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Resumen

La primera etapa de control de cambios en Argentina se extendié desde comienzos de la década del 30 del
siglo XX hasta finales de la década del 50. Este trabajo se propone describir las caracteristicas del control
durante estos afos y dilucidar cudles fueron las causas que llevaron a su instauracién primero y a su
persistencia en el tiempo después. Para ello se divide esta etapa en periodos y se analiza para cada uno de
ellos las particularidades que el esquema tuvo, como asi también el contexto en el que éste se desarrolld y
la percepcidon que tenian las autoridades econdmicas. De lo analizado se desprende que el control de
cambios que se mantuvo de manera ininterrumpida por casi treinta afios registré6 modificaciones durante
este periodo no solo en lo relativo a su morfologia, sino también en lo que respecta a sus principales
causas. La motivacién del mismo fue paulatinamente virando desde la amortiguacién de shocks externos
o imposiciones del orden mundial —como la crisis del 30 y el bilateralismo que se expandia globalmente—
hacia causas de origen esencialmente interno —como ser los objetivos de modificar la distribucién del
ingreso y promover la industria mercadointernista—.
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Control de cambios; Tipos de cambio multiples; Brecha cambiaria; Argentina; Crisis del 30; Década del 30;
Década del 40; Segunda Guerra Mundial; Década del 50; Peronismo.
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Introduccion

El tipo de cambio ha sido un elemento protagdnico de la politica econdmica argentina a lo largo de la
historia y distintas formas de determinacién del valor internacional de la moneda se sucedieron en el
tiempo. Una de las caracteristicas mas relevantes del sistema cambiario vigente es si se trata de un
mercado libre o bien si rige un esquema de control de cambios. Se dice que un mercado es libre cuando
existe un Unico tipo de cambio, legal, al que pueden efectuarse las transacciones con el exterior. En caso
contrario, se habla de un esquema de control de cambios, que puede a su vez adoptar diversas
modalidades, como ser la presencia de segmentos diferenciados o bien la de un Unico segmento pero con
restricciones de acceso. Vale destacar que siempre que en un pais rija una politica comercial que no sea el
librecambio mas estricto existird en cierto modo una estructura asimilable al control de cambios. Por
ejemplo, un pais que aplique retenciones a las exportaciones y no grave ni subsidie a las importaciones
tendra un tipo de cambio —neto de impuestos— para el sector exportador que serd menor al aplicable para
las compras al exterior, lo que puede pensarse como un esquema de tipos de cambio multiples. Por otra
parte, una cuota de importacién aplicada sobre algin producto también podria asimilarse a la restriccion
de acceso al mercado cambiario para ciertas operaciones. Sin embargo, en el presente trabajo no
consideraremos los casos anteriores como evidencia de control de cambios sino que los entenderemos
como medidas de politica comercial. Utilizaremos el concepto de control de cambios para el caso en que
el desdoblamiento o la restriccion surjan directamente de la politica cambiaria.

Los motivos por los que un pais puede implementar el control de cambios son diversos y a menudo se
observa la presencia de mds de uno por vez —aunque no todos tengan igual entidad-. En este trabajo
enfatizaremos los siguientes:

1) Amortiguacion de shocks externos: Una brusca salida de capitales originada en un cambio en el
contexto internacional puede llevar a una sensible depreciacién de la moneda nacional si el banco
central no esta dispuesto a resignar reservas para sostener la paridad —o bien no cuenta con un stock
suficiente para hacerlo—. El control de cambios se presenta como una forma de evitarlo, al menos en
lo que respecta al tipo de cambio a aplicarse sobre las transacciones comerciales, a menudo
consideradas las mas relevantes para la economia real. También puede querer utilizarse el control
para racionar las importaciones ante una subita caida del poder de compra de las exportaciones,
ocasionada tipicamente por un deterioro de los términos de intercambio. El control de cambios
aparece asi como un modo de amortiguar el impacto de un shock externo transitorio o bien como un
camino para hacer mds gradual el ajuste ante un shock permanente.

2) Sostener en el corto plazo una politica econémica no compatible con la libertad cambiaria: Las
politicas —monetaria, fiscal y salarial— expansivas pueden originar un crecimiento de la demanda que
genere presiones sobre el balance de pagos —tanto via los flujos comerciales como a través de los
financieros, que anticiparian una depreciacion-. Al igual que en el caso anterior, el control cambiario
aparece como una forma de evitar la depreciacion del tipo de cambio —especialmente la del utilizado
en el intercambio comercial—y las consecuencias de esto sobre los precios internos.

3) Obtencion de recursos para el fisco: Tipicamente se da en los casos en los que existen dos tipos de
cambio comerciales —uno para exportaciones y otro mas alto para las importaciones—, en los que el
Estado puede hacerse de recursos por vender divisas a un precio mayor al que las compra,
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obteniendo lo que se denomina “margen de cambios”. También el sector publico puede acumular
reservas mediante un superavit comercial logrado en base al control (reservas con un costo de
oportunidad mayor al precio pagado a los exportadores).

4) Favorecer las transacciones con ciertos paises: La regulacién de las transacciones con el exterior —por
ejemplo, otorgando permisos de cambio para importaciones de cierto origen y no de otro— permite
favorecer a algunos paises en detrimento de otros. Esto es relevante cuando las relaciones con el
exterior se establecen siguiendo acuerdos de compensacién bilateral.

5) Proteccion frente a importaciones: Esto ocurre cuando el tipo de cambio para la importacidon de
determinados articulos es fijado en un nivel relativamente elevado —o bien directamente se niega
moneda extranjera para ciertas compras— Notese que, tal como se sefiald antes, en teoria —y
dejando las consideraciones administrativas de lado— idénticos resultados podrian lograrse con un
esquema de cuotas y aranceles a las importaciones.

6) Promocion de exportaciones: Esto se da cuando se beneficia a las ventas externas de ciertos
productos con un tipo de cambio mas elevado que el de otras, lo que al igual que en el caso anterior
podria lograrse por medio de la politica comercial, por ejemplo, aplicando subsidios a las
exportaciones de estos bienes.

La primera etapa de control de cambios en Argentina se extendié desde comienzos de la década del 30 del
siglo XX hasta finales de la década del 50% Sin embargo no fue una fase homogénea ni en lo que respecta
a la morfologia del esquema ni en las motivaciones del mismo. El objetivo principal que este trabajo se
propone es describir las caracteristicas del control y dilucidar cuales fueron las causas que llevaron a su
instauracién primero y a su persistencia en el tiempo después. Para ello se divide esta etapa en periodos y
se analiza para cada uno de ellos las particularidades que el esquema tuvo, como asi también el contexto
en el que éste se desarrolld y la percepcidon que tenian las autoridades econémicas. Al final del trabajo se
presenta un cuadro que sintetiza lo analizado a lo largo del estudio y permite una facil comparacién entre
periodos.

La instauracion del control de cambios

Caida la libra y halldndose nuestra moneda bajo la influencia del pdnico, la fiscalizacion de los cambios se
impuso (...) por la fuerza de una necesidad ineludible, a fin de contener la evasion precipitada de capitales
y vigilar la negociacion inmediata de las letras de los exportadores.

(Diario La Nacion del 24 de noviembre de 1933)

? La existencia del control de cambios estaba en linea con una tendencia mundial. La Gran Depresion y la carrera de
devaluaciones entre las principales monedas en los afios 30, la Segunda Guerra Mundial y el bilateralismo vy la
inconvertibilidad que trajo aparejada, y luego, durante la posguerra, el temor de los bancos centrales a perder
reservas en el contexto de un sistema multilateral de tipos de cambio fijo, fueron circunstancias que acostumbraron
a la presencia del control de cambios en las principales economias mundiales. Recién hacia 1958 estos paises
comenzaron a desmantelar los controles sobre la cuenta corriente, en tanto que los controles sobre la cuenta capital
perduraron.
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El jueves 24 de octubre de 1929 tuvo lugar el célebre crac de la bolsa neoyorquina que dio inicio a la crisis
econdmica mundial mas grande de los tiempos modernos. La actividad de las principales economias se
deprimié de manera significativa y tardaria varios aifos en volver a los niveles previos. La crisis provocd —y
fue a su vez reforzada por éste— un verdadero colapso del comercio exterior mundial, alentado por
medidas proteccionistas que sucesivamente se fueron implementando en todo el globo.

Argentina tenia entonces una estrecha vinculacidn econémica con el mundo —el pais habia recibido en las
ultimas décadas cuantiosas inversiones extranjeras y las exportaciones representaban mas del 20% del
PIB—, particularmente con los paises desarrollados, epicentro de la crisis. Sirva de referencia que del total
de de las ventas externas de Argentina de 1928 el 29% habia tenido como destino a Inglaterra; el 14%, a
Alemania; el 11%, a los Paises Bajos; el 9%, a Bélgica; y el 8%, a Estados Unidos. No es sorprendente
entonces que la crisis representara un duro golpe para el pais. Los precios de sus productos de
exportacion, que ya venian afrontando dificultades desde comienzos de los afios 20 —fundamentalmente
por mejoras de productividad agricola que expandian la oferta mundial-, experimentaron una drastica
caida. Si bien los precios de las importaciones también se redujeron tras el estallido de la crisis, no lo
hicieron tanto como aquellos —algo que puede explicarse por una mayor inflexibilidad a la baja de precios
industriales—, lo que derivd en una reduccidn de los términos de intercambio. En concreto, estos sufrieron
una baja de 28% entre 1929 y 1931 (ver grafico 1), lo que limitaba la capacidad de importar con el
producto de las ventas al exterior, mientras el flujo de capitales se revertia, generandose asi una presion
alcista sobre el tipo de cambio.

Grafico 1 - Términos de intercambio externos
(indice 1930 = 100)
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Fuente: Ferreres

Lo anterior venia a agravar un escenario externo ya complicado desde 1928, cuando el auge bursatil de
Wall Street y la suba de la tasa de interés norteamericana habia generado un estimulo para la salida de
fondos desde Argentina. Entre junio del 28 y septiembre del 29 el pais habia perdido mas del 10% de las
existencias de oro de la Caja de Conversién (hasta ese momento regia en el pais un régimen de caja de
conversion con una paridad de 2,27 pesos de moneda nacional por peso oro), lo que habia llevado a las
autoridades a suspender la convertibilidad de la moneda. Hay que tener en cuenta que la “suspension de
la convertibilidad” significaba que la Caja ya no estaria dispuesta a comprar y vender oro a la paridad
antes sefialada, pero no implicaba que hubiera restricciones a las operaciones con el exterior, ya que el
mercado de cambios operaba con fluidez y seguia manteniéndose la legalidad de las exportaciones de
oro. Es decir, luego del cierre de la Caja, ya no era posible intercambiar pesos por oro al tipo de cambio
oficial pero las operaciones cambiarias continuaban realizdndose sin impedimentos, a una paridad que
surgia de la interaccion de la oferta y la demanda. Inicialmente, las presiones sobre el mercado cambiario
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no fueron muy fuertes y se observé un deslizamiento suave de la paridad (ver gréfico 2). Seiialan
Gerchunoff y Machinea:

La devaluacion moderada (...), alrededor de un 25% entre noviembre de 1929 y diciembre de 1930, solo fue
posible porque gobierno y empresas privadas concurrieron a limitarla con sus decisiones financieras. El
gobierno y las empresas de ferrocarril tomaron préstamos de corto plazo en el ya menguante mercado
internacional de capitales; muchas empresas, convencidas de que después de algun tiempo el peso
retornaria a la paridad, demoraron la remision de utilidades y dividendos. Segun Virgil Salera mds de la

mitad del déficit de cuenta corriente del afio se financid por esa conviccion empresaria de que el viejo
régimen volveria a funcionar.

Grafico 2 - Tipo de cambio nominal
(Indices ene-28 = 1)

2 = Libra Délar Franco

1,8

1,6

1,4

1,2

1

(R e e B s e e e o o L E e s e e e L s B e e e e e L B ms py m sy |
0 00 0 00 00 W O O O O O O O O O O O O ™ o «d o o o o8 o o8 o &N N ;m on m M oM
Ny gadaqgqaq Qg0 ) a0 n gm0 00 mom00n )
2 8§ 332 938 2873295 28" 323528 =335 L8 a3 gs s a3
o £ E w € @ E g w © o £ g w € @ E g w © o £ g w € o E g n

Fuente: Elaboracidon propia en base a Vazquez — Presedo. Reproduce un grafico presentado en Gerchunoff y Machinea

En 1931, ante un contexto externo que se deterioraba, las presiones sobre la moneda local se agudizaron
y las autoridades decidieron intervenir en el mercado de cambios mediante la venta de oro a través de la
Comision de Cambios del Banco Nacién. Asimismo, la deuda publica externa era abonada con oro
perteneciente a la Caja, para quitarle presiéon al mercado cambiario. Es decir, a pesar de haber
abandonado la convertibilidad, el gobierno continud recurriendo a sus tenencias para contener el alza del
tipo de cambio, lo que tenia como contrapartida una contraccion monetaria que ponia en aprietos a los
bancos —que se encontraban con un bajo nivel de encajes— y complicaba la ya dificultosa marcha de la
actividad econdmica. En este contexto las autoridades apelaron a una ley, que databa de 1914 pero que
nunca habia sido puesta en practica, que permitia emitir dinero contra redescuentos del Banco Nacidn: en
1931 la entidad descontd en la Caja documentos por 359,2 millones de pesos. A su vez, el Banco Nacién
descontaba documentos del resto del sistema financiero (recuérdese que hasta ese momento no existia el
Banco Central, que seria creado recién en 1935). Posteriormente, el Gobierno también colocaria en la caja
titulos del denominado Empréstito Patridtico, pero esto seria recién en 1932, por una suma de 156,5
millones de pesos. Aunque los redescuentos y el empréstito colocados en la Caja se posicionaron como
una muy importante fuente de creacion de dinero (hacia 1932 equivalian al 33,7% del circulante), no
derivaron en una gran expansidn monetaria, ya que la pérdida de oro compensaba dicho crecimiento. En
consecuencia, hacia 1932 el circulante era de 1338,7 millones de pesos, apenas un 6,2% superior al de
1930, mientras que en los tres afios siguientes la circulacion monetaria se ubicaria por debajo de ese
nivel. El déficit fiscal, si bien en 1930 se ubicd en un nivel elevado para la época, ya hacia 1931 habia sido
reducido® de manera notable (ver grafico 3) —y hacia 1932 se lograria otra reduccién—, en tanto que los

3 ST R . . .. o R
El déficit de las cuentas publicas era mal visto por el gobierno provisional y reequilibrar las cuentas publicas era uno

de los objetivos de la revolucién. El manifiesto inaugural del 6 de septiembre de 1930 denunciaba “el despilfarro en
materia econdmico y financiera” de la gestién de Yrigoyen.
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salarios nominales (considerando al sector industrial) se ubicaban en 1931 un 15% por debajo del nivel de
1929. Esto permite sostener que la segunda causa sefialada en la introduccién (sostenimiento del tipo de
cambio nominal ante una politica interna expansiva) no parece haber estado muy presente en este

momento.
Grafico 3 - Deficit fiscal
(en porcentaje del PIB)
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Fuente: FIEL y Gerchunoff y Llach

Un camino de politica econdmica alternativo a las ventas de oro por parte del Gobierno pasaba por
suspender esas intervenciones, avalando asi una mayor depreciacién de la moneda nacional. Pero esta
opcidn también tenia un costo, dado que el gobierno tenia que afrontar servicios de la deuda en moneda
extranjera y una devaluacién los encareceria medidos en pesos —aunque esto podria haber sido
compensado por mayores recursos aduaneros generados por la suba del tipo de cambio—. Por otra parte,
el encarecimiento de las compras externas que seguiria a una depreciacion, si bien podia reducir la
demanda de algunos bienes de consumos importados —lo que parecia deseable para aliviar la situacion del
balance de pagos—, también significaba un aumento de los bienes utilizados en la produccién local —las
importaciones de bienes de consumo representaban menos del 40% del total-, ya golpeada por la
contracciéon econdmica general. Asimismo, una fuerte depreciacién podia generar una importante suba de
los precios internos, lo que era inconveniente si en el futuro se queria volver a la paridad anterior con el
oro —ya que exigiria un proceso de ajuste para retrotraerlos hacia los niveles previos—.

En septiembre de 1931, tras recibirse la noticia de abandono del patrén oro por parte del Reino Unido,
cundieron los temores en la plaza local respecto al valor del peso, lo que alenté la demanda de divisas y
retrajo su oferta, haciendo que el tipo de cambio frente al ddélar alcanzara un pico de 4,11, frente a un
promedio de 2,78 del afio previo. Fue entonces que el presidente del Banco Nacién convocé a los
directores de los bancos, acordandose fijar la cotizacion del peso frente al délar (y de manera implicita
también a todas las monedas que mantenian la convertibilidad con el oro, como era el caso del franco) y
se nombrd una comisidon que publicaria cotizaciones diarias a las que los bancos se sujetarian. Pero a los
pocos dias se hizo evidente que el esquema voluntarista, que se basaba en la adhesion espontanea de los
agentes privados, no era viable. El sefior Vido (quien seria miembro de la Comisién de Control de
Cambios) sefiala®:

La comision carecia de atribuciones legales para prohibir los negocios especulativos sobre divisas y la
retencion del cambio por parte de los exportadores. Y asi, pues, el resultado de su intervencion fue nulo y
los propdsitos perseguidos no pasaron de ser una patridtica aspiracion.

* Las declaraciones de Vido son tomadas de Prados Arrarte.



Los exportadores inicialmente evitaron liquidar sus ventas a la espera de una depreciacion de la moneda
nacional, por lo que la tendencia hacia la desvalorizacion se mantenia. Fue en este dificil y singular
contexto en el que se optd por la alternativa del control de cambios, que era visto como un modo de
evitar la depreciacion de la moneda sin necesidad de recurrir a las tenencias de oro de la Caja —que en lo
que iba de ese afio habia mermado mas de 30 por ciento—. Agrega Vido:

Vistas las caracteristicas del mercado de cambios y exportaciones en esos momentos y ante la inutilidad
prdctica de los expedientes empleados hasta entonces, no cabia ya sino la intervencion coactiva, la
limitacion de las actividades y la fiscalizacion y regulacion de los factores econdmicos de los cambios
externos.

En opinidn de Raul Prebisch (quien fuera subsecretario de Finanzas durante el gobierno de Uriburu, asesor
durante el gobierno de Justo y Gerente General del Banco Central desde su creacion en 1935 hasta 1943)°:

Materialmente, dicha caida [de la libra] no tenia por qué llevarnos al control de cambios. Fueron las
consecuencias psicoldgicas las que le hicieron pensar a mucha gente que si la libra caia en semejantes
proporciones, el peso estaba destinado a caer con mucha mds facilidad. Eso precipitd la fuga de capitales.

Parece ser entonces que la primera causa sefialada en la introduccidon (amortiguacion de shocks externos)
fue determinante al momento de disponerse la instauracion del esquema, disefiado de forma urgente y
sin pretensiones de que fuera un plan de largo alcance, porque se lo concebia como algo transitorio, como
una respuesta a una situacién excepcional y momentanea. Un decreto del 10 de octubre de 1931,
redactado por el propio Prebisch, fue el origen legal de la politica, al crear la Comisiéon de Control de
Cambios. Los considerandos de la norma sefialaban:

Que el abandono del patron oro por Inglaterra ha causado en los mercados mundiales ya trabajados por la
crisis, una situacion de expectativa;

Que se han paralizado las ventas, en especial las de nuestros cereales, lo que ha traido un encarecimiento
extraordinario de los giros al exterior;

Que esta circunstancia transitoria, ha sido aprovechada por la especulacion y es necesario que esas
maniobras sean suprimidas;

Que las medidas sobre control de cambios han sido usadas en circunstancias semejantes por muchos
pa/’sese;

Que es necesario sustituir a la anarquia safiosa que impera en el mercado por un método centralizado y
dirigido por los mds capacitados.

La comisidn quedaria bajo la presidencia del ministro de Hacienda de la Nacién y estaria integrada por el
presidente del Banco Nacidén y tres miembros designados por el Poder Ejecutivo —de los cuales dos
representaban a la Asociacién Bancaria Argentina—. El articulo tercero del decreto sefialaba:

Los negocios de compraventa de cambios extranjeros serdn efectuados exclusivamente en los bancos de la
Capital Federal que la Comision de Control de Cambios autorice a tal efecto. Ninguna persona, firma o

5 ,

Extraido de De Pablo
6 . s . P . .

Vale destacar que la adopcion del control de cambios alrededor de 1931 fue un fendmeno internacional que se
inicié en economias industriales y se propago, en cuestion de meses, a buena parte de los paises en desarrollo.
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entidad podrd realizar operaciones directas de compra o ventas de cambio sino con los mencionados
bancos.

Y el cuarto agregaba:
La Comision de Control de Cambios fijard diariamente los tipos para la compra y venta de cambios.

Vale destacar que los precios efectivos de compra y de venta de cambios dentro del mercado oficial serian
esencialmente los mismos, salvo un muy pequeiio diferencial destinado a solventar el esquema. El
decreto disponia ademas un conjunto de medidas para evitar ser burlado, como ser la obligatoriedad de
gue los exportadores presentasen declaraciones juradas ante las aduanas y receptorias, y la facultad de Ia
Comisidn de requerir a los agentes involucrados en operaciones de cambios —aduanas, importadores,
exportadores, entre otros— libros contables, comprobantes e informaciones que ésta juzgara
convenientes. Asimismo, disponia multas en caso de infracciones. Nacia asi el control de cambios en
Argentina, como un intento de frenar la depreciacion sin tener que resignar reservas. Un decreto del 25
de enero de 1932 permitié que la Comision fijara una banda de cotizaciones permitidas —y no un tipo de
cambio Unico— cuando considerara conveniente que el mercado se desenvolviese “con alguna
elasticidad”. Los bancos no podian vender moneda extranjera sin un permiso previo de la Comisiéon —
aunque ésta podia conceder permisos generales—, pero si podian comprar divisas sin limites, con la
obligacién de vender al Banco Nacién los sobrantes. Asimismo, los bancos debian informar diariamente su
posiciéon de cambio y un detalle de todas las operaciones de compraventa de moneda extranjera.

La Comisidn establecié que la distribucidon de divisas se efectuaria de acuerdo al siguiente orden de
prioridades:

1. Necesidades de los gobiernos nacional, provinciales y municipales (particularmente las destinadas
a servir la deuda externa).

2. Materias primas para las industrias nacionales; combustibles para las maquinas de transporte, luz
y fuerza; y articulos de consumo indispensables.

3. Remesas de inmigrantes, envios a argentinos residentes en el extranjero y gastos de viajeros.
Mercaderias no esenciales.

5. Cancelacién o amortizacién de deudas privadas anteriores.

La importacién se mantuvo libre de toda restriccidn, excepto la derivada del racionamiento de divisas para
su pago. Es decir, si los importadores conseguian créditos del exterior, podian importar sin ningun limite.
Légicamente, estaba latente el riesgo de que al momento de tener que cancelar esos pasivos la Comisidn
no entregara el monto necesario de moneda extranjera para hacerlo.

En un comienzo se intentd que el tipo de cambio siguiera aproximadamente los vaivenes de la oferta y la
demanda dentro de este mercado con restricciones. La Comision inicié sus operaciones con una cotizacion
de algo mas de 4 pesos por délar, pero los importadores —considerando que el tipo de cambio se
apreciaria— no efectuaban compras de divisas; ante este escenario, los bancos suspendieron sus compras
a los exportadores. En vistas a lo anterior, la Comision dispuso sucesivas bajas del tipo de cambio, tras las
reclamos de los exportadores, que bregaban por una liberalizacion de la cotizacién que permitiera el
surgimiento de una cotizacién de mercado a la cual poder vender sus tenencias. Pero pronto las presiones
cambiaron de signo y el tipo de cambio fijado por la Comisidn inicié una trayectoria alcista, hasta ubicarse
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hacia finales de noviembre en 3,88 pesos por ddlar (lo que implicaba una depreciacién de 33% respecto a
igual mes del afio previo), nivel en el que las autoridades decidieron fijar la paridad. La estabilizacién del
tipo de cambio fue bien vista por el importante periddico financiero Business Conditions in Argentina, que
sefialé al poco tiempo de su implantacion que este “era necesario en razén de las fluctuaciones de
creciente intensidad que experimenta el tipo de cambio y de la especulacién contra el peso”, y agregaria
poco después que “la comisiéon de control de cambios fue capaz de eliminar las condiciones anarquicas
gue prevalecian en el mercado de cambios en un plazo muy breve”. Ndtese que se habia llegado a esa
paridad “siguiendo” las fuerzas del mercado, pero que la fijacién posterior podia implicar importantes
desviaciones de un nivel “de equilibrio”. A juicio de Raul Prebisch, eso fue lo que ocurrié’:

A fines de 1931 y comienzos de 1932, el tipo fijado por la Comision de Control de Cambios responde mds o
menos a la conjuncion de la oferta y la demanda en el mercado de cambios, pero luego la relacion se ve
alejada de este tipo y no obstante ello se mantiene por la Comision inalterable el tipo, en momentos en
que las fuerzas de la oferta y la demanda hubieran elevado ese tipo a un punto mds bajo para el peso.

Este desvio debe haberse agudizado a partir de abril de 1933, cuando Estados Unidos prohibio la
acumulacién de oro por parte de sus ciudadanos —lo que implicaba el abandono del patrén oro por parte
de ese pais y generd una depreciacion de la moneda norteamericana—. En ese momento las autoridades
argentinas decidieron pegar la cotizacion del peso al franco, que mantenia la convertibilidad con el metal,
apreciandose asi el peso en relacion al ddlar (ver gréfico 2).

Debe destacarse que bajo este esquema, la Comisidn otorgaba diariamente permisos de cambios por un
equivalente a la suma de divisas que ella habia comprado al precio fijado, dando lugar a la posibilidad de
una demanda insatisfecha, lo que pronto se revelaria como un problema que ameritaria una reforma.

Las reformas del 33

Es una regla prdctica para guia de la investigacion la de que lo mds sencillo y primitivo aparece primero en
el tiempo, en tanto que lo mds completo y perfecto solo adviene después de haberse producido el
desarrollo. Sin embargo, esta ultima etapa muestra de modo mds adecuado que la anterior cudl sea la
verdadera “naturaleza” de una cosa.

(George Sabine — Historia de la teoria politica)

Hacia 1933, en un marco de notable moderacién de las politicas monetaria y fiscal y de contraccion del
nivel de actividad econdmica interna (en 1932 el PIB estaba un 13,7% por debajo del nivel de 1929), el
peso artificialmente fuerte daba impulso a las compras al exterior —algo que generaba problemas de
balance de pagos dado el pobre desempefio de las exportaciones—. Notese que, tal como se sefiald antes,
el esquema de control de cambios vigentes no imponia a priori una limitacién a las importaciones que
podian efectuarse —solo imponia un orden de prelacidon para el otorgamiento de las divisas—, lo que

7 . . . . .
Las declaraciones de Prebisch, salvo que se indique lo contrario, son tomadas de Prados Arrarte.



constituia un problema. Los importadores depositaban el valor de sus compras al tipo de cambio oficial en
los bancos autorizados, pero los vendedores extranjeros solo cobraban sus acreencias en la medida en
que las disponibilidades de moneda extranjera de la Comisién asi lo permitieran, por lo que los pagos al
exterior se fueron demorando. Por otra parte, los controles, que implicaban una restriccidon cuantitativa
en el mercado de cambios tanto en materia de importaciones como en lo relativo a flujos financieros —
dado que no existia un segmento cambiario legal con una paridad tal que permitiera satisfacer la totalidad
de la demanda— habian dado lugar al surgimiento de un mercado paralelo, conocido como “la bolsa
negra”. La cotizacién mas elevada en este mercado ilegal (la brecha alcanzé niveles cercanos al 40%)
generaba un incentivo para intentar burlar los controles con diversas practicas. Federico Pinedo (quien
serfa ministro de Hacienda desde agosto de 1933) se explaya sobre una de ellas®:

Habia, asi, una cosa que tampoco es del dominio publico, que en los circulos allegados a la Casa de
Gobierno y algunos circulos bancarios llaman el peso chino, por ser en operaciones con China que ello se
inicié. En momentos en el que el otorgamiento de divisas era estricto, en que se necesitaba permiso para
importar alguna cosa con cambio oficial, se habia creado este original sistema: determinados
exportadores, si se comprometian a llevar sus mercaderias a puertos hacia los cuales no se efectuaban
antes embarques, eran facultados por la comision de control de cambios para vender sus divisas a
determinados importadores que ellos elegian. El resultado era que determinados importadores que
querian cambio, se ponian de acuerdo con determinados exportadores para que les dieran parte de sus
divisas, mediante el pago de un sobreprecio por esa diferencia. Resultaban extraordinarias algunas
exportaciones que no tenian nada de extraordinario.

En definitiva, aunque el gobierno habia logrado detener la depreciacién del peso sin sacrificar reservas, las
falencias del esquema eran evidentes. A lo sefalado, puede agregarse el perjuicio que el tipo de cambio
bajo imponia para la actividad agropecuaria, que ya sufria por el dificil momento internacional. Dice
Prebisch’:

El valor arbitrario y alto [para el peso] que habia fijado la Comisién de Control de Cambios era un perjuicio
para el productor del suelo, que le hacia sufrir en pesos papel una baja tan intensa como la de precios oro
en el mercado internacional.

Por ultimo, estaba la precariedad y arbitrariedad con las que se decidia el otorgamiento de permisos de
cambio. Sobre las personas encargadas de cumplir esta labor, Pinedo sefialaba hacia 1933:

Lo hacian con buena voluntad, movidos por lo que ellos consideraban el bien del pais. Mds lo hacian a ojo
de buen cubero, sin estadisticas; lo hacian diciendo sencillamente desde su escritorio: este comerciante
que trae hilo es buena firma y se le da tanto; este otro comerciante que también trae hilo, no es buena
firma, y se le da menos.

Y agregaba luego:

éPara quién era ese cambio? Para los elegidos que podian obtenerlo. No era para los demds que tenian
que comprar en la bolsa negra, cometiendo un delito y exponiéndose a sanciones. No eran para los que
tenian que importar valiéndose de esas combinaciones del peso chino. Ni lo era para los que vieron

® Las declaraciones de Pinedo son tomadas de Prados Arrarte.
? Citado en Prados Arrarte.
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bloqueados sus fondos y que para lograr desbloquearlos tuvieron que suscribirse a titulos argentinos que
no lograron negociar en esos momentos sino con fuertes pérdidas™.

En vista a lo anterior, una modificacién del esquema era esperable. Hacia 1933, las autoridades eran
conscientes de las fallas, en tanto que también era patente que los principales paises del mundo no
lograban ni recuperar los niveles de actividad ni mucho menos —y esto era lo mas importante para
Argentina— los niveles de comercio. A la par que algunas medidas proteccionistas finalizaban otras
surgian. En este sentido, uno de los golpes mds duros para el pais fue la Conferencia de Ottawa, de agosto
de 1932, en la cual los integrantes del Commonwealth britanico acordaron otorgar prioridad a las
relaciones comerciales entre si. En definitiva, lo que en un principio habia sido visto como una
perturbacién transitoria al orden econédmico global, paulatinamente se fue instalando como una realidad
duradera. Sefiala Prebisch:

En 1931 nunca dejamos de creer que la recuperacion estaba a la vuelta de la esquina. Esa era la frase que
se decia en todo el mundo: around the corner {(...). Al presenciar la depresion mundial que se prolongaba y
se hacia cada vez mds intensa y que no podia tratarse, ni en los grandes paises ni en los nuestros, con
medidas ortodoxas, fui poniendo en grave tela de juicio todo lo que yo habia aprendido y ensefiado como
profesor de la universidad. Ese fue un cambio fundamental en mi concepcion de la economia.

Consciente de lo anterior, el Gobierno decidié actuar en diversos frentes. Por ejemplo, en mayo de 1933
se firmd el denominado pacto Roca-Runciman, mediante el cual Inglaterra aseguraba mercado para las
carnes argentinas y en contrapartida Argentina otorgaba beneficios a las importaciones de ese pais y
prometia un tratamiento preferencial en materia cambiaria. En lo que respecta al esquema de control de
cambios, se dispuso una reforma a partir del 10 noviembre de ese afio. Uno de los elementos principales
de la misma fue la introduccién del permiso previo de importacién. Entre los considerandos de la norma
se sefialaba:

Que los permisos previos de cambio se proponen dar a los importadores la seguridad de poder tener
acceso al cambio disponible una vez efectuadas las importaciones, seguridad de la que carecen
actualmente.

Los importadores quedaban ahora obligados a presentar ante las aduanas o receptorias un permiso previo
de cambio que solicitarian a la Oficina de Control de Cambios™. En rigor la nueva reglamentacién no les
impedia a los importadores ingresar mercaderias en caso de no contar con ese permiso, pero nada les
garantizaria el acceso a las divisas necesarias para abonarlas a la paridad oficial (es decir, en caso de no
obtener un permiso podian de todos modos efectuar la importacién de manera legal, recurriendo al
segmento libre). Para evitar que una utilizacion simultdanea de numerosos permisos previos acumulados
desequilibrara la posicidon de divisas, una resolucién de junio de 1934 dispuso que la importacién no
pudiera efectuarse sino a los 60 dias contados a partir de la solicitud del permiso, lo que también permitia

% Sobre este dltimo punto se expondrd mds adelante.
' Citado en De Pablo.
'2 | a relativamente modesta estructura de la Comisién de Control de Cambios, cuyos puestos eran honorificos, era
insuficiente para administrar el nuevo sistema, de mayor complejidad que el anterior. Un decreto del 25 de
noviembre del 33 cred una entidad que coexistiria con la Comision: la Oficina de Control de Cambios, dependiente
del Ministerio de Hacienda. Un decreto posterior dispondria la absorcién de las facultades de la Comision por parte
de la Oficina.
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conocer con antelacién las necesidades de divisas; posteriormente el plazo fue reducido a 12 dias. Se
permitian prorrogas bajo ciertas condiciones y también anulaciones, aunque éstas estaban penalizadas.
Vale destacar que los permisos de cambio serian otorgados de manera prioritaria a quienes efectuaron
importaciones desde paises con los cuales se habia firmado un convenio de pago como asi también a
quienes remitieran dividendos hacia esas naciones. En noviembre de 1933, solo se habia firmado un
convenio de esas caracteristicas con Gran Bretafia, por lo que el nuevo esquema indudablemente
implicaba un beneficio para ese pais.

Otras modificaciones importantes fueron el desdoblamiento y la devaluacidn del tipo de cambio oficial,
gue entonces se ubicaba en $12,85 por libra. Se establecié un tipo de cambio oficial comprador —al que
debia liquidarse las exportaciones tradicionales”— de $15 por libra (devaluacién de 16,7%) en tanto que la
punta vendedora —mas elevada— surgiria de licitar las divisas disponibles (las resultantes de las ventas de
exportadores, netas de aquellas reservadas para el pago de los servicios de la deuda publica y otros
conceptos considerados prioritarios) entre los importadores, cuyas propuestas serian recopiladas
diariamente por la Oficina. En los primeros meses de vigencia del nuevo esquema el tipo de cambio
resultante de esas licitaciones se ubicd en torno a $17, lo que implicaba una devaluacién de 32,3 por
ciento. Un decreto de noviembre del 35 anularia dicho régimen de licitaciones y dispondria que el tipo de
cambio oficial vendedor seria fijado por el recientemente creado Banco Central. El nuevo sistema
comenzaria a aplicarse con un tipo de cambio de $17 por libra a partir de enero de 1936. Dado que el tipo
de cambio al que el Estado adquiria las divisas en el mercado oficial era sustancialmente inferior al tipo al
que las vendia en licitaciones a los importadores, obtenia una ganancia por sus operaciones cambiarias
que pasaban al denominado “Fondo de Beneficios de Cambios”, destinado a solventar el pago de la deuda
publica —que se habia encarecido medida en moneda local-y a financiar la politica agraria del Gobierno,
apareciendo asi el tercer elemento antes mencionado como explicacién de los controles.”

BA partir de 1936 se estableceria que las exportaciones catalogadas por la comision como tradicionales —y que en
principio debian liquidarse por el segmento oficial- quedarian sujetas a aforos, dado que la experiencia habia
mostrado que era dificil saber el verdadero valor de las mismas —los exportadores tenian incentivos a subfacturar las
ventas—. Los vendedores debia liquidar por el segmento oficial hasta el valor del aforo —fijado en un valor muy
cercano al real, aunque prefiriendo que estuviera por debajo antes que por encima—; en caso de haber un excedente
por sobre ese valor, podian venderlo en el segmento libre. En junio de 1945 seria suprimido el régimen de aforos
para las exportaciones, de modo que la obligacién de liquidar en el mercado oficial alcanzaria a partir de entonces a
la totalidad del valor FOB.
" aJunta Reguladora de Granos, creada en noviembre de 1933 tenia como objetivo proteger a los productores
rurales de la retraccidon de las cotizaciones internacionales de sus productos. El articulo 2° del citado decreto
establecia que “por conducto del Departamento de Agricultura se establecerdn periédicamente los precios bdsicos
del trigo, lino y maiz”, en tanto que el articulo tercero sefiala que “la Junta Reguladora de Granos comprard todo el
trigo, lino o maiz que se le ofrezca a los precios bdsicos, y lo venderd a los exportadores, conforme a los precios del
mercado internacional, con destino exclusivo a la exportacion”. Por su parte, el articulo cuarto estipulaba que “la
diferencia entre los precios de compra y de venta de dichos granos, asi como los gastos de la Junta Reguladora, se
cubrirdn con los recursos del Fondo de Cambios constituidos por el margen entre el precio de compra y de venta de
las divisas disponibles y en ningun caso podrd ser mayor que ese Fondo”. También se utilizaron los recursos del
Fondo para la construccién de silos, elevadores y puertos.
 El hecho de gue la devaluacidn para el sector exportador fuera mds acotada que para el importador puede
explicarse por la creencia de que esto no significaba un desaliento significativo para las ventas externas, en vista a la
inelasticidad que se suponia que caracterizaba tanto a la oferta como a la demanda de los productos de exportacién
tradicionales.
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Ademas de los dos segmentos oficiales —por los que se canalizarian la gran mayoria de las transacciones—
6 se creaba un nuevo segmento legal, denominado libre, en el que no se exigian permisos ni
documentacién alguna (ver grafico 4). Sefialaria la Memoria del Banco Central de 1937:

El régimen de dos mercados es una consecuencia de los hechos mismos. (...) el primitivo propdsito de
fiscalizar todas las transacciones de cambio del pais, abarcdndolas en un mercado unico y cerrado, tuvo
que abandonarse a fines de 1933 por la imposibilidad de fiscalizar todos los movimientos de fondos con el
exterior, parte de los cuales tendian de mds en mds a realizarse en un mercado clandestino. Se mantuvo el
control sobre lo que convenia y podia ser controlado en el mercado oficial de cambios (...). Y a fin de
terminar con las transacciones prohibidas, se dio absoluta franquicia a los otros movimientos de fondos y
capitales, que desde entonces pudieron realizarse en un mercado absolutamente libre. Este ultimo vino a

actuar como vdlvula de escape del mercado oficial, que, de otro modo, se encontraria expuesto al peligro
de una presion excesiva de la demanda de monedas extranjeras.

Grafico 4 - Tipos de cambio nominal
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Quedaba asi constituido el esquema de control de cambios que, a grandes rasgos, regiria en el pais
durante los siguientes veinticinco afos. Por el segmento libre —cuya paridad hacia 1934 se ubicaria en
torno a los $20 por libra— se canalizaban las inversiones de capital extranjero, los fondos flotantes y los
fletes maritimos. Asimismo, por ese mercado se liquidarian las exportaciones no tradicionales (en lo que
respectaba a productos o destinos, segun el criterio de la Comisién) y las dirigidas a paises limitrofes. La
explicacion de esto ultimo podia hallarse en tanto razones de practicidad administrativa —considérese los
multiples detalles derivados de la variedad de productos, lo dificultoso que resultaria conocer su
verdadero valor y la mayor posibilidad de contrabando que se enfrentaba en el caso de los paises

limitrofes— como de politica comercial —el desarrollo de estas ventas podia interpretarse como algo

positivo a los que cabia estimular con un mejor tipo de cambio—"". En el caso de adherir a esta segunda

interpretacion, apareceria la promocién de exportaciones como elemento explicativo del esquema
adoptado, aunque no parece haber sido una motivacidén muy relevante en esta etapa.

16 . . ; . . .
El mercado oficial era el canal a través del cual se realizaba la mayor parte de las transacciones con el exterior. La
gran mayoria de las exportaciones de Argentina estaban clasificadas como “exportaciones regulares u ordinarias”, y

las divisas por estas generadas tenian que venderse a la Comisién de Control y al tipo de cambio oficial comprador. A
través del mercado oficial se realizaban igualmente la gran mayoria de los pagos al exterior.

 Hacia 1940 Pinedo y Prebisch insistirian con esta idea, en vistas a hacer de América Latina un mercado ampliado
para la produccion industrial.
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El problema de los fondos bloqueados, en su mayoria pertenecientes a empresas ferroviarias, fue
solucionado paulatinamente®®. Pero mientras esto ocurria en Argentina la incovertibilidad de las monedas
y las medidas proteccionistas se repetian en otras partes del mundo, y el bilateralismo se imponia. Los
principales compradores de Argentina apelaban a los arreglos de compensaciéon para defender sus
exportaciones ante las consecuencias de la Gran Depresidn. En este marco, el control pasé a ser cada vez
mas una herramienta para regular no solo el nivel de importaciones sino también a elegir el origen de las
mismas'® —siendo el vinculo con Inglaterra antes mencionado el ejemplo paradigmético—. Es decir,
aparecia el bilateralismo como causa del esquema. En palabras de Vido:

Mientras la oferta de cambios en el mercado local fue superior a la demanda en forma persistente, la
funcidn de la Comision de Control de Cambios podia resultar desprovista de todo criterio de discriminacion;
pero tal criterio debia informar necesariamente toda su actuacion tan pronto la demanda general superé
la oferta, condicion que prevalecid durante casi todo el periodo de actuacion de la Comision de Control de
Cambios, la cual, por lo tanto, debié —en el interés general del pais— propender a estimular, con la
concesion preferencial de cambios, las importaciones procedentes de aquellos paises que con sus
adquisiciones de productos argentinos proporcionan las divisas necesarias para financiarlas.

En palabras de Prebisch:

El sistema {(...) fue evolucionando y paso de ser un simple instrumento de racionamiento de la oferta para
convertirse en un instrumento de politica econémica, siendo favorecidos con los permisos los importadores
de aquellos paises que mds nos compran (..). Damos con liberalidad a unos y a otros con muchas
restricciones, o no damos.

En definitiva, hacia mediados de la década del 30 quedd instalada una versidn “mas acabada” del
esquema de control, que permitia la obtencién de recursos mediante el margen de cambios, a la par que
el bilateralismo se instalaba como una causa cada vez mas relevante. Durante los afios siguientes, sin
registrarse modificaciones mayores ni en lo que respecta a la estructura ni en materia de motivaciones
principales, se observarian variaciones que bien pueden ser interpretadas como ajustes ante un escenario
exterior cambiante.

% Como se sefialé antes, previamente a la creacién del esquema de permisos previos se habian ido acumulando
impagos por importaciones como asi también estaban demorados pagos por servicios financieros. Los
correspondientes fondos en moneda local estaban depositados en entidades bancarias, pero la escasez de moneda
extranjera habia hecho que no se les otorgaran las divisas para efectuar los giros al exterior. Se estima que estos
fondos alcanzaron un monto de 300 millones de pesos. Su cancelacién inmediata no era posible sino a costa de
provocar una gran perturbacién en el esquema cambiario, pero tampoco podia perpetuarse la situacion irregular, ya
que eso podia implicar represalias por parte de los afectados, como ser la suspensidn de ciertos flujos comerciales.
Considerando el escenario descripto y en virtud de los acuerdos financieros que acompaifaron al pacto Roca-
Runciman, el Gobierno puso a disposicién de los interesados las siguientes alternativas para regularizar la situacion
de pagos: a) prolongar la situacidon de bloqueo hasta tanto las circunstancias fueran mas favorables y los fondos
pudieran girarse por el mercado oficial; b) aceptar en pago titulos de la deuda publica nominados en moneda
extranjera; c) liquidar los fondos gradualmente a través del mercado libre, lo cual implicaria alguna pérdida de
capital dado el mayor tipo de cambio en ese mercado. La mayor parte de los acreedores eligié la segunda
alternativa, para lo cual el Estado emitio titulos en dodlares, libras y francos. El resto de los fondos bloqueados se fue
liguidando gradualmente mediante el segmento libre.
' Esto tenia un potencial costo en materia de eficiencia. Las importaciones dejaron en buena parte de orientarse por
razones de precio, calidad o preferencias del comprador, para dirigirse forzosamente hacia aquellos paises con los
que se tenia un saldo de divisas que utilizar (“comprar a quien nos compra”).
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Las adaptaciones al contexto

Adaptar (Del lat. adaptare). tr. Acomodar, ajustar algo a otra cosa. U. t. c. prnl [ | 2. Hacer que un objeto o
mecanismo desempefie funciones distintas de aquellas para las que fue construido.
(Diccionario de la Real Academia Espafiola)

A partir de 1934 se observd una recuperacion de la economia mundial (el PIB de EE.UU., por ejemplo,
detuvo su caida y registré en el periodo 1934-1937 una tasa de expansidon promedio anual de 8,4%), en
tanto que los términos de intercambio de Argentina mejoraron sensiblemente y se produjo un intenso
ingreso de capitales al pais. La apreciacion del peso en el mercado libre —por donde se canalizaba la
entrada de fondos del exterior— hacia cada vez mas atractiva la opcidn de recurrir a él y no al regulado
segmento oficial, y estimulaba la postergacion de los pagos al exterior a la espera de una mayor
apreciacion de la moneda nacional. El fortalecimiento de la moneda en el mercado libre significaba un
estimulo para las importaciones sin permiso, alentaba a los importadores reincidieran en la practica de
diferir los pagos al exterior e implicaba una reduccién de la ventaja cambiaria de la que gozaba Inglaterra.
En vista a lo anterior, en marzo de 1935 se sancioné una ley que imponia una sobretasa a las
importaciones cursadas por el mercado libre —que garantizaba que el tipo de cambio del mismo fuese al
menos 20%° superior al tipo de cambio vendedor oficial—, a fin de desalentar las operaciones de ese tipo
realizadas por este segmento, y que afectd principalmente a las compras desde Estados Unidos. Nétese
que, simultdaneamente, al encarecer las importaciones estadounidenses —probablemente las mas
competitivas en aquel momento— brindaba proteccidn a los productores locales que competian con las
mismas.

Con vaivenes, la presidén hacia la revaluacidn del peso se hizo mas fuerte en la segunda mitad de 1936,
impulsada por la mejoras en los precios internacionales de los granos y las lanas, y el 10 de diciembre de
ese afio el tipo de cambio oficial vendedor respecto a la libra fue revaluado de $ 17 a S 16 (ver gréfico 4).
El tipo de cambio libre bajé hasta ubicarse practicamente en el mismo nivel que el oficial y el Central tuvo
que comprar divisas en aquel segmento para evitar una baja mayor21. Pero las circunstancias
internacionales que habian estado beneficiando al pais en los ultimos tiempos cambiaron rapidamente.
Hacia el segundo semestre de 1937 se observé una reversién en el flujo de capitales que habia impulsado
al Banco Central a absorber divisas en el mercado libre. Ahora el Central tendria que defender a la
moneda local. La Memoria de ese afo sefiala:

Estamos constantemente expuestos al flujo y reflujo de los fondos extranjeros que se desplazan
nerviosamente de un pais a otro. Escapan de otras partes y vienen tras el optimismo exagerado del
exterior sobre la Argentina, tan ligero y dafioso para nosotros como el pesimismo sombrio que sucede de
improviso (...). La Argentina no puede evitar esas excitaciones propias de los tiempos que vive el mundo.

% En enero de 1938 se reduciria dicho diferencial a 10%.
I También el Tesoro colaboré para contener la apreciacion de la moneda nacional, al comprar divisas a los bancos a
cambio de letras de tesoreria.
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Tampoco puede evitar sus consecuencias (...). Pero si no puede evitarse esos desplazamientos de fondos,
debe tratarse, al menos, de aislarlos, de circunscribir su drbita de accion. La existencia del mercado libre de
cambios ha permitido la realizacion de este propdsito. Alli entran y de alli salen en cualquier momento los
fondos flotantes.

Se entendia que los vaivenes de este mercado absorberian los shocks que estos flujos generaban, sin
mayor impacto sobre el resto de la economia nacional, mas vinculada a los tipos de cambio oficiales. Ante
las nuevas turbulencias internacionales, recuperaba relevancia la amortiguacién de shocks externos como
elemento explicativo del control. Al respecto, la Memoria agrega:

Mientras los tipos del mercado oficial tienen un papel decisivo en la determinacion del nivel de precios
internos, los del mercado libre no entrafian el mismo significado econémico ni la misma trascendencia {(...).
Una nueva depreciacion de la moneda en el mercado oficial haria subir correlativamente [los] precios
mayoristas o influiria sobre el costo de vida con serias repercusiones econémicas y sociales (...). El precio de
la moneda en el mercado libre carece por completo de esa influencia.

Afirmaba esto el Banco porque por el segmento libre se canalizaban menos del 20% de las importaciones,
de las cuales buena parte eran automdéviles y accesorios, considerados bienes no esenciales. Sin embargo,
las autoridades consideraban de todos modos deseable reducir la amplitud de las fluctuaciones en el
segmento libre —por el impacto que las bruscas variaciones podian tener sobre las expectativas—, por lo
que durante la segunda mitad del 37 el Central vendié divisas en dicho mercado para contener la
depreciacion el peso.

En 1938 la economia norteamericana volvid a retraerse y en simultaneo se produjo un retroceso de la
cotizacion de las materias primas, que derivé en una caida de los términos de intercambio de Argentina. A
esto se sumé —como proyeccion primero y como realidad después— la negativa evolucién de la cosecha
local —que implicaria una reduccion adicional al ingreso de divisas—. Pese a las intervenciones oficiales,
hacia mediados de 1938 el tipo de cambio libre se ubicaba casi un 20% por encima del nivel de igual
periodo del afio previo (ver grafico 4). La depreciacidn en este segmento hizo que la sobretasa aplicada a
las importaciones cursadas por el mismo dejara de actuar y las autoridades decidieron anularla. Por otra
parte, se pensé en nuevas restricciones cambiarias. El 7 de noviembre de 1938 se promulgd un decreto
que en su articulo primero sefialaba:

Para iniciar el despacho a plaza a partir del 1° de diciembre préximo de las mercaderias adquiridas en el
exterior, los importadores deberdn asegurarse en todos los casos, con la debida anticipacion, un permiso
previo de cambio.

En los considerandos de la nueva norma se senalaba:

Que una aplicacion general de permisos de cambio a la totalidad de las importaciones permitiria obtener
una informacion estadistica completa sobre la probable evolucion futura de nuestras compras al exterior.

Aungue bajo la fachada de tener solo fines estadisticos, lo anterior implicaba que el control estatal no
alcanzaria solo las importaciones cursadas por el segmento oficial sino también a aquellas cursadas por el
segmento libre. En la misma fecha fue elevado el tipo de cambio vendedor oficial de $ 16 a $ 17, lo que
permitia reforzar los fondos obtenidos por el margen de cambios y desalentar las importaciones. El mayor
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control estatal fue resistido por diversos sectores. En un articulo del diario La Prensa del 20 de enero de
1939, titulado Las importaciones sometidas al buen querer del Poder Ejecutivo, se seialaba:

Se ha creado asi, y de hecho, un poder extraordinario en materia de comercio exterior, que anula garantias
elementales del comercio, y en su ejercicio se podrdn cometer toda clase de abusos, porque el
procedimiento es secreto, desde quitar los medios de vida a unos hasta dar a otros lo que pertenece a un
competidor.

Efectivamente, si bien inicialmente las autoridades validaron los permisos solicitados, al poco tiempo
comenzaron a retacear las autorizaciones, particularmente de ciertos articulos y origenes de las
mercancias, lo que implicaba el resurgimiento de restricciones cuantitativas sobre las importaciones.
Fueron especialmente afectadas las compras de tejidos y automéviles de paises con los que, de no mediar
esta restriccion, el saldo hubiera sido negativo para Argentina. El factor bilateralismo seguia en plena
vigencia y hacia 1938 el 60% de las importaciones se efectuaban mediante acuerdos de compensacidén o
trueque. Aunque era reconocido como algo negativo por las autoridades argentinas, estds admitian su
imposibilidad para salirse unilateralmente de tal patrén. La Memoria de 1939 diria:

Mediante los convenios de compensacion que se han venido desarrollando a partir de la crisis mundial,
varias naciones han tratado de hacer gravitar su posicion de grandes compradoras de los productos de
otros paises para asegurarse alli sus propias ventas, sea por razones comerciales, de divisas o —en el caso
de algunos paises europeos— por motivos de politica internacional. La experiencia de ellas es suficiente
para llegar a la conclusion de que si en casos individuales, de pais a pais, este género de compensaciones
puede promover el incremento del comercio, desde un punto de vista mds amplio su generalizacion
perjudica seriamente al intercambio internacional, al segregarlo en una serie de compartimientos estancos
y forzar en ellos las transacciones en procura de un equilibrio bilateral (...). Pero mal podria un pais como el
nuestro, con un comercio relativamente pequefio dentro del comercio mundial, provocar con su iniciativa
un mejoramiento de éste, ni sustraerse eficazmente a la extension del régimen de compensaciones.

El 21 de agosto del 39, una resolucién del Ministerio de Hacienda suprimid la importaciéon de mercaderias
a través del mercado libre de cambios y ordend que en lo sucesivo se efectuaran por el mercado oficial,
pero a un tipo “cercano a los tipos vigentes en el mercado libre”, fijado por el Banco Central. Es decir,
aparecian ahora dos tipos oficiales vendedores: el de $ 17 y el nuevo, que el Central fijé en $ 20. Ahora el
hecho de que ciertas importaciones se liquidasen a un mayor tipo de cambio no podia ya atribuirse a la
simplificacidon administrativa, ya que de todos modos debian hacerse por el segmento oficial, sino que era
una intension deliberada de favorecer a ciertas compras por sobre otras. Las autoridades quisieron
presentar a la norma como ventajosa para los importadores. Entre sus considerandos se senala:

Que con estas medidas podrd asegurarse a la totalidad de las importaciones el tipo de cambio desde el
momento en que se otorgue el permiso, ventaja que, hasta ahora, solo se concedia a los poseedores de
permisos previos con derecho a cambio oficial.

Quedaba asi establecido un sistema cambiario con tres tipos oficiales y uno libre. Esto ultimo era el
utilizado para las transacciones financieras y las exportaciones no tradicionales®, y se ubicé en torno a los

*? Desde febrero de 1941 las divisas generadas por estas exportaciones se liquidarian en el segmento oficial, pero a
una paridad muy cercana a la libre.
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$ 20 por libra. Fue en esta etapa en que el pais se enfrentd al problema de la de las libras bloqueadas.
Histéricamente Argentina habia tenido superavit comercial con Inglaterra y déficit con Estados Unidos. En
virtud del convenio firmado con el Reino Unido, Argentina podia destinar parte de ese superavit para
pagar deuda en otros paises o bien convertirlo a oro o délares —siempre y cuando fueran efectuados los
pagos hacia Inglaterra en concepto de importaciones y servicios financieros—. Pero Reino Unido, luego de
desatarse la Segunda Guerra Mundial, suspendié esta posibilidad, lo que hacia que para Argentina
sobraran libras y faltaran délares. Esto forzd al gobierno a aumentar las trabas a las importaciones
norteamericanas y a utilizar parte de las reservas de oro heredadas de la Caja para solventar las compras
de ese origen que fueran consideradas imprescindibles. En vistas a alentar exportaciones para aliviar la
situacion del balance de pagos, el 29 de noviembre de 1940 fue promulgado un decreto que en su articulo
primero establecia:

Las divisas provenientes de la exportacion de nuevos productos que hasta el presente no se exportaban o
de aquellos que se exportaban en reducidas cantidades susceptibles de acrecentarse, podrdn utilizarse
libremente en la importacion de cualquier cantidad de articulos para los cuales estd restringido el
otorgamiento de permisos previos, conforme el régimen establecido por el presente decreto y previa
entrega del 20% de dicho cambio al Fondo de Divisas [controlado por el Central].

Es decir, a quienes generaran nuevas ventas al exterior se los premiaba con la posibilidad de efectuar
nuevas importaciones, lo que estaba en linea con el factor explicativo de promocién de exportaciones,
gue paulatinamente ganaba espacio. Quedaban asi establecidos dos “intercambios paralelos”. Por una
parte, las exportaciones tradicionales tendrian como contrapartida las importaciones consideradas
necesarias; por otra, las exportaciones nuevas servirian para solventar las importaciones no prioritarias. El
decreto sefialaba que el régimen resultante de su aplicacién era temporal, valido para el periodo de
guerra y que finalizaria un afio después del fin de la conflagracion.

Por otra parte, continuaban firmandose convenios que evidencian la presencia de bilateralismo como
causa del esquema. En 1941, por ejemplo, se firmé un acuerdo con Brasil, que establecia que el excedente
que arrojara el intercambio bilateral por sobre un nivel de 2,5 millones de ddlares solo podria hacerse
efectivo mediante un aumento de las compras por parte del pais acreedor. Dado que Argentina registraba
sistematicos superavits en el saldo bilateral, el acuerdo implicaba que las importaciones argentinas con
origen en Brasil debian aumentar, en vista a lo cual las autoridades dispusieron un tratamiento mas
benévolo para con ese pais al momento de autorizar las compras.

Debe sefalarse que el régimen de control se haria mas flexible durante la Guerra, dado que de todos
modos las importaciones estarian limitadas por la restringida oferta de los paises involucrados en la
contienda. Por ejemplo, ya hacia comienzos de 1941 se noté que Reino Unido no abastecia al pais
normalmente, lo que condujo a una supresion casi total de las restricciones a las importaciones originadas
en Estados Unidos, que era un proveedor alternativo. Aquel pais habia reconocido la situacién que el
problema de las libras bloqueadas le habia impuesto a la Argentina, por lo que mediante un convenio
estuvo dispuesto a rebajar los aranceles que cobraba a las exportaciones argentinas de lino y carnes, aun
a pesar de que Argentina otorgaba ciertas preferencias a las importaciones originadas en Gran Bretafia.
Simultaneamente, Estados Unidos incrementd su demanda de cueros y lanas, lo que le daba mas margen
a Argentina para importar desde ese pais. Sin embargo, las importaciones con origen norteamericano no
aumentaron en gran cuantia, en parte por las restricciones que Estados Unidos imponia a sus ventas al
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exterior —para priorizar el abastecimiento bélico—, en parte porque los compradores locales eran reacios a
reconstruir stocks —el final de la anterior contienda mundial habia traido aparejado un fuerte descenso de
los precios—. Hacia 1942 las trabas cambiarias que pesaban sobre las importaciones habian desaparecido
por completo. De hecho, fue suprimida la Oficina de Control de Cambios, encargandose de alli en mas el
Banco Central de aplicar buena parte de las regulaciones cambiarias. Existia entonces para las
importaciones un segmento de $15 por libra (por el que se canalizaron el 55% de las compras de 1942),
uno de $17 por libra (37%), la Corporacién para la Promocién del Intercambio® (6%) y las licitaciones®
(2%). Vale destacar que los tipos de cambio respecto a la libra habian sido revaluados en agosto de 1939,
cuando esta moneda se devalud frente al délar; la estructura de tipos de cambio frente al délar no se

modificd, y de hecho en lo que respecta a los tipos basicos comprador y vendedor permaneceria
inalterada hasta 1949 (ver graficos 4y 5).

Grafico 5 - Tipo de cambio nominal
(pesos por délar; escala logaritmica)
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Fuente: BCRA

Hacia comienzos de los afios 40, la industria argentina se vio beneficiada con la proteccidn derivada de la
Segunda Guerra —que dificultaba la llegada al mercado local de productos extranjeros—, y entre las
autoridades se observé una voluntad de apoyar su desarrollo —siendo muestras de ello el malogrado Plan
Pinedo de 1940 y la politica de redescuentos del Banco Central, mds favorable a este sector que al agro—.
Conforme se desarrollaba la contienda mundial, fue apareciendo una preocupacion por el efecto que una
reanudacion de las importaciones podia tener sobre la industria local, que durante la guerra se habia
expandido sensiblemente para abastecer el mercado interno e incluso exportar —las exportaciones

industriales alcanzarian casi el 20% del total exportado hacia 1943 (ver grafico 6), con paises
latinoamericanos como destinos destacados—.

% Era una entidad que comenzo a actuar a finales de 1941 y que tenia por objeto “estimular el intercambio
comercial con los Estados Unidos y demds paises de América, promoviendo la exportacién de productos que no se
exportan actualmente o se exportan en reducidas cantidades”. Las divisas producidas por estas exportaciones no
regulares eran compradas por la Corporacidn, quien estaba autorizada a venderlas para pagar ciertas importaciones
(los tipos de cambio a aplicarse debian contar con la aprobacién del Central).

24 . Jo .. . , . .
Se aplicaba desde 1941 un régimen de licitaciones para articulos considerados superfluos o no esenciales,
mediante el cual las divisas se entregaban al mejor postor.
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Grafico 6 - Composicion de las exportaciones
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ferreres

Aunque las dificultades para acceder a los suministros externos también tenia efectos adversos para el
sector —ya que complicaba el abastecimiento de insumos y bienes de capital—, el efecto neto parece haber
sido positivo: la industria crecid casi el doble que el conjunto de la economia durante los afios de la
Segunda Guerra. Fue asi que entre las autoridades se fue instalando el miedo a que la industrializacion
lograda durante este periodo fuera malograda por una normalizacién de los flujos de comercio, lo que a
su vez podria arrastrar al conjunto de la economia nacional. Sefala Juan José Llach:

El nivel de empleo se convirtié en una verdadera obsesion ante la inminencia de la terminacion de la
guerra (...). Se estimé que el primer periodo de dificultades en la posguerra acarrearia no menos de
140.000 desocupados (ahora sabemos que ello implicaba no menos de 3,5% de la poblacion
econémicamente activa). Esa desocupacion podia originarse tanto por una caida de las exportaciones
industriales (actividad que habia generado unos 50.000 empleos desde 1939) como por una crisis de las
industrias sustitutivas de importaciones (que habian creado unos 140.000 puestos de trabajo en el mismo
periodo).

En abril de 1943, ante la tendencia la afluencia de fondos internacionales que buscaban refugio en la
economia argentina, se decidié aplicar restricciones al ingreso de capitales flotantes —no asi a los fondos
destinados a financiar el comercio exterior o los destinados a invertirse de forma estable en actividades
productivas—. Se consideraba que esos fondos podian derivar en una excesiva expansion de la demanda,
en momentos en que la industria operaba casi al maximo, generando presiones inflacionarias; y que en el
futuro podian retirarse de improviso, generando asi perturbaciones en la economia local. Se dispuso que
los fondos que ingresaran de firmas del exterior debieran ser depositados en pesos en una cuenta
bancaria y que los bancos a su vez debieran colocar estos fondos en el Banco Central, hasta que las
autoridades evaluaran la conveniencia del uso propuesto para dichos capitales. Por otra parte, no se
aplicaron restricciones a la repatriaciéon de capitales argentinos colocados en el exterior como asi tampoco
se restringio la utilizacion de fondos de extranjeros que a la fecha del decreto ya se encontraran
depositados en el pais. Sin embargo el control seria operativo por poco tiempo, ya que meses después de
su implementacién los fondos empezaron a salir de Argentina.

En definitiva, durante este periodo se mantuvieron los factores explicativos de las etapas anteriores,
aunque con novedades. En particular, el control fue utilizado no solo para amortiguar shocks externos
constituidos por la brusca salida de capitales sino también para lidiar con un subito ingreso de capitales;
en tanto que los convenios bilaterales ganaron terreno. Simultdneamente surgié la preocupacioén por las
consecuencias que podria tener sobre la industria local la finalizacidn de las hostilidades —en un marco en
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el que las trabas cambiarias a las importaciones habian sido removidas—, aunque esto no se materializaria
en medidas concretas sino hasta después de concluida la conflagracidn.

El control durante el peronismo

—cSabés por qué este mundo no tiene arreglo?
Le aseguré que no sabia. Me dijo:
—Porque los suefios de uno son las pesadillas de otro.
(Dormir al sol — Adolfo Bioy Casares)

Durante los afios de gobierno de Perén —quien asumié la primera magistratura el 4 de junio de 1946 pero
gue ejercia una importante influencia desde el golpe del 4 de junio de 1943— el control de cambios se
desarrolld siguiendo los lineamientos de la etapa anterior, en cuanto a la existencia de varios segmentos
oficiales y uno libre”, aunque la estructura se hizo mas compleja. El punto de mayor diferenciacion
probablemente pase por la intensidad y la justificacion del control®. Respecto al primer punto, basta una
mirada al grafico 4 —que muestra los diferenciales cambiarios— para inferir que en estos afios éste se hizo
mucho mads fuerte. En lo que respecta a justificativos, mientras que en la etapa anterior existieron
evidentes e importantes causas de origen externo, en estos afios el motivo fundamental de los controles
parece haber sido de orden interno. Por una parte, la crisis del 30 y la conflagracion mundial habian
quedado atrdas y en la Conferencia de Bretton Woods habian surgido promesas de abandonar el
bilateralismo —aunque también era cierto que en ella se habian hecho evidentes las dificultades para
llevarlo a la practica, y que tras una década y media de acuerdos de compensacion esas promesas podian
resultar poco creibles—. El derrumbe de los términos de intercambio también habia sido superado (ver
grafico 1) y en 1948 estos alcanzarian un pico —para posteriormente bajar, pero permaneciendo siempre
bien por encima de los minimos de la Gran Depresidon—. Mientras que en etapas anteriores se observaba
un estrecho vinculo entre las condiciones internacionales y las caracteristicas del control, durante el
peronismo, por el contrario, aunque el ciclo de la economia mundial seguiria gravitando, careceria de la
relevancia previa. En el plano interno, los fondos obtenidos por el margen de cambios se habian
consolidado como una parte no menor de los recursos del fisco y esto seguiria siendo asi durante los
primeros afios del gobierno de Perdn, aunque luego perderian relevancia. Por otra parte, se hizo cada vez
mas claro el deseo de utilizar distintos tipos de cambio para promover ciertas actividades econémicas —
l6gicamente, en términos relativos, ya que esto era en detrimento de otras—. Respecto a los primeros
tiempos del control de cambios, seiala FIEL:

2 Sino libre en la practica, al menos con esa denominacidn.
*® Sefiala Rapoport: El peronismo se convirtid, en sus politicas econdmicas, en el catalizador de las nuevas
concepciones tedricas y de los experimentos “heréticos” que habia comenzado a realizarse desde 1933 sin estar
articulados en una propuesta integral. Las diferencias del peronismo frente a las experiencias de pasado inmediato
no consistian tanto, segun su discurso original, en el cardcter innovador de las medidas implementadas y de los
instrumentos utilizados como en su fusion en un proyecto mds definido, cuyo objetivo declarado no era la mera
adaptacion a los cambios mundiales, sino el redisefio del perfil productivo y socioeconémico del pais.
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Ciertamente fueron favorecidas las exportaciones no tradicionales y la produccion nacional de bienes de
consumo “no esenciales”; aunque la lectura de la época no permite afirmar que el objetivo proteccionista
fuera deliberado y central. Si bien el gobierno creyd de interés nacional promocionar las exportaciones no
tradicionales permitiéndoles liquidar al tipo de cambio libre, resulta mds convincente fundamentar la
disposicion en el escaso caudal de las mismas y en razones de eficacia administrativa. Respecto del
subsidio encubierto a la produccion nacional de bienes no indispensables que el control implico, las
cronicas de la politica econdmica de ese entonces permiten colegir que fue un efecto residual del
racionamiento de divisas (..). De rebote, entonces, el control encarecio la importacion de aquellas
manufacturas, fomentdndose asi la produccién nacional®’.

Por otra parte, hay quienes sostienen que en los primeros afios del control de cambios la promocién de
las exportaciones y la proteccion de la industria local fue una causa mas relevante de lo sugerido en la
anterior cita. En lo que parece no haber desacuerdo es en que en esta etapa la que intencionalidad de
beneficiar a la industria gand espacio. Asimismo, parece haber pesado decisivamente en el
mantenimiento de los controles la voluntad de contener la depreciacién de la moneda ante una politica
econdmica que no era consistente con la flotacién y unas reservas internacionales que se ubicarian en
niveles muy bajos. En concreto, la politica econdmica fue expansiva durante buena parte del periodo,
tanto en lo fiscal y lo monetario-crediticio como en lo salarial (ver graficos 3, 7 y 8), y se intentd contener
los precios tanto mediante controles directos como con la politica cambiaria, en vistas a favorecer a
ciertos sectores.

Grafico 7 - Oferta monetaria
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" Una opinidn parecida sostienen Gerchunoff y Llach (2007): Detrds de la moderada proteccion previa a la Depresion
no hubo, en general, una politica consciente y coherente de fomento a la industria. Esto fue cierto también en la
época de la crisis. Algunos vieron en medidas como el control de cambios o los ocasionales incrementos arancelarios
una politica deliberada de estimulo industrial. Pero las motivaciones fueron en realidad mds de corto plazo, y su corte
industrialista, un efecto no buscado (...). Las cosas empezarian a cambiar a partir de 1940, es decir, antes del
peronismo.
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Grafico 8 - Salario real industrial
(indice 1930 = 100)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ferreres

La significativa apreciacién real de los tipos de cambio comerciales basicos registrada en esta etapa (ver
grafico 9) contrasta con lo observado en las etapas anteriores.

Grafico 9 - Tipo de cambio real
(respecto al ddlar; 1920 = 100)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ferreres

Muy relevante durante estos afos fue el accionar del Instituto Argentino para la Promocion del
Intercambio (IAP1)*, que intervenia en las operaciones de comercio exterior, adquiriendo buena parte de
la produccion agricola y que reforzaria en un principio la discriminacidén contraria al sector agropecuario
efectuada por los tipos de cambio multiples. En palabras de Perén®:

En concreto, la accion del IAPI es ésta: toma el trigo a veinte pesos el quintal, lo entrega a los molinos
harineros a nueve, perdiendo por lo tanto once pesos por quintal (...). Imaginense ustedes la suma que
pierde el IAPI (...). El IAPI se resarce cobrando el remanente que se exporta a un precio mayor. Es l6gico
que asi se haga porque de algun lado tiene que sacar el dinero, mdxime teniendo en cuenta que asi como
hay subvencion para la harina, la hay para el azucar, el aceite y un sinnumero de articulos de primera
necesidad (...) frenando de esa manera la inflacion que de otra manera quién sabe adonde hubiera
llegado.

28 ] Instituto surgia en un mundo en el que buena parte de los paises que habian participado de la guerra habia
creado organismos estatales de compra de productos primarios —particularmente alimentos—, que podian actuar de
forma independiente o coordinados con los de otras naciones, constituyendo carteles. Frente a esta configuracion
de la demanda, diversos paises productores respondieron creando organismos centralizados de venta. Entre ellos
puede mencionarse el Canadian Wheat Board, el Australian Wheat Board y el Commodity Credit Corporation en
Estados Unidos. Por otra parte, el IAPI, al ser estatal, tenia tipicamente mas “espaldas” que un productor individual
para vender a plazo —que era una caracteristica frecuente del comercio de la posguerra—.
% citado en Sourrouille y Ramos.
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Adicionalmente, el Instituto adoptd un rol preponderante en materia de importaciones, posicionandose
como Unico comprador de ciertos bienes. Posteriormente, hacia fines de la década del 40, su accionar en
lo que respecta al campo cambiaria de signo y pasaria a subsidiar la produccién, compensando —al menos
parcialmente— la tendencia a la baja que registraba el tipo de cambio basico de exportacién en términos
reales™.

La politica econdmica del peronismo ha sido objeto de extensos y contrapuestos analisis, tanto en lo que
respecta a la relaciéon entre las medidas implementadas y el desarrollo econédmico del pais como en lo
relativo a la consistencia de la misma y a la existencia o no de etapas marcadamente diferentes. Respecto
a este ultimo punto, estan quienes sostienen que pueden distinguirse claramente dos fases (una primera
etapa caracterizada por el estatismo, el nacionalismo, la autarquia y la redistribucidn; una segunda
marcada por una mayor ortodoxia econdmica y apertura hacia el mundo) y quienes sostienen que si bien
hubo cambios, fueron mas una adaptacién a circunstancias cambiantes que un cambio ideoldgico y que
hubo continuidad en los principales lineamientos. Sin entrar en este debate historiografico sobre la
politica econdmica del peronismo en general, queremos sefialar aqui que en lo que respecta
especificamente a la morfologia y causas explicativas del control de cambios consideramos que hay
elementos de continuidad suficientes como para analizar en una Unica seccidn toda la presidencia de
Perén —aunque si hubo variaciones, las cuales expondremos luego-—.

Tal como se sefiald antes, en este periodo —en el que los controles en las diversas areas de la economia se
multiplicaron— la complejidad del esquema crecid, y lo hizo de manera notable: en algunos momentos
llegaron a existir 8 tipos de cambio legales distintos, con brechas muy importantes entre si. El 3 de
octubre de 1949, por ejemplo, regian los siguientes tipos de cambio por 100 ddlares estadounidenses:
Tipos compradores: Basico, 335,82; Preferencial A, 483,21; Preferencial B, 572,86; Especial, 719,64; Tipos
vendedores: Basico, 608,57; Preferencial A, 373,13; Preferencial B, 537,14; el tipo de cambio libre, en
tanto, cotizé en torno a 900°". Las operaciones cambiarias a menudo implicaban mezclas de los anteriores
tipos de cambio, por lo que las paridades que efectivamente se aplicaban eran muchas mas. Dado que las
operaciones incluso en el segmento denominado “libre” sufrian restricciones, surgié durante el periodo
un segmento paralelo (ilegal), que en algunos afios tuvo una brecha promedio de casi 90% respecto a
aquel**(ver grafico 10). Es por ello que una exposicién acabada de toda la normativa que sucesivamente

0 Notese gue un esquema en el que un organismo estatal monopoliza las operaciones del comercio exterior puede
implicitamente aplicar cuotas, aranceles y retenciones, y en consecuencia reproducir lo logrado por el control de
cambios en lo que respecta a flujos comerciales —no asi en materia de flujos financieros, que no serian alcanzados
por tal organismo-.
*" En algunos momentos también existié un régimen de licitaciones.
*Un viejo adagio sentencia: Chicos chicos, problemas chicos; chicos grandes, problemas grandes. La idea puede ser
aplicada al control de cambios. Si bien los incentivos a la corrupcién son inherentes a estos esquemas de controles,
aquellos crecen cuando estos uUltimos lo hacen en complejidad y grado. A juzgar por la multiplicacién de los tipos de
cambio que tuvo lugar en estos afios y por los niveles que alcanzaron las brechas, puede inferirse que las practicas
corruptas posiblemente se hayan incrementado. Denuncia Cortes Conde: Una de las caracteristicas del sistema fue
que los funcionarios cambiaban periddicamente los articulos incluidos en cada lista lo que hacia que los interesados
invirtieran muchos recursos para ubicarse en las mds favorables, pudiendo asi acceder a ganancias extraordinarias.
Conseguir un permiso de cambio para importar a un tipo bajo, para luego vender el bien importado en mercados
cautivos a precios mds altos, fue uno de los negocios que daban elevadas ganancias sin riesgo, lo que generé una
cultura empresarial poco competitiva. En los automotores, cuya oferta fue casi inexistente desde el estallido de la
guerra, se dieron permisos de cambio a funcionarios, politicos amigos y jefes militares adictos al presidente para
asegurarse su apoyo. Della Costa, citado por De Pablo, sefialaba: Ingresé al BCRA en 1953 y vi como se
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se fue implementando excede el alcance de este trabajo. Sin embargo resumiremos las principales
medidas, lo que permitira ilustrar la complejidad que adquirié el sistema y dilucidar sus principales
motivaciones.

Grafico 10 - Diferenciales cambiarios
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*Para el periodo 1932-33 se toma la brecha del tipo de cambio respecto al Unico tipo de cambio legal; para el
peronismo se presenta la brecha respeto al tipo de cambio denominado libre.
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Fuente: Elaboracion propia en base a De Pablo, Ferreres y FIEL

Ya en 1946 se consideraba que, en un marco en el que el racionamiento de la oferta que habia impuesto
la guerra iba quedando atrds, las importaciones aumentarian, algo que efectivamente se verificaria: las
compras pasarian de sumar 308,2 millones de ddlares en 1945 a totalizar 1590,4 millones de ddélares tres
afios después —suba explicada fundamentalmente por mayores cantidades compradas, dado que los
precios solo se incrementarian 30,6%—. Esto era asi tanto por el consumo vy las necesidades de la industria
gue no habian podido ser satisfechas durante la guerra como por los efectos de la politica econémica
expansiva a aplicarse. En vistas a regular el probable aluvidon de compras, un decreto de mayo de ese afo
puso a cargo del Banco Central las funciones relativas al control de cambios que desde la disolucién de la
Oficina de Control de Cambios eran ejercidas por diversos organismos. El objetivo era que el Banco lograra
que las divisas fueran utilizadas preferencialmente al pago de importaciones de maquinarias, materias
primas y articulos indispensables para el desenvolvimiento de las actividades del pais como asi también a
la satisfaccién de las necesidades de articulos de consumo que no pudieran ser atendidas por la industria
nacional —lo que implicaba una proteccién para ésta—.

Tras la concentracion de facultades en el Central, las medidas concretas para contener las importaciones
no tardaron en llegar. A fines de noviembre de establecié un régimen de previo estudio para el
otorgamiento de cambio para las compras de maquinarias y motores, en tanto que se fijaron cuotas para
un conjunto de bienes, a saber: lonas y carpas de lino, madera terciada, botones, cepillos para dientes,
peines en general (con exclusion de los de carey, metal y marfil) y esencia de anis, entre otros. Las firmas
interesadas en los articulos sujetos a las anteriores restricciones debian contar con un permiso de cambio
otorgado por el Banco Central para luego poder gestionar el despacho a plaza.

En enero de 1947 se reinstaurd un régimen de permisos de cambio de caracter general —lo que implicaba
acentuar el control de cambios—. Los articulos sometidos a regimenes de previo estudio o cuotas debian

confeccionaban, partida por partida, en una mdquina de escribir, las listas de importaciones. Una tarea
absolutamente increible, que se realizaba en medio de un lobby constante. Lo cual, como no podia ser de otra
manera, constituia una interesante fuente de recursos extra para los funcionarios con autoridad para poner o sacar
articulos del listado. Otra de las practicas que seguramente tomaron fuerza fueron los fraudes en las operaciones de
comercio exterior, a fin de poder burlar los controles a la salida de capitales.
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solicitar el permiso antes de efectuar la compra en el exterior —dentro de los 30 dias previos—, en tanto
gue para los demas articulos el permiso se otorgaba con posterioridad a la compra y debia gestionarse
dentro de las 24 horas siguientes a su concrecién. Excepto para las compras sujetas a cuotas, se permitia
cierta flexibilidad para que el importe autorizado para despachar a plaza superase al fijado en el permiso —
en algunos casos de tenia una tolerancia de 10%—. Pero cuando las mercaderias llegasen a puerto sin
permiso o bien por cantidades superiores a las autorizadas se preveia la posibilidad de que fueran
reembarcadas o bien despachadas a un tipo de cambio equivalente a un quintuplo del vigente al
momento de la operacién. Los permisos se otorgaban con un término de validez que posibilitaba iniciar
despachos a plaza hasta nueve meses después de su presentaciéon —salvo para las mercaderias sujetas a
cuotas, cuyos permisos tenian una validez de doce meses; y los sujetos a régimen de previo estudio, cuyo
vencimiento se fijaba en cada caso—, aunque se contemplaban situaciones de demora. También se
contemplaba la situacion los casos en los que el permiso solo fuera utilizado parcialmente, pero cuando la
desviacidn era superior al 10% se aplicaba una penalizacion.

Vale destacar que la exigencia de presentacién de documentos se hizo extensiva a las mercaderias
adquiridas con anterioridad a enero de 1947 y aun no despachadas, lo que permitia al Gobierno contar
con una estimacion de los futuros despachos. Tiempo después, y con esta informacién en mano, las
autoridades anunciaron que habian llegado a la conclusidon de que respecto a ciertos productos “el monto
de los permisos acordados cubria las necesidades reales del pais”. Y que, considerando lo anterior, “se
estimd prudente suspender transitoriamente el otorgamiento de nuevos permisos para las aludidas
mercaderias y llevar asi a la practica el plan de distribuir racionalmente” las disponibilidades de divisas.
Inicialmente fueron afectados principalmente aquellos articulos que demandaban considerables
cantidades de divisas —particularmente las de libre disponibilidad®*- y cuyo abastecimiento parecia
asegurado con los permisos ya otorgados.

A mediados de julio de 1947 Inglaterra reinstaurd la convertibilidad de su moneda, lo que significaria un
alivio para los paises que como Argentina tenian un superdvit con el area de la libra y habian estado
acumulando las denominadas “libras bloqueadas”. Pero fue algo efimero, dado que la rapida huida de la
libra hacia el délar llevo a las autoridades de ese pais a suspender nuevamente la convertibilidad de Ia
libra el 20 de agosto siguiente. Las autoridades locales reaccionaron suspendiendo transitoriamente y de
forma general el otorgamiento de permisos de cambio —sefialarian que era necesario hacer una
evaluacidn del nuevo panorama—y en septiembre se establecié un nuevo régimen. Se considerd prudente
preservar en la mayor medida posible las existencias de divisas libres y dar preferencia a las importaciones
originadas en paises con convenio de compensacion o limitrofes. Asimismo, se establecié una orden de
prioridad entre los articulos a importarse, y se sefialé que entre los favorecidos estaban los “productos
indispensables para asegurar el buen estado sanitario de la poblacion y evitar la propagacién de plagas en
la agricultura y ganaderia” y las “materias primas necesarias para las actividades productivas basicas del
pais, la defensa nacional, la industria de la construccién y otras que ocupan importante cantidad de
obreros o cuya produccién exportable constituye una fuente apreciable de divisas”. Para los productos
considerados prioritarios y provenientes de paises con convenio o limitrofes los permisos de cambio eran

33 P . .. P . , . .

Existian en ese entonces tres zonas monetarias definidas: la de divisas libres (que comprendia principalmente a
Estados Unidos), la de la libra y la resultante de diversos acuerdos bilaterales de compensacion. Los saldos generados
por exportaciones hacia estas ultimas dos zonas no podian utilizarse libremente para comprar en otros pais.
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otorgados directamente, en tanto el resto (es decir, productos no considerados prioritarios o
provenientes de paises no limitrofes y sin convenio) quedaba sometido al régimen de previo estudio.

En el afio 47 no solo hubo novedades para las operaciones comerciales sino también para las financieras,
cursadas por el segmento libre. Se dio por concluido el control al ingreso de fondos instaurado en 1943 y
se acordd la plena libertad al ingreso de capitales pero se fijaron limites para su eventual salida: se
establecié una escala —variable segun el tipo y plazo de la colocacidon— para la repatriacion de fondos a
invertirse como asi también de las rentas por estos generados. Asimismo se establecieron limitaciones
para el egreso de fondos originados en inversiones pasadas, mientras que respecto a las inversiones de
argentinos en el exterior, se resolvié que estas requeririan una autorizacion oficial. Estas limitaciones por
un lado quitaron presion sobre el tipo de cambio en el mercado “libre” (que entre mediados y finales de
afio cayd 2,1%) y por otro hicieron resurgir el segmento paralelo (ilegal) del mercado cambiario, que en
ese ano operd con una brecha promedio respecto al libre de 11,2%, diferencial que se ampliaria en los
afios siguientes (ver grafico 10).

Vale sefalar que una parte no menor de las libras bloqueadas heredadas del periodo de la Segunda
Guerra fueron finalmente utilizadas para adquirir los ferrocarriles de propiedad britdnica, operacién que
se formalizé en febrero de 1948. Esta estatizacién, junto a muchas otras que tuvieron como objeto a
compaifias extranjeras, jugaron a favor de reducir sensiblemente los giros de utilidades al exterior. Lo
anterior, junto a la repatriacién de deuda externa que llevé a cabo el gobierno justicialista —y las
restricciones explicadas en el pdrrafo precedente—, colabord para que el saldo negativo de la cuenta
Rentas y servicios financieros del balance de pagos fuera en 1948 menos de la mitad que el de los
primeros afios de la década del 40. Por otra parte, los extraordinarios términos de intercambio del
momento (en 1948 se ubicaron casi un 60% por encima del nivel de 1945, alcanzando asi el maximo de
todo el siglo XX), fruto de la fuerte demanda de alimentos de la inmediata posguerra, relajaban la
restriccion externa. Pese a ello, las politicas expansivas implementadas, que estimulaban las
importaciones y reducian los saldos exportables, hicieron que el superdvit del balance comercial ya se
hubiera practicamente evaporado hacia 1948, lo que justificaria una acentuacion del control de cambios
aun con términos de intercambio en niveles récords.

En junio de 1948, sin alterarse en sus fundamentos el esquema anterior, se revisd la clasificacion que
fijaba la prelacion dada a las importaciones, manteniéndose el despacho automatico para las solicitudes
referentes a articulos considerados esenciales provenientes de paises con los que se contaba con
facilidades de pago. En septiembre, en tanto, se decidid sujetar con caracter general el otorgamiento de
permisos previos de cambio al régimen de previo estudio. Asimismo, se dispuso que las reparticiones
nacionales (ministerios y entidades descentralizadas) no pudieran efectuar importaciones sin obtener el
previo pronunciamiento del Consejo Econdmico Nacional. Por otra parte, en ese mismo afo, en vistas a
favorecer a la industria del acero, se dispuso que se beneficiarian de un tipo de cambio preferencial las
importaciones de “maquinarias, accesorios, repuestos, materias primas, combustibles, materiales y
productos con destino a la instalacidn, construccion, ampliacidén y renovacién de plantas siderdrgicas (...),
siempre que la industria nacional no los produjese en forma normal y en cantidades suficientes”.
Asimismo, se dispuso que las exportaciones de “tops de lana peinada, carne equina salada, capsulas de
gelatina, aceite esencial de palo santo, litopdn, yema de huevo en polvo comestible, estopa de lino
oleaginoso, carpetas archivadores, archivadores a palanca y accesorios para las mismas, perforadores de
metal para papeles, broches de metal amarillo para papeles, productos y subproductos de Ia
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industrializacion de elefante marino, miel, brochas para afeitar, conservas de ave en general y carne

Ill

equina congelada” se beneficiarian de un tipo de cambio denominado “preferencial”. Simultdneamente se

fij6é un tipo de cambio comprador alin mas favorable, que se denomind “especial preferencial” para las
divisas provenientes de exportaciones de “cueros curtidos, calzado, carteras y otras manufacturas de

cuero, y gluten de trigo”.

En 1949 el control fue reforzado. Por una parte, se dispuso que todos los permisos que habian sido
obtenidos debian ser presentados en el Banco Central para ser revalidados. Por otra, y para evitar la
acumulacién en los puertos de mercaderias que no pueden ser despachadas a plaza por no contar con un
permiso de cambio, se determind que los cénsules argentinos en el exterior solo debian visar los
documentos de embarque de aquellas mercancias para las cuales pudiera comprobar que la firma
importadora contaba con permiso previo de cambio; y que la falta de esa visacion impediria el
desembarco —lo que haria que las companias solo estuvieran interesadas en transportar mercaderias que
contaran con permisos de cambio—. Se continud privilegiando la importacién de ciertos articulos, siendo la
novedad la preferente atencién que recibié la compra de maquinaria agricola, en linea con el objetivo
gubernamental de mejorar los rindes del campo, para asi aumentar los saldos exportables y mejorar la
situacién del balance de pagos. Tras la desvalorizacidon que a nivel mundial sufrié la libra a mediados de
septiembre, se suspendid la operatoria del mercado local de cambios. Las operaciones se reiniciaron en
octubre, tras ajustarse las paridades vigentes en alguno de los segmentos (por ejemplo, respecto al délar
estadounidense, el tipo de cambio vendedor bdsico fue devaluado un 44%, en tanto que el comprador
basico no fue alterado)*. Asimismo, en noviembre fue reinstaurado por algin tiempo el régimen de
licitaciones para ciertos articulos de importacion considerados no prioritarios (a su vez, las licitaciones
fueron separadas en dos segmentos: el A, para “articulos de mayor demanda e interés” y el B para “otros
articulos).

Aunque consideramos que no es posible establecer un hito claro que subdivida este periodo, si puede
sefialarse que la intensidad del control parece haberse intensificado hacia 1948-1949%, luego de la
desaparicién del superdvit comercial. Por otra parte los términos de intercambio suspendieron su
tendencia ascendente (ver gréafico 1) y comenzaron a caer a partir de 1949 —de este modo el contexto
externo se ubica como un factor explicativo secundario del esquema de control-, en tanto que las
reservas acumuladas durante el Segunda Guerra se ubicaban en un nivel muy bajo (ver grafico 11). Para
complicar mas el panorama, la campafia agropecuaria 1949/50 estuvo caracterizada por una fuerte
sequia, lo que redujo la capacidad de importacién. Durante el periodo 1946-48, a pesar del crecimiento de
las exportaciones, el saldo comercial, aunque menguante, habia sido superavitario durante todos los afios,
(ver grafico 12). Esto se revertiria a partir de 1949, donde la mayoria de los afios seria de déficit comercial,
siendo el saldo promedio anual para el periodo 1949-55 un déficit de 98 millones de ddlares. El accionar

* La retérica peronista intentaba quitarle dramatismo a la devaluacion. En noviembre de ese afio, el presidente, en
un discurso ante peones rurales (citado en Bercovich y Rebossio), sefialaba: Los problemas de divisas, agitados
politicamente, son totalmente ficticios. Dicen que el peso vale poco, pero ia mi qué me importa que el peso valga
poco con relacion al délar o la libra esterlina si acd yo no compro ni vendo nada en el orden internacional en pesos?
Todo lo vendo en ddlares y libras esterlinas. El peso sirve en el mercado interno. Para comprar en el mercado
internacional tampoco empleamos nosotros ni libras ni ddlares; empleamos trigo y carne, que es una moneda que no
se desvaloriza en todos los tiempos.
* Fue en 1949 también que fue sancionada una nueva constitucion que en su articulo 40 establecia que las
actividades de exportacion e importacion estarian a cargo del Estado.
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del IAPI —que en los primeros afios reforzaba la discriminacién contra el campo impuesta por el control de
cambios— cambiaria de signo a partir de 1949, compensando parcialmente a los productores
agropecuarios del perjuicio derivado del esquema cambiario. El salario real, en tanto, alcanzaria un
maximo en 1949, para después caer, sin volver a alcanzar ese nivel durante todo el gobierno peronista.

Grafico 11 - Reservas internacionales
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ferrreres

Grafico 12 - Balance de pagos
(en millones de ddlares)
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Los “felices afos” de la etapa clasica del peronismo concluyeron hacia 1949, pero esto no implicé que
fueran removidos buena parte de los las politicas que surgieron o se reforzaron en aquellos tiempos. En
particular, el control de cambios mantuvo durante practicamente todos los afios de gestién del peronismo
un elevado grado de complejidad, con multiples segmentos, y una tendencia creciente en lo que respecta
a su intensidad, algo que se vio reflejado en los diferenciales entre los diversos tramos de los mercados
legales y en la brecha con el mercado ilegal. En concreto, la brecha entre el tipo de cambio paralelo y el
promedio de los tipos basicos de exportacion e importacion —tomando los promedios anuales— pasaria de
19% en 1947 a 84% en 1948 y 185% en 1949. A partir del afio siguiente, siempre se ubicaria por encima
del 200% —y en algunos afios incluso por encima del 300%—. Por otra parte, las importaciones de bienes de
consumo se desplomaron, pasando de 393 millones de dodlares en 1947 a 97 millones en 1950,
manteniéndose aproximadamente en ese nivel desde entonces —con la excepcion del periodo
inmediatamente posterior al inicio de la Guerra de Corea, que comenzd en junio de 1950- vy algo similar
puede afirmarse para las importaciones de bienes de capital. Aunque una baja de las importaciones no es
evidencia directa de un fortalecimiento del control de cambios, la causalidad es reconocida en
documentos oficiales. Al respecto el informe elevado al presidente Perén y titulado “Panorama
econdmico del pais en el segundo semestre de 1951 y perspectivas para 1952"” sefnalaba:
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Por lo que respecta a la escasez de productos fordneos, ella tuvo su origen, especialmente en 1949 y 1950,
en las restricciones para el otorgamiento de los permisos de cambio que fue necesario adoptar frente al
descenso de las disponibilidades de divisas, por una parte, y a la politica comercial de ciertos paises —
habituales compradores y proveedores— por otra. Sin embargo, a partir de mediados de 1950 se han
podido acordar mayores facilidades para la importacion de productos esenciales, inclusive maquinaria y
repuestos (...). En efecto, inmediatamente a la iniciacion de las hostilidades en Corea, el Consejo
Econdmico Nacional estimd que la politica a seguir en la emergencia era la de favorecer, en la medida de
lo posible, la importacion de materias primas esenciales y productos criticos, aun a riesgo de
comprometer, no solamente la tenencia de divisas, sino también los probables ingresos futuros y los
créditos utilizables en virtud de los convenios bilaterales suscriptos. El Banco Central, organismo ejecutor
de dicha politica, adoptd las medidas oportunas para alcanzar la finalidad indicada, instaurando, entre
otras, el régimen automdtico de permisos de cambio.

Pero tal como se sefald recién, la flexibilizacion fue solo temporal y al poco tiempo recrudecieron los
controles, en linea con lo observado en los ainos previos a la conflagracién coreana, y la situacion asi se
mantendria hasta el final del gobierno de Perdn.

Durante 1950, se continlo otorgando permisos priorizando a aquellas mercancias destinadas a las
actividades primordiales. Vale destacar que los montos autorizados se prorrateaban entre los usuarios e
importadores habituales, en base a las compras efectuadas en el pasado, lo que potencialmente
bloqueaba el ingreso de nuevos participantes. Asimismo, durante este afio se dieron mayores facilidades
la importacién “sin uso de divisas” —es decir, las abonadas con fondos existentes en el exterior, lo que
podia alentar las compras en el mercado negro de cambios—; como asi también a las importaciones con
financiamiento externo —para maquinarias y equipos se exigia un plazo minimo de cinco afios; para
materias primas y otros bienes, no menos de tres—. A finales de agosto, se efectud una reforma de la
estructura de tipos de cambio vigente. Fueron suprimidos tres segmentos, mientras que las paridades de
los restantes fueron modificadas (por ejemplo, el tipo de cambio comprador bésico fue devaluado 48,9%,
mientras que el vendedor basico se incrementd 23,2%; ver grafico 5). El mercado de licitaciones que habia
sido reimplantado el afo previo fue eliminado y se implanté un sistema de acuerdo automatico de los
correspondientes permisos previos para ciertas importaciones de productos considerados esenciales.
Durante los afios siguientes y hasta el final de la presidencia de Perdn el control de mantendria dentro del
esquema sefialado, privilegidandose la compras para satisfacer “las necesidades de importantes sectores
industriales” y combustibles (estos ultimos pasarian de representan el 5,6% de las compras externas en
1945 a tener una incidencia de 20,6% en las importaciones de 1952). El IAPI en tanto reconoceria que la
generacion de las divisas que el pais necesitaba recaia “en su practica totalidad sobre la exportacién de
productos agropecuarios”, y en vistas a esto el control de cambios seguiria siendo mas benévolo con las
importaciones de maquinaria agricola, para impulsar la produccién del campo. Adicionalmente, y con el
objetivo de aumentar las colocaciones de productos argentinos en el exterior, se autorizd la liquidacién de
diversas exportaciones a tipos de cambios mas favorables®®. Por ejemplo, en 1951 se decidié que las
ventas de “papas, ajos, aceitunas conservadas en salmuera, alfalfa deshidratada, aceite esencial de

*® Fue en estos afios que se implementaron dos recordadas medidas orientadas a mejorar la balanza comercial. Por
una parte, se prohibié un dia a la semana la venta de carne vacuna, ovina o porcina como asi también la preparacién
y expendio de comidas que la contuvieran; por otra, se sustituyé el pan blanco por el negro (elaborado con salvado y
centeno), para ahorrar trigo —que incluso en algin momento llegd a importarse, tras una fuerte sequia—.
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guayaco, raquetas para tennis, cubiertos, posacopas y posafuentes de madera”, entre otros, se liquidarian
por el mercado libre, en tanto que por el segmento preferencial correrian las divisas provenientes de la
exportacion de “paja de guinea, astas vacunas molidas, mechas de lana cardada [y] mondongo lavado,
cocido y congelado”. El 9 de enero de 1952, en tanto, se dispuso que las ventas de pelo de oveja corrieran
por el mercado preferencial, en tanto que 7 dias después se hizo lo propio con el bilis vacuno total, en
polvo, mientras que el 16 de febrero se determiné que el queso, la manteca y la caseina se comercializaria
en un 60% en el mercado preferencial y en un 40% en el libre. El 9 de septiembre de ese mismo afio, en
tanto, se decidid que los huesos triturados y/o molidos, inclusive calcinados, que pasen por zarandas de
hasta 2 % pulgadas, y las harinas y cenizas de huesos, astas y pezufas trituradas y/o molidas se liquidarian
en el mercado libre. En 1954, “de conformidad con la politica sefialada en el 2° Plan Quinquenal de
incrementar las ventas en el exterior de los productos argentinos” se dispuso que nuevas exportaciones
recibieran un tratamiento cambiario especial. Por ejemplo, el 26 de enero se dispuso que la malta (cebada
malteada), y sus brotes y hez serian liquidados en un 35% por el segmento basico y un 65% por el libre, en
tanto que el 6 de abril se determind que las [dmparas de cocina a kerosene o veladores a kerosene con
recipiente de vidrio y/o sus repuestos correrian por el mercado libre y el 2 de agosto se hizo lo propio con
la harina de pescado de mar con un contenido minimo de 55% de proteinas y un maximo de 1% de arena.
Estos ejemplos ilustran los elevados margenes de arbitrariedad del esquema y la imposibilidad practica de
calcular un tipo de cambio promedio.

Al analizar las motivaciones del esquema de control de cambios vigente durante el peronismo, por una
parte debe sefialarse que existia tanto un escepticismo sobre las bondades del librecambio®” como una
visidon estratégica segun la cual era beneficioso para el pais lograr mayores grados de industrializacion y
autarquia, ante la posibilidad de una nueva conflagracion mundial —aunque posteriormente quedaria en
evidencia que el autoabastecimiento estuvo lejos de alcanzarse—. En este sentido, el control de cambios
tenia un importante rol que cumplir. En palabras de Antonio Cafiero:

El control de cambios se fue convirtiendo en un inapreciable instrumento de politica econédmica general. A
través de la fijacion de tipos de cambio multiples, y de la regulacion de las importaciones con vistas a la
proteccion y fomento de la industria nacional, se dispuso de un elemento eficaz, flexible y oportuno, que
vino a sustituir con ventaja a los tradicionales instrumentos de requlacion aduanera (tarifas y derechos),
utilizados fundamentalmente con finalidades fiscales y no de proteccion y fomento industrial.

Es decir, mediante el control se buscaba beneficiar a la actividad industrial —que habia ganado
participacién en el PIB y en 1945 habia superado al valor agregado del sector rural—, en el marco de lo que
las autoridades sefialaban como una tendencia mundial hacia una mayor intervencién estatal. La memoria
del BCRA del 46 sefialaba:

*” Decia Miguel Miranda, ministro de Economia por aquel entonces: Era yo un jovenzuelo cuando contesté al maestro
Juan B. Justo que no estaba de acuerdo con su posicion frente al librecambio. Le dije: ‘Si aceptamos su opinion de que
las cosas deben traerse de cualquier parte por el solo hecho de que sean algo mejores o mds baratas, deberiamos
empezar por reemplazar a todos los ferroviarios criollos por ferroviarios japoneses, en vista de que estos ultimos
trabajan mds y costarian menos, pues los mantendriamos con arroz (en aquel tiempo la bolsa era barata), con
ventaja sobre los criollos que estdn acostumbrados a sus buenos churrascos’. También le dije que el librecambio
nunca permitiria industrializar al pais, y como consecuencia, no habria elevacion de la clase obrera, porque ésta no
existiria. Es I6gico: no puede haber clase obrera que merezca el nombre de tal donde no hay industrias.
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Cada pais piensa que podrd reducir drdsticamente sus importaciones, que podrd producir por lo menos
una parte de las cosas que antes compraba, que podrd ahorrar divisas, que podrd dejar de consumir estos
o aquellos bienes e intensificar la produccion de otros renglones para reforzar el volumen de sus
exportaciones, sin mayor miramiento por los efectos que estas medidas produzcan en otras naciones. La
cooperacion econdmica internacional no parece ser uno de los hechos mds sefialados de esta posguerra, a
pesar de los muchos planes elaborados para evitar los trastornos de las politicas econdmicas unilaterales
(...). Se vive un momento de economias nacionales dirigidas con propdsitos nacionales; y la nota comun de
las medidas que las naciones van adoptando en defensa de sus propios intereses, consiste en el mayor
grado de intervencion del Estado en las diversas actividades privadas, no obstante las voces contrarias de
diversos sectores de la produccion (...). En tales condiciones, un pais que, como la Argentina, apoya su
economia en un muy alto porcentaje de importaciones y exportaciones, se encuentra estrechamente
dependiente de lo que hagan o dejen de hacer las otras naciones que le compran sus productos o le
venden sus articulos. Esta dependencia sefiala claramente la necesidad de desarrollar el mercado interno
hasta que predomine sobre el mercado exterior, como lo ensefia la experiencia norteamericana.

El vinculo entre control de cambios e industrializacién parecia claro. Sefiala también la Memoria:

Las restricciones impuestas por el control de cambios se tradujeron, en ciertos periodos, en una reduccion
importante de nuestras compras en el exterior. Cuando estas restricciones se aplicaron a articulos que
podian producirse sin dificultades en el pais, el descenso de esas importaciones aparece como la causa (...)
del desarrollo industrial.

No solo se buscaba el desarrollo de la industria per se sino que se intenta proteger a la numerosa mano de
obra que esta empleaba®. Oficialmente se reconocia los peligros del proteccionismo en lo que respecta a
abusos de parte de un empresariado local libre de la competencia externa, pero se decia confiar en una
actitud “responsable” de parte de los industriales. Lo cierto es que el pais logré en estos afios un elevado
grado de sustitucion de importaciones industriales: mientras que en 1929 se importaba el 45% de las
manufacturas consumidas o invertidas, veinte afios después esa proporcién habia caido a 15 por ciento.
La sustitucion fue particularmente notoria en el caso de bienes de consumo, llegando a representar las
importaciones apenas algo mds del 1% del consumo total de estos productos hacia el final del peronismo,
con una pérdida de participacion en la composicidn de las importaciones (ver grafico 13).

% Mas alla de los motivos econémicos, deben considerarse los politicos. Sefiala Gerchunoff y Anttnez: Ahora que el
final de la contienda iba a restablecer la circulacion de mercancias, équé iba a ser de la industria manufacturera y del
empleo que ella generaba?; écudl era, en otras palabras, la “capacidad destructiva” de la paz sobre la estructura
productiva argentina? Muchos se hacian estas preguntas en 1945, pero seguramente a nadie desvelaban tanto como
a Perdn. Es que no se trataba, para él, solo de una discusion sobre estrategias de desarrollo en la que la cuestion
central era el grado de diversificacion del tramado industrial. Estaba en juego, también, la consolidacion del
movimiento politico que él lideraba. Su base social, aquella con la que cual iba a ganar las elecciones de febrero,
eran, antes que nada, los seis millones de ocupados y, muy en particular, el millén y medio de trabajadores
industriales que venian cambiando la fisonomia de las grandes ciudades. Nada podia poner en riesgo la seguridad de
sus empleos. Y el control de cambios podia efectuar un aporte en este sentido, al proteger a la actividad
manufacturera.
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Grafico 13 - Composicion de las importaciones
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ferreres

Pero el Gobierno no solo estaba interesado en el desarrollo de la industria y en el empleo que esta
generaba, sino que una de sus banderas era la mejora del poder adquisitivo de la clase obrera, algo
tipicamente logrado via mejoras salariales nominales en el marco de una politica econdmica que en lineas
generales puede calificarse como expansiva. Para reducir su erosidon de estos en términos reales era
menester contener la suba del costo de la canasta de consumo, dentro de la cual tenian un importante
peso los productos de exportacidon —particularmente los alimentos—, algo que tipicamente se lograba
utilizando el control de cambios para fijar una paridad para esos bienes lo suficientemente baja (una
paridad no sostenible en un esquema unificado, ya que de aplicarse a la importaciones y a los
movimientos financieros —sin restricciones— redundaria en una fuerte demanda en el mercado de cambios
que derivaria en una rapida depreciacion que haria caer el salario real). Sefiala Llach:

Si la preocupacion por el nivel de empleo llevo al peronismo a proteger a las industrias sustitutivas de
importaciones, el objetivo de aumentar los salarios lo condujo (..) a desalentar y contener las
exportaciones.

Durante estos afios el salario real se mantuvo elevado: el nivel promedio para el periodo 1946-1955 fue
casi un 40% superior al de los 15 afos previos (ver grafico 8). La contrapartida de esto era la apreciacion
cambiaria: sirva de referencia que el tipo de cambio vendedor bdsico —al que se liquidaban buena parte de
las exportaciones tradicionales—, que en 1945 se habia ubicado en $ 3,36 por ddlar, al final del gobierno
de Perdn, diez afios después, se posicionaria en $ 5 (tras la devaluacion de agosto de 1950), lo que
implicaba una suba acumulada de 49%. Durante igual periodo, los precios al consumidor en Argentina
acumularon un avance de 472% mientras que la inflacién estadounidense habia sido de 49%, lo que
implica una formidable caida del tipo de cambio real para estas operaciones® (ver grafico 9), algo que
directamente perjudicaba al sector y potencialmente reducia el crecimiento econédmico agregado, pero
que permitia mantener un elevado salario real. Parece ser entonces que lo Gerchunoff y Llach (2010)
llaman el “dilema entre equidad y crecimiento” se resolveria a favor de la equidad durante buena parte de
este periodo. Los autores sefialan:

The relationship between integration with world markets and inequality (...) can lead to what may be
called «protectionism populism» —i.e. restrictions to trade for the sake of a reduction in inequality, with
potencial political gains. This mechanism will be stronger when the factor owned by the poor is scarce (be
it labor, or unskilled intensive labor in a multiskilled setting, or even land if ownership is very disperse) and

39 . . .z . .
Aunque, tal como se menciond antes, debe tenerse en cuenta también el accionar del IAPI, que podia agravar o
compensar la discriminacién impuesta por el esquema cambiario.
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when there is a broder coincidence between the export bundle and the poor’s consumption bundle
(because the relative price of export will fall with protection). Protectionism populism was pervasive during
much of the twentieth century and was one of the obstacles to economic growth.

El producto del salario real y el nivel de empleo da por resultado la remuneracién agregada de los
asalariados. Aunque hay diferencias cuantitativas entre diversas estimaciones, todas coinciden en sefialar
que durante estos afios hubo un sustancial incremento de su participacion en el ingreso nacional. El
objetivo de incrementar la participacion de los trabajadores en la renta puede a su vez explicarse por
motivos politicos, de busqueda de equidad distributiva e incluso de desarrollo®.

Nétese que el efecto depresivo que generaba el control de cambios sobre buena parte de los productos
agricolas de exportacién beneficiaba a los industriales por dos vias. Por una parte, al mantener elevado el
salario real acotaba los reclamos para conseguir un aumento del poder adquisitivo de los trabajadores
mediante una suba del salario nominal. Por otra, contenia el costo de los insumos de origen agropecuario
producidos localmente y utilizados en los procesos industriales. Estos efectos —mas la proteccién frente a
la competencia externa derivada del control de cambios sobre las importaciones y la generosa politica
crediticia de la que se beneficiaba la industria— “compensaban” los mayores salarios pagados por el
sector. Parece ser asi que no era la patronal industrial quien pagaba la bonanza de los trabajadores sino
que era el campo quien financiaba una parte sustancial del modelo econdmico peronista al soportar las
exportaciones tradicionales un tipo de cambio notoriamente apreciado.

Por otra parte, como se sefiald antes, se mantuvo un tipo de cambio mas favorable para ciertos productos
de exportacion —fundamentalmente bienes con algun grado de elaboracién, aunque fueran de origen
agropecuario—. Para decidir cuales productos quedarian en ese régimen se tuvieron en cuenta las
perspectivas de afianzamiento de las ventas en los mercados del exterior, las posibilidades de expansién
de la industria para ampliar su participacion en el abastecimiento de los mercados extranjeros y la
importancia numérica de la mano de obra dedicada a producir para la exportacion. Inicialmente las
exportaciones comprendidas fueron escasas pero posteriormente, al hacerse cada vez mds complicada la
situacién del balance de pagos, se fueron otorgando mayores estimulos cambiarios a la actividad
exportadora, con la complejidad tipica del periodo.

En definitiva, durante el peronismo el control de cambios se hizo mas complejo, volvid a incluir
restricciones cuantitativas como a comienzos de los afios 30 y las motivaciones principales pasaron a ser
de orden interno. Las causas mas relevantes parecen haber sido la contencién del tipo de cambio ante
una politica fuertemente expansiva —en gran medida en busca de mantener un elevado salario real-vy la
proteccion de la industria local frente a la competencia extranjera. Cuando los problemas de balance de
pagos se hicieron evidentes, se le dio mas importancia a la promocion de algunas exportaciones. Aunque
hubo matices —en particular, el control se volvi6 mas intenso conforme los altisimos términos de
intercambio de los primeros afios de gestidn iban quedando atras—, los elementos de continuidad son

“En palabras de Antonio Cafiero, citado por Gerchunoff y Llach: Cuanto mayor es el poder adquisitivo del sector
“trabajo”, que es el sector fundamentalmente consumidor de la economia, mds amplio se torna el mercado y la
demanda y por consiguiente mds intensos resultan los estimulos a la produccion y al desarrollo, tendiéndose a
configurar una verdadera “cadena de la prosperidad”: mds ingresos — mds demanda — mds produccion — mds
ingresos...
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suficientes para agrupar a toda la presidencia de Perdn en una Unica etapa. Habria que esperar a un
cambio de gobierno para observar cambios significativos en la materia.

Hacia la liberalizacion

Lo cierto es que abusé de esos ratos; darles principio resultaba mds fdcil que darles fin
(Jorge Luis Borges — El Zahir)

En septiembre de 1955 Perdn fue derrocado y la Revolucién Argentina se hizo cargo de las riendas del
pais. Uno de los problemas econdmicos mas acuciantes para la nueva administracion, ademas del
inflacionario, era el estado de las cuentas externas. Las exportaciones en 1955 sumarian 928 millones de
délares, un nivel, medido a precios corrientes, mas de un 40% inferior al maximo alcanzado en 1948.
Aungue las importaciones también mostraban una tendencia declinante, no se habian reducido a igual
ritmo, por lo que el saldo comercial se habia deteriorado, y 1955 cerraria con un déficit de 244 millones de
délares. Por otra parte, se habian ido acumulando importaciones impagas, que hacian temer por una
inminente interrupcion de ciertos abastecimientos externos.

Considerando el peso preponderante que continuaba teniendo el sector agropecuario en las ventas al
exterior (hacia 1955 el 48,4% de las exportaciones correspondian a Productos de la ganaderia; mientras
que el 45,6% eran Productos de la agricultura; ver gréfico 6) se considerd prioritario generar un estimulo
para el mismo*. Una modificacién del esquema de control de cambios se presenté como el camino mas
evidente. Se dispuso una muy importante devaluacion de los tipos de cambio oficiales —para revertir la
gran apreciacion real (ver grafico 9)— y una unificacion —que llevaba a renunciar a los recursos provistos
por el margen de cambios— a través de un decreto del 27 octubre de 1955. Los tipos de cambio oficiales
vigentes (que eran de $ 5 0 $ 7,5 por délar) fueron unificados en una nueva paridad de $ 18 por ddlar —se
denomino a este tipo de cambio “Unico”—. Para evitar transferencias de riqueza hacia los importadores
qgue habia obtenido un permiso de cambio antes de la devaluacién, se dispuso que las importaciones que
se efectuaran utilizando permisos de cambio otorgados a las paridades vigentes hasta el 27 de octubre
abonarian un gravamen equivalente al aumento del tipo de cambio. También se dispusieron retenciones a
las exportaciones y recargos para ciertas importaciones. De este modo se generaban ingresos para las
arcas publicas en un momento en el que se perdia lo generado por el margen de cambios.

Por otra parte, una resolucion también fechada el 27 de octubre, determind que las transferencias
financieras y demas movimientos de fondos desde y hacia el exterior —por fuera del grueso de las
operaciones comerciales que se canalizarian por el segmento “Unico”— se realizarian libremente al tipo de
cambio que se conviniera entre las partes involucradas en la operacidn, sin necesidad de autorizacidn
previa; asimismo, se dispuso el libre ingreso y egreso de oro, asi como el de billetes argentinos y

I Nétese que paralelamente el alivio al sector externo vendria por una contraccidn de la demanda —y del nivel de
actividad—, en una representacién del tipico esquema de stop and go de la economia argentina. También hay autores
que enfatizan razones politicas: sectores agropecuarios que habrian apoyado al golpe y ahora recibian su retribucién,
€ON un mayor precio para sus exportaciones.
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extranjeros. Lo anterior trajo aparejada la desaparicion del segmento paralelo —que en septiembre de ese
afio habia registrado una brecha de 84% con el libre—. También se canalizarian por el liberalizado mercado
libre ciertas exportaciones e importaciones —que no requeririan de permiso previo—, segun lo que
dispusiera el Banco Central. Permanecieron las restricciones sobre fondos de titulares extranjeros
existentes a ese momento, ya que si bien, en linea con el espiritu liberalizador de las anteriores medidas,
se consideraba conveniente su eliminacién, al mismo tiempo se consideré que ese propdsito no podia
alcanzarse inmediatamente. Para los fondos que ingresaran al pais con posterioridad al 27 de octubre
regiria la libre movilidad internacional.

Por el mercado oficial, sujetas a permisos de cambio, se canalizaron las importaciones de “combustibles,
materias primas, productos quimicos y medicinales y otros elementos indispensables para la vida del
pais”. Ademads, se adoptd un régimen de otorgamiento automatico de permisos para articulos “de suma
necesidad”. El resto de las importaciones quedaban canalizadas por el mercado libre, aunque en algunos
casos debian pagar una tasa adicional —para evitar una brusca desproteccién—. Sostiene la Memoria de
1955:

Debido a que el costo de algunos bienes similares [a los importados canalizados por el segmento libre]
producidos en el pais se encuentra por encima del nivel de precios que rige en el exterior, se ha brindado a
la industria argentina una proteccion transitoria hasta que se afiance y se reajusten las relaciones de
precios. Se trata de ya citado recargo que se agrega al precio al que se adquieren las divisas y que ingresa
al Fondo de Restablecimiento Econdmico Nacional. En estas condiciones se introducen motores completos
para automotores, sus repuestos, y los repuestos para maquinarias industriales y no industriales,
motocicletas y tractores no agricolas [entre otros].

En los afios siguientes, se fueron transfiriendo paulatinamente diversas operaciones de comercio exterior
desde el segmento oficial hacia el libre, lo que implicaba una devaluacion implicita del tipo de cambio
promedio aplicado a las operaciones comerciales, a pesar de que el tipo de cambio “Unico” permanecié
estable en $18. El nuevo mercado libre, inicid sus operaciones el 3 de noviembre de 1955, con un tipo de
cambio de $31 por ddlar (una brecha de 72% con el tipo de cambio Unico) y hacia el cierre de ese afio se
ubicaba en $36,1 por dodlar. Por otra parte, en 1956 se firmd el Acuerdo Provisional de Paris, que
consolidé deudas incurridas mediante regimenes bilaterales y dispuso que de alli en adelante todos los
pagos y cobros entre Argentina y un importante grupo de paises europeos (que incluia a Reino Unido,
Francia, Italia y Alemania Federal, entre otros) y sus respectivas dreas monetarias se realizarian en
cualquiera de sus monedas, las que serian libremente transferibles entre si. De este modo se daba un
importante avance en la restauracidon de un esquema de pagos multilateral.

El 1° de mayo de 1958 Arturo Frondizi asumio la presidencia. En ese entonces, el mercado de cambios
estaba caracterizado por el segmento Unico, con una paridad de S 18 por ddlar, y el segmento libre, que
en el mes de abril habia tenido una cotizacién promedio de $ 42. A lo largo de ese afio, el tipo de cambio
Unico permanecié invariable, en tanto que el libre tuvo una trayectoria ascendente, promediando en
diciembre de ese afio $ 70,5. El 29 de ese mes fue lanzado un plan econdmico que en materia cambiaria
dispuso la suspensiéon de las operaciones al tipo de cambio Unico de $ 18 y que hasta tanto no se
estableciera una nueva paridad todas las operaciones serian realizadas por el segmento libre —lograndose
asi la unificacién cambiaria, con un muy elevado costo en materia inflacionaria, dado que los precios en
1959 crecerian mas de un 100%, en lo que seria la mayor suba de la historia argentina hasta ese
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momento; y con una fuerte caida del salario real y del nivel de actividad (ver graficos 8 y 14)—. Un decreto
del dia siguiente elimind los cupos de importaciones, aunque establecié recargos sobre las mismas —
basados en el grado de esencialidad de los productos—y retenciones a las exportaciones.

Actividad y precios
(variacién interanual)
. PIB IPC (eje derecho)

1959: 113,7%

15% - r 40%

10% - - 30%

- 20%
5%
- 10%
0% -
- 0%

5% 1 L 10%

-10% - - -20%

Fuente: Elaboracion propia en base a CEPALY Ferreres

Concluia asi la etapa de transiciéon del esquema cambiario, en la que se habian mantenido por algin
tiempo ciertos controles con un objetivo de estabilizacién y de evitar una desproteccién brusca de la
industria local, y en la que se buscd generar recursos aduaneros frente a la pérdida de lo generado por el
margen de cambios.

A modo de recapitulacion

Junto con la etapa de transicion resefiada en la seccion anterior, finalizaba el extenso periodo de control
de cambios que se habia iniciado a finales de 1931. Tras 27 afos, 2 meses y 20 dias volvia a regir en
Argentina la libertad cambiaria. El siguiente cuadro sintetiza las principales caracteristicas cualitativas y
cuantitativas de cada periodo analizado, posibilitando una rdpida comparacion entre ellos.
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fondos, pero fue operativo por pocos meses. ***Para el primer periodo se toma la brecha del tipo de cambio paralelo respecto al Unico tipo de cambio legal; para el peronismo se presenta la brecha respecto al tipo de

Promedio periodo
Causas explicativas de la politica de | Origen de TC Margen | Restricc. | piferencial
Periodo Caracteristicas principales / Hechos destacados control de cambios la causa legales de cuant. | 1c Jibre-TC Brecha
(P = Primaria; S = Secundaria) principal | maltiples | cambios (*) basico cambiaria
(***)
comprador
La En octubre de 1931 las autoridades decidieron fijar un tipo de
. P cambio oficial Unico de manera diaria, al que debian realizarse . ., .
instauracion . A L . . Amortiguacion del shock de la crisis .
todas las operaciones de cambio. Las divisas disponibles de Externo No No Si - 40%
del control RN L . del 30 (P).
. distribuian siguiendo un orden de prioridades. En noviembre se
de cambios . .
fijo la paridad.
En noviembre de 1933 se instaurd el permiso previo de Amortiguacién de turbulencias
importacién y el mercado oficial fue desdoblado en un tipo de externas (P); intento de favorecer a las
Las reformas . . , . . . . .
del 33 cambio vendedor y uno comprador, surgiendo asi el margen de transacciones con ciertos paises, en Externo Si Si No 33% -
cambios. Se habilité también un segmento libre, legal, particular Reino Unido (S); obtencién
principalmente destinado a transacciones financieras. de recursos para el fisco (S).
En marzo de 1935 se incorpord una sobretasa a las importaciones
cursadas por el segmento libre y en diciembre del 36 se revalué el
tipo de cambio oficial vendedor. En noviembre del 38 se dispuso la | Amortiguacidon de embates externos,
obligatoriedad de contar con un permiso previo de importacion de | graduando la intensidad del control en
Las caracter general y en agosto del 39 se suprimieron las funcién del contexto (P);
adaptaciones | importaciones por el segmento libre y se creé un segundo tipo de | direccionamiento del comercio, en un Externo Si Si No (**) 23% -
al contexto cambio oficial vendedor. En noviembre del 39 se autorizaron mundo donde el bilateralismo era
importaciones para las cuales estaban restringidos los permisos en | creciente (S); obtencién de recursos
la medida en que se generaran nuevas exportaciones. Hacia 1942 para el fisco (S).
fueron suprimidas todas las restricciones cambiarias a las
importaciones.
Sostenimiento en el corto plazo de
Durante estos afos existieron multiples segmentos cambiarios una politica econémica no compatible
legales (llegaron a existir 8); las operaciones con el exterior se con la libertad cambiaria, con fines
£l control efectuaban utilizando mezclas de dichas paridades, segun lo que redistributivos (P); proteccion de la
periddicamente disponian las autoridades. En enero de 1947 fue industria frente a las importaciones , , . o o
durante el . L . . . . . L 9 Interno Si Si Si 256% 56%
. reinstaurado un régimen de permisos previos de caracter general. | (S). Gravita también la obtencién de
peronismo ) L . . . .
Con vaivenes (hubo una flexibilizacion tras el estallido de la Guerra | recursos fiscales via IAPI (S). A partir
de Corea) hubo una tendencia a una mayor intensidad del control. de 1949 cobra relevancia la
Las restricciones hicieron resurgir el mercado negro. amortiguacion de la baja de los
términos de intercambio (S).
Se unificaron los tipos de cambios comerciales y se fijo la paridad; En esta etapa de transicién se
Hacia la en tanto que el segmento libre fue liberalizado, lo que hizo mantuvieron ciertos controles para
. o, desaparecer al mercado paralelo. Paulatinamente se fueron evitar un impacto brusco tanto en lo Interno Si No No 132% -
liberalizacion . . . . . s .
trasladando operaciones del segmento oficial hacia el libre, hasta | relativo a estabilidad de precios como
la desaparicidn del primero en diciembre de 1958. en la proteccidn industrial.
* Se consideran restricciones cuantitativas sobre los flujos comerciales y financieros. ** Excepto que entre 1939 y 1942 hubo algunas restricciones cuantitativas sobre importaciones. También hubo control al ingreso de
cambio denominado libre.
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Consideraciones finales

Descendemos y no descendemos a un mismo rio; nosotros mismos somos y no somos.
(Herdaclito de Efeso)

De lo analizado en el presente trabajo se desprende que el control de cambios que se mantuvo de manera
ininterrumpida por casi treinta afos registré modificaciones durante este periodo no solo en lo relativo a
su morfologia, sino también en lo que respecta a sus principales causas. La motivacién del mismo fue
paulatinamente virando desde la amortiguacién de shocks externos o imposiciones del orden mundial
hacia causas de origen esencialmente interno. El esquema surgié como una reaccién casi natural a la crisis
del 30, que impacté en nuestro pais tanto mediante una drdstica reduccién de los términos de
intercambio como por una reversion del flujo de capitales, que impulsd a las autoridades a implementarlo
con el propdsito de contener la depreciacidon de la moneda sin incurrir en mayores pérdidas de reservas
internacionales. Poco tiempo después, con las reformas del 33, el control se revelé6 como una importante
fuente de recursos para el fisco, mediante lo generado por el margen de cambios. A continuacién se
sucedieron fases de mayores o menores restricciones, en vistas al contexto internacional —por ejemplo,
hubo un relajamiento de los controles durante la Segunda Guerra Mundial, cuando de todos modos el
abastecimiento externo era dificil y el pais recibia capitales que buscaban refugio en la economia local-,
con una tendencia hacia la utilizacidon del esquema para dirigir el comercio entre paises, en el marco de un
bilateralismo que crecia a nivel mundial. Paulatinamente fue surgiendo el interés por el rol que podia
cumplir en materia de promocién de ciertos sectores, en materia de promocién de exportaciones y —
principalmente— proteccién frente a importaciones. Luego, durante el peronismo, cobré protagonismo el
sostenimiento del tipo de cambio nominal no ya ante los embates de la economia mundial sino ante una
politica econdmica fuertemente expansiva en materia fiscal, monetaria y salarial —y la decision de evitar
una devaluacidn por el efecto regresivo que esta tendria en materia de distribucién del ingreso—, como asi
también el objetivo deliberado de promover ciertas actividades —principalmente la industria
mercadointernista—. La complejidad del esquema fue notoria durante estos afios, y la intensidad del
control mostré una tendencia creciente, haciéndose mas fuerte cuando los términos de intercambio
interrumpieron su camino ascendente. En la etapa de transicion final también se puso cierta atencién
sobre los objetivos de estabilizacién y de proteccién de la industria, de modo que la remocién de los
controles fue paulatina.
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