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1. INTRODUCCION

Desde septiembre de 1971 hasta marzo de 1976, excep
to un lapso muy breve durante 1975, existieron formalmen
te en la Argeantina dos mercados de cambio.El andlisis de
@sta experiencia exige el tratamiento de dos problemas
diferenciados: primerc, establecer si el sistemd de mer-
cadosmiltiples instrumentade tiene sustancialmente las
caracterfsticas de un doble mercado cambiario como 1o pru
ponen sus sostenedores: segundo, en caso afirmativo, de—
terminar la propiedad de su funcionamiento vy su eficien-
cia operativa. Aun en el caso de gque la primera condicidn
no fuera satisfecha, es interesante determinar el grado
de alejamiento respecto al patrdn conceptual del doble
mercado y explicar las causas concretas del fendmeno. Y
este es el propdsito del presente estudio.

{°) Los autares agradecen los comentarios tecibideos de Dralde Ferndndez, Horucio Aree, Juan C. de
Pablo vy Josfi 1. Machinea en las Jornadas de Ecenomin Mopotaria y Sectar Externc organizadas por el
Banco Cencral de ia Repfblica Argentina (apesto da 1977}, Para la preparaciSn del presence craba-
jo se contd con la ayuda de una beca de investigarifn otorgads pot el C:mseju‘ Lal‘:inonmer}aann de
Ciencias Sociales. Los apEndices que se mencionan enm este trabajo y cuys publicacifn se omite pue-
den ser solicitados a los aurores por los lectores interesados. {*) Univeraidad Naciopal de Cor-

doba.
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El doble mercado de cambios, tal cual fuera discuti
do por Fleming (1971), ha sido aconsegadoo criticado por
diversos autores 1/ en cuanto a su eficiencia en Jlograr
clertas metas de polltlca econdmica. La caracteristica
esencial del sistema consiste en 1la clasificacidn de las
transacciones internacionales entre transacciones corrien
tes y transacciones de capital, y su realizacidn conse-
cuente en mercados separados, las primeras con un tipo
de cambio fijo y las segundas con un tipo de cambio 1i-
bre. Si bien el tipo de cambio para las transacciones de
capital (transacciones financieras) debe ser determinade
por el mercado, no se estima incompatible su libertad con
la presencia de intervencidn de la autoridad monetaria.
Esta intervencidn puede resultar una necesidad en el ca-
so de desequilibrios en el mercado de transacciones corrien
tes, utilizdndese entonces el mercado de transacciones
flnancleras para comprar o vender las divisas indispensa
bles para subsanarlos.

La creacidn de un doble mercado financiero,y en par
ticular de un mercade para las transacciones fluanc1eras
con tipo de cambio fluctuante, tiene por finalidad elimi
nar las presiones sobre las reservas internacionales que
podrian producirse por las fluctuaciones en el movimien-
to de capital a corto plazo. Al mismo tiempo se aislarfa
la balanza comercial de las variaciones en el tipo de cam
bio debidas a esa causa y haria innecesarias las restrlc
ciones al movimiento de capitales externos 2/ En el fon
do el argumento reposa en el cardcter cuestionable de las
ventajas del ingreso irrestricto de capitales puramente
especulativos.

Un elemento muy importante gue afecta el aspecto es
peculativo de un doble mercado cambiarioc es el tratamlen
to de los intereses de los capitales transados en el meTr
cado financiero, los cuales pueden ser derivados al pro-
pio mercado flnanc1aro o al mercado de transacciones co-
rrientes, Salin (1971) ha argumentado que un doble merca
do con canalizacifn de intareses por el mercado flnan01e
ro no elimina las desventajas del sistema de tipos de cam
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bios flJDS 3/ v que ademd3s requiere controles muy esmera
dos sin eliminar las posibilidades de fraudes. El prlnc1
pio es vdlido para una situacidn donde las dlscrepanc1as
entre el tipo fijo y el variable son modestas, de modo
que se aplica con mayor fuerza al caso cuando son consi-
derables.

Existiendo un doble mercado, la intervencién de 1la
autoridad monetaria se desdobla. Por un lado, se mantie—
ne la intervencidn en el mercado de transacciones corrien
tes para ubicar el tipo de cambio en el nivel fijo,o den
tro de las pequefias bandas de variacidn con51deradasangﬁ
tables para que no pierda aquel cardcter. Esta interven-—
cidn tendr2@ un efecto inmediato sobre las reservas, que
se incrementarin o reducirdn en el volumen del desequlll
brio en el mercado de transacciones corrientes. Por su
parte, la intervencidn en el mercado de transacciones fi
nancieras puede asumir alguna de estas tres posibilida-
des. Primero, que no haya intervencifn, cualquiera sea la
situacién en el mercado de transacciones corrientes: los
desequilibrios en este mercado se enfrentan con las re-
servas internacionales -con la indispensable condicifa de
que tengan el suficiente volumen~ vy se trasmiten como va
riaciones de la base monetaria. Segundo, que haya una in
tervencién neutral, cuando la autoridad monetaria compra
o vende divisas en el mercado financiero por un monto
equivalente al desequilibrio en el mercado de transaccio
nes corrientes. De ese modo la base monetaria permanece
invariable y los excedentes o defectos se comercian en un
marco mis reducido que el correspondiente a un mercado
Unico con tipos de cambio fluctuantes. Finalmente, cabe
la intervencidn activa o discrecional con el ob]eto espe
cifico de influir sobre el mercado de transacciomes fi—
nancieras,

Las caracteristicas de la intervencidn de la autori
dad monetaria explican la hipftesis de sus sostenedores
de que brinda una mayor independencia a la politica mone
taria. En efecto, la autoridad puede seguir una polfitica
de intervencidn neutral a los efectos de corregir un des
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equilibrio en las operaciones corrientes sin necesidad
de acudir a 1a intervencidn.activa en un mercado {inico;
si asf lo desea, puede intervenir también activamente en
los movimientos de capitales, creando un nuevo instrumen
to que actlia sobre la base monetaria -y, en consecuencia,
sobre la politica monetaria interna. En alguna medida es
utilizar una flotacidn parcial en lugar de una flotacidn
t-tal de los tipos de cambio.

La implementacifn de un doble mercado cambiario tie
ne dificultades de control que no existen en un mercado
libre donde la regulacién se hace mediante la interven-
cidén de la autoridad monetaria sobre el tipo de cambio.
Administrativamente s6lo se requiere el control sobre uno
de los mercados, y el problema es entonces el de la elec
cidn entre el de transacciones corrientes o de transaccio
nes de capital, Debe esperarse, en cualquier caso, que di
ficultades para lograr el’ cumplimiento de las disposicio
nes se agraven en proporcidn a la diserepancia entre los
tipos de cambioc en ambos mercadoes.

2. CREACION DEL DOBLE MERCADO CAMBIARIO |

El afic anterior a septiembre de 1971, cuando se crea
el doble mercado cambiaric en la Argentina, estuvo signa
do por graves dificultades en el sector externo y parti-
cularmente en el mercado cambiario. En la mente de las
autoridades econdmicas argentinas estaba la idea de que
el doble mercado paliarfa o eliminaria dichas dificulta-
des, idea entonces en boga al instalarse en algunos pai-
ges europeos ﬁ/ con problemas completamente diferentes, y
era el momento cuando sus partidarios habfan alcanzado el
miAximo de atencidn,

La balanzZa de pagos en cuenta corriente durante el
(ltimo trimestre de 1970 y en los tres primeros de 1971
fue desfavorable y alcanzd en conjunto un saldo negativo
cercano a 500 millones de ddlares. El endeudamiento ex-
terno total se incrementd en una magnitud parecida. Sal-
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vo el cuarto trimestre de 1970, cuando la inflacién llegd
a las cifras promedic de las dEcadas del cincuenta y se-
senta, esto es, aproximadamente el 25% anual, en el afio
1971 aumentd sustancialmente su velocidad con un minime
del 13% trimestral y un miximo del doble de esa cantidad.

Con un sistema de tipos de cambio fijos y en un con
texto de inflacién y déficit en la balanza de pagos en
cuenta corriente, las autoridades monetarias se vieron
en fipurillas para mantener el gobierno de la situacidn.
Durante el tercer y cuarto trimestres de 1970, cuando la
tasa de inflacidn no era tan alta, era baja la prima a
término y existIan fuertes expectativas devaluatorias, se
incrementaron notablemente las operaciones de pase y asi
puede cifrarse el aumento de los pr&stamos y otras obli-
gaciones del sector privado en unos 360 millones de ddla
res en el lapso comprendido entre el segundo trimestre
de 1970 y el primero de 1971.

Suponiendo que las operaciones de pase hubieran si~
do una forma ventajosa de financiacidén del déficiten cuen
ta corriente, lo cual difficilmente sea cierto 5/, en el
curso de 1971 fue prfcticamente imposible que aportaran
nuevos fondos al mercado de cambios y a lo sumo pudieron
mantenerse en los niveles anteriores sin el problema adi
cional derivado de una eventual dismipnucidn. A pesar del
ritmo inflacionario mis rdpido, las operaciones de pase
se hicieron menos deseables debido al aumento de la pri-
ma a término -medida destinada a obtener divisas a térmi
no de los exportadores pero contraproducente para la ren
tabilidad de los introductores de capital a corto plazo-
y a las devaluaciones efectuadas en el segunde y tercer
trimestres de 1971. No obstante que estas Ultimas no lo-
graron con toda seguridad compensar el detericrio del ti
po real de c¢ambio debido al proceso inflacionario, y por
consiguiente podian esperarse nuevas devaluaciones, eli-
minaron sin mds una gran parte de las expectativas de de -
valuaciones importantes (que es uno de los motivos més
decisivos en los deudores internos para 1la realizacidn
de operaciones de pase). La autoridad monetaria tuveo que
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acudir al capital compensatorio (préstamos al banco cen-
tral o al gobierno de parte de prestamistas extranjeros)
en lugar de su fuente anterior de operaciones de pase.
El volumen de los préstamos compensatorios concretados en
los tres primeros trimestres de 1971 estuvo en los alre-
dedores de los 200 millones de ddlares 6/.

HabrIa que agregar al comprometido panorama en el
orden interno una situacidn muy problemitica en el orden
internacional. Sin entrar en detalles al respecto, el afio
1971 se caracterizard por una gran incertidumbre en los
mercados internacionales, especialmente por la flotacidn
de los tipos de cambio de las monedas que hasta ese mo-
mento habfan tenido un papel crucial en el orden mundial,
la cual repercutid sobre los movimientos de capital de
tipo especulativo. Es probabile que la Argentina haya si-
do poco afectada por este dltimo factor a causa de las
particularidades de su mercade, mas no pudo evitar sus
efectos psicoldgicos.

El Decreto N2 3.952 del 17 de septiembre de 1971 y
la Circular R.C. N2 409 del Banco Central de la Repiibli-
ca Argentina del 20 del mismo mes establecieron el doble
mercado cambiario. En el mercade comercial, con un tipo
de cambio fijo 7/, se negociaban las divisas correspon-
dientes a exportaciones, importaciones y servicios comer
ciales conexos (fletes, seguros y comisiones). En el mer
cado financiero, con un tipo libre de cambio, se reallza
rian las transacciones financieras v los demas movimien-
tos de fondos desde y hacia el exterior, se comercializa
ria el 10% del produc1do de las exportaclones promoc1ona
das 8/ vy se cursarian las operaciones a t&rmino. No obs-
tante la libertad del tipo de cambio, se facultd al Ban-
co Central de la Repiiblica Argentina para intervenir en
el mercade financiero con el objeto de prevenir oscilacio
nes especulativas, sin contrariar emperc la tendencla na
tural de las cotizaciones,

La implantacién del doble mercado cambiario, contra
riamente a la experiencia de otros paises y las preocupa
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ciones de sus sostenedores, no trajo mayores inconvenien
tes administrativos. Ello fue debido al ambiente tradicio
nalmente regulado que habia tenido el mercade cambilario
en el pafs; dicho ambiente no fue sustancialmente modifi
cado durante el perfiodo mis liberal de tipo de cambio (ni
co desde 1967 hasta 1971 9/, cuando se mantuvieron la ma
yvoria de las disposiciones de control ya existentes. En
consecuencia, con minimos ajustes y adaptaciones, las dis
posiciones vigentes para el mercado {nico anterior se con
virtieron en la legislacidn para el doble mercado.

Considerando exclusivamente la estructura formaldel
doble mercado cambiario argentino, se advierten ya cier-
tas particularidades con respecto al modelo conceptual
que habfa sido desarrollado tedricamente. Por de pronto,
se adopth la versifn segfin la cual los intereses de los capita
les extranjeros -un criterio anflogo se aplica a las in
versiones en el extranjero realizadas por residentes ar
gentinos, aun cuando el problema carezca de importancia
practica- se camalizan a través del mercado financiero.
Esta no es la versiédn que tiene mayor efecto preventivo
sobre los movimientos especulativos de capitales. Su in-
troduceidn se justificaba, como se verd emseguida,por la
gran discrepancia entre los tipos de cambio en el merca-
do comercial y financiero.

En segundo lugar, se determind la negociacidn de di
visas tipicas del mercado comercial, como las correspon-—
dientes a exportaciones promocionadas, en el mercado fi-
nanciero. La explicacién 1légica radicaria en el saldo ne
gativo neto esperado en el mercado financiero .debido al
pago de intereses, amortizaciones, otras partidas finan-
cieras y eventualmente salidas de capitales mayores que
el ingreso de nuevos capitales externos al pais. Resulta
dudoso, sin embargo, que esta haya sido la causa.Mis pro
bable es, como todo lo indicaba, que la moneda mnacional
en el mercado comercial estuviera notoriamente sobreva-

luada.

Un peso sobrevaluado, y por consecuencia una discre
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pancia importante entre la cotizacidén oficial en el mer-
cado comercial y la determinada libremente en el mercado
financiero, fue la caracterfstica inicial del doble mer-
cado cambiaric en la Argentina. Hubiera correspondido, en
consecuencia, una devaluacidn simultdnea en el mercado
comercial para comenzar asi con cotizaciones mds cerca-—
nas a los valores de equilibrio y dentro de los margenes
pequenios que presumiblemente deben existir en un doble
mercade. No se hizo, pero aun si se hubiera heche no se
habrfa solucionado el problema del ajuste permanente ne-
cesario del tipo de cambio comercial para adaptarloalrit
mo del proceso inflacionario.

La discrepancia sustancial entre ambos tipos de cam
bio hizo que la nepociacién de una proporcidn de las ex~
portaciones promocionadas en,el mercado financiero tuvie
ra el verdadero caricter de promocidn, el cual evidente-
mente no existirfa si dicha discrepancia consistfa en unos
pocos puntos porcentuales. No se sabe si originariamente
pensado o producto de las circunstancias posteriores, di
cho procedimiento se haria regla no solo para las expor-
taciones promocionadas sino para todos los rubros del mer
cado comereial, llevando a la devaluacidn encubierta. Es
ta discrepancia explica tambifn la imposibilidad de deri
var al mercado comercial los intereses del capital extran
jero de corto plazo sin acordarle un subsidio de enverga
dura,

En tercer t&rmino, la inclusidn de las operaciones
de cambio a t&rmino en el mercado financiero constituyd
un resabio del ré&gimen anterior de mercado dnico de cam-
bio con tipo fijo. Ahora, ellas dificilmente tendrfan sen
tido en el caso de las transacciones del mercado comer—
cial, a menos que se esperase una devaluacidn de una mag
nitud mayor que la discrepancia de las cotizaciones en
ambos mercados. En el caso de las operaciones mismas del
mercade financiero, el riesgo derivade de los cambios en
las cotizaciones parecfa suficientemente grande como pa-
ra desalentar al sector privado bancario para tomarlas a
su cargo. De cualquier modo, si se fuera a argumentar en
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t&rminos ortodoxamente tefricos, resulta una incongruen-—
cia la existencia de un mercado a término en un doble mer
cado, ya que en opinidn de Day (1976) se tratade dos ins
trumentos sustitutos entre si.

Finalmente, la autoridad monetaria se atribuyd el
derecho de intervencidn en el mercado financiero paraevi
tar fluctuaciones especulativas -con lo diffeil que es de
terminar ese calificativo en un ambiente inflacionario-,
esto es, se reservd la intervencidn activa. Nada se dijo
sobre la denominada intervencidn neutral necesaria para
asegurar el equilibrio en el mercado comercial, d&ndose
por entendido que también le estaba reservada de modo im
plicito.

En suma, el doble mercado cambiarioc argentino tuvo
peculiaridades tales que lo apartaron del modelc tefri-
co, asi como su introduccidn se operd en un momento poco
propicio para que cumpliera sus finalidades. Es wmds, pue
de suponerse que el propdsito inmediato fue encontrar al
gin medio para resolver el problema de las devaluaciones
en un contexto inflacionario, funcifn que de ninglin modo
estd llamado a cumplir el doble mercado.

Hecha esta primera incursidn para determinar el gra
do de acercamiento entre el modelo tedrico del doble mer
cado cambiario y su implementacién conereta, con las con
clusiones que quedan apuntadas, el segundo problema es
establecer el grado de cumplimiento de sus funciones en
la préctica. Aqui se debe abordar la cuestién desde la
fptica de las funciones convencionales del doble mercado
y accesoriamente las de otra naturaleza gue tambi&n pudo
haber satisfecho. Como las primeras son fundamentalmente
el control de los movimientos especulativos de capitales,
incluyendo las transferencias que pudieran realizarse a
través de adelantar o retardar las operaciones en el mer
cado comercial (''leads and lags') 10/, y tales transaccio
nes estuvierun en nuestro pals determinadas por las tasas

de interés y por el tipo de cambio esperado, el tema a
considerar a continuacidn debe ser el de las influencias



18 ALDO A, ARNAUID Y J.A. BARTOLOMET

de estos elementos especulativos sobre el mercado finan-
clero.

3. DETERMINANTES DE LAS OPERACIONES EN EL
MERCADO FINANCIERO

Si el mercado financiero, seglin la concepcién ortodo
xa, fuera alimentado exclusivamente por los movimientos
de capitales y por los intereses que ellos reditilan, los
primercs determinantes del volumen de operaciones serian
las tasas de interés interna y externa. El caso argenti-
no tiene la particularidad de gque los ingresos de capital
podfan asegurarse el tipo de cambio al egreso por medio
de operaciones de pase y por ello la prima a té&rmino se
agrega como tercer determinaghte.

Los movimientos.de capitales siguen la relacidn en-—
tre la tasa de inter&s interna y externa, habiendo entra
das (salidas) segiin la primera supere (est& por debajo
de) la segunda, tal como lo establecen los principios ge
nerales del arbitraje. Si el tipo de cambioc no estd ase-
gurado y presenta fluctuaciones relativamente pequenas,
como ocurre en un mercado financiero libre en un contex-
to no inflacionario, las tasas de interés tendran que ser
corregidas por los cambios en el tipo de cambio. Las ta-—
sas esperadas de cambic en el tipo de cambio en el pais
y en el extranjero se restan, respectivamente, de las ta
sas de inter8@s interna y externa, quedando asi corregi-
dos los valores para el arbitraje. En un contexto infla-
cionario probablemente los ingresantes de capital no es-
tdn dispuestos a asumir el riesgo de las fluctuaciones
(por lo comin muy importantes) en el tipo de cambic y su
seguro en el mercado a t&rmino {(operaciones de pase) se
hace imprescindible. Comoc queda dicho, la prima a té&rmi-
no constituye el costo de dicho seguro.

Para el caso argentino, gl Cuadro 1 registra el cos
to de los préstamos externos e internos, los primeros se
glin se encuentren o no asegurados. Estos dltimos solo tie
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nen relevancia en los. periodos de estabilidad de precios
o estabilidad del tipo de cambio, o al menos cuando exis
te la expectativa de que ello ocurra El costode los prés
tamos internos se ha aproximado por la tasa de interés vi
gente en el mercado libre de aceptac1ones lo cual no sig
nifica necesariamente que es la tasa mixima obtenible en
el pais.

CUADRO N2 1

TASAS DE INTERES {%) PARA MOVIMIEKTOS DE CAPITALES

Rendimiento real de las
Costo de los préstemos colosacismes
Trimestre Externos :
Con seguro Sin segaro Internos Externas Internas
By, 2 3/ 4f 5/
1971 1V 26.1 21.5 5.1 -10.0
1972 I 28.3 ) 24,0 -2.3 =51.3
1T 27.7 24.5 0.2 -28.8
ITT 27.2 23.1 0.6 -23.3
Iv 27.6 25.3 1.8 -13.8
1973 I 29,2 25.4 -17.8 =-29.0
IF 30.9 25.1 -12.1 -26.7
ITL 29.5 11.0 23.6 0.5 18.7
v 30.8 10.1 22.5 -4.4 20.1
1974 1 27.8 9.0 22.1 62,7 16.4
II 30.7 11.4 20.6 -0.2 -B.4
IIL 31.2 13.1 20.5 ~14.9 -17.7
v 28,1 10.5 22.4 0.0 -21.1
1975 I 24.8 23.0 10,2 ~42.2
II 24,1 29.1 5.8 -58.6
IIT 29.0 39.8 2.1 ~80.0
v 34.4 52.7 4.7 -55.1

1/ Tasa de eurodflar a 90 dfas multiplicada por uno mis prima at&rmino a 90 dfas
mis dicha prima.

2/ Tasa del eurod@lar a 90 dfas.

3/ Tama de las ﬂceptaclnnes a 90 dias.

4/ Razfn entre 1 mds tasa del euroddlar a 90 dfas y 1 mis el valor anual de la ta
sa de incremento trimestral del nivel do precios wmayoristas en Eatados Unidos, me
nos 1.

5/ Raz{in entre 1 mids tesa de aceptaciones a 90 dims ¥ 1 mds el valor anual de la
tasa de incremento trimestral del nivel de precios mayoristas em Argentina, me
nos 1,

FUENTES: Fondo Moretario Internacional. International Financial Statistics y Mi-
nisteric de Economfa. Informe Econdmico.
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Un examen general del cuadro permite distinguir den
tro del lapso considerado por lo menos tres periodos di~
ferentes. En el primero, que va hasta el segundo trimes-
tre de 1973, el costo de los fondos externos con SEguro
de cambio es sistemfticamente mds alto que el costo inter
no, por lo cual no cabria esperar el ingreso de Caplta"
les externos., 5i hubiera estado permltlda la salida de
capltales en forma legal, dado que la tasa real de inte-~
rés interna era sustancialmente inferior a la tasa real
externa, ese fendmeno se hubiera producldo sin lugara du
das. Ello resulta evidente de la comparacidn de las co-
lumas de rendimiento de los activos colocados en el pals
y en el exterior.

En el segundo, que va aproximadamente desde la fe-
cha arriba indicada hasta fines de 1974, existe relativa
estabilidad en la ecomomia argentina. Si bien no es del
caso investigar las expectativas vigentes en ese enton-—
ces, los valores reales lo ilustran un tanto imperfecta—
mente: las tasas de inflacidn son bajas en los tres pri-
meros trimestres del periodo (tercer trimestre de 1973
al primer trimestre de 1974) y, a pesar de su elevacidn
en los tres posteriores, el tipo de cambio permanece in-
variable 11/. En consecuencia, para quienes tuvieran ex-
pectativas s de estabilidad (en los precios, o al menos en
los tipos de cambio) el costo de los préstamos externos
era mucho mis bajo que el internoc; la situacién era con-
traria para quienes no tenfan tales expectativas. En es-—
te aspecto, el movimiento esperable de capitales resulta
ba ambiguo. En cuanto hace a la salida de capitales, era
difféil que ocurriera, pues la tasa interna resultaba su
perior a la externa.

En el filtimo perfodo, que se inicia cerca del pri-
mer trimestre de 1975, la situacifn fue sensiblemente fa
vorable a la entrada de capitales externos de corto pla-
zo, dada la diferencia entre las tasas de inter&s inter-
na v externa. Es més;_desde septiembre de 1975 la concre
cidn de operaciones de pase traia en forma automatica la

concesién ‘de un crédito bancario especial a una tasa de
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interfs inferior a la de mercado, una especlede gubgidio
que debTa descontarse del costo de los préstamos exter-
no0s.

La existencia de adelantos y retrasos en la liquida
cidn de operaciones tipicas del mercado comercial, esto
es, relacionadas con importaciones y exportaciones, estd
condicionada por el tipo de cambio esperado: si se supo-
ne que el tipo de cambio habrd de crecer, se adelantardn
las operaciones correspondientes a importaciones y se re
trasardn las vinculadas con las exportaciones; si se es-—
pera que el tipo de cambio habri de permanacer estable (en
un ambiente inflacionario), se adelantaran las transaccio
nes que tienen su origen-en las exportaciones y se retra
sarin las que tiemen que ver con las importaciomes 12/.

Una periodizacidn similar a la que resulta de los mo
vimientos de capitales, aun cuando por distintos motivos,
es vilida para los adelantos y retrasos de operaciones.
En primer té&rmino, desde el dltimo trimestre de 1971 has
ta el segundo de 1973, la existencia del doble mercado
cambiario y laz enorme diferencia entre las cotizaciones
del tipo de cambio en cada uno de ellos fuerom utiliza-
das como mecanismo para efectuar devaluaciones encubier-
tas mediante el simple arbitrio de variar e1 porcentaje
gue se podria o se exipia comerciar en el mercade finan-
cierc. En tales circunstancias la formulacidn de las ex-
pectativas serfa diferente a la existente en un mercado
con un tipo de camhio fijo, cuando las devaluaciones por
definicidn tienen cardcter esporddico. En un doble merca
do usado para devaluaciones encubiertas, las expectativas
deberfan conformarse de manera semejante a las de un mer
cado con tipo ‘de cambio fluctuante o ajustable segin el
ritmo inflacionario.

Por consiguiente, el tipo de cambio esperadc habri
de guardar relacidn con las devaluaciones que se van rea
lizando y la tasa de inflacidn. Al analizar comparativa-
mente ambas magnitudes se presentan dos dificultades im—
portantes. Una, es practicamente imposible determinar umn
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momento en el cual el tipo de cambio tenfa -un valor de
"equilibrio" y a partir de ahf establecer los movimientos
relatives de la tasa de inflacidn v los ajustes devalua-
torios. Otra, desde 1971 en el caso de las exportaciones
y desde 1972 en el de las importaciones,no existid un ti
po de cambioc uniforme para ambas ni para cada una deellas,
dividiéndose las primeras entre tradicionales y promocio
nadas y las segundas entre comunes y suntuarias (incluso
en diferentes grados), y por tanto no se puede estable-
cer una {nica medida de las devaluaciones. VE&ase Cuadro
N2 2. Si existiera umna vinculacidn aunque mis no fuese
cualitativa entre lo esperado y lo que iba aconteciendo,
la observacidn de este cuadro, con las calificaciones men
cionadas, permitirfa concluir que en el €iltimo trimestre
de 1971 y los dos primeros de 1972 no se habrian presen-
tado expectativas devaluatorias, lo que si habria ocurri
do en los cuatro siguientes (tercer trimestre de 1972 a
segundo trimestre de 1973). Durante el primer subperfodo
inflacién y devaluaciones' corren paralelas; en el segum -
do prdcticamente cesan las devaluaciones mientras conti-
nfla el proceso inflacionario.

Algunas veces se ha sugerido que un indicador de las
expectativas de devaluacidn, en un régimen de tipos de
cambio fijados por la autoridad, seria la evolucidn de
las cotizaciones en el mercado paralelo, Esta proposicidn

es objetable debido a las caracteristicas principales de
ese mercado, su reducida importancia cuantitativa, su re
lacidn con operaciones marginales (gastos de viaje no cur
sados por los mercados oficiales, transacciones al mar-
gen de las disposiciones cambiarias, atesoramiento de mo

nedas extranjeras, etc.,) y su gran sensibilidad a los mo
vimientos especulativos. En el periodo bajo considera-

cién existe una contradiccldn entre las expectativas re-

sultantes del movimiento de los tipos. de cambio en los
mercados oficiales, que indicaban la suba, y los del mer

cado paralelo, que se mantuvieron constantes o baja-
ron,
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CUADRO N2 2

INFLACTON (%) Y TIPOS DE CAMBIO. (¥ DE AUMENTO)

Tipos de cambio
Exportacio-|Importacio-

Tasa de ciones ciones 2/ | Mercado
Trimestre inflg_.Tradi Promo ~ arclelo
cidn l/ — —| Comu- | Suntua | PA*2

cilona jciona

nes rias
les les

1971 1V 7,8 26,7 22,5 26,7 26,7 34,4
1972 1 26.6  23.0 22.2 23.0 23.0 6.4
IT  15.0- 20.1 13.5 20.1 34.9  17.5

III  13.0 4.6 4.6 4.6 9.5 16.6

v 9.8 2.3 2.3 2.3 -17.9

1973 I 15.3 4,0 1.6
I 14.3 8.6 -5.6

III 1.0 1.6 1.1

v 0.5 0.9

1974 I 1.2 10.7
IT 7.1 20.2

III  10.0 25.5

v 11.6 17.6

1975 I 20.8 4.6 15.9 3.6 18.4  28.9
IT  32.9  60.6 55.4 61.4 56.6  86.9

IIT  93.5 137.0 112.5 131.3 110.2 107.6

Ty  35.8  50.0 55.8 42.9 35.9  15.9

NOTAS :

1/ Segiin el indice de precios mayoristas.

2/ En el afioc 1975 se han tomado como importaciones comu-
nes las de la Lista A de la Circular R.C. N2 519 del Ban-
co Central de la Repiiblica Argentinay comoc importaciones
suntuarias las de la Lista C de la misma Circular.

FUENTES: Ministerio de Economfa Informe Econdmico, Ap&ndi
ce 2 (Tabla G) y TECHINT. Boletin Informativo.
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Desde mediados de 1973 hasta mediados de 1974 1a ta
sa de inflacifn se reduce hasta llegar précticamente ala
estabilidad; los tipos de cambio, empero, permanecen in-
variables durante todo el afio 1974..Por esta circunstan-
cia, los dos {iltimos trimestres de 1973 y los cuatro de
1974 pueden agruparse en un mismo periodo, caracterizado
por tipos de cambios fijos, ahora tanto en el mercado co
mercial como financiero. El mecanismo de generacidn de
expectativas es el correspondiente a unmercado tnico con
tipos de cambio fijos, donde la tasa de cambio esperada
en el tipo de cambio depende, en cuanto a su aparicién,
de una situacidn insatisfactoria em la posicidn externa
(disminuci®n de las reservas), y en cuanto a su monto, de
la tasa de inflacibn desde que aquella situacidn se ha
producido 13/ Sin embargo, en esta ocasidn es probable
que la cotizacifn en el mercado paralelo haya sido un in
dicador mas confiable del tipo de cambio esperado en los
mercados oficlales que un nivel de precios reprimido en
su alza. La disminucidn de las reservas, con su consi-
guiente resultado de la inevitabilidad de una devalua-
cidn, comenzd a producirse a partir del tercer trimestre
de 1974. Aplicando aquel principio, las expectativas de-
valuatorias deberian haberse presentado desde mediados de
1974 en adelante.

En los cuatro trimestres de 1975 se adopta una poli
tica de tipos de cambioc ajustables, volviéndose en forma
descubierta a la politica seguida en el primer periodo.
Pero no solamente hubo frecuentes devaluaciones, grandes
¥y pequenas, para acompafiar el proceso inflacionario, si-
no que el periodo se caracteriza por infructuosas modifi
caciones en la organizacitn de los mercados 14/, sin efi
cacia alguna para resolver los graves problemas cambia-
rios existentes.

Del andlisis de las caracteristicas y de las condi=~
ciones para los movimientos de capital vy para las tran-
sacciones comerciales canalizadas por el mercade finan-
ciero se deprende que en gran medida tiene secuencias co
munes y, por lo tanto, es posible determinar periodos ho
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mog@neos para ambos. Con ese objeto se distinguird un pri
mer periodo de devaluaciones encubiertas (ltimo trimes-
tre de 1971 a segundo trimestre de 1973}, un segundo pe-
riodo de.tipos de cambio fijos en ambos mercades, (tercer
trimestre de 1973 a cuarto-:trimestre de 1974) y un tercer
periodo de tipos de cambio ajustables (los cuatro trimes
tres.de 1975). Esta separacidn quizds pudiera hacerse mis
exacta en cuanto a las fechas si se dejara de lado la uti
lizacifn del trimestre como periodo de referencia y se
introdujera otro mls corto en su lugar.

4. OPERACION DEL DOBLE MERCADO CAMBIARIO

A. Periodo de devaluaciones encubiertas

La implementacidn del doble mercado arrancd, de en-
trada, sujeto a las condiciones estructurales ya discuti
das, con dos dificultades sumamente serias ' que habrian
de condicionar su desenvolvimiento futuro. Primero, se
inicid con una disparidad muy grande entre la cotizacitn
del mercado comercial fijada por la autoridad monetaria
y la cotizacidn libre en el mercado financiero. La prime
ra fue establecida en $ 5 por délar; la segunda ascendid
en el mismo mes de septiembre de 1871 a$6.48 y luego pa
s6 en diciembre del mismo afio a $ B8.45 Era 1ldgico que la
diferencia entre ambas cotizaciones aumentara en mayor
proporeidn que la tasa inflacionaria por el sistema de
que una parte de las operaciones de exportacidn e impor-
tacidn habria de ser vendida en el mercado financiers: si
el tipo de cambio efectivo (una media ponderada entre el
tipo fijo y el wariable) debfa moverse con el mismo o pa
recido ritmo que les precios internos, la cotizacidn en
el mercado financiero creceria mucho m3s que la tasa de
inflacidn. Eso explica, a m8s de la posibilidad de una so
brevaluacidn inicial del peso, el hecho del aumento tan
rdpido del tipo de cambio en el mercado financiero duran
te 1971.
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La canalizacidn de una parte de las exportaciones e
importaciones por el mercado financiero, frente a dife-
rencias sustanciales entre las cotizaciones, exipe en el
mercado comercial compras no inferiores a las ventas si
no se quiere incurrir en pérdidas de gran envergadura.
Tal es lo que ocurrid en el {iltimo trimestre de 1971, cuan
do las ventas en el mercado comercial superaron a las com
pras en 155.8 millones de ddlares e implicaron para la au
toridad monetaria una p&rdida por el equivalente en mone
da nacional de un monto cercano a un 30% de esa canti
dad 15/. En los meses siguientes la pérdida desaparecid
con la eliminacidn del d&ficit en el mercado ' comereial,
pero la necesidad de esa desaparicidn constituyd desde en
tonces una restriccifn a la politica cambiaria.

A comienzos del afio 1972 la cotizacifn en el merca-
do financiero seguia en aumento y solo  la intervencidn
del Banco Central la mantuvo en algo més de $ 9 por délar,
fijéndola y sosteniéndola poco después en $ 9.98 por d&-
lar. Desde entonces el doble mercadc fue doblemente in-
tervenido, tanto el comercial como el financiero. Las
dos cotizaciones habrian de utilizarse en forma sistemi—
tica de ahi en adelante para producir devaluaciones me-
diante el simple recurso de cambiar las proporcilones de
divisas cursadas por cada mercado. Estas devaluaciones
encubiertas satisficieron el doble condicionamiento: el
ritmo de inflacién y el equilibrio en el mercado comer-
cial. En efecto, el sistema funciond correctamente al 1o
grarse el segundo (inclusoc se registraron superavit lue-
go de los dos trimestres iniciales) y al acompanar los ti
pos efectivos de cambio aproximadamente el ritmo infla
clonario 16/, tal como se observa en el Cuadro N2 2. Co-
mo consecuencia de este {Iltimo fendmeno no se dieron ma-
yores oportunidades de retfrasar o de adelantar las opera ’

ciones cemerciales con el exterior 17/.

En las filas pertinentes del Cuadro N2 3 pueden ver
se los saldos de las operaciones en el mercado comercial
y en el mercado financiero y, por lo tanto, su repercusidn
sobre la posicidn externa de contado. En ningiin momento
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se dio, como lo pretendfan quienes abogan por una politi
ca de intervencifn neutral por parte de la autoridad mo-
netaria, una compensacifn ni algo que se le pareciera en
tre los dos mercados. Por el contrario, esos valores se
sumaron para incidir sobre las reservas oficiales, con
saldo positivo en algunos momentos y con saldo negativo
en otros, aumentf@ndolas o reduciéndolas. Las entradas y
salidas de capital compensatorio determinaron, com los
saldos anteriormente mencionados, las fluctuaciones de
las reservas.

CUADRO N2 3

OPERACIONES CAMBIARTAS. IV 1971 ~1II 1973 (millenes de dSlarea)

Hubro 1971 1972 1973
v I | 1 [T | 1v I [ II

Mercado Comercial
COMPIAY -vrvuneennnnnannanssannns 254.1  235.6 154,27 119.7 125.1 16B.4 157.4
(Exportaciones) .......... wenews (350.0) (251.1) {173.7) {139.4) (145.%) (165.6) (113.5)
VENEDH svevvsnanens .. 402.9 242.0 140.3 102.6 76.3 76.6 75.0
(ImportacioNeB) ...cveeceeseenss (337.2) (277.3) {130.7) "{B2.,5} {71.68) (B4.G) (69.2)

Mercado Financierc
COMPTAR tivucnnnnnusnresnnerrnras 533.3 508.4 6BA.4  718.5 B62.1 94B.1  995.0
Exportadores cueeeceeraass weoow. 236,20 279.5  379.7 424.4 503,00 B36.6  671.4
(Expprtaciones) .........- veves  (93.2) (179.6) {308.9) (327.3) {415.2) (567.2) (639.7)
Operociones de Pase .uvvvenecense 2268.6 181.7 264.4 264.0° 335.7 221.2 228.6
VENLZE tiviivnsrsrerenrrarananons 513,17 569.2 725.8 70&.6 765.8 789.6 BEB.A
Importadores y Deudores Exrernss 236.3  272,1  496,9 399.9 - 471.7  430.5 57%.3
(Importaciones) ..... [P {70.5) (171.0) (339.2) (411.7) (420.7) (379.B) (406.9)
(Servicios Finegncieros Netes).. (B7.7) ({(71.1) ({BB.3) ({A8.3) (105.9) (91.2) (97.2)
Opersciones de Pase 1S ......... 178.6 228.6 1B1.7 264.4 . 264.0 335.7 291.2

PosiciSn Externa Cantado

Saldo Mercado Comergial ......... =153.8 ~5.4 13.35 17.1 48.8 91.8 8% .4
Saldo Mercado Financiero ........ 19.6 -60.8 -39.4 11.9 . 96.3 158,5 ]106.2
Capital Compensatorio Neto ...... 32.4 78.0 59.6 167.0 29.1 45.2
Cambio en las Reservas Ofieinles -176.2 -16.4 21,2  -20.8 228.3 165.B 197.9

Posicidn Extermna a Término {saldo)
Banco Central de la Repihlica Ar-

Benting c.civiiiinrareranrananes 317.9 437.8 457.4 519.3 517.9 552,2 546.3
Entidades Autorizadas .eerescnans 16.4 37.9 34.3 27.8 16.4 54.8 54.2
HOTA:

1/ Colculadas bajo la hipStesis de un plazo prowmedio de 90 dfas.

FUENTE: Banco Gentral de la Repiiblica Argentina., Memorias, Boletin Estadfoticp, e informa—
cién afin infdita, Apéndice 2 (Cuadre F) y Apéndice 3,
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Hasta aqui se han omitido las operaclones de ingre-
sos de capitales externos. a firmas particulares argenti-
nas y para el corto plazo 18/ que es preclsamente donde
la funcidn del mercado financiero resultaria manifiesta.
Debido a que existfan serias dudas sobre el mantenimien-
to del valor de la moneda nacional y de su relacidn con
las fluctuantes cotizaciones de las monedas extranjeras,
no podria pemsarse en el ingreso no asegurado; ademis, co
mo las tasas internas de inter@s no eran suficientemente
altas -no mostraron tampoco tendencia definida al aumen
to-, el ingreso de capltales £on Seguro no era mayormen—
te rentable y por ello asumid proporcioned modestas. La
autoridad monetaria, al fijar relativamente alta la pri-
ma a t&rmino, habia encarecido el costo de los préstamos
externos y para incentivarlos recurrié a un procedimien
to indirecto, cual fue el de establecer restricciones al
crédito interno a las empresas (extranjeras) que tenian
fdcil acceso al endeudamiento con el exterior.

No hay estimaciones certeras del montc de los movi-
mientos de este tipo de capitales, pero existen algunos
indicadores indirectos de su magnitud, cuales son el vo
lumen de las operac1ones de pase y el comportamiento de
la posicidn a tE€rmino 19/ En ausencia de un registro es
tadistico de las operac1ones de pase por su plazo, el vo
lumen total de operaciones pendientes debe - estimarse en
formas 1imites. Una posicifn extrema seria suponer que to
das las operaciones tienen un plazo {nico y que &ste co-
rresponde al miximo permitido por 1las reglamentaciones,
caso en el cual el monto de capital extranjero (igual al
volumen pendiente de pases) debe ser aproximadamente la
suma de las cifras de dos trimestres consecutlvos,laotra
9051c10n extrema consiste en mantener la hipdtesis del
plazo {nico, estableciéndolc en noventa dias (una suerte
de minimo, no contemplado empero por las disposiciones le
gales), siendo entonces el capital externo igual 2l mon-
to trimestral de las operaciones de pase. En la practica
no se dan estos supuestos, las combinaciones pueden ser
varias y el volumen de capital ubicarse entre ambhos ex-
tremos. La comparacidn de las cifras entre momentos con-
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secutivos permite determinar los movimientos netos de ca
pital producidos, y en el caso presente no se observan in
gresos sino en pequefia magnitud a partir del tercer tri-
mestre de 1972. E1 plazo medio de las operaciones, que
segﬁn cierta evidencia a comienzos del periodo era infe-
rior a 180 dias, es probable que a fines del mismo se hu
biera extendido hasta llegar a las cercanfas de este mi-
ximo.

A mediados del segundo trimestre de 1972 se presen-
td una crisis de envergadura en el balance de pagos, la
cual no pudo ser afrontada con el instrumento del ingre-
so de capitales de corto plazo, que se produjo varios me
ses despu€s, ni con el flujo de capital compensatorio,
que tuvo iguales caracteristicas. En ese aspecto el mer-
cado financiero, gque debfa haber derivade fondos en for-
ma rdpida para solucionar la falta de divisas,no cumplid
su cometido: la ausencia de fluidez en el mercado argen-
tino, la falta de conocimiento y de confianza,la rigidez
de las tasas internas de inter&s y la no rebaja necesa-
ria en la prima a t8rmino pueden apuntarse como las cau-
sas del fendmeno.

Debido a la ausencia de un mecanismo voluntaric de
ingreso de capitales, la autoridad econdmica recurrid a
un procedimiento compulsivo a cargo del sector privado im
portador, requiriendo la autorizacidn previa para todas
las operac1ones que no tuvieran una financiacidn asegura
da a mds de 180 dfas, cualquiera fuera el bien importado
¥ no yva solo para los bienes de capital come era tradi-
cional 20/ Cifras oficiales indican que las importacio-
nes con créditos a menos de 180 dias llegaban a 353.1 mi
llones de d&lares a fines de 1972,

B. Perfodo de tipos de cambio fijos en ambos mercados

El periodo que comienza en el segundo trimestre de
1973 y se extenderi hasta fines de 1974 es contemporineo
con el plan de estabilizacién iniciado un mes antesy con
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secuencia de uno de sus postulados, precisamente mantener
fijos los tipos de cambio 21/. Su duracifn es muche mayor
que la duracidn efectiva de dicho plan -nunca fue oficial
mente dejade de lado-, la cual en realidad no wva wmucho
mis alld del tercer trimestre de 1974. Queda en consecuen
cia un lapso, por lo menos el Gltimo trimestre del perio
do en forma completa, caracterizado por las indefinicio-
nes en la politica econdmica, y en particular la cambia~
ria.

Los tipos de cambio permanecieron invariables duran
te todo el periodo: en los treg primeros trimestres wno
hubieran necesitado correccidn por el cursoc inflaciona-
rio, en los otros tres la discrepancia entre sus niveles
constantes y una inflacidn en auge fue agrandindose a pa
sos agigantados. AL no haberse producido modificaciones
en los dos primeros trimestres de 1973, no -obstante 1la
aceleracitn del fendmeno inflacionario, el tipo de cambio
puda haber estado sobrevaluado al momento del programa
de estabilizacidn. Esta sobrevaluacifn inicial fue absor
bida en gran parte por dos causas distintas. Primero, los
saldos favorables en la balanza comercial, si bien no afec
taron directamente el tipo de cambio, permitieron tener
una posicidn holgada para afrontar las necesidades de im
portacidn, sujetas en gran medida a controles administra
tivos y purgadas de las expectativas inflacionarias. Se-
gundo, el aumento de los precios internaciomales compen-—
s6 las ventas de los productos exportables tradicionales
ggj, y arregld parcialmente la cuestidén. En materia de
precios internacionales de articulos importados, algunos
de los cuales tambiZn aumentaron, con algfin retardo s&
procedidé a instaurar un ré@gimen especial: dichos produc-—
tos podian pagarse con divisas compradas totalmente en
el mercado comercial, abonando un impuesto diferencial 5
glin la magnitud del aumento de precios 23/. En té&rminos
econémicos, se produjo una revaluacién parcial indirec-
ta.

A partir del segundo trimestre de 1974 la inflacién
se ubicd en el 7% trimestral y en los siguientes superd
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el 10% en el mismo tiempo. En un ambiente de tipos de cam
bio fijos, las ventas de divisas crecieron notablemente
como consecuencia de lazs importaciones anticipadas por
las expectativas inflacionarias, tal cual lo ponen de ma
nifiesto las cifras comparativas del Cuadro N2 4 en los
tres primeros y en los tres @iltimos trimestres. Durante
este lapso las autoridades no tomaron accidn alguna para
desalentear el adelanto de las importaciones, sea median
te una devaluacidn de los tipos de cambio ode restriccio
nes cuantitativas, v sostuvieren la situacidn mediante el
uso de las reservas acumuladas previamente.

CUADRO N2 4

OPERACIOMES CAMBIARIAS. IIT 1973 - 1V 1974 (millones de dSlares)

1973 1974
Bubro oL | o T | 1 | I | W
Hercado Comercial
COMPTAS +vrrurvrornsnrmncrstsasscsssrans 173.6 123.0 125.8 253.2 238. 251.7
(Exportaciones) 1/ .i.eass- [N (205.2) (196.,5) {(247.0) (323.8) (272.D) {(337.8)
Ventas ,eveeevsnnasarssasnnnnnrannsaasess 0.1 6.0 101.0 202.1 241.7 - 216.2
(Importaciones)} 2/ cviiiivenennnnnnanes (110.1) (142.7) {120.6) (175.5) (175.2) (230.7)
Merpade Financiero
Comprag +...can . 1222.0 1086.8 1105,7 12058.6 10ED.6 9B4.6
Exportadores , 915.6 BO0.%  798.2 899.1 753.5 698.7
(Exportaciones) 3/, &/ .. ....... vevs.. (B48.8) (BO5.5} (830.%) {970.3) (813.2) (1010.0)
Operaciones de PaEe siiisicaiiiarransrns 288.5 269,01 298.4 272.8 322.3 274.7
-Vental .oeesvssvasmnane earasrarsrvavas . 913.2 562.1 888.4 1024.7 1167.3 1236.7
Importadores y Deudores Externos ...... 589.6 655.7 602.5 717.2 887.9 0gs.6
(Impacracionea) 3/ we.eeeeesiieaenias,  (536.3) (743.1) (B35.5)} (837.3) (890.0) (LLBO.4).
»{Servicios Financieros) ..iciveeievines (107.6) (119.5) (107.5) (10B.7) (110.0} (§44.7)
Operaciones de Pase 5/ ........ [ 298.6 285.5 269.1 29B.4 272.8 322.5
Pogjcifn Externa Contado
Saldo Mercado Comercial 103.5 27.0 22,4 -23.5 -75.0 49,6
Salde Mercado Financiero ...... 308.8 124,7 210.5 -30.3 -290.3 -302.0
Capital Compensatorio Neto 13.1 -49.,2 -531.7 10B,2 -150.2 -29.1
3 166.4 3Bl.5 -322.2 -267.3

Cambic en las Reservas Oficiales ....... 392.4 127.

Posicidn Externa a Té&rmino (saldo)

104.6  185.7 249.9

Banco Central de la Repiiblica Argentina 518.%  415.2 178,
98,8 129.4 111.0

Encidades AuLorTizadal «evevevisvrnanrns- EB.6 75.6 91,

ST}

1/ Incluye compras a organismos oficialas de comercinlizacifin (Junta Nacional de Granos).
3/ Incluye Fletes, seguros y gastos portuarios.

3/ Incluye pasajes, viajes y sarvicios diversas.

%/ Ineluye servicios financieros.

3/ Calguladas bajo la hipStesis de un plazo promedio de 50 dfas.

FUENTE: idem Cuadra N2 3,



30 ALDO A. ARNAUDO ¥ J.A. BARTOLOMEI

Esta disimil situacidn en las dos mitades del perio
do se pone de manifiesto en la posicidn externa de conta
do de la auteridad monetaria. En los tres primeros tri=
mestres se registraron saldos positivos en ambos merca-
dos, producto tanto de los elevados voliimenes de exporta
ciones como del mejoramiento del tipo de cambio por 1la
inflacidn externa. Las reservas oficiales se incrementa-
ron sistemdticamente, aun cuando en una menor proporcifén
que el mejoramiento de la posicion de contado debido ala
salida (en realidad pago de deudas anteriores) de capital
compensatorio. En los tres dltimos trimestres el saldo
de ambog mercados cambiarios fue negativo y se agravd no
tablemente, hasta superar les 500 millones de ddlares en
el cuarto trimestre de 1974, De nuevo el saldo se refle-
j6 en las reservas, pero ahora con el agregado que en el
segundo y tercer trimestres’de 1974 se produjo una entra
da de capital financierc oficial a mi3s largo plazo que
el compensatorio.

En lo que hace al capital privado de corto plazo se
nota un transito paralelo y en sentido contrario al ano-
tado para la posicién externa. Las operaciones de pase
durante los tres primeros trimestres se redujeron,asi co
mo el total de la posicidn externa a término, lo cual ha
ce pensar que el capital privado a corto plazo fue reti-
randose.o por lo menos reduciendo el plazo de las opera-
ciones. Otra alternativa, que no reflejan las cifras men
cionadas, es que las operaciones cubiertas con pases ha-
vyan sido transformadas en operaciones simples sin resguar
do de tipo de cambio (compra a t&rmino). En tal sentido
tres hechos confirmatorios vienen al casc. Por un lado,
como lo dice el Cuadro N2 1, la rentabilidad del capital
externo en el pafs, sin seguro, era muy alta. Las expec-
tativas de estabilidad, mixime con la déclaraci®n oficial
en ese sentido, probablemente daban suficiente seguridad
acerca del mantenimiento del tipo de cambio para inducir
la transformacién en la forma sefialada. Por otro, el vo-
lumen de préstamos concedidos al sector privado desde el
exterior, que incluye como uno de sus componentes los prés
tamos a corto plazo, no sufrid mayores modificaciones en
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tre fines de 1972 y fines de 1973 y s8lo bajd seglin las
estadisticas oficiales de 1360.1 a 1277.6 millones de d3§
lares. Finalmente, las colocaciones internas tenfan un
rendimiento mayor que las externas, lo que no induciz la
salida de capitales. ' '

En los tres Gltimos trimestres del periodo no pare-
ce que se haya producido Ingreso alguno de capitales si~
no solo la proteccidn de los existentes con operaciones
de pase a medida que las expectativas de estabilidad co-
menzaban a desaparecer gﬁj. El ingreso de capitales a cor
to plazo no hizo posible la financiacién de la posicién
resultante de los mercados cambiarios sino en una reduci
da parte, por lo cual necesariamente debe haber ocurrido
un aumento sustancial de la financiacidn directa de im-
portaciones 22/. Este rubro, que nc se refleja inicial-
mente en el mercado cambiario, permitid el aumento sustan
cial de las importaciones, -

C. Periodo de tipos ajustables

El periodo que abarca el afio 1975 -y deberfa exten
derse en 1976 hasta el cambio de autoridades de marzo de
ese afo- experimentd un sistema de tipos de cambio ajus-
tables, primerc con dos devaluaciones masivas y luego con
ajustes quincenales, pero su caracteristica més marcada
son los agudos problemas que se presentaron a nivel glo-
bal de la economia. No sdlo esos problemas constituyeron
dificultades no ficiles de resolver, sino también las po
liticas econfmicas y cambiarias sufrieron alteraciones
profundas. A pesar de ello es posible hallar ciertos fe~
ndmencs de caracter general.

Salvo la autorizacidn concedida a fines de enero de
1976 a los exportadores para negociar en un mercade 1i-
bre una porcifdn fnfima de las divisas provenientes de sus
exportaciones 26/ y la creacién en marzo de un mercado
de ese carfcter (que no llegd en la practica a concretar
se), durante el periodo se mantuvo en esencia el doble
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mercado anterior y en alglin momento se hizo miltiple. La
diferencia esencial reside en el ritmo inflacionario, cu
yas expectativas se habian desarrollado desde mediados
de 1974, pero se concretaron y en una medida mucho mayor
de lo esperado en el curso de este perfodo. Ahora se hi-
cieron ajustes del tipo de cambio en marza, con una deva
luacidn del 100% y del 50% en el mercado comercial y fi-
nanciero, respectivamente, tendiente a colocarlic en un
nivel mds cercano a la evolucidn de los precios internos,
y luego en junioc otra del 160% en un momento de expecta—
tivas totalmente descontroladas en materia de inflacidn
27/. Desde ahf se tratd de seguir la inflacidn con el ti
po de cambio, temperamento que arroja ciertas dudas al
comparar la evolucién de ambos, mixime con una situacidn
inicial (junio) dificil de determinar.

El primer hecho destacable es el traslado de las ope
raciones que habian temido lugar en el perfodo anterior
28/ hacia el presente. Las importaciones adelantadas, es
pecialmente mediante el recursc de su financiacidn a cor
to plazo (hasta 180 dfas) por los proveedores, debieron
liquidarse en los dos primeros trimestres de 1975.En ese
sentido es suficientemente descriptiva la evolucidn de
las ventas de cambio, en particular en el mercado finan—
ciero, respecto al volumen de importaciones 29/.

La situacidn a pesar de las devaluaciones masivas si
guid siendo critica a consecuencia del d&ficit en la ba—
lanza de pagos y de los problemas cambiarios subsisten—
tes. Para afrontarla, una vaz logrado un tipe de cambio
mis realista, se arbitrd su correccidn continua y a modi
ficaciones cambiarias que no produjeron resultado alguno
en un ambiente de inflacidn rdpida e impredecible. Luego
de la devaluacifn de junio se eliminaron los porcentajes
de negociacién de divisas de importaciones ¥y exportacio-
nes, unificidndose en el mercado comercial la totalidad de
las operaciones comerciales; un mes después se reimplan-
taba para ellas el sistema de doble mercado 30/ y otro
después se eliminaba de hecho el mercado comercial, se
atribufan sus funciones al mercado fimanciero ¥ 8e crea-
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ba un mercado financiero especial. Las modificaciones si
guieron eh el primer trimestre de 1976 31/ sin cambiar
tampoco el panorama.

Los saldos negativos de los tres mercados, comercial,
financiero y financiero especial, en cada caso se trans-
mitieron a la posicifn externa del Banco Central, quien
no pudo corregirles mediante el arbitrio de la entrada de
capital compensatorio y necesitd recurrir a las reservas
acumuladas en el periodo anterior., Solo en el cuarto tri
mestre de 1975 dichas entradas asumieron un valor eleva-=
do, revirtiéndose la tendencia. No existid otra deuda del
Gobierno con prestamistas externos que pudiera haberse ca
nalizado por el mercado cambiario -la deuda financiera
incluso disminuyd- aunque el problema se vio parcialmen-—
te mejorado con la creacidn exbgena de reservas por par-
te de organismos intemmacionales (FMI).

De lo anterior se desprende que la situacidn debid
ser solventada con la entrada privada de capitales exter
nos, formalizada con operaciones de pase debido al ambien
te inflacionario existente. Por de pronto, se prédujo du
rante este periodo un cambioc sustancial enlas tasas de intg
rés internas comparadas con las externas, El costo delos prés
tamos externos se ubicd por debajo del interno, incenti-
vando entonces la concrecidn de los primeros. No obstan-
te esta circunstancia, debido a la inestabilidad del en-
torno econdmico, hubo bastante poca disposicién para ta-
les operaciones. Entonces la autoridad monetariarecurrid
al otorgamiento de ventajas adicionales a los ingresan-—
tes de capitales amparados con operaciones de pase, lo
cual se concretd en la concesion de créditos especiales
para guienes lo hicieran. A tal efecto se cred wna linea
especial de crédito (redescuento) por el 50% (luego redu
cido al 40%) del contravalor en moneda nacional de las
operaciones realizadas por arriba de los valores en agos
to; ademds el crédito se sujetd a las bajas tasas del mer
cado regulado interno y se considerd independiente de 1a
calificacidn para otras operaciones.
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OPERACTONES CAMBIARTAS. 1973 (millones de d&lares).

1975
Rubro T | 11 | v
Mercado Comercial
COmpPras .u.eusa ereanane araan emraraar e 279.9 51%.3 452.6 120.5
{Exportaciones) l/ feriresracnaenaa v (307.4) (712.1) (433.0}
Ventas .uvieivvrrnnasanns crrtsterasecensas . Z241.5 527.4 589.3 224.2
(Importaciones) 2/ ...ccvvirviiirivennnsnnas (223,5) {647.5) (365.1} (86.5)
Mercado Financiero
Compras .soeeeivean Pesasatesenenas Nestisdanan 911.8 ° 796.6 1093.0 1268.1
Exportadores ....... erieseraan weswses. 336.0  359.0 366.0 437.5
{Exportaciones) 3/, 4/ Nrersstreeeaeannes . (520.9) (572.4) (517.5) (919.1)
Operaciones de Pase ,,....... Lraerseasesenes 375,88 437.6 727.0  B3L.0
Ventas .oievsanaans trbeararararesanaaranansaa  1260.7 958.7 1006.7 1187.0-
Importadores y Deudores Externos .......... 986.0 582.9 569.1 823.5
(Importaciones) 3/ ......uveen. Frrrrrieaens (580.2) (307.1) (4B87.6) (769.9)
(Servicios Financieros) .......vevveeesn.. (L11.5) (133.2)} (109.5) (134.3)
Operaciones de Pase 5/ civivuierenuss veesee. 2747 375.8  437.6  363.5
Mercado Financierc Espeecial
COMPTES wveesennan Chsedeeeaans herareararnen 22.0 51.3
Ventas v.eviesacscas st ertirnasasstaaennnnn 49,0 124.0
Posicifn Externa Contado
Saldo Mercado Comercial .uivevevmosncerveen .. =-110.0 -357.5 -353.0 -117.4
Salde Mercado Financiero ........ vereerennas —488.27 -162.1 =204 -55.2
Saldo Mereado Financiere Especial ...... vaee -27.% -72.7
Capital Compensatorio Neto v.eeecvveeranaan, 5,1 32.6 -68.0 348.5
Cambic en las Reservas Oficiales ........... -372.5 -310.6 -157.5 117.5
Posiciin Externa a Té€rmino (saldo)
Banco Central de la Repiblica Argentina .... 318.1 516.6 1299,8 1897.4
Entidades Autorizadas ..ovieseraeans . 82.1 77.8 5.6 3.0

HOTAS; idem Cuadro 4, excepco 5 (plazo promedio de 180 dfas desde tercer trimes

tre).

FUENTIES; idem Cuadwo 3,
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Las cifras de las operaciones de pase reflejan per-
fectamente el ingresc de capitales con la secuencia apun
tada, esto es, el gran ineremento posterior a la 1ncent1
vacidn resultante del redescuento especial, incremento
que debe haber sido superior al indicado por las estadis
ticas debido al alargamiento del plazo de las operacig~
nes 32/. Los datos sobre posicifn externa a t&rmino no
hacen sino confirmar lo anterior,'aunque aquf cabe la si
guiente salvedad. A diferencia de los periodos anterio—
res, cuando la posicidn a t&rmino reflejaba fundamental-
mente las operaciones de pase, en los dos dltimos tri-
mestres se encuentra el seguro obligatorio de cambio im-
puesto a los importadores. El importe de las importacio-
nes debia ser depositado en su totalidad con anteriori-
dad a las operaciones, reconociéndose el tipo de cambio
a esa fecha y no a la fecha del ingreso de las mercade-
rfas. Datos oficiales sitfan el volumen de los capitales
externos cubiertos por operaciones de pase en el primer
trimestre de 1976 en la cantidad de 1.260 millones de do
lares.

5. CONCLUSION

El examen de la experiencia argentina del doble mer
cado cambiario permite concluir gque solo en el nombre es
te sistema se asimila al disefiado sobhre la base dewn mer
cado para operaciones comerciales con tipo de cambio fi-
jo y de un mercade con tipo libre destinado a controlar
los movimientos especulativos de capitales.

En la pra3ctica el sistema argentine no tuvo la li-
bertad preconizada para el mercade financiero, cuyos ti-
pos de cambio pocos meses despufs de su instalacidn fue-
ron regulados por el Banco Central, Se mantuvo s a tra-
vEs de €1 la canalizacifn de las operaciones de ingreso.
y egreso de capitales externos, aunque en los momentos
necesarios el mecanismo del deoble mercado era utilizado
como sustituto de las devaluaciones. Carecid de libertad,
¥ sea o no a causa de ello, carecid también de 1a funcidn
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reguladora de la entrada de capitales, Por ua lado, la
magnitud de las fluctuaciones en el balance de pagos en
cuenta corriente fue demasiado importante en relacidn al
movimiento especulativo de capitales a corto plazo para
hacer posible la aplicacidn de los preceptos de una in-
tervencién neutral. Por otra parte, sus entradas y sali-
das tuvierom un comportamiento totalmente independiente
de las condiciones del mercado financiero v siguierom en
cambio los principios generales del arbitraje en condi-
ciones de un mercado finico con operaciones a t&rmino.
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1/ Ei debate generado por el doble mercado cambiario racoge opinicnes Favorables de Fleming {1971),
Barattieri y Rapgazei (1971) y Fleming (1974); desfavorables de Salin (1971), tvanyi (1975) y Day
(1976), y otras m&s cautas de Swohoda (1974},

2/ ¥&ase Lanyi (1975), p. 714.

3/ 8i el tipo de cambio es mds cara en al marcado de transacciones Financieras que enal de trang
aceicnes corrientes, la comunicacidn entre anbos mercados hard que lps intereses se transfieran
par el dltimo, y viceversa.

4/ En junio de 1971 se instaura en la Unidn Econdmica BElgica-Luxemburgo,

5/ Por ser operaciones de muy corto plazo (no mayor de 180 dfas) constituyen un instrumento muy
endeble para resolver los problemas de balanza de pagns, pues potten a la autoridad en la necesidad

de depender de la buena voluntad de los prestamistas.

6/ Mayoras detalles de los prolegémenos del doble mercade cambiaric se encuentran  an  Arnaudo ¥
Bartolomel (1975), Cap. 7.

7/ Se mantuvo en este aspects el tipo de camphio de § 5,00 por dilar fijado anteriormente por De—
crecg N2 3256,

8/ Cabe aclarar gue 1a denominacién ofigial de "promocionadas" es posterior.

9/ Arnaudo y Bartolomei (1975), Apéndice 2.

10/ vEase Day (1976), Parte 117,

11/ Véase Cuadro N2 2,

12/ El razonaniento es general y por tante vAlido tanta para las operaciones comerciales gque en
la Argentina se cursaban por el mercado financiero como para las que lo hacian por el mercade co-
mereial.

13/ Arnaudo y Bartolomei (19753), Cap. 4 d),

14/ Véase pora més detalles el ApEndice 1.

15/ En noviembre de 1971 la cotizacidn en el mercado Financiern era § 7,8% por dalar, 1o que ha-
bria dado una pErdida entre el 50 y 60R tomando 13 corizacidn en el mercado comercial En su lupar
se considera el promedio de las cotizaciones es smbos mercados,

16/ Los dos primeros tripmsstres de 1973 constituyen una excepridn a la regla. Lo acontecida en ess
lapsa puede explicarse por dos hipdtesis, une de tipo politiee al canocerse in orientacidn del nue
vo gobierno, otra debido al incremento de las eaportaciones desde fines de 1472,

17/ ¥e cbstante el acompafiamiente del tipo de cambio a la inflacién, a Fines de 1971 se autorizéd
a los exportadotres de bienes promocionados a negociar las divisas correspondientes en 1in plaza de
1B0 dfas {Gircular R.C. 424), per lo cual es una medida de promacidn antes que earrictamente da

politica cambiaria.

18/ Se excluyen los ralacionados con 1z finaneizcidn de importaciones, exigidos en alpguncs momen-
tos por la acuteridad econdmica.

19/ La otrz Euente de oparaciones a término sca las cowpras de los importadores para asegurar el
precin en moneda nacienal de sus weccaderfas. 5u volumen ha sida muy pequafin en relacidn con las
aperacicnas de pase. )

20/ Disposicién de trascendental importancia tomada mediante el extrafio procedimiento de un Comu—
nicado Telefdnica M® 2600 del 2 de mayo de 1972.

21/ "Sa seguird una pniftica de tipos de cambio estables ¥ =g aplicard un rigido control de cam-
bioca y enfrpicas medidas qpara erradicar definitivamente la especulacifin contra el pais™. Acta de
Compromiso Nacional. 3. Politica de Reordenamiento Fipasciero ¥ de HReactivacifin Econdmica.

22/ Por ejemplo, el trigo aumentd da precie en més del 40% con respecto a 1972, el mafz un 30% 50
bre la misma base y la carne un 40% en el segundo trimastre de 1973 respecto al primero.

23/ Cireular R.C. 489 del 25 de enero de 1974.

24/ vease el aumento paulating de 1a peaicifn negativa a término de 1z autoridad monetaria desde
wediados de 1974 (Cuadro N2 4),




253/ La cifra de la deuda privada toral habria ascendido seglin tas estadiscicas ofipiales desde
2226,2 millones de dBlares a fines de 1973 hasta 3409.6 millones de dilares a Fines da 14974,

. 1 - - - . PR | .
26/ Formalmesite no sa nstituyd un mercado libre asino que se reconocif implicitamente la existen-
cid de un mercado paralele ol cual se habrian de derivar Las aparaciones permitidas.

27/ 8in duda uno de los elomentos creadores de expectativas inflacionarias desacostunbradas en el
pais fue la devaluacidn misma, cuya enorme mapnitud se agregaba a otrs similar decidida apenas tres
m2EEs antes,

28/ Es posible que el fendmeno haya ocurrido hasta la devaluacifn da principios de marzo de 1975.

29/ Con la relatividad del casn, va que las eifras na son copparables por hagherse encluida las ven
tas de divisas bilaterales, ambos valores resultaron aproximzdos en los tres filrimos trimestres de
1974, en taato que en os dos primerss de 1975 las ventas de cambio superan ampliamente las impor
taciones.

30/ A diferencia del sistema anterior, donde existian porcentajes de divisas negaciadns  en  cada
meveado, 52 establecieron listas de mercaderfas cuvas operaciones se cursaban en cada una,

31/ Mayores detalles acerca de las modificaciones Introducidas en el régimen cambinrio durante es
te periodo pueden encontrarse en al Apéndice 1.

32/ A los efectos de ser beneficiadas con las ventajas del tedescuento especinl, las operaciones
no podian ser inferiores a 1B0 dfas.



