
brecha aument6 a 161% y en febrero a 170%. En marzo, envuelto en
severas dificultades en el sector externo que perdurarian todo el ano,

13. Para un mejor entendimiento de la argumentacion precedente, se sugie-
re la lectura del capitulo I en lo referente a tipo de cambio fijo.
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el gobierno decidié la primera maxidevaluacion de la moneda nacio-
nal: el tipo de cambio comercial pas6 de $ 5 por doélar a $ 10, y el fi-
nanciero de $ 9,98 a $ 15,10, mientras se conservaba la organizacién
apuntada del mercado de cambios. Pero los términos de intercambio
continuaban cayendo, la campana agricola 1974/75 fue menos pro-
diga y la emision monetaria empezaba cubrir mas de 50% de los gas-
tos de la Tesoreria de la Nacion. En junio tuvo lugar otra maxideva-
luacién: el délar comercial pasé a cotizar $ 23,33 y el financiero $
27.59, a pesar de lo cual la brecha quedé en 100%:; simultaneamente,
se eliminaron los porcentajes de negociacion de divisas de imponta-
cion y exportacion, unificandose en el mercado comercial la totalidad
de las operaciones comerciales, mas no por largo tiempo pues al mes
se volvia al “mix” comercial-financiero anterior al eslablecerse listas
de mercaderias que se cursarian por uno u otro mercado. En julio se
dio comienzo a una politica de devaluaciones frecuentes y abiertas de
la moneda, y en agosto se cred el mercado financiero especial con un
délar que cotizaba a mitad de camino entre el linanciero {a secas) y el
paralelo. En un principio, circularon por el nuevo mercado ciertos
movimientos de capitales e intereses, aunque prontamente se autori-
20 la liquidacion por el mismo de parte de las divisas provenienies de
las exportaciones no tradicionales. Hasta noviembre el peso fue deva-
luandose a razon de 7% mensual en los tres mercados y a fines de
esle mes se elimino el mercado comercial transliriéndose lodas sus
operaciones al mercado financiero, con lo que la verdadera devalua-
cion en diciembre fue de 19% respecto del mes anterior. En el tercer
trimestre de 1975 el panorama econémico se habia vuelto muy preo-
cupante. Habiéndose perdido cuantiosas reservas internacionales y
agotado los mecanismos para prolongar el financiamiento exierno de
las importaciones privadas. se establecio la obligatoriedad del seguro
de cambio para la mayoria de las importaciones y se recurrié avida-
mente a las operaciones de pase; por medio de ambos instrumenios
se consiguieron fondos, aunque realmente caros y por plazos breves.
En 1975 la cantidad de dinero crecié poco menos de 200% y la
Argentina asistio a una inédita explosion inllacionaria: 186%. La in-
version bruta interna cayo 14% respeclo del afno anterior y el PBI se
contrajo casi 1% por primera vez desde 1963. En enero de 1976,
mientras se acentuaba la incertidumbre politica y la inflacién corria
al 19% mensual, el gobierno creé un mercado “libre™ con un tipo de
cambio superior a los restantes tipos oficiales, y dias mas tarde dis-
puso que todas las transacciones comerciales que se cursaban por
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el mercado financiero liquidarian con un tipo de cambio 20% supe-
rior al tipo financiero y que el excedente de 97% del precio indice
podria negociarse en el mercado libre; a fin de mes el tratamiento se
extendi6 a todas las exportaciones. En lebrero la inflacion se acelero
al 28% y la brecha aumenté a 220%. A principios de marzo, con
una proyeccion de inflacion superior al 50%, las autoridades econé-
micas reorganizaron el mercado de cambios: se establecié que ha-
brian so6lo dos mercados. el oficial y el “libre". Por el primero, con
un tipo de $ 140,3 por délar, se liquidarian las importaciones y 97%
de las exportaciones; y por el segundo, con un tipo de $ 274,9, los
movimientos de capitales y el remanentle de las exportaciones. La
brecha paralelo/oficial ascendia a 132%.

Ganancias fiscales derivadas del control cambiario entre 1972 y 1975

Margen de Cambios: no existié durante la fase como se lo cono-
ciera entre fines de 1933 y 1955. Si bien ciertas importaciones se
cursaron integramente por el mercado financiero, otras fueron sub-
sidiadas liquidandoselas 100% por el comercial, en tanto que al
grueso de las mercaderias ingresadas al pais se les aplicaba el “mix”
comercial-flinanciero citado.

Ahorros en la acumulacién de reservas internacionales: al igual
que en la fase de controles de 1964-1966, los flujos financieros se
liquidaron con un tipo olicial sobrevaluado en relacién al tipo para-
lelo; por ello los movimientos no compensalorios de capilales priva-
dos -registrados en el balance de pagos— deben ser incluidos en la
eslimacion:

Balance Capitales no Descuento cambiario  Ahorro neto
comercial compen- | mercados
satorios

comercial financicro

(USS millones ctes.) (USS millones
ctes.)
1972 36 45 23 11 13
1973 1037 155 22 11 245
1974 296 ~ 112 60 55 116
1975 - 985 117 55 36 - 500

Fuente: FIEL, basado en las obras citadas.
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Desde un punto de vista recaudatorio, el control tuvo un impacto
despreciable sobre las finanzas publicas en la fase 1972-1975 (una
pérdida anual de 0,09% del PBI). Sin embargo, en 1973 procur6 re-
cursos por 0,8% del PBI (muy importantie superavit comercial y me-
dianos ingresos de capitales por el mercado financiero oficial). En
contraste, en 1975, a pesar de los ingresos de fondos estimulados
por las operaciones de pase y que liquidaron por los mercados fi-
nanciero y financiero especial (ambos con tipos sobrevaluados res-
peclo del tipo paralelo), el déficit comercial alcanzé tal envergadura
que el control acarred pérdidas por 1,2% del PBIL.

SEGUNDA FASE: 1976-1981

A fines de marzo de 1976 se inici6 un largo periodo de gobierno
militar. La gestion del ministro Martinez de Hoz, que abarcé desde
entonces hasta marzo de 1981, se caracierizé por un esfuerzo de
gradual liberalizacion en los campos financiero, de comercio exte-
rior y de cambios, asi como por un sostenido mejoramiento de las
tareas de administracion. determinacion y control impositivo, tanto
en el nivel nacional como provincial. y por el sistematico perfeccio-
namiento de la legislacion tributaria de modo que la recaudacion
fuera menos sensible a la inflacién. Hacia 1980 los ingresos globa-
les del sector puiblico habian quebrado un nuevo récord. superando
44% del PBI. El déficit fiscal consolidado, no obstante, promedié un
nivel realmente elevado durante la fase a raiz del nuevo golpe de
gasto publico que tuvo lugar entre 1978 y 1980. Empero, en la oca-
sion el desequilibrio fue financiado con un uso mas intensivo del
crédito externo, a diferencia de la fase previa en la que se recurrio
primordialmente al endeudamiento con el Banco Central. El cuadro
siguiente suministra las acostumbradas estadisticas sobre la co-
yuntura.

En un comienzo las nuevas autoridades econémicas enfrentaron
tres problemas fundamentales: en marzo la inflacion cerré en 54%
para el mes, habiéndose tornado verosimil por primera vez en la Ar-
gentina la posibilidad de la hiperinflacion; se experimentaba una
aguda recesion interna; y la cesacién de pagos internacionales era
inminente: en el corto plazo vencian operaciones de pase por US$
1260 millones y seguros de cambio sobre importaciones por US$
800 millones, que habian sido formalizados por el gobierno en 1975
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Términos de  Cuenla Variacion Brecha Déficit
intercambio corriente reservas cambiaria fiscal
internac.

(USS millones ctes.) % (% PBI)

1976 79 650 1.192 ol 13,6
1977 77 1.290 2.227 0 8,3
1978 73 1.834 1.998 0 10,3
1979 74 - 536 4.442 0 83
1980 83 -4.768 - 2.796 0 9,1
1981 88 -4.714 - 3.807 02 16,8

1. A fincs de marzo, la brecha paralelo/oficial era de 132%; durante los
meses siguientes hasta la unificacion de noviembre, promedié 80%.

2. El doble mercado se reintrodujo en junio con una brecha de 27%: entre
julio y octubre fluctué entre 34 y 46%; en noviembre antes del recambio po-
litico alcanzo a 64%. A fines de diciembre ¢l mercado de cambios habia sido
rcunificado.

Fuente: FIEL, basado en las obras citadas.

a cambio de primas o costos de seguro que devinieron insignifican-
tes en vista de la aceleracion del ritmo devaluatorio. El mero cambio
de gobierno contuvo el violento proceso de desmonetizacion que pa-
decia la econoniia, lo cual posibilité que la tasa mensual de infla-
cion enlre mayo y diciembre aterrizara en 6% segun el indice de
precios mayoristas. Con el lin de recuperar la posiciéon de reservas
internacionales -al 23 de marzo las reservas disponibles eran de
US$ 23 millones- y reestructurar el perfil de vencimientos de la
deuda exlerna, en junio se iniciaron negociaciones con el FMI y un
conjunto de bancos privados de varios paises, renovandose entre-
tanto por 180 dias las principales obligaciones externas del sector
publico. Con la recomposicion de la conduccion politica del pais y
un horizonte econémico mas definido y permanente, la inversion
bruta interna empezo a recuperarse en el tercer trimestre de 1976.-

cComo se reflejé el cambio de gobierno en la organizacion del
mercado de cambios? La nueva Administracion afianz6 en un prin-
cipio el sistema de mercado doble hacia el cual se evolucionaba en
las postrimerias del gobierno anterior, prorrogando un mercado ofi-
cial donde el délar continué cotizando $ 140,3 hasta noviembre, y
administrando la flolacion del peso en un mercado libre -que al
poco tiempo absorbié al paralelo- donde el délar cotizé establemen-
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te alrededor de $ 252, de abril a noviembre. La apreciable brecha
existente entre los tipos de cambio libre y oficial fue aprovechada
desde abril hasta la unificacién de noviembre para devaluar encu-
biertamente el peso, merced a un ininterrumpido aumento de los
porcenlajes de liquidacion de divisas comerciales en el mercado
libre (recuérdese que al crearse el mercado oficial a comienzos de
marzo, se habia dispuesto que por él se cursarian 97% de las divi-
sas de exportacion y gran cantidad de listas de productos de impor-
tacion). El proceso de transferencia de operaciones comerciales al
mercado libre concluyé en noviembre, oportunidad en la que se
produjo la reunificacion del mercado de cambios. Entre otras medi-
das que se adoptaron por entonces cabe citar: a) el rango de los de-
rechos de exportacion fue reducido de 10-50% a 15-25%; b) se tijo
en 25% el reembolso maximo para las exportaciones no tradiciona-
Jes: c) se acold entre 5% y 100% la escala de aranceles sobre las im-
portaciones: d) se eliminé el régimen de depositos previos de impor-
tacioén; y en un terreno mas estrechamente vinculado a los pagos
internacionales, €) se permitié abonar las importaciones al contado
o financiarlas a plazos inferiores a los 180 dias y se liberalizo el
pago de importaciones de bienes de capital.

A partir de abril de 1976, el Banco Central actué como comprador
neto de divisas. La tendencia revaluacionisia —en términos reales— del
peso se prolongd durante los anos 1977 y 1978, en cuyo transcurso
fue devaluandose la moneda nacional conforme a la intlacion interna
y 1a internacional {crawling-peg pasivo). Tras la abrupta caida de la li-
quidez real de la economia de los anos 1975y 1976, el coeficiente de
monetizaciéon fue en aumento y el balance de pagos registré superavit
sin precedentes. Parte de los mismos resultaban de ingresos de capi-
tales cuya magnitud el gobierno empezo a considerar inconveniente,
puesto que reforzaban la tendencia revaluacionista del peso y al ser
absorbidos por el Banco Central aceleraban el crecimiento monetario.
Por ello, en 1977, mientras se avanzaba decididamente en la elimina-
cion de restricciones de pagos de importaciones, se autlorizaban
transferencias en efectivo de obligaciones por utilidades y repatria-
cion de capitales y se abria la posibilidad de adquirir o transferir al
exterior sumas de hasta US$ 1000 por persona, sin especificacion de
concepto y sin integraciéon de declaracion jurada, se juzgd necesario
en agosto ampliar el plazo minimo de contratacion de préstamos ex-
ternos a un ano (no contemplandose restricciones al pago de intere-
ses), extendiéndoselo en noviembre a dos anos.
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A esta altura de los acontecimientos se habran apreciado signifi-
cativas diferencias entre la presente experiencia de unificacion de
cambios y las experiencias de 1959 y 1967. Admirese el contraste: a)
Tanto en 1959 como en 1967 la unificacién de cambios fue acompa-
nada por una enérgica reduccion fiscal (y una dramatica desacelera-
cion de la inflacién); la unificacién de fines de 1976 en ningtiin mo-
mento contd con el apoyo de un déficit consolidado inferior a los
ocho puntos porcentuales del PBI. b} Tanto en 1959 como en 1967
se procedié sin titubeos e instantaneamente a reinstaurar la libre
translerencia de fondos desde y hacia el exterior; la unificacion de
1976 observo una politica vacilanie en relacién con los movimientos
internacionales de capitales. Primero se los restringio y luego se giro
180 grados para admitirlos irrestriclamente. ¢) Las unificaciones de
1959 y 1967 gozaron en sus anos iniciales de importantes ingresos
de capitales privados; la de 1976 soporlé masivas fugas de capitales,
salvo las timidas entradas de 1976 y las importantes de 1979.

En el curso del primer semestre de 1978 el ingreso neto de prés-
tamos financieros privados sumé US$ 580 millones, y los anticipos
de exportaciones y los préstamos para el financiamiento de las mis-
mas redondearon los US$ 530 millones. La entrada de fondos acele-
1o el ritmo de crecimiento de la base monetaria de tal manera que el
gobierno dispuso, a mediados de mayo, la constitucion obligatoria
de un deposito en moneda nacional que no devengaria intereses,
por 20% de las divisas ingresadas por el sector privado como prés-
tamos financieros y de financiamiento de exportaciones e imporia-
ciones, y por el periodo de los préstamos. Se trataba de una disposi-
cion transiloria tendiente a encarecer el costo del endeudamiento
externo respecto del interno. Al poco tiempo el tralamiento de los
movimientos de capitales se revirtio, reduciéndose a un ano el plazo
minimo para la amortizacién de préstamos financieros y eliminan-
dose el requisilo de constitucion del citado depdsito. Estas reflexio-
nes de R. Arriazu sirven para explicar el giro de politica:

“¢,Debemos controlar los movimientos de capital? Y si la respucsta fucse
afirmativa, ¢realmente podemos controlar los movimicntos de capital?,
...5quién controla los movimientos, el gobierno o el publico? ...Mi propia ex-
pericncia en la Argentina me hace dudar al respecto. En 1975, por ejemplo,
se introdujo en la Argentina uno de los controles mas severos y complctos
en el mundo; durante el ano la cuenta corricnte registré un déficit superior
a Jos USS 1000 millones, y a la vez los argentinos acumularon activos ¢n ¢l
exterfor asimismo en exceso de los USS$ 1000 millones. ¢Como pudo ocurrir
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semejante acumulacién con tantos controles? Basicamente, a través de
sobre y subfacturacion de transacciones corrientes.

"La experiencia de 1978 también tiende a confirmar este hecho. A co-
micnzos de 1978 las autoridades decidicron restringir ¢l crédito interno
como paric de un programa anti-inflacionario... ¢l publico empezé a tracr
fondos del exterior a un ritmo sin precedentes, cludiendo las restricciones
sobre el crédito. Con el objeto de contener los aflujos, €l gobicrno decidié in-
troducir un impuesto en la forma de un depésito por el 20% de los fondos,
sin remuneracién alguna —con un 6% mensual de inflacién el depésito en-
trano un impuesto sustancial. Por supuesto, a raiz de la medida los flujos de
capital desaparecieron como tales, pero el capital continué ingresando,
ahora en la forma dec pagos anticipados de exportaciones. Cuando también
sc obligd a constituir depésitos por estos fondos, el capital empezé a fluir en
la forma de prefinanciacion de exportaciones, y cuando estos flujos fucron
asimismo restringidos, los movimicntos adoptaron la forma de sobre y sub-
facturacion. Las ventas de divisas de turistas también aumentaron ¢n aquel
periodo, aun cuando los "turistas” eran obviamente argentinos.

"Después de estos ejemplos, la pregunta es la misma: gpodemos real-
mente controlar los movimicntos de capital? Posiblemente para algunos pai-
scs la respuesta sea afirmativa, pero no en mi opinién para la Argentina”. 14

Hacia el cuarto trimestre de 1978 estaban dadas las condiciones
para una importante modificacion de la politica cambiaria. El errati-
co manejo monetario de 1977 habia desembocado en tasas de inte-
rés muy positivas en términos reales, que determinaron una grave
recesion sin que por ello la tasa de inflaciéon anual perforara el piso
de 160% en el que parecia haber cristalizado. La reforma financiera
del ano anterior, sin embargo. estimul6 la tenencia de saldos mone-
tarios reales y el Banco Central continudé acumulando reservas in-
ternacionales a un ritmo desconocido. En diciembre el gobierno
puso en marcha una politica de mas amplia integraciéon financiera
con el resto del mundo. que consistié esencialmente en lo siguiente:

a} El anuncio de un programa de devaluacién decreciente de la
moneda nacional, que especificaba la escala de la depreciacién y su
frecuencia (diaria) hasta agosto de 1979. En abril siguiente fue
anunciado el programa hasta fines de 1979. A diferencia del craw-
ling-peg pasivo practicado desde la unificacion, el nuevo enfoque
importaba un crawling-peg activo ya que en lugar de ajustarse a la
inflacién interna, inducia una convergencia de la tasa de inflacién

14. Traduccion realizada para este estudio.
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interna a la suma de la propia tasa de devaluacién del peso y la
lasa de inflacion internacional.

b} Se liberaliz6 la entrada de capitales (las restricciones sobre el
plazo de los préstamos se eliminaron recién en 1980), se amplio
hasta US$ 20.000 el limite para la compra de divisas sin integra-
cion de declaracion jurada, se extendieron los plazos para negociar
divisas provenientes de la exportacion y volvieron a reducirse las
exigencias de financiamiento externo para las importaciones, inclu-
yendo las de bienes de capital. _

c} Se anuncio, asimismo, una tabla decreciente para los ajustes
de las tarifas publicas y los salarios minimos y basicos de convenio,
y se fijaron metas de expansion para el crédito interno: 15% entre
enero y marzo de 1979 y 30% entre enero y junio del mismo ano,
disponiéndose la divulgacién publica de la marcha monetaria.

De acuerdo con lo previsto, las ingentes reservas del Banco Cen-
tral, el explicito programa de devaluaciones y el libre ingreso de fon-
dos, rebajaron drasticamente el riesgo cambiario y el costo del en-
deudamiento externo, experimentandose, particularmente a lo largo
de 1979, fuertes ingresos de capitales y una marcada recuperacién
de la actividad econémica. Hacia agosto de 1979 la tasa de interés
superd a la tasa de inflacion y el ritmo de la actividad econémica
empezo a decaer. El principio del fin tuvo lugar entre abril y julio de
1980, en ocasion de la crisis bancaria que obligé a aflojar el progra-
ma monetario y empand el crédito del programa devaluatorio vigen-
te. El pablico comenzé a esperar mayores devaluaciones del peso
que se filtraron a las tasas de interés, pero el gobierno fue cum-
pliendo con el cronograma previsto. Las tasas de interés devinieron
mas positivas aun y la economia se estancé. El poder de compra in-
lerno del délar (lipo de cambio real) se encontraba en un minimo
historico, juzgandose insostenible el cuadro general de la politica
econdémica, maxime en vista de la escasa conviccion que la misma
despertaba entre los eventuales integrantes de la Administracion que
asumiria funciones en marzo de 1981. La crisis de 1981 tuvo poco
que envidiar a la de 1975 y podria explicarsela, en lo fundamental,
por un par de razones: el exorbitante déficit fiscal consolidado de
casi 17% del PBI -récord histérico (1948: 15,6%; 1975: 16,1%})-y la
generalizada expectativa de que el nuevo gobierno procuraria satisfa-
cer los reclamos sectoriales. En febrero de 1981, la Administracion
saliente produjo una devaluaciéon de 10% fuera del cronograma y di-
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send una nueva escala de devaluaciones ~-menos ambiciosa- hasta el
proximo agoslo. La nueva Administracion devalué inicialmente el
peso 29% vy anuncié que el tipo de cambio seria ajustado gradual-
mente y con la frecuencia necesaria para que no cayera en términos
reales. Las salidas de capitales. que en el primer trimestre excedie-
ron las de todo el ano 1980, se moderaron en abril tras la devalua-
cion pero recrudecieron en mayo. En junio se registré otra maxide-
valuacién y hacia fines de mes se restablecié el mercado doble de
cambios. Salvo el semestre de mercado uinico del ministro Alemann,
diversas alternativas del control de cambios han regido los pagos in-
ternacionales de la Argentina desde aquel entonces.



SINTESIS
REGIMENES Y POLITICAS CAMBIARIAS
1931-1981

1931-1933

Creacion de la Comision de Control de Cambios (noviembre de
1931) y establecimiento de un control absoluto de las operaciones
cambiarias (comerciales, por servicios y financieras). Los exportado-
res quedaron obligados a entregar todo el cambio proveniente de
sus embarques en plazos delerminados. Para la importacion y las
transferencias de fondos fue necesario contar con permisos otorga-
dos por la Comision. El mercado paralelo de divisas no estaba reco-
nocido oficialmente y su desarrollo era incipiente. El tipo de cambio
oficial era tinicoy se observo una brecha media de 40%.

1934-1937

Reorganizacion fundamental del mercado de cambios. Estableci-
miento del mercado doble; se credé un mercado oficial para la mayo-
ria de las transacciones corrientes y uno libre para las operaciones
restantes (legalizacion del mercado paralelo). En el mercado oficial
rigié un tipo fijo y relativamente bajo para las exportaciones tradi-
cionales y un tipo inicialmente variable (licitaciones diarias) y luego
fljo y superior al anterior para las importaciones. Aparicién del Mar-
gen de Cambios: habia una flotaciéon administrada en el mercado
libre. Introduccién del permiso previo de importacion y del aforo
para la exportacion tradicional. Total libertad para la entrada y sali-
da de fondos financieros. Se observé una brecha media de 20%.
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1938-1940

Preservacion del mercado doble y el margen de cambios. Restric-
ciones al otorgamiento de permisos previos de cambio, particular-
mente en relacién con las importaciones provenientes de los EE.
UU. y otros paises hacia los cuales el balance de pagos era desfavo-
rable. Suspension del otorgamiento de los permisos para la impor-
tacion de articulos “superfluos”. Suspension de la importaeion por
el mercado libre y su incorporacién al mercado oficial cursandosela
a un tipo mas alto que el vigente para las restantes importaciones.
Esto implico el renacimiento de las restricciones cuantitativas sobre
la importacion. La brecha promedi6é 19%.

1941-1945

Dentro de la organizaciéon descripta del mercado de cambios, se
suprimioé el permiso previo de cambio para la mayoria de las importa-
ciones, estableciéndose un régimen de licitaciones para los articulos
“superfluos”. Transferencia de las exportaciones no tradicionales y a
los paises limitrofes desde el mercado libre al oficial con tipo compra-
dor preferencial. Mas tarde, las exportaciones no tradicionales empe-
zarian a liquidar al tipo comprador basico. Establecimienio (1943) de
un permiso de entrada o salida de capitales, que vino a quebrantar la
absoluta libertad que regia desde 1933. La brecha promedi6é 10%.

1946-1949

Desdoblamiento de los tipos oficiales compradores y vendedores
en basico y preferencial. El mercado paralelo deja de ser reconocido
oficialmente. Disposicion de un contralor selectivo de las importacio-
nes, restablecimiento de cuotas de importacion, e instauracion con
caracter general del permiso previo de cambio (enero de 1947). No
podian importarse bienes no “esenciales” de paises no limitrofes o
sin convenio. Perpetuacion de los controles sobre las salidas de fon-
dos y progresiva liberalizacion de las entradas. Emisién de permisos
previos de cambio rigurosamente selectiva y devaluaciones ocultas
merced a la creacion de tipos preferenciales (1949). Multiples tipos
de cambio. La brecha promedié 113%.
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1950-1955

Decidido criterio selectivo en el otorgamiento de permisos pre-
vios. Prorrateo de divisas conforme a consumos registrados e im-
portaciones anteriores. Aparicion del sistema de pagos diferidos y
de la importacién sin uso de divisas. Supresién del régimen de licita-
ciones. La brecha promedié 274%.

1955-1958

Liberalizacion gradual del mercado de cambios. Unico tipo oficial
(fijo) y recreacién del mercado libre (en flotacién administrada).
Transferencia de creciente nimero de importaciones y algunas ex-
portaciones al mercado libre. Libre movilidad internacional de capi-
tales para Jos fondos ingresados a partir de octubre de 1955, en un
comienzo, y poco a poco para aquellos ingresados con anterioridad.
Reimplantacion de los aforos de exportacion. La brecha oscilé entre
100% y 110%.

1959-1963

Derogacion del régimen de cupos y permisos de importacion, de
la liquidacion obligatoria de divisas de exportacién y del tratamiento
diferencial de exportaciones e importaciones. Mercado tinico y libre
transferencia. Flolacion administrada. Brecha nula.

1964-1966

Obligatoriedad general de negociar las divisas provenientes de la
exportacion en plazos determinados. Prohibicién de importar articu-
los “prescindibles™ o suministrables por la industria nacional. Se fa-
vorece la importacion de bienes de capital con plazos de financia-
miento mas largos. Se prohibe la constitucion de depésitos en mo-
neda extranjera y se dispone la liquidacion de los existentes. Todo
tipo de transferencias de fondos al exterior quedo sujeta al cumpli-
mienio de condiciones de legitimidad. El tipo de cambio oficial si-
guid un crawling-peg pasivo. La brecha promedié 20%.
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1967-1971

Plena liberalizacién de los movimientos de capitales. Abolicién de
la obligacion de liquidar las divisas de exportacion en plazos deter-
minados. Desaparicion de todo rastro de supervision o aprobacion
oficial de importaciones. Las instituciones bancarias quedan autori-
zadas a recibir depositos en moneda extranjera, a la vista y a plazo
fijo. Tipo de cambio fijo y tinico. Brecha nula hasta el tercer trimes-
tre de 1970. Entonces comienza a revertirse la polilica cambiaria:
se controlan los egresos de fondos financieros y un ano después re-
aparece el control global.

1971-1976

Reinstauracion integral del control de cambios. Se crea un mer-
cado comercial (con un tipo fijo y unico) para las exportaciones tra-
dicionales, las importlaciones permitidas, el 90% de las exportacio-
nes no tradicionales, y los fletes y seguros; y un mercado linanciero
(llotante al principio y luego lijo) para las transferencias de capitales
e intereses. las operaciones de cambio a {érmino y el 10% de las ex-
portaciones no tradicionales. Reaparicion del mercado paralelo (no
reconocido legalmente). Continuan en vigencia las restricciones a la
salida de fondos dispuestas en 1970. Devaluaciones encubiertas del
peso via la autorizacion a liquidar porcentajes crecientes de divisas
comerciales por el mercado financiero. Incentivos al endeudamiento
privado con el exterior. La brecha promediéo 30% en 1972-1973 y
oscilo entre 120% y 170% en 1974 y 1975, Primeras maxidevalua-
ciones de la moneda nacional en marzo y junio de 1975. A partir de
julio tuvo lugar una politica de devaluaciones frecuentes y abiertas,
y sucesivas reorganizaciones del mercado cambiario hasta llegar al
sistema simplificado de marzo de 1976: un mercado oficial para las
transacciones comerciales y uno “libre” para el resto.

1976-1981

Se contintia el doble mercado senalado hasta la unificacién de
noviembre de 1976. Durante el intervalo se practicaron devaluacio-
nes encubiertas (la brecha promedié 80%). A partir de la unificacion

E
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fueron eliminandose restricciones de pagos de importaciones, auto-
rizandose transferencias de obligaciones por utilidades y repatria-
cion de capitales y se abri6 la posibilidad de comprar hasta US$
1000 por persona y sin declaracion jurada. En 1977 se establecio
en un ano el plazo minimo de contratacion de préstamos externos,
y al poco tiempo se amplié el plazo a dos anos. En 1978 se dispuso
el deposito obligatorio, en moneda nacional y sin recibir pago de in-
tereses, de 20% de los préstamos contratados afuera. A fines de ese
ano la polilica de restriccion sobre el ingreso de fondos se revirtio
(liberalizandose completamente en 1980) y la adquisicion de divisas
fue llevada a US$ 20.000 por persona y sin declaracion jurada; asi-
mismo, se extendieron los plazos de liquidacion de divisas de expor-
tacion y se redujeron las exigencias de financiamiento externo de
importaciones. Desde la unilicacion hasta diciembre de 1978 se
practico un crawling-peg pasivo y luego, hasta abril de 1981, un
crawling-peg activo (la tablita). En junio de 1981 se reinstauré el
mercado doble. Desde la unificacion hasta el mercado doble, 1a bre-
cha {ue nula.
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EL CONTROL DE CAMBIOS
Y LA FUGA DE CAPITALES!

Aun en épocas de estricto control de cambios, las autoridades eco-
némicas permiten cierlos movimientos de fondos que el balance de
pagos registra. En contraste, en épocas de libre transferencia —con
brecha cambiaria nula- tienen lugar movimientos encubiertos de
fondos (evasion de impuestos o de restricciones al comercio exterior,
actividades ilegales, etc.) que, naturalmente, el balance de pagos
(oficial) no capta. De manera que en toda época las estadisticas
convencionales sélo han abarcado una fraccion del verdadero volu-
men de las transacciones comerciales y financieras entre el pais y el
resio del mundo, siendo la diferencia no registrada mas o menos es-
trecha segun la intensidad de las distorsiones aludidas. El proposi-
to de esla seccion es doble: por una parte, contrastar empiricamen-
te la eficacia del control de cambios como herramienta de conten-
cién de los flujos de salida o enirada de fondos, y, por olra, aislar
los factores de orden general que desencadenaron los movimientos.
El plan de la exposicion es el siguiente: en primer lugar se presenta-
ran los tres métodos elegidos para medir los flujos de fondos califi-
cados como fuga de capitales, detallandose en qué consiste cada
uno de ellos y enfatizandose sus diferencias mas importantes. En
segundo lugar, se aplicaran los métodos sobre idénticos periodos de
series homogéneas del balance de pagos y la deuda externa, a fin de
posibilitar las comparaciones. Las mediciones resultantes seran co-

1. Esta seccion reconoce como referencias las obras de Cumby y Levich;
Gulati: Arriazu, Leone y Lopez Murphy; y Rodriguez, que se citan en la bi-
bliografia.
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rregidas por estimaciones de sobre y subfacturacién de exportacio-
nes e importaciones comerciales, especialmente preparadas al efec-
to. En tercer lugar, se ordenaran las principales conclusiones.
Como apéndice del trabajo se publica una reconstruccion del balan-
ce de pagos para el periodo 1900-1986.

1. LOS METODOS

La fuga de capilales es mas facil de medir que de definir. Las de-
finiciones habituales —necesariamente arbitrarias- se dividen en dos
clases: en la primera figuran aquellas que no distinguen entre sali-
das "normales” de capitales y fuga de capitales, apuntando a medir
la adquisicion netla de activos externos, o de algiin subconjunto de
éstos, por parie del sector privado; mientras que en la segunda
clase se intenta hacer la distincién recurriendo a la medicion del
stock de activos externos que no generan ingresos que se registren
en el balance de pagos.

Cuddington: es el método mas simple y pertenece a la primera
clase de definiciones. Se concentra en los flujos de capitales de
corto plazo, antes que en la adquisicion global de activos externos
por parte del sector privado, apoyandose en la presuncion de que
aquelios capturan mas apropiadamente la nocién de fuga de capita-
les. En opinion del aulor, este fenémeno es, en esencia, un cambio
en la composicion de la cartera financiera del sector privado. El mé-
todo consiste en sumar a los movimientos f{inancieros de corto
plazo, el rubro "Errores y Omisiones" del balance de pagos, pues el
mismo encubriria parte de dichos movimientos. El método ha sido
aplicado llexiblemente por su autor, adaptandoselo a paises o co-
yuniuras especilicas. En la ocasidn, se presenta una aplicaciéon
muy sencilla cuyo producto debe ser vislo mas como un indicador
de tendencia que como una cuantificacion precisa del fenémeno. El
procedimiento merece dos criticas basicas: por una parte, no hay
razon convincenle para excluir de la estimacion los flujos de largo
plazo, en atencion a la escasa pérdida de liquidez asociada a coloca-
ciones tales como bonos de largo plazo (especialmente aquéllos emi-
tidos por el Tesoro esladounidense, los eurobonos, etc.); y, por otra
parte, el rubro Errores y Omisiones no contabiliza solamente movi-
mientos de capitales de corto plazo no registrados.
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Banco Mundial: dentro de la primera clase de defliniciones, res-
ponde al concepto mas abarcador y es probablemente el mas em-
pleado para medir el fenomeno. Consiste en lo siguiente:

Fuga de Capitales = Aumento de la Decuda Externa (publicay privada)
Mas Inversion Directa (del exterior en el pais)
Mas Resultado de la Cuenta Corriente del Balance de
>agos
Mas Caida de las Reservas Internacionales

El procedimiento corporiza la nocion de la restriccion presupues-
taria que enfrenta cualquier pais: si una economia se endeuda con
el exterior en $ 10, recibe inversiones reales por $ 5y su banco cen-
tral pierde reservas de oro y divisas por $ 5 en el ejercicio, lo cual
tolaliza una afluencia o uso de recursos externos por $ 20, pero
solo eroga $ 10 por encima de su ingreso nacional (déficit de cuenta
corriente), entonces se verifican salidas de fondos por $ 10, registra-
das o no, legales o ilegales, de corto o largo plazo. Por supuesto, hay
salidas de capitales que hacen a la logica y natural diversificacion
financiera del sector privado, entre activos nacionales y extranjeros:
no obstante ello, segun el enfoque todo cae en la definicion de [uga
de capilales. Esta es la mas importante objecion al procedimiento y
sus ventajas estriban en una relativa objetividad y en la accesibili-
dad de las esladislicas requeridas.

Dooley: se inscribe dentro de la segunda clase de definiciones. Es
comparativamente sofisticado y requiere estadisticas que compila el
FMI sélo desde 1972, Consisle en Jo siguiente:

Fuga de Capitales = Salidas de Capitales (corto y largo plazo) registradas en

¢l Balance de Pagos.

Mas Errores y Omisioncs

Mas Aumento dc la Dcuda Externa (publica y privada)

Menos Endcudamicnto (corto y largo plazo publico y
privado) registrado en el Balancc dc Pagos

Menos Aumento dc los Activos Externos que devengan
interescs registrados en el Balance de Pagos.

En sus estimaciones, el autor del método ha recurrido a la serie
de deuda externa computada por el Banco Mundial; en la presente
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investigacion se empleara la serie del BCRA. El procedimiento con-
templa sumar a las salidas de fondos identificadas y los errores y
omisiones, la diferencia entre el aumento de la deuda externa y el
flujo de pasivos internacionales registrados; si estos dos conceptos
fueran debidamente asentados en el balance de pagos, la diferencia
entre ellos seria obviamente nula, sin embargo, el endeudamiento
reportado por el Banco Mundial o el BCRA es considerablemente
mayor que aquél identificado en las cuentas internacionales, enten-
diéndose que la discrepancia constiluye una acumulacién privada
de activos externos. Por tltimo, a la suma algebraica de los item an-
teriores se le resta el aumento de los activos externos que devengan
intereses registrados; el stock de los mismos se estima capitalizan-
do los pagos brutos de intereses del exterior registrados en la cuen-
ta Servicios Financieros del balance de pagos, con la tasa (nominal)
de interés que devengan las letras de la Tesoreria estadounidense.
El saldo de las operaciones practicadas corresponde a las salidas de
fondos, registradas o no, cuyos intereses devengados no son com-
putados en el balance de pagos. Por esta caracteristica, se concluye
que tales salidas constituyen fuga de capitales.

Los tres métodos descriptos adolecen de un defecto fundamental:
no tienen en cuenta los flujos de capital que se cuelan por la cuenta
corriente, es decir la sobre y subfacturacion de exportaciones e im-
portaciones. Para subsanarlo, se ha calculado el monto anual de
estas transflerencias ocultas a partir de las tablas (de doble entrada)
de flujos comerciales entre la Argentina y los paises industriales,
que publica el FMI con datos desde 1958. A continuacién se expo-
nen estimaciones de fugas "netas” de capitales.
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2. LAS ESTIMACIONES

FUGA DE CAPITALES!
(US$ miliones corrientes)

Subfac- Subfac- Saldo | Cuddington2 Método  Dooley?

turacion turacion neto Banco

exporta- importa- Mundial?

ciones ciones

1958 45 - 200 - 154 - 65 - -
1959 69 -3%4 - 285 - 289 - -
1960 65 - 207 - 142 -110 - -
1961 42 - 292 - 250 -373 -421 -
1962 81 -138 - 57 279 195 -
1963 3 31 34 271 175 -
1964 99 -135 - 36 1 223 -
1965 179 - 1561 28 204 - 25 -
1966 196 -134 62 257 373 -
1967 156 -92 64 - 187 - 252 -
1968 107 -217 -111 - 255 - 49 -
1969 195 - 341 - 146 - 87 326 -
1970 161 - 337 - 175 - 365 137 -
1971 158 -212 -53 327 604 -
1972 50 - 192 - 142 - 81 860 1.113
1973 432 -133 300 154 569 - 861
1974 498 - 521 -23 17 1.888 - 308
1975 484 -34 451 294 - 248 3056
1976 309 - 193 116 355 -21 - 441
1977 630 - 287 343 872 857 2.066
1978 703 - 1.055 - 352 1.172 2.574 - 458
1979 626 -2.917 -2.290 - 3.966 496 - 6.136
1980 400 -2.097 -1.697 560 5.199 4,781
1981 661 - 876 - 215 8.546 8.314 7.713
1982 852 -617 235 5.427 6.748 8.211
1983 942 - 1.568 - 626 1.190 -1.713 1.708
1984 1.028 - 1.160 - 132 - 1.665 -1.417 - 1.058
1985 1.097 - 526 571 764 1.199 - 2.067
1986 65 - 568 - 504 - - 179 -
Total 10.333 - 15523 -5.186 12.447 25.420 17.319

1. El signo negativo senala entrada de capitales. Los guiones indican que no
se pudo estimar.

2. Los valores indicados han sido ajustados por las sobre y subfacturacfones
de las importaciones y exportaciones.

Fuente: FIEL, elaboracién propia sobre la base de la bibliografia y las fuen-
tes del balance de pagos.
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FUGA DE CAPITALES!
(en USS millones de junio de 1988)

Sublfac- Subfac-  Saldo | Cuddington? Método Dooley?

turacion turacion necto Banco

exporta-  importa- Mundial?

cioncs ciones

1958 155 - 679 - 524 -221 - -
1959 235 -1.201 - 966 - 980 - -
1960 219 - 700 - 481 - 373 - -
1961 144 - 994 - 850 - 1.269 ~1.433 -
1962 275 - 468 -193 946 662 -
1963 9 106 115 922 596 -
1964 336 - 459 -123 3 757 -
1965 595 - 503 92 679 -83 -
1966 632 - 432 200 828 - 1.202 -
1967 503 - 296 207 - 601 - 810 -
1968 335 - 682 - 347 - 800 - 154 -
1969 589 - 1.030 -441 - 263 984 -
1970 470 - 981 - 511 - 1.063 399 -
1971 447 - B97 - 150 923 1.705 -
1972 135 - 520 - 385 -219 2.322 3.005
1973 1.026 - 315 711 366 1.350 - 2.044
1974 1.000 - 1.047 -47 34 3.793 -619
1975 890 - 62 828 541 - 456 5619
1976 543 - 339 204 624 - 37 - 775
1977 1.043 - 475 568 1.444 1.419 3.421
1978 1.080 - 1.621 - 541 1.801 3.955 - 704
1979 938 - 4,367 - 3.429 - 5.938 -743 - 9,187
1980 479 -2.508 -2.029 670 6.220 5.720
1981 725 - 961 - 236 9.367 9.113 8.454
1982 915 - 663 252 4.8G4 7.251 8.823
1983 1.000 - 1.664 - 664 1.263 - 1.818 1.812
1984 1.065 - 1.202 - 137 - 1.622 - 1.469 - 1.097
1985 1,143 - 548 595 796 1.249 -2.153
1986 70 -610 - 540 - - 192 -
Total 16.996 - 25,818 -8.822 12,722 35.784 20.278

1. El signo ncgativo senala entrada de capitalces. Los guiones indican que no
s¢ pudo estimar.

2. Los valores indicados han sido ajustados por las sobre y sublacturaciones
de las importaciones y exportacioncs.

Fuente: FIEL, claboracién propia sobre la basc de la bibliografia y las fuen-
tes del balance de pagos.
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3. OBSERVACIONES GENERALES Y PRINCIPALES CONCLUSIONES

1. Contrariamente a la sabiduria convencional, la sobre y subfac-
turacion de transacciones comerciales no ha sido, en lo fundamen-
tal, un canal de fuga de capitales sino de entrada encubierta de fon-
dos. En consecuencia, su incorporaciéon en las mediciones tiende a
reducir sensiblemente las estimaciones de salidas "anormales” de
fondos. Entre 1958 y 1986, el mecanismo operd como vehiculo de
ingreso de fondos en 19 oportunidades por un monto global de US$
11.900 millones, en moneda de 1986, en tanto que fue vehiculo de
salida en 10 oportunidades por un monto global de US$ 3660 millo-
nes; de modo que la fuga de capitales apenas alcanz6 a 24% de las
tranferencias por esta via.

2. La explicacion de tal tendencia reside en que estadisticamente
la sobrefacturacién de importaciones virtualmente no ha tenido
lugar en la Argentina. Entre 1958 y 1986, sdlo se registra sobrefac-
turacién en 1963 y por apenas 3% de las imporlaciones; para los
anos restantes las estimaciones indican que hubo sublacturacion
de importaciones. La subfacturacion promedié 16% de los valores
importados, con picos de 36% en 1959 y 44% en 1979, y valles de
1%, 6% y 7% en 1975, 1976 y 1977. Se visualizan dos razones basi-
cas en tal sentido: por un lado, el claro incentivo a eludir recargos,
aranceles y trabas aduaneras excesivas y, por el olro, que sobre
esle movimiento oculto de fondos operan los mismos incentivos que
afectan los flujos globales de capitales. Considérese un ejemplo: en
1959 hubo una corrienie de enirada de fondos, segun el método
Cuddingion sin ajuste, y los recargos aduaneros y depdsilos previos
de importacion fueron excepcionalmente elevados: concomilante-
menle, la subfacluracién de importaciones excedio holgadamente Ia
sublacturacién de exportaciones, entrando al pais por esta via un
volumen de fondos que practicamente triplico los ingresos de capi-
tales no compensalorios (de corto y largo plazo, publicos y privados)
del balance de pagos. En adelante, aunque el {lujo de fondos asi in-
gresados continué siendo significativo hasta 1961 inclusive, la sub-
facturaciéon de importaciones como porcentaje de las mismas fue de-
bilitandose hasta transformarse en sobrefacturacion en 1963. ¢Por
qué? Tenlativamente, el comportamiento puede explicarse en estos
hechos: con el transcurso del tiempo los recargos aduaneros fueron
disminuyendo y los deposilos previos eliminados, en tanto que la in-
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certidumbre politica {y luego financiera) reinante en 1962 y 1963
hizo que se desvaneciera el atractivo que el pais venia ejerciendo.

3. La Argentina ha sufrido fuga de capitales especialmente en
aquellos periodos de control de cambios y restricciones sobre la sa-
lida de fondos. Entre 1964 y 1966 rigieron diversos impedimentos a
la libre translerencia al exterior, no obstante lo cual el periodo se
caracterizo por incesantes egresos, que quiza se vieron disminuidos
en 1965. Entre 1971 y 1975 se reinstauran los controles sobre las
salidas de capitales —esta vez mas severos-, y a pesar del hecho se
registré6 un cuadro de intensas fugas, con la probable excepcién
—segun el método Dooley- de los anos 1973-1974, en los que coinci-
dieron muy altos niveles de términos de intercambio y cierla ate-
nuacion inflacionaria. Finalmente, entre 1981 y 1986 retornaron
una vez mas los controles (salvo el breve intervalo del ministro Ale-
mann} y se verificaron tanto fuertes salidas como entradas. En
1981 {gran incerlidumbre politica) y 1982 (Guerra de Las Malvinas)
se produjo una fuga de fondos masiva y rotunda, de acuerdo con
cualquiera de los métodos; respecto de 1983 las estimaciones no
son concluyentes, aunque puede apreciarse una marcada desacele-
racion de las salidas segiin Cuddington y Dooley, entretanto el mé-
todo del Banco Mundial senala una significativa entrada; va en
1984 todas las estimaciones deslacan notables ingresos: en 1985
pareceria haber prevalecido una lendencia de salida; mientras que
en 1986 habrian aconlecido débiles entradas.

4. Por el contrario, las entradas de capitales han tenido lugar,
mayorilariamente, en periodos de mercado tinico de cambios y libre
translerencia, los cuales coincidieron con enérgicas reducciones del
déficit fiscal consolidado. En este punto se impone una acotacion:
las crisis y los eventuales reemplazos en la conduccién politica na-
cional —cuando crearon expectativas de una pronta reinstauracion
de los controles—, invirtieron velozmente el sentido de los flujos. La
lectura de la experiencia argentina (Capitulo 11II) es elocuente al res-
pecto. En tal sentido, puede argumentarse que la principal causa de
las fugas de capitales de 1962 y 1963 fue la atmésfera de incerii-
dumbre politica reinante en esos anos; aplicandose parecido argu-
mento a la intensa pero breve salida de fondos ocurrida a mediados
de 1969. Simétricamente, los ingresos de capitales de 1976 habrian
sido incentivados por un cambio de régimen percibido como dura-
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dero. Al revés, la sustancial fuga de 1980 tuvo mucho que ver con
las dudas generalizadas acerca de la permanencia de la politica
cambiaria, en vista del recambio politico que se avecinaba y de la
inconsistencia que el publico presumia entre la escala de devalua-
cion del peso y el desequilibrio fiscal.

5. Las investigaciones de Arriazu, Leone y Lopez Murphy? para el
periodo 1971-1983 y de Rodriguez para 1971-1986, corroboran en
lineas generales nuestras estimaciones. Para despejar dudas en re-
lacion con aquellos anos en los cuales habria alguna inconsistencia
entre nuestras estimaciones, cabe consignar que tanto Rodriguez
como las inferencias efectuadas a partir del trabajo de Arriazu y
otros, senalan que entre 1972 y 1975 se produjeron incesantes
fugas, que promediaron unos US$ 700 millones anuales segun Ro-
driguez y poco menos de US$ 1000 millones segin la otra fuente.
Asimismo, para 1976 ambas investigaciones destacarian entradas
de alrededor de US$ 100 millones. Respecto de 1978 confirman la
impresion de que habrian preponderado las salidas, y sobre 1983
ambas fuentes coinciden en subrayar significativos ingresos que
fluctuarian entre US$ 400 millones y US$ 1200 millones. Rodriguez
eslimo que en 1984 persistieron aflujos por US$ 1200 millones, que
la situacién se invirtié en 1985 con egresos por US$ 600 millones,
volviendo a reverlirse en 1986 con timidos ingresos de US$ 300 mi-
llones.

2. Las estimacions dec fuga o ingreso de capitales que sc le atribuyen a
Arriazu, Leone y Lopez Murphy, constituyen, cn realidad, estimacioncs pro-
pias claboradas tras scleccionar y reordenar algunas series estadisticas quec
aquéllos prepararon con el fin de examinar la consistencia entre las cifras
del balance de pagos y la deuda externa. Concrctamente, en ¢l presente tra-
bajo sc¢ ha procedido a corregir por sobrc y subfacturacion la discrepancia
surgida entrec la variacién de la deuda externa privada, los movimicnlos de
capitalcs no compensatorios del sector privado y el item Errorcs y Omisioncs
dcl balance de pagos.
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LA EXPERIENCIA INTERNACIONAL RECIENTE
ALGUNOS CASOS SELECTOS

La adopcion del control de cambios alrededor de 1931 fue un feno-
meno internacional que parlié de las grandes economias industria-
les y se propagd, en cuestion de meses, a la mayoria de las econo-
mias en vias de desarrollo. La gran depresion y la carrera de deva-
luaciones competitivas entre las principales monedas en los anos
30, la Segunda Guerra Mundial y su estela de bilateralismo e incon-
vertibilidad, y luego, durante la reconstruccién de posguerra. el per-
manente temor de los bancos centrales a perder reservas inter-
nacionales en el contexto de un sistema multilateral de tipos de
cambio lijo -Bretlon Woods—, fueron circunstancias que acostum-
braron a dar por descontada la presencia del contro! de cambios en
el paisaje de la economia internacional. Hacia 1958 s¢ comenzo a
desmantelar Jos esquemas de tipos mulliples de cambio, sin mayo-
res cuestionamientos a los controles sobre los movimientos de capi-
tales por parte de la comunidad financiera internacional; Bretion
Woods sobrevivia v prevalecia la nocién de que las trabas sobre los
Nlujos financieros son menos daninas que las trabas sobre el comer-
cio de mercancias. A pesar del abandono del sisiema de Breulon
Woods en 1971 y la subsecuente flotacion de los tipos de cambio
entlre las principales monedas, la excepcional turbulencia de los
anos 70 (shocks de términos de intercambio, recrudecimiento de la
inflaciéon, recesion v debilitamiento del dolar estadounidense como
patron internacional), revivié la moda de los controles en el mmundo.
Si bien en esa ocasion los paises industriales que recurrieron a los
mismos se constrineron a impedimentos especificos a las entradas
o salidas de capitales, evilandose enlorpecer los pagos internacio-
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nales (comerciales o financieros) y recrear mercados paralelos o bre-
chas cambiarias. La experiencia de fuga de capitales, pérdida de
bases tributarias y deterioro del crédito internacional habia dejado
alguna ensenanza. A los pocos arfos de experimentacion, el control
de capitales empezd a despresligiarse y caer en desuso pues se ge-
neralizaba la comprobaciéon de su ineficacia: siempre quedaba
algin hueco no reglamentado o imposible de interferir por el cual el
capital continuaba fluyendo y neutralizando casi completamente el
impacto de las prohibiciones, tanto en Alemania Federal como en
Uganda. Anle parecidas restricciones -0 incentivos—, el publico re-
acciona analogamente en las antipodas.

En la década que corre, la tendencia de liberalizacién cambiaria
e integracion financiera ha ganado fuerza. Una cantidad de paises
de bajo ingreso per capita, muy dispersos geograficamente y de inci-
piente desarrollo y solisticacién financiera, ha producido exitosas
reformas cambiarias, comtnmente distinguidas por la unificacion
de cambios, la flotacion administrada y una liberalizacion a veces
instantanea y otras progresiva de las transferencias de fondos entre
el pais y el exterior. PPor lo general, después de cierta depreciacion
inicial, las monedas nacionales se han revaluado, las fugas de capi-
tales se han atenuado sino revertido, los balances de pago han me-
jorado y la intlacion se ha desacelerado. En Europa, con la mirada
puesta en la formacién de un tnico mercado financiero en 1992, el
signo es la libre transferencia, que es }a politica de Alemania Federal
e Inglaterra, entre los paises grandes. y hacia la cual marchan deci-
didamente Francia, Espana e lalia. La unificacion de cambios y la
libre transferencia marcan el tono de la época. La Argentina no ha
sido hisloricamente inmune a las ondas internacionales. No lo fue
en 1931 cuando nacieron los controles en las formas que conoce-
mos, tampoco lo fue a fines de la década de 1950 cuando la politica
era la desregulacién, ni lo fue a principios de la década de 1970
cuando los controles se reinstauraron. Actualmente la Argentina
corre a contramano de los tiempos. Esto tiene un costo, que va mas
alla de la pérdida de eficiencia global de la economia, la pérdida de
bases imponibles y una tendencia a la fuga de fondos. Se trata de la
pérdida de crédito internacional del pais. Asi como el mundo se pre-
dispone favorablemente hacia el pais cuando rigen las instituciones
republicanas, la comunidad econémica internacional y los inverso-
res de todas partes —con los mismos argentinos a la cabeza- evaltian
mas atentamente las posibilidades de crecimiento nacional cuando
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rige el mercado tnico y la libre transferencia. No es casual, puesto
que esla politica envia al mundo senales de estabilidad financiera
interna.

La presente seccién comentara, en primer lugar, las recientes ex-
periencias con el control de capitales de Alemania Federal —cuya
burocracia generalmente despierta admiraciéon por su eficacia admi-
nistrativa-; Italia —donde el vinculo entre el control y el servicio de
la deuda publica presenta un sorprendente paralelo con la Argenti-
na-; Espana, Inglaterra y Uruguay. En segundo lugar, se comenta-
ran las exitosas liberalizaciones de un variado grupo de paises en
vias de desarrollo. Finalmente, se destacaran aspectos del presente
proceso de unificacion financiera de Europa.

ALEMANIA FEDERALL!

Hacia fines de la década de 1960 los inversores internacionales
empezaron a privilegiar las tenencias denominadas en marcos ale-
manes en detrimento de las denominadas en délares americanos, lo
cual origindé una tendencia revaluacionista del marco. Las aulorida-
des alemanas juzgaron que los ingresos de capitales eran excesivos y
que darian lugar a un serio problema de politica econémica. En vir-
tud de ello fueron creando un esquema de controles sobre los movi-
mientos de fondos, inicialmente con el objelo de resistir la revalua-
ciéon del marco y luego para aislar el mercado monetario interno, que
a fines de 1973 constituia el control de capitales mas exhaustivo de
Europa. El mismo se fue conformando de la manera siguienie:

1) Abril de 1970: se dispone un encaje legal de 30% sobre el au-
mento de los pasivos externos de los bancos alemanes, respecto de
una fecha reciente. En mayo de 1971 el tipo de cambio del marco
comienza a flotar (quiebra de Bretion Woods) y se suspende el pago
de inlereses devengados por los depoésitos bancarios de los no resi-
dentes.

Las entidades financieras no bancarias de Alemania se endeuda-
ron con las filiales en el exterior de los bancos alemanes, y dado
que el incremento del encaje legal no alcanzaba a las primeras ni a

1. Esta parte se basa en ¢l trabajo de Hewson y Sakakibara que sc cita

en la referencia bibliografica, y en entrevistas personales con funcionarios
del Bundesbank.
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las segundas, la banca alemana pudo evadir el control sin perder
un solo negocio. La notable expansion de las actividades de las filia-
les extranjeras durante el periodo es lestimonio del uso intensivo
que se hizo de esle canal.

2) Marzo de 1972: se crea el Bardepot que consiste en un depdsito
en efectivo de 40% de los préstamos realizados por no residentes a las
entidades financieras no bancarias de Alemania. El deposito no deven-
gaba intereses. Simullaneamente, se elevd a 40% el encaje legal sobre
(el aumento de) los pasivos externos de los bancos alemanes.

Si se juzga la medida por su impacto sobre los pasivos externos
de corlo plazo de las entidades no bancarias, el Bardepot fue muy
efectivo pues tales pasivos cayeron 5800 millones de marcos. No
obstante, el impacto del Bardepot fue neutralizado a través de ope-
raciones de largo plazo. Las empresas y bancos alemanes vendieron
bonos nacionales y extranjeros en los mercados externos por un
monto de 4900 millones de marcos en el primer trimestre de 1972,
registrandose un incremento de 4600 millones de marcos respecto
del primer trimestre de 1971.

3) Junio de 1972: se establece que los no residentes deben con-
tar con aulorizacion previa cuando fueran a adquirir activos fi-
nancieros alemanes con tasa fija de interés. En julio se eleva el Bar-
depot a 50% y el encaje legal para la banca alemana a 60%.

Sin embargo. el efecto directo de este paquele de restricciones
fue holgadamente neutralizado mediante la venta de activos exter-
nos pertenecientles a entidades bancarias y no bancarias. En parti-
cular, se liquidaron acciones y otros derechos sobre firmas e insti-
tuciones extranjeras.

4) Febrero de 1973: el requisito de aulorizacion previa fue exten-
dido a todo tipo de instrumentos credilicios, especilicamenle, accio-
nes, participaciones en fondos mutuales y préstamos superiores a
los 50.000 marcos.

En el primer trimestre de 1973 las operaciones financieras de
largo plazo se conlrajeron a s6lo 900 millones de marcos, desde
unos 5200 millones de marcos en el mismo trimestre del ano ante-
rior. Asimismo, los pasivos exlernos de corto plazo de las.firmas no
bancarias se redujeron en unos 5400 millones de marcos, sin perci-
birse ninguna compensacion obvia a través de operaciones de corto
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plazo alternativas. Cabe apreciar que a pesar de los severos impedi-
mentos, durante febrero y marzo de 1973 los bancos alemanes re-
gistraron ingresos de capital de corto plazo por 8500 millones de
marcos; la expectativa de revaluacion del marco era de tal magnitud
que cubria el costo de las inmovilizaciones requeridas y dejaba un
beneficio suficientemente atractivo. Paralelamente, los ingresos de
fondos por otras cuentas del balance de pagos hicieron que el rubro
Errores y Omisiones saltara 13.000 millones de marcos en el primer
trimestre de ese anio.

La experiencia de estos anos fue evaluada econométricamente,
concluyéndose que la neutralizacion del control fue probablemente
total, en vista de que ninguna de las medidas ocasioné variaciones
significativas de las tasas de interés en Alemania Federal. Incluso, se
determiné que la tasa de interés norteamericana ejercid, a través del
mercado del euroddélar, una mayor influencia sobre las tasas alema-
nas que la misma tasa de descuentio del Bundesbank (banco central}.

En los siguientes tres anos el sistema de controles fue abando-
nado, no habiéndoselo restablecido en ninglin momento. Actual-
menle, no existen restricciones a los pagos internacionales ni tra-
bas sobre los movimientos de capitales. Ni siquiera para aquellos
pagos derivados de transacciones comerciales sobre las que pesan
limitaciones (por razones de seguridad, acuerdos bilalerales entre
los EE.UU. y la Comunidad Econémica Europea, polilica agrope-
cuaria del mercado comun, etc.). Tampoco pesan restricciones
sobre los plazos de liquidacion de exportaciones o importaciones, ni
obligaciéon de liquidarlas en momento alguno. Los residentes y los
no residentes pueden tener cuentas en monedas exiranjeras en la
banca alemana y/o extranjera. En el presente no exisle encaje dife-
rencial para los deposilos en moneda extranjera.

ITALIA?

Con la crisis de balance de pagos del periodo 1972-1974, el con-
trol de cambios fue robustecido en Italia. Durante dos anos hubo
mercado doble y en 1973 se dispuso el depdsito obligatorio de 50%

2. Acapite basado en el informe de Monti, Cesarini y Scognamiglio, la
Memoria de 1987 de la Banca D'ltalia, y entrevistas personales con funcio-
narios italianos e internacionales, especializados en el pais.
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de los fondos invertidos en el exterior, en bienes raices o activos fi-
nancieros, en una cuenta que no pagaba interés. Se impusieron,
asimismo, estrictos limites sobre el financiamiento de los exportado-
res y los pagos por adelantado de los importadores. Desde 1976 en
adelante, las violaciones de las regulaciones cambiarias fueron consi-
deradas crimenes y quedaron sujetas a sanciones penales. PParalela-
mente, se estimul6 con decision el endeudamiento externo directo o a
través de bancos. Se observdé una politica asimétrica: cada vez que
surgian dificultades de pagos internacionales las autoridades reforza-
ban los controles sin alenuarlos cuando se verilicaba equilibrio o su-
peravit de pagos. Asi, el gobierno ilaliano llegé a ejercer uno de los
controles cambiarios mas complejos y severos entre los paises indus-
triales, especialmente con referencia a los movimientos de capital.

Se les ha reconocido cierta efectividad, y se los justifica como
medio de conlencién de la tendencia de salida de fondos que ha
promovido la inestabilidad politica que aqueja al pais desde tiempo
atras. Sin embargo, es dificil justificar el mantenimiento del control
de capitales sin reconocer su vinculo con la situaciéon presupuesta-
ria del gobierno: en la actualidad la deuda publica asciende a 95%
del PBI., siendo 99% de la misma, interna. El servicio de la deuda
explica 8 puntos porcentuales de un déficit fiscal que supera 11%
del PBI. Por ello y por el progresivo acortamiento de los plazos de
rescate que la colocacion de titulos publicos ha experimentado, el -
manejo de las tasas de interés de corlo plazo cobra en Italia especial
trascendencia. El control de las salidas de fondos rebaja la tasa
local de interés. Adviértase el paralelo entre las circunstancias de la
Argentina e llalia: en la Argentina el control de cambios abre una
brecha entre los tipos oficial y libre, permitiéndole al gobierno aba-
ratar la adquisicién de divisas para servir su deuda externa; en lta-
lia, el control prescinde de la brecha cambiaria pero opera sobre las
salidas de londos, "abaratando” la tasa local de interés que devenga
la deuda publica internc. '

Con la incorporacion de la lira al sistema monetario europeo y en
visla de la unilicacion financiera del continente prevista para 1992,
se han producido importantes modificaciones. El limile para la libe-
ralizacion de la cuenta de capitales es junio de 1990. En el presen-
te, practicamentle no hay impedimentos sobre los movimientos de
largo plazo, tales como las inversiones reales de empresas italianas
en el exterior. En mayo de 1987 se liberaron los movimientos de
fondos de mediano plazo, antes de lo acordado con oiros paises.
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Persisten las restricciones a la salida de fondos de particulares por
plazos inferiores a los seis meses —supuestamente ligados a los
cambios de composicion de la cartera financiera-. Las empresas
pueden mantener cuentas bancarias en el exterior por razones in-
herentes al giro comercial. No hay obligaciéon de liquidar cambios de
exportacion. Naturalmente, los ingresos de capital son absoluta-
mente libres.

En sintesis, antano el principio era: “Debe solicitarse autoriza-
cion para la adquisiciéon de cualquier tipo de activo extranjero, a
menos que la inversion se encuentre especificamente permitida”. El
principio legislativo comenz6 a debatirse en 1985, para ser final-
mente cambiado en 1986. Hoy es a la inversa: “Toda salida esta
permitida, excepto aquélla especificamente no autorizada”.3

ESPANA4

Como Alemania Federal e Italia, Espana tiene mercado tinico de
cambios desde €l lanzamiento del plan de estabilizacién de 1959, por
el cual —entre ofras politicas de desregulacion- se abandoné la virtual
autarquia comercial a la que el pais habia llegado y se elimin¢ el sis-
tema de multiples tipos de cambio. Desde 1978 la peseta es objeto de
una flolacion adminisirada, guiada por un indice de tipo de cambio
efectivo real respecto de la Comunidad Econémica Europea, hay li-
bertad para la entrada y la salida de capilales, refliriéndose la tnica
reslriccion de importancia existente a las salidas de fondos financie-
ros de corto plazo (hasta tres meses). En sepliembre de 1989 la pese-
ta seria parte del ECU (unidad monetaria europea), no obsiante lo
cual desde 1986 la moneda espanola viene haciendo un “seguimien-
to” (shadowing) del marco aleman. Se estima que antes de 1992 la
pesela entraria en el sisterna monetario europeo.

L.a politica de liberalizacion de los movimientos de capitales € in-
tegracion financiera adquirié intensidad hace unos tres anos. A me-
diados de 1985, como parte de una polilica destinada a facilitar el

3. En el momento de cerrar este estudio, Italia sancionaba una nueva re-
forma al sistema cambiario que prolundiza la liberaciéon a partir del 1? dc
octubre de 1984, liberalizando totaimente las transacciones de capital, con
vistas a la integracion europea de 1991. Sélo se manticne la restriccion de
manejar las opecraciones en divisas a través del sistema cambiarfo.

4. Texto basado en Lopez-Claros y Banco de Espana
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ingreso de Espana en la Comunidad Econémica, las autoridades em-
prendieron una sustancial desregulacion de la inversion directa ex-
tranjera. En gran medida como resultado de la misma, los capitales
entrados al pais en tal concepto crecieron 43% respecto del ano an-
terior. En opinion de los inversores internacionales, esta politica en-
laza mas estrechamente a Espana con el resto de Europa y afianza
la estabilidad politica, volviendo mas atractivas las posibilidades de
inversion real en suelo hispano. La situacién fiscal es buena y el pro-
blema monetario espanol en el Gltimo bienio ha sido cémo evitar la
revaluacion de la peseta, ya que se verificaban ingresos anuales de
capitales por US$ 8000 millones (radicaciones industriales basica-
mente) v de turismo por US$ 17.000 millones. La respuesta al pro-
blema consistio en acelerar la liberalizacién de las salidas de capital.
A fines de 1986, con una anticipacion de dos anos respecto de lo
acordado para acceder a la Comunidad, fue desregulada la inversion
directa en el exterior por parte de residentes espanoles. Actualmen-
te, las instituciones financieras y los parliculares en general pueden
comprar activos externos en las bolsas extranjeras dentro de am-
plios limites. A fines de 1987 fue completamente liberalizada la ad-
quisicién de moneda extranjera y cheques de viajero.

INGLATERRAS

Los controles cambiarios surgieron en Inglaterra durante la Pri-
mera Guerra Mundial, y fueron removidos completamente en 1925.
Controles totales fueron nuevamente impuestos al estallar la Se-
gunda Guerra Mundial y mantenidos hasta 1979.

Los controles se conceniraron enteramente en la cuenta capita-
les del balance de pagos. Esie fue un grave error de politica econo-
mica, puesto que tradicionalmente Gran Bretana presentaba déficit
en su balanza comercial, compensado por un fuerte superavit en su
cuenta capital proveniente de los ingresos netos de los activos brita-
nicos en el exterior. Una gran parte de eslos activos se redujeron
durante las dos guerras, pero mieniras que al final de la Primera
Guerra Mundial gracias a la libertad cambiaria imperante a partir
de 1925, se lograron recomponer estos activos externos, y alimentar
con sus ganancias la cuenta capital del balance de pagos, el mante-

5. Este acapite se basa en el material provisto por el Banco de Inglaterra.
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nimiento de los controles después de la Segunda Guerra Mundial
impidié recomponer la posicion neta externa, y dio origen a las cri-
sis recurrentes de balance de pagos que sufrié Inglaterra a partir de
ese momento,

El gobierno del Reino Unido decidié abolir el control de cambios
en 1979. El momento parecié6 muy adecuado, ya que coincidié con
la expansiéon de la produccion petrolera del Mar del Norte, que
habia transformado el déficit comercial en un superavit temporario.

La liberacién cambiaria permitié un fuerte incremento de la inte-
gracion financiera con el resto del mundo. Puso en pie de igualdad
a residentes y no residentes en materia cambiaria, acrecento6 el in-
greso de inversiones a Inglaterra, se incrementaron las reservas de
divisas, y amplid el movimiento turistico.

Ha habido ademas un cambio en las carteras de inversion, re-
componiéndose lentamente el stock de inversiones inglesas en el ex-
terior. Pese a ello los activos en el exterior representan sélo un 9%
del total de la inversion.

Esla recomposicién es muy importante, porque si bien el balance
de divisas de Inglaterra descansa hoy en el petroleo del Mar del
Norte, cuando estos ingresos petroleros comiencen a declinar, los
ingresos provenientes de estas inversiones en el exterior ayudaran a
equilibrar el balance de pagos inglés.

La “popularizacion” de la libertad cambiaria resulta ademas im-
portante para evitar una reversién del marco de libertad que hoy
rige.

URUGUAY

El control de cambios en este pais reconoce origenes muy pareci-
dos a los del control argentino. La crisis de los anos 30, las trabas
al intercambio internacional en la forma de bilateralismo comercial
y cambiario y la inconversion de la libra esterlina, se contaron entre
las razones mas importantes que determinaron la adopcién del con-
trol. El mismo tuvo vigencia casi ininterrumpida entre 1931 y 1975,
con la excepcidon de la interesante experiencia liberalizadora del mi-
nistro Azzini en el periodo 1958-1962. Tradicionalmente, el control
consistié en dividir el mercado de cambios en dos submercados: un
mercado oficial donde se practicaba una “cuotificaciéon” de importa-
ciones y se aplicaban aloros a las exportaciones, con un sistema de
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multiples tipos de cambio fijados por el gobierno; y un mercado fi-
nanciero, para los movimientos de capitales, donde la cotizaciéon de
la moneda flotaba libremente, por lo general. Las brechas parale-
lo/olicial fueron a veces elevadas, fluctuando entre 10% y 100%. Las
filtraciones entre ambos mercados (o entre las cuentas corrientes y
de capitales del balance de pagos) no fueron importantes historica-
mente, creyéndose que la sobrefacturaciéon habria sido de alrededor
de 5% a 10% de las importaciones. El control sobre las exportacio-
nes tradicionales (carne y lanas) es sencillo y el de las no tradicio-
nales, si bien dificultoso, habria originado escasa subfacturacién
pues las mismas no son importantes. Siempre hubo depoésilos en
moneda extranjera en Uruguay, de residentes y no residentes, cons-
tituyendo esto una tradicion nacional que solo fue mellada en una
oportunidad, cuando se fijaron limites sobre el tamario de las tran-
sacciones y fue necesario justificar las tenencias de divisas. Nunca
se abrieron las cajas de seguridad, ni se confiscaron, siquiera par-
cialmente, los deposilos en moneda extranjera con el procedimiento
de liquidarlos con un tipo oficial sobrevaluado. En suma, el Uru-
guay se ha caracterizado por mucho dirigismo en el sector mercan-
cias y mucha libertad en el sector financiero.

La gestion del ministro Vegh Villegas en el periodo 1974-1976
modificé esencialmente la politica econémica seguida hasta enton-
ces en el pais. Se inicid6 un proceso de gradual desregulacion del
mercado financiero, simplificaciéon tributaria y apertura comercial,
que tuvo su correlato en el plano cambiario. De entrada fueron su-
primidos todos los controles que pesaban sobre el mercado de cam-
bios financiero, que habian contribuido a la aparicion de un merca-
do paralelo de divisas. No hubo mas necesidad de revelar identida-
des y dejaron de existir limiles sobre los montos a transierir. No se
unificé el mercado de cambios, pero se abolieron los cupos de im-
portacion y los derechos de exportacion, se impuso un tipo oficial
unico para todas las transacciones comerciales ~aun cuando los
términos de intercambio se habian deteriorado agudamente para el
pais (es importador de petroleo)-, y se practicé un crawling-peg con
el lipo oficial, mientras el financiero flotaba libremente y desapare-
cia el paralelo. La politica desperté6 mucha confianza y el éxito fue
grande. Si bien se celebré un acuerdo con el FMI, el afianzamiento
del programa lo hizo innecesario a los pocos meses. Se juzga que
dos medidas fueron fundamentales para el restablecimiento de la
confianza: la liberacién del cambio financiero y la derogacion del
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impuesto a la renta (una especie de impuesto a las ganancias, cuar-
ta categoria).

En 1978, con mayores reservas liquidas, se unificé el mercado de
cambios, fijandose una “tablita” devaluatoria para el peso urugua-
yo. La libertad de movimientos de capitales fue preservada y era
tolal. Por razones presupuestarias, la “tablita® fue abandonada en
noviembre de 1982, iniciAndose un ininterrumpido periodo de flota-
cion muy poco administrada, que se extiende hasta hoy. Actual-
mente hay un unico tipo de cambio y libre transferencia, la cual
rige desde hace 14 anos. sin interferencia alguna, en honor a una
mas vieja tradicion. Se indican metas de crecimiento monetario, y el
tipo de cambio se acomoda. El propodsito es que la variacion de re-
servas internacionales sea nula. El Banco Central “barre” el supera-
vit comercial y la entrada de capitales para abonar los intereses de
la deuda publica externa (alrededor de 3% del ’BI).

LIBERALIZACION DE CAMBIOS EN PAISES EN VIAS DE DESARROLLOS

La conveniencia de Ja desregulacién y la unificacion de cambios
en los paises en vias de desarrollo es, a menudo, puestla en duda en
razon del reducido tamano de los mercados cambiarios y del escaso
desarrollo de los mercados {inancieros locales. Se argumenta que la
liberalizacion exacerbara la volatilidad de los tipos de cambio, enca-
reciendo el coslo de los seguros de cambio. Se cuestiona la capaci-
dad de los paises de bajo ingreso relativo para operar un sistema de
tipos de cambio determinados por las fuerzas del mercado. A pesar
de las supuestas falencias. en los ultimos cuatro anos un conjunto
de paises, de las mas variada estructura financiera y econémica, ha
adoptado un sistema cambiario de mercado tnico y flotacién admi-
nistrada. El proceso comenzé a mediados de 1982 con la introduc-
cion en Uganda de un mercado secundario para la licitacion de divi-
sas; continud con la tlotacion de Uruguay a fines del mismo ano (el
mercado unico databa de 1978); prosiguié con el vuelco de Jamai-
ca, Uganda y el Zaire en la primera mitad de 1984, quienes unifica-
ron el doble mercado que regia hasta el momento; en octubre de
1984, las Filipinas unilicé sus cambios, siendo imitada a los pocos

6. Texto basado en la obra de Quirk, Christensen, Huh y Sasaki que se
cita en la bibliografia.
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meses por Bolivia y la Republica Dominicana, y por Zambia en
1985; en 1986, Gambia, Guinea y Sierra Leona unificaron cambios
y entraron en flotaciéon, y Ghana y Nigeria comenzaron una transi-
cién también hacia la flotacion unificada. La mayoria de estos pai-
ses habian tenido previamente mulitiples tipos de cambio, con un
tipo fijo para ciertas transacciones, generalmente corrientes, en
combinacién con un tipo flolante y legal para las restantes transac-
ciones; tal es el caso de Bolivia, Repuiblica Dominicana, Ghana,
Guinea, Jamaica, Nigeria, Sudalrica, Uganda y el Zaire.

¢Por qué optaron por la unificaciéon y la flotacién? La mayoria de
los paises atravesaban por severas dificultades de balance de pagos,
acumulaban fuertes atrasos de pagos externos, ciertamente disponi-
an de escasas reservas liquidas y tenian grandes dudas en relacién
con la magnitud apropiada de la inminente devaluacién y acerca de
sus posibilidades de sostener la nueva paridad. Ademas, predomina-
ba el deseo de incorporar al sector formal de sus economias un apre-
ciable mercado no oficial o ilegal en el cual las monedas estaban mar-
cadamente depreciadas, y donde se presumia la existencia de contra-
bando de mercancias y fuga de capitales (Bolivia, Gambia, Jamaica.
Nigeria, Sierra Leona, Uganda, el Zaire y Zambia). En los casos parti-
culares de Nigeria, Sierra Leona y Zambia la razén fundamental que
indujo a la unificacién fue la comprension de que el sisltema adminis-
trativo empleado anteriormente para disiribuir las divisas habia que-
brado. Otra importante razon en diversos casos fue el deseo del go-
bierno de evadir la responsabilidad politica de las devaluaciones.

Por lo general, la liberalizacion de las operaciones de cuenta co-
rriente ha sido mas prolunda que la referida a la cuenta de capitales.
Han sobrevivido ciertos controles sobre las transferencias de fondos
al extlerior, aunque éste no ha sido el caso de Bolivia, Gambia, el Li-
bano y el Uruguay. En Nigeria se ha previsio una pronta revisiéon del
control sobre la salida de fondos, habiéndose liberalizado la entrada.

Resultados:

a) En aquellos paises en los que se verificaron profundas liberali-
zaciones de cambios y de restricciones al comercio exterior, el mer-
cado paralelo fue absorbido, o su importancia disminuyé mucho.
Esto trajo considerables beneficios en materia de asignacién de re-
cursos, y acarred un aumento de Ja base de tributacion que se ad-
vierte en el mejoramiento de la situacion presupuestaria.
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b) Si bien la base estadistica esta atn en formacion, se aprecia
una sensible reduccion de las fugas de capitales en todos los paises
-en algunos casos hasta ingresos- y una mejora de la cuenta co-
rriente del balance de pagos en la mayoria de los paises.

¢} La evidencia sefala que la flotacién unificada no ha conducido
a una depreciacion sin limites de las monedas en ningan caso. Es-
pecilicamente, en dos casos se registraron apreciaciones, en otros
casos el tipo de cambio se elevé agudamente hasta alcanzar el nivel
del tipo paralelo, deleniéndose alli la devaluacién de la moneda,
para luego devaluarse o revaluarse en funcion de la inflacién nacio-
nal en relacién con la internacional.

d) Tras la flotacion unificada, la volatilidad de los tipos de cambio
a la fecha ha sido menor que la observada antes de la liberalizacion
en la mayoria de los casos, especialmente la del tipo real de cambio.

e) Se comprobd que en muchos casos la trayectloria del nivel ge-
neral de precios al consumidor seguia, antes de la unificacion, la
evolucion del tipo de cambio paralelo. La flotacién unificada fue se-
guida por un cierto salto del indice de precios en respuesta, enton-
ces, a la recuperacién de las tarifas publicas y del precio relativo de
los bienes que estaban sujetos a control oficial de precios. Al poco
tiempo la tasa de inflacion cedi6: esto es particularmente cierto en
aquellos paises donde también se observa una reduccion del déficit
fiscal v uina desaceleracion del crecimiento monetaro.

LA UNIFICACION FINANCIERA DE EUROPA EN 19927

En Inglaterra, como ya se mencionara, hay tipo de cambio tinico
con absoluta libertad de entrada y salida de fondos.

En Francia exislen algunas pocas trabas sobre los movimientos
de capilales, aunque estan en vias de desaparicién en visia de la fu-
tura integracion financiera del continente.

En Bélgica hay doble mercado cambiario, aunque es considerado
un pais de libre translerencia. Los belgas han asumido el COmMprormi-
so de que la brecha no exceda 1%. Tienen un importante déficit fis-
cal que financian con titulos publicos que colocan masijvamente en
el mercado de capilales aleman.

Irlanda, Portugal y Grecia exhiben control de cambios Y No se vis-
lumbra un cambio de politica.

7. Texto basado en informes varios y diversas entrevistas pecrsonalces.
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Con exclusion de los ultimos paises, las restricciones cambiarias
desaparecerian en Europa hacia 1992. La liberalizacion se practica-
ria en cada pais no solo en relacion con los restantes miembros de
la comunidad econémica, sino también respecto de todos los paises
del mundo. Debera prevalecer el principio erga omnes. En 1992 los
paises de la Comunidad Econémica habran alcanzado un unico es-
pacio comercial y financiero, con libertad total de pagos y de movi-
miento de capitales. Asi se cerraria un ciclo histérico iniciado en
1931. En tal instancia, el desafio remanente en lo economico sera la
formacion de un tnico mercado monetario, con un unico banco
central. El tema despierta apasionados debates.



VI

LIBERACION CAMBIARIA Y CRECIMIENTO

El presente capitulo tiene por objeto evaluar las razones que, en ge-
neral, se invocan para el mantenimiento de los controles cambiarios
en la Argentina, se analiza sus consecuencias para el pais y, final-
mente, a la luz de los resultados de dicha evaluacién, se presentan
los lineamientos para una propuesta de liberaciéon cambiaria en la
Argentina. .

¢POR QUE SE MANTIENEN LOS CONTROLES?

Como se ha visto en el capitulo III, los origenes de los controles
cambiarios en la Argentina han quedado asociados al convulsiona-
do panorama internacional que abarca la década de 1930 hasta la
culminacion de la Segunda Guerra Mundial. Sin embargo, ;por qué
superados los problemas, ya sean internos, ya sean internaciona-
les, invocados para establecer el control de cambios, se mantuvo, e
inclusive se amplié dicho control?

Con excepcion de los periodos 1959/1962, 1967/1970 v 1979/
1982 (ocho anos en cuarenta y siete), las restricciones a los movi-
mientos de capitales, los permisos previos de importacion, la obliga-
cion de venta al Estado del producido de las exportaciones y otras
restricciones fueron la norma permanente en la Argentina.

Los argumentos esgrimidos, en general, para el mantenimiento de
controles, aun en periodos que no pueden ser calificados de emer-
gencia, se vinculan con la posibilidad de frenar la fuga de capitales
en un pais con luerte inestabilidad politica, con la necesidad de
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mantener estable el tipo de cambio para estimular la industrializa-
cion y evitar las fluctuaciones que afecten la tasa de inflacion y el sa-
lario real, y en nuestros dias, con la llamada escasez estructural de
divisas y el problema fiscal que genera la obligacion de cumplir con
los servicios de la deuda exierna publica.

A continuacion, se intenta evaluar cada uno de estos objetivos
separadamente, aun cuando en realidad todos ellos estan interco-
nectados y requieren un tratamiento global, tal como se sugiere
mas adelante.

CONTROL DE CAMBIOS Y FUGA DE CAPITALES

La medicién de la fuga de capitales, por su propia naturaleza, no
resulta sencilla. De todas maneras, existen varios métodos recono-
cidos internacionalmente, expuestos en el capitulo IV, los cuales, si
bien no aportan un numero preciso, permiten tener una idea apro-
ximada tanto de la tendencia como de los valores en juego.

Los cuadros N¢ 1 y 2 del capitulo IV presentan los tres métodos
calculados, corregidos por las cifras de sobre y subfacturacion de
exportaciones e importaciones que aparecen en la primera colum-
na de cada cuadro. [Puede apreciarse que los tres métodos, para el
periodo en que pudieron ser calculados, arrojan cifras considera-
bles de fuga de divisas que van desde 13 mil millones de dolares en
el periodo 1958-1985, hasta 25 mil millones de délares en el perio-
do 1961-1986, pasando por 17 mil millones de délares en el perio-
do 1972-1985 (cifras expresadas en dolares corrientes). El valor de
estas eslimaciones en délares constantes, por su parte, arroja los
siguienies resultados: 12.700 millones, 35.700 millones y 20.200
millones, respectivamentie, para cada método.

La primera conclusion importante que surge del cuadro es que los
controles resultaron totalmente inoperantes para delener la fuga de
capitales. Podria argumentarse, sin embargo, que en ausencia de
controles la fuga hubiera sido mayor aun. Como siempre, resulta di-
ficil poner a prueba un argumento contrafactico; pese a ello, un indi-
cador aceplable que evidencia la falacia del argumento utilizado es
que en los anos del periodo estudiado, durante los cuales no hubo
controles, predominaron los ingresos de capitales y no su salida. En
otras palabras, la experiencia argentina muestra claramente la inefi-
cacia de los controles como medio de evitar la fuga de capitales.
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Puede senalarse que el ingreso de divisas se vincula con los in-
cenlivos a movimientos de capitales de corto plazo,! o a politicas
que han inspirado confianza en el crecimiento estable del pais;
mientras que los egresos se explican como reversion de los ingresos
de corto plazo,? o como respuesta a una politica economica inflacio-
naria, convulsiones politicas, o una situacion de desconfianza y es-
tancamiento. En ese sentido, la existencia o no de controles ha sido
mas un elemento de distribucién “regresiva y perversa” del ingreso,
que un efectivo freno al movimiento de capitales.3

Esta distincion entre ingreso de capitales de corto plazo incentiva-
dos artilicialmente con algun “premio” y movimientos genuinos origi-
nados en politicas economicas “confiables™ resulta muy importante,
en especial, en el momento de extraer conclusiones. Notese que los
dos periodos de la estimacion que tuvieron libertad cambiaria prolon-
gada en medio de un programa econémico “confiable” ~1958/1962 y
1967/1970- presentan un saldo positivo de ingreso de divisas.

Otro dato interesante de las cifras® es que contrariamente a lo
que se sostiene cominmente en la Argentina, la alta proteccion
arancelaria que prevaleci6 en los anos de la estimacién dio lugar a
la subfacturacion y al contrabando de importaciones, mas que a la
sobrefacturaciéon de las mismas. Esto se explica claramente si se
liene en cuenta que, con excepcién de periodos muy cortos, la bre-
cha cambiaria entre el mercado oficial y el libre® estuvo por debajo
de la tasa promedio de los aranceles a la importacion.7: 8

Esta imporlante revelacién de las estadisticas implica que la eco-
nomia argentina estuvo, en general, mas abierla que lo que registran

1. Mcdiante el diferencial de la tasa de interés interna frente a la interna-
cional en un contexto de “atraso” cambiario ascgurado.

2. Una vez que se hace insostenible la politica de atraso cambiario.

3. Distribucion regresiva del ingreso puesto que con controles, s6lo pueden
modificar sus carteras aquellos agentes que tienen mas “sofisticacion” finan-
ciera, mientras que los ahorristas pequerios ticnen que permanceer ¢n la mo-
ncda local, o pagar un “costo”™ mayor para pasarsc a dolares.

4. Confiables en este contexto debe leerse como pro crecimicnto con estabi-
lidad monetana.

5. Ratificadas por las cstimaciones de Gulati.

6. La ganancia por sobrefacturar es comprar délares libres al precio del
délar de importacién.

7. El costo de sobrefacturar importaciones o del “premio” por el contrabando.

8. Notese que los “picos” de subfacturacion de importaciones coinciden con
los anos de mercado Gnico (1959-1979) en donde ¢l arancel supera a la bre-
cha. Mientras que los “valles™ coinciden con periodos de brechas muy altas
(por ejemplo 1975).
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las cifras oficiales, habiendo ocurrido simplemente que una parte de
la recaudacion que debié ingresar a la aduana, qued6 en manos de
operadores privados como consecuencia de la existencia de controles
cambiarios y fuertes aranceles. En otras palabras, no sélo no se im-
pidié la fuga de capitales, sino que las restricciones cuantitativas y
arancelarias generaron una pérdida de ingresos fiscales importantes,
a la par que una renta o ingreso para algunos importadores.

La otra cara de la moneda fue la subfacturacién de las exporta-
ciones, claramente incentivada por los controles cambiarios con
tasas de cambio subvaluadas. que deja fuera del pais una parte del
precio de los productos que se exportan. (Aqui la presencia de im-
pueslos o relenciones a la exportaciéon amplian la brecha cambiaria,
en lugar de achicarla como en el caso de las importaciones.)

En sintesis, los controles han probado ser inoperantes para evi-
tar la fuga de capitales y, al introducir una brecha entre el dolar ofi-
cial y el libre, han incentivado la subfacturacion de exportaciones.
Asimismo, dada la presencia de elevados aranceles, el control de
cambios ha alentado el contrabando y la subfacturacién de aquellas
importaciones que no gozan de la exencién de dichos aranceles.

En cambio, los periodos con libertad cambiaria, por cierto relati-
vamente breves, presentan como saldo mas ingreso de divisas que
egreso.

Debe destacarse que estas estimaciones, con todo, son parciales,
puesio que no puede captarse todo el movimiento en moneda ex-
tranjera que se realiza por el mercado no olicial de cambios.

En ese mercado libre la cuenta corrientle es excedentaria puestlo
que se alimenta con los ingresos de rentas de residentes argentinos
poseedores de activos financieros en el exterior,® los provenientes de
pensionados y jubilados extranjeros que reciben fondos de sus res-
pectivos paises, de las reparaciones de guerra que aun contintan
vigentes y de las sub y sobrefacturaciones que regresan al pais para
pagos “en negro” de factores locales. Por otra parte, este excedente
de la cuenta corriente financia la fuga de capitales por la cuenta ca-
pital,10 ya que el balance de pagos libre esta siempre en equilibrio,
por definicion. Estlos ingresos percibidos por personas con domicilio
en el pais que debido al control de cambios y a las brechas existen-

9. Depdsitos a interés, acciones, obligaciones o titulos publicos.
10. Queda claro que al no intervenir el Banco Central, cada délar que ingre-
sa por la cuenta corriente libre, es un délar que sale por la cuenta capital libre.
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tes, "alimentan” el mercado marginal en lugar de afluir por el mer-
cado unico de cambios, reducen la base imponible y dan origen al
doble balance de pagos y a la doble contabilidad, que la unificacion
y liberalizacién cambiarias, sumadas a una politica confiable, elimi-
narian al “blanquear” esta situacion.

Un punto relevante de las cifras estimadas es el importante
monto de ahorro argentino que ha debido buscar protecciéon en el
exlerior ante la falta de garantias y perspectivas en el pais. En otro
contexlo, estos fondos no saldrian del pais y su inversion entre no-
solros constituiria una importante base de lanzamiento para el cre-
cimiento de la economia nacional.

En olras palabras, se trata de igualar el ahorro de los argentinos
con la inversion en la Argentina.

CONTROL DE CAMBIOS Y ESTABILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO

Otra de las razones esgrimidas para el mantenimiento de los
controles cambiarios es la necesidad de evitar fuerles fluctuaciones
del tipo de cambio con el objeto de proteger la industria nacional, el
salario real y evitar variaciones indeseables de los precios.

El gralico N* 1 muestra. en australes de hoy, la evolucion del tipo
de cambio oficial de los altimos ireinta afos.!! Las cifras son lo su-
lictentemente elocuentes para demostrar que tampoco aqui el
control de cambios ha sido un instrumento idéneo para el objetivo
planteado.

Pero ademas de no cumplir con los objetivos mencionados, el “ma-
nejo” del tipo de cambio produjo consecuencias nefastas en la asigna-
cion de recursos productivos del pais. En efecto, el sostenimiento ar-
tificial de un délar bajo perjudicé la rentabilidad de las actividades
exportadoras, mientras que a aquellas que sustituian importaciones
se les compensaba el atraso cambiario con altos aranceles a la impor-
lacion. Esta particular combinacion de délar barato y aranceles eleva-

11. Inserto en este tipo de objctivos, se encuentra ¢l razonamiento de Ja
“alta concentracion” de oferentes en el mercado de cambios, por ¢l lado dc la
exportacion agropecuaria y de la posibilidad de que formen una coalicién
para fijar el precio de la divisa en un mercado libre. Tanto la literatura eco-
nomica, como la evidencia empirica, ofrecen fuertes contrargumentos. Basta
observar, por cjemplo, la evolucion del mercado libre en los periodos en que
no existicron controles, o lo sucedido con experiencias de “cartels” de oferta,
para descartar esta hipétesis.
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dos favorecio la asignacién de recursos hacia actividades productoras
de bienes finales destinados al mercado interno, mientras se desalen-
laba explicitamente la actividad de los sectores volcados a la exporta-
cion como fue el sector agropecuario. Una idea de las negativas con-
secuencias sobre el crecimiento del pais de esta politica de cambios
surge del retroceso experimentado por la producciéon agropecuaria en
el periodo de posguerra.

Entre 1909 y 1939 la produccion cerealera y de oleaginosas pro-
medi6 los 13,2 millones de toneladas anuales, mientras que en la
posguerra (1945/1946) fue de 16 millones de toneladas por ario, ape-
nas 21% de incremento en 35 anos. En el quinquenio 1960/1964 la
produccion de trigo fue la misma que en el quinquenio 192571929,
mientras que la de maiz resulté 33% inferior.

Los datos son atn mas dramaticos si se considera el comporta-
miento de las exportaciones. En la preguerra se exportaban 9.5 mi-
llones de toneladas de cereales y oleaginosas, en tanto que en la pos-
guerra el volumen habia caido a 7,3 millones de toneladas. Mieniras
que en el quinquenio 1934/1939, las exportaciones argentinas de
trigo representaban 19,3% del comercio mundial, en el periodo
1971/1975 habian caido a 2,8%. Las exporiaciones mundiales cre-
cieron 300% y las argentinas cayeron 42%. Finalmente, en el caso
del maiz, mientras que en el quinquenio de preguerra la Argentina
exportaba 75% del comercio mundial, en los cinco anos que van
desde 1976 a 1980, Argentina exporto solo 8%.

Esta sucesion de cifras resultan harto elocuentes respecto de las
consecuencias que produjo la politica cambiaria comentada sobre
la asignacién de recursos. 12

Asimismo, la exportacién de productos industriales tampoco fue
alentada. Lo mismo sucedié con los hidrocarburos, cuya regulacion
de precios desalenté la produccioén.

En sintesis, el control de cambio no sirvié para estabilizar la tasa
de cambio real ni permiti6 mantener estables los precios. Por el
contrario, sumado a la elevada proteccion arancelaria dio lugar a
un fuerte sesgo antiexportador, que originé una asignacion de re-
cursos contraria al crecimiento del pais.

12. Una consideraciéon adicional surge de la discrccionalida_d. arbitraric-
dad, y en algunos casos hasta corrupcion, a que da lugar, cn este marco, la
asignacion de permisos de importacién, y en algunas épocas permisos de ex-
portacion.



146 EL CONTROL DE CAMBIOS EN LA ARGENTINA

CONTROL DE CAMBIOS Y DEUDA EXTERNA

En los altimos anos se ha alegado que los controles cambiarios
determinaron que el egreso fiscal destinado a atender los servicios
de la deuda externa fuese menor al permitir comprar las divisas
necesarias a un precio inferior al de mercado. En la practica esto
equivale a financiar parte del pago de los intereses de la deuda ex-
terna mediante un impuesto a las exportaciones que no gozan de
reembolsos impositivos.

Como se mencionara, la utilizaciéon del control de cambios como
instrumento de recaudacion fiscal no es novedosa en el caso ar-
gentino, ya que fue también importante en los primeros anos de su
instauracién. Sin embargo, aqui es donde debe analizarse con cui-
dado la ecuacion costo-beneficio de esle sistema.

En otras palabras, a los beneficios fiscales que se derivan de la
introduccion de un impuesto a las exportaciones tradicionales, se
le deben restar los coslos de la distorsiéon en la asignacion de re-
cursos y, por lo tanto, contrarios al crecimiento, que implica cobrar
impuestos (explicilos o implicitos) a las aclividades exportadoras.
En este punlo conviene sinletizar lo expuesto hasta aqui.

El conirol de cambios genera la aparicion de dos balances de
pagos, uno oficial y el otro real (que incluye la sobre y subfactura-
cién de exporiaciones e importaciones, y las transacciones finan-
cieras canalizadas por el mercado marginal), distorsiona la asigna-
cién de recursos, sesgandola en contra de las actividades exporta-
doras y finalmente envia una peligrosa senal de desconfianza al
sistema econémico al divorciar la disciplina fiscal y la estabilidad
monetaria del mercado cambiario oficial.

Este tiltimo punto es muy importante y no ha sido explicitado
aun en estas lineas.

En un mercado de cambios libre, la autoridad monetaria solo
puede evitar bruscas fluctuaciones del lipo de cambio con discipli-
na monetaria, lo cual en la Argentina, dada la falta de independen-
cia del Banco Central y la Tesoreria, es una consecuencia del equi-
librio fiscal. De lo contrario, cualquier desequilibrio en el mercado
de dinero se refleja en desequilibrios en el mercado cambiario.

Por lo tanto, un gobierno que acepta un mercado de cambios
libre se compromete implicitamente a su vez a mantener la disci-
plina fiscal y monetaria y, por ende, la estabilidad de precios, todo
lo cual configura una politica favorable al crecimiento econoémico.
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La libertad de cambios resulta asi una senal clara para los agentes
econémicos, y a la vez una prueba de fuego para los gobiernos, ya
que si las autoridades no consiguen disciplina fiscal y monetaria,
su fracaso repercutira inmediatamente en el mercado cambiario.

Noétese que los periodos en que la Argentina combiné la discipli-
na fiscal y monetaria con la libertad de cambios. son los periodos
en que presenta mayor inversion y mayor crecimiento de su PBI.
Por el contrario, los intentos de liberalizacion cambiaria aislada del
resto de la politica econémica (caso 1979/1980, por ejemplo) fraca-
saron estrepitosamente, y sélo dieron lugar a movimientos especu-
lativos de corto plazo.

Luego de estas consideraciones se puede volver al tema de la
deuda externa. Este problema debe insertarse en un contexto mas
amplio de politica econémica. Se trata, fundamentalmente, de con-
vertir a la Argentina en un pais rentable para la inversién y para la
repatriacion de capitales, reduciendo el riesgo argentino y recupe-
rando el financiamiento voluntario para la actividad productiva. La
presencia, entonces, de controles cambiarios lejos de favorecer este
cambio en las expectalivas, forma parte del conjunto de instru-
mentos regulatorios que traba el crecimiento y la estabilidad. Aqui,
por ahorrar gasto publico, a través del impuesto implicilo a los ex-
portadores de productos sin reembolsos, se desincentiva la inver-
sién, se incrementa el riesgo pais -y por lo tanto la tasa de interés
que se paga a los acreedores— y se introduce una fuerte distorsion
en la asignacién de recursos de la economia en desmedro de su
crecimiento.

En sintesis, el problema de la deuda externa seguira siendo un
problema insoluble en la medida en que el contexto de politica eco-
némica continue debilitando el balance de pagos oficial, desincen-
tivando la inversion, particularmente en actividades exportadoras,
y sosiave la necesaria disciplina fiscal y monetaria. Los controles
cambiarios no solucionan el problema, mas bien lo agravan.13

13. Lo expuesto no intenta subestimar la porcién que le toca en el pro-
blema de la deuda a los acreedores y a los paises desarrollados. Simplemen-
te se trata de puntualizar, aqui, cual es ¢l cambio interno que permitiria
convertir la deuda en crédito.
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LA EXPERIENCIA INTERNACIONAL RECIENTE

Se han analizado los objetivos que se persiguieron en la Argenti-
na para mantener los controles cambiarios, y se ha mostrado no
sOlo su inoperancia sino que, ademas, constituyeron un obstaculo
importante al crecimiento de la economia.

Dado que el control de cambios nacié como consecuencia de un
particular contexto internacional en el pasado, conviene ahora
pasar revista, brevemente, a la situacién mundial actual.

En la década que corre, la tendencia hacia la liberalizacion cam-
biaria e integracion financiera internacional ha ganado fuerza. En
Europa, con la mirada puesta en la integracion econémica total de
1992, el signo es la libertad de cambios y la libre movilidad de capi-
tales. Esa es la politica de Alemania Federal e Inglaterra y hacia la
cual marchan decididamente Francia, Espana e Italia.

Por otra parte, varios paises de bajo ingreso por habitante, muy
dispersos geograficamente y de incipiente desarrollo y sofisticacion
financiera, han producido exitosas reformas cambiarias, caracteri-
zadas en todos los casos por la unificacién de cambios, la flotacién
administrada y una liberalizacion a veces instantanea y otras pro-
gresiva de las transferencias de fondos entre el pais y el exterior.
Por lo general, después de cierta depreciacion inicial, las monedas
nacionales se han revaluado, la fuga de capitales se ha revertido, el
balance de pagos ha mejorado y la inflacion se ha desacelerado.14

Sea en el mundo desarrollado, sea en el llamado tercer mundo,
la unificacion de cambios y la libre transferencia de capitales mar-
can el tono de la época. La Argentina no puede seguir marchando a
contramano de los tiempos. Esto tiene un costo que va mas alla de
la pérdida de eficiencia global de la economia, de la reduccion del
patrimonio imponible y de la propension a la fuga de capitales. El
costo mas importante esta en la pérdida de crédito internacional del
pais. Asi como en el mundo se genera una predisposicion favorable
hacia un pais cuando rigen en él las instituciones democraticas, la
comunidad econémica internacional y los inversores de todas par-
tes —comenzando por los propios argentinos— se asocian a las posi-
bilidades de crecimiento de la economia nacional cuando rige el
mercado unico y existe libertad en los pagos y transferencias de ca-

14, Entre estos paises se encuentra Bolivia, Republica Dominicana,
Ghana, Guinea, Jamaica, Nigeria, Sudalfrica, Uganda y el Zairc.
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pitales. Esa es la clara sefal que la politica de estabilidad financiera
interna envia al mundo.

En sintesis, sin cumplir sus objetivos, con consecuencias perver-
sas para el crecimiento y en medio de un contexto internacional de
claro signo liberalizador, ¢por qué no abolir el control de cambios?

HACIA LA LIBERALIZACION CAMBIARIA

A esta altura, deberian haber quedado suficientermente claras las
desventajas del control de cambios {rente a las ventajas de un siste-
ma libre.

El perverso esquema actual es un obstaculo importante para el
crecimiento del pais, en cuanto distorsiona la asignacion de recur-
sos, crea dos balances de pagos, y, fundamentalmente envia senales
que ahuyentan la inversion extranjera y la repatriacion de capitales.

La presente propuesta tiende, por lo tanto, a incorporar a la Ar-
gentina a la tendencia internacional que, como se ha visto, incluye
no sélo a los principales paises del mundo, sino a un namero cre-
ciente y diverso de paises del llamado tercer mundo.

En consecuencia, se recomienda:

Establecer un mercado unico de cambios, con flotacion admi-
nistrada por la autoridad monetaria en el mercado al contado y flo-
tacion libre en el mercado de futuros, en los cuales podran operar
todos los agentes econdmicos sin restricciones. La flotacién admi-
nistrada tendra por objeto evitar movimientos bruscos del tipo de
cambio, pero no el de torcer la tendencia marcada por el mercado
de cambios futuro. En otras palabras. un mecanismo de presencia
en el mercado similar al que se utiliza hoy en el sistema de coordi-
nacién internacional de los paises desarrollados.

» Eliminar todas las restricciones a la compraventa de divisas que
efectiien las empresas o particulares. con cualquier fin o destino.

» El Estado no intervendra en el mercado de futuros, que sera de
libre flotacion, resultante tnicamente de la oferia y la demanda de
los agentes econémicos.

* A los efectos de comprar o vender divisas para atender los com-
promisos en moneda extranjera del Gobierno Nacional, ya sea por
pagos comerciales, ya sea por pagos o financieros, el sector publico
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sera un agente mas del mercado. Con partidas presupuestarias vo-
tadas oportunamente, al igual que para cualquier otra inversién o
gasto.

Las ventajas de esta propuesta, concisamente descripta, han
sido ya ampliamente comentadas. Basta reiterar aqui que la libera-
cion cambiaria es un instrumento que, conjuntamente con discipli-
na fiscal y monetaria y una reforma fiscal que aliente el reingreso
de capitales al pais, favorece la inversion y por lo tanto el crecimien-
to al eliminar las dislorsiones en la asignacién de recursos, blan-
quea el doble balance de pagos, regenera la confianza en el pais e
incrementa la base de imposicion tributaria.

Resulta obvio que, sin el resto de las medidas complementarias
mencionadas, estas ventajas desaparecen. Pero no es menos cierto
que la libertad cambiaria incentiva la adopcion de dichas medidas e
inserta al pais en el grupo de naciones “elegibles” por la comunidad
inlernacional para dirigir sus inversiones. A este Qiltimo respecto, el
conceplo de comunidad internacional incluye a los capitales argen-
tinos expatriados.

REFLEXION FINAL

La Argentina es hoy un pais estancado, con una considerable
peérdida del bienestar de sus habitantes, como consecuencia de que
una buena parite de los argentinos ahorran en el pais, pero invierten
en el exterior. La mayor parte de la escasa inversion local la realiza
direcla o indirectamente el Estado, con baja o negativa productivi-
dad, a través de diversos regimenes promocionales que intentan
compensar el riesgo argentino.

En ese sentido, el control de cambios no sélo no ha cumplido los
objetivos para los cuales se estableci6, sino que se convirtié en un
importante obstaculo a la inversion y al crecimiento. Las estimacio-
nes de fuga de capitales presentadas en esle trabajo indican que, en
un contexto adecuado que iguale ahorro de los argentinos con in-
version en la Argentina, existe una masa importante de fondos para
volcar en la produccion de riqueza nacional. La unificacion y la libe-
racion del mercado de cambios se propone, asi, como una pieza
central para sacar del estancamiento a la economia argentina e in-
crementar el bienestar de su poblacion.



APENDICE MATEMATICO

La ecuaciéon basica es la N2 1, de la que se derivan las restlantes
tras simples pasajes de términos. La ecuacion es solo otra forma
de expresar el equilibrio del mercado monetario (interno) a traves
del tiempo. En consecuencia, se parte definiendo las funciones de
demanda y oferta de dinero en un momento dado:!

i) Md = P (Y, i)
donde Md : demanda nominal de dinero;

P : nivel general de precios en el pais;

f (Y, i) : funciéon de demanda de dinero en términos reales, que
depende positivamente del ingreso nacional en términos reales, Y,
y negativamente de la tasa nominal de interés, i;
iijM5=R+D
donde MS : oferta nominal de dinero;

R : stock de reservas internacionales, en moneda nacional;

D : stock de crédito interno;

1. Basado en thnson (1972).
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iii) P = S P*

donde S : tipo de cambio nominal (australes por délar);
P*: nivel general de precios en el exterior;

Sustituyendo la ecuacién (iii) en (i) e igualando las ecuaciones (i)
y (ii), se obtiene:

iV R+D=SP*f(Y, i)

que es la condicion de equilibrio del mercado monetario en cada
momento. Poniendo la ecuacién (iv] en términos logaritmicos y di-
ferenciando con respecto al liempo surge:

R D
Var R +
R+D R+D

V) VarD=VarP*+VarS + EyVarY + E; Var i

La ecuacién (1) resulta de reordenar la ecuacion (v):

R+D D
Var R = (VarP* +Var S+ Ey VarY + E; Var i) - Var D
R R
R+D D
donde =a y — =b
R R

La ecuacion (5} del texto, surge también del reordenamiento de
la ecuacion (v}. En este caso las constantes se definen asi:

R D
L) bl E
R+D R+D

jov]
i

Esto es, indican la participacion porcentual de cada fuente de crea-
cion de liguidez (balance de pagos y crédilo inlerno) en la oferta no-
minal de dinero.



APENDICE ESTADISTICO
BALANCE DE PAGOS 1900-1987
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Martin & Cia. Ltda. S.A.

M. Heredia y Cia. S.A.

Massalin Particulares S.A,
Massuh S.A.

Mastellone Hnos. S.A.

Mercado de Valores de Bs. As,
M. Benz Arg. S.A.F.I.C.I.M.
Monsanto Argentina S.A.1.C.
Morixe Hermanos S.A.C.1.
Murchison S.A. Estib. y Cargas
Nestlé Argentina S.A.

Nife Argentina S.A.

Noblex Argentina S.A.

Nobleza Piccardo S.A.L.C.F.
Organizacion Techint

Pasa Petroquimica Argentina S.A.
Petroquimica Bahija Blanca S.A.1.C.
Petroquimica Rio Tercero S.A.
Plizer S.A.C.I.

Philips Argentina S.A.

Pirelli S.A. Platense

Productos Roche
Quaker-Elaboradora de Cercales
Quimica Hocchst S.A,
Quitral-Co S.A.I.C.

Refineria de Maiz S.AL.C.T.
Rhodia Arg. Quimica y Textil
Rocmmers S.A.LLC. y F.

Saab Scania Argentina S.A.
SADE S.A.C.C.

SanCor Coop. Unidas Ltda.
Sandoz Argentina S.AL.C.
SHELL C.A.P.S.A.

Sicmens Arg. S.ALC.F.1. y de M.
Socicdad Rural Argentina
SOMISA

Sulzer Hnos. S.A.C.1.

Surrcy S.A.C.I.LF.I.A.

The Coca Cola Export Corp.

Top Brands Intcrnacional-TOBRA
Unién Industrial Argentina
Vidricra Argentina S.A.
Westinghousc de Argentina
Witcel S.A.CLFLA.

Xerox Argentina I.C.S.A.



