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Resumen

Si bien la deuda externa no suele ocupar un lugar central en el
analisis econdmico convencional, su peso ha sido tan significativo en
la evolucion reciente de la economia argentina que hoy esta en el
centro de las controversias sobre las dificultades para encontrar un
sendero de progreso sostenible.

La Argentina ha vivido recurrentes episodios que lo ubican
alternativamente tanto a la cabeza de las economias en desarrollo que
disponen de recursos externos como al frente del inventario de
aquellos que no cumplen sus obligaciones tal como fueron
originalmente pactadas.

Este trabajo —que recupera documentos de época poco
conocidos— investiga el paso de una situacion de abundancia de oro y
divisas, sin precedentes en la historia del pais, a la virtual cesacion de
pagos en un periodo de apenas tres afios, entre 1946 y 1948. El periodo
coincide con el inicio de la primera presidencia de Juan Domingo
Perén y con la presencia de Miguel Miranda como figura dominante de
su equipo economico.

Esta publicacion es la primera de una serie en la que se pretende
analizar episodios clave en la historia de la deuda externa
contemporanea argentina.
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. Delaabundancia ala escasez

A fines de 1945, el valor de la posicion de oro y divisas al
contado del Banco Central era de 5.628 millones de pesos; las
tenencias de oro eran de 4.099 millones, las de divisas con clausula
especial de garantia en oro eran de 1.570 millones, de los cuales 1.541
correspondian a libras esterlinas, y las divisas sin garantia, netas de
pasivos con corresponsales, eran negativas en 42 millones. La posicion
neta de otras instituciones autorizadas a operar en cambios alcanzaba a
74 millones de pesos. Si bien, estos datos surgen de la contabilidad de
los bancos en pesos, y reflejan criterios de valoracion historicos, los
5.628 millones de pesos, valuados al tipo de cambio comprador oficial
de 3,3582 pesos por dolar entonces vigente, son equivalentes a los
1.700 millones de dolares muchas veces mencionados como signo de
la abundancia.

La deuda externa publica a fines de 1945 ascendia al equivalente
de 246 millones de dolares, 148 de los cuales correspondian al
gobierno nacional y 98 a gobiernos provinciales y municipales, todos
originados en colocacion de empréstitos en el exterior con anterioridad
al inicio de la guerra. Al tipo de cambio citado, el monto total de la
deuda externa alcanzaba a 826 millones de pesos comparable con
6.192 millones de deuda interna consolidada del gobierno nacional a
esa misma fecha. También la guerra habia influido en el valor de la
deuda externa. Entre 1940 y 1945 ésta se habia reducido en 226
millones de dolares, resultado del rescate de empréstitos emitidos en
libras esterlinas, para los que se utilizaron parte de los saldos
bloqueados en el Banco de Inglaterra.
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A fines de 1948 las reservas de oro y divisas del Banco Central habian caido a 2.425 millones
de pesos a los mismos tipos de cambio. Las tenencias de oro apenas alcanzaban a 434 millones de
pesos y la posicion de divisas neta, por 1.991 millones de pesos, incluian activos de mas que dudosa
liquidez. La posicion en libras esterlinas sumaba cerca de 900 millones de pesos, formalmente
indisponibles fuera del Reino Unido. El saldo de convenio con Francia, a esa altura de 571
millones, era el otro componente importante de la posicion, sujeto a las convenciones de los
acuerdos bilaterales que llegaban a una veintena. El gobierno nacional, en tanto, habia incorporado
otros activos sobre el exterior; como parte de los convenios firmados en 1946 y 1947 con Espafia e
Italia, estos paises habian regularizado saldos de comercio a favor de la Argentina, generados en
este periodo; con empréstitos emitidos en pesos a largo plazo y baja tasa de interés. El empréstito
con Espaiia fue por un valor nominal de 400 millones de pesos y el de Italia por otros 350 millones.
El detalle de interés es que tales empréstitos fueron suscriptos en la Argentina y no en los paises
deudores; el tomador fue el Instituto Argentino de Promocion del Intercambio (IAPI), que fue
dotado de tales recursos a través de redescuentos del Banco Central, canalizados por la banca
oficial. Ambas operaciones se hicieron sin garantia por alteracion del valor del peso, no figuran
como activos sobre el exterior en el balance del Banco Central sino en el del IAPI y no aparecen en
forma explicita en los balances de pagos de la época. El IAPI habia financiado, ademas,
exportaciones a Espafia por 808 millones de pesos que tampoco figuran en los datos del Banco
Central.

El valor de la deuda externa publica practicamente habia desaparecido a fines de 1948. Sin
embargo, otro tipo de deuda ocupaba su lugar. El Banco Central habia interrumpido la entrega de
ddlares para pago de importaciones efectivamente despachadas a plaza a partir de mayo de ese afo.
En general estas operaciones involucraban compras en Estados Unidos, y si bien los importadores
disponian de los pesos para pagarlas, el Banco Central no estaba dispuesto a entregar las divisas en
funcion de su incomoda posicion de liquidez. A fines de 1948 los “atrasos”, o deudas vencidas e
impagas con proveedores del exterior, alcanzaban a 150 millones de doélares, una suma semejante a
las tenencias totales de oro a la fecha y, casualmente, también al valor de la deuda externa del
gobierno nacional a principios de 1946. Por cierto, el Banco Central no registraba estos
compromisos en su posicion de reservas. La situacion de incumplimiento se mantuvo hasta 1950
cuando fue regularizada a través de un crédito del Eximbank, en un acuerdo con el gobierno de
Estados Unidos, momento a partir del cual aparece en los registros de deuda externa consolidada del
Banco Central.

En los capitulos siguientes se analiza el paso, en un periodo de tres afios, de una situacion de
abundancia de divisas, sin precedentes en la Argentina, a la virtual cesacion de pagos, durante la
que se registra un saldo comercial favorable cercano al equivalente a 900 millones de dolares. El
periodo coincide con la presencia de Miguel Miranda como figura dominante del gabinete
economico del gobierno de Juan Domingo Peron. El cuadro y el grafico al final de este capitulo
permiten una vision sintética de los principales acontecimientos de este periodo.

En primer lugar, se examina la situacion de divisas a fines de 1945, luego se analizan los
acontecimientos del periodo desde diversos angulos, las operaciones de rescate de deuda publica y
nacionalizacion de empresas de servicios publicos, los detalles de la evolucion de los principales
convenios mercantiles y las operaciones comerciales y financieras en oro y divisas de libre
disponibilidad, en particular con Estados Unidos. La intenciéon es describir los hechos que
condujeron a la restriccion de divisas que, a partir de 1949, acomparfiara al gobierno de Perdn hasta
el fin de su gestion en 1955, poniendo particular énfasis en los aspectos cuantitativos del tema y
utilizando informacioén oficial cuidadosamente controlada. El capitulo final presenta una perspectiva
de los acontecimientos del periodo desde el enfoque de la politica econdomica.

Por ultimo, se presenta un conjunto de anexos, con los siguientes contenidos: A. Notas
técnicas, en las que se describen las caracteristicas salientes de los datos utilizados en el trabajo;

8
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B. Cuadros, donde se reproducen los principales resultados comentados en el texto central asi como
en el anexo anterior; C. Apéndice documental, que incluye una serie de textos claves —acuerdos,
resoluciones, decretos, declaraciones, etcétera— sobre aspectos especificos desarrollados en el
trabajo. Finalmente, una advertencia: en funcion del material incluido en los anexos mencionados
asi como por razones de presentacion no se hacen referencias puntuales sobre las fuentes utilizadas

a lo largo del texto.

Cuadro 1

ACTIVOS Y PASIVOS EXTERNOS Y BALANCE DE PAGOS
(En millones de pesos)

Concepto Oro y divisas libres Divisas de convenio Pesos
1. Activos y pasivos externos
a) Al 31 diciembre 1945:
Reservas netas, en oro y divisas 4064 1513 —
Créditos en pesos - — 211
Deuda externa, en oro y divisas 699 126 -
b) Al 31 diciembre 1948:
Reservas netas, en oro y divisas 645 1533 _
Créditos en pesos - - 1497
Deuda externa, en oro y divisas 17 67 -
Atrasos 499 - -
2. Balance de pagos, 1946-1948
Ingresos por exportaciones 5945 7 598 1285
Pagos por importaciones -8441 -4184 -
Otras operaciones habituales - 883 -75 -
Nacionalizacion de empresas - 359 -2074 -
Rescate deuda externa - 607 - 169 -
Conversiones de divisas 900 - 900 -
Saldo neto - 3445 196 1285

Fuente: Elaboracién propia. Ver cuadro A.6.

Nota: El tipo de cambio utilizado es el comprador oficial basico de 3,3582 pesos por dolar y su equivalente en otras
monedas. El oro esta valuado a 35 doélares la onza (ver cuadro A.5). Para comparaciones actuales, el nivel general de
precios en Estados Unidos es aproximadamente 10 veces mayor y el precio del oro 11 veces. La poblaciéon de la
Argentina segun el censo de 1947 era de 15,9 millones de personas, y las existencias de ganado vacuno llegaban a 40

millones de cabezas.
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Gréafico 1
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II. Reservas a fines de 1945

A fines de 1945, el oro disponible se contabilizaba en 34,1
millones de onzas, que a razén de 35 dodlares la unidad, alcanzaba a
1.192 millones de ddlares que actualmente equivaldrian a algo mas de
12.000 millones de dolares. Entre 1941 y 1945 se registrd un
inesperado superavit de comercio con Estados Unidos, de alrededor de
500 millones de dolares, el que fue pagado con la mas preciada de las
mercancias. El gobierno de los Estados Unidos convirtiéo a oro, sin
reparo alguno, los saldos acumulados en dolares a favor del Banco
Central, ¢ inclusive, salvo un breve periodo entre 1944 y 1946,
permitié su desplazamiento al pais, tal que de las tenencias totales de
oro mencionadas, el 30% estaba en el tesoro del Banco Central.

Las libras esterlinas, el segundo activo de reservas por orden de
importancia, se habian generado también en el superavit de balance de
pagos con el Reino Unido durante la guerra. Estos saldos no fueron
oportunamente pagados ni convertidos a oro sino mantenidos en
cuenta en libras, sin intereses, a nombre del Banco Central en el Banco
de Inglaterra. Tales saldos eran indisponibles para su utilizacion fuera
del area de la libra y estaban garantizados en oro. La Argentina y el
Reino Unido estaban vinculados por el Acuerdo Comercial Anglo
Argentino de 1936, sucesor del pacto Roca -Runciman de 1932; dentro
de este marco, en 1941 se acordd entre los bancos centrales el
procedimiento descripto, que no incluia clausula alguna referida a la
fecha de pago. El monto de la cuenta en Londres sumaba 112 millones
de libras a fines de 1945, que equivalian al tipo de cambio de entonces,
de 4 ddlares por libra, a 448 millones de dolares; en las reservas del
pais figuraban por 1.541 millones de pesos (el tipo de cambio
comprador oficial de la libra estaba fijado en 13,50 pesos por unidad).
El grado de liquidez de las libras no era comparable al oro y daria

11
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lugar a multiples discusiones en los afios inmediatos.

Durante los afios del conflicto, el gobierno argentino habia firmado dos convenios
comerciales que incorporaban la figura del crédito bilateral como recurso financiero, con Brasil en
1941 y con Espafia en 1942. A fines de 1945 la cuenta del intercambio comercial bajo convenio con
Brasil registraba un saldo negativo para la Argentina de 75 millones de pesos, en tanto las
operaciones acumuladas con Espafia mostraban un saldo positivo por utilizacion de crédito de 211
millones de pesos. La posicion neta de reservas al contado del Banco Central incluye el saldo del
convenio con Brasil, pero no registra entre ellas el crédito con Espafa. El resto de la posicion de
reservas corresponde a saldos a favor con corresponsales, de los cuales el mayor monto son francos
franceses, con garantia oro por 29 millones de pesos.

Estos niveles de reservas eran excepcionales. Entre 1935, afio de creacion del Banco Central,
y 1940, las tenencias nunca superaron el equivalente a 600 millones de ddlares, con un promedio de
498 millones. Por cierto, los niveles de reservas de 1945 solo pueden entenderse a la luz del
extraordinario superavit de comercio registrado durante la Segunda Guerra Mundial, que alcanzo al
equivalente de 1.600 millones de ddlares entre 1940 y 1945. Entre 1943 y 1945 las importaciones
promediaron un 40% de las exportaciones contra un 80% entre 1937 y 1939; en 1945 se exportd por
el equivalente a 739 millones de dolares contra importaciones de s6lo 300 millones.

12
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lll. Operaciones extraordinarias
entre 1946y 1948

La abundancia de reservas generaba el espacio para una
aspiracion ampliamente difundida, la recuperacion de un mayor grado
de autonomia frente a la presencia del capital extranjero en sectores
clave de la economia nacional. El capital extranjero financi6 entre un
tercio y un medio de las inversiones en el pais entre 1880 y 1914, en
gran medida orientado por la puesta en marcha del proceso de
incorporacion de la Pampa Humeda al escenario mundial y del
posterior desarrollo urbano del pais. La crisis comercial y financiera
que acompaii6 a la Gran Depresion y se prolong6 hasta la finalizacion
de la Segunda Guerra Mundial puso de manifiesto la evidente posicién
de control que los extranjeros ejercian sobre la economia nacional y los
costos de mantener un modelo de tales caracteristicas. La firma del
tratado Roca-Runciman, las tensiones con los frigorificos, el
cumplimiento estricto de los compromisos de la deuda durante la
depresion y la renovacion de concesiones eléctricas y, por ultimo, la
falta de bodegas durante la guerra fueron sintomas y causas de esa
creciente tension. Por estas razones, cancelar la deuda externa y
nacionalizar los servicios publicos formaba parte tanto de las
convicciones populares como de las plataformas politicas en 1945.

13
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1. Rescate anticipado de deuda

En julio de 1946 se llama a rescate a la par los valores en circulacion de un conjunto de
empréstitos en dolares y francos suizos, en los que se utilizaron 148,5 millones de dolares. Las razones
invocadas son varias: la conveniencia de utilizar parte de las tenencias de divisas, que no producen
renta, en la cancelacion de deuda externa cuya tasa de interés resulta elevada en relacion con la
posicion econdmico-financiera alcanzada; que la utilizaciéon de tal monto de reservas no comporta
limitar las posibilidades de importaciones necesarias para el pais, pues las divisas que quedaran
disponibles luego del rescate superaran con amplitud los requerimientos previstos para tal fin; que al
rescatarse deuda externa, las divisas que se empleaban en atender el servicio de intereses quedan
disponibles para adquirir en mayor medida los bienes producidos en el exterior que el pais requiera y,
por ultimo, que en esas circunstancias el mercado financiero del pais permitiria colocar, en condiciones
favorables, valores de deuda interna en la medida necesaria para que el Tesoro nacional pueda
financiar la adquisicion de divisas a fin de llevar a cabo el rescate de la referida deuda externa.

La operacion de cancelacion anticipada de deuda externa fue financiada a través de una
emision de deuda interna (titulos de Crédito Argentino Interno) por 522 millones de pesos. El
pasivo nominal del gobierno nacional se mantuvo invariable por la conversion, aunque los
acreedores externos cobraron en dodlares y francos suizos mientras que los nuevos acreedores locales
aceptaron titulos en pesos. Con los pesos obtenidos en la colocacion el gobierno le compro al Banco
Central las divisas que entregd a cambio de los titulos originales. La operacion de rescate utilizo
cerca de un 9% de las reservas totales o 13% de las de oro disponibles a fines de 1945 y acrecio en
un 6% el monto de la deuda publica interna consolidada a la misma fecha; asi descripta, mas alla de
un valor simbélico, no afectaba de manera significativa la posicion financiera del pais.

Este rescate fue acompanado en 1947 por los gobiernos provinciales y dejo fuera un reducido
numero de emisiones del gobierno nacional que no eran elegibles para cancelacion anticipada por las
clausulas originales; éstos eran dos y estaban emitidos en libras: “Convenio Roca 4%, 1933” y
“Conversion 3,5% 1936, nacidos de los Acuerdos con el Reino Unido ya citados, cuyo saldo
pendiente al valor contractual alcanzaba a 9 millones de libras, poco mas de 100 millones de pesos. En
cuanto a los provinciales, Buenos Aires llamo a rescate en 1947 por todos sus empréstitos en libras,
dolares y francos suizos por un valor residual equivalente a 108,7 millones de dodlares; en el mismo
afio Santa Fe rescatd su “Empréstito Exterior 5% oro 19107, emitido en francos suizos por un valor
residual cercano al millon de dolares. El empréstito “Conversion 3,5% 1936” se termind de pagar en
1948; a fines de ese afio la deuda publica externa total era de 84 millones de pesos (25 millones de
dolares), y la porcion consolidada del gobierno nacional ascendia a 64 millones de pesos; todas las
cancelaciones se financiaron mediante la emision de titulos en pesos en el mercado local. La tultima
cuota del “Convenio Roca” se pagd en 1952. Asi se extinguieron los pasivos en titulos de la Republica
Argentina. El retorno al mercado se produciria bajo el gobierno de Frondizi, en 1961.

2. Nacionalizacion de empresas

La declaracion de la independencia economica efectuada por Peron el 9 de julio de 1947 aludia
a algo mas que a la cancelacion de la deuda externa. El tema general era el “vasallaje”, definido por la
presencia de empresas de capital extranjero en sectores claves de la economia nacional. El tema
especifico eran los ferrocarriles. Si bien no hubo una politica definida de nacionalizaciones durante el
primer periodo de Peron (por ejemplo, los frigorificos no fueron afectados), los recursos en ella
involucrados ocupan un lugar central en los cambios en la posicion de activos externos del pais en la
época. Los comentarios siguientes se hacen desde esta perspectiva.

La repatriacion de deuda privada, como se denomino a la compra de acciones de empresas de
servicios publicos en poder de extranjeros, implicd —segun los datos del balance de pagos coincidentes
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con las estadisticas monetarias— la utilizacion del equivalente a 725 millones de dolares entre 1946 y
1948. De este total 618 millones se pagaron con divisas de convenio y 107 con divisas libres. Las
operaciones fundamentales fueron la compra de los ferrocarriles britanicos por 150 millones de libras
(600 millones de dolares) y la compra de la Union Telefonica a la International Telegraph and
Telephone Company (ITT) por 107 millones de dolares. Hubo otras nacionalizaciones, entre las que
puede citarse a empresas de servicios eléctricos que operaban en el interior del pais, servicios de
distribucion de gas, puertos y diversos servicios de transporte, incluyendo ferrocarriles franceses. En
estos casos, a diferencia de los anteriores, se generaron algunos conflictos sobre el valor de compra y
también compromisos de compensacion, por lo que no figuran en el uso de divisas en esos afios, sino a
partir de la solucion formal de las diferencias; de cualquier forma los montos involucrados son
pequeiios en comparacion con los dos casos citados antes. En las actividades industriales el principal
acontecimiento fue, una vez declarada la guerra al Eje, la incautacion de bienes de propiedad enemiga,
que tampoco implicéd uso de divisas. La nacionalizacion del Banco Central fue resuelta a través de una
operacion de crédito en pesos.

La compra de los ferrocarriles britanicos, que a esa altura satisfacia tanto a las posiciones
nacionalistas en la Argentina como a los intereses de los accionistas y de su gobierno, no tuvo un
desarrollo lineal. El compromiso inicial fue establecido en el acuerdo Eady-Miranda, firmado en 1946,
donde se preveia la creacion de una empresa mixta en la que el gobierno argentino capitalizaria parte
significativa de sus saldos en libras acumulados durante la guerra en tanto se prorrogaban los
privilegios fiscales establecidos en la ley Mitre. Este proyecto, ampliamente satisfactorio para los
accionistas y el gobierno britanico, debid ser abandonado rapidamente en funcion de duras criticas en
la Argentina, y a principios de 1947 el gobierno argentino acordd la compra de la totalidad de las
acciones en negociacion directa con los britanicos por 150 millones de libras, que afectaban la mayor
parte de los saldos acumulados a esa altura. La pérdida de liquidez de las reservas en libras fue
inmediata, sin perjuicio de que la transferencia se realiz6 recién en 1948, luego de la declaracion de
inconvertibilidad de la libra, como parte del acuerdo Andes.

La compra de la Unidon Telefonica, pagada en dodlares, no generd conflicto alguno con
Estados Unidos o con los accionistas de la compaiiia controladora; en realidad la ITT se desprendié
de sus filiales en Espafla y en Brasil en esa misma época, si bien continud siendo principal
proveedor de equipos. El precio acordado surgiéo también de una negociacion directa, y el Ginico
reclamo por la operacion provino de la oposicion radical en el Congreso, no por el tema de fondo,
sino por la “generosidad” del gobierno.

El financiamiento local de las compras de acciones asumid una caracteristica distinta al
procedimiento clasico utilizado con la deuda. En funcidon de los cambios en el sistema financiero
establecidos en 1946, nacionalizacion del Banco Central y sistema de operacion de la banca
comercial por cuenta y orden del Banco Central, éste financiaba las adquisiciones a través de
redescuentos a la banca oficial, la que prestaba al IAPI, creado también en 1946, para que efectuara
la compra de divisas que luego entregaba a cambio de las acciones. Este criterio implicaba que los
recursos involucrados no figurasen en el presupuesto nacional ni que las operaciones requiriesen
aprobacion previa del Congreso.

Sin perjuicio de volver mas adelante sobre estos temas, el uso de reservas libres, basicamente
oro y ddlares, para operaciones extraordinarias incluyé el rescate de deuda y la compra de los
teléfonos, por 288 millones de dolares, alrededor de un cuarto de la cifra inicial en 1945; a su vez, el
uso de recursos de discutible liquidez, cual el caso de las libras bloqueadas, alcanzo6 a 150 millones,
equivalente a 600 millones de dolares a la paridad de 4 dolares por libra vigente hasta setiembre de
1949, y excedi6 en un tercio al saldo de libras disponible a aquella fecha.
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V. Los convenios comerciales

La tradicion de los convenios comerciales habla del objetivo de
aumentar el intercambio, en virtud de lo cual dos paises acordaban
mutuamente determinadas concesiones arancelarias, por lo general con
el agregado de la clausula que les aseguraba reciprocamente el trato de
la nacion mas favorecida frente a terceros. Ahora bien, como se sefala
en la memoria del Banco Central de 1946, en momentos en que el
mundo se debate en una economia de escasez, donde el abastecimiento
es esencial, la negociacion ha debido dirigirse, necesariamente, a
convenir medidas que aseguren durante el periodo de transicion de la
posguerra los aprovisionamientos mutuos de los contratantes en aquellos
productos que, reciprocamente, les son mds fundamentales para el
mantenimiento de la poblacion y el desarrollo de sus economias. Tal
tipo de acuerdo debe ser establecido, obligadamente, sobre bases
bilaterales y con participacion directa de los gobiernos. Este principio no
solo facilitaba el comercio internacional; sino que permitia resolver la
dificil situacion que la bilateralidad planteaba a los productores
agropecuarios para exportacion. En ausencia de intervencion
gubernamental, es obvio que las posibilidades de vender su produccion
al contado, en divisas libres y a buen precio, eran reducidas. Las
dificultades se habian hecho evidentes durante la guerra. No solo los
granos no tenian mercado internacional, sino que los ganaderos no
hubieran podido absorber con sus recursos el crédito concedido al Reino
Unido en ausencia de un Banco Central que emitia a cuenta de saldos
indisponibles en Londres. Los convenios bilaterales, y la participacion
en ¢éstos de entidades publicas como agentes principales, permitian
cerrar el circuito en moneda doméstica tanto para importadores como
para exportadores; eran, entonces, caras de una misma moneda.

17



La posicion de activos y pasivos externos de la Republica Argentina entre 1946 y 1948

Veremos a continuacion los detalles de los convenios comerciales con el Reino Unido y Espaiia, los
mas relevantes del periodo, con una referencia general al resto de las operaciones concertadas.

1. Reino Unido

Las relaciones econdémicas con el Reino Unido se desarrollaban en el marco provisto por el
Acuerdo Comercial Anglo Argentino de 1936. A principios de la guerra, influenciado entre otras
cosas por la necesidad de mantener las exportaciones de carnes, la Argentina aceptd mantener en
libras el saldo del balance de pagos con el Reino Unido en el Banco de Inglaterra, indisponibles
fuera de esa area monetaria y con garantia en oro. Como hemos visto antes, a esta cuenta se habian
imputado en 1943 y 1944, algunas operaciones de rescate de titulos. En la practica esto implicaba
financiar al Reino Unido, durante la guerra, en una generosa operacion exclusiva sin fecha de
vencimiento que no devengaba interés alguno. El acuerdo vencia en febrero de 1946 y habia sido
denunciado por el gobierno argentino a mediados de 1945. Al 31 de diciembre de 1945, luego de un
afio de poca exportacion, el saldo acumulado a favor de la Argentina ascendia a 112.100.000 de
libras, que incluian oro por 4.500.000 de libras afectado a nombre del gobierno argentino por
operaciones previas al inicio de la guerra. El tema era la incompatibilidad entre saldos crecientes de
comercio (el gobierno britdnico seguia siendo el comprador excluyente de carnes, cuyo consumo
estuvo racionado a través del Ministerio de la Alimentacion hasta 1953) y la indisponibilidad de
tales saldos, dado que, en ausencia de exportaciones britanicas, implicaba la continuidad del
financiamiento extraordinario a ese gobierno y la imposibilidad de reiterar la compensacion del
déficit en dolares con el superavit en libras, tipica del periodo entre la Primera y Segunda Guerra
Mundial.

Per6n asumi6 la presidencia en junio de 1946; luego de tensas negociaciones, en setiembre se
firmo el primer acuerdo internacional de su gobierno que, no casualmente, fue con el Reino Unido.
El acuerdo, conocido por el nombre de sus gestores, Eady y Miranda, incluia régimen de pagos,
comercio de carnes, adquisicion de inversiones britanicas en la Argentina y compromiso por un
convenio comercial. El régimen de pagos establecia que éstos continuarian efectudndose en libras
esterlinas (la alternativa eran dolares que el Reino Unido no tenia sino que debia con motivo de la
guerra) y que todas las libras que recibiese la Argentina por exportaciones desde la fecha del
convenio serian dispuestas libremente para el pago de transacciones corrientes en cualquier parte.
Sin embargo, se afiadia de inmediato, mientras subsistieran las dificultades de orden técnico que
impedian las transferencias de libras a ciertos paises, la libre disponibilidad queda limitada a la
transformacion de libras a dolares (o a oro, a la opcion del Banco de Inglaterra) en las cuentas de
dicho banco. Se mantuvo la clausula de garantia sobre los saldos anteriores que continuaban
indisponibles y comenzaron a devengar intereses al uno y medio por ciento anual. En tanto no se
document¢ la deuda, su pago sigui6 subordinado a operaciones comerciales o de compra de activos
britanicos en la Argentina.

En el convenio sobre carnes, tema particularmente sensible a los intereses de los ganaderos
locales, dada la ausencia de otros compradores y que la exportacion absorbia un tercio de la faena
de vacunos, se establecié que el gobierno britanico adquiriria el saldo exportable de la Argentina
durante cuatro afios a partir de octubre de 1946, reservandose la Argentina una proporcion creciente
de ese saldo para su venta a otros mercados, aunque se estipuld que de no lograrse nuevos
mercados, el gobierno britdnico compraria cualquier saldo que no fuese efectivamente vendido a
otros paises. Asimismo, se aumentaron los precios vigentes y se reconocié una retroactividad por 5
millones de libras. El comercio de carnes mantenia la caracteristica de comercio
intergubernamental, incorporandose el IAPI como agente ejecutivo del lado argentino.

El capitulo sobre las inversiones se refiere a los ferrocarriles y preveia, como hemos
comentado, la formacion de una empresa mixta con participacion de capital britanico y del gobierno
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argentino, mediante la capitalizacion de parte de las libras bloqueadas. Este principio, festejado en
Londres como un triunfo, no sobrevivio a la critica en la Argentina y fue rapidamente reemplazado
por un convenio de compra de la totalidad de las acciones firmado en febrero de 1947, resultante de
las negociaciones directas del gobierno argentino con los representantes de los intereses ferroviarios
britanicos por un valor de 150 millones de libras. En cuanto al convenio comercial practicamente no
se avanzo en los compromisos britanicos, lo que implicaba mantener un inexorable saldo positivo
en las operaciones corrientes del balance de pagos para la Argentina.

A fines de 1946 el Acuerdo habia permitido recuperar el oro depositado en Londres por
4.500.000 de libras. La cuenta original del convenio estaba ahora separada en dos: el saldo de la
cuenta especial congelada era de 126.700.000 de libras y el saldo de la cuenta libre restringida era
de 5 millones de libras, correspondiente al pago por el reajuste retroactivo del precio de la carne ya
citado.

Con motivo del acuerdo, al reanudarse las exportaciones de carnes el superavit de comercio
neto de transacciones habituales no comerciales en la primera mitad de 1947 fue, una vez mas,
significativo, el mayor hasta entonces registrado. En virtud de los compromisos sobre la libre
disponibilidad restringida este superavit comenzo a convertirse a dolares, situacion que se mantuvo
hasta agosto de 1947 cuando los britanicos suspendieron la convertibilidad de su moneda,
introduciendo una “alteracion sustancial” al Acuerdo alcanzado por Eady y Miranda. A esa altura,
las transformaciones habian alcanzado a 168 millones de dolares por 42 millones de libras.

A decir verdad, la declaracion de inconvertibilidad no fue un episodio originado en las
relaciones entre la Argentina y el Reino Unido sino entre éste y los Estados Unidos. Terminada la
guerra y finalizado el Programa de Préstamo y Arriendo, Estados Unidos habia prestado 4.000
millones de doélares al Reino Unido a fines de 1945 con el propdsito de normalizar su situacion
econdémica y financiera, ordenar su deuda y promover su retorno al multilateralismo, tema en el que
el acuerdo bilateral con la Argentina no aparecia bien alineado. Como sefiala Bulmer Thomas
(1998), “la convertibilidad de la libra esterlina fue impuesta a Gran Bretafia por Estados Unidos,
impaciente por restaurar condiciones mas normales en las finanzas internacionales, pero resultd
prematura y hubo de dar marcha atras”. El mercado no creia que pudiera sostenerse el tipo de
cambio de cuatro dolares por libra y la especulacion vacié de dodlares al Banco de Inglaterra.
Estados Unidos presionaba también a esa altura por la liquidacion de las inversiones britanicas en el
exterior como forma de mejorar la situacién financiera del Reino Unido, tema en el que la venta de
los ferrocarriles britanicos a la Argentina no era una cuestion menor. En tanto la operacion aliviase
la posicion de liquidez britanica, la transformacion en la Argentina de una empresa privada
extranjera en empresa estatal no ponia en peligro el funcionamiento del capitalismo de mercado. La
libra fue devaluada en setiembre de 1949, cuando el nuevo tipo de cambio paso a ser de 2,80
ddlares por libra.

La declaracion de inconvertibilidad de la libra, contemporanea con la puesta en marcha del
Plan de Recuperacion Europea por el gobierno norteamericano (Plan Marshall), excluyendo, para
desazon de Peron, tanto a la Argentina como a todos los paises latinoamericanos de sus proveedores
de alimentos, introdujo un drastico cambio en el escenario de las negociaciones bilaterales. Los
temas de discusion con los britanicos quedaron reducidos al comercio (carnes y combustibles) y la
transferencia de los ferrocarriles, cuyo contrato no se habia cerrado. La posicion argentina se habia
debilitado de manera significativa.

La situacion a fines de 1947, con el convenio interrumpido, mostraba un saldo en la cuenta
especial congelada de 117.600.000 de libras, en tanto la cuenta libre restringida, a esta altura
inconvertible, registraba 33.500.000 de libras; la suma de las dos es equivalente al acuerdo de
compra de los ferrocarriles firmado en febrero de ese afio pero atin no instrumentado. En diciembre
de 1947 el oro disponible en las reservas del Banco Central se habia reducido a 328 millones de
dolares. Los saldos con el Reino Unido no s6lo habian vuelto a aumentar, sino que eran el mayor
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activo de reserva, si bien su liquidez era practicamente nula en funcion del acuerdo sobre los
ferrocarriles, en tanto que las relaciones comerciales y financieras estaban otra vez suspendidas.

En febrero de 1948 se normaliza la situacién comercial a través de la firma de un nuevo
acuerdo, el Convenio Andes, con vigencia por un afio. Se ratifican los principios del comercio
intergubernamental de carnes (con un nuevo ajuste retroactivo de precios, esta vez de 10 millones
de libras) y se establecen las bases del intercambio comercial mas amplio. Gran Bretafia se
comprometid a comprar importantes cantidades de productos agropecuarios y se declard, por
primera vez, dispuesta a facilitar el suministro de petrdéleo y sus derivados, carbon, acero,
magquinaria agricola y productos quimicos. El gobierno argentino se comprometio a brindar a los
productos britanicos el tratamiento mas favorable en la aplicacién de sus sistemas de permisos de
cambios y a incluir una suma restringida para la importacion de mercaderias consideradas no
esenciales —bebidas y textiles— atin cuando no se lleg6 a definir un programa formal de intercambio
compensado.

El Convenio incluy¢ la definicion del pago de los ferrocarriles, valuados segiin hemos visto
en 150 millones de libras, equivalentes a los saldos acumulados en el Banco de Inglaterra. Esta
operacion estuvo envuelta en controversias vinculadas a las garantias sobre el valor de la libra. El
acuerdo alcanzado establecia que Gran Bretaila pagaria por adelantado 100 millones de libras para
cubrir las exportaciones argentinas durante el afio de vigencia del convenio, junto con el reajuste de
precios de carnes por 10 millones ya mencionados. Contra estos pagos el gobierno transferiria los
150 millones de libras pactados como precio de las acciones, lo que implicaba utilizar de inmediato
solo 40 millones del saldo acumulado con garantia en oro en las cuentas a la fecha del acuerdo. El
criterio protegia las nuevas exportaciones contra una eventual devaluacion de la libra, a la vez que
facilitaba el cumplimiento de la exigencia legal de garantia de las reservas de oro y divisas sobre la
circulacion monetaria por parte del Banco Central, que de otra manera se veria afectada por la
drastica disminucion de los saldos en libras, si bien esta suma disminuiria a lo largo del afio contra
el paulatino despacho de las exportaciones cobradas por adelantado. Durante 1948, una vez mas, las
transacciones comerciales y financieras habituales habian sido ampliamente superavitarias para la
Argentina. A fines del afio el saldo neto en las cuentas de convenio a favor del gobierno argentino
habia quedado reducido a 45 millones de libras, 66 millones en el activo y 21 millones por
exportaciones cobradas y no despachadas, computados como pasivo a corto plazo. Las dos cuentas,
congelada y restringida, se mantuvieron como registros de convenio, o sea como crédito no
documentado, en libras, generando un interés minimo y con una garantia virtual, tal como quedd
demostrado poco tiempo después. En agosto de 1949, cuando la libra se devaluo6 de 4 a 2,80 dolares
por unidad y por consiguiente en la misma proporcion frente al oro, los saldos no fueron ajustados
automaticamente. La controversia por la garantia se resolvié en 1951, en el marco de un nuevo
convenio comercial, con una acreditacion final de 10.500.000 de libras, también condicionado en su
utilizacion, esta vez para poner al dia transferencias de utilidades e intereses demorados de
empresas britanicas.

En el trienio 1946-1948 las relaciones entre la Argentina y el Reino Unido, en libras,
registran un superavit de caja a favor de la Argentina por 164 millones en lo que concierne a
operaciones comerciales y financieras de caracter habitual, una vez y medio el monto de reservas a
fin de la guerra. Las operaciones extraordinarias, por compra de los ferrocarriles y rescate
anticipado de deudas, implicaron una aplicacion, por una cifra practicamente igual, de 165 millones.
Sin embargo, las reservas en libras a fines de 1948 habian caido en 67 millones respecto de 1945,
52 de los cuales se originaban en el valor de las conversiones a oro y dolares por todo concepto que
se lograron en el breve periodo de vigencia del acuerdo Eady-Miranda. El conjunto de las
operaciones con el Reino Unido no absorbid reservas de libre disponibilidad; en la practica, y si
bien por aproximadamente el 40% del saldo comercial del periodo, contribuyeron a ellas. Salvo que
se postule que la contribucion pudo ser mayor, lo que hubiera implicado un grueso error de
apreciacion sobre la posicion britanica a la salida de la guerra, es dificil sostener que las operaciones
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extraordinarias en libras son causa del incumplimiento de las obligaciones en divisas de libre
convertibilidad.

Con su peculiar crudeza, poco antes de finalizar la guerra, Keynes habia escrito un
memorandum a la Tesoreria donde decia: “Desde los primeros dias de la guerra hemos tratado de
evitar contraer deudas en divisas extranjeras u oro. En esto hemos sido exitosos mas alla de
cualquier expectativa que hubiese parecido razonable antes de su inicio. Aparte de ciertas
operaciones con Estados Unidos y Canada cubiertas con papeles emitidos en esas mismas monedas,
debemos al mundo solamente libras, y es bueno saber por aquellos interesados en cobrar que estan
en nuestras manos y que no pueden reclamar con éxito el uso de tales libras, excepto de acuerdo con
principios a ser acordados con nosotros. En tales condiciones, por astucia y habilidad, hemos
persuadido al resto del mundo a prestarnos la prodigiosa cifra de 3.000 millones de libras. El
tamafio de este saldo es una proteccion en si mismo”. La suerte de la Argentina fue compartida por
la de otros acreedores del Reino Unido, inclusive miembros del Commonwealth, con excepcion de
Estados Unidos que prestd y cobrod dolares.

2. Espana

Como hemos mencionado, en virtud de los acuerdos firmados con Espana desde 1942 y
segun datos del Banco Central, a fines de 1945 las cuentas de crédito por exportaciones de
alimentos tenian un saldo favorable a la Argentina por 211 millones de pesos. A partir de alli,
comienza una historia sorprendente.

En octubre de 1946, un mes después del acuerdo con el Reino Unido, se firma el Convenio
Comercial y de Pagos con Espafia, donde se refundan las operaciones hasta alli desarrolladas. El
contenido, de caracter general, cubre aspectos del intercambio comercial, demografico y cultural
entre ambos paises. La Argentina se compromete a vender a Espafa, durante cada uno de los cinco
afios de vigencia del convenio, cantidades importantes de cereales y oleaginosas, que seran
provistas a través del recién creado IAPI. Los compromisos espafioles aluden a cantidades minimas
de hierro, plomo, corcho, papel para cigarrillos, aceitunas y otras menudencias. El criterio de
solidaridad, dada la critica situacion de los espafioles, es obvio en este acuerdo; el tema pendiente
era la forma en que Espafia pagaria las cuentas.

A la fecha de la firma del convenio, Espaia era deudora de 225 millones de pesos por
créditos a corto plazo, que inclusive arrastraban desde fines de 1945 una garantia constituida con un
deposito de oro por el equivalente a 38 millones de pesos a nombre del Banco Central en el Banco
de Inglaterra que se dejo de lado con el acuerdo. Esta deuda fue pagada en pesos que Espafia no
tenia y que surgieron de una operacion novedosa que formo parte del Convenio. Espafa emitiria un
empréstito en pesos al 3,75% de interés y 2,45% de amortizacion anual por hasta 400 millones. La
emision fue tomada por el IAPI, financiada con redescuento del Banco Central a través de la banca
oficial. De esta manera el IAPI se convirtié en el nuevo acreedor, por la misma suma, a largo plazo,
en pesos sin garantia, por exportaciones de alimentos sobre los que existia a esa altura un fuerte
exceso de demanda en el mercado internacional. A través del IAPI se concedié ademas, al gobierno
espafiol, un crédito rotativo de 350 millones de pesos por un plazo de tres afos, prorrogables por
otros dos, al 2,75% de interés anual. Al vencimiento este crédito deberia ser pagado en pesos o en
titulos representativos de inversiones espafiolas en la Argentina o mediante la emision de otro
empréstito en pesos.

En 1947 las compras de Espaia superaron el margen de este generoso crédito en alrededor de
160 millones de pesos, situacion regularizada por la utilizacion del saldo del valor nominal del
empréstito. Las importaciones argentinas continuaban siendo minimas. A fines de 1947, el afio en
que Evita visité Espaiia, las acreencias incluian 400 millones de pesos a través del empréstito y de
otros 343 millones por el crédito rotativo, ambos a largo plazo y sin garantia, o sea de liquidez nula,
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suma que superaba por amplio margen el rescate en divisas libres de la deuda externa efectuado en
1946.

En abril de 1948, pocos dias después de que Estados Unidos decidio excluir a Espaiia de los
beneficiarios de las operaciones del Plan Marshall, se firma el protocolo Perén-Franco, adicional al
convenio de 1946. Como el crédito rotativo estaba totalmente utilizado, fue elevado a 1.750
millones de pesos, suma que podria utilizarse a razén de 350 millones anuales hasta 1951 inclusive;
el valor para el afio 1948 se amplia, por una sola vez y a descontar de futuros ejercicios, en 100
millones. En lo que concierne a pagos el protocolo establece que el saldo favorable en pesos que
arrojen las operaciones imputables al convenio a fin de cada afio, se convertira en pesetas que se
acreditaran en una cuenta abierta en el Instituto Espafiol de Moneda Extranjera (IEME). El crédito
en pesetas, carente de garantias en oro o dolares, de dicha cuenta podra ser utilizado para abonar las
obras destinadas a la instalacion de una zona franca argentina en el puerto de Cadiz, para la
construccion en Espafia de buques y material ferroviario y para gastos oficiales argentinos en ese
pais. Los saldos no utilizados una vez transcurridos diez afios desde el vencimiento del convenio,
seran pagados en pesos argentinos, o en titulos representativos de inversiones espafiolas en la
Argentina, o bien con el producido de un empréstito a emitir en la Argentina. En 1948, Espafia
import6 por 450 millones de pesos y, conforme al protocolo, a fines de ese afio debia comenzar a
saldar el crédito depositando su valor equivalente en pesetas en la cuenta del IEME, a nombre del
Banco Central, el que lo incorporaria desde alli a su posicion de divisas; en realidad esta operacion
recién comenzo a partir de marzo de 1949, luego de un duro entredicho por las garantias. La
cotizacion oficial del dolar en pesetas era de 10,95 por unidad. Las importaciones argentinas
continuaron siendo infimas.

En la posicion de diciembre de 1948 encontramos 400 millones en el IAPI por el empréstito
en pesos, 350 en pesetas equivalentes indisponibles y sin garantia en tramite de acreditacion en el
IEME y 450 en el IAPI en el tramo de crédito en pesos sin garantia a convertir en pesetas, todo lo
cual suma 1.200 millones de pesos (357 millones de dolares). En oro, también en pesos, a esa fecha
solo quedaban en el Banco Central 434 millones y en libras de mas que dudosa liquidez 892
millones de pesos. El saldo de las operaciones con Espafia era entonces el principal activo sobre el
exterior del pais aun cuando no aparecia en las reservas, se habia gestado durante el gobierno de
Peron y carecia tanto de liquidez como de garantias con respecto a la devaluacion de la peseta y del
peso. Las relaciones economicas con Espaia se suspendieron a fines de 1949, cuando fracasé el
intento de garantizar en oro o doélares los saldos pendientes de pago, y los arreglos finales de las
operaciones de crédito se acordaron recién en 1958, al tipo de cambio de 42 pesetas por dolar, lo
que implicéd una quita del 75% sobre el valor original de la acreencia. El empréstito fue pagado en
pesos sin reajuste alguno. De mas esta decir que ninglin otro pais del mundo acompaié al nuestro
en esta sorprendente historia.

3. Otros convenios

A partir de 1946, el gobierno argentino suscribié numerosos acuerdos de comercio bilateral
que incluyen a paises europeos y latinoamericanos. En octubre de 1947, se firma el Convenio
Comercial y Financiero con Italia. En él se establecia el compromiso de vender al gobierno italiano,
durante los afios 1947 a 1951, cantidades sustanciales de cereales, aceites, grasas y carnes vacunas
congeladas. También, se determinaban los productos italianos que se exportaran a la Argentina, que
incluyen diversos productos industriales. El gobierno italiano se comprometi6 a dar toda clase de
facilidades para la construccion y para la venta a la Argentina de buques y suministros especiales,
incluyendo armamentos.

De acuerdo con las disposiciones financieras y el régimen de pagos se otorgo a Italia, a través
del TAPI, un crédito en cuenta corriente por 350 millones de pesos, a tres afios de plazo con un
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interés de 2,75% anual, previéndose la cancelacion con recursos provenientes de la cuenta general
del Convenio donde se registrarian las importaciones provenientes de Italia y las eventuales
exportaciones argentinas al contado. Por cuerda separada el IAPI —replicando el trato con Espana—
se obliga a tomar los titulos de un empréstito en pesos al 3,75% de interés y 2,45% de amortizacion
anual, que el gobierno italiano colocaria en Buenos Aires por un valor nominal de hasta 350
millones y cuyo producto, junto con los fondos del crédito, sera destinado a comprar mercaderias al
citado organismo.

A fines de 1947, Italia habia utilizado algo mas de la mitad del crédito, saldo que fue
aumentando rapidamente en la primera parte de 1948 dado que la recuperacion de la agricultura
italiana recién comenzé a manifestarse en ese verano. Ello determind que Italia no sélo utilizara
totalmente los 350 millones del crédito sino que se le permitieran adquisiciones anticipadas por 307
millones adicionales, con cargo al empréstito a emitir. En la segunda parte de 1948, las fuertes
importaciones de productos italianos permitieron compensar anticipadamente el crédito de 350
millones; el saldo pendiente fue cancelado en noviembre, cuando Italia emitid el empréstito, por
319 millones, tomado por el IAPI con crédito de la banca oficial, financiado a través de
redescuentos del Banco Central, con cuyo producido regularizé el pago de todas las exportaciones
anticipadas y se convirtié en deudor a largo plazo en pesos.

En sintesis, a fines de 1948 la cuenta convenio, incluyendo el uso del tramo de crédito, estaba
practicamente equilibrada (saldo a favor de la Argentina por tres millones de pesos), lo que
implicaba una notable diferencia con Espaiia. En lo que coincidian era en el capitulo del empréstito,
el IAPI habia financiado compras italianas a largo plazo en pesos por 319 millones. El empréstito
pas6 a integrar el activo en titulos publicos del IAPI junto al de Espafia y también fue
religiosamente pagado en pesos. Por el protocolo adicional al convenio de 1947, firmado en octubre
de 1949, se especifican nuevas listas de productos sujetos a intercambio, se adopta el délar como
moneda del convenio, se transfiere la administracion de las cuentas a Roma y se establece un limite
de saldo comercial reciproco de 80 millones de dodlares. En las clausulas adicionales confidenciales
al Protocolo de 1949, y dentro de un procedimiento de normalizacion de operaciones pendientes,
Italia constituye un deposito de “garantia” en el Banco Central para el pago del empréstito, si bien
éste continu6 nominado y pagado en pesos. Desde 1950 hasta 1956, cuando se consolidan los saldos
con Italia en el Club de Paris, la cuenta de convenio con Italia se mantuvo con un saldo deudor para
la Argentina entre 75 y 80 millones de dolares.

Se firmaron varios convenios bilaterales en cuenta corriente con margenes de crédito y sin
empréstitos; los primeros y mas relevantes, por las cifras involucradas, fueron con Francia y
Bélgica. El saldo de convenio con Francia creciéo de 28 millones de pesos a fines de 1945 a 571
millones a fines de 1948; las exportaciones en 1946, 420 millones, fueron notables
(aproximadamente la mitad de las destinadas al Reino Unido), luego declinaron y en 1948 sumaron
249 millones; en el periodo Francia pagd con oro 127 millones de pesos por exceder los margenes
de crédito autorizados.

El intercambio bajo el convenio con Bélgica fue también importante: en el trienio las
exportaciones, por 754 millones de pesos, superaron a las importaciones en 223 millones. A fines de
1948 el saldo era nulo, dado que los belgas habian cancelado el desequilibrio comercial mediante la
transferencia de divisas libres. Durante 1947 y 1948 se iniciaron operaciones, todas bajo la figura de
convenios bilaterales con saldo favorable al pais, con Rumania, Checoslovaquia, Holanda,
Yugoslavia, Dinamarca, Suecia y Finlandia; el saldo conjunto a fines de 1948 no llegaba a 50
millones de ddlares.

En lo que concierne a los paises latinoamericanos, el IAPI se comprometid6 a tomar
empréstitos en pesos a largo plazo, en virtud de los acuerdos alcanzados con Chile y Bolivia, en los
que se destaca el interés argentino no sélo por exportar, sino también por asegurar la provision de
cobre y estaflo, pero por diversas circunstancias los compromisos no se cumplieron. EI Convenio
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sobre Unién Aduanera y Cooperacion Econdmica y Financiera con Chile de fines de 1946 incluia
un empréstito por 300 millones de pesos para financiar obras publicas, un crédito comercial en
descubierto por 100 millones y un aporte de 300 millones para una sociedad financiera de desarrollo
con la Corporacion de Fomento de la Produccion (CORFO), todos a cargo del IAPI, pero este
acuerdo no fue ratificado por el Congreso chileno. El acuerdo con Bolivia de fines de 1947 incluia
el clasico empréstito por hasta 600 millones, un crédito de 100 millones para financiar obras
publicas y otro empréstito por 50 millones para obras sanitarias que no se llevaron a la practica.

Hacia fines de 1948, cerca de veinte paises estaban vinculados a la Argentina bajo la figura
de convenios comerciales. El saldo neto de la posicion en divisas de convenio al contado que se
incluye en las reservas, llegaba a 1.533 millones de pesos (equivalentes a 456 millones de dolares),
frente a los 1.513 millones observados a fines de 1945. Como hemos visto, en el periodo se
utilizaron divisas de convenio por 2.074 millones de pesos para la compra de empresas de servicios
publicos y 169 millones para rescate de deuda publica externa. A su vez, la conversion neta de
saldos de convenio a oro y délares de libre disponibilidad llegé a 900 millones de pesos; por tltimo,
los saldos de divisas de convenio en el Banco Central a fines de 1948 no incluyen el valor de las
acreencias argentinas bajo la forma de empréstitos en pesos a Espafia e Italia ni los créditos del IAPI
que financiaron exportaciones en pesos a Espafia y Finlandia. El superavit total de comercio bajo
convenios en el periodo 1946-1948 lleg6 a 4.861 millones de pesos, de los cuales 3.576 millones se
registraron en divisas de convenio y 1.285 millones en pesos, frente a exportaciones bajo convenios
de 8.883 millones. Un superavit por el equivalente al 55% de las exportaciones, en un modelo
disefiado para alcanzar intercambios compensados, es indicativo de las dificultades de la economia
en la posguerra. La Argentina tenia lo que otros necesitaban, pero no podian pagar, ni siquiera
entregando mercancias de inmediato.
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V. Operaciones en oro y divisas de
libre disponibilidad

El comercio exterior argentino antes de la guerra se
caracterizaba por vender productos agrarios a cambio de productos
industriales y combustibles, el saldo de servicios corrientes era de
permanente signo negativo y el movimiento de capitales, si bien
ciclico, habia generado un monto acumulado de inversion extranjera
directa que llegaba probablemente a un rango entre un cuarto y un
tercio del capital disponible. Dentro de esa definicion general el saldo
del intercambio comercial con Europa era basicamente positivo, en
tanto era negativo con Estados Unidos; el arbitraje entre el excedente
europeo y el déficit norteamericano es el espacio de la politica
financiera internacional del pais en el periodo entre las dos guerras
mundiales.

Ahora bien, hacia fines de 1945 no habia mercados
internacionales funcionando para commodities y mucho menos
mercados financieros globales. Las caracteristicas salientes del nuevo
escenario eran el control de cambios bajo paridades fijas frente al dolar
o la libra y la distincion entre areas de comercio en divisas libres y de
operaciones bilaterales. So6lo en Estados Unidos las instituciones
econdémicas funcionaban como antes de la guerra y su gobierno era la
unica fuente oficial disponible de crédito, en operaciones directas de la
Tesoreria o a través del Eximbank. En el campo de la politica
internacional, bajo el liderazgo de Estados Unidos, en 1946
comenzaron las actividades del Fondo Monetario y del Banco Mundial
y en la segunda mitad de 1947 entr6 en operacion el plan Marshall.
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En el mundo privado los unicos recursos financieros “eventualmente”disponibles provenian
de los créditos comerciales de los bancos norteamericanos; la “escasez de dodlares” se insinuaba
como un problema central de las finanzas internacionales. El hecho es que a principios de 1946
habia exceso de demanda mundial por alimentos, granos en primer lugar, y también de productos
industriales intermedios y de combustibles; los pedidos por maquinarias y equipos eran la nota
dominante de los paises abocados a la reconstruccion. Fuera de Estados Unidos —el inico generador
de liquidez internacional— las politicas proteccionistas, incluyendo la agricultura, y Ia
nacionalizacion de servicios publicos eran parte de una estrategia dominante encabezada por el
gobierno laborista britanico, bajo un objetivo general de fortalecimiento de los estados nacionales.

Una vez rescatada la deuda y establecido el firme compromiso de no volver a endeudarse, los
problemas centrales de la politica economica exterior de la Argentina giraban sobre la composicion
y la orientacion del comercio en el nuevo escenario internacional y la adecuada administracion de
las reservas. En tanto Estados Unidos, el Unico pais que pagaba en divisas libres, no compraba
productos agropecuarios para si 0 para ayuda de terceros, poco debe sorprender el desarrollo de
convenios bilaterales bajo el criterio del intercambio compensado, como forma de aprovechar la
capacidad exportadora tradicional del pais. Esta decision no deberia soslayar la atencion por la
generacion de divisas libres para un crecimiento ordenado, incluyendo el papel del tipo de cambio;
sin embargo las preocupaciones eran otras. El mayor peligro derivado de la economia internacional
a corto plazo se identificaba en la eventual inflacién impulsada por los excepcionales precios de
exportacion de los alimentos, tal como fuera sefialado por Miranda, al asumir la presidencia del
IAPI en setiembre de 1946, o en el temor a una inminente reaparicion del conflicto bélico, bajo la
figura de una tercera guerra mundial reiteradamente mencionada por Peron. El objetivo fundamental
a mediano plazo se definia en funcion de un acelerado proceso de industrializacion. Desde este
punto de vista, el incremento de las tenencias de dolares a través del comercio con otros paises del
mundo era fundamental para la importacion de maquinarias y equipos, cuyo principal proveedor
eran los norteamericanos.

Como hemos anticipado, entre 1941 y 1945 la Argentina tuvo un importante superavit
comercial con Estados Unidos, pero a fines de 1948 no cumplia con sus pagos. En realidad, el
movimiento comercial entre 1946 y 1948 fue excepcional; el saldo en el trienio fue negativo para la
Argentina por 870 millones de dolares. Esto resulté de una avalancha de importaciones, ya que las
exportaciones se mantuvieron al nivel de los afios de la guerra, por cierto superior a los ultimos afios
de la década del treinta. En particular, las importaciones de 1947 y 1948, alrededor de 1.200
millones de ddlares en total, no encuentran referencia comparable con afios anteriores o posteriores
a ese bienio; alcanzaron al 40% de las importaciones totales del pais, un cociente habitualmente en
torno del 20%, duplicando el valor de compra de los ferrocarriles. Mientras que, durante los afos
treinta la Argentina tuvo siempre saldo favorable en el comercio con el Reino Unido y ese saldo fue
siempre superior a los reiterados déficit con Estados Unidos, en 1947 y 1948 el déficit con Estados
Unidos excede al superavit con el Reino Unido.

Estas cifras son razonablemente coincidentes con las de fuentes norteamericanas, si bien en
ellas la situacion argentina no es tan llamativa. Las exportaciones a la Argentina alcanzaron en este
periodo el 15% del total de América Latina, cifra equivalente a la registrada entre 1936 y 1938.
Entre 1946 y 1948 las exportaciones norteamericanas a la Argentina totalizaron 1.221 millones de
ddlares, con un pico de 679 millones en 1947, un valor anual que, en ddlares corrientes, recién se
superaria treinta afios después. Seglin esas mismas fuentes el superavit argentino de 503 millones de
dolares entre 1940 y 1945 se transforma en un déficit de 723 millones entre 1946 y 1948. Las cifras
argentinas registran un saldo comercial negativo de 870 millones de ddlares. Un déficit de tal
magnitud requiere una explicacion sobre su financiamiento, mas ain cuando hubo otros pagos por
transacciones habituales no comerciales y operaciones extraordinarias. Bajo la hipdtesis extrema,
pero que no se aleja mucho de la realidad, de que todos los pagos en divisas libres por estos
conceptos fueron hechos en Estados Unidos, el déficit total se ubica en torno de 1.600 millones de
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dolares, una cifra atin mas sorprendente si observamos que excede a las disponibilidades de oro y
divisas libres a fin de 1945.

La Argentina obtuvo divisas de libre disponibilidad en otras areas fuera de Estados Unidos,
inmediatamente después de la guerra, que contribuyeron a financiar este desequilibrio.
Comparando, sobre bases de valuacion uniformes, las operaciones comerciales con Estados Unidos
con las registradas en divisas libres entre 1946 y 1948, surge un saldo positivo —excluyendo Estados
Unidos— de 321 millones de dolares. Asimismo, hubo transformaciones de saldos favorables en
divisas de convenios a divisas libres, que en el mismo periodo alcanzaron a 268 millones de dolares.
La suma de ambos conceptos llega a 590 millones, cifra que junto con la disminucion de las
reservas de oro por 1.049 millones termina por explicar razonablemente el financiamiento del
excepcional desequilibrio con Estados Unidos, antes mencionado.

Esta vision agregada esconde algunos aspectos interesantes de la trayectoria temporal. En
verdad, la posicion de reservas libres habia comenzado a complicarse con la inconvertibilidad de la
libra en setiembre de 1947, seguida de la puesta en marcha del plan Marshall, en 1948, excluyendo
para sorpresa del gobierno argentino a la Argentina del listado de sus proveedores, asi como con la
paulatina recuperacion de la agricultura europea, y las evidentes dificultades para colocar carne
fuera del Reino Unido. Este conjunto de circunstancias llevd no s6lo a una declinacion de los
términos de intercambio (en verdad caida de los precios agricolas), sino que el comercio de la
Argentina en divisas de libre disponibilidad fuera de Estados Unidos, cuyo saldo favorable lleg6 a
250 millones de dolares en 1946, cayo a 89 millones en 1947 y fue negativo por 18 millones en
1948. Las exportaciones en divisas libres con exclusion de los Estados Unidos pasaron del 40% del
total bajo esa figura en 1946 a 18% en 1948. Las conversiones a divisas libres se redujeron a partir
de la inconvertibilidad de la libra en 1947 (de los 268 millones arriba citados, 212 se registraron
entre 1946 y setiembre de 1947). No debe sorprender entonces la espectacular caida en las reservas
de oro durante 1947 por 752 millones de dolares y por otros 110 millones en los cinco primeros
meses de 1948, cuando solo llegaban a 198 millones.

Segtin informacion oficial, por cierto a esa altura reservada, el Banco Central suspendio6 todas
las transferencias de dolares al exterior a partir de mayo de 1948 debido a la intensa declinacion de
las tenencias de oro, y en ese mismo momento comenzé a intensificar las medidas de control
selectivo de las importaciones de todo origen; se ha estimado oficialmente que al 31 de diciembre
de 1948 importadores argentinos habian acumulado una deuda comercial impaga de 148,5 millones
de dolares en los Estados Unidos, monto que llegaria, pocos meses después, a una cifra maxima
entre 170 y 200 millones.

Como surge de estos comentarios, la magnitud de los atrasos constituia una cifra
relativamente reducida frente a los movimientos comerciales registrados desde 1946, y que por
cierto no difiere mucho del valor del rescate de deuda aludido al inicio, operacion que hemos
descripto como de escasa importancia frente a los recursos entonces disponibles. La verdadera
importancia de los atrasos debe evaluarse una vez mas en funcion de las reservas y a esta altura el
70% de ellas estaba formado por divisas de convenio que carecian de liquidez. En verdad los atrasos
se acercaban peligrosamente a la posicion total de oro y divisas libres. El exceso de demanda
internacional de productos agropecuarios se habia transformado en exceso de oferta y el acceso al
crédito comercial en dolares para la industrializacion acelerada quedaba cerrado, ya no por
dificultades en el mercado financiero internacional sino por problemas locales. Después de un vano
intento, ensayado por Miranda en octubre de 1948, de recuperar el control de la situacién por
restriccion monetaria, el acceso al crédito gubernamental externo, la modificaciéon de precios
relativos por un ajuste de tipos de cambio y la aplicacion de restricciones en la demanda interna
pasaron a formar parte de la agenda de politica econdémica del nuevo equipo ministerial liderado por
Gomez Morales. En esta agenda la expansion de las exportaciones comenzaria a ocupar un lugar

27



La posicion de activos y pasivos externos de la Republica Argentina entre 1946 y 1948

central, si bien con dificultades crecientes por la aparicion de sequias de importancia en la Pampa
Humeda.

Una precisa evaluacion de la situacion estad contenida en el informe que las nuevas
autoridades econdmicas presentaron al presidente en enero de 1949. Los temas son tres: reservas,
precios de exportaciones y respaldo de la circulaciéon monetaria. En cuanto a la situacion de divisas
libres, en el informe se sefiala que éstas han descendido a limites inferiores a los compromisos ya
adquiridos para futuros pagos en el exterior. De mas esta decir que el calculo no incluye valor
alguno por importaciones imprescindibles para ese afio ni para atender los atrasos ya incurridos.

A su vez, el informe alude a la situacion de las existencias de granos y aceites en el [API;
segun los calculos las disponibilidades para exportacion, que se estaban ofreciendo a precios que
implicaban un ingreso de 1.500 millones de doélares, no podrian realizarse a mas de 1.100 millones
debido a la caida de precios (aun asi generarian un margen positivo frente a los valores de compra).
Por ello, se recomienda una severa politica de restricciones a la importacion, incluyendo una
revalidacién de los permisos de cambio ya otorgados, que ascendian al equivalente de 1.780
millones de ddlares, un valor algo mayor a las exportaciones totales del pais en 1948.

El informe concluye con un comentario sobre el problema de la garantia de la circulacién
monetaria, que conforme a la legislacion vigente implicaba un cociente minimo de 25% entre oro y
reservas computables y la cantidad de dinero; segun el informe, se habia apelado a toda clase de
arbitrios para mantenerlos dentro de la letra de la ley, generando una situacion insostenible a corto
plazo. Sobre la base de estos argumentos se le sugeria al presidente un plan de accion (el primer
plan de ajuste que desplazaba asi al primer Plan Quinquenal como objetivo del gobierno) para
adecuar el funcionamiento de la economia del pais a la dura restriccion de divisas que acompaiaria,
de alli en mas, al peronismo hasta el final de su gestion. El plan fue anunciado en junio de 1949.

Por otro lado, la agenda confidencial de politica internacional del gobierno incorporaba un
nuevo tema, de particular relevancia, cual era la normalizacion de la situacion de default con
Estados Unidos. En 1949, las importaciones argentinas provenientes de Estados Unidos cayeron a
un tercio de las de 1948, sujetas, sin excepcion, a un régimen de “pago por adelantado”. Esta
normalizacion fue un aspecto relevante, si no el central, de la visita del secretario de Asuntos
Latinoamericanos de Estados Unidos a principios de 1950 y motivo el ulterior viaje de la mision
Cereijo a ese pais, que dio lugar al acuerdo con el Eximbank por 110 millones de dolares. Por esta
operacion, el Eximbank canceld a los exportadores americanos sus acreencias impagas sobre la
Argentina y se convirtio en el nuevo acreedor en una operacion a diez afos, en ddlares, garantizada
por el Banco Central.

28



CEPAL - SERIE Estudios y perspectivas — Oficina de la CEPAL en Buenos Aires N° 29

VI. Situacion a fines de 1948

La posiciéon de activos y pasivos externos habia cambiado
sustancialmente a fines de 1948, comparada con aquella que abriera
esta historia a fines de 1945.

La escasez de oro y de moneda extranjera era ahora la nota
dominante. Las tenencias de oro llegaban a 143 millones de dolares,
depositados practicamente en su totalidad en Estados Unidos; los
doélares que figuraban en las cuentas del Banco Central y los bancos
comerciales probablemente sumaban 200 millones, si bien se habian
acumulado atrasos en los pagos por 150 millones.

La posicion en divisas de convenios bilaterales llegaba al
equivalente de 456 millones de ddlares, estaban integradas en un 90%
por libras y francos franceses, y si bien carecian de liquidez, eran en
verdad a esa altura el derecho a un crédito comercial automatico; en
1949 los saldos de operaciones de intercambio bajo convenio con el
Reino Unido, Francia e Italia fueron negativos por 275 millones de
délares, sin perjuicio de que la posicién neta global en cuentas de
convenio, que se mantuvo positiva.

Los pasivos por titulos en moneda extranjera practicamente se
habian extinguido, los 25 millones de délares adeudados correspondian
en su mayoria a los titulos originados en el Convenio Roca-Runciman,
que terminarian de pagarse en 1952.
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Los activos por titulos en pesos sobre el exterior (empréstitos), alcanzaban ahora al
equivalente de 210 millones de dolares, a largo plazo, bajo interés y ninguna garantia en oro o
dolares; entre los activos en pesos sobre el exterior aparecian también créditos comerciales por el
equivalente a 260 millones de dolares, que no gozaban de garantias ni tampoco del principio de
reciprocidad propio de los convenios bilaterales. El monto total de los activos sobre el exterior
sumaba 1.580 millones de pesos, practicamente el doble de la deuda externa en titulos en moneda
extranjera a fines de 1945, que era de 825 millones de pesos o 245 millones de dolares.

La proyeccion del balance de pagos en divisas libres calculada por el nuevo equipo
econdmico a principios de 1949 ilustra con claridad las dificultades del momento: los ingresos por
exportaciones, que en 1948 habian llegado a 464 millones de dolares, no superarian los 400; en
tanto el gobierno, por razones de seguridad, no estaba dispuesto a que las escasas reservas de oro y
ddlares disponibles disminuyeran, el gasto en importaciones no podria superar esos 400 millones, lo
que implicaba una reduccion a algo menos de la mitad sobre los valores de 1948. Aun asi, éste era
un programa insostenible; entre los atrasos ya acumulados y los que inevitablemente se producirian
por mercaderias en transito sin cobertura y transferencias por utilidades e intereses, el monto en
default se estimaba podria llegar a superar durante el afio los 200 millones de dolares. La
regularizacion de la situacion de default se transformaba en la primera prioridad de la politica
exterior.

A su vez, la proyeccion para las exportaciones en las operaciones bilaterales mostraba
también dificultades: los precios internacionales de los productos agricolas estaban 50% por debajo
de los pedidos a esa altura por el IAPIL, lo que habia generado una fuerte acumulacion de
existencias. “Resulta innegable que la Argentina no se halla en condiciones de dictar precios y
normas en un mundo que estd resolviendo su problema alimenticio y de materias primas
agropecuarias, lo que ha reducido la premura con que eran solicitados estos productos”, decia el
informe del Consejo Econdémico Nacional donde estan incluidas las proyecciones citadas, y
aconsejaba “llevar los precios a niveles que permitan acelerar las ventas al exterior, para evitar que
siga la destruccion de riqueza que significa la acumulacion invendida de los frutos de nuestra
tierra”.

La restriccion de importaciones pasaba a ser un componente fundamental de la nueva politica
de comercio exterior; por cierto, el desarrollo industrial y de infraestructura, esencial para el
crecimiento del pais y la articulacion del nuevo proyecto politico, comenzaba a enfrentar serias
dificultades, en particular en el abastecimiento de bienes de capital no producidos en el pais. A
pesar de las restricciones a la importacion, el balance comercial de 1949 fue negativo por primera
vez desde 1938.
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Vil.Consideraciones finales: politica
econdmicay deuda externa

El breve periodo analizado en este trabajo se corresponde con un
momento de rapidos cambios en la organizacion y en el
funcionamiento tanto de la economia internacional como la local.

Asi como en el escenario mundial el hecho destacado de la
posguerra es la afirmacion de los Estados Unidos como el eje
fundamental del mundo capitalista, en la Argentina el hecho dominante
es la consolidacion del peronismo como una perdurable fuerza politica
mayoritaria.

Los afios de la inmediata posguerra se caracterizaron por una
expansion economica que superd todos los prondsticos hechos poco
tiempo atras. En Estados Unidos el temido efecto recesivo derivado de
la disminucién del alto nivel de demanda inducida por la guerra fue
rapidamente superado por la expansion del consumo, en particular de
bienes durables, cuya demanda fue reprimida en los afos del conflicto,
el que a su vez fortaleci6 el proceso de inversiones orientado tanto a la
economia local como al surgido de la nueva conformacion del espacio
internacional.

También en la Argentina los cambios en la economia fueron
espectaculares; facilitados por la sélida posicion de reservas y por la
recuperacion de la economia mundial, el programa nacional y popular
de Peron permitiéo dejar atras el periodo de lento crecimiento que
registraba el pais desde el inicio de la Gran Depresion del treinta. Entre
1945 y 1948, el volumen de las mercancias importadas se cuadruplico
y el producto bruto interno real aument6 un 28%.
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La disponibilidad real de bienes y servicios (producto bruto interno mas importaciones menos
exportaciones) crecié en el mismo periodo en la impresionante cifra de 45%, favorecida por el
mejoramiento de los términos de intercambio con el exterior y la reduccion en los servicios de los
préstamos e inversiones extranjeras. La economia funcionaba a nivel de pleno empleo y el salario
habia aumentado mas del 50%. Este boom permitio al gobierno nacional aumentar el total de sus
gastos de alrededor de 16% del producto en 1945 a casi el 29% en 1948, y a la vez, ampliar el
crédito bancario al sector privado en mas del 250%, sin provocar serias repercusiones inflacionarias
inmediatas. Sin embargo, hemos sefialado que en este Gltimo afio se hizo evidente que esa politica
en extremo expansiva habia estado basada en condiciones extraordinarias de corto plazo, cuyo
sostenimiento era mas que discutible.

Seguin vimos, los acontecimientos vinculados con la deuda externa no tuvieron, per se, una
importancia decisiva en el periodo. Si bien, la cancelacion anticipada de deuda ocupd un lugar
importante del discurso politico, su valor a principios de 1946 era reducido frente a los recursos
entonces disponibles. La aparicion de deuda comercial externa impaga por un valor equivalente en
1948, un hecho menos invocado en las referencias del periodo, tampoco es, por si mismo, un tema
de relevancia econdmica. El hecho trascendente es que el pais utilizé sin restricciones las reservas
de libre disponibilidad para iniciar un ambicioso esfuerzo de industrializacion, cuya sustentacion
exigia un nivel de importaciones incompatible con su capacidad de exportacion. Asi, el tema de una
adecuada estrategia de integracion economica desplazd al de la deuda a partir de 1948; en esta
perspectiva los atrasos en los pagos a Estados Unidos ocupaban, desde un punto de vista politico,
un lugar central.

Las dificultades para colocar las exportaciones se hicieron notar con fuerza desde fines de
1947, cuando la puesta en marcha del Plan Marshall puso, segiin Page, el ultimo clavo al ataud que
portaba las ilusiones de Perdn de transformar a la Argentina en una potencia industrializada. A su
vez, el fracaso britanico para sostener el valor de la libra frente al ddlar y, en consecuencia, para
incorporar al Reino Unido al escenario del multilateralismo tuvo también su influencia dado el
tradicional superavit argentino con ese pais, la deuda acumulada y el peculiar papel de la carne en
esa relacion.

El comercio por convenios de intercambio compensado es la novedad de la politica
comercial, tal que las exportaciones bajo esa figura, incluyendo al Reino Unido, pasaron del 57%
del total en 1946 al 71% en 1948, en tanto las importaciones lo hicieron del 31 al 42%. El saldo
comercial de los convenios fue ampliamente positivo entre 1946 y 1948, alrededor de la mitad de
las exportaciones, un resultado que poco alude a la idea de compensacion que les dio origen. En
tanto apenas el 50% de las exportaciones se recuperé con importaciones en el periodo, es
conveniente determinar qué ocurrid con el resto, o sea, como se cobrd el crédito concedido,
equivalente a unos 1.200 millones de dolares, cifra similar a las reservas de oro disponibles a fines
de 1945. La mayor parte se canceld con acciones de empresas existentes (el caso son los
ferrocarriles por 600 millones), si bien parte del valor aceptado surge de saldos acumulados durante
la guerra. Las conversiones a divisas libres permitieron recuperar 268 millones; las pérdidas de
capital por los empréstitos y créditos en pesos, cobrados en pesos, terminaron sufriendo una quita
no menor al 75% de las exportaciones asi financiadas, por lo que la pérdida llegd a cerca de 300
millones. Por ultimo, unos 350 millones de doélares fueron recuperados por la via de mayores
importaciones que exportaciones en los convenios bilaterales durante los afios inmediatos.

La colocacion de exportaciones en el area de divisas libres enfrentd también dificultades
serias y crecientes —en verdad cayeron en valor absoluto tanto en 1947 como en 1948—, de forma tal
que las importaciones las superaron con amplitud y practicamente agotaron las reservas de oro
iniciales ya a mediados de 1948, cuando se suspendieron los pagos. La utilizacion de divisas libres
para rescatar deuda y nacionalizar empresas (el caso son las telefonicas), sélo llego al 15% de lo
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pagado por importaciones. Las reservas de libre disponibilidad se gastaron en importaciones sin
precedentes provenientes de Estados Unidos.

La politica de importar sin restricciones fue una nota dominante del inicio del gobierno
peronista. La sustitucion de importaciones bajo limitaciones cuantitativas y control de cambios se
inicia con la crisis, formalmente con el plan de ajuste de 1949, cuando queda de lado el Primer Plan
Quinquenal. En verdad, hasta la interrupcion de los pagos en 1948, el control de cambios fue
virtual; los permisos previos para importar eran un tramite formal, practicamente automatico,
asociado al despacho a plaza de las mercaderias y de escasa influencia sobre los niveles de
contratacion, por cierto particularmente propenso al favoritismo politico. No hubo modificacion
alguna de aranceles en el periodo y las limitaciones a la salida de capitales solo entraron en vigencia
en julio de 1948, cuando la cotizacion del dolar en el mercado paralelo cruzd primero y se alejo
luego de la banda definida entre los tipos compradores y vendedores oficiales.

El sistema de tipos de cambio multiples que daba lugar a un diferencial de cambios entre lo
recibido por los exportadores y lo pagado por los importadores que era apropiado por el gobierno,
fue puesto en practica con la crisis del treinta y se mantuvo sin variaciones luego de finalizada la
guerra hasta la devaluacion de la libra en 1949. En este sentido la politica cambiaria argentina no
hizo mas que seguir las ideas predominantes en la época, influida por el retorno a un sistema de
paridades fijas frente al dolar y el oro, respetando los valores previos a la guerra a pesar de las
fuertes variaciones de precios internacionales. Las cotizaciones declaradas por los paises que se
asociaron inicialmente a las operaciones del Fondo Monetario recién constituido ratifican el
predominio de esa linea de razonamiento. Si bien la Argentina decidio no incorporarse al FMI, la
politica cambiaria seguida en este aspecto no se apart6 de lo que en ¢él era criterio prevaleciente.

En el plano institucional, el hecho mas destacado de la politica exterior estuvo centrado en las
actividades del TAPI vinculadas al comercio de granos y de carnes. Si bien, la intervencion
gubernamental en este ambito venia ocurriendo también desde los treinta, su justificaciéon estuvo
asociada con la defensa de los productores. A partir de la creacion del IAPI en setiembre de 1946, y
dada la recuperacion de los precios internacionales, el sentido de la intervencion cambi6: la defensa
del salario real fue el nuevo eje de la accion publica. Dejando de lado la revaluacion del peso por
razones bien comprensibles, el gobierno retuvo parte del potencial ingreso de los productores,
diferenciando el precio local del internacional, en una figura que seria luego recurrente en toda
politica de ingresos frente a devaluaciones de envergadura. La accion del TAPI no sélo tuvo el
mismo sentido de una retencidn, en este caso originada en un aumento espectacular de los precios
internacionales, sino que fue mucho mas alla, en tanto introdujo la obligacion de venta de los
agricultores a la nueva entidad publica, que, en la practica, atendia a la idea de “nacionalizar” la
intermediacion comercial con el exterior.

El IAPI tuvo resultados positivos en 1946, 1947 y 1948 por 197, 560 y 1.045 millones de
pesos respectivamente, unos 540 millones de dolares en total al tipo de cambio oficial de las
exportaciones, y comenzé a tener pérdidas a partir de 1949. Es conveniente mencionar que estos
resultados fueron acompafados por un importante reajuste de los precios de compra a los
productores; por ejemplo, el precio promedio anual pagado por 100 kilos de trigo practicamente se
duplicé entre 1945 y 1948, pasando de 10,30 a 20 pesos con un tipo de cambio sin variaciones, en
tanto que las existencias de trigo, medidas al inicio de la nueva cosecha y evaluadas como
porcentaje de la produccion del ciclo anterior (carry over), que habian llegado al 55% en diciembre
de 1945, cayeron al 19% en diciembre de 1946 y nuevamente al 16% un afio después, en tanto que,
como indicio de las dificultades ya comentadas, volvieron a subir al 35% en diciembre de 1948.

Por cierto el IAPI no se dedico en este periodo solo a la comercializacion de mercancias. A
fines de 1949, con un capital formado por utilidades acumuladas de 1.800 millones de pesos, su
balance presentaba operaciones financieras, calzadas, por 6.600 millones (nada menos que el 15%
del producto bruto interno de ese afio); el activo correspondia a créditos contra organismos oficiales
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y gobiernos extranjeros; su contraparte en el pasivo correspondia a deudas con el sistema bancario
oficial, por operaciones extraordinarias fuera del presupuesto de la Nacion. Se incluian aqui 3.100
millones por compras de activos existentes (ferrocarriles, telefonicas), 1.200 millones por compras
de nuevos bienes de capital (flota mercante y equipamiento energético), 700 millones para financiar
gastos publicos corrientes (aumento de sueldos a ferroviarios) y 430 millones para subsidios al
sector privado (azlcar). Los 1.200 millones restantes correspondian a los créditos para
exportaciones a Espafia e¢ Italia ya comentados. La deuda bancaria se repartia entre el Banco
Nacion, el de la provincia de Buenos Aires y el de Crédito Industrial. Esta sintética descripcion
permite aludir, como minimo a dos temas: primero, el asombroso papel del IAPI en la gestion
econdmica de la época; segundo, el significado de sus utilidades, ya que los 1.800 millones citados
consideran como utilidades realizadas a las provenientes de las ventas a crédito en pesos que, como
sabemos, s6lo se recuperaron por una minima fraccion y a las correspondientes a las exportaciones
de carnes y cereales al Reino Unido que, en su mayor parte, se cobraron en acciones de los
ferrocarriles.

Asi visto es innegable que el IAPI cumplio una doble funcion en la economia agropecuaria:
por un lado, se apropio6 de parte de un excedente que los productores consideraban suyo, al comprar
a precios inferiores a los que supuestamente regian en el mercado internacional; por el otro, forzo a
través del crédito la colocacidon de exportaciones de granos y carnes, a precios que la demanda
internacional no podia absorber con recursos de libre, e incluso restringida, disponibilidad. El
exceso de demanda a precios al contado sobre los productos tipicos de la exportacion argentina
comenzo6 a esfumarse durante 1947, cuando la expansion de la demanda interna, resultado de la
nueva distribucion del ingreso, comenzaba a presionar sobre una producciéon sin mayores
variaciones.

Estos comentarios indican que no s6lo los cambios en el escenario internacional influyeron
en el desarrollo de la crisis de pagos de 1948. Si bien varios de los aspectos de la politica exterior
pueden parecer razonables en funcion de los objetivos elegidos inicialmente, en particular si se
atiende a la naturaleza de la coalicion nacional populista que acompafio a Perén al gobierno, es muy
evidente que tanto la administracion de la politica como su adecuacion frente a las cambiantes
condiciones del entorno dejaron mucho que desear bajo el liderazgo de Miranda.

Si de objetivos se trata, la nocion del “desarrollo hacia adentro” no sélo surgia de reflexiones
elaboradas durante el periodo bélico, sino que encuentra raices en las respuestas a la crisis del
treinta, en muchos casos auspiciadas por personas cercanas al pensamiento conservador. La idea de
la industrializacion como politica activa era la respuesta obvia a las dificultades del modelo
agroexportador. La participacion del gobierno en la articulacion de una estructura econémica mas
compleja era ampliamente compartida luego de la guerra, asi como era generalizada la conviccion
en cuanto a la inconveniencia del papel dominante que ocupaban los intereses extranjeros en
aspectos clave de esa estructura. La originalidad de Perén estuvo asociada a la conformacion de un
nuevo movimiento politico que ensamblaba estas ideas, movimiento en el que las organizaciones
sindicales de los trabajadores ocuparian un lugar tanto central como novedoso en la historia del
pais; la dificultad, que reapareceria sistematicamente, surgia de lo complejo que resultaba conciliar
politicas populistas con el equilibrio del balance de pagos.

Desde esta perspectiva, pueden comprenderse mejor las decisiones iniciales de la politica
econdémica a partir de 1946. Es indudable que a esta altura se habia generado una situacion
extraordinaria en cuanto a las relaciones econdmicas externas del pais; en primer lugar, una inusual
acumulacion de reservas de oro junto con un carry over de granos y oleaginosas no comin y un
aumento significativo del plantel ganadero; en segundo lugar, una escasez de alimentos en Europa;
por ultimo, una demanda reprimida por importaciones exaltada por el nuevo esfuerzo de
industrializacion. El manejo de este conjunto de circunstancias no puede soslayar la ideologia
dominante en el gobierno de turno, y en ese sentido la prevalencia de intereses vinculados a los
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productores rurales o a trabajadores urbanos y empresarios industriales dard, naturalmente,
resultados distintos. Otro problema es la identificacion del grado de normalidad de la situacion de
los mercados sobre los que se disefia la politica. Una cosa es administrar un excedente que se asume
como circunstancial; otra la de creer que las condiciones que le dieron lugar se mantendran durante
un periodo prolongado. Si bien es cierto que la incertidumbre tiene un significado distinto para
quienes administran una politica que para quienes la juzgan posteriormente, es demasiado evidente
que el gobierno recibid reiteradamente sefiales objetivas en cuanto a que la situacion inicial poco
tenia que ver con la nueva configuracion del comercio y las finanzas internacionales. Sus reacciones
no solo fueron tardias sino también inapropiadas. El Plan Quinquenal no era un instrumento
suficiente para orientar la gestion econémica del gobierno.

Una buena ilustracion de la confusion que desencadend el rapido cambio de escenario de la
politica econdmica internacional, surge de las palabras pronunciadas por Juan Domingo Peréon en
junio de 1948 cuando, como hemos visto, se interrumpieron los pagos al exterior por la critica caida
del oro y de las divisas libres, el Plan Marshall —que indicaba las prioridades de Estados Unidos—
estaba en su fase inicial de desarrollo con exclusion de la Argentina entre sus proveedores y la libra
habia regresado a la inconvertibilidad.

“En este momento tenemos una economia absolutamente sana. ;Cuando ha sido la economia
argentina lo que es actualmente?

Piensen solamente que hemos pagado la deuda exterior, es decir, que no debemos un centavo.
Fijense en lo que eso representa en dinero y lo que representa, ademas, en independencia y
libertad... El peso argentino vale, y ha de seguir valiendo lo que ha valido siempre. Que en el
mercado no hay doélares; que en el mercado negro los cobran 6 pesos. Pero si esos dodlares los
compran los que van a pasear. Entonces que los paguen... ;Cual es la balanza de pagos para la
Republica Argentina hoy? Debemos: cero, cero, cero. Nos deben: siete mil millones de pesos.
Trazamos la raya para hacer la resta y tenemos: siete mil millones de pesos. ;Puede ser malo el
estado financiero del pais cuando no debemos nada y por el contrario nos deben a nosotros siete mil
millones de pesos? Ahora todos dicen: «No, no es bueno porque no tenemos mas que 500 millones
de dolares disponibles para comprar maquinarias». ;Qué nos importa que tengamos solamente 500
millones de dodlares? ;Por qué necesitamos comprar obligadamente petroleo y carbdn en el area del
dolar? Los compraremos en el area que sea... Por eso digo, sefiores: ante este balance de pagos tan
favorable, ;qué nos importa que carezcamos de una moneda? Podria preguntar yo, ;quién tiene
ddlares en el mundo? Ha pasado, como dice Miranda, como al chico que le gané a todos jugando a
las bolitas y para seguir jugando tiene que devolverlas. Asi va a ocurrir también en este caso: si
quieren seguir jugando a las bolitas tienen que repartirlas. Si no nos dan bolitas no jugamos. Hace
ocho afos debiamos dos mil millones de pesos y no teniamos en el exterior un solo centavo. Hoy no
debemos un centavo y tenemos siete mil millones de pesos que nos deben en el exterior. ;Era mejor
antes que ahora? ;Quién puede rebatir esto? ;Qué me van a venir a hacer el cuento del dolar y de las
finanzas! {Qué finanzas ni que ocho cuartos! Se debe o no se debe”. (Conversacion del General
Juan Domingo Peron con dirigentes gremiales, Buenos Aires, junio de 1948).

La realidad fue imponiendo su verdad, las cifras de acreencias mencionadas por el presidente,
siete mil millones de pesos, no encuentran asidero razonable alguno en las cuentas de la Nacién y
tampoco lo tienen las tenencias de 500 millones de ddlares; en realidad el valor del oro y ddlares en
el Banco Central era de 150 millones de dolares, por cierto equivalentes a 500 millones de pesos al
tipo de cambio oficial. Después de un inesperado intento “monetarista” para controlar la situacion,
Miranda dejo el gobierno a fines de ese afo y alli comenzo a procesarse el dificil ajuste a las nuevas
circunstancias. Por cierto el peronismo sobrevivid a la crisis externa, pero las relaciones econémicas
con el exterior entraron en un terreno de dificultades persistentes. La agenda no era desdefiable: la
demanda doméstica comenzd a competir con las exportaciones sobre una produccion agropecuaria
en lento, si algin crecimiento, sobre el que comenzaba a presionar un inesperado periodo de sequia,
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en tanto se afirmaba la configuracion de un modelo de proteccion a la agricultura y la ganaderia en
Europa. El peso, probablemente subvaluado a la luz de las excepcionales circunstancias de fines de
1945, a mediados de 1947 comenzaba a mostrar claros indicios de sobrevaluacion, en parte debido a
la paulatina aceleracion de la inflacion. Los intentos del gobierno para defender el salario real
entraban en conflicto con la mejora de la remuneracion a los exportadores, el inico mecanismo para
expandir las importaciones, en particular de bienes de capital, dado el incumplimiento de pagos. La
economia entré6 en un proceso de estancamiento: segun datos a precios constantes de 1950, el
ingreso bruto interno de 1948, o sea el producto ajustado por la variaciéon en la relacion de
intercambio, recién se superaria en 1955, en tanto la inflacion volvia a ocupar un papel central en la
vida cotidiana de los argentinos.

El default se normalizé en 1950, en funcion de una negociacion con el gobierno de Estados
Unidos que culminé en un crédito del Eximbank. Esta era la mayor operacion de esa institucion con
algln pais latinoamericano desde su fundacion, pero también era la primera que tenia por objeto la
normalizacion de pagos como alternativa al financiamiento de exportaciones. El gobierno argentino
aspiraba a que el préstamo incluyese créditos para la compra de nuevos bienes de capital, en
particular maquinaria agricola, pero la administracion americana no aceptd el pedido. El gobierno
tratd, con mucho empefio y poco éxito, de disimular su caracter de deudor por esta operacion,
presentandola como una transaccion entre el Eximbank y la banca privada local, ya que Perdn habia
declarado que se cortaria las manos antes que firmar un crédito externo. Mas alla de los dichos, en
los hechos la garantia irrestricta del Banco Central formaba parte del acuerdo, lo que ratificaba un
principio obvio: bajo un sistema de control de cambios el deudor de tUltima instancia en moneda
extranjera es siempre el gobierno nacional por medio del Banco Central.
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La posicion de activos y pasivos externos de la Republica Argentina entre 1946 y 1948

A. Notas técnicas

En estas notas, redactadas para personas minuciosas, se comentan las caracteristicas salientes
de la informacion basica utilizada en este trabajo y las observaciones y los ajustes que, a nuestro
juicio, ellas merecen. El primer punto examina el balance de pagos; el segundo, los activos y
pasivos en moneda extranjera en las estadisticas monetarias y el tercero, la posicion externa en
titulos, incluyendo los emitidos en pesos.

. Balance de pagos

Las estadisticas de balance de pagos utilizadas en este trabajo fueron compiladas por el
Banco Central y publicadas en su Memoria Anual. En los cuadros Al, A2 y A3 del punto B se
reproducen las tablas originales para 1946, 1947 y 1948. Si bien, no se han publicado detalles de su
metodologia, su estimacion reconoce tres cuerpos independientes de informacion: las estadisticas de
comercio exterior, las operaciones de cambios por las instituciones autorizadas (balance cambiario)
y las estadisticas monetarias.

1. Informacion basica

Las estadisticas de comercio exterior son las compiladas por el servicio estadistico sobre la
base de los documentos aduaneros y publicadas regularmente en los Anuarios de Comercio Exterior
de la época. En ellas los datos de exportaciones se toman FAS, mientras que en el balance de pagos
se los expresa FOB, si bien el valor del ajuste por este concepto es minimo. Las importaciones se
computan en base CIF en ambas presentaciones. Todas las operaciones corresponden, en cuanto al
momento de registro, a su despacho por la aduana.

En tanto el sistema de cambios de la época utilizaba tipos multiples para la liquidacion de
operaciones en moneda extranjera, es oportuno sefialar que las estadisticas de comercio exterior en
pesos no se ajustan a un criterio de valuacion uniforme, cosa que si ocurre en el balance de pagos.
Las exportaciones aparecen en las estadisticas de comercio a “valores de plaza”, lo que implica el
reconocimiento de diversos tipos de cambio de compra para las divisas, en tanto que en el balance
de pagos estan valuadas uniformemente con el tipo de cambio comprador oficial basico para el
dolar y sus equivalentes en otras divisas. Como puede verse en el cuadro 4 esta diferencia es
practicamente despreciable en el periodo analizado. Las importaciones estan valuadas en “valores
efectivos” en las estadisticas de comercio exterior, criterio que implica también el uso de diversos
tipos de cambio vendedores, en tanto que en el balance de pagos aparecen valuadas en tipo de
cambio comprador oficial basico, o sea el mismo asignado a las exportaciones. El punto relevante es
que el disefio del sistema de cambios implicaba que el tipo vendedor basico para los importadores
fuese mayor que el basico comprador pagado a los exportadores (ver cuadro 5). Las importaciones
en “valores efectivos” utilizan entonces un tipo de cambio distinto y considerablemente mayor que
el de las exportaciones. Como puede verse también en el cuadro 4, las diferencias por este concepto
son importantes, razon por la cual el saldo de intercambio comercial en pesos de los Anuarios de
Comercio Exterior no es un buen indicador del movimiento de divisas.

Estas diferencias provienen de la utilizacion de diversos criterios de valuacion que, en su
origen, no deberian presentar mayores dificultades, ya que en los documentos aduaneros las
operaciones estaban expresadas en moneda extranjera y en pesos. El hecho es que las estadisticas de
comercio exterior de la época no presentaban los datos en moneda extranjera y si en pesos. El caso
para la valuacion en pesos en los tipos de cambio que correspondan es el del andlisis de su efecto
monetario y fiscal en moneda doméstica, si bien este criterio genera algunas dificultades, por
ejemplo un déficit de comercio en pesos puede transformarse en superavit en divisas o a la inversa,
de no mantenerse un criterio de valuacion uniforme. El margen resultante, en pesos, de las
operaciones de compra y venta de divisas en distintos tipos de cambio era positivo y se registraba
como un ingreso no tributario, “margen de cambios”, en los ingresos del gobierno nacional.
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La tnica critica conocida a las cifras de comercio exterior del balance de pagos proviene del
Fondo Monetario Internacional (FMI). En el Balance of Payments Yearbook de 1947-48 se publica
una estimacion para la Argentina que introduce una presentacion diferente a la utilizada por el
Banco Central, respetando todas sus cifras salvo las de importaciones. La razon de la modificacion
surge de un analisis de las exportaciones a la Argentina provenientes de sus principales
proveedores, Reino Unido, Estados Unidos, Canada, Suecia y Chile, que se comparan con los
registros argentinos de importaciones. La correccion supone un incremento de importaciones de
10,1% en 1946 y de 16,3% en 1947, pero no parece suficientemente fundada; el gobierno argentino
nunca se hizo eco de ella y el propio Fondo la dejé de lado en publicaciones posteriores. El Banco
Central publico en 1958, al reaparecer su Boletin Estadistico, una estimacion del balance de pagos
en dolares para el periodo 1948-1956; las cifras de exportaciones e importaciones van alli
acompanadas de una nota: “en el periodo 1948-1950, datos del Banco Central, a partir de 1951,
cifras de la Direccion de Estadistica y Censos”. Los valores en dolares para 1948-1950 difieren de
los obtenidos por division de las cifras en pesos por el tipo de cambio de referencia citado en los
balances de pagos de la época. En 1960, el Banco Central publico una version revisada del balance
de pagos, acorde con las recomendaciones del Fondo Monetario Internacional; esa publicacion se
refiere al periodo 1951-1958 y utiliza, para las exportaciones e importaciones, los datos del servicio
estadistico publicados en doélares a partir de ese ano. En este trabajo hemos descartado tanto la
correccion del FMI para 1946 y 1947 como la version del Banco Central para 1948 a 1950. Por
cierto, esto no implica que no existan algunas dudas sobre la verosimilitud de la informacion. En
particular, en lo concerniente a la influencia de los convenios comerciales sobre los precios
utilizados: en tanto en ellos el criterio era el de intercambio compensado de mercancias, es posible
que en algunos casos los precios registrados se aparten de lo que podia imaginarse fuesen precios de
mercado, si bien en tal caso el problema corresponde mas al ambito de la asignacion de recursos que
al de los registros estadisticos.

Los registros de compra y venta de divisas al contado, en el mercado oficial de cambios, por
todas las operaciones sujetas a control, sean comerciales o financieras, habituales o extraordinarias,
definen el segundo bloque de informacion utilizada para el balance de pagos. Estos registros se
conocen con el nombre de balance cambiario, eran compilados en el Banco Central y la base del
sistema de administracion de moneda extranjera, pero no se publicaban. En las Memorias del Banco
Central de 1946 y 1947 aparece un cuadro sobre “Composicion de las existencias de oro y divisas al
contado del Banco Central e Instituciones Autorizadas”, a fines de cada afio, que se corresponde
conceptualmente con la posicion del balance cambiario a la misma fecha; la informacion aparece en
pesos, utilizando los tipos de cambio de la contabilidad bancaria. Los detalles informan sobre el
valor del oro y las principales divisas a fines de cada afio, pero no presentaban detalles de las
operaciones que producen las variaciones a lo largo del afio. La posicion de oro y divisas al contado
del Banco Central y las instituciones autorizadas a tipo de cambio uniforme con el balance de pagos
aparece a partir de 1950 en los Informes Monetarios del Banco Central, con datos desde 1946 que
excluyen la posicion con Espafia y es la que hemos utilizado para controlar el saldo neto del balance
(ver cuadro 9). Los informes monetarios eran presentados dos veces por afio por el Banco Central al
Poder Ejecutivo, si bien no eran de difusion publica.

El tercer bloque de informacion posible para la construccion del balance de pagos proviene
de las estadisticas monetarias, que registran de manera sintética la posicion de oro y divisas al
contado de los bancos comerciales y el Banco Central y como tal deberian dan lugar también al
calculo del saldo neto del balance de pagos. Los datos de los balances del Banco Central y los
bancos comerciales se publicaban regularmente en el Boletin Estadistico del Banco Central y sus
variaciones anuales aparecen en sus Memorias en el cuadro “Situacion monetaria”. La informacion
sobre oro y divisas se publicaba en pesos, utilizando los tipos de cambio de la contabilidad bancaria,
y su clasificacion permite distinguir tanto el tipo de operaciones como la clase de activos (ver
cuadros A9 y A10; en el punto II de estas notas técnicas se trata este tema con mayor detalle).
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2. El método de estimacion

En condiciones ideales, donde todas las operaciones son instantaneamente canceladas al
contado, la construccion del balance de pagos con los datos comentados es un ejercicio simple: las
cifras de exportaciones ¢ importaciones de los Anuarios de Comercio Exterior son valuadas a un
tipo de cambio uniforme, el saldo neto del balance de pagos es equivalente al saldo del balance
cambiario —y por lo tanto igual a la variacion de la posicion de oro y divisas de los bancos y otras
instituciones para operar en cambios debidamente ajustados desde los tipos de cambio contables al
mismo tipo elegido para el comercio— y, por ultimo, las transacciones habituales por servicios reales
y financieros y las operaciones extraordinarias de rescate y nacionalizacion, registradas en los
balances cambiarios, también ajustadas al tipo de cambio uniforme, aportan los detalles del resto de
las categorias identificadas en el balance de pagos que se computaban en consecuencia bajo lo que
hoy denominamos “criterio de caja”.

En la realidad, donde las operaciones comerciales no son instantaneamente canceladas al
contado, sera necesario incluir una categoria adicional en el balance de pagos que refleje tal
influencia, por ejemplo, por pagos anticipados o créditos concedidos sobre exportaciones, por pagos
anticipados o créditos obtenidos sobre importaciones. En el balance de pagos de estos afios tales
operaciones no aparecen identificadas en detalle y son englobadas en una categoria genérica,
“Ajuste de deuda comercial y diferencias varias”, segin el balance de 1946, y “Diferencias entre las
cifras de comercio exterior y su respectivo movimiento de fondos y otros ajustes”, tanto en 1947
como en 1948. Dado que las restantes partidas del balance de pagos se computaban por el principio
de caja, tal cual alude su denominacion, esta categoria debe surgir de la comparacion entre las
transacciones al contado en oro y divisas correspondientes al comercio de exportacion e
importacion y las cifras de estos conceptos provenientes de los registros de cruce de aduanas, y de
aqui en mas la llamaremos “diferencias”.

Saldo neto

Ahora bien, para mantener una elemental correspondencia entre activos y pasivos a la vista
en moneda extranjera y el saldo neto del balance de pagos, el procedimiento aludido parte de una
hipotesis: este saldo neto y las variaciones en la posicion de reservas en oro y divisas al contado del
Banco Central y las instituciones autorizadas, a tipos de cambio homogéneos, deben coincidir
razonablemente. Una comparacion de los respectivos datos nos indica, sin embargo, que existen
discrepancias de importancia, en particular para 1947, donde el saldo neto negativo es estimado en
1.028 millones de pesos contra una caida de reservas de 1.533 millones, que estarian sefialando
problemas adicionales a los hasta ahora mencionados (ver cuadros Al, A2, A3y A9, linea 4).

No hay en las Memorias del Banco Central referencia alguna a la razon de estas discrepancias
y tampoco las hemos encontrado en quienes se han ocupado de analizar estos temas en el pasado,
por lo que de aqui en mas entramos en un terreno estrictamente conjetural.

La hipotesis inicial adoptada es que el balance de pagos, reflejando correctamente un criterio
de transacciones entre residentes y no residentes, incluye operaciones en pesos que no dan lugar a
contrapartida en moneda extranjera. Estas operaciones corresponden tanto a exportaciones bajo la
figura de crédito comercial en pesos como a las canceladas con pesos obtenidos de la emision de
empréstitos, y fueron efectuadas con Espafia e Italia a través del IAPI. Dicho esto, la siguiente
cuestion concierne al registro de estas operaciones: las mercancias despachadas estan ciertamente
incluidas en las exportaciones, en tanto su contrapartida de crédito comercial o empréstito, en pesos,
no debe estar en las tenencias de oro y divisas. Asi, nos quedan dos alternativas para su registro, las
“diferencias” o el saldo neto del balance de pagos; hemos supuesto que se deja de lado la primera,
por reflejar transacciones en divisas, y que se las imputa en el saldo neto, ampliando su cobertura
para registrar activos en pesos sobre el exterior. La discrepancia determinada entre el saldo neto del
balance de pagos y la variacion en la posicion de oro y divisas corresponderia, entonces, a estas
exportaciones en pesos.
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Diferencias

Esta hipdtesis nos obliga a considerar otro problema: el sentido de las “diferencias”
registradas en el balance de pagos y su magnitud. Como hemos anticipado, desde un punto de vista
conceptual deberian registrarse aqui las variaciones en el crédito comercial en moneda extranjera,
mas allad de pequenas discrepancias entre el momento del cruce de fronteras y el movimiento de
caja. Hemos adoptado el criterio que el crédito por exportaciones corresponde sélo a operaciones en
pesos, por lo que, en principio, esta categoria deberia registrar variaciones en el crédito en moneda
extranjera por importaciones. En ese caso las operaciones originales posibles son dos: pagos
anticipados por mercaderias y crédito concedido por el exportador desde terceros paises; la primera
implica que la venta de divisas exceda a las importaciones despachadas; la segunda el caso inverso,
y en los dos casos en algin momento los créditos o anticipos se cancelan. En las Memorias del
Banco Central de estos afos s6lo se menciona especificamente el primer caso, propio de un
mercado internacional con demanda excedente sobre Estados Unidos, el principal proveedor en la
inmediata posguerra; por ejemplo, en 1947 se sefala que “existe un considerable volumen de
compras ya abonadas que se incorporaran al pais en los afios 1948 y 19497,

En los cuadros A1, A2 y A3 pueden verse los valores publicados en el balance de pagos para
“diferencias”, cuyo signo negativo indica que el monto pagado por importaciones fue mayor al de
los despachos a plaza en los tres afios considerados. El tema de las “diferencias” no ha sido
comentado en las Memorias del Banco Central, ni en trabajos de interpretacion de sus resultados, a
pesar de las magnitudes involucradas. El caso llamativo es el afio 1947 cuando llegan al 25% de las
importaciones despachadas; la venta de divisas para importaciones alcanzaria asi al equivalente a
1.700 millones de ddlares, una cifra que no se superaria en dolares corrientes hasta 1970. Por cierto
el registro de 1948, cercano a cero, no es compatible con la idea de pagos anticipados el afo
anterior; en realidad cabria esperar un valor positivo que cancele al menos parte de esos anticipos.

Ajustes

Veamos, entonces, algunos ejercicios de ajustes posibles al balance de pagos, desarrollados
bajo el objetivo de que su saldo neto, en oro y divisas, debe coincidir razonablemente con las
variaciones de reservas conocidas a tipos de cambio homogéneos. El primer caso corresponde a las
exportaciones con financiamiento en pesos. Las ventas a Espafia e Italia bajo estas condiciones
sumaron 92, 463 y 730 millones de pesos en 1946, 1947 y 1948. La identificacion de estos valores
como una categoria especifica en el saldo neto del balance de pagos implica una nueva definicion
para los valores en moneda extranjera. El criterio conduce a un menor saldo positivo en oro y
divisas en 1946 y a un fuerte aumento del saldo negativo en 1947 y 1948. La aplicacion de este
ajuste lleva a una razonable aproximacion entre saldo neto en oro y divisas y variacion en las
tenencias de oro y divisas para 1946 y 1947, cuyas discrepancias se reducen ahora a un rango del
orden de 80 millones de pesos, si bien empeora considerablemente la situacion para 1948, donde la
discrepancia inicial, del orden de 190 millones, se amplia por los 730 millones provenientes del
ajuste.

La cuestion, entonces, es como esta armado el balance de pagos de 1948, el afio en que se
inicia la crisis. Los datos de comercio exterior provenientes de los despachos aduaneros no han sido
objeto de critica. Las operaciones cambiarias habituales no comerciales en divisas no han sido
tampoco criticadas si bien puede sospecharse de un incipiente problema por dividendos e intereses
devengados y no pagados. En tanto el saldo neto del balance de pagos publicado coincide
razonablemente con la variacion de reservas, la hipotesis ahora asumida es que los créditos en pesos
por exportaciones no estan alli incluidos. Conforme a nuestra discusion anterior, en este caso
deberian estar en “diferencias”, que ahora incluiria operaciones de crédito en pesos y divisas. De ser
asi, su valor neto (-37), deberia distinguir ambos conceptos, lo que supone un valor negativo por
730 millones de pesos, equivalente a las exportaciones vendidas a crédito en pesos y un valor
positivo neto por 693 millones en las operaciones en oro y divisas por despachos a plaza cuyo pago
fuera hecho por anticipado. Esta apertura de las “diferencias” permitiria, ademas, una respuesta al
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problema planteado por los pagos anticipados en divisas en 1947: conforme a este calculo en 1948
las importaciones despachadas superan a las pagadas en divisas por 693 millones, un 50% de los
anticipos calculados para los dos afios anteriores, un resultado mas realista que los (-37) publicados.
Ningin documento oficial alude a este cambio en la metodologia, que, de ser aceptado,
probablemente surja de la decision, por parte del nuevo equipo econémico, de afrontar con realismo
las dificultades originadas por la crisis de pagos. De cualquier manera, es conveniente tomar con
extrema cautela los valores de 1948.

El balance de pagos para 1946, 1947 y 1948, ajustado de manera uniforme, considerando los
créditos por exportaciones en pesos en su saldo neto como una categoria especifica y manteniendo
el contenido de “diferencias” circunscripto a operaciones en moneda extranjera en todos los anos, se
presenta en el cuadro 6, utilizando los datos originalmente publicados como provisorios, lo que
permite observar los resultados por las tres areas fundamentales: divisas libres, de compensacion y
pesos, y su comparacion con las variaciones en activos y pasivos externos al contado. Esta version
ajustada del balance de pagos es la utilizada sistematicamente en este trabajo y es la referencia del
cuadro y el grafico del primer capitulo.

Por cierto, verificar hoy la razonabilidad de los supuestos que generan estos ajustes es
imposible. El criterio seguido pondera mas las “habilidades” de los funcionarios del Banco Central
que la probabilidad de errores por “incompetencia”. En verdad la crisis de divisas se reflejaba a esa
altura en la publicacion de datos. El Boletin Estadistico del Banco Central dejo de publicarse en
agosto de 1948; la memoria de ese afio recién se publico a fines de 1949, en ella desaparece el
cuadro “Composicion de las existencias de oro y divisas al contado” y solo se mantiene la
informacién sobre “Situacion monetaria”, si bien sus datos serian corregidos mas adelante. También
se suspendio la publicacion de la Sintesis Estadistica Mensual; al reaparecer, el ministro de Asuntos
Técnicos informa alli que “durante casi dos afios y en razon de circunstancias referidas a la lucha
que la Nacion sostuvo por consolidar la independencia econdémica, estas publicaciones debieron ser
reservadas al uso exclusivo de los organismos del Estado”.

3. Atrasos

Un interrogante adicional sobre el balance de pagos de 1948 surge de la cuestion de los
“atrasos”. Como hemos dicho, en mayo de 1948 el Banco Central suspendi6 todas las transferencias
al exterior en ddlares. La razon fue la extraordinaria caida en las tenencias de oro y divisas libres. El
hecho es que tal suspension afectd los pagos al exterior por importaciones que continuaban llegando
al pais. El importador local pagaba su obligacion al banco comercial en pesos, éste no podia acceder
a los ddlares del Banco Central por la suspension mencionada y no podia cerrar la operacion con el
exterior. Asi el banco local entraba en “descubierto” en su posicion en dodlares respecto del banco
norteamericano interviniente en la transaccion. A fines de 1948 el monto de estos atrasos llegaba a
148,5 millones de dolares, 499 millones de pesos al tipo comprador basico. Esta reconstruccion del
caso esta hecha con informaciones parciales de documentos inéditos del Banco Central; la Memoria
de 1948 no dedica una sola linea al episodio de suspension de transferencias en dolares; sélo en
1949 hay una discreta alusion al tema, que seria resuelto en 1950 en el acuerdo con el Eximbank.
Por cierto, tampoco hay comentario alguno sobre el caso en el balance de pagos de 1948; sin
embargo, en 1951, al registrarse en el balance de pagos la operacion del Eximbank se presenta una
version revisada de los datos para 1948, donde sin aclaracion alguna se modifica de manera
sustantiva tanto el saldo neto como las “diferencias” por una cifra equivalente, que, a su vez,
coincide con el monto de los atrasos aqui mencionados. A valores comparables (los balances de
pagos publicados en 1951 utilizaban el nuevo tipo de cambio de cinco pesos por dolar y la libra se
habia devaluado con respecto al délar) el saldo neto en 1948 pasa de un valor negativo de 1.872 a
otro del mismo signo por 1.373 millones de pesos; ciertamente quien preparaba el balance de pagos
estaba al tanto que el crédito del Eximbank era para cancelar una deuda anterior, que no habia sido
hasta entonces reconocida.
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Sabemos, entonces, que hubo atrasos y que, con motivo de su regularizacion, estos atrasos se
imputaron retrospectivamente como crédito comercial en la categoria “diferencias” del balance de
pagos de 1948, reduciendo su saldo neto negativo; podemos entonces suponer que originalmente
estarian registrados como una afectacion preventiva de reservas. Mas especificamente, nuestra
hipotesis es que la contrapartida de las importaciones impagas esta incluida en el saldo neto del
balance de pagos, registrada como pasivo a la vista en la posicion de oro y divisas. De ser aceptable
este punto de vista —que hemos seguido en el cuadro 6— y teniendo en cuenta que, como hemos
visto, el saldo neto y la variacion de las reservas computables son razonablemente coincidentes en
las publicaciones originales, las reservas deberian también estar ajustadas y, por lo tanto, no
necesariamente deberian coincidir con los registros contables.

En el cuadro 9 vemos que en la posicion de reservas al contado del Banco Central y las
instituciones autorizadas que hemos utilizado para controlar el saldo neto del balance de pagos, la
posicion de reservas de divisas (excluido el oro) cae en 1.437 millones de pesos entre fines de 1947
y 1948; en el mismo cuadro podemos observar que segun los registros contables la posicion del
Banco Central disminuye en 624 millones y la de los bancos comerciales aumenta en 209 millones
en ese mismo periodo, una caida conjunta de 415 millones, que genera una diferencia de casi mil
millones de pesos con los datos de reservas.

Nuestra opinion es que los bancos comerciales no incluian el descubierto con el exterior en su
posicion de divisas, dado que se consideraban acreedores del Banco Central por la misma cifra,
criterio que no era formalmente reconocido por éste, y por lo tanto no los consideraba en su pasivo
en divisas a la vista. Por cierto, quien controlaba la exigua caja de reservas no se hacia eco de estos
formalismos; suponemos que, por un lado, él reducia —correctamente— la cuenta de los bancos
comerciales en los 148,5 millones de ddlares por los atrasos, y que, por el otro, afectaba —digamos
preventivamente, en un procedimiento opinable— por idéntica cifra las disponibilidades reales del
Banco Central. Bajo esta razonable hipdtesis, la suma de las cifras contables ajustadas de los bancos
llegarian a 2.099 millones a fines de 1948, con una caida de 2.011 millones durante 1948,
practicamente coincidentes con la cifra de reservas en divisas y el saldo neto del balance de pagos
en esas monedas.

En sintesis, creemos que la contrapartida de las importaciones impagas estd incluida, si bien
no identificada, como disminucion de reservas en el saldo neto del balance de pagos; las alternativas
posibles para resolver el problema en ¢l incluian la definiciéon de una categoria “atrasos”, sea de
manera explicita como nueva linea de operaciones extraordinarias, por financiamiento forzado, o
implicita como parte de las “diferencias”; en ambos casos el resultado hubiera sido un saldo neto
negativo menor, que llevaria también a una modificacion (aumento) de las reservas al contado. El
tema de fondo es la definicion de los atrasos como un pasivo inmediato o mediato. En tanto se
acepte la primera version, el criterio que entendemos se ha seguido parece razonable. El cierre del
episodio del default en 1950 puede arrojar alguna luz adicional sobre este incidente: como hemos
comentado, cuando se logroé consolidar los atrasos en un crédito del Eximbank a largo plazo se
ajusto el balance de pagos de 1948 transfiriendo la afectacion preventiva de reservas, incluida en el
saldo neto a la categoria de “diferencias”, generando asi, retrospectivamente un pasivo mediato, por
cierto no identificado, que se cancelara con las amortizaciones pagadas al Eximbank durante los
diez anos del plazo acordado. Los exportadores americanos cobraron doélares pagados por el
Eximbank, los importadores locales cancelaron su deuda en dodlares pagando en pesos al Banco
Central, y el pasivo con el Eximbank, en délares, fue asumido por el Banco Central, dentro de sus
obligaciones en moneda extranjera, a partir de 1951, sin que aparezca especificamente identificado
como tal en su balance hasta la reformulacion general introducida con motivo de la reforma
bancaria de 1957.

Como hemos visto, el monto de los atrasos llegaba a 148,5 millones de dolares a fines de
1948; continud creciendo durante 1949 llegando a un maximo entre 170 y 200 millones de délares;
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en mayo de 1949 se comenzo a pagar, utilizando el 20% primero, y el 30% después, de las
exportaciones a Estados Unidos. Si bien no se aplicaron sanciones por el default, las nuevas
importaciones de ese origen quedaron sujetas a un estricto régimen de pago por anticipado. A fines
de 1949 el saldo de atrasos era de 117,6 millones de ddlares, y en mayo de 1950, cuando se alcanzo,
en funcion de la “mision Cereijo”, el acuerdo de financiamiento con el Eximbank, se preveia
consolidar hasta 110 millones de ddlares. El acuerdo formal se firmé en noviembre de ese afio y los
bancos locales involucrados fueron el Nacion, provincia de Buenos Aires, de Crédito Industrial,
Espatfiol, Italia y Rio de la Plata, Nuevo Banco Italiano, Francés, Francés e Italiano, Londres y
Société Génerale. El crédito contaba con la garantia irrestricta del Banco Central y la cifra oficial
ajustada llegd a 96,5 millones.

4. Convenios

En reiteradas oportunidades hemos hecho referencias a los convenios de intercambio
comercial compensado como la novedad instalada en la politica exterior del pais en estos afios. El
tema pertinente es, entonces, el de su registro en el balance de pagos.

El objetivo es evitar el uso de divisas de libre disponibilidad; para alcanzarlo se abre una
cuenta “convenio” para contabilizar las operaciones acordadas, simétrica para los dos participes,
eligiéndose el pais y la institucion donde se la lleva, la moneda de registro y el tipo de cambio. Por
ejemplo, la cuenta convenio entre la Argentina y el Reino Unido se llevaba en el Banco de
Inglaterra y en libras. La exportacion argentina es anotada en la cuenta convenio en libras, en el
momento en que el importador inglés cancela, en esa moneda, su compra. En virtud de esta
anotacion en la cuenta convenio, el Banco Central en la Argentina incrementa su activo en divisas
en la cuenta de su corresponsal, el Banco de Inglaterra. E1 Banco Central lo considera liquido, lo
computa en su posicion de reservas y emite, contra él, al tipo de cambio acordado, los pesos
necesarios para pagarle al exportador local. A la inversa, cuando el importador argentino cancela en
pesos el valor de la mercaderia recibida desde el Reino Unido, este deposito reduce la cantidad de
dinero en circulacion y el Banco Central autoriza al Banco de Inglaterra a pagar en libras al
exportador, operacion que reduce, para la Argentina, el saldo en libras de la cuenta convenio, razon
por la cual disminuye el activo en divisas del Banco Central y su posicion de reservas. El
procedimiento, generalizable a operaciones no comerciales, equivale, por principio, a transacciones
al contado, en el que cada pais opera en su propia moneda con independencia de aquella en que se
registre el convenio. Asi el saldo, positivo o negativo de la cuenta convenio, en moneda extranjera,
integra la posicion de divisas al contado del Banco Central. Las operaciones de importacion y
exportacion por convenio pueden generar “diferencias” en el balance de pagos; ello ocurriria por
discrepancias en las fechas de cruce de frontera y momento de pago, pero su alcance se reduce a
operaciones sobre fines de afio y su importancia debe ser minima. La excepcion conocida es el
anticipo pagado por el Reino Unido por exportaciones con motivo del convenio Andes para pagar
los ferrocarriles en 1948. Las operaciones de crédito en pesos, vinculadas a exportaciones, no estan
incluidas en estas cuentas convenio y tampoco lo estin las contadas operaciones de trueque
concretadas por el IAPI en esos afios.

En tanto el intercambio se mantiene cercano al equilibrio no hay problemas con la influencia
de los convenios en la posicion de reservas; las dificultades surgen cuando el intercambio no resulta
compensado, o sea cuando se acumulan saldos a favor de uno u otro pais. Los temas inmediatos son
dos: la garantia que cubre el riesgo de la pérdida de valor de la moneda en que estd expresado el
saldo y el grado de liquidez de las divisas de convenio.

Todos los convenios comerciales firmados en este periodo, con excepcion del acordado con
Espafia, tenian algiin grado de garantia que cubria sus saldos con respecto al dolar o al oro,
estableciendo una clara diferencia frente a los empréstitos en pesos. La mayor parte —la excepcion
es el Reino Unido— preveia margenes de desequilibrio reciprocos, que, excedidos, debian ser
cancelados en divisas convertibles y tenian periodos de vigencia no mayores a cinco afios. Con la
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excepcion de Brasil, todos mantienen saldo positivo para la Argentina en estos afios. El grado de
liquidez de los saldos de convenio era minimo; dada la idea de compensacion fisica que les diera
origen, los desequilibrios debian recuperarse a través de mayor comercio y en funcion del tiempo.
Las conversiones a divisas libres registradas en el periodo, por 900 millones de pesos, corresponden
a las conversiones de libras a dolares en el breve afio de vigencia del acuerdo Eady-Miranda, que
llegaron a 711 millones de pesos, y a pagos de Bélgica, Francia y Checoeslovaquia y
amortizaciones a Brasil por exceder los margenes convenidos. Las operaciones anuales en divisas
de convenio del balance de pagos, tal cual fueran publicadas inicialmente, pueden verse en los
cuadros A1, A2 y A3, y la version ajustada por las operaciones en pesos en el A6, donde también se
incluye la variacion en la posicion de divisas de convenio al mismo tipo de cambio. El cuadro A7
recoge la informacion publicada por el Banco Central sobre saldos en las cuentas de convenios
durante el periodo.

5. Cuadros

Los cuadros A.1, A.2 y A.3 reproducen los balances de pagos publicados por el Banco
Central. Los detalles del comercio por paises y regiones congruentes en su valuacion con los
criterios de balance de pagos se incluyen en el cuadro A.4. En el cuadro A.5 se presentan las
diversas cotizaciones del dolar registradas en el periodo. El balance ajustado segun los criterios
explicados en estas notas se presenta en el cuadro A.6 y el cuadro A.7 reproduce los datos sobre
saldos en cuentas de convenios.

Il. Activos y pasivos externos en las estadisticas monetarias

En este trabajo se ha utilizado informacion de activos y pasivos externos, proveniente de las
estadisticas monetarias, con el fin de controlar y completar los datos de los balances de pagos. La
fuente de informacion es la contabilidad de los bancos comerciales y el Banco Central. El
organismo responsable de tal control y de la difusion de estas informaciones es el Banco Central; en
consecuencia, sus memorias anuales y su Boletin Estadistico son el origen de los datos utilizados;
también en este caso, como ya hemos visto al estudiar el balance de pagos, los datos publicados en
la época solo corresponden a valores en pesos, que no necesariamente estan calculados a tipos de
cambio uniformes.

1. Banco Central

El balance del Banco Central, desde ya el principal si no excluyente actor de estos
acontecimientos, clasificaba la posicién de activos y pasivos externos en términos de oro y de
divisas. En su activo se separaba el oro segun las tenencias en el pais o en el exterior y las divisas,
segun tuviesen o no garantia de su valor en oro. En el pasivo se identificaba los saldos negativos
con los bancos corresponsales. En tanto el Banco Central no habia recibido préstamos del exterior,
estos saldos negativos se corresponden con los saldos deudores en las cuentas de convenio. La
posicion contado del Banco Central se definia como la suma de oro, divisas libres y saldos netos de
divisas de convenio (ver cuadro A.9).

Desde su creacion en 1935 como “entidad bancaria mixta sui generis”, el Banco Central
estaba obligado a mantener en todo momento una reserva suficiente para asegurar el valor del peso,
ya sea en oro, divisas o cambio extranjero, equivalente al 25% como minimo de sus billetes en
circulacién y obligaciones a la vista. El oro y las divisas o cambio extranjero deberian hallarse
libres de todo gravamen y pertenecer en propiedad al Banco sin restriccion alguna; y de las divisas
o cambio extranjero so6lo se incluiria en la reserva el saldo neto, o sea el remanente libre después de
deducidas todas las obligaciones en oro, divisas o cambio extranjero, decia el articulo 39 de su
Carta Organica. El articulo 40 completaba sus obligaciones en este tema sefialando que, en ningln
caso, el Banco Central podra tener divisas o cambio extranjero por mas del 20% de las reservas; ni
computarlos dentro de las mismas por mas del 10%, siendo esta la razon de las reiteradas compras
de oro con los saldos en doélares y otras divisas libres. A partir de la nacionalizaciéon del Banco en
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1946 esta herencia del régimen de Caja de Conversidon se mantuvo con una modificacion que
recogia algunas de las incipientes dificultades generadas por la situacion de generalizado
bilateralismo. El articulo 28, la nueva version del 40, sefialaba que en ningun caso el Banco Central
podra tener divisas o cambio extranjero, cuyo valor en relacion al oro no se halle asegurado por una
garantia seria, que exceda al 20% de las reservas que respalden la emision de moneda, ni
computarlas dentro de las mismas por mas del 10%.

Como resultado de esta exigencia legal, en las notas al balance se informaba regularmente
sobre el valor computado de oro y divisas para garantizar la circulacion monetaria, que por las
razones aludidas, era siempre inferior a su posicion de reservas al contado. El respaldo porcentual
de la circulacion monetaria fue variando desde 160,98 a finesde 1945 a 138,91, 63,90 y 35,03 para
la misma fecha en los tres afios siguientes. Segun el Informe del Consejo Economico Nacional al 31
de enero de 1949 “los porcientos de garantia de 1948 no pueden cotejarse con los de periodos
anteriores, porque se ha apelado a toda clase de artilugios para mantenerlos dentro de la ley,
alterandose en varias ocasiones la forma de practicar el computo”. La modificacién a la Carta
Orgéanica del Banco Central aprobada en 1949 eliminé los detalles de estas garantias, manteniendo,
si bien en suspenso, solo el principio general del 25%.

Para el equivalente en pesos de sus operaciones en oro y moneda extranjera el Banco Central
(seglin se expresa en Estadisticas Monetarias y Cambiarias 1940-1960, publicadas por el Banco en
1962) “declara saldos que, en la mayor parte estan calculados a tipos de cambio reales. Asi para el
ingreso del oro fisico y para las divisas que se incorporan a sus saldos activos aplica el precio de
compra, en tanto que los egresos se registran al tipo promedio de las existencias. Los débitos a
cuentas con saldos acreedores (pasivos) en cambio, se realizan al tipo promedio de las ventas, y los
créditos al tipo real de las operaciones. Tanto en uno como en otro caso en los registros del Banco
se producen diferencias entre los tipos contables empleados y los tipos reales de las operaciones que
se imputan a cuentas de ‘Diferencias de Cambio’.” Por cierto, este método no garantiza, salvo
circunstancias excepcionales de estabilidad cambiaria, que los movimientos en pesos por las
operaciones en oro y moneda extranjera coincidan con el saldo neto, en pesos, de las mismas
operaciones en el balance de pagos, donde estan registradas a un tipo de cambio uniforme, en este
caso el comprador oficial basico. Tampoco es un buen indicador del efecto monetario integral de las
operaciones en oro y divisas.

A fines de 1945, el valor contable del oro, que representaba un 73% de su posicion neta de
reservas, excedia levemente al precio que surgia de la cotizacion del oro en dolares por el gobierno
de Estados Unidos valuado por el tipo comprador oficial basico en pesos para el dolar. El origen de
esta diferencia surge de la revaluacion del oro transferido de la Caja de Conversion al Banco
Central y es el origen de las discrepancias en las variaciones de la posicion de oro segin valores
contables y valores a tipo de cambio uniforme que se detecta en las estadisticas, especialmente en
1946.

Entre junio de 1940 y mayo de 1946 el balance del Banco Central no refleja con propiedad la
posicion de activos externos. La razon es que, por motivos de regulacion monetaria (absorcion de la
creacion de dinero generada por los saldos bloqueados en el Banco de Inglaterra), el Banco Central
colocaba en los bancos locales “Certificados de custodia de oro y divisas” que no computaba dentro
de los activos externos por haberlos aplicado a fines de regulacion interna; estos certificados
tampoco se computaban como un activo externo de los bancos que los suscribieron. Al 31 de
diciembre de 1945 el valor de las certificados era de 1.016 millones de pesos; estos certificados
fueron recuperados por el Banco Central en 1946, poco después de su nacionalizacion. En todos los
cuadros presentados en este trabajo se ha incorporado el valor de los certificados a la posicion de
activos externos, siguiendo el criterio aplicado por el Banco Central al publicar las Estadisticas
Monetariasy Bancarias 1940-1960 ya mencionadas.
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El oro y las libras esterlinas representaban el 99% de la posicion activa del Banco Central al
31 de diciembre de 1945; su pasivo, por cierto menor, era el saldo de convenio con Brasil. La
situacion a fines de 1948 era mas confusa, el oro era el 18% del total, las libras no llegaban a un
cuarto, el resto estaba compuesto por diversos saldos de divisas de convenio y un pequefio saldo en
dolares. El cuadro A.11 resume la informacion que hemos podido recolectar en documentos
internos del Banco Central, coincidente a nivel agregado con la publicada en su balance. Como
podemos ver, la especificacion de los datos para diciembre de 1948 es menor a la de seis meses
anteriores o posteriores, lo que probablemente tenga relacion con los “artilugios” ya mencionados.
Los casos de interés para controlar afirmaciones anteriores se refieren a las tenencias de libras y
pesetas y los atrasos en ddlares. Segun nuestra interpretacion, a esa fecha el convenio con el Reino
Unido tenia un saldo neto computable en la posicion de divisas del Banco Central de 892 millones
de pesos en las cuentas A y B; la cuenta del Convenio Andes tenia una posicion pasiva por 277
millones por mercaderias a entregar originada en los anticipos cobrados por exportaciones para el
pago de los ferrocarriles y no estd computado como pasivo en las reservas. El anticipo britanico fue
otorgado en marzo de 1948 por 1.350 millones de pesos (100 millones de libras) y fue totalmente
cancelado con exportaciones durante el afio de su vigencia, de forma tal que en marzo de 1949 su
saldo era nulo.

El segundo tema es Espafia; segiin el Protocolo Peron-Franco de abril de 1948, a fin de cada
afio el saldo de pesos argentinos a nuestro favor, que arrojasen las operaciones de exportacion a
crédito imputadas a ese Convenio, se convertiria a pesetas que se acreditarian en una cuenta abierta
en el Instituto Espafiol de la Moneda Extranjera (IEME) a nombre del Banco Central. Segtn el
analisis de los movimientos del Convenio publicado en la memoria de 1948, Espaiia pag6 durante
ese afo el crédito de 350 millones correspondiente a 1947 depositando su contravalor en pesetas en
el IEME. Esta operacion no esta asi registrada en el balance del Banco para 1948; el primer registro
de pesetas en las divisas aparece en 1949; a fines de ese afio el saldo en pesetas de la cuenta IEME
alcanzaba a 2.058 millones, computados en pesos por 795 millones, que corresponden a la
utilizacion del crédito en pesos durante 1947 y 1948. En marzo de 1949 el nuevo equipo econémico
logré, luego de duras discusiones, la firma de un acuerdo complementario entre ambos paises que
establecia la garantia de las pesetas en oro, a la fecha del crédito. Este acuerdo, que destrabo las
exportaciones previstas para 1949, rigio por 18 meses, periodo en el que deberia encontrarse una
solucion definitiva al problema de la garantia; como tal es el origen del computo de las pesetas en
las divisas y dentro de ellas en el rubro con garantia oro del Banco Central. La solucion no se
encontro, en setiembre de 1950 caducd la garantia y las pesetas se reubicaron en el lote sin garantia;
en octubre Espafia informé que no acreditaria en la cuenta IEME en pesetas el saldo de crédito de
250 millones de pesos correspondiente a las exportaciones de 1949 y a fines del afio el gobierno
argentino anuncio oficialmente al espaiiol la suspension del protocolo Peron-Franco. Por ultimo, el
cuadro A.11 ratifica la presuncion de que el Banco Central no registraba afectacion alguna a sus
reservas por los atrasos generados a partir de mayo de 1948 por la suspension de las transferencias
de dolares al exterior.

2. Bancos comerciales

Las operaciones en moneda extranjera de los bancos comerciales estan identificadas
utilizando los datos publicados en esos afios en el Boletin Estadistico del Banco Central y se
corresponden con la cuenta “oro y divisas”, neto. Si bien no es un componente de relevancia en el
computo de las reservas, dada la preponderancia de la posicion del Banco Central, es conveniente
mencionar que las cifras publicadas fueron modificadas afios después, incluyendo un cambio de
denominacion, para reflejar, probablemente pero no sélo, los problemas de atrasos que ya hemos
mencionado (ver cuadro A.9, linea 2). Segin la fuente metodologica ya citada, en los bancos
comerciales “el equivalente en pesos de las operaciones en divisas es calculado por los bancos
mediante la aplicacion de tipos de cambio fijos prescriptos por el Banco Central. Las diferencias
con los tipos reales de concertaciéon se imputan al rubro diferencias de cambio. Desde febrero de
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1940 hasta enero de 1950 el tipo utilizado para estas transacciones fue de 3,3582 pesos por dolar o
sus equivalentes en otras monedas.” Como podemos observar en el cuadro A.9 las cifras originales
del saldo de oro y divisas de los bancos comerciales registran a fines de 1948 un nivel equivalente a
200 millones de dolares, compatible con la cobertura en pesos de los atrasos conocidos a esa fecha
por 150 millones. Como hemos anticipado nuestra hipdtesis es que los bancos registraban aqui tanto
su posicion real en moneda extranjera como su crédito contra el Banco Central por pesos recibidos
de sus clientes para compras de dolares, el que, como hemos visto, no reconocia este pasivo en su
posicion de reservas. Cuando estas cifras se revisaron, afios después, el ajuste para 1948 implica una
disminucion de la posicion de oro y divisas por 183 millones de dolares, si bien no se conocen los
detalles y razones de este ajuste retrospectivo, no tenemos ninguna duda de que reflejan este
problema.

3. Creacién de dinero por factores externos

La suma de las cifras de los bancos comerciales y el Banco Central por sus operaciones en oro y
divisas son la fuente de los datos utilizados en la Estadistica Monetaria publicada en las memorias
del Banco en esos afios, bajo el titulo de “factores externos que crean o absorben dinero”. Cotejando
los cuadros A.9 y A.10 podemos observar que los datos coinciden exactamente. En el cuadro A.9
vemos que esta misma suma es practicamente similar con las publicaciones, hasta 1947, de
“Composicion de existencias de oro y divisas al contado del Banco Central y las instituciones
autorizadas”, de donde es posible deducir que las otras instituciones (casas de cambio) tenian un
valor minimo. El tinico aspecto adicional a destacar es la aparicion, entre los factores externos que
dan lugar a creacion de dinero en las Estadisticas Monetarias originalmente publicadas, de las
exportaciones a crédito. Este concepto corresponde a la posicion neta de los redescuentos otorgados
por el Banco Central a la banca oficial para financiar operaciones del IAPI y los valores reflejan
transacciones en pesos sin contrapartida de divisas, razon por la cual los hemos excluido en los
datos del cuadro A.10. Los datos originales incluyen, en 1946, 232 millones de pesos por la
suscripcion del empréstito emitido por Espafia; en 1947 se registran 553 millones, 153 por la
suscripcion del saldo del empréstito espafiol y 350 por la linea de crédito a ese mismo pais; en 1948
el valor es de 373 millones, de los cuales 312 corresponden a la suscripcion del empréstito emitido
por Italia.

4. Posicion de reservas

Como hemos mencionado, la posicion de reservas utilizada en este trabajo para controlar el
saldo del balance de pagos proviene de una fuente adicional, no publicada. En los Informes
Monetarios que la reforma de la Carta del Banco Central de 1949 obligaba a éste a presentar dos
veces por afio al Poder Ejecutivo, se publica un cuadro sobre la posicion de oro y divisas al contado,
en el mercado oficial, del Banco Central e Instituciones Autorizadas, al tipo de cambio oficial
comprador basico de 3,3582 pesos por dolar y sus equivalentes en otras monedas, medida a fin de
aflo y a partir de 1946; la informacion excluye a Espafia, si bien, como hemos sefialado, las pesetas
recién aparecen en el activo del Banco Central en 1949. Los datos pertinentes se incluyen en el
cuadro A.9, linea 4; los valores para 1945 han sido estimados por nosotros. Como puede verse en el
cuadro A.9 esta posicion de reservas en oro y moneda extranjera a tipo de cambio uniforme es
razonablemente coincidente desde 1945 hasta 1947 con las estimaciones de origen contable alli
presentadas en la linea 3 o la suma del Banco Central y bancos comerciales reflejadas en las lineas 1
y 2 de ese cuadro. Una vez mas la situacion es mas confusa para 1948, dado que, primero, deja de
publicarse la informacion de la linea 3 y, segundo, la suma de las lineas 1 y 2 excede en casi mil
millones de pesos a los 2.178 millones que hemos tomado como referencia. Como hemos
adelantado creemos que las razones de estas diferencias son dos, originadas en el mismo problema;
la primera, el ajuste por atrasos a la posicion declarada de los saldos de oro y divisas de los bancos
comerciales, la segunda, la afectacion preventiva de las reservas del Banco Central por el mismo
concepto y cifra equivalente. Por cierto, esta afectacion nunca fue registrada en la posicion de
reserva del Banco Central incluida en sus balances.
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La posicion de reservas del Banco Central en dodlares o sus equivalentes fue publicada por
primera vez en su memoria de 1958 y es reproducida aqui en el cuadro A.12. En octubre de 1969 se
publico en el Boletin Estadistico del Banco Central el valor de los activos y pasivos externos
registrados en su balance desde su creacion y expresados en dolares. Los datos en divisas coinciden
para el periodo bajo estudio con los publicados en 1958, si bien presentan variaciones con respecto
al cuadro A.12 a partir de 1949, que probablemente reflejen mejor la devaluacion de la libra y otras
monedas europeas de ese afio. Digamos, por ultimo, que en los afos cincuenta el Fondo Monetario
publicaba datos de activos externos en dolares del Banco Central en el International Financial
Satistics; alli las cifras para el oro presentan pequefias diferencias con las difundidas mas tarde por
el Banco, en tanto las tenencias de divisas se aproximan al concepto de disponibles del cuadro A.12,
si bien su publicacion se interrumpio a fines de 1948.

5. Cuadros

El cuadro A.9 reproduce los datos de los activos y pasivos externos originalmente publicados
en las estadisticas monetarias. La linea 1 corresponde al balance del Banco Central y la linea 2 a los
bancos comerciales, donde se incluye la version inicial y la correccion retrospectiva publicada en
1962; la linea 3 corresponde al cuadro publicado en las memorias del Banco Central hasta 1947, alli
se incluye la posicion contado del Banco Central y las instituciones autorizadas a operar en
cambios, que comprenden a los bancos comerciales y las casas de cambio, que pueden entonces
identificarse por diferencia. La linea 4 presenta la version interna (no publicada) de la posicion al
contado de oro y divisas en el mercado oficial, a tipo de cambio uniforme, segun los Informes
Monetarios. El cuadro A.10 reproduce, en la linea 1, los datos de creacion de dinero por factores
externos publicados en las memorias anuales del Banco Central; las lineas 2 y 3, cuyos totales
coinciden con la linea 1, estan calculados con los datos del cuadro A.9. El cuadro A.11 presenta la
informacion mas detallada disponible sobre la posicion de activos y pasivos externos computados
como reservas en el balance del Banco Central entre junio de 1948 y 1949. Por ultimo, el cuadro
A.12 reproduce la informacion sobre oro y divisas del Banco Central, en dolares, publicada por
primera vez en 1958, asi como el valor en délares implicito en la posicion de reservas del Informe
Monetario a tipo de cambio uniforme incluida en la linea 4 del cuadro A.9.

[ll. Posicion externa de titulos

Se incluyen aqui comentarios sobre dos temas: el primero la deuda publica externa de la
Nacioén, las provincias y municipios; el segundo las acreencias del gobierno nacional por los
empréstitos emitidos en pesos en el exterior tomados por el [API.

1. Deuda publica externa

El valor de la deuda publica externa de la Nacion, provincias y municipalidades en los
cuarenta puede verse en el cuadro A.8. Los detalles de los titulos que integran la deuda de la Nacion
pueden consultarse en la memoria anual del Ministerio de Hacienda del periodo.

Las emisiones en oro o moneda extranjera estan valuados en pesos, al tipo de cambio
comprador oficial basico, o sea a 3,3582 pesos por dolar, 13,50 pesos por libra o sus equivalentes en
otras monedas; el oro esta valuado a 35 doélares la onza. Asi, los valores son directamente cotejables
con los utilizados en el balance de pagos.

La operacion de rescate anticipado por parte del gobierno nacional, en 1946, fue ordenada
por el decreto 3.554 del 15 de julio de ese afio, cuyo texto completo se incluye en el apéndice
documental. Por decreto 8.954 del 31 de marzo de 1948 se llamo a rescate a la par para el 31 de
julio de 1948, a los titulos en circulacion a dicha fecha del Empréstito de Conversion 31/2% - 1936,
en libras esterlinas. Si bien a esa fecha el Reino Unido habia declarado la inconvertibilidad de la
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libra, debe recordarse que los saldos acumulados durante la guerra, segin el tratado Eady-Miranda,
podian ser utilizadas para el rescate de la deuda en libras; el gobierno nacional financié el rescate
con una colocacion de titulos en el mercado local.

A fines de 1946 el valor de la deuda externa de provincias y municipios triplicaba el
correspondiente al gobierno nacional. El mayor deudor era el gobierno de la provincia de Buenos
Aires, que en mayo de 1947, por decreto 27.828, llamd a rescate anticipado por cuatro empréstitos
en dolares, ademas de una obligacién que oportunamente se habia emitido en canje de certificados
de atrasos emitidos con motivo de la suspension parcial de los servicios de la deuda exterior en
1933, por una suma total de 49,4 millones de ddlares. El rescate de empréstitos en libras alcanzo a
seis titulos por 13,3 millones de esa moneda; la operacion incluyd también un empréstito por 25,1
millones de francos suizos. El valor total del rescate sumo algo mas del equivalente a 100 millones
de dolares, aproximadamente dos tercios de las operaciones del gobierno nacional. El
procedimiento financiero utilizado fue el de canje de deuda externa por deuda interna a menor tasa
de interés.

Pueden apreciarse pequefias diferencias entre las variaciones anuales de la deuda publica
externa total del cuadro A.8 y los movimientos anuales del balance de pagos, si bien estos ultimos
coinciden exactamente con las estadisticas monetarias (ver cuadros A.1, A.2, A3y A.9). La razén
de las pequeiias diferencias, entendemos, surge de cuestiones de identificacion y residencia de los
tenedores de los titulos.

2. Empréstitos en pesos

La autorizacion al gobierno espafiol para emitir un empréstito en pesos tomado por el IAPI no
reconoce antecedentes en la historia de las finanzas argentinas, es una de las muestras mas
llamativas de la imaginacion de Miranda en la etapa inicial del gobierno peronista y esta incluida en
el Convenio Comercial y de Pagos firmado con Espafia en octubre de 1946; el monto acordado
llegaba hasta 400 millones de pesos al 3,75% de interés y 2,45% de amortizacion anual. El
empréstito a Italia, en condiciones similares, salvo el monto que llegaba hasta 350 millones, forma
parte del Convenio Comercial y Financiero con Italia firmado en octubre de 1947. Como hemos
mencionado, se comprometieron empréstitos con Chile y Bolivia que no se concretaron. El acreedor
formal en ambos casos fue el IAPI, que los incluia en su balance en el capitulo “Titulos
extranjeros”, como parte de su activo fijo. El primer balance conocido del IAPI corresponde a fines
de 1949, donde el monto de la cuenta llegaba a 644,8 millones de pesos; la diferencia con el valor
maximo autorizado, 750 millones, se explica por un pequefio margen ain no utilizado por Italia a
esa fecha, las amortizaciones efectuadas por Espaiia y los gastos de emision.
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B. Cuadros

Cuadro A.1
BALANCE DE PAGOS, 1945-1946

(En millones de pesos moneda nacional, al tipo comprador oficial de
millones de pesos moneda nacional 3,3582 délares)

Total 1946, en divisas (2)

1945 (1) | 1946 (2) Libres | Compensacion (6)
Activo 2711 4235 2484 1751
Exportaciones (3) 2483 3935 2241 1694
Fletes y gastos de puerto 192 231 179 52
Varios 36 69 64 5
Pasivo 1552 2 867 2055 812
Importaciones (4) 1008 1975 1364 611
Servicios de la deuda publica 96 77 61 16
Gastos publicos 33 60 54 6
Saldo neto de los servicios financieros
de las firmas privadas 287 374 216 158
Saldo del movimiento de capitales y
otros fondos del exterior 112 341 325 16
Varios 16 40 35 5
Saldo 1159 1.368 429 939
Repatriacion de deuda publica -7 -442 -442
Repatriacion de deuda privada -1 -319 -319
Importaciones netas de oro de
particulares -23 -76 -76
Ajuste de deuda comercial y diferencias
varias (5) 47 -292 -138 -154
Conversioén a 'y de divisas libres 311 -311
Saldo neto 1175 239 -235 474

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), Memoria Anual 1946.

Nota: (1) Cifras corregidas; (2) Cifras provisionales; (3) Para Brasil y Espafia se han considerado las
cifras de las cuentas de convenio. Para los demas paises, valores de la estadistica nacional incluidos
los gastos de embarque para llevarlos a valores FOB; (4) Para Brasil y Espafa se han consignado las
cifras de los convenios. Para los demas paises, valores de la estadistica nacional; (5) Rubro residual
que proviene del aumento o disminucién del valor de las importaciones impagas, de las variaciones del
cambio vendido sobre exportaciones y de diferencias o errores que no es posible determinar en las
cifras del comercio exterior; (6) Divisas de compensacion incluye libras esterlinas.
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Cuadro A.2
BALANCE DE PAGOS, 1946-1947

(En millones de pesos moneda nacional al tipo comprador oficial
de pesos moneda nacional 3,3582 por délares)

Total 1947, en divisas (1)

1946 (2) | 1947 (1) | Libres Congf’éennsa' o teLr'f.’rﬂii -
Activo 4218 5699 2 316 1279 2104
Exportaciones (4) 3918 5428 2145 1253 2030
Fletes y gastos de puerto 231 249 171 22 56
Varios 69 22 4 18
Pasivo 2855 5121 3765 721 635
Importaciones (5) 1975 4494 3312 654 528
Servicios de la deuda
publica 77 29 11 5 13
Gastos publicos 60 116 100 16

Saldo neto de los
servicios financieros de
las firmas privadas 374 240 121 57 62
Saldo del movimiento de
capitales y otros fondos

del exterior 329 137 119 2 16
Varios 40 105 102 3

Saldo 1363 578 -1 449 558 1469
Repatriacién de deuda

publica -442 -334 -165 -7 -162
Repatriacion de deuda

privada -331 -43 -40 -3

Importaciones netas de

oro de particulares -76 -13 -13

Diferencias entre las
cifras del comercio
exterior y su respectivo -275 -1216 -946 209 -479
movimiento de fondos y
otros ajustes (4)
Conversioén a 'y de divisas
libres 401 161 -562

Saldo neto 239 -1 028 -2212 918 266

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), Memoria Anual, 1947.

Notas: (1) Cifras provisionales; (2) Cifras corregidas; (3) Se han computado ademas operaciones
efectuadas en libras con paises no comprendidos en el area esterlina; (4) Para Brasil y Espafia se
han considerado las cifras de las cuentas de convenio. Para los demas paises, valores de la
estadistica nacional, incluidos los gastos de embarque para llevarlos a valores FOB; (5) Para
Brasil y Espafia se han consignado las cifras de los convenios. Para los demas paises, valores de
la estadistica nacional.

58



CEPAL - SERIE Estudios y perspectivas — Oficina de la CEPAL en Buenos Aires N° 29

Cuadro A.3
BALANCE DE PAGOS, 1947-1948

(En millones de pesos moneda nacional al tipo comprador oficial
de pesos moneda nacional 3,3582 por délares)

Total 1948, en divisas (2)
) ; 1948 (1)
1047 (1) 1948 (2) Libres COMpen-|  Libras
sacién esterlinas

Activo 5670 5 856 1716 2 056 2 084 5720
Exportaciones (3) 5421 5 465| 1559 2029 1877 5463
Saldo neto del movimiento de
capitales y otros fondos del
exterior 36| 23 13 19
Fletes y gastos de puerto 249 183 134 14 35] 183
Varios 172 172 55
Pasivo 5088 5653 3333 1 466 854 5519
Importaciones (3) 4 507 5 341 3112 1446 783 5341
Servicios de la deuda publica 36 19 19
Gastos publicos 117 125 111 2 12 125

Saldo neto de los servicios
financieros de las firmas
privadas 240 34 7] 4 23 34
Saldo del movimiento de
capitales y otros fondos del

exterior 134 17| 17|

Varios 54 117 103 14 19
Saldo 582 203 -1617 590 1230 201
Repatriacion de deuda

publica -334

Repatriacion de deuda

privada -43 -2 071 -12 -2 059 -2071
Importaciones netas de oro

de particulares -18

Diferencias entre las cifras

del comercio exterior y su 1176 37 431 166 -302 2
respectivo movimiento de

fondos y otros ajustes (4)

Conversioén a y de divisas

libres 188 -166 -22)

Saldo neto (5) -989 -1 905 -998 246 -1 153 -1872

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), Memoria Anual 1948 y Memoria Anual
1949.

Nota: (1) Cifras corregidas; (2) Cifras provisionales; (3) Cifras de la estadistica nacional ajustadas.
Para las exportaciones se han incluido los gastos de embarque para valores FOB; (4) Diferencias
gue provienen principalmente de la circunstancia de que los cobros y pagos no coinciden con las
fechas de las exportaciones e importaciones de la Argentina; (5) El saldo neto compatible para 1948,
publicado en 1951 es -1373y la linea de diferencias 497.
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Cuadro A4
COMERCIO INTERNACIONAL EN LA DECADA DEL CUARENTA
(En millones de pesos moneda nacional)

VALOR DE LAS EXPORTACIONES ARGENTINAS

1 2 3 4 5 [ 6 | 7 8 9 10 1 12
Continente Europeo Continente Americano

o?rilg (;):irs]:edsodyel Paises Suiza F;?.'iﬁs Bstados | 5 . nm%L?Zs y| otos | PAseS depagos | eyterior

area de lalibra occidentales tales Unidos Pera
1940 590 337 19 22 261 75 64 21 46 1435 1439 1428
1941 536 90 21 19 557 83 86 34 51 1477 1533 1465
1942 689 127 35 11 492 101 141 78 16 1690 1690 1790
1943 927 132 16 2 503 138 182 147 14 2061 2045 2192
1944 1023 150 45 0 533 218 183 141 11 2304 2296 2 360
1945 749 455 55 2 553 234 215 184 22 2 469 2483 2498
1946 1157 1302 129 119 595 145 221 218 61 3947 3918 3973
1947 2.006 1812 195 161 544 243 302 122 36 5421 5421 5505
1948 1877 1933 210 269 535 254 251 97 39 5 465 5463 5542
1949 908 1316 46 234 359 392 161 55 29 3500 3467 3719

VALOR DE LAS IMPORTACIONES ARGENTINAS

1 2 3 4 5 | & | 7 8 9 10 1 12
Continente Europeo Continente Americano
Demas Balance de Anuarios de

Afio Reino Unido y Paises Paises Estados Otros paises Total pagos Comercio

otros paises del occiden- Suiza orientales|  Unidos Brasil [limitrofesy| Otros Exterior

area de lalibra tales Pera
1940 371 190 21 17 443 68 40 101 26 1.277 1272 1499
1941 314 45 22 11 370 123 54 115 32 1086 1086 1277
1942 264 109 27 0 329 190 49 93 5 1066 1063 1274
1943 222 107 27 0 150 169 55 68 1 799 799 942
1944 161 96 32 o] 126 280 78 71 0 844 887 1. 007
1945 187 146 60 1 136 285 104 88 1 1008 1008 1154
1946 367 335 74 23 556 285 86 245 9 1980 1975 2332
1947 529 863 131 78 2010 372 130 370 24 4507 4507 5349
1948 783 1154 109 122 2028 449 154 505 37 5341 5341 6190
1949 872 1435 69 191 688 313 154 245 70 4037 4003 4642

Fuente: Columnas 1 a 10: Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), Memoria Anual 1951, en millones de pesos, al tipo de
cambio de 3,3582 pesos por ddlar, 13,53 por libra y sus equivalentes en otras monedas. Columna 11: Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA), Memoria Anual, datos definitivos; Columna 12: Anuarios de Comercio Exterior (1948 y 1950), Direccion Nacional
de Estadistica, en ellos las exportaciones estan expresadas en “valores de plaza” y las importaciones en “valores efectivos”.

60



CEPAL - SERIE Estudios y perspectivas — Oficina de la CEPAL en Buenos Aires

N°29

Cuadro A.5

COTIZACION DEL DOLAR
(En pesos moneda nacional, por unidad, promedio anual)

1946 1947 1948
Mercado oficial
Tipo comprador
Basico 3,3582 3,3582 3,3582
Preferencial 3,9800 3,9800] 3,9800
Tipo vendedor
Basico 4,2289 4,2289 4,2389
Preferencial 3,7300 3,7300] 3,7300
Mercado libre 4,0900 4,0700 4,4500"
Mercado paralelo 4,0800 4,0600 4,9700
Implicito en comercio exterior
Exportaciones 3,3803 3,4102 3,4055
Importaciones 3,9552 3,9856 3,8920

Fuente: Mercado oficial, Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), Memoria
Anual, Mercado libre y paralelo, Banco Central de la Republica Argentina, V Informe

Monetario, implicito en comercio exterior, cuadro A.4.

! De enero a mayo 4,05; fin de junio 4,81 y fin de diciembre 4,90.
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Cuadro A.6
BALANCE DE PAGOS - VERSION AJUSTADA
(En millones de pesos) (1)

1946 1947 1948
Divisas
Oroy - Oroy - Oroy
Total divisas Divisas Qe Pesos Total divisas Divisas .de Pesos Total divisas de Pesos
libres convenio libres convenio libres COUVE—
nio

A. Balance de pagos
Exportaciones 3935 2241 1 602] 92| 5428 2145 2 820 463 5465 1559 3176 730
Importaciones -1975 -1 364 -611 -4 494 -3 312 -1182 -5341 -3112 -2229
Servicios reales y
financieros -668 -524 -144 -369 -295| =74 79 -64| 143|
Operaciones
extraordinarias -761 -761] -377| -205| -172] -2 071 -2 071
Subtotal 531 -408 847| 92 188 -1 667 1312 463 -1868 -1617 -981 730
"Diferencias” -292| -138 -154 -1216 -946| -270 693] 431 262|
Conversiones 311 -311 401 -401 188 -188]
Saldo neto 239 -235 382 92| -1028 -2212 721 463 -1175 -998 -907| 730

en oro y divisas 147 -235 382 -1491 -2 212 721 -1 905 -998 -907|

en pesos 92 92 463 463 730 730
B. Variacion en activos
Oro y divisas (2) 227 -207 434 -1533 -2 209 676 -2 093 -986| -1 107

Oro -340 -340 -2 527 -2 527 -656| -656|

Divisas libres 133 133 318| 318| -330 -330

Divisas en convenio 434 434 676 676 -1 107 -1 107
Pesos 92 92 463 463 730 730

Empréstitos 232 232 153 153 304 304

Crédito comercial -179 -179 310 310 426 426
C. Venta de divisas para
importaciones 2267 1502 765 5710 4 258| 1 452 4648 2681 1967

Fuente: Cuadros A.1, A.2 y A.3, datos provisorios, con los ajustes comentados en las Notas técnicas.

Nota: (1) Las operaciones en oro y divisas estan valuadas al tipo comprador oficial basico de 3,3582 pesos por délar y
sus equivalentes en otras monedas; (2) Calculado sobre las cifras del cuadro A.9, linea 4.
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Cuadro A.7
CONVENIOS COMERCIALES BILATERALES
(En millones de pesos, al tipo comprador oficial basico de 3,3582 pesos por délar)

1945 1946 1947|1948a 1948b

Saldos, a fines de cada afio, en cuentas
segun posicién contado

Reino Unido:

Cuenta A 1513 710 1 587 892 892
Cuenta B 68| 452

Convenio Andes -277] -278
Total 1513 1778 2 039 615 614
Brasil -68, -145 -53] -268 -273
Francia 28 246 421 571 572
Bélgica -3 99 181 -12] -10
Rumania 71 70
Italia 6) 8
Checoslovaquia 3 27| 26
Paises Bajos 55 56
Yugoslavia 5
Dinamarca

Suecia

Finlandia 12 46
Uruguay 7 6
(a) Total (excl. Andes) 1470 1978 2591 1 366 1402

Saldos afines de cada afio en cuentas de
crédito en pesos

Espafia 211 33 343 809 810
Italia 187 3

Finlandia 75 75 70
(b) Total 211 33 605 887 880
Empréstitos en pesos

Espafa 232 385 385 400
Italia 304 319
(c) Total 232 385 689 719
Total a+b+c 1681 2 243 3581 2942 3001

Fuente: Las cuatro primeras columnas surgen de datos publicados o citados en las memorias del Banco
Central de la Republica Argentina de esos afios, donde nunca se present6 un cuadro resumen; en caso de
discrepancia se ha tomado la Gltima informacién registrada. La Ultima columna, 1948b, surge del informe del
Consejo Econdmico Nacional al Presidente de la Nacion en 1949.

Nota: Las cifras de este cuadro estan expresadas al tipo de cambio oficial comprador basico de 3,3582 pesos,
por délar y sus equivalentes; éste es el probable origen de pequefias diferencias con el valor de las tenencias
de divisas de convenio segln registros contables.
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Cuadro A.8
DEUDA PUBLICA DE LA NACION, PROVINCIAS Y MUNICIPIOS
(En millones de pesos moneda nacional)

Concepto 1940 1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948
| Interna 5037, 5 856,9 6 449,2 7 857,9 8 750,8 9 904,1] 11 358,9 13 003,4 149265
1.Consolidada 4 860,1] 5 364,6 5803,1] 6 531,1] 7 241,8 8112,2 9 856,8 11535,3| 13415,6
a) de la Nacion 33979 3744,7 4102,1 4 685,4 5 369,5 6 191,5 7841,3 8943,0/ 10585,9
b) de las
provincias y 1 462,2 1619,9 1701,0 1 845,7| 18723 1 920,7| 2 015,5 2592,3 2829,7
municipios
2.A corto plazo 177.0 4923 6461 13268 15090 17919 15021 14681 15109
a) de la Naci6n 155,7| 480,9 602,51 128200 14704 17448 14594 14053 13739
b) de las
provincias (1) 21,3 11,4 43,6 44,8 38,6 47,1 42,7 62,8] 137,0
Il Externa 1580,90 15393 14328 1.2836 8745 825,5 418,7 118,0 83,9
1.Consolidada 1 505,1] 1 468,9 1 365,2] 1 230,8 857,7| 811,1 418,2] 118,0 83,9
a) de la Nacion 1102,2l 10755 10110 391,9 5247 4826 109,1] 97,4 63,7
b) de las
provincias y 402,9 393,4 354,2] 338,9 333,0 328,5| 309,1 20,6 20,2
municipios
2.A corto plazo 75,8 70,4 67,6] 52,8 16,8] 14,4 0,5
a) de la Nacion 75,8 70,4 67,6 52,8 16,8 14,4 0,5
11l Total deuda
documentada 6618,00 7396,2 78820 91415 96253 107296 11 777§ 13121,4 150104
IV Deuda flotante neta de
la Nacién 455,7| 4124 460,1 216,0 582,6 725,7 1420,0 1092,9 916,5
V Total general 7 073,7] 7 808,6 8 342,1] 9357,5 10207,9 114553 13197,6 14 214,3] 15926,9

Fuente: Direccién Nacional de Estadistica y Censos (INDEC), Anuario Estadistico de la Republica Argentina, 1949-1950,

Tomo |, compendio.

Notas: Las cifras correspondientes a la deuda consolidada de la Nacion corresponden a circulacion neta, es decir,
deducidos los titulos en poder del Tesoro. (1) Comprende la deuda provincial y la de la Municipalidad de Buenos Aires en

letras de Tesoreria.
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Cuadro A.9
ACTIVOS Y PASIVOS EXTERNOS EN LAS ESTADISTICAS MONETARIAS
(En millones de pesos)

1945 1946] 1947 1948

1. Banco Central, posicion de oro y divisas

Oro 4099 3596 1030 434
Divisas 1529 2050 2615 1991
Activo 1613 2211 2656/ 2361
Con garantia oro 1570 2091 2044 1674

Otras 43 120, 611 687

Pasivo 85 161 41 370
Total 5628 5646 3645 2425

2. Bancos comerciales
Datos originales (Saldos en oro y divisas) 971 201 465 674

Datos revisados (Operaciones con el exterior, neto) 59 -1471 120 60

3. Banco Central e instituciones autorizadas, existencias de oro
y divisas al contado

Oro 4099 3596/ 1030 *
Divisas, neto 1603 2186 2937 *
De convenio 1496 1946 2467, *
Reino Unido 1541 1754/ 1938 *
Francia 29 2520 399 *
Bélgica 0 101 172 *

Otros (neto) 740 -161 42 *

Libres 107 240, 470 *
Total 5702 5782 3967 *

4. Banco Central e instituciones autorizadas, posicién contado
en el mercado oficial

Oro 4002 3662 1135 479
Divisas libres 62 178 496 166
Divisas de convenio, excluido Espafia 1513 1964 2640 1533
Total, excluido Espafia 5577 5804 4271 2178

Fuentes: Linea 1: Banco Central, balance anual publicado en sus memorias, al tipo de cambio de
la contabilidad bancaria; Linea 2: Bancos comerciales. Datos originales de Boletin Estadistico del
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), agosto de 1948 y Anuario Estadistico de la
Republica Argentina, 1948, Tomo |. Datos revisados, Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA), Estadisticas monetarias y bancarias, afio 1940-1960, suplemento al Boletin estadistico
N° 6, junio de 1962.; Linea 3: Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), memoria anual
1947 y 1946. Corresponde a Banco Central, bancos comerciales y otras instituciones autorizadas.
Para el Banco Central de la Republica Argentina y los bancos comerciales los datos corresponden
a las lineas 1 y 2, datos originales, de este cuadro; Linea 4. Banco Central de la Republica
Argentina, 1V Informe Monetario. Oro y divisas al tipo de cambio comprador de 3,3582 pesos por
dolar. Las cifras para 1945 fueron estimadas por el autor.

Notas: * Datos no publicados
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Cuadro A.10

CREACION DE MEDIOS DE PAGO POR FACTORES EXTERNOS
(Variaciones anuales en millones de pesos; tipos de cambio contables)

1946 | 1947 | 1948

1. Por tipo de operacién 122 | 17371 -1 011
Divisas para nacionalizar servicios

publicos -331 -52(-2071

Divisas para repatriacion de deuda 442| -334 0

Oro y divisas, operaciones regulares 895| -1351| 1060

2. Por entidades 122 -1737 | -1011

Banco Central 18| -2 001 | -1 220

Oro 504 | -2566| -596

Divisas, neto 522 565 -624

Bancos Comerciales 104 264 209

Oro y divisas neto 104 264 209

3. Por tipo de activo 122 | -1737] -1 011

Oro 504 | -2566| -596

Divisas, neto 626 829 -415

Fuente: Linea 1, Banco Central de la Republica Argentina, Memoria Anual
1948, Lineas 2 y 3, diferencias sobre valores sumados de las lineas 1y 2 del

cuadro 9.

Cuadro A.11

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA:
COMPOSICION DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS EXTERNOS

(En millones de pesos, tipos de cambio contables)

Junio de 1948

Diciembre de 1948

Junio de 1949

1. Oro
2. Divisas, activo
con garantia oro
otras
3. Divisas, pasivo
4. Divisas, neto
Libres
dolares
francos suizos
francos belgas
escudos
De convenio
libras esterlinas

dolares Brasil y cruzeiros

francos franceses
otros
Pesetas

5. Total

621
2 146

-63
2083
360
168
125
67

1723
1282
-61]
504
-2

0

2704

434
2 361
1674

687

-370
1991

892

2425

506
1866

-276
1589
394
395
20
-25

4

978
460
-251
534
235
218

2 095

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina, Memoria Anual, 1948 al 31 de diciembre.
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Cuadro A.12

ESTIMACIONES DE ACTIVOS Y PASIVOS EXTERNOS

(En millones de ddlares)

A. Banco Central

B. Banco Central e

inst

ituciones autorizadas

Posicién de oro y divisas

Posicion contado

Divisas Divisas Total
Afio Oro Adeudadas Total neto Oro excl. Espafia |excl. Espafia
Disponibles
Consolidadas Otras
1945 1192 447 - 24 1615 1192 469 1661
1946 1090 643 - 47 1687 1090 638 1728
1947 338 838 - 13 1163 338 934 1272
1948 143 630 - 99 674 143 506 649
1949 210 454 - 141 524 210 298 508
1950 210 633 - 153 691 210 459 669
1951 267 441 92 259 357 267 332 599

Fuente: (A) Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), Memoria Anual 1958, (B) V Informe Monetario (BCRA).
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C. Apéndice documental

Incluimos aqui algunos documentos poco difundidos que aluden a puntos especificos tratados
en este trabajo. Los documentos son reproduccion textual de las versiones originales y se respeta, en
general, su disposicion y caracteristicas graficas.

En el plano de las relaciones internacionales con el Reino Unido hemos incorporado el texto
del acuerdo Eady-Miranda de setiembre de 1946 y el contrato de venta de los ferrocarriles firmado
en febrero de 1947.

Las cambiantes relaciones con Espafia son ilustradas con el régimen financiero y de pagos del
Convenio Comercial y de Pagos de octubre de 1946, el extraordinario Protocolo Peron-Franco de
abril de 1948 y el Acuerdo complementario de 1949 que establece, transitoriamente, la garantia en
oro por los créditos concedidos.

En lo que concierne a la politica econémica los documentos incluidos son: el decreto 3.554
de 1946 donde se dispone el rescate anticipado de la deuda; el decreto 33.425 de 1948, que refleja el
intento de controlar la situacion econdmica con instrumentos monetarios por parte de Miranda hacia
el final de su gestion; las medidas recomendadas en el mismo sentido por el Consejo Econdémico
Nacional el 31 de enero de 1949, luego de la renuncia de Miranda, donde la alusion al default es
precisa; por ultimo, el memorandum preparado por el mismo Consejo para el presidente con motivo
de la visita del secretario de Estado adjunto para Asuntos Latinoamericanos de los Estados Unidos,
en febrero de 1950, que resalta la importancia atribuida a la cesacion de pagos y la urgente
necesidad de resolverla, evaluando incluso la incorporacién del pais al Fondo Monetario
Internacional.

Las “Observaciones sobre el desarrollo econdomico de la Argentina” estan incluidas en el
Estudio Econdmico de la CEPAL de 1949, fueron escritas por Raul Presbich y constituyen una de
las versiones mas precisas de la estrategia del desarrollo hacia adentro prevalecientes en la época.

El ultimo documento reproduce el discurso del presidente Peron el 9 de julio de 1947, en
Tucuman, donde declaré la “independencia econdmica”.

1. Acuerdo Eady-Miranda. Acuerdos preliminares sobre
cuestiones de pagos, carnes, ferrocarriles y negociacion de
un convenio comercial

Fecha de firma: Buenos Aires, 17 de septiembre de 1946.

Los abajo firmados, Plenipotenciarios designados a tal efecto por sus respectivos Gobiernos,
y como resultado de las negociaciones realizadas en esta Capital entre las misiones argentina y
britanica, han llegado a un acuerdo sobre las siguientes cuestiones, cuyos textos adjuntos forman
parte integrante del presente instrumento:

I) Pagos
IT) Carnes
IIT) Ferrocarriles

IV) Negociacion de un Convenio Comercial

El Gobierno Argentino y el Gobierno del Reino Unido, se comprometen a adoptar las
providencias necesarias para cumplimentar los acuerdos mencionados en el mas breve plazo
posible.
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Fdo.: R.A. LEEPER

Fdo.: W. EADY

Fdo.: Juan Atilio BRAMUGLIA
Fdo.: Ramén A. CEREIJO

Fdo.: Juan Carlos Picazo ELORDY
Fdo.: Juan PISTARINI

Fdo.: Rolando LAGOMARSINO
Fdo.: Miguel MIRANDA

Pagos

I. Pagos corrientes
(1) Los pagos comerciales y financieros entre la Argentina y el area esterlina, continuaran
efectuandose en libras esterlinas.

(2) A partir de la fecha de este convenio, todas las libras que reciba la Argentina seran
libremente disponibles para el pago de transacciones corrientes en cualquier parte.

Mientras subsistan las actuales dificultades de orden técnico que transitoriamente impiden las
transferencias de libras a ciertos otros paises, podra ejercerse la libre disponibilidad referida
mediante transferencia a Cuenta Americana o, a la opcion del Banco de Inglaterra, a oro.

Il. Saldos en libras acumuladas hasta la fecha de este convenio
(1) El saldo al contado de las libras acumuladas en Cuentas Especiales Argentinas se
establecera a la fecha de este convenio.

(2) La Argentina podra disponer de parte de dicho saldo:
a) para repatriar deuda publica en libras, nacional, provincial y municipal;

b) para transferir al Brasil, sujeto al consentimiento de dicho pais, un importe de hasta £ 10
millones;

c) para rescatar inversiones de capital britanico en la Argentina.

(3) El saldo en libras que la Argentina mantenga en Londres establecido de acuerdo con el
parrafo II inciso 1, como asimismo el que resulte una vez realizadas las operaciones referidas en el
parrafo Il inciso 2, continuard gozando de la actual garantia de oro.

(4) El interés que redituara dicho saldo sera del %2 por ciento por afio; siendo interés
libremente disponible para transacciones corrientes.

(5) De dicho saldo, la Argentina podra, en cada uno de los cuatro afios a contar desde la fecha
de este convenio, disponer libremente de la suma de £ 5 millones para el pago de transacciones
corrientes de acuerdo con el parrafo 1 inciso 2. Al término del referido periodo de cuatro afios se
llevaran a cabo nuevas discusiones acerca del saldo.

(6) Si en cualquier afio el balance de pagos con el area esterlina fuera desfavorable para la
Argentina, ésta podra disponer ademas libremente dentro de dicha area de sus saldos en libras por
un importe equivalente al déficit.

(7) Quedara liberado el oro actualmente apartado a nombre del Banco Central de la Republica
Argentina en el Banco de Inglaterra (509.907,683 onzas finas).
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[ll. Libras a Término

Se establecera el saldo neto de la posicion a término de la Argentina a la fecha de este
convenio y todas las compras a término de libras que se verifiquen como comprendidas dentro de
dicha posicion quedaran libremente disponibles para transacciones corrientes a medida que venzan.
Hasta su vencimiento, dicho saldo neto de la posicion a término gozara de la garantia de oro
actualmente en vigor.

Las operaciones en libras a término que se efecten a partir de la fecha de este convenio no
gozaran de la garantia de oro.

IV. Paraguay

A partir de la fecha de este convenio, las libras paraguayas que adquiera el Banco Central de
la Republica Argentina de acuerdo con los términos del Convenio Tripartito, gozaran de las
facilidades expuestas en el parrafo I precedente.

Carnes
El Gobierno Britanico conviene, como parte de un acuerdo integral:

1. Cantidad y Plazo

Adquirir el saldo exportable de la Argentina durante cuatro afios a partir del 1° de octubre de
1946 después de haberse provisto una reserva para su venta por el Gobierno Argentino a otros
mercados de no mas del 17 por ciento en el primer afio y del 22 por ciento en el segundo afio; el
Gobierno Britanico comprara cualquier saldo que no sea efectivamente vendido por el Gobierno
Argentino a otros mercados.

2. Asignaciones a otros paises

El Gobierno Argentino conviene en hacer honor a los arreglos que han regido durante el
ultimo afio, bajo los cuales, si el Gobierno Britanico asigna a otros paises cantidades de carne
provenientes de esta venta, las mismas seran el objeto de arreglos separados entre el Gobierno
Argentino, por intermedio del Instituto para la Promocion del Intercambio, y aquellos paises, en
lo que respecta a los pagos, pero estaran sujetos en cuanto a precio a los términos de este arreglo.
Lo referente a los tipos y cantidades a ser embarcados bajo dichas asignaciones continuara, como
hasta el presente, siendo objeto de liquidaciones entre el Gobierno Britanico y tales otros paises.
Queda entendido que si el Gobierno Argentino no estuviera dispuesto a proveer cualesquiera
cantidades de carne asi asignadas a otros paises, estas cantidades seran incluidas en la venta al
Gobierno Britanico.

3. Categorias
Las carnes abarcadas por este arreglo incluiran carne vacuna, de ternera, ovina, de cordero,
porcina, y las menudencias de las mismas, congelada y/o “chilled” y carnes envasadas.

4. Precios

Los precios a partir del 1° de octubre de 1946 excederan de los precios del Primer Contrato
Global en por lo menos un 45 por ciento; se estableceran precios definitivos tomando en
consideracion los resultados a que se arribe en las discusiones especiales a efectuarse entre
representantes del Gobierno Britanico y la subcomisidon técnica designada por la Comision
Argentino.

5. Clausula de revision

Los precios convenidos permaneceran en vigor hasta el 30 de septiembre de 1948 y se
aplicaran ademas a embarques posteriores a menos que, con anterioridad al fin de junio de 1948, en
lo que respecta al periodo que comienza el 1° de octubre de 1948, y con anterioridad al fin de junio
de 1949 en lo que respecta al periodo que comienza el 1° de octubre de 1949, cualesquiera de los
dos Gobiernos solicitara una reconsideracion sobre bases sustanciales.
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Para determinar los precios revisados, los cuales deberdn por supuesto ser convenidos
mutuamente, queda convenido que se dara plena consideracion a los precios que rigen en otros
paises productores y que se tomara en cuenta ademas de los costos de produccion cualquier otro
factor pertinente, inclusive el de la necesidad de fomentar la produccion.

Queda asimismo convenido que las clases de carne a comprarse y las proporciones a
reservarse para otros mercados puedan ser revisadas en las mismas fechas y con respecto a los
mismos periodos.

6. Pago Unico

Con el fin de facilitar el ajuste a los actuales costos de produccion, el Gobierno Britanico
efectuara un solo pago en efectivo de 5 millones en “libras esterlinas libres” al Gobierno Argentino,
representado por el Instituto Argentino para la Promocion del Intercambio.

7. Carnes Envasadas

Las carnes envasadas ya compradas y actualmente almacenadas por cuenta del Gobierno
Britanico y las cantidades adicionales de carnes envasadas producidas antes del fin de septiembre de
1946 que deban venderse al Gobierno Britanico bajo las estipulaciones del convenio que regula la
venta de carne hasta el 30 de septiembre de 1946, seran liberadas por el Gobierno Argentino para su
exportacion tan pronto estén listas para su embarque.

Ferrocarriles

a) Se formara una compaiiia argentina, con participacion ya sea del Estado Argentino y/o de
particulares argentinos, con el proposito de adquirir y explotar los bienes, directos e indirectos, de
las compaiiias ferroviarias de capital britanico, situados en la Argentina, que se detallaran en una
planilla a ser convenida.

b) El Gobierno Argentino convendra en designar una Subcomision Técnica Asesora que se
reunird con representantes de las compaiiias ferroviarias britanicas antes de fin de octubre de 1946,
para convenir el monto del capital inicial, la constitucion de la nueva compaiia, las transferencias y
en general las bases de explotacion y las demés cuestiones conexas, siendo la intencion que la
transferencia sea completada el 1° de enero de 1947 o cuanto antes sea posible después de esa fecha.

¢) El Gobierno Argentino exonerara a la nueva compaiia de todos y cualesquiera impuestos
nacionales, provinciales y municipales presentes y futuros y exonerara asimismo a la nueva
compaiia de todos y cualesquiera derechos de aduana presentes y futuros sobre los materiales y
articulos de construccion y explotacion que introduzca a la Argentina, pero la exoneracion de
derechos de aduana no regira cuando se trate de materiales y articulos normalmente producidos o
manufacturados en la Argentina en el momento de efectuarse la importacion. Los pagos de
dividendos por la nueva sociedad a las compaiias ferroviarias britanicas, o a cualquier compania de
“holding” u organizacion formada por las mismas con el objeto de recibir y distribuir los pagos,
seran efectuados bajo el mismo régimen de exencion completa de deduccién por impuestos
argentinos aplicado hasta ahora a las remesas de las ganancias realizadas por las companias
ferroviarias britdnicas de Argentina a Londres.

d) La totalidad del capital inicial de la nueva compaiiia consistira en acciones, denominadas
en pesos moneda nacional e iguales entre si en todo respecto, que seran asignadas a las companias
britanicas, acreditandoselas como totalmente integradas, como precio de compra de los bienes a ser
adquiridos. El Gobierno Argentino se reservara el derecho con un preaviso razonable, de adquirir en
cualquier momento a la par una parte o la totalidad de las acciones de la nueva compaiiia en manos
de cualquier tenedor.

Las compaiiias ferroviarias britanicas quedaran facultadas para vender y comprar en plaza en
la Argentina acciones de la nueva compania.
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e) Si luego, durante el curso de dos afios consecutivos, el rendimiento neto de la nueva
sociedad fuese inferior al 4% anual del capital emitido, el Gobierno Argentino adoptara las medidas
necesarias para permitir a la nueva sociedad producir ese rendimiento neto anual del 4% como
minimo. Si, en cualquier afio, el rendimiento neto excediera del 6% del capital emitido, el monto
excedente sera aplicado para amortizacion o rescate del capital de la nueva sociedad o para
construccion o extension de los ferrocarriles. Cuando el rendimiento neto anual disponible para
distribucion sobre el capital inicial fuese inferior a 80 millones sera costeada por el Gobierno
Argentino, a favor de los tenedores del capital inicial. A los efectos de este articulo, se entiende
como rendimiento neto de la nueva compaiiia el que resulte distribuible después de deducir los
recursos necesarios para las erogaciones y pagos pendientes de cualquier naturaleza y para las
reservas destinadas a renovaciones conforme a porcentajes que se convendran.

f) El Gobierno Argentino incorporara a la nueva sociedad, en la forma que considere mas
conveniente, 500 millones de pesos argentinos en efectivo durante el periodo de los proximos 5
afios, para ser invertidos en la modernizacion del sistema ferroviario. La nueva sociedad emitira
nuevas acciones a la par contra el recibo de tales sumas. Estas nuevas acciones tendran la misma
categoria que las acciones del capital inicial, excepto en lo que se refiere al cobro de cualquier
diferencia a cargo del Gobierno Argentino conforme al articulo (¢) cuando las ganancias anuales
netas no alcanzasen a 80 millones de pesos.

g) Ningin impuesto, derecho, honorario u otras cargas seran exigibles a la nueva sociedad ni
a las compaiiias ferroviarias britanicas, aunque ordinariamente fuesen exigibles, en jurisdiccion
nacional, provincial o municipal dentro de la Republica Argentina con motivo de la formacién o
inscripcion de la nueva sociedad, o con motivo de las cesiones, transferencias, anotaciones y
publicaciones oficiales requeridas por el cumplimiento de este acuerdo.

h) Obtenida la aprobacion a que se alude en el parrafo siguiente, y completada debidamente
la transferencia, se considerara que dicha transferencia es efectiva a partir del 1° de julio de 1946.
Todos los derechos y obligaciones del Gobierno Argentino, de las compafiias britanicas y de la
nueva compaiiia argentina, expuestos bajo este acuerdo, se haran efectivas desde dicha fecha.

i) La validez de este acuerdo, estd condicionada a la aprobacion de los accionistas de las
compaiias britanicas, de acuerdo con la Ley Inglesa, y ademas a la aprobacién del Gobierno
Argentino conforme a las leyes argentinas.

Negociacion de un Convenio Comercial

Queda convenido que se iniciaran inmediatamente discusiones para concertar modificaciones
al Convenio Anglo-Argentino recientemente fenecido. Pendiente la terminacion de dichas
discusiones, las disposiciones de dicho Convenio continuaran en vigor hasta el 31 de diciembre de
1946.

2. Contrato de compra-venta de ferrocarriles

Fecha de firma: Buenos Aires, 13 de febrero de 1947.
Firmas: Miguel Miranda, Montague J. Eddy

Entre las Empresas Ferroviarias de Propiedad Britdnica en la Republica Argentina
representadas en este acto por Sir Montague Eddy, C.B.E., quién actua “ad referéndum” de los
Directores y Asambleas de las mencionadas Empresas, por una parte, y el Gobierno Argentino,
representado en este acto por el Sefior Miguel Miranda, en su caracter de Presidente del Instituto
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Argentino de Promocion del Intercambio y actuando “ad referéndum” del mencionado Instituto,
por otra parte, se conviene celebrar el presente contrato de compra-venta sujeto a las clausulas y
condiciones que se expresan a continuacion:

Articulo |

Son partes en el presente convenio el Gobierno Nacional de la Republica Argentina
(denominado en adelante "el Gobierno"), por una parte, y por la otra las siguientes Empresas
Ferroviarias de propiedad Britanica en la Republica Argentina, a saber: Ferrocarril Gran Sud de
Buenos Aires (Buenos Ayres Great Southern Railway Company Limited), Ferrocarril Oeste de
Buenos Aires (Buenos Aires Western Railway Limited), Ferrocarril Bahia Blanca y Noroeste
(Bahia Blanca and North Western Railway Company Limited), Ferrocarril Ensenada y Costa Sud
(the Buenos Ayres Ensenada and South Coast Railway Company Limited), Ferrocarril Midland de
Buenos Aires (Buenos Ayres Midland Railway Company Limited), Ferrocarril Central Argentino
(Central Argentine Railway Limited), Ferrocarril de Buenos Aires al Pacifico (Buenos Ayres and
Pacific Railway Company Limited), Ferrocarril Gran Oeste Argentino (Argentine Great Western
Railway Company Limited), Ferrocarril Villa Maria a Rufino (Entre Rios Railways Company
Limited) y Ferrocarril Nordeste Argentino (Argentine North Eastem Railway Company Limited),
Empresas denomiadas colectivamente en el presente onvenio "las Empresas Britanicas".

Articulo Il

EI Gobierno, en su condicion de comprador, acuerda con las Empresas britanicas, en su
condicion de vendedores,, la compra-venta de todos los bienes integrantes, vinculados y/o
destinados, directa o indirectamente, a la explotacion de los sistemas de transportes ferroviarios de
las empresas britanicas en el territorio de la Republica Argentina al 1° de julio de 1946. Queda
entendido que los bienes integrantes, vinculados y/o destinados, directa o indirectamente, a la
explotacion de los sistemas de transportes ferroviarios de las Empresas Britanicas son,
especialmente, los siguientes:

a) Las lineas férreas, ramales y desvios de propiedad de las Empresas Britanicas,
propiedades, edificios, derechos reales de usufructo o uso, servidumbres, hipotecas, terrenos,
cercos, estaciones, edificios de servicio, alojamiento del personal, galpones, talleres con sus utilajes
respectivos, instalaciones fijas, vias, locomotoras, material de traccion y rodante, buques, equipos
marinos, aparatos de sefializacion, telégrafos, teléfonos y demas bienes que formaban parte de los
sistemas ferroviarios de las empresas britanicas en la Republica Argentina al 1° de julio de 1946.

b) Las existencias de materiales y aprovisionamientos de toda especie, como ser, carbon,
lena, fuel oil, rieles, durmientes, piezas de repuesto, accesorios y demas articulos, muebles y
materiales que hubiere en existencia en los almacenes generales, economatos y pequefios almacenes
de los talleres de los depdsitos de locomotoras y de via permanente. Los materiales y
aprovisionamientos mencionados precedentemente comprenden tanto los existentes en la Republica
Argentina al 30 de junio de 1946, como los que se hallaban fuera de su territorio en esa fecha, o se
dirigian al mismo en transito, de acuerdo con los inventarios y demas documentaciones al 30 de
junio de 1946, en la Reptiblica Argentina.

c) Las propiedades y activos fijos existentes en la Replblica Argentina de las siguientes
compafiias constituidas en Inglaterra, a saber: Compaiiia Sudamericana de Hoteles S.A. (South
American Hotels Ltd.), Compaiia del Dock Sud do Bs.As., S.A. (Bs. As. Southern Dock Company
Limited), Compatfiia de Aguas Corrientes de Bahia Blanca S.A. (Bahia Blanca Waterworks Limited)
y Compaiiia de Transportes del Litoral S.A. (Litoral Transport Company Limited).

d) Los terrenos, propiedades y edificios sobrantes que no formen parte de la via, estaciones o
ramales y cuyo costo haya sido eliminado de la cuenta Capital de las Empresas Britanicas por
decreto del Gobierno Argentino, asi como todo terreno perteneciente a las empresas britanicas cuya
incorporacion a dicha cuenta Capital no haya sido establecida por el Gobierno Argentino.
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e) Las acciones o cuotas de capital en las sociedades de transportes filiales o subsidiarias de
pertenencia exclusiva de las Empresas Britanicas, que se mencionan a continuacion: Expreso
Furlong--Empresa de Transportes Generales, S.A.; Transportes Cordilleranos, S.R.L.; Transportes
Regionales Argentinos, S.R.L. y Compaiiia Internacional de Transportes Automoviles, S.A.

f) Las acciones o cuotas de capital en las sociedades filiales o subsidiarias, que no son
sociedades de transportes, de pertenencia exclusiva de las Empresas Britanicas, que se mencionan a
continuacion: Argentine Fruit Distributors, S.R.L.; S.A. Fomento del Norte Agricola, Ganadera e
Inmobiliaria; y Sociedad de Consumos del F.C. Sud Ltda.

g) Las acciones o cuotas de capital que poseen en las sociedades que no son de exclusiva
pertenencia de las Empresas Britanicas o de cualesquiera de ellas, que se mencionan a continuacion:
Compaiiia de Transportes Camineros, S.R.L.; El Condor, Empresa de Transportes, S.R.L.; El Valle,
Empresa de Transportes, S.R.L.; Sociedad de Socorros Mutuos de Empleados y Obreros del F.C.
Gran Oeste Argentino; Compaiia Muelles y Depositos del Puerto de La Plata; S.A. Frigorifico de
los Productores de Uvas de Exportar-Mendoza; Compaiiia Tierras y Hoteles de Alta Gracia;
Empresas Eléctricas de Bahia Blanca, S.A.; Depositos Frigorificos de San Juan, S.A.; Compaiiia
Colonizadora de Tierras (Campo Besa); Savoy Hotel y Anexos de Tucuman (en liquidacion); y
Compaiiia de Transportes Expreso Villalonga.

h) Las propiedades y activos fijos de la Compaiiia - Ferrocarrilera de Petrdleo y el Edificio
Paseo Colon N° 185 de la Capital Federal.

1) Las lineas econémica decauville pertenecientes al Ferrocarril Gran Sud de Buenos Aires
(Buenos Ayres Great Southern Railway Company Limited).

Articulo Il
Quedan excluidos de los bienes a transferirse de acuerdo con este convenio, los siguientes:

a) Los bienes inmuebles de las Empresas Britanicas que han sido materia de juicios de
expropiacion por el dominio de los mismos, iniciados con anterioridad al 1° de julio de 1946.

b) Los créditos a favor de las Empresas Britanicas emergentes de los juicios de expropiacion
mencionados en el precedente inciso.

¢) Los titulos y valores depositados por las Empresas Britanicas en el Banco de la Nacion
Argentina o en poder de cualquier reparticion publica, entidad o persona en la Reptiblica Argentina
como garantia de concesiones, compromisos o conducta de empleados, cuyos titulos o valores seran
liberados a favor de las Empresas Britanicas respectivas.

d) Todos los bienes de las Empresas Britanicas situados fuera del territorio de la Republica
Argentina, con las excepciones indicadas en el articulo 2° inciso b).

e) Los intereses de las Empresas Britanicas en la Compaiiia de Muelles y Depositos "Las
Catalinas" Ltda. y la Compaiiia Argentina de Tierras e Industrias Ltda.

Articulo IV
Queda asimismo convenido que:

a) Todo el dinero en efectivo y todos los valores y créditos pertenecientes a las Empresas
Britanicas o resultantes de la explotacion de los ferrocarriles hasta el 30 de junio de 1946 inclusive,
perteneceran a las Empresas Britanicas o seran liquidados en beneficio de las mismas.

b) Toda suma de dinero u otros bienes que puedan resultar de juicios o procedimientos en
curso o iniciados posteriormente, como consecuencia de la explotacion de los ferrocarriles con
anterioridad al 30 de junio de 1946, inclusive perteneceran a las Empresas Britanicas.
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¢) El Gobierno pagara a las Empresas Britanicas, a la mayor brevedad posible, después de
ratificado el presente convenio, todos los importes que les adeude al 30 de junio de 1946 por
transportes con ordenes oficiales.

d) Todas las sumas exigibles por, concepto de fletes de transportes o ventas de activos fijos,
iniciados desde el 1° de julio de 1946 inclusive, quedaran a beneficio del Gobierno aunque hayan
sido contratados por las Empresas Britanicas con anterioridad a esa fecha.

e) Las disposiciones del presente articulo relativas a las Empresas Britanicas seran
igualmente aplicables a las companias y sociedades mencionadas en el articulo II incisos c) y h).

Articulo V

El precio global de todos los bienes mencionados en el articulo II se fija en la suma de dos
mil cuatrocientos ochenta y dos millones quinientos mil pesos moneda nacional de curso legal,
(mSn 2.482.500.000). Dicha suma de m$n 2.482.500.000 (150.000.000 de libras esterlinas) se
discrimina en la siguiente forma: m$n 2.242.525.000 (135.500.000 libras esterlinas en concepto de
pago del precio de los bienes integrantes de los sistemas ferroviarios propiamente dichos de las
Empresas Britanicas y m$n 239.975.000 (14.500.000 libras esterlinas) en concepto de pago del pre-
cio de todos los demas bienes mencionados en el articulo II. El Gobierno se compromete a asegurar,
en la fecha en que se efectue el citado pago de m$n 2.482.500.000, la disponibilidad en el Banco de
Inglaterra de la suma de 150.000.000 de libras esterlinas, a favor de las Empresas Britanicas.

Articulo VI
Queda convenido que las Empresas Britanicas se comprometen:

a) A transferir las propiedades y bienes mencionados en el articulo II, libres de todo
gravamen especial o flotante constituido como garantia de cualesquiera clase de debentures, fondos
de debentures o préstamos emitidos u obtenidos en Inglaterra por las Empresas Britdnicas o
cualesquiera de ellas o por cualesquiera de las compaiias mencionadas en el inciso ¢) del articulo 11
del presente convenio. Las Empresas Britanicas, a la brevedad posible después de ratificado este
convenio, adoptaran todas las medidas necesarias para saldar y extinguir la totalidad de dichos
gravamenes, especiales y flotantes, y cancelar toda inscripcion efectuada al respecto en los
Registros Publicos.

b) A pagar, satisfacer, saldar y cumplir toda deuda, responsabilidad, contratos, compromisos
y obligaciones exigibles o que lleguen a ser exigibles con relacion a los bienes a transferirse de
acuerdo con este convenio, emergentes de operaciones anteriores al 1° de julio de 1946, con la
excepcion contenida en el inciso c) del articulo VII.

¢) A renunciar a toda reclamacion contra el Gobierno Nacional o contra cualquier gobierno
provincial o municipal, o contra cualesquiera entidad nacional, provincial o municipal, emergente
de operaciones anteriores al 1 © de julio de 1946.

d) A efectuar todos los actos juridicos y otorgar todos los escritos, escrituras e instrumentos
publicos necesarios para transferir al Gobierno las acciones y cuotas de capital mencionados en el
articulo II incisos e), f) y g), y a realizar todos los actos juridicos y ejercitar todas las acciones y
medidas extrajudiciales y/o judiciales para lograr que los actuales propietarios transfieran al
Gobierno los bienes mencionados en el articulo II inciso c).

Articulo VII

a) A tomar a su cargo la soluciéon y la eventual responsabilidad de todos los juicios y
procedimientos iniciados o susceptibles de ser iniciados por el gobierno Nacional o por cualesquiera
gobierno provincial o municipal, o por cualesquiera entidad nacional, provincial o municipal, contra
las Empresas Britanicas, o cualesquiera de ellas o contra las compaifiias y sociedades mencionadas
en el articulo II incisos ¢) y h), como consecuencia de reclamaciones emergentes de operaciones
anteriores al 1° de julio de 1946.
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b) A pagar, satisfacer, saldar y cumplir toda deuda, responsabilidad, contratos, compromisos
y obligaciones exigibles o que lleguen a ser exigibles en la Republica Argentina, con relacion a los
bienes a transferirse de acuerdo con este convenio, siempre que hayan sido contraidos después del
1° de julio de 1946.

¢) A pagar, satisfacer, cumplir y saldar toda deuda, responsabilidad, contratos, compromisos
y obligaciones, que hayan sido contraidos dentro o fuera de la Republica Argentina, por las
Empresas Britanicas, antes o después del 1° de julio de 1946, por concepto de materiales,
combustibles, locomotoras, material rodante y otros articulos afectados a la explotacion de los
sistemas de transportes, cuya compra se haya ordenado por las Empresas Britanicas para su con-
sumo o utilizacion en la Republica Argentina, pero que no hayan sido entregadas antes del 1° de
julio de 1946.

Articulo VIII

A partir del 1° de julio de 1946 se considera que las Empresas Britanicas administran sus
respectivas explotaciones propias y sus filiales o subsidiarias de propiedad exclusiva por cuenta del
Gobierno. Todos sus compromisos a partir del 1° de julio de 1946, y todas las operaciones
efectuadas con posterioridad a dicha fecha, resultantes de aquélla administracion, seran por cuenta
del Gobierno o de la entidad que éste designe.

Durante todo el periodo que dure esa administracion, que se efectuara en las formas
habituales, queda entendido, especialmente que:

a) Las Empresas Britanicas y compaiiias y sociedades mencionadas en el articulo II incisos c)
y h), continuaran administrando sus respectivos negocios y demas bienes a transferirse de acuerdo
con este convenio, y podran desarrollar, modernizar y renovar sus respectivos sistemas ferroviarios
y de explotacion de otras empresas en la forma mas apropiada para mejorarlos y conservarlos y, a
esos fines, podran colocar 6rdenes de compra, efectuar erogaciones y adquirir terrenos y otras
propiedades y bienes.

b) Las Empresas Britanicas no podran, sin el consentimiento del Gobierno y de sus
organismos administrativos, realizar otras operaciones que las normalmente necesarias para la
explotacion.

c) Las Empresas Britanicas no introduciran, sin el consentimiento del gobierno y de sus
organismos administrativos, modificacion fundamental alguna en las organizaciones de las
Empresas.

d) Las Empresas Britanicas tendran derecho a retener por cuenta propia de las entradas
brutas, en concepto de retribucion por la administraciéon y como interés del capital fijado en el
articulo V, una suma equivalente al 2 % anual sobre el precio total a pagarse de acuerdo con lo
estipulado en el citado articulo V.

e) Las actividades y operaciones de las Empresas Britanicas relativas a los fines mencionados
en el presente articulo, no implicaran para las Empresas Britanicas otras responsabilidades que las
propias de un mandatario.

f) Todas las obras por cuenta Capital y mejoras que las Empresas Britanicas hubieren
ejecutado con posterioridad al 1° de julio de 1946, seran por cuenta de y quedaran a favor del
Gobierno.

Articulo IX

El presente convenio de compra-venta llegara a ser definitivo luego que los Directorios y las
Asambleas de Accionistas de las respectivas Empresas Britanicas lo ratifiquen de acuerdo con las
leyes inglesas, y que el Directorio del Instituto Argentino de Promocion del Intercambio haya
aprobado lo actuado. La ratificacion de los Directorios y Asambleas de las Empresas Britanicas sera
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entregada al Gobierno Argentino por conducto de los representantes legales de las Empresas
Britanicas en la Republica Argentina, a quienes, a su vez, se comunicara la ratificacion de lo
actuado por el Directorio del Instituto Argentino de Promocion del Intercambio.

Articulo X
Una vez ratificado por ambas partes el presente convenio, y previo el pago del precio
mencionado en el articulo V, la transferencia al Gobierno del dominio de los bienes, acciones y

cuotas de capital mencionados en el articulo II, se operara de pleno derecho y con efecto retroactivo
al 1° de julio de 1946.

La transferencia de dominio de los bienes inmuebles al Gobierno se exteriorizara mediante
una escritura publica, la cual sera autorizada por el Escribano General de Gobierno sin necesidad de
certificados previos o de cualesquiera otros requisitos formales. Dicha escritura se referira al
presente convenio pero no se exigird que contenga referencia especifica o circunstanciada a los
titulos de las propiedades a transferirse de acuerdo con este convenio. El Escribano General de
Gobierno asentara en cada titulo la correspondiente nota de transferencia de dominio, y dicha
transferencia de dominio sera inscripta en el Registro de la Propiedad de la Capital Federal y en los
Registros respectivos de las Provincias sin necesidad de otros certificados o cualesquiera exigencias
formales.

El procedimiento descripto precedentemente se adoptard también respecto a los derechos
reales constituidos a favor de las Empresas Britanicas o de las Compafias y sociedades
mencionadas en los incisos ¢) y h) del articulo 1I, y de los derechos reales que afecten a las
propiedades inmuebles incluidas en la transferencia, que quedan todos expresamente a cargo del
Gobierno Argentino.

Con excepcion de los recaudos precedentemente mencionados, no se exigira ninguna otra
escritura o instrumento de transferencia entre las Empresas Britanicas y el Gobierno, o entre los
duefios de las propiedades y bienes mencionados en los incisos ¢) y h) del articulo I y el Gobierno,
respecto a los cuales, la transferencia se operara de acuerdo con el procedimiento establecido en el
presente articulo.

Articulo XI

El precio global de m$n 2.482.500.000 (150.000.000 de libras esterlinas) establecido en el
articulo V sera pagado libre de toda especie de impuesto, reduccion, contribucion, derecho, sellado,
tasa, carga o restriccion de cualquier especie que sea, nacionales, provinciales, o municipales,
existentes o que puedan crearse posteriormente a la fecha del presente convenio.

El Gobierno toma a su cargo todas las erogaciones que puedan ocasionarse por la realizacion
de la compra y, en particular, todos los gastos de escrituras, escribanos, sellos, contadores y demas
expertos que pudieran ser necesarios a ambas partes, de tal manera que las Empresas Britanicas
reciban la expresada suma de Pesos moneda nacional 2.482.500.000 (150.000.000 de libras
esterlinas), sin deduccion alguna por estos conceptos.

Articulo Xl

Desde la fecha de la firma del presente convenio las Empresas Britanicas ponen a disposicion
del Gobiernos todos los libros, documentos y papeles de comercio que posean en la Republica
Argentina, relativos a los bienes objeto de la transferencia mencionados en el articulo II, asi como
todos aquéllos que se refieran a la explotacion realizada por cuenta del comprador a partir del 1° de
julio de 1946.

Las Empresas Britanicas conservaran la posesion de dichos libros, documentos y papeles de
comercio hasta tanto ella sea necesaria para la atencidon de los servicios y cumplimientos de todas
las estipulaciones del presente convenio. Con posterioridad, las Empresas Britanicas tendran,
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asimismo, derecho a consultar y extraer copias de dichos libros, documentos y papeles de comercio,
durante un plazo razonable.

Articulo XIlI

Las Empresas Britanicas se comprometen a constituir una representacion legal y comercial,
sometida a la superintendencia del Gobierno Argentino y de sus organismos administrativos, a fin
de dar cumplimiento a las obligaciones que, de acuerdo con el presente convenio, quedan a cargo de
las mismas. A este efecto, el Gobierno facilitara, sin cargo alguno, el uso de los locales, muebles y
utiles indispensables en el asiento de las actuales administraciones de las Empresas Britanicas en la
Republica Argentina.

Articulo XIV

El personal de las Empresas Britanicas cuyos sueldos mensuales al 30 de junio de 1946 no
excedan de m$n 1.000 (un mil pesos) seran mantenidos en sus funciones por el comprador. A tal
efecto, se entendera por sueldo mensual el término medio del total percibido en cada empresa por
cada agente durante el tltimo ejercicio, excluyendo los vidticos y reembolsos de gastos. El personal
de las Empresas Britanicas cuyos sueldos mensuales al 30 de junio de 1946 exceden de m$n 1.000
(un mil pesos), tengan o no contratos de trabajo o de locacion de servicios escrito, seran respetados
por el Gobierno en el goce y ejercicio de los derechos, franquicias y/o privilegios que resulten a su
favor de las constancias documentales o medidas probatorias emanadas y certificadas por dos altos
funcionarios de las Gerencias Generales de las Empresas Britanicas. Este personal incluye,
asimismo, aun todos los gerentes generales (sean o no directores de las Empresas Britanicas),
contadores, asesores legales, y demas empleados de especializacion técnica o administrativa. El
Gobierno contratard por un plazo minimo de cinco afios, los empleados técnicos permanentes que
estén al servicio de las Empresas Britanicas en la Republica Argentina con anterioridad inmediata a
la fecha de la transferencia definitiva de los bienes objeto del presente convenio, estipulandose las
modalidades y condiciones de empleo semejantes a las que rijan en ese momento.

Sin perjuicio de todo lo expuesto, el Gobierno y las Empresas Britanicas formularan, a la
mayor brevedad, y con anterioridad a la transferencia efectiva de todos los bienes objeto de este
convenio, los acuerdos complementarios que se estimen mas propicios a fin de otorgar a todos los
empleados de las Empresas Britanicas el maximo de garantia y estabilidad en sus cargos en la
medida compatible con las obligaciones que las leyes, usos y costumbres ponen a cargo de los
empleados para asegurar la eficiencia y probidad en el correcto desempefio de su labor.

Articulo XV

Ambas partes convienen y aceptan, para todas las ulterioridades judiciales emergentes de las
estipulaciones del presente contrato, la jurisdiccion de los Tribunales de la Justicia Federal de la
Capital Federal, renunciando expresamente a cualquier otro fuero que pudiera corresponderles en
razon de las personas, de la materia o del lugar.

Articulo XVI

Finalmente, ambas partes desean dejar expresa constancia de que el presente contrato es el
resultado y el acuerdo final de las negociaciones cuyas bases iniciales se pactaron en el convenio de
17 de setiembre de 1946 entre el Gobierno de la Republica Argentina y el Gobierno del Reino
Unido, y que se otorga con conocimiento del Gobierno del Reino Unido con el propoésito de dar a
ese convenio la nueva forma que, en las actuales circunstancias, ha sido considerada como mas
conveniente por el Gobierno Argentino.

Articulo XVII

Del presente convenio se suscriben dos ejemplares de un mismo tenor y a un solo efecto, uno
en el idioma castellano y otro en el idioma inglés, ambos con sus respectivas copias, que quedan en
poder de ambas partes contratantes, en la ciudad de Buenos Aires, a los 13 dias del mes de febrero
de 1947.
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Clausula complementaria

El pago del precio mencionado en el articulo V sera efectuado dentro de los treinta dias
habiles a contar desde la fecha de ratificacion del presente Convenio por ambas partes, en la forma
prevista en el articulo IX.

Miguel Miranda
Representante del gobierno de la Republica Argentina
Montague J. Eddy

representante del gobierno del Reino Unido

3. Régimen financiero y de pagos del Convenio Comercial y de
Pagos entre Espafay la Argentina

Firmado: Buenos Aires, 30 de octubre de 1946.

Vigencia: Provisoriamente desde el 3 de noviembre hasta el 31 de diciembre de 1951, salvo
en lo que se determina expresamente en el texto.

Régimen financiero y de pagos

Articulo 36

En virtud de los convenios suscriptos el 5 de septiembre de 1942, 3 de junio de 1944, y 30 de
abril de 1946, el Gobierno de la Republica Argentina acordé al Gobierno de Espafia créditos cuya
amortizacion ha venido efectuandose en la forma prevista en dichos instrumentos. El saldo actual,
por capital e intereses, de los mencionados créditos serd cancelado totalmente por el Gobierno de
Espafia con los fondos que obtenga por la negociacion del “Empréstito Exterior 3 % %. 1946 del
Gobierno Espafiol” a que se refiere el contrato que se suscribe en la fecha. El aludido saldo deudor
es susceptible de experimentar variaciones por la liquidacidon definitiva de diversas operaciones
imputables a los mencionados convenios, las que han sido computadas por valores estimados.

Articulo 37

El Gobierno de la Republica Argentina, por intermedio del Instituto Argentino de Promocion
del Intercambio, acuerda al Gobierno espafiol un crédito rotativo con un descubierto autorizado
hasta la suma de trescientos cincuenta millones de pesos moneda nacional (m$n. 350.000.000), por
un plazo de tres afos, a contar de la fecha en que se ponga en vigencia el presente Convenio. Este
plazo es prorrogable, por comun acuerdo de ambas partes, hasta el 31 de octubre de 1951.

Articulo 38

Las sumas utilizadas por el Gobierno espafiol con imputacion al crédito de trescientos
cincuenta millones de pesos moneda nacional (m$n. 350.000.000) establecido en el articulo 37 del
presente Convenio, devengaran intereses a razon del 2,75 % anual. Estos intereses se liquidaran y
abonaran trimestralmente, debiendo efectuarse la primera liquidacion y pago a los noventa dias
contados desde la fecha en que se ponga en vigencia el presente Convenio.

Articulo 39
A la expiracion del crédito a que se refiere el articulo 37, el Gobierno espafol procederd, a su
opcion:
a) Al pago de los trescientos cincuenta millones de pesos moneda nacional ( m$n.

350.000.000) o del saldo que adeude, en pesos moneda nacional argentinos o en titulos
representativos de inversiones espafiolas en la Argentina; 6
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b) A la cancelacion de su deuda total por emision de otro empréstito amortizable en un plazo
que no podra exceder de veinticinco afios, deducido el término corrido desde la firma de este
Convenio.

El Gobierno de Espafia podra, en cualquier momento, amortizar total o parcialmente las
sumas utilizadas con imputacién al crédito, pero estas amortizaciones no podran ser inferiores a tres
millones y medio de pesos moneda nacional (m$n. 3.500.000), cada vez.

Articulo 40

El Instituto Argentino de Promocion del Intercambio, por intermedio del Banco Central de la
Republica Argentina, toma en las condiciones establecidas en el adjunto contrato de negociacion,
que forma parte integrante del presente Convenio, cuatrocientos millones de pesos moneda
nacional, valor nominal (v$n. 400.000.000) en titulos del “Empréstito Externo 3 % % -- 1946 del
Gobierno Espaiiol”

Articulo 41

El importe correspondiente al crédito a que se refiere el articulo 37 y los fondos que el
Gobierno espafiol obtenga por la negociacion del Empréstito a que se refiere el articulo 40, con
deduccion de la suma destinada a cancelar la deuda actual de Espafia, solo podran ser utilizados
para adquirir productos argentinos destinados a ser exportados y consumidos en Espafia, con
arreglo a las disposiciones de orden general vigentes en el momento de las exportaciones. Sin
embargo, el Gobierno espafiol en caso necesario podra disponer, con imputacion a dichos fondos,
de un importe total maximo de cincuenta millones de pesos moneda nacional (m$n. 50.000.000) a
efectos de abonar intereses del crédito de trescientos cincuenta millones de pesos moneda nacional
(m$n. 350.000.000) y efectuar otros pagos legitimos del Gobierno espafiol en la Republica
Argentina.

Articulo 42

Se abrira en el Banco Central de la Republica Argentina, en su caracter de agente financiero
del Gobierno argentino, una cuenta “Crédito” a nombre del Instituto Espafiol de Moneda Extranjera,
actuando a titulo de agente financiero del Gobierno espafiol, donde se centralizara la contabilizacion
de las operaciones correspondientes al crédito a que se refiere el articulo 37 y las que origine la
negociacion del “Empréstito Externo 3 % % -- del Gobierno Espafiol”. En ésta cuenta ingresaran los
fondos que el Gobierno de Espafia obtenga por la negociacion del citado Empréstito y se debitaran
en ella exclusivamente:

* el saldo actual, por capital e intereses y los ajustes que corresponde, de los créditos
concedidos al Gobierno Espaifiol en virtud de los convenios del 5 de septiembre de 1942,
3 de junio de 1944 y 30 de abril de 1946;

* el valor FOB puerto argentino de las mercaderias que Espafia adquiera en la Republica
Argentina de acuerdo con lo indicado en el articulo 41 y el margen de cambio
correspondiente calculado en la forma de practica:

* los gastos pagaderos en la Argentina inherentes a la conservacion y envio de esas
mercaderias desde la Argentina a Espaiia, inclusive los fletes a abonar por su transporte
en barcos de bandera argentina; y

* hasta el importe maximo de cincuenta millones de pesos de moneda nacional (m$n.
50.000.000) que podra ser destinado para abonar los intereses del crédito de trescientos
cincuenta millones de pesos moneda nacional (m$n. 350.000.000) y efectuar pagos
legitimos del Gobierno espaiiol en la Republica Argentina.

En ninglin caso esta cuenta podrad arrojar un saldo deudor superior a trescientos cincuenta
millones de pesos moneda nacional (m$n. 350.000.000).
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Articulo 43

* El Gobierno espaiiol cubrird sus obligaciones emergentes del presente Convenio y del
Contrato que se suscribe en la fecha sobre la negociacion del “Empréstito Externo 3 34 %
1946 del Gobierno Espafiol”, con los siguientes recursos:

* los fondos provenientes de las transferencias, cualquiera sea su concepto, desde la
Argentina a Espafia;

* el producto de la negociacion en el mercado argentino, de oro amonedado o en barras de
buena entrega y divisas de libre disponibilidad; y

* los fondos que Espafia reciba en pago de importaciones en la Argentina de productos
espafioles, inclusive de los barcos que Espafia venda a la Argentina conforme al Capitulo
IV de este Convenio.

Articulo 44

Tan pronto se abone a los Bancos de la Provincia de Buenos Aires y Espafiol del Rio de la
Plata Limitado el crédito concedido por dichos bancos al Banco Hispano Americano de Madrid,
para sufragar los gastos de F.O.B. a C.LF. de los cereales exportados a Espafia por aplicacion de los
convenios del 28 de febrero de 1939 y 18 de julio de 1939, el Gobierno espafiol podra disponer de
los titulos que respaldan dicho crédito bancario.

Articulo 45

Cuando el Gobierno espafol cancele en las condiciones establecidas en el articulo 36, el
saldo actual, por capital e intereses, de los créditos que se le concedieron en virtud de los convenios
del 5 de septiembre de 1942, 3 de junio de 1944 y 30 de abril de 1946, sera restituido a Espana el
saldo actual del depdsito de oro que en garantia del préstamo a que se refiere el ultimo de los
citados convenios, constituyd en el Bank of England, Londres, a nombre del Banco Central de la
Republica Argentina en su caracter de agente financiero del Gobierno argentino.

Articulo 46

A partir de la fecha en que se ponga en vigencia el presente Convenio, las transferencias
desde la Argentina a Espafia destinadas a atender gastos de subsistencia (pensiones, jubilaciones,
ayuda familiar) se efectuaran a tipos equivalentes a la cotizacion del dolar estadounidense que rija
el dia de realizacion de la respectiva operacion en el mercado libre de cambios argentino. E1 Banco
Central de la Reptiblica Argentina y el Instituto Espaiiol de Moneda Extranjera estudiaran con el
mayor interés la posibilidad de que, a la brevedad, las demas remesas desde la Argentina a Espaiia-
excluidas las que correspondan al pago de importaciones de productos espafioles- se efectien a los
tipos indicados en el parrafo que precede.

4. Protocolo Perén-Franco

Adicional al Convenio Comercial y de Pagos suscripto el 30 de octubre de 1946 entre los
gobiernos de la Republica Argentina y Espafa. Abril 9, 1948.

En la ciudad de Buenos Aires, reunidos en el Salon Blanco de la Presidencia de la Nacion,
con la finalidad de crear los medios para una intima vinculacion econdémica argentino-hispana,
justificada por razones tradicionales de raza, idioma y religion, en la que participen los intereses
materiales, morales y espirituales de los dos paises en mutua igualdad de condiciones, ampliando y
haciendo mas eficaces las disposiciones del Convenio Comercial y de Pagos (el Convenio) suscrito
entre la Republica Argentina y Espafia con fecha 30 de octubre de 1946, proceden a firmar el
presente Protocolo Adicional los funcionarios designados a tal efecto:

Por el Excelentisimo Sefior Presidente de la Nacion Argentina, sus excelencias:
contraalmirante Fidel Anadon, a cargo interinamente de la cartera de Relaciones Exteriores y Culto;

82



CEPAL - SERIE Estudios y perspectivas — Oficina de la CEPAL en Buenos Aires N° 29

doctor Ramén Cereijo, ministro de Hacienda; sefior Miguel Miranda, presidente del Consejo
Econdmico Nacional y sefior Ernesto Carreras, gerente general del Banco Central;

Por el Excelentisimo sefior Jefe del Estado Espafiol, José M.de Areilza, conde de Motrico,
Embajador Extraordinario y Plenipotenciario acreditado ante el gobierno argentino,

Quienes, después de haber canjeado sus respectivos poderes, que fueron hallados en buena y
debida forma, han convenido lo siguiente:

Art. 1. En la fecha en que entre en vigor el presente protocolo, el Instituto Espafiol de
Moneda Extranjera (IEME), actuando como agente financiero del gobierno espafiol, procedera a
cancelar, en la forma indicada en el art. 4, el saldo de 350 millones de pesos argentinos que, con
motivo de la utilizacion total del crédito rotativo a que se refiere el art. 37 del Convenio, arroja al 31
de diciembre de 1947 la cuenta “Crédito” abierta a su nombre en el Banco Central de la Argentina,
en virtud de lo dispuesto por el art. 42 del citado Convenio.

Art. 2. Para financiar la exportacion de cereales, productos alimenticios y materias primas
necesarios para el abastecimiento de Espafia, dentro de los limites y condiciones determinados en el
Convenio, el gobierno espafiol podra utilizar durante el afio 1948 el descubierto autorizado de hasta
350 millones de pesos argentinos en la cuenta “Crédito”. Regira para este descubierto lo dispuesto
en el articulo 38 del citado Convenio.

Las sumas provenientes del descubierto de 350 millones de pesos seran destinadas a atender
pagos en la Argentina por los conceptos en los incisos b, ¢ y d del art. 42 del Convenio.

Art. 3. Con la misma finalidad de contribuir en la proporcion necesaria al abastecimiento
espanol de productos argentinos hasta la fecha de expiracion del Convenio, en el mes de enero de
cada uno de los afios 1949, 1950 y 1951 sera restablecido en condiciones analogas y por el mismo
importe el crédito rotativo de 350 millones de pesos anuales. En atencion a las excepcionales
circunstancias que concurren para el abastecimiento de Espafia en el afio 1948, el gobierno
argentino dispondra lo necesario para que, llegado el caso, pueda ampliarse hasta 100 millones mas
el importe del descubierto del crédito rotativo asignado a este afio, cuyo exceso serd, en su caso,
deducido de los correspondientes a los afios siguientes, sin que la cifra total del crédito pueda
exceder del monto total maximo de las anualidades previstas hasta 1951 (1.750 millones).

Art. 4. Para la cancelacion, dispuesta en el art. 1 de este protocolo, del saldo deudor de 350
millones que arrojaba la cuenta “Crédito” al 31 de diciembre de 1947, el IEME, actuando como
agente financiero del gobierno de Espaiia, abrird una cuenta a nombre del Instituto Argentino de
Promocion del Intercambio (IAPI) o del Banco Central de la Republica Argentina, en la cual
acreditara el equivalente en pesetas del citado saldo en pesos argentinos. Los saldos de esta cuenta
gozaran de las garantias establecidas en el citado convenio.

Al final de cada uno de los afios 1948 a 1951 inclusive, se procederd a reajustar el
movimiento habido en la cuenta “Crédito” en forma que su saldo refleje la diferencia entre los
pagos efectuados por Espafia a la Argentina, conforme a lo establecido en el art. 42 del Convenio, y
las amortizaciones que, segun el tltimo parrafo del art. 39 hallan podido efectuarse en el respectivo
aflo. El saldo final de la cuenta “Crédito" que no podra exceder en cada afio, de 350 millones, salvo
la excepcion establecida en el art. 3 se cancelara mediante el crédito de su equivalente en pesetas, en
la cuenta abierta en el IEME, a nombre del IAPI o del Banco Central.

Art. 5. Los importes acreditados en la cuenta “pesetas” abierta en el IEME segun el art. 4
podran ser utilizados en Espafia para realizar los siguientes pagos o inversiones: a) adquisicién o
alquiler y habilitacion y sostenimiento de los inmuebles o locales que la Argentina deba mantener
en Espafia como sede de sus representaciones diplomaticas, consulares, culturales, comerciales,
industriales o de otra indole; b) concurrencia oficial argentina a las exposiciones, ferias de muestras,
asambleas y congresos de caracter econémico y cultural que se celebren en Espafia; ¢) construccion
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en los astilleros y factorias espafiolas, de buques, material ferroviario, maquinaria y utilaje naval y
de puertos, a los precios, plazos de entrega y demas condiciones que se convengan, en los contratos
que en cada caso se suscriban, con la garantia subsidiaria del gobierno espafiol en cuanto a la
entrega de los productos elaborados y al empleo en los mismos de los materiales que pueda
suministrar la Argentina; d) obras y construcciones, asi como adquisiciones y gastos para el
sostenimiento y conservacion de los puertos, diques, elevadores e instalaciones frigorificas y de otra
naturaleza necesarios para habilitar la zona franca que, de acuerdo a lo dispuesto en el art. 25 del
Convenio, el gobierno espafiol concede en Cadiz a la Republica Argentina, por el término de 50
aflos y en las condiciones complementarias que, de acuerdo con la legislacion espaiiola, seran objeto
de un acuerdo especial, asi como de las que, a peticién de la Argentina, puedan concederse en
Barcelona o cualquier otro puerto de Espaia; ) participacion en la construccion y ampliacion, en
territorio fiscal o en la zona franca a que se refiere el inciso anterior, de empresas y sociedades
mixtas o de otro caracter, con las modalidades mas favorables que consienta la legislacion espafiola
y mediante las formulas de garantia de capitales y transferencia de servicios financieros que en cada
caso se convengan, para dedicarse a explotaciones mineras, industriales, comerciales o de otra
naturaleza que contribuyan a estimular la economia espafiola en coordinacion con las necesidades
de la economia argentina; f) cualquier otra ampliacién o inversion, incluso de caracter financiero,
que de comun acuerdo convengan los dos gobiernos.

Art. 6. Para el mejor cumplimiento y desarrollo de las inversiones previstas en el art. 4, se
constituye en Madrid una comisién mixta, integrada por los funcionarios técnicos que, en igual
numero designen al efecto los gobiernos espafiol y argentino, representado este ultimo, para ese
objeto, por el IAPI. Dicha comision estara investida de los poderes necesarios para proponer a sus
respectivos mandantes y ejecutar, previa aprobacion de estos, los actos y resoluciones que requiera
la realizacion del plan previsto, estudiando y proponiendo asimismo cualquier nueva formula de
mutua conveniencia que se oriente al proposito fundamental de cooperacion econdomica hispano-
argentina que anima a los dos gobiernos.

Art. 7. Los saldos en pesetas de la cuenta abierta en virtud del art. 4 que no hubieran sido
invertidos una vez transcurridos diez afios a partir del vencimiento del Convenio, seran cancelados
por el gobierno espaifiol en la forma dispuesta por el art. 39, inciso a, del citado Convenio o
mediante la emision de un nuevo empréstito con las condiciones y caracteristicas del emitido en
virtud del citado Convenio.

Art. 8. Correlativamente a los compromisos adquiridos y a las facilidades ofrecidas por el
gobierno espaiiol en el capitulo III del Convenio, el gobierno argentino adoptara las disposiciones
necesarias para facilitar, en la mayor medida posible, la importaciéon en la Argentina de los
productos espaifioles enumerados en los articulos 16 y 19 del citado Convenio, asi como de otros
articulos o suministros de reciproco interés. En tal sentido: a) el gobierno argentino o las
autoridades en cada caso competentes prestaran especial consideracion a las ofertas que pueda
efectuar Espaiia, para el suministro de equipos, materiales y productos que deban adquirirse por
cuenta de los departamentos oficiales del Estado, de las provincias y territorios y de los municipios
y entidades u organismos autarquicos; b) en la aplicacion de los sistemas de permisos de cambios y
control de importaciones, se aplicaran a los productos espafioles considerados esenciales las
disposiciones mas favorables que la Argentina acuerde; ¢) con independencia de lo establecido en el
inciso b), el gobierno argentino otorgara permisos previos de cambio hasta la suma de 70 millones
anuales para la importacion de productos espafioles no considerados como esenciales. Ambos
gobiernos convendran, a la mayor brevedad, los productos espafioles que gozaran de estas
franquicias y la proporcion en que aquella suma se distribuira entre ellos; d) Conforme a lo previsto
en el art. 5 del Convenio, el gobierno argentino examinara con la mayor benevolencia las
sugestiones que puedan formularse por las autoridades competentes espafiolas, para tratar de reducir
o atenuar los efectos restrictivos de las disposiciones relativas a la importacion de animales,
vegetales y productos alimenticios en general, sin perjuicio de las garantias sanitarias a que tales
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disposiciones obedecen y procurando se adapten en lo posible a las que con igual finalidad rigen en
Espaiia, en relacion con las caracteristicas peculiares de sus productos de exportacion.

Art. 9. Teniendo en cuenta las necesidades de abastecimiento existentes en Espaiia, el
gobierno argentino facilitara, en la mayor medida posible, la exportacion con este destino de los
cereales, productos alimenticios, y materias primas de produccién argentina, que el gobierno
espafiol adquiera para atender tales necesidades, dentro de los términos del capitulo 2 del
Convenio. Los precios de dichos suministros que se convengan para cada cupo mensual,
determinado de acuerdo con el art. 12 del Convenio, no seran superiores a los que rijan para la
exportacion de cada producto a cualquier otro pais en el mismo periodo mensual. El gobierno
argentino procurara asimismo acomodar el ritmo e importancia de las entregas a las necesidades
estacionales del abastecimiento espafiol, especialmente en los casos en que dicho abastecimiento se
halle afectado por el volumen y fecha de las respectivas cosechas. En su propdsito de colaborar de
la manera mas eficaz posible al restablecimiento econdémico de Espafa, dentro del espiritu de
cooperacion que anima a los dos paises, el gobierno argentino considerara, con el mayor interés, las
propuestas que el gobierno espafiol pueda formular para la adquisicion de materias fertilizantes,
ganado de labor y de tiro, reproductores, durmientes para ferrocarriles y otros productos que puedan
contribuir a dicha finalidad.

Art. 10. Quedan en vigor, modificadas en la forma dispuesta por este Protocolo, las
estipulaciones del Convenio, asi como las consignadas en los restantes acuerdos vigentes entre
Espafia y la Republica Argentina, en cuanto no se opongan al presente Protocolo. Sin perjuicio de
su oportuna ratificacion, este Protocolo entrara provisionalmente en vigor a los tres dias de su firma
y continuara vigente, como el Convenio que le sirve de base, hasta el 31 de diciembre de 1951. En
fe de lo cual se firman dos ejemplares de un mismo tenor, igualmente validos a los nueve dias del
mes de abril de 1948.

5. Acuerdo complementario al Protocolo Perdn- Franco entre la
Republica Argentina y Espafia, 25 de marzo de 1949

Entre el Gobierno de la Republica Argentina, representado por el Dr. Don Juan Atilio
Bramuglia, Ministro de Relaciones Exteriores, Dr. Roberto Aurelio Ares, Ministro de Economia,
Dr. Don Ramoén A. Cereijo, Ministro de Hacienda, Dr. Don Alfredo Gémez Morales, Ministro de
Finanzas, y Sr. Don José Constantino Barro, Ministro de Industria y Comercio y el Gobierno de
Espafia, representado en este acto por Don José Maria de Areilza, Conde de Motrico, Embajador de
Espaiia en la Republica Argentina, se conviene lo siguiente:

Los saldos en pesetas que se vayan acumulando en Espafia a nombre del Instituto Argentino
de Promocion del Intercambio o del Banco Central de la Republica Argentina, en virtud de lo
establecido en el articulo cuarto del Protocolo Peron-Franco del nueve de abril de 1948, deberan
equivaler en todo momento a una cantidad igual de oro al que equivalian en la fecha de cada
crédito. Por lo tanto, en el caso de producirse una alteracion en la relacion peseta-oro dichos saldos
seran aumentados o disminuidos de tal manera que equivalgan permanentemente a una cantidad
igual de ese metal.

La relacion peseta-oro mencionada precedentemente, es la que resulta de un precio del oro en
los Estados Unidos de América —actualmente treinta y cinco (35) dolares por onza fina- y el tipo
medio de la peseta en Madrid —actualmente diez pesetas con noventa y cinco céntimos (10,95) por
un dolar-.

A los efectos indicados, la duracion de esta garantia sera de diez y ocho (18) meses a partir de
la fecha. Antes de operarse el vencimiento, los Gobiernos Argentino y Espafiol convendran las
disposiciones que regiran para los saldos que existan al vencimiento, como asi también los
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procedimientos tendientes a evitar un acrecentamiento de dichos saldos en pesetas, a cuyo fin
manifiéstase el proposito de parte espafiola de una eventual reconversion a pesos moneda nacional
argentina.

Deseosos ambos Gobiernos de que los saldos en pesetas se reduzcan en todo lo posible, de
parte argentina se pondrd la mejor voluntad para realizar en el mas breve plazo las inversiones
previstas en el Protocolo y para autorizar las transferencias de pesos moneda nacional argentina
para ayuda familiar, turismo, repatriacion de capitales e intereses de los existentes en Argentina
pertenecientes a particulares espafioles o a sociedades con casa central en Espafia o cualquiera otra
analoga que pueda contribuir al propdsito indicado. Con igual finalidad el Gobierno argentino, al
reafirmar su compromiso anterior, concedera los oportunos permisos de cambio y licencias de
importacion para cada cupo anual, desde la vigencia del aludido Protocolo, de setenta millones de
pesos moneda nacional argentina.

En fe de lo cual se firman dos ejemplares de un mismo tenor e igualmente validos, en Buenos
Aires, a los veinticinco dias del mes de marzo de mil novecientos cuarenta y nueve.
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6. Decreto 3554, 15 de julio de 1946. Ordena el rescate a la par
de titulos correspondientes a varios empréstitos emitidos en
dolares y francos suizos

Visto el art. 83 de la ley num. 11.672 (complementaria permanente de Presupuesto) que
autoriza al Poder ejecutivo a efectuar operaciones de conversion de deuda publica externa en
interna;

La opinién favorable del Banco Central de la Republica Argentina, en su caracter de agente
financiero del Gobierno nacional, acerca de la conveniencia de llevar a cabo esta operacion, y

Considerando: Que es conveniente para los intereses del pais utilizar parte de sus tenencias de
divisas que no producen renta, en la cancelacion de deuda externa;

Que la tasa anual de interés de la mayor parte de la deuda en ddlares y francos suizos —por un
equivalente de alrededor de m$n. 500 millones— resulta elevada en relacion con la posicion
econdémico-financiera alcanzada por la Republica Argentina;

Que la utilizacion de esa parte de nuestro excedente de divisas no comporta limitar las posi-
bilidades de adquisicion en el exterior de equipos, maquinarias y mercaderias en general cuya
importacion sea necesaria para el pais, pues las divisas que quedaran disponibles una vez realizada
la operacion de rescate, superaran con amplitud los requerimientos previstos para tal fin;

Que, asimismo, al rescatarse deuda externa, las divisas que se empleaban en atender el ser-
vicio de intereses, quedan disponibles para adquirir en mayor medida, los bienes producidos en el
exterior que el pais requiera;

Que en las actuales circunstancias el mercado financiero del pais permite colocar, en
condiciones favorables, valores de deuda interna en la medida necesaria para que el Tesoro nacional
pueda financiar la adquisicion de divisas a fin de llevar a cabo el rescate de la referida deuda
externa.

El Presidente de la Nacion Argentina decreta:

Art. 1 — Llamase a rescate a la par para las fechas que se indican a continuacion y a partir de
las cuales dejaran de devengar interés, los valores en circulacion de los siguientes empréstitos
argentinos emitidos en ddlares:

Para el 15 de agosto de 1946

"Conversion 4 % 1937/2/72 - Ley N° 12.345" ("Argentina Republic Sinking Fund External
Conversion Loan 4% Bonds, due February 15, 1972");

Para el 1°de setiembre de 1946

"Titulos Externos de Reajuste en Dolares 4 % Provincia de Mendoza - Ley N° 12.139"
("Province of Mendoza Argentine Republic) 4 % External Readjustment Sinking Fund Dollar
Bonds, due December, 1, 1954");

"Titulos Externos Garantizados en Doélares 4 % Provincia de Santa Fe - Ley N° 12.139" ,
("Province of Santa Fe (Argentine Republic) 4 % External Guaranteed Sinking Fund
Dollar Bonds, due March 1, 1964");

"Letras de tesoreria Garantizadas en Dolares 4 % Provincia de Santa Fe - Ley N° 12.139"
("Province of Santa Fe (Argentine Republic) Ten year Guaranteed 4 % Dollar Notes, due January 6,
1950™);
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"Letras de Tesoreria 2 % 1933/48 - Ley N° 11.821" ("Argentine Republic, Serial Treasury
Notes");

Para el 15 de octubre de 1946

"Conversion 4 % 1937/4/72 - Ley N° 12.345" ("Argentine Republic, Sinking Fund External
Conversion Loan 4 % Bonds, due April 15, 1972");

Para el 1° de noviembre de 1946

"Externo 4 1/2 % 1938/48-Ley N° 12.388" ("Argentine Republic, Ten Year Sinking Fund
External Loan 4 % % Bonds, due November 1, 1948"), y

Para el 15 de noviembre de 1946

"Conversion 4 1/2 % 1936/71 - Leyes Nos. 12.150 y 12.237" ("Argentine Republic Sinking Fund
External Conversion Loan 4 % Bonds, due November 15, 1971").

Art. 2° — Llamase a rescate a la par para el 1 de diciembre de 1946, fecha desde la cual
dejaran de devengar interés, los titulos en circulacion del empréstito "Francos Suizos 4 % 1933-Ley
N° 11.821" ("Republique Argentine Emprunt Exterieur 4 % de 1933").

Art. 3° — El pago de las divisas necesarias para atender el rescate de los empréstitos
mencionados en los articulos precedentes, serd efectuado con el producido de la emision de titulos
internos cuyas caracteristicas determinara oportunamente el Gobierno nacional.

Art. 4° — El Banco Central de la Republica Argentina, en su cardcter de Agente Financiero
del Gobierno nacional, tomara las disposiciones necesarias para el cumplimiento del presente
decreto.

Art. 5° — Comuniquese, etc.

PERON- Ramon A. Cereijo.

7. Decreto 33.425/48. Medidas para combatir la inflacion-Buenos
Aires, 27 de octubre de 1948

Visto y Considerando: Que realizando un amplio y minucioso estudio, el Consejo Econémico
Nacional aconseja una serie de medidas tendientes a combatir la inflacion; que por Decreto numero
20.447/47 de fecha 15 de julio de 1947 se encomendé al Consejo Econdmico Nacional la funcion
especifica de coordinar y controlar la ejecucion de las leyes y de las normas que, aprobadas por el
Poder Ejecutivo a propuesta del Consejo o de los Ministerios y Secretarias de Estado graviten sobre
la economia y finanzas de la Nacioén: Que por consiguiente, corresponde encomendar al Consejo
Economico Nacional el control de las medidas mencionadas en el primer considerando: Por ello,

El Presidente de la Nacion Argentina,
DECRETA.

Articulo 1° — Apruébense las siguientes medidas aconsejadas por el Consejo Econdmico
Nacional, tendientes a combatir la inflacion:

1) Queda suprimido todo préstamo bancario de caracter especulativo;

2) El Banco Central de la Republica Argentina disminuird la cantidad que facilita
actualmente para el redescuento en el por ciento mensual que fije el Consejo Econémico Nacional;

3) El Banco Central de la Republica Argentina procedera al aumento de la tasa de
redescuento;
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4) En vista de la falta de mano de obra, el Banco de Crédito Industrial Argentino no
considerara nuevos pedidos de crédito para la instalacién de nuevas industrias o ampliacion de las
existentes, excepto en los casos de industrias consideradas de interés nacional, o que ingresen al
pais trayendo el personal accesorio;

5) El Banco Hipotecario Nacional sélo atendera operaciones destinadas a facilitar la casa
propia, a fin de ayudar a resolver el problema de la vivienda; El Consejo Econdémico Nacional
podra autorizar excepcionalmente préstamos con destino distinto al sefialado en el presente articulo;

6) El Instituto Mixto de Inversiones Mobiliarias no considerara nuevos pedidos -para ofrecer
al mercado- de emisiones de acciones o debentures, excepto en el caso contemplado en el articulo 1°
para industrias de interés nacional o que se incorporen al pais con todo su personal;

7) Los Ministerios y Secretarias de Estado como asi mismo las reparticiones descentralizadas
no iniciaran nuevos juicios de expropiacion de campos, tierras y/o inmuebles. Los juicios de
expropiacion ya instaurados seran paralizados siempre y cuando no se ocasione perjuicio alguno al
erario Nacional,

8) No se autorizaran nuevas construcciones para y por Reparticiones del Estado.
Excepcionalmente seran autorizadas aquellas que revistan el caracter de imprescindibles y sean de
urgente necesidad;

9) Se requerira a los Gobiernos Provinciales actiien dentro de las directivas a que se refieren
las normas precedentemente sefialadas;

10) El sistema bancario oficial no autorizard la cotizacién y/o absorcion de titulos, bonos,
etc., cuya emision soliciten las provincias y municipalidades. Exceptuandose aquellos casos que
hayan obtenido con anterioridad al presente decreto la conformidad del Consejo Econdmico
Nacional, a cuyo cargo estara el control de los fines para los cuales fueron emitidos.

El Consejo Economico Nacional estudiara -antes de autorizar la operacion- sus efectos
inflatorios en el mercado.

Art. 2° — El control de las medidas a las que se refiere el articulo 1° estaran a cargo del
sefior Presidente del Consejo Econdomico Nacional, a cuyo efecto convendrd con el Ministerio de
Hacienda de la Nacion la forma de llevar a la practica las medidas mencionadas.

Art. 3° — El presente decreto sera refrendado por los sefiores Ministros y Secretarios de
Estado que integran el Consejo Economico Nacional.

Art. 4° — Comuniquese. Publiquese. Dese a la Direccion General del Registro Nacional y
archivese.

PERON.

Ramoén A. Cereijo.- Carlos A. Emery.- Miguel Miranda.- Juan F. Castro.- José C. Barro.-
José M. Freire.- José Figuerola.

8. Medidas de accidn sugeridas por el Consejo Economico
Nacional en su examen de la situacion econdmica del pais al
31 de enero de 1949

A) De aplicacion inmediata

1. En la medida que fuera necesario para lograr la colocacion de nuestros saldos exportables,
habria que rebajar los precios de venta del Instituto Argentino de Promocién del Intercambio a fin
de ponerse en condiciones de competir en el mercado internacional. Esta medida deberia ser
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acompaiiada de una activa accion en el exterior por medio de los consejeros econdmicos y de la
organizacion comercial en el pais.

2. Mejorar, mediante la reclasificacion de las mercaderias, los tipos de cambio
correspondientes a ciertos productos que necesitaran de este estimulo para lograr su colocacion en
el exterior. Esta medida no se adoptaria con caracter general sino que se estudiaria la situacion de
cada caso en particular.

3. No se otorgaran permisos en divisas libres sino finicamente para articulos imprescindibles
para el pais, ya se trate de pedidos de Reparticiones Publicas o de Particulares.

4. Aplicar una politica restrictiva en materia de otorgamiento de permisos para importaciones
provenientes de paises con los cuales no tenemos medios de pago suficientes.

5. Depurar los permisos ya otorgados para reducir su monto al minimo compatible con la
esencialidad del producto para la actividad economica del pais y con el grado de importancia de los
pagos en divisas que se hubieran afectado anticipadamente.

6. Con igual criterio se procedera con las operaciones de reparticiones oficiales que seran consideras
por el Consejo Economico Nacional.

7. Modificar los tipos de cambio de importacion mediante reclasificacion de las mercaderias,
cuando sea necesario compensar elevaciones de los tipos de cambio de exportacion para
determinados productos. Con esta medida se procura mantener los ingresos al margen de cambio
que de otra manera se reducirian.

8. Mantener la cobertura legal de la circulacion monetaria por sobre el minimo del 25 %.

9. Arbitrar los medios para obtener la mayor cantidad de dodlares posibles a fin de poder
cancelar la deuda comercial impaga y disponer de divisas para nuevas importaciones esenciales. De
no lograrse ello, tendriamos virtualmente que prescindir del mercado estadounidense para atender
nuestras necesidades, cualquiera fuera su grado de urgencia. Se sefiala que el monto de dolares que
se necesitaran ascenderia a 500 millones. Rebajaria este importe si se consiguiera que el Reino
Unido convirtiera a dolares las libras que arroje a nuestro favor la balanza de pagos con ese pais.
Pero en este caso, el maximo que podria obtenerse solo podria alcanzar a délares 100 millones en el
curso de 1949.

10. Activacion de las ventas por el Instituto Argentino de Promocion del Intercambio de las
mercaderias que ha importado.

11. Aplicacion efectiva de la suspension de expropiaciones y de iniciacion de nuevas obras
publicas y regulacion del desarrollo de las comenzadas que presentan un menor interés publico.

12. Nacionalizaciéon de las obras de construccion y ampliacion destinadas a plantas
industriales, mediante un sistema de licencias.

13. Aplicacion efectiva de las restricciones al crédito bancario, aplicando un criterio selectivo
para no afectar el crédito afectado al fomento de la produccion. Restriccion absoluta de los créditos
especulativos.

14. Disminucion de los gastos publicos.

15. Politica de contencion en materia de aumentos de sueldos y salarios que no respondan a
un incremento efectivo de la produccion.

16. Revision inmediata de los convenios con Espafia, Italia, Bélgica y Brasil.
17. Represion de la elevacion de los precios por accion de la Ley contra el agio.

18. Control de la productividad para fomentarla.
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B) De aplicacién mediata

1. Revisar la financiacion de las compensaciones y subsidios que paga el Instituto Argentino
de Promocion del Intercambio. La baja de los precios de exportacion debilitara sensiblemente la
capacidad financiera del Instituto Argentino de Promocion del Intercambio. Efectuar estudios
racionales de todos los subsidios y compensaciones que permitan su eliminacion gradual.

2. Las restricciones de las importaciones provocara una reduccion de los stocks de materias
primas. Serd necesario en algunos casos redistribuir esos stocks para evitar la paralizacion de
algunas fabricas, mientras otras puedan tener existencias importantes.

3. Liquidacion gradual de las industrias marginales que no mejoren su rendimiento.
4. Accidn educativa del obrero en materia de mejoramiento de rendimiento.

5. Represion del ausentismo obrero. Seguro de desocupacion. Eliminacion de la
retroactividad por las mejoras en los sueldos o salario de empleados u obreros. La duracion de las
negociaciones no debe ser mayor de un mes. Si dura mas la retroactividad estara a cargo del patron.
Politica de fomento de la produccion. Planes con agricultura, segin las zonas en que debe
producirse cada rama: ganaderia, agricultura, frutas, hortalizas.

6. Fomento de la produccion agropecuaria en las ramas que tengan mayores posibilidades de
colocacion en el exterior.

7. Revision de la politica impositiva, transformando impuestos indirectos en directos.
8. Racionalizacion y ajuste del consumo.

9. Posibilidad de reducir el periodo de conscripcion militar y adelantarla a la edad de 18 afios.
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9. Memorandum del Consejo Econdémico Nacional al Presidente
Peron con motivo de la visita del sefior Edward Miller,
Secretario de Asuntos Latinoamericanos del Departamento
de Estado de Estados Unidos, febrero de 1950

Puntos que presuntamente planteara:

Andlisis del financiamiento de importaciones hechas desde la Argentina
provenientes de Estados Unidos

Para poder llegar a la obtencion de la conformidad, por parte del gobierno de Estados Unidos
de América, del pago de sus exportaciones a la Argentina en letras a plazos, como asi también para
lograr la afluencia de capitales que permita la solucidon financiera inmediata, es inevitable llegar a
un acuerdo en materia de consolidacidon de la deuda existente y en lo tocante a remesas de servicios
financieros, pues es necesario no olvidar dos caracteristicas estadounidenses: primero, la poderosa
influencia de los consorcios financieros sobre el Departamento de Estado de dicho pais, y segundo,
el proceso que se ha venido operando en su desenvolvimiento econémico consistente en lo que se
podria llamar “ciertos aspectos de democratizacion de las grandes empresas”, ya que muchos de sus
capitales se han levantado entre los pequefios ahorristas de la poblacion, que l6gicamente presionara
para que se les permita percibir las utilidades congeladas en el exterior. Tal es el caso de la Swift
Internacional, por ejemplo, que es un “holding” constituido en la Argentina cuyos accionistas
residen en Estados Unidos de América, y que a raiz de las disposiciones existentes en materia de
remesas financieras, no perciben las utilidades de las empresas que tienen en todo el mundo, lo cual
ha provocado una apreciable baja del valor de sus acciones en el mercado, motivo por el cual ahora
desean trasladar la sociedad cabeza del “holding” a dicho pais, para poder asi estar en condiciones
de cobrar las utilidades obtenidas en otros paises.

Nuestra deuda bancaria con instituciones estadounidenses asciende en la actualidad a 120
millones de ddlares y las remesas por servicios financieros que habria que efectuar alcanzarian a
alrededor de 80 millones de la misma moneda, o sea que se necesitarian para esos fines 200
millones de dolares. Dicha suma podria obtenerse por medio de crédito privado, a diez afios de
plazo, con intervencion del Export & Import Bank, ademas de un crédito adicional de otros 200
millones de délares para compra de mercaderias.

En su actuacion en Estados Unidos de América, los doctores Juncosa Seré y Brignoli
conversaron sobre una solucidon de este tipo como opinidn a titulo personal, aclarando que ello no
debia interpretarse que fuera el punto de vista del gobierno Argentino, y por su parte el
Departamento de Estado americano consultd sobre el particular, como cosa propia y reservada, a
dicha institucion bancaria. Es de suponer que el sefior Miller traerd a este respecto la opinion
definitiva.

Aplicacion del articulo 40 de la Constitucion Nacional

Durante las conversaciones de la Comision Mixta Argentino-Norteamericana, se ha hecho
especial hincapié en la aplicacion del articulo 40, parrafo final, de la Constitucion Nacional
(expropiaciones de servicios publicos), y los delegados norteamericanos consideraron de vital
importancia se precise el alcance de dicho articulo como condicion esencial para poder lograr la
incorporacion de capitales estadounidenses al pais. Es probable que el sefior Miller plantee la
necesidad de que se dicte una ley reglamentando su aplicacion y que haga alusion al problema que
se plantearia a la Compafiia Argentina de Electricidad (CADE), en caso de ser expropiada.

Convenio de doble imposicion en materia de impuesto a los réditos
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El gobierno norteamericano tiene especial interés en realizar con la Argentina un convenio
para prevenir la doble imposicion de impuesto a los réditos. Desde el punto de vista argentino ese
convenio, si bien no seria decisivo, constituiria una contribucion para favorecer la afluencia de
capitales norteamericanos por cuanto evitaria que sus utilidades fueran gravadas dos veces; por
consiguiente no habria ninglin inconveniente en iniciar conversaciones técnicas a ese respecto, pero
teniendo presente que la concertacion de dicho convenio no puede significar un acto aislado, sino
que debe formar parte de la solucion integral de nuestras relaciones con Estados Unidos de
América, ya que posiblemente debamos hacer concesiones en cuanto al concepto de fuente del
rédito y nos obligaremos a prestar una cooperacion administrativa para fiscalizar los ingresos de las
empresas norteamericanas existentes en el pais, que se gravan en los Estados Unidos de América.

Adhesién ala Organizacién Internacional de la Agricultura (FAO), a la Carta de
la Habanay al Fondo Monetario Internacional

Es previsible que el sefior Miller plantee la adhesion argentina a la Organizacion
Internacional de la Agricultura (FAO), al Fondo Monetario Internacional y a la Carta de la Habana.
Con respecto a la primera no existe ningin inconveniente en que se haga, dentro de la solucion
integral que se busca. En lo que respecta a la Carta de la Habana, la posicion argentina no puede ser
distinta a la seguida con oportunidad de la Conferencia, y por otra parte ni el mismo Congreso de
los Estados Unidos de América ha ratificado dicho instrumento.

La adhesion al Fondo Monetario Internacional, y correlativamente al Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento, implicaria adquirir el compromiso de contribuir con 200 millones de
dolares a dicha institucion, de los cuales el 20%, o sea 40 millones de ddlares, se pagaria al contado,
debiendo satisfacerse 4 millones en dicha moneda y el resto en pesos moneda nacional a depositarse
en el Banco Central de la Republica Argentina a la orden del FMI, y cuya inversion s6lo podria
realizarse con autorizacion del gobierno argentino. Ademads, para el Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento habria que aportar 3 millones de délares. Dicha adhesion implicaria las
siguientes obligaciones:

a) Definir la politica monetaria y establecer la paridad de nuestra moneda en términos oro;
b) Hacer desaparecer en un plazo de cinco afios los tipos diferenciales de cambio; y
¢) Solicitar la conformidad previa del Fondo para toda medida importante de cambio.

Si bien en la practica las naciones adheridas al Fondo Monetario Internacional han hecho
caso omiso de estas obligaciones, una medida de esta naturaleza por parte del gobierno argentino
significaria desconocer lo que se ha venido sustentando reiteradamente en el sentido de que una
adhesion de esta indole lesionaria su libertad de accion.

10. Observaciones acerca del Desarrollo Econémico de la
Argentina. Estudio Economico de América Latina 1949

En la Argentina, después de la bonanza de la posguerra, han reaparecido los problemas de
desarrollo econémico, en forma que no difiere sustancialmente de la de los afios treinta, a pesar del
intenso crecimiento del pais. Las exigencias determinadas por estos problemas, podrian presentarse
esquematicamente asi: a) necesidad de reajustar la composicion de las importaciones y de reducir su
coeficiente con respecto al ingreso real, a fin de aumentar la capitalizacion, de acrecentar dicho
ingreso y de fortalecer la estructura de la economia, haciéndole menos vulnerable a las
fluctuaciones y contingencias exteriores; b) necesidad de realizar crecientes importaciones desde
aquellas zonas econdmicas del mundo a las cuales es posible exportar en favorables condiciones, lo
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que la Argentina produce, ¢) necesidad de llegar a entendimientos econdémicos con los paises
vecinos, a fin de ampliar reciprocamente los mercados, en el desarrollo industrial.

Al reaparecer estos problemas, compruébase la persistencia de hechos fundamentales sin los
cuales no sabrian explicarse ciertas manifestaciones de continuidad en la politica econémica, no
obstante radicales mudanzas en otros aspectos de la vida nacional.

Esa continuidad ya podia entreverse al comenzar la guerra, cuando viva ain la experiencia de
los afios treinta, tendia a proyectarse en la prevision razonable de los hechos futuros. Asi se
desprende de algunas opiniones autorizadas de aquellos afios, que cotejaremos con otras mas
cercanas, en las cuales tienen plena expresion esas exigencias de la realidad argentina. Durante la
guerra, se decia en un documento publico fechado en 1942:

“El pais se encontrara con que una parte importante del consumo de su poblacion y de lo que
requiere para su actividad econdémica se obtiene por el esfuerzo de su propia industria”. Y se afiadia
que no habra “por que seguir importando lo mismo que antes, si ahora se produce razonablemente
aqui. Pero si tendremos que importar ingentes cantidades de otros articulos, no s6lo porque los
necesitamos, sino también por ser indispensable seguir importando para seguir exportando. Por lo
tanto, el problema no consiste en reducir las importaciones, sino en cambiar su composicion, o en
otros términos, en reestructurar las importaciones en forma tal que sin menoscabo de su industria, el
pais pueda importar lo mucho que no produce y necesita, y con tanta amplitud como lo permitan sus
exportaciones”

“Lejos, pues, de ser incompatible nuestro desarrollo industrial con el comercio exterior,
ambos podrian complementarse, a fin de lograr el maximo de provecho, para la economia nacional
y asegurar las condiciones propicias para su mas intenso desarrollo demografico, por la inmigracion
y el crecimiento vegetativo de sus habitantes”.

Y mas adelante se aclaraba la indole del problema: “se trata de un problema de mejor
aprovechamiento de las divisas provenientes de nuestras exportaciones. No teniéndose que
importar la misma proporcion que antes de articulos elaborados o de los materiales que hoy produce
la actividad nacional, se podra destinar mayor proporcion de divisas a la importacion de los bienes
de capital que requiere el desenvolvimiento de la industria, de las comunicaciones y de la actividad
econdémica en general, tanto por su crecimiento organico como para reponer lo que exija el intenso
desgaste a que estd sometido actualmente el aparato de la produccion y los transportes: material
ferroviario y de transportes urbanos, automotores, en los que se habra llegado a un bajisimo
coeficiente, material de aviacion comercial, maquinas e instrumentos para la industria y la
agricultura y otros materiales indispensables para el desarrollo y seguridad del pais”. Memoria del
Banco Central de la Republica Argentina, BCRA, 1942, pp. 30-32.

Algunos afios después, una vez terminada la guerra, se decia en igual documento,
correspondiente a 1946, que habra “considerables necesidades que satisfacer con importaciones, que
no seran evidentemente de igual naturaleza que las que el pais tenia cuando la industria no habia
alcanzado el desarrollo actual y cuando no existian los planes de expansion de orden publico y
privado que han tenido ya comienzo de ejecucion”.

La idea de cambiar la composicion de las importaciones vuelve a aparecer mas adelante con
toda claridad, cuando se dice que “dadas las cuantiosas necesidades de importaciéon de materias
primas y elementos para las industrias y los transportes, con fines de reposicién y expansion, es
logico que las divisas de que se dispone no se empleen para introducir articulos cuya provision
pueda efectuar la industria nacional, en condiciones satisfactorias. De este modo, no sélo se
procura el mejor empleo para las reservas monetarias, sino que se protege a la mano de obra
nacional...”. Y, se agrega finalmente que este tratamiento de las importaciones “tiende a que, sobre
la base de industrias mas diversificadas y desarrolladas, se generen en el pais las condiciones que
permitan una plena ocupacion para la mano de obra existente y para la que pueda recibirse por via
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de la inmigracion, una base segura para mantener las retribuciones del trabajo en el alto nivel
obtenido, sin desmedro de la economia industrial...”. Memoria del Banco Central de la Republica
Argentina,BCRA, 1946, pag. 36.

Esa misma experiencia de los afios treinta hacia ver la posibilidad de que el pais pudiera
basarse en sus propios recursos para desarrollar su capitalizacion.  Sefalabase, en efecto en el
documento de 1942 que “cuanto mayor sea la proporcion de nuestras divisas que se dedique a la
importacion de esos bienes de capital o capitales concretos, tanto menor sera la necesidad que tenga
el pais de tomar divisas adicionales en préstamo o acudir a la inversion de capitales foraneos para
promover el mayor desenvolvimiento de su economia. Gran parte de las inversiones extranjeras en
la Argentina ha tomado en ultima instancia la forma de importacion de bienes de capital. El
destinar a éstos una parte creciente de nuestras propias divisas, mientras se expande la produccion
local de otros articulos, nos permitira lograr los mismos resultados, con un considerable
fortalecimiento de la economia nacional”.

Y, finalmente se hacia ver la relacion entre esta politica selectiva de divisas y la necesidad de
hacer menos vulnerable la economia del pais a las fluctuaciones exteriores: ‘“La mejor utilizacion
de las divisas tiene ademas otro significado, en un pais cuyas exportaciones estan sujetas a
fluctuaciones continuas y muy pronunciadas. De producirse en el pais la mayor parte de los
articulos elaborados que requieren el consumo y la actividad corriente, nuestras importaciones en
épocas de penuria de divisas, como las que el pais ha conocido, podrian en gran parte limitarse a los
materiales esenciales para el funcionamiento de la industria y de la actividad econdmica, segin hoy
sucede por otras razones. Los tiempos de holgura, de abundancia de cambio, podrian aprovecharse
para importar los capitales concretos a que se hizo referencia y todo aquello que, por no ser
indispensable, no pudiera traerse del exterior en tiempos de escasez de divisas. Hay que aprovechar
las ensefianzas derivadas de la presente emergencia, tanto en materia de importaciones como en lo
que toca a las posibilidades que ofrece la politica monetaria y financiera, para lograr
progresivamente que el pais pueda mantener un ritmo intenso en su actividad econdémica, con
minima repercusion de las fluctuaciones exteriores”. Memoria del Banco Central de la Republica
Argentina, BCRA, 1942, pp. 32-33.

Esta misma idea vuelve a surgir en el informe de 1946, cuando se expresa que mediante la
politica de importaciones y de industrializacion, se lograra “el fortalecimiento de nuestro mercado
interno, para evitarle al pais los desniveles y desajustes provenientes de su extrema dependencia de
los mercados extranjeros, en la colocacion de los productos agricola-ganaderos”. Memoria del
Banco Central de la Republica Argentina, BCRA, 1946, pag. 37.

Hay pues una realidad persistente en el fondo de los problemas econdémicos argentinos,
realidad impuesta en gran parte por los acontecimientos exteriores. Tales acontecimientos dieron
también, desde aquellos afios de la crisis, una nueva configuracion al comercio exterior argentino.
En el documento de 1941, se exponia ya una interpretacion de los hechos, que por no haber
cambiado éstos, corresponde fielmente a las circunstancias actuales.

La Argentina, como otros paises latinoamericanos, sin contar otros muy importantes del resto
del mundo, se ha visto precisada a volver al régimen bilateral de intercambio, que habia comenzado
a practicar en los afios treinta. Que esto fue una imposicion de las circunstancias mas que una
preferencia doctrinaria, se desprende claramente de estas otras citas. Se expresa en ellas que los
convenios bilaterales “mas que al proposito deliberado de ajustar el comercio y los pagos
internacionales a nuevas normas, distintas de las que por tanto tiempo habian prevalecido, se
debieron a una imposicion de las circunstancias”, y se agrega luego que estos convenios de trueque
0 compensacion “sobrevienen en las negociaciones econdmicas cuando los paises compradores
establecen como condicion para seguir comprando que el pais vendedor adquiera de ellos, en
reciprocidad, mercaderias que junto con el pago de servicios financieros, representen un valor
equivalente. Se tiende asi a equilibrar el balance comercial o el balance de pagos entre pais y pais.
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La facil demostracion de que eso es tan absurdo desde el punto de vista de la sana teoria econdémica,
como complicado desde el punto de vista de la practica, no impidi6 la extension progresiva del
sistema. Fue mas fuerte, en los paises que lo iniciaron, el designio de asegurar sus ventas al exterior
en los mercados de aquellos otros en que gravitaba intensamente su potencia de grandes
compradores. Quiza se hayan resuelto asi problemas particulares de intercambio de pais a pais.
Pero al generalizarse el procedimiento, un nuevo factor depresivo venia a sumarse a los que de
tiempo atras sofocaban el comercio mundial”.

“Fue asi como nuestras importaciones dejaron en buena parte de orientarse por razones de
precio, calidad o preferencias del comprador, para dirigirse forzosamente hacia aquellos paises en
que teniamos un saldo de divisas que utilizar. Estas divisas ya no podian usarse libremente para
realizar pagos o adquisiciones en otros paises, sino que tenian que emplearse en el pais que las
habia producido con sus compras. El permiso de cambio, ademas de ser un instrumento restrictivo
de las importaciones se convirtid entonces en instrumento selectivo, y puede afirmarse a la luz de la
experiencia que esta segunda funcion fue a menudo mas importante que la primera”.

“Por lo tanto, no pudiéndose utilizar los saldos de divisas en otros paises, dentro de la logica
del sistema no cabia otra solucion que restringir las importaciones provenientes de aquellos que no
compraban productos argentinos en cantidad suficiente para pagar con las divisas resultantes
nuestras importaciones y servicios financieros. Esta fue en breves palabras la historia de nuestras
relaciones econdémicas con Estados Unidos, desde la crisis mundial hasta tiempos recientes. Las
restricciones fueron de variable intensidad: atentiabanse en momentos de holgura provocados por
mejores exportaciones o abundantes importaciones de capitales, o se reforzaban en circunstancias
adversas, sea en forma de limitaciones directas o de movimientos en los tipos de cambio”. Memoria
del Banco Central de la Republica Argentina, BCRA, 1941, pp. 9-11.

Tan profunda habia sido la influencia que estos acontecimientos habian tenido en la
Argentina, que ya en esos tiempos surgian dudas acerca de si al terminar la segunda guerra podria
volverse prontamente al multilateralismo. Asi, a las consideraciones precedentes se agregaba la
pregunta de si la “Gran Bretafia, después del ingente esfuerzo financiero de esta guerra, se sentira
dispuesta a abandonar prontamente el régimen de libras bloqueadas y prescindir de arreglos de
compensacion cuya técnica va perfeccionando progresivamente”. Y enseguida se decia que si
continuaban esos arreglos el pais se veria precisado nuevamente a “desviar en lo posible sus
importaciones hacia Gran Bretafia con desmedro de la competencia de otros paises”. Y ello, no
obstante resultar evidente para la Argentina “la conveniencia de comprar alli donde mejor le resulte,
siempre que tenga a su disposicion los medios para hacerlo”. Lo mismo sucederia en los principales
paises del continente europeo, se agrega a continuacion con los cuales la Argentina ha mantenido
importantes relaciones de intercambio: “Volveriamos pues impelidos por las circunstancias, al
sistema de equilibrar en compartimientos estancos nuestro comercio internacional y a usar del
permiso de cambio con fines restrictivos y selectivos”.

Efectivamente, tuvo que volverse a este sistema bilateral algunos afios después por la fuerza
de los acontecimientos. Explicase de este modo, en el documento de 1948, que tales
acontecimientos “constrifien forzosamente a encauzar en estos momentos las importaciones, desde
aquellos paises que adquieren los productos argentinos, pues sélo en esta forma lograremos
abastecernos de bienes, sin afectar nuestras disponibilidades de oro y divisas. En este sentido, debe
aceptarse que la estructura basica de nuestro intercambio y la inconvertibilidad actual de las divisas
que recibimos en pago de nuestra produccidon exportable, nos llevan necesariamente a tratar de
utilizar al maximo las posibilidades que encierra la negociacion comercial bilateral, sin dejar de
reconocer que con esta politica el pais no puede alcanzar todos los beneficios que recogeria con la
restauracion del multilateralismo en el comercio internacional. En efecto, esta politica de acuerdos
bilaterales, que deriva de la necesidad ineludible de colocar nuestras exportaciones y de mantener
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nuestras importaciones, no deja de afectar, en alguna medida, el desenvolvimiento de la economia
nacional”. Memoria del BCRA (1948, pags. 10y 11).

El entendimiento con los paises vecinos es otra de las finalidades declaradas de la politica
econdmica argentina. La Argentina tiene una enorme capacidad para producir granos y carnes, y si
se atiende a la experiencia de los Gltimos veinte afios, es muy comprensible que busque mercados
que compensen, en los paises vecinos y en otros paises de Latinoamérica, aunque solo sea en parte,
la insuficiente absorcion de productos por los grandes centros industriales. EI problema de
alimentos se vuelve mdas agudo en varios de los paises latinoamericanos, conforme Ia
industrializacion va elevando su nivel de existencia. Es cierto que la produccion de alimentos
puede aumentar en dichos paises, aunque a costos relativamente altos; como también es cierto que
la Argentina podria desenvolver ciertas producciones, como las de hierro y carbon, por ejemplo, a
costos elevados. Existen pues evidentes posibilidades de complementarse mutuamente estos paises,
tanto mayores cuanto mas se progresa en la industrializacion. Intercambiar alimentos y materias
primas por productos industriales, como en los tiempos de crecimiento hacia fuera, no podria
representar una solucion estable de estos problemas, entre los paises latinoamericanos. En verdad,
no hay ninguna razén fundamental para que no pueda desenvolverse un activo intercambio de
manufacturas que abra reciprocamente a cada pais el mercado del otro, para sus productos
especializados. Tal es el caso de los productos de aquellas industrias esencialmente dinamicas, esto
es, aquellas que podrian contar con el vasto mercado potencial de los paises latinoamericanos.

Por supuesto, el comercio con Europa sigue siendo para la Argentina de primordial
importancia. Aqui también los acontecimientos han vuelto a demostrar cuantos aspectos complejos
tiene el problema del desarrollo economico. Es muy natural que la Argentina trate de desarrollar
ciertas industrias como la de tejidos, que aprovechando la abundancia de materia prima nacional,
pueden desarrollarse facilmente, pues de esta suerte podria el pais eximirse de importar los
correspondientes productos y le seria dado traer de fuera, en cambio, bienes de capital y otros
articulos esenciales al desarrollo econdémico nacional. Pero también es natural que los paises
exportadores de esos bienes cuya produccion la Argentina desea desarrollar, paises que a la vez son
compradores importantes de productos argentinos, aspiren a seguir exportando aquellos bienes y
aprovechando asi la capacidad de producir los que poseen. Por afiadidura, el viejo propdsito
argentino de exportar productos elaborados, en vez de las materias primas tradicionales, encuentra
asimismo logica resistencia en los paises compradores, que desean conservar para si los ingresos
relativamente altos dimanantes del proceso de elaboracion industrial.

En consecuencia la Argentina, como otros paises latinoamericanos, encuentra dificultades
para transformar la composicion de sus importaciones y exportaciones, transformacion que necesita
a fin de mejor servir a su desarrollo econdmico. Esas dificultades, sin embargo, son inherentes a las
formas actuales de desarrollo econdmico, en los paises latinoamericanos, determinadas por el
proceso de propagacion de la técnica productiva, como se ha expuesto en la primera parte de este
trabajo. Las formas anteriores ya han sido superadas, salvo en las regiones que en otras partes del
mundo se ofrecen a la expansion economica de los grandes paises. No podria pues esperarse que
para evitar dichas dificultades, se vuelva a un régimen pretérito de comercio internacional, en el
cual los paises latinoamericanos se dediquen de nuevo a exportar productos primarios a cambio de
los articulos que los centros industriales tengan mas interés en vender.

El reconocimiento general y explicito de este hecho, es decir, de la necesidad ineludible de
crecer hacia adentro en la presente constelacion de la economia mundial, entrafia pues esas
dificultades y complicaciones en cuya superacion se ofrece vasto campo tanto para la experiencia de
cada pais como para el empleo de nuevos instrumentos de cooperacion econdmica internacional.

97



La posicion de activos y pasivos externos de la Republica Argentina entre 1946 y 1948

11. Discurso del Presidente de la Nacion General Juan Domingo
Perdn, pronunciado en la provincia de San Miguel de
Tucuman el 9 de julio de 1947

Queridos amigos tucumanos:

“Llegamos hasta esta varias veces ilustre Ciudad de San Miguel de Tucuman, como quien
realiza una peregrinacion al altar mas sagrado de la Patria: el de su independencia. Y doy gracias a
Dios de que al poderlo realizar, lo haga como en los tiempos heroicos, acompafiado de los siempre
hermanos de allende los Andes, a quien abrazara sobre su corazon el mas grande de los grandes
argentinos, el General San Martin.

“Y llegamos hasta Tucuman, cuyo recuerdo es permanente y sera imperecedero para mi
corazén de argentino, porque s€ bien como este noble pueblo de trabajadores levantd su bandera de
reivindicacion durante todo el desarrollo de nuestra revolucion y como salieron a caballo con sus
chuzas de 17 de Octubre.

“Todos los pueblos de la tierra que, como el nuestro, nacieron bajo el signo sagrado de la
nacionalidad, tienen dos etapas en el que cumplen su ciclo de libertad y de independencia; en 1810
pusimos por manos de nuestros ilustres antecesores, la piedra de nuestra independencia politica, que
se selld en esta gloriosa y hermosa Tucuman. Pero queda un segundo ciclo que cumplir, el de la
independencia econdomica. Nada hariamos con ufanarnos de la independencia politica, si ésta
representa un vasallaje econémico. No podriamos luchar sino con desventaja frente al tiempo y al
destino si nos aferraramos a la forma meramente politica y no defendiéramos lo que esta tierra
ubérrima, regada por la bendicion de Dios, ha de producir para tranquilidad y felicidad de los
argentinos.

“Por eso hemos trabajado sin descanso noche y dia, para que Dios nos diera la brillante
oportunidad de llegar a esta tierra de libertadores ante este altar tan sagrado de la independencia
politica de la patria, para colocar nuestras ofrendas y el compromiso juramentado de que hemos de
luchar noche y dia hasta ser absolutamente libres e independientes en el orden econémico.

“Seguimos el mandato de nuestra historia. Desde Mendoza, San Martin apur6 la declaracion
de la independencia, convocé a sus propios diputados y los mand6é a Tucuman. Y nosotros que
hemos de seguir la linea inquebrantable del sentido y del sentimiento sanmartiniano, llegamos hasta
Tucumaén para ir a la misma casa, rememorar el mismo clima, comprometer el mismo juramento y
decidirnos a morir si es preciso para obtener esa independencia economica.

“Puede Tucuman estar orgullosa de su historia y de sus destinos. Que sea ésta para todos los
tiempos la Meca de nuestra independencia, donde los hombres lleguen con uncién ante este altar
sagrado de la causa de la libertad para prometer al pueblo que ninglin argentino, por miserable que
se sienta, podra exponer jamas la bendicion de su soberania y de su independencia ante ninglin
poder de la tierra.

“Ese es el significado de esta visita a la que personalmente agrego, con todas las fuerzas de
mi corazon, el entrafiable deseo de abrazar a todos los trabajadores de esta tierra como un hermano
mas, como un soldado mas de esta causa y pedirles que todos los dias, sintiéndose tucumanos de
corazén se pregunten si durante la jornada han hecho algo para el bien de la Patria y prometan todos
los dias realizar el esfuerzo consciente para ir amasando una mayor riqueza, para forjar una mayor
grandeza de esta Patria, a la que estamos dedicados a servir con todas las fuerzas de nuestro espiritu
y de nuestro corazon.
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“Celebrad vuestra zafra, que es un himno al trabajo y a la produccion que la humanidad no
debe olvidar jamas, porque en ello esta el numen de los que nos precedieron y porque en ello esta el
destino y la grandeza de la Nacion.

“Hemos cumplido la segunda etapa de la independencia. Puedo decir a este pueblo que somos
ya economicamente libres e independientes. Puedo deciros que no vengo a la usanza de los viejos
politicos, a traer promesas incumplidas y que no se van a cumplir. Vengo a deciros que no soy yo
quien realiza nada, sino que sois vosotros que con el trabajo fecundo estais forjando el destino de la
Nacion. Vengo a deciros que ningin gobernante de la tierra puede ufanarse de cuanto haga,
mientras el pueblo no elabore paciente y sacrificadamente hora a hora, dia a dia, mes a mes, afio a
afio, la grandeza que ha de ser el bien comun a distribuir entre todos los hermanos que en esta tierra
se sienten de una misma familia, de una misma raiz, de una misma idealidad, de una misma
democracia, pueblo que ha de levantarse por sobre todo el mundo si sigue los dictados del corazon
de patriota y sabe poner frente a su causa, la decision inquebrantable de ser argentino por los siglos
de los siglos.

“Compatfieros: en nombre de la Nacion y como un compaiero vuestro, antes de terminar
quiero deciros algunas palabras de consejo que, como sabéis, lo hago desde el fondo de mi corazon
y con el sentido fraterno con que siempre os hablo. Vosotros los trabajadores que tenéis la enorme
responsabilidad de todo nuestro movimiento, ya que nuestro gobierno es un gobierno
fundamentalmente obrero, porque asi el designio de nuestro movimiento ha fijado su obligacién a
cada argentino, vosotros trabajadores de Tucuman manteneos siempre unidos. Que no haya para un
trabajador nada mejor que otro trabajador, que cada uno sienta en su corazon esa hermandad y que
cada uno grabe en su inteligencia que nuestro movimiento triunfara si estamos unidos, si somos
solidarios con la obra comtn y si cada uno pone el hombro a esta empresa, que, como en los
tiempos heroicos, ha de fructificar con el sacrificio y con el trabajo. No olvidemos que nada se
construye sin hacer un sacrificio. Por eso os he pedido producir. Por eso pido, como vuestro jefe,
que me ayudéis a construir, construyendo cada uno por su cuenta; que me ayudéis a llevar adelante
la empresa del plan de gobierno, con la solidaridad que puede dar la conviccion absoluta de que
estamos trabajando para todos; que nadie sea instrumento de la ambicion de nadie, pero si el artifice
del destino comun. Que cada uno piense a todas las horas que la grandeza de nuestro destino esta
confiada a cada ciudadano y que nuestra Patria no sera grande si sus 16 millones de argentinos no la
sienten grande y no son capaces de morir, si es preciso, por verla grande.”
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