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FL MERCADO CAMBIARIO ARGENTINO, i050-1971°

J. A. BARTOLOMEI

I. EL BECUV[EN DE,CA}IBIOS DE 1958
1. Antecedentes

- La liberacién del intercambio, iniciada en 1956 culmmo en: 1958
al ser implantado el mercado tnico de camblos y eliminado el ré-
gimen de contralor de fondos valores mobiliarios y demés. bienes
pertenecientes a tltulales del exterior existentes en el pais al 27 de
octubre de 1905 La politicacomercial externa fue orientada a sos-
tener bases multdaterales sobre las que se estructurd el mtercamblo
con paises de Europa Ocmdental tratando. de extenderlas hacia otros
sectores, acorde en un todo con la ténica mundial de hberacmn pro-
gresiva de los movimientos.econdmicos mternacmnales. }

.. Las pohtlcas monetarias y cambiarias seguidas en Argentma estu—
vieron influidas, sin duda, por los compromisos provenientes de la
incorporacidn al Fondo Monetario Internacional y los acuerdos con-
certados con dlcha Ingtitucion. Medlante el primer acuerdo, de fmes
de 1958, el Fondo Monetario Internacional otorgé al pafs. una
ayuda de emergencia para .. “a 1mplantac1on de un mercado finico
de cambios, libre de restricciones de comercio y a los pagos”. - Ade-
mis ...“las autoridades argentinas permitirdin que el peso fluctie
hblemente ~egun las fuerzas del mercado, pero evitarin Ias oscila-
ciones excesivas producidas por factores temporarios™.

Quedaron eliminados ...“los aforos, los cupos de exportacmn
y demés controles sobre Ias _exportaciones, excepcién hecha de los
1equenm1entos de cesmn de d1v1$as que seran mantemdos dentro

¢ Serie Material de Trabajo del Instituto de Economla y Fmanzas N‘? 8.
1. Avt. 3, Acuerdo de ayuda de emeérgencia entre Argentina y el Fondo Mo-
netario‘ Internacional (Economic Surbey, Vol. XV, N* 679, 2{1—3—59, p. 155).
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de los seis primeros meses, después de la introduccién del nuevo
sistema cambiario, mediante la cesién obligatoria de divisas antes
de los embarques para exportacién. También se eliminarin los per-
misos y las. prohlblcmnes de importacién incluyendo las operaciones
cambiarias a' término y la renovacién de los contratos existentes.
Todas las transacciones cambiarias del gobierno y sus agentes se
bardn directamente por el mercado libre y no a través del Banco
Central”? ,

Para las importaciones . ..“se mantendrin los requerimientos de
depésitos previos que se exigen actualmente a las importaciones efec-
tuadas por el mercado libre”.*

A partir del 30-12-58, los bienes sujetos a dep051tos previos por el
término de 180 dfas fueron determinados por el Decreto N° 11917/58. ot

Ademas el Banco Central no continuard su préctica actual
de asegurar los tipos de cambios. Todas las transacciones cam-
biarias del Banco Central posteriores a la reforma cambmrla s¢ hardn
segiin el tipo de cambio del mercado libre, excepcmn hecha” de las
ventas de divisas a particulares de acuerdo con 1os contratos de se-
guros a los Hpos de cambio’ pendlentes” 500 ‘ e e

El acuerdo no éstablecié fechas fijas de giro y* la utilizacién de
loscréditos se harfa cuando- se’ juzgara necesario para el desenvol-
vimiento ordenado del*mercado cambiario. En cuanto a' los reem—
bolsos debian hacerse tres afios despues de cada giro.

" Las caracteristicas del nuevo régimen de cambio - fueron las

s1gu1entes a) mercado tnico de camblo leldldO en mercados de

2. Carta de intencién al Fondo Monetano Intemamonal sobre la pohtxca
econox)mca argentma (Ecanomzc Surve j, Vol XV, N 679 2.4—3 59 Art. 10,
ine, ¢ :

3. Carta de mtencmn al Fondo Monetano Internacmnzd Sobre la pohtlca
econémica argentina {Economic Survey, Vol XV, N¢ 879, 24—3 59,
pag. 158, Art. 10; incoc). -

# Las Girculares RC y Memorias mencxonadas corresponden alas pubhcadas
_por el Banco Central de la Reptiblica Argentina. -

4. RC 1 (30-12-58), Cap. II, anexa decreto que detalla el porcentaje ‘sobre
el valor C.1.F. para cada uno de los distintos. articulos. Las normas para’
la constitucién y liberacién de los deposxtos previos a seguir por los Bancos
. e Instituciones Autorizadas se consignan en RC 7 (30-12-58)..

5. Carta de intencién al Fondo Monetario Internacional sobre la pohtlca eco-

“+" nérmica argentma (Economzc Survey, Vol XV Ne 679, 24—3 59 pag 158)
Art: 10y ine. e
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contado y a término, b) tipo de cambio determinado en funcién
de la oferta y demanda de divisas, ¢) liberacién del intercambio,
d) requisitos de depésitos previos para algunas importaciones, e) ade-
cuacién de la politica cambiaria a las normas convenidas con el
Fondo Monetario Internacional, f) intervencién del Banco Central
en el mercado cambiario sélo para evitar oscilaciones debidas a fac-
tores" temporarios, g) transacciones cambiarias del gobierno y sus
agentes realizadas en el mercado libre, h) importaciones de bienes
de capital eximidas de todo régimen financiero de pago a pmtu del
22 de setiembre de 1959.

~ El mercado oficial y libre de cambio coexistieron hasta el 31
de diciembre de 1958, transformindose luego en mercado tmico,
cuyas formas operativas fueron a) mercado de contado, b) mer-
cado a término. ' '

2. Mercado de Contado

Las compras y ventas de divisas genuinas se reahzanan a los
tipos que libremente convinieran las instituciones y casas de cambio
autorizadas con sus clientes y las de ddlares: convenio a los tipos
de cambio que diariamente comunicara el Banco  Central. Las. ins-
tituciones y casas autorizadas quedaron facultadas a concretar en
moneda genuina operaciones de pase y arbitraje con firmas o ban-
cos locales y del exterior.’

Para las importaciones cuyos despachos a plaza se efectuaran
a partir del 30-12-58 no se exigiria permiso de cambio.’

Las divisas provenientes del valor F.O.B. de ventas de merca-
derias a partir del 30-12-58 deberan ser negociadas al tipo vigente
en el mercado tnico de cambios en alguna de las condiciones si-
guientes: a) con pago anticipado al embarque, b) con créditos docu-
mentarios pagaderos contra documentacién de embarque en Bue-
nos Aires, ¢) con compromiso de recibir el pago del exterior dentro
de los 30 dias del embarque.®

6. RC 3 (30-12-58).
7. RC 3 (30-12-58).
8. RC 2 (30-12-58).
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'3.-Mercado a Tér mmo

~ Como consecuencxa de la aphcacmn del nuevo reglmen para'
las operacmnes de cambio en el mercado tnico, las compras y ven-:
tas a término de divisas genuinas, a partn' del 30-12-58, se efec-
tuarfan a los tipos que libremente convinieran las instituciones au-
torizadas con sus clientes. Las operaciones concertadas con anterio-
ridad a la fecha mencionada serfan liquidadas, a sus respectwos
vencimientos, en las ccnd1c1ones que rigieron hasta el 29-12- 58 en
el mercado oficial.® :
En cuanto al régimen financiero de pago pala las 1mporta01o—'
nes. de bienes de capital con plazo superior a 180 difas, debe ser
sometido desde el 30-12-58 a consideracién del Banco Central antes
de proceder a la formalizacién con el exterior.® Este requisito de
autorizacién previa queda sin efecto el 22 de_setiembre de 1959.*

II. DIFICULTADES DEL:NUEVO REGIMEN DE CAMBIOS

l Ca:acfenstzcas del Penoda 1959 62

* La reforma de diciembre de 1958 determiné la conceiitracién
en el mercado tnico de todas las operaciones de divisas. Durante el
primer semestre hubo tna presién de demanda de tipo especulativo,
frente a la cual el Banco Central intervino 1Ve'guland<4)' el mefcado.é
El ascenso del tipo de cambio culminé enjunio, debldo a que se
detuvo la salida de capital a corto plazo.-

El plan de estabilizacién era de reciente aplicacién y las expec-
tativas observadas en -el sector monetario’ suscitaron una exporta-
cién de capital a corto plazo. La fuerte astringencia’ monetaria 'y las
perspectivas de éxito de la politica de estabilizacién hicieron desa-
parecer luego la demanda especulativa de:cambio.. La tendencia
hacia la estabilidad de las cotlzacmnes indujo el reingreso de capi-

9. RC 3 (301 -58).
Desde el 2 de febrero de 1959, las instituciones autorizadas pueden pro-
rrogar por un plazo de 3 meses a contar de la fecha de su vencimiento los
contratos de compra de cambio a término RC 21 (2—2~59) S

10. RC 1 (30-12-58) Cap. 1IV.

11. RC 76 (22-9-59).
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EL MERCADO CAMBIARIO ARGENTINO. 1959 -1971

tales en el segundo semestre y aumentd la oferta en el mercado
tnico, siendo absorbida por el Banco Central.

En diciembre de 1959 se concertaron nuevas operaciones de
crédito externo-para aumentar y diversificar las reservas en délares
u otras divisas convertibles del Banco Central en apoyo del plan de
estabilizaci6n.

Los ingresos dé capitales permitieron en 1960 acrecentar las
reservas en oro y divisas y financiar el déficit de la balanza comer-

- cial provocado por el aumento de: las importaciones de bienes de
capital. Por lo tanto, durante la mayor parte de 1960 y con el fin
de evitar fluctuaciones, el excedente de oferta del mercado camblano
fue absorbido por el Banco Central »

Aun cuando no se prevefa la necesidad de girar contra el Fondo
Monetario Internacional, el acuerdo stand-by fue renovado para
disponer de una linea de reserva secundaria. ‘El nuevo acuerdo se
concert6 por un periodo de un afio (diciembre 1960-diciembre 1961).,
Los vencimientos por deudas directas y avales del Banco Central
entre el 30-11-60 y 31-12-63 eran de 826,2 millones de délares, pero
para 1964 se preveia una. caida considerable de las obhgacmnes con
el exterior. Frente a este hecho se- realizaron negociaciones en Es-
tados Unidos y Europa para mochflcar el plazo de pago. Tales nego-
ciaciones, culminaron en Parls en enero de 1961 con un prestamo;
de 75 millones de dolares de bancos europeos, a reembolsar en ocho
cuotas semestrales iguales, la primera con vencimiento en abril de
1961 y la tltima en octubre de 1964. Los bancos de Estados Unidos,
que en 1960 otorgaron préstamos de estabilizacién de 75 millones
de délares, convinieron postergar los reembolsos en la misma forma
que los bancos europeos. El nuevo acuerdo stand-by con el Fondo
Monetario Internacional acepté prolongar de 3 a 5 afios el plazo
de reembolso de los giros efectuados en 1959 y 1960. Los nuevos
plazos convenidos consistieron en pagos mensuales desde enero de
1962 hasta noviembre de 1965: :

‘En 1961 el déficit de la balanza comercial fue financiado me-
diante créditos externos a corto plazo, reservas cambiarias oflclales
e inversiones directas de capital extranjero.

11
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Con el {in de reforzar la masa‘de maniobras necesarias para
la actividad ordenada del mercado’ de cambios, un nuevo acuerdo
con el Fondo Monetario Internacional fue concertado por un.monto
de 100 millones de. délares (diciembre 1961-diciembre 1962).

Una intensa presién en el mercado cambiario, provocada por. el
elevado nivel de las importaciones, el monto de obligaciones én mo-
neda extranjera a corto plazo y las excesivas inversiones, caracte-
riz6 el afio 1962. El ritmo alcanzado por las importaciones en 1961
fue mantenido en 1962 por la. evolucién divergente entre precios
internos 'y externos. Las expectativas de devaluacion del peso se
acentuaron por la magnitud de los. compromisos- financieros a ‘aten-
der en el transcurso de 1962. La falta de confianza hizo que la presién
sobre el mercado de cambios, ejercida por los déficits de la balanza
de pagos, se agravara por compras ‘especulativas. Para sostener el
tipo de cambio, el Banco Central perdié una parte conmderable
de sus reservas. ‘
Al dejar, en el mes de abril, el ‘mercado librado a ‘sus propias
fuerzas, elementos no econémicos agravaron ain mis la ’s'ihiacién
del mercado camblauo Esto provocé una falta de conﬁanza y gran
parte de los prestamos a corto plazo acordados al sector pnvado se
cancelaron  su vencimiento. El retiro de los fondos a corto plazo‘
junto con la salida de capital, contnbuyo a acentuar la crisis cam-
biaria. Las autoridades decidieron intervenir abruptamente yla pri-
mera medida fue una devaluacién del 15.4% a partir de abrll A

Se concret6 también el 7 de junio de 1962 un nuevo acuerdo
stand-by con el Fondo Monetario Internamonal en. reemplazo del
que vencia el 11 de diciembre de 1962, con un plazo de un afio y.
por un monto de 100 millones de dolares. Su ob]eto;fue respaldal
el nuevo plan de estabilizacién aplicado por las autoridades argen-
tinas.”* Las divisas _obtenidas- del Fondo Monetario- Internacional
serfan utilizadas para el desenvolvimiento ordenado de un mercado
de cambios libre de restricciones y exento de variaciones:excesivas

12. Carta de intencién del acuerdo con el Fondo Monetano Internaclonal
(Economic Survey, 3-7-62, Vol. XVIII, N¢ 844, pag. 437), art. 3. :

12
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en el tipo de cambio.® Argentina quedd facultada para comprar
divisas a cambio de su propia moneda con la condicién de que ellas
no excedieran, salvo consentimiento del Fondo Monetario Interna-
cional, el equivalente a 75 millones de délares en los primeros nueve
meses.”* Los reembolsos se harfan dentro de los tres afios de cada
compra de cambio.”

El ciclo iniciado en 1959, al implantarse el mercado tnico de
cambio, culmind con la crisis del mercado cambiario de julio de 1962.
Las principales caracteristicas del periodo fueron: a) déficit con-
tinuo en la balanza comercial, con excepcion de 1959; b) ingresos
de capital del exterior, a corto plazo, que compensaron los déficits de
la balanza comercial y acrecentaron las reservas de divisas, seguidos
luego de salidas que agravaron la situacién en momentos dificiles;
¢) falta de una politica de endeudamiento, es decir, acumulacién de
deuda externa sin prevision de los medios necesarios para hacer
frente al pago en las condiciones concertadas; d) devaluacién. im-
portante, en julio de 1962, luego de un periodo relativamente pro-
longado de vostenimiento de la estabilidad del tipo de cambio.

~ Las principales medidas adoptadas en el mercado cambiario
fueron: a) depésito previo del 100% aplicado a. las importaciones
a partir de julio de 1962; b) control de operaciones cambiarias de
organismos del Estado por parte del Banco Central de la Repiiblica
Argentina y del Consejo Nacional de Desarrollo; ¢) declaracién jura-
da de los exportadores para conocer la evoluciéon de las exportaciones.

2 Mercado de Com‘ado

Desde el 2-7-62 y como consecuencia dlrecta de la devaluamon
operada, las compras de divisas al contado provenientes de exporta-
ciones (valor FOB) concertadas por. las instituciones autorizadas a
tipos de cambio superiores a m$n 110.- por délar o su equivalente

13. Carta de’ intencién del acuerdo con el Fondo Monetario Internacional
(Economic Survey, 3-7T-62, Vol. XVIII, N° 844, pag, 437), art. 4.
14. Acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (Econamzc Survey, 3-7-62,
< Vol XVII; N© 844, pag. 437) art. 4. '
15. Acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (Ecanomm Survey Y, 3-7-62,
Vol. XVIIL, N° 844, pag 438) art. 8. :

13
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en otras monedas, estuvieron sujetas a una retencion igual a la dife-
rencia entre el mencionado importe y el que resultara de la aph—
cacion del tipo real de la operacmn

3. Mercado a Término

En los contratos de venta de cambio a término las instituciones
autorizadas debian exigir, a partir del 3 de abril de 1962, un depé-
sito de garantia en moneda nacional no inferior al 50% del equiva-
lente en moneda nacional ‘del contrato.” Quedaron exentas del
depésito previo las operaciones de pase (compras al contado contra
ventas a futuro) y las que se efectuaran entre mst:ltucmnes auto-
rlzadas 1 . : = o

4. Acuerdos Internacionales

Continuando la politica de liberacién progresiva del comercio
internacional, Argentina hizo uso -de laiclausula‘ de- denuncia -con-
templada en algunos de los acuerdos bilaterales. Los acuerdos denun-
ciados fueron: Deutsche. Notebank, que cubria las operaciones :con
la zona oriental de Alemania; convenios de comercio y pagos con Yu-
goslavia, Bulgaria, Israel y Hungria, suscriptos el 27 de febrero, 10
y 31 de marzo de 1958 y 18 de octubre de 1957, respéctivamente. "

El 15 de mayo comenzd a regir el convenio con la Unién de
Reptblicas Socialistas, suscripto el 27 de octubre de 1958 por un
monto de hasta 100 millones de ddlares, para la compra de equipos
y maquinarias destinadas 2 la explotacmn petrohfera por parte de
Yacimientos Petroliferos Flscales '

Para lograr el pago de la deuda espanola se concretaron adqui-
siciones argentinas ‘de construcciones navales. Los aspectos finan-
cieros establecian que Argentina abonaria el 30%, en divisas libres
convertibles, del valor de los-materiales a proveer por terceros paises,

16. RC 135 (3-7—62) : ) ' P
17. Complementariamente los bancos no pueden conceder cred1tos dxrectos o

indirectos para financiar los depdsitos previos de garantxa
18. RC 130 (3-4-62). .

14
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imputaria el 56% a la deuda y acreditaria el 14% restante a la
“Cuenta Convenio Argentino-Espafiol”.

De acuerdo con la politica iniciada en 1959, en 1960 se prosiguid
haciendo uso de las facultades que en materia de denuncia confieren
los acuerdos comerciales y financieros de carcter bilateral. A los ya
mencionados se agregan los convenios de comercio y pagos con
Checoslovaquia, Polonia y Rumania.

Con fecha 19 de enero de 1962, el Banco Mundial otorgd un
préstamo de 95 millones de ddlares, a 25 afios de plazo y el 5,75%
de interés anual. Estaba destinado a terminar la central ter'noelec— :
trica del Gran Buenos Aires por la Empresa Servicios Electncos del
Gran Buenos Aires (S.E.G.B.A.). .

-El 14 de marzo de 1962 fue suscripto entre el gobierno argen-
tino y-la Agencia para el Desarrollo Internacional (A.LD.) del
gobierno de Estados Unidos de América un préstamo de 20 millones
de délares para cubrir 1mporta01ones esencmles de origen -estado-
unidense. :

Entre el Goblemo argentino, el Banco Central de'la Repubhca
y la Tesoreria de Estados Unidos se firmé el 7 de junio de 1962 un
acuerdo de crédito de 50 millones de ‘délares. Este convenio reem-
plazé a otro ‘del mismo importe, suscripto en diciembre de 1961,
aplicable a los mismos objetivos de los créditos contmgentes del
Fondo Monetario Internacional. :

Durante 1962, el Banco Interamencano de Desarrollo COHCBle
a entidades oficiales y privadas créditos por un total de 45 millones
de délares. Fueron distribuidos de la siguiente forma: 3,6 millones de
dolares para fines de desarrollo industrial; 6,4 millones de délares
para colonizacién y fomento agricola; 30 millones de délares para la
construccién de viviendas a través del Banco Hipotécaric Nacional
y -5 millones de ddlares para la compra de equipo para educacion
tecnologlca : : :

.- Si bien dejaron de existir convenios - bllaterales con diferentes
paises del mnndo, excepto Uruguay, se mantuvieron atin con algunos
de ellos cuentas especiales para cursar determinadas operaciones de
crédito que no afectaban la liquidacién de los convenios generales.

(3
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Tal es el caso de las cuentas con los gobiernos de Bolivia, Checos-
lovaquia, Hungria, Polonia, Rumania y Yugoslavia. :

III. REORDENAMIENTO DEL MERCADO UNICO DE CAMBIOS

1. Situacién desde 1963

Un aumento de las exportaciones durante 1963, acompaiiado de
una reduccién en las importaciones, dejé un saldo favorable de la
balanza comercial que compensé las salidas de capital' y aument6
las reservas. La contraccién de las importaciones se debid a limita-
ciones al ingreso de bienes de capital, como asi también a la susti-
tucién de importaciones por bienes de produccién nacional, en espe-
cial palanquilla, partes para automotores y denvados de combustlbles
liquidos. : :

Con el fin de lograr el ingreso en el mercado de las divisas ori-
ginadas por exportaciones dentro de determinados plazos y de ase-
gurar que los egresos de divisas correspondieran a transacciones
reales, fueron necesarias medidas cambiarias en abril de ese afio.

"El acuerdo stand-by con el Fondo Monetario Internacional por
100 millones de délares y con vencimiento €l 7 de junio de 1963 fue
prorrogado hasta el 6 de octubre del mismo afio (dias antes de la
asuncién de las nuevas autoridades gubernamentales). Al 27 de
marzo de 1963 sélo habian sido utilizados 50 millones de  délares,
por lo cual se acordé que los 50 millones restantes se utilizaran en
la siguiente forma: 25 millones de délares hasta el 31 de mayo y el
resto hasta el vencimiento del convenio en cuotas de 5 millones
de délares mensuales. f '

"En abril de 1964 se fijaron normas para el reordenarmento del
mercado de cambio con el propésito de adecuarlo a las nuevas con-
diciones de liquidez, eliminar los factores de distorsién, posibilitar
el cumplimiento de las obligaciones y asegurar un apropiado abaste-

"cimiento interno de materias primas. Este reordenamiento se mate-
rializé estableciendo la obligacién de negociar las divisas provenien-
tes de exportaciones de caricter general a més tardar 10 dias des-

16
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pués de efectuado el embarque. No obstante, fueron consideradas
excepciones para ciertas exportaciones, amplidndose los plazos. Este
sistema tendia a eliminar la especulacién al llevar las: divisas
al mercado en la forma mis ripida posible. Se prohibié el ingreso de
bienes importados considerados prescindibles o que la industria na-
cional pudiera proveer sin dificultad. Los bienes de capital podrian
importarse bajo un régimen de financiacion mas extenso.”

La capacidad de pagos evolucioné también favorablemente en
1964 debido al alto nivel de exportaciones, agregada la sustitucién
de importaciones en sectores industriales, permitiendo cumplir con
los compromisos externos y asegurar el abastecmuento de matenas
primas. ‘

Para evitar presiones de los pagos externos en los afios siguien-
tes y posibles desequilibrios, fue prevista una politica de financiacién
que aliviaria en 1965 y 1966 la carga de la deuda externa a través
de un financiamiento escalonado. Su objetivo fue instrumentar una
.politica de endeudamiento externo vinculando la carga de los ser-
vicios financieros con las posibilidades de la balanza de pagos.

En el mes de agosto se convino con el Fondo Monetario Inter-
nacional un nuevo programa de devolucién de retiros realizados con
cargo al stand-by de 1960 por un total de 60 millones de dodlares,
que seria cancelado mediarte reintegros mensuales desde octubre
de 1963 a octubre de 1966.

En 1965, previendo que el saldo de la halanza comercial serfa
insuficiente para hacer frente a los compromisos con el exterior, se
gestion6 ante los acreedores la refinanciacién de la deuda externa
en la medida necesaria para mantener &l equilibrio del mercado
cambiario. Los resultados positivos de estas gestiones fueron com-
plementados con una refinanciacién adicional mediante la colocacién-
de Bonos Externos por 83,5 millones de délares, utilizados para el
pago de préstamos, regalias, servicios técnicos, dividendos y utilidades.

El conjunto de medidas también incluia la reimplantacién de los
depbésitos previos de importacién como un freno a la formacién de
reservas excesivas de materias primas o bienes importados.

19. RC 196 (24-11-64).
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Durante 1966 continué la tendencia de los dos afios anteriores:
insuficiente superdvit de la balanza comercial para hacer frente al
pago de las obligaciones y mantener un adecuado nivel de reservas.
Tres devaluaciones sucesivas'se decretaron durante 1966 para llevar
el tipo de cambio a una situacién mas acorde con el mercado.

Los rasgos salientes del periodo comprendido entre 1963 y 1966
fueron: a) superdvit constante en la balanza comercial aunque insu-
ficiente para hacer frente al pago de la deuda externa y mantener
un adecuado nivel de reservas, b) gestiones de refinanciacién de la
deuda externa con vistas a poner en marcha una politica de endeu-
damiento externo; ¢) medidas para limitar las importaciones prescin-
dibles y la acumulacién de stocks excesivos de materias primas y de
bienes de capital; d) limitacién de las importaciones de  bienes
de capital, liberada luego parcialmente bajo un nuevo régimen de
financiamiento; e): politica de frecuentes y pequefias devaluaciones.
En suma, un periodo de ajuste en la aplicacién de un sistema de cam-
bio libre, que traté de adecuarse a las caracteristicas de las exporta~
ciones y de superar un fuerte endeudamlento externo: '

2., Mercczdo de Contado

Para el reordenannento del mercado tnico de camblos como asi
también para posibilitar la obtencién de recursos para atender los
compromisos externos, se dispuso que los exportadores-a partir del
10-9-62, debian ingresar el valor de las exportaciones de mercaderias
en alguna de las alternativas siguientes: a) con anterioridad al em-
barque de las mercaderias, o mediante débito en cuenta abierta en
bancos del exterior; b) con créditos documentarios irrevocables paga-
deros contra documentos de embarque; c) de acuerdo a un régimen
especial establecido el 10 de setiembre de 1962. S

Dentro de los 30 dias posteriores a su percepcion o credlto de-
berian mgresarse ‘los fondos provementes de: a) fletes y pasajes
cobrados por empresas argentinas de navegacmn b) comisiones de
cualquier naturaleza reconocidas a favor de firmas o empresas nacio-
nales; ¢) seguros y reaseguros, retrocesiones de seguros, cobros de
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siniestros y cualquier otra liquidacién vinculada con seguros; d) re-
eémbolso de capitales, rentas de inversiones, étc.

Las instituciones autorizadas podian cursar. dJIectamente las

transferencias de fondos al exterior cuando ‘estuvieren originadas en
los siguientes rubros: a) pagos de importaciones con créditos docu-
mentarios abiertos por las mismas instituciones autorizadas o con la
cancelacion de letras u otras formas de instrumento que permitieran
constatar una efectiva adquisicién de mercaderias; b) pagos-de im-
portaciones con financiacién a plazos que contaran con avales ban-
carios; ¢) pagos de importaciones con financiacién a plazos que no
tuvieran aval bancario pero contaran con créditos documentarios
abiertos en la misma institucién autorizada, cancelacién de letras
o cualquier otra forma de instrumentos que permitiera constatar que
el pago respondia a una efectiva adquisicién de mercaderias; d). re-
embolso de capitales pertenecientes a titulares del extenor e)ustentes
en el pais o provenientes de nuevas inversiones.” .
A partir del 13 de abri! de 1964 quedé prohlblda la constitucién
de depésitos en moneda extranjera en instituciones autorizadas del
pafs a nombre de personas fisicas o juridicas residentes o domiciliadas
en el pais. Los depésitos existentes al 10 de abril de 1964 debfan ser
obligatoriamente liquidados mediante su negociacién en el mercado
unico de cambio dentro de los noventa dias de esa fecha.”

El 8 de mayo de 1964 se amplié el plazo de 5 dias a 10 dias
hibiles,” contados desde -la fecha de exportacién, para'la presen-
tacién ante las instituciones autorizadas de la documentacién nece-
saria para proceder a la negociacion contado de las divisas.™

En la misma fecha el Banco Central extendié el régimen de
operaciones de pase a la formahzamon de préstamos en . divisas
de libre convertibilidad otorgados por bancos a favor de empresas
industriales o comerciales establemdas ‘en el pals para satlsfacer re-
quenmlentos financieros.™

20. Para una enumeracién eshaustiva consultar BC 161 13-4—64 Cap 1,
Ventas de cambio de las instituciones.

21.- RC 161, 13-4-64, Cap. VI, Punto 2.

22. Cap. 1, punto 1, RC 161 y punto g, RC 163

23. RC 164, 8- 5-64,

24. RC 165, 12-6-64.

19



REVISTA DE ECONOMIA 'Y ESTADISTICA-

Las ventas que efectuaran las instituciones autorizadas para
operar en cambios inferiores a 50 délares por persona’ deblan trami-
tarse personalmente por los. interesados.*

Desde ¢l 12 de junio de 1964 los pagos ant1c1pados al exterior
de mercaderfas adquiridas y destinadas al pafs fueron sujetos a los
siguientes requisitos: a) un depésito del 50%, en moneda nacional,
del importe de las divisas, que se liberaria una vez despachadas las
mercaderfas a plaza; b) las divisas -debian ser reintegradas dentro
de los 180 dias:si las mercaderfas no hubierarr sido importadas;
¢) los fondos recibidos por los bancos como dep051tos deblan ser
totalmente esterilizados.™ '

Las remesas de fondos al exterior relacionadas con reembolsos
de capitales y sus rentas debian contar, a partir del 9 de octubre de
1964, con la autonzacmn prewa del Banco Central”’ .

A partir del 8 de enero de 1965 las mstltucmnes autonzadas
quedaron facultadas para cursar directamente las transferenc1as des-
tinadas a cancelar obhgamones de créditos acordados al sector pri-
vado -por el Banco Internacional de Reconstruccmn y Fomento
Corporacion Financiera Internacional, Asociacién Internacmnal de
Desarrollo, Banco Interamericano de. Desarrollo,: Banco de Expor—
tacién e Importacién de Estados Unidos yla Agenma Internacmnal
de Desarrollo.® RN : Coe

Con el objeto de que las ventas en el mercado tnico de cambios
constituyeran una fiel expresién’ de la realidad y contribuyeran -al
saneamiénto de las transacciones en el mercado tnico, las operacio-
nes que realizaran las instituciones autorizadas quedaban sujetas a la
prev1a comprobacmn de la solven(na e identidad del soh01tante al que

25. RC 167, ]1—6—64 que modlflca punto 22, Cap 1I, BC 162.
26. RC 168, 12-6-64, modifica punto 25 Cap. B.I. RC 164, .
Debido a las reiteradas infracciones a que dio lugar la- venta de bﬂletes
hasta la suma de 50 délares por persona, quedo en suspenso la--venta
desde el 15-6-64; RC 169 deja sin‘ efecto disposiciones contenidas .en
punto 22, Cap. II y Punto 3b primer parrafo, y Cap. 'V RC 161 y RC 167.
27. RC 190, 9-10-64, deja sin efecto disposicion de BC 161, Cap Punto 5
) y6yBC164PuntoII—5y6 ) T
28. RC 201, 8-1-65.
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podia ex1g1rsele toda otra informacién y documentacién consuierada
necesaria.* ,

“Las divisas que adqumeran las instituciones autonzadas debian
ser cedidas al Banco Central a los tipos de cambio consignados, pu-
diendo percibir de sus clientes comlsmnes hasta. del 1/2 %o -calculado
sobre los tipos de las operacmnes :

3. M‘ercado*a Término-

Durante_este perfodo s= mantuvieron las disposiciones vigentes
desde 1962. Estas euglan la retencién de la diferencia entre mSn. 110.-
por délar y el tipo de cambio al cual se hqmdaran las™ operaciones
cuando fuera superior. Dicha retencién se requiere en las compras
de cambio a término, a partir del 2 de julio de 1962, por parte de las
instituciones autorizadas que intervinieran en la operaci6n,

~ Entre el 17 de julio y el 26 de octubre de 1962 las instituciones
autorizadas debian exigir en las ventas de camblo a término un
depésito previo no inferior al 50% del eqmvalente en pesos moneda
nacional.*
 "Debido a la posibilidad de que las complas y ventas a término
excedieran las l6gicas derivadas del volumen del-comercio exterior
del pais, se estim6 necesario precaverse de una tendenc1a especula-
tiva, que por su propia naturaleza e]ercerla una accmn negatlva y
distorsionante en el mercado. Por lo tanto, en abril de 1964, el Banco
Central recomendé a las instituciones autorxzadas que las compras
y ventas de cambio a término que concertaran con sus clientes fuesen
analizadas no sélo desde el 4ngulo cambiario sino también desde el
punto de vista de su calificacién crediticia, con el fin de evitar ‘ope—
raciones espzculativas.® '

Las compras. a términn que reahza.ran las msutucmnes autori-
zadas debian liquidarse slo ante el ingreso de divisas desde el
exterior. Tal disposicién comenz6é a regir el 13 de abril de 1964 para
toda operaci6n concertada antes o después de esa fecha. Para opera-

29. RC 235, 14-6-65. .
30. RC 251, 13-9-65.

31. RC 139 17-7-62 y RC 148, 26-10-62.
32. RC 160 10-3-64.
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ciones de ventas a término concertadas con anterioridad al 13 de
abril de 1964, cuando los contratos no hubieran sido liquidados con
transferencias-al exterior, las divisas.debian ser vendidas en el mer-
cado finico de cambios. “En cuanto a los nuevos contratos o los con-
certados con anterioridad a.la fecha no podrdn ser prorrogados o
renovados y deben ser liquidados a ‘sus respectivos vencimientos”.”

Al solo efecto de facilitar el normal desarrollo de las exporta-
ciones, las instituciones autorizadas podian acordar con los expor-
tadores compras a término por un plazo no mayor de 30 dias. Este
tipo de operaciones se realizé con carcter excepcional y sélo para
el caso de imposibilidad de cumphr con los requisitos de negocia-
¢ién al Gontado. (Cap. 1, Punto 1, Circular RC 161, 13- 4—64) S

" A'partir de la misma fecha, en los contratos de ventas a término
a chentes las instituciones autorizadas deblan exigir un depésito de
garantia en moneda nacional no inferior al 50% del equivalente
en pesos moneda nacional de su monto. Los bancos no ‘podian con-
ceder credltos directos o mdlrectos para fmam:lar los depos1tos
previos de garanta. '

Quedaron exentas del depésito de garantia las operacmnes si-
gmentes. a) de pase, efectuadas para atender necesidades financieras
de firmas exportadoras de plaza; b) las que se efectuaren entré
instituciones autorizadas locales; ¢) las que realizaran firmas impor-
tadoras inscriptas en la Direccién Nacional de Aduanas, para el pago
de importaciones amparadas por credltos documentarios en vigor y
hasta un importe C.LF. no superior al comprometido en los respec—
tivos créditos documentanos.

33. RC 162, 13-4-64, Cap. I, Puntos 1, 2, 3.
34. Los embaxques que se reahzaran a partir del 13-4-64 deblan ingresar
en todos los casos su contravalor en las condiciones Siguientes:

a) Con anterioridad al embarque de la mercaderia, en moneda extranjera
. ingresada del exterior ¢ mediante débito en cuentd pesos abiertaen
bancos locales a nombre de bancos del exterior, siempre que tales
cuentas mantengan -saldos suficientes.
b) Con' créditos documentanos irrevocables pagaderos contra - documen-
tacién de embarque en nuestro pais.
¢) De acuerdo con el régimen establecido por Circular B 344 y RC 145
del 10-9-62 sobre apoyo financiero para facilitar exportamones no
tradicionales.
35. RC 162, 13-4-64.
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En el caso de créditos documentarios abiertos hasta el 8 de
enero de 1965, las instituciones autorizadas podian realizar ventas
a término previo depdsito del equivalente al 100% del monto de
divisas, en moneda nacional.®

Las divisas compradas a término por los importadores debian
ser aplicadas por las instituciones autorizadas al pago de los credltos
documentarios contraidos por aquéllos.”

Desde el 19 de abril de 1965 las instituciones autorlzadas solo
efectuaron ventas de cambio a término para: a)'pago de importa-
ciones con créditos documentarios o cobranzas bancarias; b)- previo
depésito del 75% del equivalente en pesos, valor costo y flete de las
mercaderias importadas, lo cual implicé una reduccién del 25% del
depésito previo adoptado el 8 de enero de 1965.%° - :

En la venta de cambio a término los exportadores podian contar
con una tolerancia de hasta el 5% para la cancelacién —por com-
pensacién— de sus contratos a término vinculados con éxportaciones.
Cuando el monto de divisas a recibir no alcanzara a cubrir el valor
del contrato o hubiera demoras en el embarque no imputables al
exportador, las instituciones autorizadas podian prorrogarlo por una
vez y por -un periodo igual al de la demora del embarque.®’

A partir del 13 de abril de 1966 se faculté a las instituciones
autorizadas a prorrogar a su opcién, por una sola vez y por un plazo
de hasta 30 dias corridos, los vencimientos de las compras de cam-
bio a término concretadas con firmas exportadoras.”

Un reordenamiento de las ventas a término se efectué el 23 de
abril de 1968: a) las instituciones autorizadas sélo podian efectuar
ventas a término cuando estuvieran destinadas al pago de importa-
ciones, con créditos documentarios, cobranzas o avales bancarios;
b) los clientes debian constituir. un dépésito previo del 75% del
equivalente en pesos del valor costo y flete de las mercaderias im-

36. RC 202, 8-1-65.

37. RC 164 8-5-64, Cap. C, Punto 1, amplia dlSpOSlClODES de RC 162 Cap 111,
Punto 2 )

38. RC 223, 10-4-65, Cap. I, Punto 1 y Cap 111, Gl

39. RC 228, 19-5-65. - Sy

40. RC 285 13-4-66. ST

N
W



REVISTA DE ECONOMIA Y ESTADISTICA

portadas (RC 223, Cap. I, Punto 1 del 19-4-65); e) la anulacién
total o parcial del contrato, a su vencimiento o con anticipacién, no
modificaba =l plazo de 180 dias durante el cual debla ‘mantenerse
el depésito previo.”

A fin de cubrir obligaciones amparadas por ventas de camblo
a término, lus prérrogas de los contratos-podian concederse: hasta
180 dias de su vencimiento original sin alterar las condiciones de
depdsito previo.” =

La liquidacién de operacmnes de camblo a termmo concertadas
con anterioridad al 9 de agosto ** y 8 de noviembre de 1966,* debia
realizarse a los tipos de cambio convenid()s en los respectivos contratos,

4. Régimen Fmanczero de Pago pam la Importacwn de Bienes
de Capital

El 24 de noviembre de 1964 se instaur6 un :égimen especial
para la importacién de bienes de capital con las siguientes condi-
ciones minimas de pago: :

Monto de la Vencimiento Inicial

Ntimero de Cuotas

0p¢:,lr§.scxon Iguales y Semestrales en Me}sgiba;r é)lell;hr del
hasta ’ 'V - 5.000 Se }V_)'odian pggarw al contado
5.000 a. 20.000 4 6
20.000 a 50.000 e 12
50.000 a - 100.000 : 8 ‘ 12
100.000 a 200.000 - 10 i 12
200.000 a 500.000 ' 12 24
500.000 a 1.000. 000 14 . 24

1 000.000 o mas iy a convemr a convenir

Los montos indicados son valor F.O.B.45

RC 286, 13-4-66, Cap. I, 11 y IIL
RC 286, 15-4-66. o
RC 302, 9-8-66.

RC 310, 3-11-66. :
. Los detalles que complementaron este txpo de operacxones son conmgnados
en RC 198, 20-11-64. - Ll

GEGES
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5. Depdsito Previo de Importacion

Desde ‘el 13 de abril de 1964 las instituciones autorizadas, al
concertar en el mercado tnico de cambio ventas de cambio a tér-
mino, debfan exigir a los interesados un deposito de garantia en
moneda nacional no inferior al 50% del equivalente en moneda na-
cional del contrato. Los bancos no podian conceder créditos directos
o indirectos para financiar tales depésitos de garantia. Queda.ron
exentas las siguientes ventas a término: a) operaciones de pase para
atender necesidades financieras de firmas exportadoras de plaza;

b) las que efectuaran entre si las instituciones autorizadas locales;

¢) las firmas importadoras inscriptas en el Registro de la Direccién
Nacional de Aduanas, para el pago de importaciones amparadas por
créditos documentarios en vigor al concertarse la venta por un im-
porte CyF no superior al crédito documentario.®

Desde el 11 de enero de 1965, para iniciar el despacho a plaza
los importadores deberfan efectuar un depédsito previo del equiva-
lente del valor costo y flete de las mercaderias. El célculo del impor-
te en moneda nacional se haria en base a la cotizacién del mercado
tnico de cambio, tipo de cierre vendedor del dia habil inmediato
anterior a la constitucién del depédsito, y seria mantenido por un
periodo no inferior a 180 dias a partir de la fecha de. constitucién.
Los depbsitos que recibieran las entidades financieras autorizadas
a operar en cambio debian ser esterilizados por los bancos mediante
la constitucién de un efectivo minimo del 100%. Los bancos no
podian conceder créditos que tuvieran por objeto financiar los depé-
sitos previos mencionados.”

A partir del 20 de abril de 1965, los deposﬂ:os previos constltul-
dos a la fecha debian regirse por las normas de su constitucién.”

Se eximié de depbésitos previos (RC 202 del 8-1-65 y RC 223
del 19-4-65) a la importacién de materias primas de uso industrial

46. RC 162, 13-4-64.

47. RC 202, 8-1-65.- El art. 7 de Circular RC 202 contempla los -casos de
exencién de depdsitos previos.

48. RC 223, 19-4.65. Quedan eximidos del depésito los casos contemplados
en el Cap I, Punto 2.
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incluidas en las listas dadas a conocer por la Secretaria de Estado
de. Industria y Minerfa de la Nacidn, sujetas a las siguientes condi-
ciones: a) que las importaciones se refirieran a materias primas de
uso industrial; b) que los pagos al exterior se efectuaran a no menos
de 180 dias-a contar de las respectivas fechas de embarque; ¢) que
los recurrentes se obligaran a no efectuar importaciones ni com-
pras en plaza que implicaran disponer de una existencia de materias
primas importadas —incluidas las que se encontraran en viaje a
puerto— que superara el promedio trimestral, incrementado en un
20%, del consumo durante el afio 1964. Esta excepcién de depésito
previo no alcanzé a las compras de cambio a término.”

Desde el 15 de diciembre de 1965 los depésitos previos de im-
portacién fueron constituidos por el 50% del equivalente en pesos
moneda nacional del valor costo y flete.*

6. Acuerdos Internacionales

‘Entre el Gobierno argentino y la  Agencia Internacional para el
Desarrollo (Estados Unidos) se suscribié -un convenio el 3 de junio
de 1963 (similar al concertado en 1962) mediante el cual se otorgd
a nuestro pafs un préstamo de 20 millones de délares para cubrir
importaciones esenciales de origen estadounidense. En el marco de
la Alianza para el Progreso, la contribucién de la misma Agencia se
volcd a organismos estatales y bancos oficiales. El total de 76,4 mi-
Hones de ddlares fue distribuido en la siguiente forma: 37,2 millones
a la Direccién Nacional de Vialidad; 3 millones de’ délares al Con-
sejo Nacional de Desarrollo para la realizacién de estudios; 2 millones
de délares al Gobierno de la Provincia de Buenos Aires para la
construccién de viviendas; 12,5 millones de ddlares al Banco Hipo-
tecario Nacimmal con el mismo objetivo, 21,7 millones de délares al
Banco de la Nacién para la construccién de sﬂos y elevadores
en chacra. : , o

Con el Banco de Exportacién e Importacién norteamericano
también se concreté en 1963 un acuerdo de préstamo con una firma

49. RC 234, €-6-65.
50. RC 266, 15-12-65.
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privada nacional por 4,3 rmllones de ddlares para ampliar una planta
sidertrgica. .

En Paris y octubre de 1962 se convino entre el goblerno argen-
tino, los paises de Europa Occidental y Japén la refinanciacién y
consolidacién de la’ deuda comercial a corto plazo por un monto
igual al 50% de los vencimientos a operarse en 1963 y 1964. Tal
convenio tuvo como finalidad aliviar la carga que significarfa para
la balanza de pagos el cumplimiento de los compromisos asumidos en
materia de cancelacién de deuda externa. En 1963 se suscribieron
entre Argentina y cada uno de los paises interesados los respectivos
convenios bilaterales de refinanciacién y consolidacién de la deuda
externa. Durante el perfodo comprendido entre el 1 de julio de 1962
y €l 30 de junio de 1963 se abonaron 41,1 millones de délares en
concepto de amortizaciones e intereses de la deuda consolidada,
de los cuales correspondieron 34,2 millones de délares a pagos. ofi-
ciales y 6,9 millones de délares a pagos comerciales.

_ Durante 1964 el Banco Interamericano de Desarrollo acordd a
firmas privadas créditos por 1,9 millones de ddlares con destino
a fabricas de papel y cartones especiales para uso industrial. Asi-
mismo otorgd préstamos en el sector ptiblico por un importe de 28
millones de délares a los siguientes organismos: Banco Central, 3 mi-
llones de délares para financiar la exportacién de bienes de capital
a otros paises latinoamericanos miembros del BID; Empresa Pro-
vincial de Energia de Cérdoba, 4,5 millones de délares para la
prosecucién de un programa destinado a aumentar la capacidad
instalada de produccién eléctrica; Obras Sanitarias de la Nacién,
5,5 millones de délares para mejorar el suministro de agua potable
de Avellaneda y Laniis; Banco de la Nacién Argentina, 15 millones de
délares, ampliacion del crédito concedido en 1963 para programas
de tecnificacion.

Los présiamos otorgados en 1965 por el Banco Interamericano
de Desarrollo se orientaron en especial al sector ptblico, que recibié
créditos por 38,9 millones de délares. Del total, 15 millones de dé-
lares se destinaron al Banco Industrial para el programa dé fomento
a la mediana y pequefia industria; 5 millones de délares al Minis-
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terio de Asistencia Social y Salud Pdblica para financiar un. proyecto
de provisién de agua potable a poblaciones rurales de escaso ni-
mero de habitantes; 18,5 millones de délares a Obras Sanitarias de la
Naci6n para ampliar y mejorar sus servicios; 400.000 délares al Con-
sejo Nacionial de Desarrollo para financiacién de estudios técnicos.
El sector privado recibié créditos por 11,3 millones para financiar
una planta de fertilizantes v la mstalacmn de una planta productora
de viviendas prefabricadas.

7. Bonos Externos

La primera serie fue emitida por 60 millones' de délares estadof
unidenses, rescatables en el plazo de 5 afios, con amortizaciones en
10 cuotas semestrales, iguales y. sucesivas. : : :

Los titulos son al portador, libremente - negocmbles de hbre
salida y reingreso al pafs. No se prevé cotizacién en bolsas argen—

. tinas o extranjeras.

Devengan una tasa de interéds Vanable del 1,5% anual ‘sobre
la tasa que rija para los depésitos en eurodélar a 180 dias de plazo
en el mercado interbancario de Londres Dicha tasa es establecida
sobre la base del prOmele de las tasas aceptadas por los bancos
corresponsales del Banco Central de la Reptiblica Argentma en
aquella plaza, al cierre de las ope1acmnes concertadas tres dlas ha-
biles antes de comenzar el periodo de renta. No obstante, en ningtm
caso la tasa de interés serd inferior al 8% anual.

El capital y la renta se abonaran a los tenedores en dolares esta-
dounidenses mediante transferencxas sobre Nueva York, Londres
Francfort o Zurich. A opcién del tenedor, y sujeto a la presentacién
de los respectivos cupones al Banco Central 30. dias antes de la
fecha de pago de cada servicio, puede asimismo abonarse: a) en dé-
lares billetes en la ventanilla del Banco Central; b) en libras ester-
linas, marcos alemanes o francos suizos mediante transferencms sobre

- Londres, Francfort o Zurich, respectivamente,
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Iv. LIBERACION DEL MERCADO CAMBIARIO

1. Politica Iniciada en Marzo de 1967

A comienzos de 1967 las nuevas autoridades iniciaron una poh'
t10a econdmica distinta a la seguida hasta esa fecha, con los consi-
guientes cambios-en el 4mbito cambiario. A dlferenma del periodo
anterior, en el cual se traté. de mantener un tipo de cambio alto
mediante el uso de instrumentos restrictivos, la politica se basé en una
devaluacién importante (40%) y en la liberacién del mercado cam-
biario. La devaluacién modificé el tipo de cambio de m$n. 250.- a
m$n 350.-, pero tuvo el caricter cominmente denominado de “com-
pensada”.® Tal compensacion no incluyd a los servicios reales y tran-
sacciones financieras con el fin de atraer capital extran]ero y reducir
expectativas de devaluaciones futuras.

La devaluacién fue acompafiada con medidas tarifarias: a) im-
posicién de tasas del 25%, 209 y 16%, sobre el valor de las expor-
taciones, previendo su reduccién en forma gradual; b) - eliminacién
de reintegros existentes del 6%, 129 y. 189 para las importaciones
no- tradicionales; c¢) reduccién de los derechos de importacién a
nivel del cuarto digito (wararac); d) imposicién de m$n 80.- por
délar a la tenencia de moneda extranjera en bancos comerciales.

Los movimientos de fondos con el exterior fueron hberados de
todo" requisito, dando asi ampha flexibilidad operativa al mercado
cambiario. Se concreté en mayo un nuevo acuerdo con el Fondo
Meretario Internacional por 125 millones de délares. La evolucién
favorable de la balanza de pagos evit6 recurrir luego a ese crédito.
Ademas de dicho acuerdo se concluyeron megociaciones fmanc1eras
de créditos por 2764 millones de délares con:. Tesoreria de Estados
Unidos (75 millones de délares), bancos privados de Estados Uni-
dos (100 millones de délares), bancos privados de Europa, Canadi

51. Se entiende por devaluacién compensada la que surge de aplicar un im-
. puesto o retencitn al valor de los productos exportados por el cual sus
" precios mtemos aumentan en proporcién menor que el tipo de cambxo
N. Garefa, “La Devaluacién Compensada en la Repiiblica Argentma s
Ciencias Econémicas, Ne 5, 1972,
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y Japén (101,4 millones de délares). Sélo fueron utilizados créditos
de bancos privados por un total de 201,4 millones de délares.”

‘ Luego de la devaluacién del 13 de mayo. el Banco Central
adquiri6 a las instituciones autorizadas no sélo el producto de sus
compras netas sino también las divisas provementes de la disminu-
cién de su posicién contado, resultado de tna menor demanda ante
la perspectiva de estabilidad en la tasa de cambio. No obstante las
importantes transferencias al exterior para cancelar obligaciones del
sector piblico y privado durante 1967, las reservas en oro y divisas
aumentaron. - k ' R '

En 1968 la entrada de capital permitié acrecentar las reservas
y financiar el déficit de la balanza comercial con un tipo de cambio
constante. Se ¢ontinué con una politica de fomento a las exportacm-
nes no tradicionales, eliminando los plazos para el ingreso y nego-
ciacién de divisas. El 15 de abril fue acordado un nuevo crédito con
el Fondo Monetario Internacional por 125 millones de délares a un
afio de plazo, que no fue necesario utilizar.

A partir de 1969 hubo expectativas desfavorables en el mercado
cambiario debido al déficit de la balanza comercial y la disminucién
del ingreso de capitales. Por mantener un tipo de cambio constante
el Banco Central perdi6 parte de sus reservas en oro y divisas.

El periodo comprendido entre mayo de 1967 y fines de 1969 se
caracterizé por: a) cierta estabilidad cambiaria luego de la fuerte
devaluacién del 13 de mayo de 1967; b) entradas de capital a corto
plazo provenientes de préstamos de bancos extranjeros; c) déficit
de la balanza comercial —salvo en 1967— compensados en su co-
mienzo con entradas de capltal y luego por disminuciones en las
reservas del Banco Central; d) elevado endeudamiento externo;
e) régimen para favorecer las exportaciones no trad1c1onales f) re-
duccién de los dep031tos previos de unportacmn

2. Mercado a Término

‘ El 13 de marzd de 1967 se fijé en el mercado tinico de cambios
una paridad de m$n 350.- por délar.”® Las divisas que las firmas

52. Banco Central - Memoria Anual, 1967, pig. 67.
53. RC 322, 13-3-67.
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exportadoras hubieran negociado a término hasta el 6 de marzo de
1967 y en relacién con las cuales no se tuvieran, en ese momento,
formalizadas ventas de mercaderias al exterior podrian ser aplicadas
a operaciones formalizadas con posterioridad a dicha fecha. En tales
casos las divisas se liquidarian a los tipos de cambio de los respectivos
contratos a término.** ; '

Desde el 16 de agosto de 1968 los contratos de compra de cam-
bio a término concertados o que concertaran las instituciones auto-
rizadas con sus clientes podian ser liquidadas por compensacion
en el mercado de cambio.®

Las operaciones de pase que las mstltucmnes autonzadas acor-
daran con sus clientes podrian ser cursadas en forma directa cuando
estuvieran destinadas a cubrir necesidades de financiaciéon y venta
al exterior de exportaciones tradicionales.*

3 Hegzmen Financiero para la Importacidn de Bzenes de
Capital o

El 15 de junio de 1967 se reemplazo el régimen’ de financiacion
de importaciones de bienes de capital por el siguiente: *

a) Las importaciones que no exced1eran de 10.000 délares podian
‘abonarse en las condiciones acordadas con los proveedores.

b) Para las importaciones que excedieran de 10.000 délares se
admitiria un pago inicial maximo del 5% del total en el mo-
mento de su formalizacién y no mas del 10% del total contra

- entrega de documentos de embarque.

¢) Todo tipo de operaciér en términos distintos a los consignados
o por un importe que superara el millén de délares deberia
ser realizado con el acuerdo del Banco Central.

.o

54. RC 323, 13-3-67, Cap. A, Punto 5.

55. RC 360 16-8-68 deja sin efecto RC 161, 13- 4-64, Cap i - l a.y
RC 228, 19-5-65.

56. RC 379 30-10-68.

57. RC 328, 15-6-67.
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d) La importacién de bienes de capital quedaba exenta de la
constitucién de depésitos previos, salvo en lo que se refiriera
a opemcmnes de camblo a término. :

Monto de la o * . Pago-de las - Cancelacién’ de

Operacién Cuotas ~ . . Saldos
u$s (meses) “(afios) -
10.000 a - 30.000 ' 6 - 2
30.000 a - 50.000 6 N Y
50.000 a 100.000 . . 6 Ve e ~3‘/z

100.000 a 200.000 6 .

200.000 a 500.000 12 ) l/z

500.000 a 1.000.000 12

1. 000 00G Se consultaria al Banco Central de la Bep Argentma

Pocos meses despues se permmo abonar hasta el 15%, contra
documentos de embarque, del monto importado para las importa-
ciones que excedieran 10.000 ddlares. El costo de-la operacién de-
~berfa considerarse individualmente, sin relacién alguna con otras
- similares de la misma firma importadora.®

- Con posterioridad, el 21 de junio de 1968, quedo sin efécto el
limite de 10.000 ddlares para el pago al contado de importaciones
de bienes de capital. Por lo tanto podian ser abonados al contado,
contra documento de embarque, si la flrma 1mportadora contaba
con disponibilidades suficientes.”

Las importaciones cuyos valores oscilaran entre 10.000° -y-20.000
délares concertadas a partir del 21 de enero de 1969 podrian ser
abonados en las condiciones acordadas con los proveedores.” De
esta forma la escala antes mencionada se iniciaba con 20.000 ddlares.

4. Depo'sitos Previos de Impqz“tacidii, )

El régimen de depésitos previos de importaciones; en vigencia
desde el 31 de enero de 1969, no comprendia a los bienes de capital.”™

58. RC 336, 10-9-67.
59. RC 354 21-6-63.
60. RC 370, 21-1-69.
61. RC 351, 23-5-68.
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Quedaron eximidos de la constitucién de depésitos previos, en
las condiciones establecidas en la Circular RC 223 del 19-4-65 (Cap. I,
Punto 20), las importaciones de bienes con destino a explotaciones
mineras (dec. 7924/67).% :
. El 31 de enero de 1969 se redu]o el dep031to previo del 50%
al 45% del valor costo y flete de las mercaderias importadas.®

5. Acuerdos Internacionales

El Banco Interamericano de Desarrollo otorgd, en julio de 1967,
un préstamo por 15,3 millones de délares destinado a financiar parte
del Plan Balcarce de desarrollo ganadero estudios de desagiie de
suelos y del mercado de carne vacuna. Todos estos aspectos fueron
considerados esenciales para apoyar el desarrollo agropecuario.

En el transcurso de 1968 el Banco Internacional de Reconstruc-
¢ibn 'y Fompnto concedid créditos en diversas oportunidades: el 25
de énero, 55 millones de délares para expandir 'y mejorar la distri-
bucién de energia eléctrica del Gran Buenos Aires; el 15 de’ agosto
otorgd al Banco Industrial 10 millones de délares para la' concesién
de préstamos a los pequefios y medianos industriales; el 6 de setiem-
bre 15 millones de délares al Banco’ Nacién para financiar un’pro-
grama de - electrificacién rural el 19 de diciembre 15 millones de
délares a la Compama Italo Argentina de Electricidad para financiar
el proyecto de un sistema de generacma, transmlsmn y dlstnbu-
cion de enelgla ‘eléctrica. : 2 ’

- Un nuevo convenio de crédito reciproco fue suscripto entre la
Secretarfa del Tesoro de Estados Unidos y el Banco Central el 30
de abril de 1968.

Luego de diversas negociaciones, el conjunto de bancos que
particip6 en la refinanciacién obtenida en 1967 acepté reducir la
diferencia entre los intereses deudores y acreedores del 2% al 1,5%
anual.. Esta disposicién, que -tendrfa vigencia hasta mediados de
1969, representaba un significativo’ abaratamiento -del costo de los
créditos acordados La pnmera y segunda cuotas de esos créditos,

62. RC 371, 31-1—69
63. RC 371 ‘31-1-69 Quedan’ exumdos del depdsito los casos contemplados
en Cap. VIII “De las exenciones™.
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por un total de 33,5 millones de dodlares, fueron amornzadas el 30
de agosto y el 30 de noviembre de 1968. :

Durante 1969 el Banco Internacional de Beconsh’uccxon y Fo-
mento concedié préstamos a la Direccién Nacional de Vialidad (24
de junio) por 25 millones de délares, destinados a la financiacién de
un proyecto que comprendia la mejora de cuatro tramos de camirios.
Ademds, el i4 de noviembre otorgé a seca 60 millones de délares
para renovar la red de distribucién e instalaciones. =

Los préstamos otorgados por el Banco Interamericano de Des-
arrollo durante 1969 fueron: 5,3 millones a Propulsora Sidertrgica
para financiar servicios técnicos en la primera etapa de una planta
sidertirgica; al Banco de la Nacidn 8 millones de ddlares para fomen-
tar la tecnificacién del agro; a Gas del Estado 20 millones de délares
para la construccién de un gasoducto de Neuquén a Bahia Blanca;
a la Secretaria de Obras y Servicios Pablicos 25,5 millones de dé-
lares para la apertura y canalizacién del canal lateral del Parani-
Las Palmas. '

;.. Utilizando Ios F ondos para Operacxones Espec1ales el Banco
Interamencano de Desarrollo concedié créditos al Banco Nacién por
un total de 29,6 millones de délares para el fomento de la agricul-
tura; 5 millones de délares » la Secretarfa de Estado de Mineria para
la transmisién y distribucién de energia eléctrica de la Provincia de
Misiones; al Consejo Nacional de Educacién Técnica 12 millones
de délares para un programa de expansién:y mejoramiento de la
educacién técnica en diversas regiones del pais y, finalmente, al Ser-
vicio de Lucha Sanitaria 10,5 millones de délares.

V.. CRISIS DEL MERCADO UNICO DE CAMBIO

1 Sztuaczon desde 1970

Durante 1970 el mtercambm con el exterior alcanzé valores
elevados, aunque el déficit de la balanza comercial se mantuvo a
los niveles de 1968 y 1969. Sin embargo, la inestabilidad politica
y las crecientes expectativas inflacionarias, que habrian de agudizar-
se con el tiempo, crearon serios. problemas en el mercado cambiario.
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En el primer trimestre, el Banco Central recuperé las reservas
perdidas a fines de 1969 pero las expectativas desfavorables en el
mercado cambiario determinaron las devaluaciones del 18 de junio
y 30 de julio de 1970. Tales factores desarrollaron pré{sione:s‘ muy
fuertes en el curso de 1971 en el mercado de cambios, haciendo
desaparecer rapidamente los efectos de las devaluaciones preventivas
del afio antzrior. '

La imposibilidad del Banco Central para hacer frente a la de-
manda de divisas con la masa de reservas disponibles, situacién

agravada por la deuda externa a corto plazo, indujo a que las au-
' toridades econ6micas reemplazaran el 20 de setdembre de 1971, el
mercado tinico de cambio por un doble mercado de d1v15as comer-
cial y financiero.® .

Por cierto que las delcultades en la balanza de pagos se man-
tuvieron y resulté imposible sostener el tipo-de cambio en el mer-
cado comercial, razén por la cual se procedié a desviar una parte
de.la demanda hacia el mercado financiero. Ademas, la ausencia de
reservas para hacer frente a la salida de capital a corto plazo fueron
paliadas mediante la emisién de titulos para el pago de cierto tipo
de transferencias (Bonos Externos).

Al desaparecer el mercado tnico de cambio culminé otra crisis
del mercado cambiario, repitiendo un ciclo observado anteriormente:
é) agudo déficit de la balanza comercial; ‘b) salida de capital debido
al pago de la deuda externa a corto plazo y por motivos especula—
tivos; ¢) devaluaciones sucesivas que se instrumentaron transflnendo
del mercado comercial al financiero un porcentaje cada vez mayor
de las divisas necesarias para exportaciones e importaciones.

64. Las divisas que los exportadores hubieran negociado hasta el 8 de junio
v en relacién ‘a las cuales no tuvieran formalizadas ventas de. mercaderias
en el exterior podrin ser aplicadas a operaciones que se concierten con
posterioridad a esa fecha. En tales casos las divisas se liquidaran a los tipos
de cambio de los respectivos contratos a término y en las demis condi-
ciones vigentes. al 8 de junio de 1970. (RC 403, 30-7-71).

" Las operaciones ‘de ventas de cambio a término concertadas con poste-
rioridad a la devaluacién se liguidaran a los tlpos de carnblo de los-res-
pectivos contratos (RC 406, 25-8-71). o .
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Doble Mercado

Desde el 20 de seUembre de 1971 el mercado tnico de’ cambm
dejé de existir, siendo’ reemplazado por los mercados Comercml de
Cambio y Financiero ‘de Cambio, cuyo funmonanuento ha de a]us-
tarse a los hne'tmlentos 51gmentes.

Mercado Comercml de Cambio

Se. cursardn las operacmnes de. camblo vmcuhdas con merca—
derfas y servicios comerciales, al tipo de cambio de mé$n 5 por délar
fijado el 25 de agosto de 1971 (BC 406, ‘)5 8—11) con arreglo a los
gravimenes, derechos aduaneros reembolsos depos1tos prevms Yy
demés normas vigentes.

Al cierre de las operaciones de cada dia las mstltucmnes auto-
rizadas para operar en cambios cederdn al Banco Central o 1e reque-
rirdn, segdn corresponda, los saldos de sus compras y de sus ventas
en d1v15as realizadas al tlpo de cambio vigente. :

Las divisas provenientes de- 1mp0rtac1ones que debieran llqul-
darse a tipos de cambio anteriores serfan cedidas por separado‘
a la cotizacidon que en cada caso correspondlera. SERE

Mercado Financiero de Cambio =

Se cursarin todas las transferencms fmancmras y los demas mo-
wmlentos de fondos desde y hacia el exterlor. Las opelamones serfan
realizadas a los tipos de cambio que se conviniera entre compra-
dores y vendedores por intermedio de las instituciones autorizadas
para operar en cambios, las que tomarian a su cargo 1’as“diferencias‘
que pudieran resultar de las fluctuaciones enlos-tipos de* cotlzamon
de la moneda extranjera. T

El Banco Central quedo autonzado para f1]ar 1as normas ope-
rativas del mercado financiero de cambio e intervenir cuando lo
considerara conveniente. En las operaciones que se cursaran a través
de créditos ruc1procos el Banco Central cederfa dolares hbres contra

65. RC 409, 20-971 y Dec. 3952. © ..
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délares convenio o viceversa, segim se tratara de compras o ventas
que hicieran las instituciones autorizadas. Las compras y ventas a
término se harfan a través del mercado financiero.

3. Mercado de Contado

En lugar de proceder u efectuar devaluaciones conforme trans-
curria el proceso inflacionario, se recurrié al arbitrio de mantener
invariable el tipo de cambioc en-el mercado comercial y permitir la
venta de divisas provenientes de exportaciones (o exigir la compra
de divisas necesarias para las importaciones)- en el mercado finan-
ciero, donde el tipo de cambio se mantenia-superior al comercial.
El porcentaje a negociarse entre el mercado comercial y financiero
fue variando a través del tiempo como lo muestra el Cuadro N?-1.

Desde el 30 de diciembre de 1971 las divisas de exportaciones
de productos promocionados se negociarian ingresindolas al con-
tado en un plazo de hasta 130 dias a partir de la fecha de embarque,
al tipo de cambio que rigiera en el momento de su liquidacién.”

“Las instituciones autorizadas podrian cursar la devolucién de
préstamos d=l exterior sin autorizacién previa d_ef_Banco Central en
los siguientes casos: a) préstamos en moneda extranjera cuyo ingreso
al pafs se hubiera concretado mediante negociacién de divisas-en el
mercado de cambio; b) pago de obligaciones por préstamos cuyos
acreedores directos fuesen organismos internacionales; c) préstamos
con vencimiento posterior al 21 de setiembre de 1972.

4. Mercado a Término

- Al establecerse los mercados comercial y financiero, el 20 de
setiembre de 1971, se dispuso que las operaciones a término de-
beman reglan se por el mercado financiero. Las- operaciones concer-
tadas y pencientes serén liquidadas a su vencimiento en la forma
convenida.™
66. RC 424, 30-12-71.

67. RC 444, 21.9.72. - S
68. RC 409, 20-9-72. - R
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2. Doble Mercado

Desde el 20 de senembre de 1971 el myrcado tmico de camblo
dejé de existir, siendo reemplazado por los mercados Comercial de
Cambio y Financiero de Cambio, cuyo funcmnamlento ha de a]us-
tarse a los lme'lrmentos 51gulentes. '

Mercado Comercml de Cambio

Se. cursaran las operaciones de cambm vmcuhdas con merca—
derias y servicios comerciales, al tipo de cambio de mén 5 por délar
fijado el 25 de agosto de 1971 (BC 406, 25-8-71), con arreglo a los
gravimenes, derechos aduaneros reembolsos depos1tos prevms ¥
demés normas vigentes.

Al cierre de las operaciones de. cada dia las mst1tu01ones auto-
rizadas para operar en cambios’ cederdn al Banco Central 0 le reque-
rirdn, segln corresponda, los saldos de sus compras y de sus ventas
en divisas realizadas al tipo de cambio vigente.

Las divisas provenientes de- 1mportacmnes que debleran hqul-
darse a tipos' de cambio anteriores serian cedidas por separado
a la cotizacién que en cada caso corresponéhera. e

- Mercado Financiero de Cambzo

Se cursaran todas las transferencms fmanc:1eras y los demas mo—
vimientos de fondos desde v hacia el extenor. Las opelacmnes serlan
realizadas a los tipos de camblo que se conviniera entre compra-
dores y vendedores por 1ntermed10 de las mstltucmnes autorizadas
para operar en cambios, las que tomarian a su cargo las diferencias
que pudleran resultar de las fluctuaciones en los-tipos de: conzmmn
de la moneda extranjera. T

El Banco Central quedo autonzado para fl}ar las normas ope—
rativas del mercado financiero de cambm’ e intervenir. cuando lo
considerara conveniente. En las operaciones que se cursaran a través
de créditos reciprocos, el Banco Central cederfa délares libres contra

65. RC 409, 20-971 y Dec. 3952. = = -~ . .. .
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délares convenio o viceversa, segin se tratara de compras o ventas
que hicieran las instituciones autorizadas. Las compras y ventas a
término se harfan a través del mercado-financiero.

3. Mercado de Contado

En lugar de proceder = efectuar devaluaciones conforme trans-
curria el proceso inflacionario, se recurrié al arbitrio de mantener
invariable el tipo de cambio en el mercado comercial y permitir la
venta de divisas provenientes de exportaciones (o exigir la compra
de divisas necesarias  para las importaciones)- en el mercado finan-
ciero, donde el tipo de cambio se mantenfa-superior al comercial.
El porcentaje a negociarse entre el mercado comercial y financiero
fue variando a través del tiempo como lo muestra el Cuadro N©-1.-

Desde el 30 de diciembre de 1971 las divisas de exportaciones
de productos promocionados se negociarian ingresindolas al con-
tado en un plazo de hasta 180 dias a partir de la fecha de embarque,
al tipo de cambio que rigiera en el momento de su liquidacién.”

- Las instiiuciones autorizadas podrian cursar la devolucién de
préstamos del exterior sin autorizacién previa del Banco Central en
los siguientes casos: a) préstamos en moneda extranjera cuyo ingreso
al pafs se hubiera concretado mediante negociacién de divisas en el
mercado de cambio; b) pago de obligaciones por préstamos cuyos
acreedores directos fuesen organismos internacionales; ¢) préstamos
con vencimiento posterior al- 21 de setiembre de 1972. '

4. Mercado a Término

- Al establecerse los mercados comercial y financiero, el 20 de
setiembre de 1971, se dispuso que las operaciones a término de-
berfan reglarse por el mercado financiero. Las  operaciones concer-
tadas y pencientes serén liquidadas a su vencimiento en la forma
convenida.” '

66. RC 494, 30-12-71. ,
67. RC 444, 21.9-79. , L o
68. RC 409, 20-972. - I : o
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Cuadro N¢ 1. PORCENTAJE A NEGOCIARSE ENTRE EL MERCADO COMERCIAL Y FINANCIERO EN LA «VENTA~
(EXPORTACIONES) O COMPRA DE DIVISAS (IMPOBTACIONES) ‘

Permisos de Exportaciones!? ‘ Irnporta.ci’ones1 Circg]ar RC
E_mba:rque . .
Oficializados Tradicionales Promocionadas
A partir d Mercado : Mercado Mercado Mercado Mercado . Mercado Ne Fech
partir de Comercial Financiero Comercial Financiero Comercial Financiero. ' 'ec a
410-71 100 9 10 100 416 | 41071
25-10-71 © 80 20 80 20 80 20 419 | - 25-10-71
411717 | 60 | 40 420 | 41171
9.12-71 - 70 39 70 30 421 . 9-12-71 .
23-2-72 57 43 87 58 57 - 43 | 427 | 23272
20-3-72* 36 64 36 T 64 36 64" 430 1 20-3-72
21-7-72 ‘ - 30 70 30 70 30 70 440 21-7-72
29-8-72 - 26 74 26 T4 26 T4 441 | - 29-8-72
! valor F.O.B. :
2 Ley 19184 y Dec. 3255/71 :
3 Productos promocmnados segtin lista anexa Dec, 5062/71
4

Circular RC 434 (15-5-72) consigna una lista de 1mportacmnesb que deben

integramente por el mercado financiero.”

cursarse




EL MERCADO CAMBIARIO ARGENTINO. 1959 - 1971

“Las divisas provenientes de contratos de cambio a término que
no fueren aplicadas a cancelar las obligaciones por importaciones
para las cuales fueron adquiridas, deben ser compensadas al venci-
miento ‘de los respectivos contratos, a los precios de concertacién
més los intereses pactados. debiendo cederlas en estas mismas con-
diciones al Banco Central”.”

5. Régimen Financiero de Pago pam la Importacwn de Bienes
de Capztal

Las franqmmas otorgacas para el pago de 1mportac1ones de
hasta 20.000 délares en la forma convenida con los proveedores
fueron dejadas sin efecto a partir del 5 de mayo de 1972; quedaron
sujetas a las condiciones vigentes entre el 15 de junio de 1967 y el
21 de enero de 1969, que establecfan como hrmte un monto de 10.000
délares que podria convenirse libremente con los proveedores.”

6. Pagos con Bonos Externos de Intereses y Dividendos al
Exterior

Las empiesas que adeudaran al exterior dividendos y utilidades
correspondientes a ejercicios cuya fecha de cierre fuera anterior al
31 de octubre de 1971, asi como regalias devengadas o que se
devengaran hasta dicha fecha, fueron autorizados a hacer efectivo
el pago con Bonos Externos (1% Serie), desde el 16 de junio de
1971." Los mismos serfan suscriptos al precio de 110% de su valor
nominal mis intereses corridos. A efectos de concretar la operacién,
las firmas deudoras locales deberian contar con la expresa confor-
midad del acreedor del exterior para la recepcién de Bonos por sus
créditos. Los bancos no podrian conceder créditos directos o indi-
rectos que tuvieran por cbjeto financiar la liquidacion de estas

69. RC 415, 1-10-72.
70. RC 432, 5-5-72.
71. RC 407, 16-9-71.
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operaciones.” Posteriormente fue modificado el prec1o de 110%
100% del valor nominal més intereses.” P

. La compra de estos bonos por parte de las empresas con| obje-
t1vos diferentes al pago de -dividendos, ubl;dades y. regalias fue
autorizado a partir del 22 de octubre de 1971, ‘en cuyo caso era
necesario contar con el acuerdo previo del Banco Central ‘

Al emitivse 1a 3? Serie de Bonos Exlernos, se los mcluyo en el
mismo régimen de pago de la deuda con el exterior que para
la 12 Serie.”™ ' '

Al comienzo s6lo podian acogerse a este régimen de pago utili-
dades y dividendos correspondientes a ejercicios econdémicos con
fecha de cierre al 31 de octubre de 1972, como asi ‘también las rega-
las devengadas hasta la misma fecha. Estas dJsposmmnes se modi-
ficaron el 17 de mayo de 1572 permitiendo pagos por los conceptos
mencionados que correspondieran a fechas posteriores. Se Iﬁanfiivd'
ademds el pago de deuda vencida por otros concep*os prev1a con—
formidad ‘del Banco Central.™ '

72. RC 408, 16-9-71.
73. RC 417, 4-10-71.
74. RC 418, 22-11-71.
75. RC 422, 13-12-72.
76. RC 429, 17-3-72.
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Anexo 1. PRINCIPALES CIRCULARES DE.CAMBIO (RC) DEL BANCO CENTRAL DE LA

DE 19538 A 1971 .

REPUBLICA ARGENTINA

Periodo

1959-62

1958 1963-66 1967-69 ] -1970-71
Temas ‘ X /
Mercado de”""" 2,3 135 145, 161,164, 416, 419, 420, 421,
Contado 165, 168, 190, 427, 430, 440, 441,
201, 235 494, 444
Mercado a o L : ,
Término o 1L,3,21,76 130 235, 139, 148, 322, 323, 360, 409, 415
180, 161, 162, 228 : .
: 202, 164, 223, : .
229, 285, 286,
310, B
Régimen Finan- SN
ciero de pago
para la impor- i
tacién de bienes 196 328, 336, 354, 432
de capital 370
Depésitos Previos 1eg, 20‘2, 223,
de ‘importaciones 234, 296 ' 371"
Doble Mercadot ‘
Comercial y
Financiero 409

Pagos con bonos
externos de
intereses y
dividendos
al exterior

407, 408, 417, 418,
499




Anexo 2. BALANZA DE PAGOS

Mercaderia y Servicios Transferencias Unilaterales Capital y Oro Monetario gl;g;e;ne};
Afio | Crédito | Débito | Saldo | Crédito | Débito | Saldo | Crédito | Débito | Saldo
1959 1.167,0 | 11528 14,2 1,0 4,2 — 3,2 647,4 6573 | — 9,9 — 1,1
1960 | 1.270,4 | 14677 | —197,3 12 82 | — 70 | 10692 | 8624 | 2068 — 2,5
1961 | 1.1964 1.768,4 —572,0 49 17,6 —12,7 4125 | —1744 586,9 — 2,2 -
1062 | 13811 | 16491 | —2680 | 11,9 | 167 | — 48 | 4268 | 1474 | 2794 — 66
1963 ' | 15042 | 12702 2340 72 74 | —02 | —745 | 1658 | —2403 6,5
1964 | 15642 | 1.528,3 35,9 8,2 105 | —23 | —133,1 | — 97,6 | — 355 1,9
1965 1.689,7 | 1.495,0 1947 2,2 14,,6 —12,4 ; ~—132,2 51,1 183,3 1,0
1966 1.888,7 | 1.872,7 216,0 3,2 6,4 — 3;2' - —119,5 74,9 | —1944 —-18,4
1967 | 17721 | 1.637,0 |- 1351 2.6 56 | —30 | 8417 | 4736 —131,9 — 02
1968 | 1.736,1 | 17807 | — 446 2,3 63 | — 40 96,3 41,5 54,8 62
1969, | 20242 | 22462 | —222,0 9,5 6,8 43 45 | —2234 | 2279 — 16
1970 | 2.226,7 | 2.3824 | —1557 — " 82 | —s32 | 4828 | 3200 | 1538 51
1971 | 22152 | 2.601,9 | —386,7 — 34 | — 34 14,5 | —3564 | 3709 19,2

Fuente: B.C.R.A. Balance de Pagos - Periodo 1966-71, Suplemento Boletin Estadistico N° 6, junio 1972.

. B.C.R.A. Boletin Estadistico, Afics 1960 a 1966.




Anexo 3. RESERVAS INTERNACIONALES (millones de délares)

- afio | 1959 | 1060 | 1961 | 1962 | 1963 | 1984 | 1965 | 1088 | 1967 | 1088 | 1989 | 1970 | 1971
o 195 60 - 1
Enero 1849 | 4356| 7245| 433.4| 1849| 3313| 1600 2873| 257,0| 7e47| 831,1| 560.2| 7247
Febrero 2020| 482,5| 737,1| 3874 2003| 3360| 151,0| 200,4| 247,8| 7154| 8548| 5856 6959
Marzo 1938| 508,7| 7406| 3901 | 2140| 330,7| 1479| 3105 2076| 7934| se64| 58s2| 6795
Abril 1884| 5503| 7186| 2756| 2483 | 349,4| 1587| 322.4| 3837 | 7498 8893 6385| 6389
Mayo I o193 s864| 691,8| 2600| 250.2| 376,5| 1889| 3458| 480,7| 757,4| 8433 | 664,8| 6084
Junio 019,1| 6062 | 651,0| 2469| 2410| 2082| 151,9| 38117 7146| 7699| 783,7| 7iL7| 5989
Julio | 2370| 6389| 6350| 2558| 2042 2807| 1655| 2933| 7383| 7ee;7| 83L1| 742.2| 5519
 Agosto 969,7| 673,1| 6327| 2369| 3155| 2407| 1951| 3152 7386| 7630| 797,8| 8108| 5369
 Setiembre 209,8| 7033| 606,4| 2508 3289 247,3| 2320| 2895| 7315| 7861 720,4| 8102| 5305
Octubre 344.| 6810| 5508| 2055| 3027 2354| 2443| 262-| 7is7| 7776 6300| TH4A| 4929
Noviembre 3651| 692.4| 5203 | 2055| 302,5| 2151 232,3| 253,5| 71,6| sor1| e17.8| 7837| 4056
Diclembre, | 3965 | 7020| 50L9| 1958| 32691080 2692| 2657 7666| 809,90 5789| 73L0| 8666

Fuente: B.C.R.A. Boletin Estadistico, Enero 1970 a Diciembre 1971, Cuadro de Fuentes y Usos de las Reservas
Internacionales del B.C.R.A.

Desde 1959 a 1969 Cuadro Activos y Pasivos Externos.




Anexo 4. COTIZACION DEL DOLAR EN EL MERCADO .OFICIAL. Promedio Tipo Vendedor (Cierre)

afo | 195 | 1060 | 1061 | 1062 | 1063 | 1964 | 1965 | 1068 | 1967 | 1968 | 1960 | 1070 | 1971 | 19m
e . R AR N BRI , R s (1) (2)
Enero | 65| 83 | 82 | 83 | 134 | 133 | 150 | 188 | 245 | 350 | 3% | .3 | 4
Febrero | 65 | s2 | 82| & |'13¢ |"132 | 151 | 180 | 250 | 3% | 350 | 3 4
Muzo 63 | 82| s2 | s | 136 | 134 | 150 | 188 | 326 | 350 | 850 | 3 | 4
abil | 73 | 83 | s2 | o5 ‘137 | 137 | 160 | 188 | 350 | 350 | 850 | 3 | 4
Mayo' g5 | e3 | 82 | 105 | 137 | 137 | 171 | 10 | 350 | 3% | 350 | 3 | 4
Junio o0 | 's2 | 82| m7 | 13 | 137 | 171 | 202 | 350 | 350 30 | 3 |4
o 85 | 'sa | ‘8;‘2 102 | is7 137 |11 | 208 | ss0 | sso | ss0 | 4 | 4
Agosto s« | s2 | 82 |'123 | 134 | 14 | 171 | 212 | 50 | as0 | 850 | 4 | 4
Senembm g3 | 82 | s |12z | 142 |13 | 176 |27 |'ss0 |ss0 | s0 | 4 | 5 | e
Octubre | 82 | s2| s | 135 | 148 | 143 | v | a7 | 'm0 | 350 |0 |4 | 5 | 7
Noviembre | 82 | 82 | 8 |16 | 145 | 10 | 1m0 | a4 350 |30 |80 | 4 | 5 | 8
 Diciembre g3 |82 | e | 141 | 135 | 150 | 187 | 245 |30 | 350 |“3s0 | 4 |5 | s

"*‘UnN'rn B C.R.A. Boletin Estadistico. « ‘ ; Z
(1) A partir-del 20-9-71 cotizacién del mercado’ comercial: . ° : Coto
(2) A partir del 20-9-71 cotizacién 'del mercado financiero - ‘tipo vendedox al uItuno dm lmbxl de mdq mes.. ‘
I‘UENTE Boletm Infommlwo - Orgamzaczon Techmt

FEIaLH
\ A



Anexo 5. COTIZACION‘DOLAR EN EL MERCADO PARALELO

Mes Ane 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 | 1966 1967 1968 1969 | 1970 1971
Enero 0,653 | 0,829 | 0,8275| 08355 1,344 | 1,3425| 2,15 2,4737 | 2,8222 1 3,5 3,5 34975 4,275
Febrero 0,687 | 0,827 | 0,826 | 0,834 | 1,352 | 1,3090| 2,3238| 2,3816 | 2,9577 | 3,5 3,4975 | 3,5 4,175
Marzo 0,684 | 0,829 | 0,829 | 0,838 | 1,403 | 1,3825| 2;1788 | 2,2888 | 3,4524 | 3,4975 3,495 | 3,485 4,335
Abril 0,808 | 0,834 | 0,835 | 0,995 | 1372 | 1,427 | 2,27 2,2278 | 3,4818 | 3,495 | 3,5025| 3,495 4,635
Mayo 0,888 | 0,828 | 0,828 | 1,125 | 1,388 | 1,404 | 248 2,349 | 34875 3,5 | 3,5175| 3,5125| 4,805
Junio 0,849 | 0,825 | 0,826 | 1,33 1,39 1,5655| 2,762 | 2,3829 | 3,4925| 3,495 | 3,520 | 4,01 5,255
Julio 0,86 0,826 | 0,8275| 1,84 1,34 1,7415| 2,8571 | 2,2456 | 3,5 3,495 | 3,5125| 4,01 5,376
Agosto 0,835 | 0,826 | 0,835 | 1,263 | 1,346 | 1,6935| 2,7234| 2,2798 | 3,4975| 3,5 3,5175 | 4,0075| 5,805
Setiembre 0,825 | 0,83 0,835 | 1,288 | 1,496 | 1,6122| 2,5818 | 2,4735| 3,4975| 3,5 3,175 | 4,0175| 6,995
Octubre 0,823 | 0,827 | 0,8345| 1,396 | 1,468 1,6605 2,3397 | 2,5618 | 3,495 | 3,5 3,515 | 4,165 8,85
Noviembre 0,831 | 0,8285| 0,833 | 1,484 | 1,408 | 1,7941| 2,25 2,6678| 3,495 | 3,5 3,515 | 4,29 9,775
Diciembre 0,833 | 0,8265| 0,842 | 1,341 | 1,325 ‘ 1,9289 | 2339 | 2,706 | 3,5 3,5 3,5225 | 4,335 9,4
Promedio

Anual 0,798 | 0,828 | 0,8288| 1,1595| 1,3861 | 1,5718| 2,438 | 2,4199| 3,3899 | 3,3499 | 3,5110 3,860 6,14

FuentE: Boletin Informativo Organizacién Techint. Basndo en los tipos de cambio de los mercados internacionales.
En pesos Ley 18.188.
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