Control de Cambios y Polifica Compensatoria
en la Argentina

(1931-1938)

Por José C. Cardenas

El Control de Cambics en Argentina en los 30s.

El patrén oro fue restablecido en la Argentina en 1927, co-
mo consecuencia de un mejoramiento en la posicion de la ba-
lanza de pagos del pais. En parte, este mejoramiento fue el
resultado de mayores exportaciones; en parte, se debio al flujo
de capital extranjero para inversion privada interna; y, en par-
te, también, fue el resultado de préstamos extranjeros al Gobier-
no Argentino (1). Pero la duraciéon del regimen del patron oro
fue muy corta, porque en Diciembre de 1929, talvez muy pre-
maturamente para algunos, Argentina abandoné el patron oro.

En Octubre 10 de 1931, solamente unos pocos dias despues
de que Inglaterra habia abandonado el patron oro, la Argenti-
na recurrié al control de cambios. Su balanza de pagos, junto
con la relacion de precios del intercambio, mostraron un rapido

(1) —J. Prados Arrarte, El Control de Cambios, Editorial Sudamericana .Bs.
As., 1944,
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desmejoramiento, y las reservas de oro y divisas del pais empe-
zaron a disminuir también rapidamente. El servicio de una

enorme deuda publica y privada a prestamistas extranjeros, ana-
dio una rigida carga sobre la balanza de pagos.

Los objetivos del control de cambios adoptado, fueron los
de monopolizar las divisas provenientes de las exportaciones a
fin de mantener el flujo normal de importaciones y el servicio
de la deuda externa, lo cual se considerd esencial para el cre-

dito externo del pais (2). El control de la fuga de capitales me-
recio un tratamiento especial en este plan.

Se creé una Comision de Control de Cambios, para mane-
iar el sistema, y para determinar, diariamente, los tipos de com-
pra y venta. Permisos de exportacion y permisos de divisas, pe-
ro no de importacion, fueron también requeridos.

Un sistema de prioridades en la distribucion de las divisas
fue de facto establecido para:

| -——Necesidades del Gobierno.

2.—-Materias primas para industrias nacionales, combustibles y
bienes de consumo.

3.—Kemesas de los inmigrantes, remesas a nacionales con re-
sidencia en el exterior, y gastos de viaje.

4. —Mercancias no esenciales.

o.—Pagos de amortizacion de deudas privadas anteriores (3).

(2) .—Esta es una de las caracteristicas
na de los 30s., que se ha pasado
tudio y comprension. Adn en el

sobresalientes de la politica argenti=-

por alto y que merece un mayor es-
peor momento de la depresion, Ar-
gentina pudo llegar a acuerdos con sus acreedores extranjeros. Vale
la pena hacer notar que el flujo principal de crédito vino de Inglate-
rra y otros paises Europeos, v también de los EE. UU.
(3} .—Informe del Ministro de Finanzas, 1932, Vol, I., p. 70.
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La distribucién de las divisas fue en general arbitraria, y
esto se aplicaba tanto respecto de los importadores como de los

paises.

Se desarrollaron sistemas curiosos de distribucion, como el
llamado “’Peso Chino’’ el cual se parece mucho a las practicas
de ‘operaciones privadas de compensacién’’, que se usan toda-
via en varios paises (4).

Hay alguna indicacion de que, principalmente desde 1932,
el peso argentino estaba sobrevaluado, lo que tendi6é a estimular
las importaciones y a aumentar la deuda externa, porque las im-
portaciones eran libres y solamente los cambios estaban contro-
lados, sin garantia de que los importadores podrian conseguir las
divisas necesitadas. Las exportaciones parecen haber sido afec-
tadas por la sobrevaluaciéon en una época en que los precios des-

cendian en el exterior. (5).

Este primer periodo del control de cambios en la Argentina
podemos llamarlo de discriminacion no planificada. Estas res-
tricciones no fueron ni cuantitativas ni de costo. Fueron simpie-
mente restricciones administrativas que estimularon las opera-
ciones del mercado negro.

Un segundo periodo, que lo llamaremos de discriminacion
planificada, empezd el 28 de Noviembre de 1933, periodo que
analizaremos cuidadosamente a fin de poner de relieve la filo-
sofia del nuevo plan y el éxito con el cual fue llevado a cabo.

El nuevo sistema tratd de ser una reaccion contra el viejo
y fue inspirado por dos destacados economistas, el senor Fede-
rico Pinedo, en aquel entonces Ministro de Finanzas, y el Dr.

(4) .—Federico Pinedo, En tiempo de la Republica, Editorial Mundo Forense,

Bs. As., 1947, Vol. IV., pp. 256-57.
(5) . —Prados Arrarte, op. cit., pp. 78-80.
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Raul Prebisch, a quien se le ha atribuido la inspiracion de esta
y otras politicas practicadas en la Argentina en los 30s.

IMPORTACIONES.—Se requerian permisos de divisas, pe-
ro sélo con el propésito de dar a los importadores la seguridad de
un acceso a las divisas disponibles en el mercado oficial, para
pagar por sus importaciones. Esto significa que ninguna restric-
cién de importacion estaba en vigencia; pero el que deseaba im-
portar y conseguir las divisas en el mercado oficial, debia obte-
ner por adelantado el permiso de cambio; de otra manerg, 5i rea-
lizaba la importacion, tenia que comprar las divisas en el mer-
cado libre a un tipo mas alto.

El mejoramiento sobre el sistemia anterior consistio en que,
en el antiguo, las solicitudes de divisas se presentaban y consi-
deraban luego de que habian sido hechas las importaciones. De
acuerdo con los términos de ia Resolucion que creaba el nuevo
sistema, “‘estas licencias de divisas previas -no implican obs-
taculos, restricciones o prohibiciones para importar, porque ca-
da importador puede continuar importando lo que desee y en la
cantidad que guste”’,

MERCADO DE SUBASTA PUBLICA.—Solamente a los te-
nedores de licencias de divisas se les permitia participar en es-
te mercado. Los importadores hacian sus solicitudes para ob-
tener divisas a la oficina del Control de Cambios a traves de los
bancos autorizados o corredores, indicando la cantidad de divi-
sas necesitadas y el tipo de cambio que los compradores desea-
ban pagar.

La cantidad minima de divisas asignada en este mercado
era el equivalente de mil pesos argentinos.

La asignacién de divisas fue hecha en tal forma que se dio
preferencia a los mads altos postores. Las solicitudes rechaza-
das podian ser presentadas nuevamente.
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Era un mercado diario y se publicaba todos los dias un pro-
medio ponderado de las cotizaciones. Dicho mercado llego a
ser tan perfecto, a través de la mediacion de los bancos y de los
corredores, que las diferencias entre los tipos determinados por
los compradores fueron generalmente muy pequenas, que piac-
ricamente vino a ser una asignacién a un tipo fijo de cambio (6).

El sistema de subasta plblica fue abandonado en 1935,
fue una medida para periodos de escasez de divisas solamen-
te (7), pero hubo un alto margen entre el tipo de compra de 15
pesos por libra y el tipo de venta de 1/ pesos por libra, segun lo
determinado por el Banco Central. Este Gltimo se fijo a 17 pe-
sos por libra, en Diciembre de 1936.

Cuando se fundd el Banco Central en 1935, tomé también
a su cargo la politica cambiaria, a través del manejo del Fondo
de Divisas. El mercado de cambios registré las siguientes fiuc-
tuaciones en esos anos:

CUADRO |

Cotizaciones Maximas y Minimas para $ y £ (a)

Mercado Oficial Mercado Libre
(Subasfa)
Anos S m/n Sm/n Sm/n Sm/n
£ U.S.%5 100 £ U.5.% 100
Max. Min. Max. Min. Max. Min. Max. Min.

Dic-(°) 1643 1643 321.09 321.09 20.94 20.94 408.89 40B.65
1934 17.44 1644 34560 32536 21.88 1872 404.59 369.32
1935 17.03 1691 35375 34233 1948 18.04 39802 367.03

o ——— e — e ——
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(°) Promedio para este mes.
(a) Preparado sobre la base de un cuadro en el Informe del Ministro de
Finanzas para 1935.

(6) —Federico Pinedo, op. cit., Vol. IV., p. 2172.
(7) —Informe del Ministro de Finanzas, 1935, Vol. 1. Cap. IV, p. 105-143.
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Dos conclusiones pueden sacarse de este cuadro:

1) —En 1935 en relaciéon con 1934, tanto los tipos de
cambio oficiales como los de mercado libre registraron, no sola-
mente una mejora en el nivel general, con una tendencia mar-
cada hacia la revaluaciéon de la moneda argentina, sino tambien
que el margen entre los tipos mdximos y minimos tendio a re-
ducirse.

2) .—Apareci6, principalmente, una amplia diferencia entre
el tipo libre y el oficial (subasta), que tendido a mantenerse con-
sistentemente a lo largo del periodo y que, como veremos pos-
teriormente, muestra la influencia ejercida por la autoridad cam-
biaria en ambos mercados. '

La presion proveniente del lado de la demanda, en el mer-
cado de subasta publica, fue en gran parte controlada por me-
dio del sistema de permisos de divisas previos, los cuales fueron,
en realidad, la principal arma en manos de las autoridades cam-
biarias bajo este sistema, mientras dur6 la escasez de divisas.

EXPORTACIONES.—Las divisas provenientes de las expor-
taciones regulares tenian que ser vendidas al Control de Cam-
bios, a través de los bancos autorizados, al tipo cficial de com-
ora.  Este era 209% mas alto que el que prevalecia antes de la
reforma. Cudl fué la filosofia de este nuevo tipo y su diferen-
cia con respecto a los tipos de venta?

1) —La caida en los precios de las exportaciones argenti-
nas fue mds intensa en el periodo 1930-33. Una moneda so-
brevaluada hacia necesaria una accidén correctiva, pero como di-
ce el senor Pinedo: "“una devaluacion tenia que tomar en cuen-
ta el volumen de la oferta argentina en los mercados mundiales,
la inelasticidad de la oferta y la inelasticidad de la demanda™.
Se ided un nuevo sistema que combinaba tanto la devaluacion
parcial (y planeada) como la llamada Junta Reguladora de Gra-
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nos, financiada por la diferencia entre los tipos de compra y ven-
ta en el mercado oficial, a fin de mantener precios minimos pa-
ra los productos agricolas y hacer efectivo para los agricultores
el alza del 209% en los precios internos, debido al aumento en
el tipo de compra de divisas. El Gobierno a través de la “Jun-
ta’’ asumid el control del mercado interno y evité que una ofer-
ta excesiva de la produccién argentina en los mercados mundia-
les, tendiese a agravar la caida de los precios. En cierta ma-
nera, la oferta de exportaciones tenia que hacerse menos inelas-
tica de lo que realmente era, a fin de que la elasticidad de la
oferta de divisas tendiera a cero; en tanto que se mantenia el
nivel interno de ingresos para los agricultores (8). De esta ma-
nera, el Gobierno podia acumular existencias y lanzarlas al mer-
cado cuando creyere conveniente. Cualesquiera péerdidas tenian
que ser cubiertas por el margen de cambios (9).

En Marzo de 1936 se cred una oficina especial para fijar
valoraciones ad-hoc (aforos) de las exportaciones, a fin de de-
terminar la cantidad de divisas que los exportadores estaban
obligados a vender al tipo oficial de compra. Al principio, es-
tas vaoloraciones se hicieron mensualmente, pero desde Febrero
de 1938 se las hizo diariamente. Cualquier diferencia entre la

valuacion oficial y los ingresos efectivos de divisas podia ser ven-
dida en el mercado libre.

MERCADO LIBRE.—Las divisas provenientes de transac-

(8) .—Este caso difiere del usual de una devaluacién para corregir un dese-
quilibrio fundamental, porque tratandose de una depresién internacio-
nal general, para un pais como la Argenting, la curva de demanda por
sus exportaciones se desplaza hacia la izquierda y hacia abajo, mien-
tras que la curva de oferta puede permanecer fija o alin desplazarse
hacia la derecha, si hay una buena cosecha. En tal evento, se requie-
re la utilizacién de medidas como las ideadas en la Argentina en los

30s. Por supuesto, esta politica es posible sélo cuando los productos
son susceptibles de ser almacenados.

(9) ,—F. Pinedo, Vol. V., op. cit. pp. 331-340.
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ciones internacionales, que no correspondan a las exportaciones
regulares, tales como importaciones de capital, rentas de capi-
tales nacionales invertidos en el exterior, gastos de turistas y las
llamadas exportaciones “‘ocasionales’’, etc., se vendian en el
mercado libre, a través de los bancos autorizados, agentes y co-
rredores, sin necesidad de licencias de cambio. Las divisas pro-
venientes de exportaciones ‘‘regulares’” a paises vecinos tambien
podian ser vendidas en este mercado.

Las divisas provenientes de algunas exportaciones regula-
res, tales como productos lacteos y lana, fueron también vendi-
das en este mercado, pero la diferencia con el mercado oficial
se uso para ciertos propositos especificos. Estos ingresos se es-
timaron en alrededor de 29 del tqtal de las divisas provenien-
tes de exportaciones. (10).

L as exportaciones de capital, los gastos de turistas, etc., se
financiaron a través de este mercado. Los importadores que no
podian conseguir licencias de divisas, como fue el caso para los
articulos de lujo, podian abastecerse de divisas libremente en es-
te mercado.

Como vimos en el Cuadro |, los tipos de mercado libre te-
nian un amplio margen de fluctuaciéon comparados con los del
mercado de publica subasta.

A veces, rubros de débito se transfirieron del mercado de
subasta publica al mercado libre. En 1935, las remesas de los
inmigrantes al exterior se transfirieron del primero al segundo,
lo cual afadié una nueva presion sobre el tipo de cambio. Al
mismo tiempo, se cobraba un recargo adicional de 20% sobre
las divisas para importaciones sin permisos, lo que tambien con-
tribuyé a crear una nueva presion, porque se cobraba en divi-
sas extranjeras y se transferia al Fondo de Divisas. No se tra-

(10) .—Informe del Ministro de Finanzas, 1934, Vol. l., pp. 71-817.
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taba, en verdad, de una cantidad absoluta fija, sino de una can-
tidad variable que tendia a ajustar al 209% la diferencia entre el
tipo de cambio del mercado de publica subasta y el del mercado
libre. |

El 5 de Diciembre de 1933, la autoridad cambiaria fue au-
torizada para participar en el mercado libre hasta la cantidad
de 250 mil libras esterlinas por mes o su equivalente en -otras
monedas, a fin de suavizar las fluctuaciones en dicho mercado,
principalmente por intermedio del Banco de la Nacion Argen-
tina. Cuando se establecié el Banco Central, éste generalmen-
te sostuvo el mercado; pero en Enero de 1938 retird este respal-
do, pero reduciendo el recargo cambiario al 10%.

El establecimiento del mercado libre tendié también a le-

galizar las operaciones del mercado negro, realizadas durante
el primer periodo del Control de Cambios.

Division de la Oferta en el Mercado Oficial

La Administracion del Control de Cambios distribuyd toda
la oferta de divisas como sigue: a) Una cantidad desconocida
destind a aumentar el Fondo de Cambios. Esta fue generalmen-
te la diferencia entre la cantidad de ventas y compras en cada
periodo, que podia ser determinada a voluntad por la autoridad
cambiaria;

b) Se cred una especie de mercado oficial, no de publica
subasta, del cual se proveyd divisas al tipo de compra para el
servicio de la deuda publica externa, las pequenas remesas pri-
vadas, el servicio de ciertas deudas privadas como aquellas de
las empresas ferrocarrileras, etc.;

c) Finalmente, venia la cantidad que tenia que ser ven-
dida en el mercado de publica subasta.

MONEDAS CLAVES Y TIPOS DE CAMBIO

La cotizacion de tipos de cambio y las transacciones en di-

visas, se hacian principalmente con referencia a tres monedas
mayores: la libra esterlina, el dolar y el franco francés.
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En la practica tendieron a aparecer varios tipos de cambio:

a) El tipo oficial de compra. Tipos multiples mas altos
resultaron cuando, debido a la valoracién ad-hoc de las expor-
taciones, una parte de las divisas se vendian en el mercado libre;

b) El tipo de subasta publica;

c) El tipo de mercado libre. Aqui surgio un nuevo tipo
para las importaciones no autorizadas, cuando se anadio el re-
cargo cambiario antes mencionado.

Discriminacion

El sistema argentino, aunque fue esencialmente del tipo de
costo, implicaba una caracteristica basica de discriminacion con
respecto a las importaciones y al pais de origen. Al distribuir
las licencias de cambio, se dio preferencia a aquellos paises con
los que Argentina tenia acuerdos comerciales y de pagos, como
Inglaterra, Bélgica, Holanda, y posteriormente Suiza, Alema-
nia, etc.

Es verdad que las licencias de divisas fueron un arma im-
portante, aunque secundaria, en el control de la demanda en el
mercado de publica subasta, pero en su uso principal fueron un
instrumento de politica comercial. Con relaciéon a esto, la si-
guiente declaraciéon del Ministro de Finanzas en 1935 confirma
esta aseveracién (11). “La licencia previa de cambio. .. rinde
un servicio eficiente cuando permite canalizar las importaciones
de tal manera que el pais pueda cumplir con los acuerdos que
ha pactado en los Gltimos ahos, a través de los cuales se preten-
de estimular las importaciones de aquellos paises que por medio
de sus compras tienden a estimular nuestra propia produccion.
La licencia de cambio. .. continuara siendo importante mien-
tras el comercio internacional siga siendo obstaculizado por ta-
rifas altas, contingentes, restricciones de cambio y otros obs-

(11).—Informe del Ministro de Finanzas, 1935, Vol. |., cap. IV. pp. 105-143,
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taculos que han afectado fuertemente a aquellos paises que, co-
mo el nuestro, dependen en un grado tan importante del comer-
cio internacional”.

:No es esta una nueva demostracion de que la responsabi-
lidad por el mantenimiento de un sistema practicable de comer-
cio y pagos multilaterales descansa en los paises “‘dirigentes™
mas bien que en los paises “‘seguidores’?

Dada esta preferencia del mercado, la tendencia hacia el
bilateralismo se hizo mdas fuerte y domina la politica comercial
y de cambios de la Argentina de hoy, en una forma muy com-
plicada.

RECARGOS CAMBIARIOS

Como vimos anteriormente, las diferencias entre los tipos
de compra y venta en el mercado oficial (con publica subasta
y sin ella) constituyeron una importante fuente de ingresos cu-
yo proposito principal fue el de financiar la politica de subsidios
y de acumulaciéon de stocks (“buffer stocks™), seguida bajo el
velo de precios minimos garantizados para los productos agri-
colas en los mercados internos. El Gobierno compraba cuando
era necesario estabilizar el mercado interno y evitar los efectos
de ""dumping’’ de las excesivas ofertas de los productos argen-
tinos en el exterior y resarcirse de las perdidas con las garnan-
cias de cambio.

Los recargos se usaron también para cubrir las pérdidas de-
bidas al hecho de que con la devaluacion del tipo de compra.
(209 como vimos anteriormente) al cual se mantuvo el servicio
de la deuda publica, en términos de moneda national hubo un
aumento proporcional en los gastos por este servicio.

Los recargos cambiarios produjeron 325.5 millones de pe-
sos desde Noviembre 18 de 1933 a Diciembre de 1936 y 463.5
millones hasta Diciembre de 1938. |

Durante este periodo, y posteriormente, los fondos no usa-
dos se invirtieron en la compra de oro y divisas y se asignaron
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temporalmente al Fondo de Divisas. Hasta el 31 de Diciembre
de 1936 se habian invertido 167.6 millones de pesos de esta
manera.

FONDO DE DIVISAS

L a diferencia entre el volumen de ventas y compras de di-
visas se acumulé en el llamado Fondo de Divisas, similar a la
Cuenta de Estabilizacion de Cambios Britanica. El Fondo de
Divisas argentino era una reserva de divisas destinada a contra-
rrestar las fluctuaciones repentinas en el valor internacional del
peso argentino. El Fondo vendia cambio extranjero cuando cau-
sas estacionales u otras, ejercian presion en el mercado de di-
visas, tratando de evitar la devaluacion del tipo de cambio, y
viceversa (12).

Este mecanismo tuvo un efecto importante en el tipo de su-
basta publica porque, en general, la politica fue la de sustraer
de las compras una importante cantidad de divisas a fin de acre-
centar el Fondo, aunque a veces, como en Marzo y Abril de 1934,
vendidé mads de lo que compro, pero la acciéon principal del Fon-
do no se realizé hasta el periodo 1936-38, como veremos pos-
teriormente.

En 1935, en la Ley de Presupuesto para aquel ano se dio
existencia legal al Fondo, determinando sus medios de finan-
ciacion.

Prados Arrarte menciona el hecho de que "“El Fondo tenia
el propdsito de evitar la revaluacion de la moneda argenti-
na’’. (13). Esto se puede interpretar en mejor forma diciendo

(12) .—Informe del Ministro de Finanzas, 1934, Vol. |., pp. 78-87.

13).—Op. cit. pp. 298. Esta opinion se corrobora por un discurso pro-
nunciado ante el Congreso Argentino por el Ministro de Finanzas, Sr.
Federico Pinedo, en el cual, defendiendo el secretismo con el que el
Fondo deberia maniobrar en el mercado en comparacion con el Fon-
do de Estabilizacién de Inglaterra, dijo que ‘.. .el Fondo tiene que
y debe actuar en secreto; el Fondo se establecié no para evitar la de-
preciacion de la libra sino su revaluacién’. F. Pinedo, op. cit. p. 275.
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que, hasta que el Banco Central tomd a su cargo la administra-
cién del Fondo en Mayo 31 de 1935, y desde Noviembre 28 de
1933, su principal funcion fue la de mantener la ventaja compe-
titiva de la Argentina en los mercados mundiales, evitando una
excesiva revaluaciéon de la moneda nacional; y cuando el Banco

bio después de que se suprimio el mercado de subasta publica,
sirvié para respaldar la politica de estabilizacion seguida por el
Banco, apoyando la politica de revaluacion que fue caracteristi-
ca del periodo 1936-37, cuando fuertes ingresos de capitales
extranjeros buscaron un refugio en aquel pais en la gran ola de
fuga de capital de Europa que llené la década de los 30s.

Otra funcién del Fondo fue la de servir de amortiguador en
el caso de que se produjere nuevamente una depresion en las
exportaciones, funcién que tenia que ser realizada mas tarde.
Otro proposito fue el de formar una masa de activos internacio-
nales de magnitud adecuada, en el caso de que se desease liegar
a la libre convertibilidad en un futuro cercano.

El reglamento de la Ley del Banco Central de 1935, autori-
zaba a éste, en su cardcter de agente financiero del Gobierno,
para usar sus propios recursos a fin de acrecentar el Fondo de
Divisas, de acuerdo con el Ministerio de Hacienda, si es que las
condiciones de mercado requirieran esta accién. El reglamen-
to no permitia al Banco mantener divisas extranjeras en eXceso
del 209 de la Reserva de oro ni de incluirlas dentro de la re-
serva en exceso del 10% de ella . Esto fue un reflejo de las
pérdidas que sufrieron muchos paises, primero con la devalua-
cibn de la libra esterlina en 1931, y luego con la del délar en
1933-34.

Al mismo tiempo se dio al Banco el poder de vender a los
Bancos Miembros, Bonos Consolidados del Tesoro, ya sea defini-
tivamente o con acuerdos de recompra. Para conseguir este ob-
jetivo, el Banco Central fue autorizado para emitir certificados
de participacién en tales bonos.

Estas fueron las principales armas con las cuales el Banco
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Central, a través del Fondo de Divisas, persiguié y realizdé en
1936-38, una politica activa de neutralizacion.

POLITICA DE NEUTRALIZACION DE 1936-38

Esta politica sequida por la: Argentina en ese periodo, ha
sido descrita como ““el mas impresionante ejemplo de neutrali-
zacion ciclica’ (14).

En Diciembre de 1935, el Fondo de Divisas tenia oro y ac-
tivos en divisas por una cantidad de 182.7 millones de pesos mads
la cuenta de marcos del Acuerdo con Alemania.

Por otra parte, el Banco Central habia sido autorizade, en
virtud de su Ley constitutiva, pdra concentrar “‘suficientes reser-
vas a fin de moderar las consecuencias de las fluctuaciones en
las exportaciones y de la inversion de capitales extranjeros en
la unidad monetaria nacional, como también en las actividades
crediticias y comerciales, con el proposito de mantener el valor
de aquella”.

Mejores condiciones en los mercados internacionales para
la produccién argentina y un clima excepcionalmente bueno gque
permitio una cosecha record en 1936-37, pusieron a la Argen-
tina en la antesala de un enorme superavit en su balanza de
pagos. A esto se anadié un ingreso extraordinario de capital
extranjero, principalmente de Europa, atraido por las buenas
perspectivas para los negocios en aquel pais o en busca de un
refugio temporal. Se creyd que este ingreso de capital era so-
lamente temporal y se consideré necesario neutralizarlo para
evitar cualquier alteracion indeseable en el mercado de crédito
interno que habria sido perjudicial para la estabilidad econo-
mica. (15).

(14) .—MNourkse (Liga de las Naciones) International Currency Experience.
1944, p, 85.

(15) .—Informe del Ministro de Finanzas, 1935. cap. IV., pp. 105-143.
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Se adoptaron varias medidas en persecucion de esta po-
litica.

1) . —En primer lugar, los fondos provenientes de las ga-
nancias de cambio se usaron (1935) para comprar estas divi-
sas, pero aquellos no fueron suficientes y no lograron mucho en
términos de esterilizacion.

2) —Para seguir una politica mds amplia y activa de es-
terilizacion, el gobierno dié al Banco Central los poderes ne-

cesarios.
De Junio de 1935 a Noviembre de 1936, el Banco Central

vendié principalmente a los Bahcos Comerciales, Certificados de

Participacion en los Bonos Consolidados. De los 400 millones

de pesos en Bonos Consolidados asignados al Banco Central por

la Ley de su creacién, 399 millones se colocaron de esta manera.
El valor de los bonos asi colocados, fue el siguiente:

Al fin de Junio de 1935 211 millones de pesos
Setiembre 1935 250 o i@
Diciembre 1935 179 7 | o
Diciembre 1936 399 - =
Setiembre 1937 373 s s
Diciembre 1937 311 X e
Diciembre 1938 302 " g

Cuando estos valores se agotaron a fines de 1936, se emi-
tieron letras del Tesoro por una cantidad de 100 millones de pe-
sos vy los fondos se usaron para comprar oro y divisas extranje-
ras por cuenta del Gobierno. Hasta fines de Diciembre de aquel
ano se colocaron 67.5 millones de pesos, y el resto en los meses
sigulentes.

En los primeros meses de 1937 hubo necesidad de tomar
ademads otras medidas, para neutralizar el ingreso dz oro y di-
visas extranjeras que llegd al maximo en Mayo de aquel ano.
El Banco Central decididé emitir, por su propia cuenta, certifica-
dos de tenencias de oro y divisas extranjeras, con una tasa de
interés igual al rendimiento de los certificados de participacion
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en los Bonos Consolidados, que se colocaron principalmente. en-
tre aquellos Bancos con un anormal excedente de encaijes.

Otro paso fue el de separar del Fondo de Divisas 39.3 mi-
llones de dolares, en Noviembre de 1936, y 39.8 millones de do-
lares en Enero de 1937, para redimir la deuda en dolares, contra
la emision de valores del Gobierno que se colocaron en el mer-
cado interno. Esto fue lo que puede ser llamado un proceso de
“nacionalizacion’ de la deuda publica externa.

Hasta Mayo de 1937, el oro y divisas extranjeras esterili-
zados en esta forma subieron a la cantidad de 1.060 millones de
pesos, ademds del cambio extranjero absorbido por repatriacion
de la deuda extranjera en dolares, que llegaba aproximadamen-
te a 400 millones de pesos. (16).

Cuando se invirtid la tendencia activa de la balanza de pa-
gos en el segundo semestre de 1937 y en 1938, la politica de
neutralizacion actud en direccion opuesta. Fue asi' posible pa-
ra el pais resistir un constante drenaje de oro y divisas debido
a una balanza de pagos desfavorable sin otra cosa que ligeros
efectos en las condiciones monetarias y crediticias internas

Una cosecha excepcionalmente mala en el ano agricola
1937-38, que coincidid con una recesion en los Estados Unidos
e Inglaterra y el retiro del capital flotante que buscé refugio en
la Argentina, cuando las condiciones en los negocios fueron
buenas y fugd tan prontoc como las mismas se desmejoraron, fue-
ron afrontados a través de las reservas acumuladas fuera del
Banco Central en la fase expansiva del ciclo. Los Bancos Co-
merciales cambiaron algunos de los Certificados de Participacion
comprados al Banco Central y de esta manera pudieron satisfa-
cer la demanda por crédito, resultante de las condiciones de de-
presion en la agricultura. Se vigorizd la politica de subsidios
del Gobierno en este periodo asi como la politica de sustentacion

(16) .—League of Nations. Money and Banking Series, 1938-39. Vol. |.
Monetary Review, pp. 62-63.
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de precios para ciertos productos, que se habian debilitado du-

rante la expansiéon de 1936-37.
Pero en esta segunda fase, el control de cambios y ofras

medidas restrictivas tuvieron que hacerse mds estrictas, dando
como resultado lo que Prados Arrarte llama el “tercer periodo”

del control de cambios y bilateralismo.
Cudl fue el comportamiento de las condiciones monetarias

v de crédito internas durante el periodo en estudio?
Los precios al por mayor se movieron como sigue:

1929 = 100

1935 102
1936 106
1937 116
1938 107

El nivel de los precios al por mayor revela claramente en
gran parte, las condiciones de los precios en los mercados extran-
ieros, como un reflejo de la dependencia de la Argentina en su

comercio exterior.
El indice del costo de vida parece no haber fluctuado mu-

cho, pues fue de 91 (1929 = 100) tanto en 1935 como en 1936

y subié dos puntos en 1937.
|l a oferta de dinero tuvo las siguientes fluctuaciones:

Al fin de 1935 2.133 millones pesos
1936 2.37] e 8
1937 2351 % -
1938 2.440 o o

Los activos de caja y los depdsitos monetarios de los Ban-
cos comerciales reflejaron, a su vez, las siguientes fluctuaciones:
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Activos de Caja (a) Depositos Monetarios (b) a/b
(Millones pesos)

Al fin de 1935 827 1.065 77 %)
1936 (12 1.289 2.2
1937 690 1.402 49,2
1938 631 s 48.1

FUENTE: Tomado del cuadro de la pdgina 14 de Money & Banking Series,
League of Nations, 1938-39, Vol. Il. Ginebra 1939,

Con respecto a los préstamos e inversiones de los Bancos
Comerciales, son relevantes para este periodo las siguientes
cifras:

' 1935 1936 1937
(Millones pesos)

Letras descontadas y compradas .242" ' 14358 1.720
(Letras del Tcsoro, letras co-
mercicies internas y externas)

Inversiones y Valores 272 272 282
(Dei Gobierno y otros)
Prestamos y anticipos 1.136 1.295 1 432

Como podemos ver, las fluctuaciones de la oferta de dine-
ro fueron mantenidas dentro de limites razonables y los activos
de caja de los bancos comerciales pudieron ser reducidos de 1935
a 1936 en 55 millones de pesos, justamente cuando la balanza
de pagos reflejé un superdvit, aun cuando éste fue tan grande
en el primer semestre de 1937, que aquellos subieron nuevamen-
te a 340 millones de pesos en Junio de 1937 cuando alcanzaron
su nivel maximo; pero de todas maneras los activos en di-
nero solo aumentaron en 13 millones de pesos entre fines de

Diciembre de 1935 y fines de Junio de 1937.

La proporcion de los activos de caja con los depésitos mo-
netarios continuo descendiendo firmemente a lo largo del pe-
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riodo hasta fines de 1938, mientras que la disminucién entre Di-
ciembre de 1937 y Diciembre de 1938 fue casi insignificante co-
mo un reflejo de la politica compensatoria del Banco Central.

Mientras que los préstamos y anticipos aumentaron el
13.39% entre fines de 1935 y fines de 1936, en la segunda mi-
tad de 1937 disminuyeron ligeramente, para llegar a 1.232 mi-
llones al final de aquel afo, comparado con 1.295 millones al
finalizar 1936. Las inversiones y valores (obligaciones del Go-
bierno a largo plazo y otras) casi no reflejaron variacion de 1935
g 1937,

No hay indicacién de que los Bancos Comerciales incurrie-
ran en deudas con el Banco Central en aquellos anos, pues dis-
ponian de suficientes reservas en efectivo asi como de otros ac-
tivos liquidos.

CONCLUSIONES RELATIVAS A LA POLITICA DE
ESTABILIZACION

1) Fue posible para las autoridades monetarias controlar
los efectos de la balanza de pagos, resultantes de los factores
auténomos internos (cosechas) y externos (fuga de capitales,
fluctuaciones econémicas en los paises del centro ciclico) , aislar
a la economia argentina contra esas fluctuaciones y tomar me-
didas compensatorias tanto en el campo doméstico como en el
internacional, con un éxito relativamente grande.

2) Una politica activa de estabilidad de cambios combi-
nada con un alto control de las fluctuaciones fue llevada a cabo
con todo éxito en esos anos, para acomodar la economia inter-
na a las fluctuaciones en la balanza de pagos. Cuando la ba-
lanza de pagos fue continuadamente favorable en 1935, y una
vez que se establecié el Banco Central en aquel ano, se aban-
dond el mercado de publica subasta para las importaciones y se
empezd una politica activa de neutralizacion. Los tipos oficia-
les para la libra, el ddlar y el franco se mantuvieron firmemen-
te estables con solo pequenas fluctuaciones.
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1935 Marzo 16.91 3.54 18.90 3.96
Junio 1700 3.44 18.71 3.79
Setiembre 17.03 3.45 18.24 3.70
Diciembre 1 7.02 3.45 18.09 3.67
1936 Marzo 17.02 3.42 18.06 3.63
Junio 17.04 3.39 18.16 3.62
Setiembre 17.00 3.36 17.76 3.2
Diciembre 16.28 3.3 16.42 3.35
1937 Marzo 16.00 3.26 16.22 3.30
Junio 16.00 3.24 16.24 3.29
Setiembre 16.00 3.23 16.54 3.34
Diciembre 16.00 3.2 17.0] 3.40
1938 Marzo 16.00 240 19.45 3.90
Junio 16.00 3.23 19.03 3.84
Setiembre 16.00 e e 19.01 3.95
Diciembre 1 7.00 3.64 20,353 4.40

. A dein

Mercado Oficial

Mercado Libre

Lo que podemos ver en este cuadro, es que desde Junio de
1935 hasta Diciembre de 1936, el Banco Central estabilizo el
tipo de cambio a 17 pesos por libra, e igualmente para el dolar,
el franco y otras monedas. En Diciembre 10 de 1936, decidio
revaluar la moneda argentina a 16 pesos por libra. Esto se
reflejd rapidamente en el mercado libre, que desde 1935 venia
demostrando una tendencia gradual pero firme a la revaluacion,
aun cuando se mantuvo siempre a la zaga del mercado oficial,
bien que a veces se acercé mucho a este ultimo.

En Julio de 1937, cuando la balanza de pagos llegé al pun-
to de reversion, el tipo de cambio del mercado libre, subio repen-
tinamente de 16.24 en Junio a 16.45, y continué subiendo a me-
dida que la balanza de pogos se hizo desfavorable y el capital
flotante sali6 del pais. Lo pedr vino en Diciembre de 1938 cuan-
do el tipo de cambio del mercado libre alcanzé un maximo de
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20.53 pesos por libra, bajo la influencia de la devaluacion del
tipo oficial a 17 pesos por libra en Noviembre 8 de aquel ano.
En Enero de 1938, el Banco Central retiré su apoyo al mercado
libre, lo cual hizo que el tipo de cambio en este mercado suba
de 17.01 por libra en Diciembre de 1937 a 19.45 pesos en Mar-
zo de 19386.

Hasta Enero de 1938, el Banco Central se empeno en una
activa politica de sustentacion del mercado libre, compré cuan-
do el tipo libre tendié a igualar al tipo oficial y vendio cuando
el margen entre ambos tipos fue muy grande. El mercado li-
bre tendié a reflejar principalmente el ingreso y la salida del ca-
pital extranjero en ese periodo.

Esta politica de sustentacion se sintetiza en el siguiente

cuadro:

Divisas vondidas Tipo prome-
(4 ) o compradas dio de venta

Ao Compras Ventas Diferencia (—) por el Beo. para la £

( Millones de pesos) Central en el en pesos

Mercado (™) (cierre)
1934 565.4 608.0 — 46 1+ 41.0 19.92
s biienan G004 1024 S 1005 18.63
SRR N ST S SHRRTIEG S I SRR g o 17.87

g1 E500 8226 | ==TI126. . % 1704 16.46

(%) Hasta el establecimiento del Banco Central en la Argentina en Mayo 31
de 1935, el Banco de la Nacién Argentina desempeno algunas de las fun-
ciones de un Banco Central.

FUENTE: League of Nations, Money and Banking Series, 1938-39. Vol. |l.,
Lol & i

3) Aun cuando la politica de estabilizacién tuvo mucho
éxito, no impidié que la Argentina recurriera nuevamente a me-
didas restrictivas, cuando la marea de los acontecimientos se
tornd contra el pais en 1937 y 38, incluyendo cierto grado de
devaluacion de la unidad monetaria en el mercado oficial para
las importaciones.
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Las compras y ventas de divisas en el mercado oficial fue-
ron las siguientes:

Ano Compra Venta Saldo

( Millones de pesos)
1924 12153 1.193.6 11936
1935 1.365.4 1.246.0 i 202.6
1936 1.700.7 1.276.5 (*) + 4242
1937 1.848.6 1 9798 2% — 131.2
1938 l=223:0 1.658.0 -—— 435.0

(*) Incluyendo la redencion de la deuda.
(%) Excluyendo la redencion de la deuda.

FUENTE: Informe del Ministro de Finanzas, 1937, Cap. V, VI, VIl, pdaaq.
130-156. Informe de 1938, Cap. |l, pdg. 73-81.

Hay una cierta indicacion de que la moneda argentina es-
tuvo sobrevaluada y que no hubo suficiente flexibilidad en la po-
litica de estabilizaciéon del Banco Central como para hacer que el
tipo oficial de cambio reflejara las condiciones en la balanza de
pagos en general, como también las condiciones del mercado ofi-
cial, en particular. Tal vez una accidn para subir el tipo de cam-
bio en términos de la moneda nacional (devaluacién) se demo-
ro por la redencion de la deuda publica externa en délares, cu-
ya repatriacion se efectuaba al mismo tiempo que la balanza de
pagos se volvia desfavorable en 1937, cuando se pagd la can-
tidad de 372.2 millones de pesos de la deuda en délares.

Sin embargo, la experiencia argentina del periodo 1931-38,
especialmente desde 1934, contiene sabias ensenanzas que han
sido utilizadas en los esquemas de control de cambios instaura-
das en América Latina en la reciente post-guerra; de la misma
manera, algunos Bancos Centrales han adoptado politicas de



— A

neutralizacién de la balanza de pagos, en forma mas intensa y
con mejor éxito que durante la guerra, en persecucion de una
estabilidad econémica interna que favorezca la realizacion de

los programas de desarrollo de sus respectivos Gobiernos.

(Traduccién del Capitulo | del estudio ““Mr. Triffin's Exchange
Control Scheme as Applied to Ecuador” del Ing. Com.
José C. Cardenas).



