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El Instituto Argentino de Promocion del Intercambio (IAPI)
en la posguerra: reflexiones a partir del analisis de su flujo de fondos

The Argentine Institute for the Promotion of Exchange (LAPI) in the Postwar Period:
Reflections from the Analysis of its Cash Flow

Julio Ruiz'
julioruiz@economicas.uba.ar

Resumen

El Instituto Argentino de Promocién del Intercambio (IAPI) es considerado una pieza clave en el analisis his-
torico de la politica econémica entre 1945 y 1955. En Ruiz (2014) se analiza, a partir de la informacion contable
disponible, la validez de las criticas referidas al destino de los fondos generados en el 1API. Posibles futuras
profundizaciones sobre el tema se plantean en las conclusiones, especialmente la primera etapa del IAPI los
Resultados Contables de 1953 y 1954 y la correccién del efecto de la inflacién en dicha informacion.

En este articulo se abordan esas profundizaciones, especialmente la primera etapa del IAPI, que resulta critica
respecto del analisis de la financiacion del desarrollo en Argentina durante ese perfodo. También se reconstru-
yen los Estados de Resultados de los afios 1953 y 1954, y se realiza la correccion de los Estados Contables para
tener en cuenta la incidencia de la inflacion.
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Abstract

The Argentine Institute for the Promotion of Exchange (TAPI) is considered a key piece in the historical analysis
of economic policy between 1945 and 1955. In Ruiz (2014) is analyzed from the available accounting infor-
mation, the validity of the criticisms concerning the destination of the funds generated in the IAPI. Possible
future insights on the issue arising in the conclusions, especially the first stage of IAPI, the Accounting Results
1953 and 1954 and the correction of the effect of inflation on such information.

This article discusses these insights, especially the first stage of IAPI, which is criticism with regard to analysis
of the financing of development in Argentina during that period. Income Statements of 1953 and 1954 were
also reconstructed, and correction of the financial statements is made to take into account the impact of infla-
tion.
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Introduccion

El Instituto Argentino de Promocion del Intercambio (IAPI) es considerado una pieza clave
en el analisis histérico de la politica econémica entre 1945 y 1955. En Julio Ruiz (2014) se
analiza la validez de las criticas referidas al destino de los fondos generados en el IAPI, a partir
de la informacién contable disponible. Se analiza especialmente, si la expansion industrial fue
financiada por las exportaciones del sector agticola-ganadero a través del IAPL' Las tareas de
organizacion y analisis de consistencia de la informacién, mostraban que eran posibles futu-
ras profundizaciones sobre el tema, y se enumeraban: la primera etapa del IAPL, los Resultados
Contables de 1953 y 1954 y la correccion del efecto de la inflaciéon en dicha informacion.
En este articulo se abordan esas profundizaciones, especialmente la primera etapa del
IAPI, que resulta critica respecto del analisis de la financiacion del desarrollo en Argentina
durante ese periodo. También se reconstruyen los Estados de Resultados de los afios 1953 y
1954, lo que permite un mejor analisis de la perspectiva econémico-contable de la evolucion
del 1API. Como paso previo se realiza la homogeinizacion de los Estados Contables tanto
respecto a los criterios contables como para reducir la incidencia de la inflacién en los analisis

comparativos.

Contexto historico

En 1945 el proceso de industrializacién en Argentina estaba en la transicion entre la etapa de
sustitucion de importaciones en las industrias livianas y la etapa de expansion hacia la indus-
tria basica (siderurgia, petroquimica, metales no ferrosos, maquinas y equipos). Este proceso
habia comenzado en la década de 1930. Los sectores mas dindmicos fueron textiles, alimen-
tos, quimica y metalurgica livianas que, para 1945 habian sustituido casi totalmente los bienes
importados: el coeficiente de importaciones cay6 del 39% en 1930 a 9% en 1945. Argentina
se hallaba ante el desafio de continuar el proceso industrializador hacia las industrias basicas,
lo que exigfa un proceso de formacién de capital y de cambio tecnolégico mas complejos en
un contexto, a su vez, mas complejo que el predominante hasta 1945 (Ferrer, 1989: 19-22).?

En el orden internacional finalizaba la Segunda Guerra Mundial. Tras seis afios de
guerra que costaron decenas de millones de vidas, las economias de los paises europeos be-
ligerantes estaban devastadas. En teorfa, existia consenso para desarrollar un sistema inter-
nacional multilateral con monedas convertibles y amplia circulacién de mercaderias, como
forma de asegurar la paz. Sin embargo, en la practica, al fin de la guerra, cada pafs beligerante
trato de recuperar su economia en base a sus propios medios. En consecuencia, restringfan
sus importaciones a las minimas indispensables y priorizaban atender sus mercados domés-
ticos ante los requerimientos de otros paises (Sourrouille, 2005; Gémez y Tchordonkian,
2011: 257).

1 El analisis de los flujos de fondos encuentra que la principal fuente de fondos proviene del sector financiero,
no de las ganancias generadas por operaciones de comercio exterior. También muestra que el destino principal
de fondos del IAPI no fue el sector industrial y que el sector agropecuatio fue el destino mas importante de los
fondos destinados para el sector privado.

2 Esta etapa plantea la necesidad de importar insumos para la produccién local, pues Argentina no se destacaba
por la explotacién de recursos minerales. Las divisas para pagar las importaciones de tales insumos tenian,
entonces, un valor estratégico.
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Argentina comerciaba principalmente con los paises desarrollados participantes en la
guerra que, salvo Estados Unidos, sufrieron la desarticulacién cuando no la destruccion de
sus aparatos productivos. Esta situacion generaba grandes dificultades a la Argentina, tanto
para importar como para exportar y cobrar esas exportaciones. Una muestra de ello fue la
persistente acumulacion de reservas en divisas de compensacion (no convertibles).” Esa acu-
mulacién fue consecuencia del permanente superavit de la balanza comercial argentina, cuya
principal causa inmediata fue el bajo nivel de importaciones, consecuencia de las dificultades
de abastecimiento generadas por la guerra.

Este orden de cosas se daba en el contexto de la tendencia a sustituir la presencia
europea, sobre todo britanica, por la presencia norteamericana como origen de las importa-
ciones argentinas. Esta tendencia habia comenzado a verificarse desde 1920 y dio lugar a una
dindmica comercial donde el superavit del comercio con Europa, y especialmente con Gran
Bretana financiaba el déficit del comercio con Estados Unidos de América (Fodor y O Con-
nell, 1973: 4-5).

En el plano institucional, la mayoria de los paises beligerantes intervino sus econo-
mias. Estas experiencias de intervencion, donde seis aflos de economias dirigidas no habfan
conducido ni al caos ni al comunismo, contribuyeron al surgimiento de politicas reguladoras
e intervencionistas en los paises desarrollados. Un area que la mayoria de los paises belige-
rantes intervinieron fue su sector externo, centralizando sus compras. En este sentido el IAPI
no resulté una novedad. En Estados Unidos desde 1939 existia la Commodity Credit Cor-
poration, en Canada la Canadian Wheat Board y en Australia, la Australian Wheat Board.
Instituciones que resultaron positivas en estos casos, segin Osvaldo Barsky y Jorge Gelman
(2009: 362).* En consecuencia, si los paises compradores concentraban sus compras, resul-
taba l6gico -para Argentina- crear instituciones que concentraran las ventas al exterior, al
menos para negociar con los compradores (BCRA, Memzoria 1946: 24-25; 1AP1, Memoria 1952).

En el orden interno, el modelo agroexportador estaba superado. Ese modelo se ba-
saba en la expansion de la actividad agropecuaria y en la capacidad de las exportaciones de
ese sector para proveer los medios de pago que se utilizaban para importar los bienes de
consumo e inversion que la Argentina requeria. Ese modelo tenfa una alta vulnerabilidad
externa porque una importante proporcion de los bienes que se utilizaban en el pais, ya sea
como bienes de consumo, inversion o insumos, se importaban; y la mayor parte de la pro-
duccién agropecuaria de la region pampeana se exportaba (Ferrer, 2000: 115, 119; Barsky y
Gelman, 2009: 311). La alta vulnerabilidad externa se presentaba como un obstaculo para el
desarrollo, pues el nivel de actividad de la economia dependia crucialmente de las exporta-
ciones y de las importaciones (Ferrer, 2012: 111-113). Por otra parte, para Barsky y Gelman
(2009: 263) a partir de 1914 se verifica un punto de inflexién en la expansion de la actividad
agropecuaria pampeana, pues el proceso de “expansion horizontal” de las tierras cultivables
es cada vez menos significativo.

3 Muchas de las cuales eran cuentas a favor de Argentina en el Banco de Inglaterra.

4 La Commodity Credit Corporation decidia superficies a sembrar, cuotas de mercado y también daba créditos.
En Australia la Australian Wheat Board aplicaba un modelo de comercializacion estatal de las exportaciones

5 Una muestra de ello es la propuesta del Ministro de Hacienda Federico Pinedo quien a fines de 1940 propuso
un plan que procuraba aumentar las exportaciones industriales, especialmente a mercados fuera del “4rea de la
libra esterlina”.
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La vulnerabilidad del modelo agroexportador era evidente a partir de la crisis de 1930
y las restricciones propias de la guerra la profundizan: una parte sustancial de las exportacio-
nes tenfa como destino Inglaterra, quien pagaba con divisas no convertibles, inutiles para
importar bienes de paises que no eran de su area de influencia; pero el principal origen de las
importaciones comenzaban a ser los Estados Unidos y ademas, Inglaterra no podia satisfacer
la demanda argentina de mercancias porque estaba en guerra. En consecuencia, los ingresos
producidos por esas exportaciones no generaban capacidad de pago del pais, sino promesas
de pago futuro por parte del gobierno inglés. A pesar de ello, el Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA) emitié medios de pago domésticos tomando como respaldo esas divisas
no convertibles, generando una importante masa de recursos, que se destina al mercado in-
terno. Tal disponibilidad, a su vez, suscité una mayor demanda de bienes de todo tipo en
general y de consumo en particular. Es decir, se generd un circulo virtuoso de reinversion
local que resulta clave para explicar un proceso de desatrollo endégeno.’

En 1945 la economia argentina no mostraba un estado promisorio. Si bien no habia
sufrido la guerra directamente, las restricciones al comercio habian causado grandes perjui-
cios al aparato econémico. Basta sefalar que, a valores de tarifa, las importaciones del titulo
“Combustibles” decrecieron afio tras afio desde el inicio de la guerra, reduciéndose en 1942
a solo el 35% de las importaciones de 1939 y en 1944 a un minimo del 20% del volumen de
1939. Este rubro resulta significativo porque en él se basaba la generacion de energfa y Ar-
gentina no tenfa una produccion propia significativa en esa época (Goémez y Ruiz, 2013: 18).’
Otro indicio de que la economia argentina fue profundamente afectada por el conflicto se
encuentra en las importaciones de bienes de capital: la suma de las importaciones de “Ma-
quinarias y motores en general” (a valores de tarifa), rubro clave de la inversiéon productiva
en ese momento, desde 1939 hasta 1946 incluido, son menotes a la suma del cuatrienio 1935-
1938 (Gomez y Ruiz, 2014: 31). La situacién para maquinarias agricolas es ain peor: la en-
trada al mercado argentino de “Maquinas e instrumentos agricolas” disminuye constante-
mente cayendo en 1942 a menos del 6% y en 1943 a 4,8% del nivel que tenfan en 1938. A
partir de alli comienza a aumentar, quintuplicandose entre 1945 y 1946; a pesar de ello resul-
tan menos de un 60% del promedio anual de las importaciones del cuatrienio 1935-1938.°

Es en este contexto en el que cobra especial significacion la creacion del IAPI Este
organismo fue creado a fines de mayo de 1946 como un ente autirquico vinculado al BCRA.”
Los propositos de su creaciéon parecen estar vinculados a la proteccién de la produccion
nacional, agricola-ganadera e industrial, ante la variabilidad de los mercados y la provisién de
divisas necesarias para continuar con el desarrollo industrial que ya se estaba dando en la
Argentina. El 25 de marzo de 1946 se nacionalizé el BCRA, incluyendo dentro de sus princi-
pales justificaciones la posibilidad del manejo auténomo de la politica econémica. Con la
posterior creacién del Instituto Argentino para la Promocién del Intercambio se buscaba

¢ También es un antecedente de emision sin respaldo en divisas convertibles, anterior al peronismo.

" Los valores de tarifa son los valores fiscales que utilizaba la Aduana. Como durante la guerra se mantuvieron
estables, las variaciones de importaciones a valores de tarifa son un buen indicador de las variaciones en canti-
dades.

8 Ademas, la actividad agricola (separada de la pecuaria) mostraba una depresion notable por la falta de merca-
dos para exportar.

9 No se trataba de una vinculacién burocratica, sino que la Presidencia del TAPI era ejercida por el presidente
del BCRA y ademis 4 de los 8 directores eran propuestos por el Banco Central (Articulo 9° del Decreto-Ley
15.350 de 1940).
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tener el control de la politica comercial del pais. Por otro lado, el desarrollo industrial depen-
dia de las divisas generadas por las exportaciones tradicionales, dados el grado de desarrollo
de su industria y las barreras impuestas al comercio internacional. Estas condiciones hacian
del TAPT una pieza clave de las politicas publicas durante este perfodo.

En 1949, el 1API pas6 a depender del recién creado Ministerio de Economia de la
Nacién. Ese afio, se evidenciaron marcadas dificultades en la marcha del sector industrial,
frente a la necesidad de reponer los equipamientos industriales de las fabricas en actividad y
la falta de divisas y de capitalizacién interna para efectuarla; por lo cual se lo ubica como un
punto de inflexion en las presidencias peronistas. Ademas del cambio del equipo econémico,
se produce una “vuelta hacia el campo” de la politica econémica, en cuyo contexto se relajé
la accién monopolizadora que el Estado venia desempenando a través del 1API (Gomez y
Tchordonkian, 2011: 4).

Obyjetivo

Este articulo se propone revisar la validez de las conclusiones de Ruiz (2014) que hacen eje
en el interrogante si la expansion industrial fue financiada por la actividad agricola-ganadera
a través del IAPI. En ellas se afirma que el principal origen de fondos del Instituto no fueron
las exportaciones, y que el principal destino de fondos del Instituto no fue la actividad indus-
trial. La revision propuesta se hace a partir de la profundizacion referida al primer bienio de
funcionamiento del IAPI (1946-1947), de la reconstruccién de los Estados de Resultados de
1953y 1954, y del recalculo en general de los valores utilizados en moneda de valor constante
a precios de 1950, con la finalidad de corregir los efectos de la inflacién en el periodo anali-
zado.

La accién del Instituto dio lugar a un aspero debate que cuestionaba desde la legiti-
midad del Estado para intervenir en la economia, hasta la legitimidad misma de un desarrollo
que no se basara en los recursos naturales, pasando por la legitimidad del gobierno para
redireccionar la renta agropecuaria fuera del sector agropecuario (Sowter, 2010). Este debate
parece continuar pues la idea de que el sector agropecuario subsidié al resto de la naciéon
(especialmente a la industria) es mencionada por varios autores que, sin embargo, no la de-
fienden (Diaz Alejandro, 1983; Barsky y Gelman, 2009; Novik, 1986)." Desde una perspec-
tiva diferente, Federico Todeschini (2004: 17) plantea una vinculacion entre el BCRA y el IAPI,
donde el Instituto era utilizado como un medio instrumental, por parte del Gobierno Nacio-
nal, para lograr financiamiento interno."" Juan Sourrouille y Adrian Ramos (2013: 1) plantean
que las extraordinarias ganancias mostradas por el IAPT entre 1946 y 1949 no fueron verda-
deras ganancias sino una redistribucién del ingreso financiada con expansiéon monetaria. Sin
embargo, en el discurso del peronismo aparece como un logro la distribucion de esa renta
agraria, mientras en el discurso de los sectores agrarios aquella extraccién de renta agraria

10 Esta postura si es defendida por Martinez de Hoz (1967, 15). Por su parte, Diaz Alejandro (1983) plantea
que la principal causa del estancamiento del sector rural serfa el atraso tecnolégico y no las politicas de precios.
Para Barsky y Gelman (2009) hubo descapitalizacién del agro en esa década, pero les parece “poco setrio”
afirmar que se debe estrictamente a un tipo de politica; para ellos la causa principal fueron las dificiles condici-
ones que existieron para adquisicién de bienes de capital hasta, por lo menos, 1949.

11 Segtin Todeschini ese financiamiento llegd a alcanzar el 3% del PBI argentino. Necesidad de dinero que se
debio, en gran parte, a demandas financieras del Gobierno Nacional. Este autor no defiende al IAPI. Para €l, la
emisién que implicaba este financiamiento es la principal responsable de las altas tasas de inflacién que se
alcanzaron durante la segunda presidencia de Perén.
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habria impedido su capitalizaciéon y desarrollo (Fodor, 2009: 169). Esta transferencia de la
renta agropecuaria se habria producido mediante la alteracion de los precios cobrados por el
sector, que serfan menores a los precios internacionales (Sourrouille, 2005: 33; Lopez, 2006:
6). Un analisis mas detallado revela que las rentas extraordinarias que se habrfan transferido
al sector industrial corresponden a la temprana posguerra.'” A partir de esta precision es
posible analizar si existi6 esa transferencia de rentas extraordinarias, captadas por el instituto
a través del diferencial de precios, pues como el TAPT monopolizé casi todo el comercio ex-
terior en esos aflos, deberfa hallarse un importante flujo de fondos originados en las activi-
dades propias del Instituto y que se aplican de distintas formas a la industria.

Metodologia

Para verificar la hipotesis planteada se recurre al analisis de la informacién cuantitativa y
contable referida a la gestiéon del IAPL Informacién que se reconstruy6 en parte, dados los
cambios en los criterios, la registracion y la exposicion contables que han ocurrido desde ese
momento hasta el presente. Las fuentes primarias que se utilizan para este analisis son las
Memorias del IAPIL, e informes generados internamente en el citado organismo durante su
funcionamiento y aquellos, resultado de su etapa de liquidacion.

Para estudiar el flujo de los fondos del IAPI se recurre a una metodologia semejante
a la utilizada en Ruiz (2014) pero se avanza un paso mas, presentando un Estado de Origen
y Aplicaciéon de Fondos para cada periodo contable. En estos Estados se distinguen los fon-
dos vinculados a operaciones propias del Instituto, es decir vinculadas con el comercio exte-
rior, aquellos fondos vinculados con otras operaciones que no eran propias de los fines del
Instituto, los fondos aplicados a pérdida del IAPI, y los fondos prestados como créditos.

Luego de la reconstruccion de la informacion contable, se re-expresaron los estados
contables de manera homogénea en m$n de 1950. Este paso es necesario dado que en el
petiodo analizado la tasa de inflacion entre 1946 y 1954 rond6 un 400% vy el analisis realizado
recurre a la comparacion entre las cifras de distintos periodos.”” Por motivos de simplicidad
expositiva las cifras sefialadas estan en valores corrientes, salvo indicacién en contrario. Ade-
mas, se denominaran genéricamente “Memoria” a los cuadros contables contenidos en las
Memorias del IAPT; y “Cuadro General” a los cuadros contenidos en el informe de la Conta-
duria General del IAPIL.

Reelaboracion y reconstruccion de cifras: los Estados de Resultados

En este acapite se detallan los resultados mas significativos del analisis de consistencia y la
aplicacion del método general de proceder de las explicaciones mas simples a las mas com-
plejas.'*

Respecto de los resultados de 1953, la Memoria informa beneficios por unos 50 mi-
llones, mientras el Cuadro General muestra beneficios de mas de 258 millones. La compara-
ciéon entre ambos sélo arroja la no inclusiéon, en los Cuadros Generales, de una cuenta

12 E] TAPI no registra ganancias contables luego de 1948. Ver Cuadros 1y 2.

13 Para esta operacién se aplico el Indice Nacional de Precios Mayoristas.

14 El detalle de estos procedimientos, asi como otras explicaciones y resultados estan desarrollados en Ruiz
(2014) y Ruiz y Figueres (2012). Los valores de este acapite estan en pesos moneda nacional a valores histéricos
(no estan corregidos por inflacién).
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“Reservas” que aparece debitada (lado de las Pérdidas) en la Memoria. Curiosamente, en el
analisis de la evolucion del Patrimonio Neto, el importe de esas reservas aparece como utili-
dad del ejercicio (207.702.500,37)." El analisis mas detallado del Estado General de Resulta-
dos muestra que ese cuadro contiene ademas de la partida “Reservas” ya mencionada, otra
partida “Reservas Aplicadas” por 300 millones, y una partida “Recuperacion Ley 14.158-Art.
15” por casi 1.885 millones, ambas en el lado de las utilidades. En este caso, el escueto in-
forme incluido en la Memoria de 1953 contiene informacién clave.

Segun el informe, ese afio hubo pérdidas en la comercializacion de los productos
agropecuarios por casi 2.185 millones, generada por el sostenimiento de precios minimos al
productor. Esta pérdida fue cubierta con 300 millones de las reservas del IAPI y el resto por
el Estado Nacional que se comprometi6 a aportar los casi 1.885 millones que faltaban (ar-
ticulo 15 de la Ley 14.158) (1AP1, Memoria 1953: 114).

Dado que hoy, ni el aporte de capital del Estado Nacional ni “Reservas Aplicadas” o
lo que es lo mismo, la aplicacion de reservas, forman parte del Estado de Resultados, se
plante6 su reelaboracion siguiendo criterios actualizados.

Si bien hasta los setenta los Resultados Acumulados podian formar parte del Estado
de Resultados, hoy la denominacién “Resultados” sélo se utiliza para los resultados econé-
micos del ejercicio contable que se presenta. Las ganancias de ejercicios anteriores que no se
han distribuido pueden acumularse en las cuentas de Reservas. En consecuencia, las reservas
no generan pérdidas ni ganancias. Sin embargo, interactiian con los resultados, pues son ga-
nancias no distribuidas, y pueden utilizarse para absorber pérdidas (Fortini y Fowler Newton,
1978: 97-98) En el Cuadro 1 se presenta la reelaboracion de este Estado de Resultados.

De acuerdo con los conceptos actuales, en 1953 el IAPI tuvo una pérdida de
1.926.312.094,60. La “Cuenta de Pérdidas y Ganancias” reelaborada, muestra un total para
el lado de las Pérdidas de 2408 millones (1950 millones por Operaciones Comerciales) y un
total en el lado de las Ganancias, de 482 millones (221 millones son “Utilidad en la comer-
cializacion de mercaderias importadas”). Dado que el aporte de capital del Estado Nacional
(1.884 millones) es menor que este resultado negativo, el Patrimonio Neto del IAPI descendié
41,5 millones en 1953.

Desde el punto de vista formal, al aplicarse 300 millones de reservas para absorber
esa disminucioén, el Patrimonio Neto disminuye en 300 millones, pero como la disminucion
real fue de 41,5 millones debe anularse el exceso de disminucién. Esa diferencia aparece
declarada como ganancia (50,8 millones) y como reservas (207,7 millones).

En todo este proceso, también parece haber una presentacion de la informacién con-
table para sustentar el aporte de capital por el Estado nacional. Por una parte, una proporcion
significativa de los gastos, intereses, costos y subsidios presentados en el Estado de Resulta-
dos fue cargada al costo de la mercaderia. Normalmente, esos rubros no forman parte del
costo de la mercaderia, pero de este modo, se incrementaba el rubro “Pérdida en la Comer-
cializaciéon de Productos Agropecuarios”. Si no se hiciera esa imputacion contable, el resul-
tado final serfa el mismo, pero la financiacién obtenida del Estado Nacional serfa 235

15 En Cuadros Generales aparece un cuadro andlogo al Estado de Evolucion del Patrimonio Neto, que se titula

235

“Analisis del Rubro ‘Capital y Reservas™.
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16

millones menor.® Y finalmente, se distribuyen entre ganancias y reservas los 258,5 millones

del remanente contable para no mostrar un resultado positivo muy elevado.

Cuadro 1: Estado Demostrativo de Pérdidas y Ganancias al 31 de diciembre de 1953
(en millones de pesos moneda nacional)

Pérdidas Ganancias
Concepto Reelaborado | En Memorias | Concepto Reelaborado | En Memorias
Por operaciones comerciales 1949.78 2184,82 | Por operaciones comerciales
Pérdida en la comercializacion de Utilidad en la comercializacion
produccion agricola 1304,52 1304,52 | de mercaderias importadas 221,21 221,21
Pérdida en la comercializacion de
produccién ganadera 517,09 517,09
Cargos al costo de mercaderia -235,04 Comisiones cobradas 8,49 8,49
Subsidios Intereses devengados 236,77 236,77
A empresas frigotificas 308,86 308,86
Bonificacion a la exportacion de
productos lacteos 51,83 51,83 | Ingresos diversos 15,20 15,20
Productores obteros y rurales 2,52 2,52
Recuperacion ley 14.158 ar-
ticulo 15 0,00 1884,82
Gastos de administracion 69,42 2,76
Total del rubro 69,42 | Reservas aplicadas 0,00 300,00
Cargos al costo de la mercaderia -60,65
Total 481,67 2666,50
Amorttizaciones 2,38 0,07
Total del rubro 2,38 | Resultado (Pérdida) 1926,31
Cargos al costo de la mercaderia -2,31
Intereses 339,61 173,54
Total del rubro 339,61
Cargos al costo de la mercaderia -166,08
Egresos diversos 6,12 6,12
Provisiones 40,68 40,68
Total 2407,98 2407,98
Reservas 207,70
Resultado (Ganancia) 50,81
Sumas ignales 2407,98 2666,50 | Sumas ignales 2407,99 2666,50
Variacion del Patrimonio Neto
Real Contable
Recuperacion ley 14.158 articulo 15 1884,82 | Reservas aplicadas -300,00
Resultado -1926,31 | Reservas constituidas 207,70
Resultado 50,81
Variacién del Patrimonio Neto 41,49 | Variacion del Patrimonio Neto 41,49

Fuente: elaboracion propia en base a Memorias del IAPI y a Contadurfa General del IAPI (1955).

También el Estado de Resultados de 1954 presenta problemas semejantes a los recién
descriptos, con la singularidad de que en este ejercicio se muestra un resultado nulo que, ya
de por si, resulta muy extrafio. Ademas, aparecen incluidos entre las “utilidades” 4.110 mi-
llones que aporté el Estado nacional (“Recuperacion Ley 14.158-articulo 15°7). Y en el lado
de las pérdidas, se incluyen los rubros “Reservas del Ejercicio” y “Contribucién a Rentas
Generales de la Nacién”. En la actualidad, si se constituye una reserva, la cuenta apareceria
acreditada (es decir, en el lado de las “utilidades”) y no debitada, como aparece en este caso.
Mientras la “Contribucion a Rentas Generales de la Nacion” serfa mas bien un destino de las
ganancias del ejercicio y en consecuencia no corresponderia su inclusién en el Estado

16 Ia financiacién obtenida del Estado Nacional fue exactamente la diferencia entre la pérdida por comerciali-
zacion reflejada contablemente y las reservas que aporto el TAPL
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Resultados. Ademas, una proporcién significativa de intereses, gastos administrativos, y
amortizaciones se cargo al rubro “Costo de Mercaderfa”. En este caso no se puede comparar
con la informacién contenida en los Cuadros Generales porque éstos sélo incluyen seis me-
ses de 1954. Sin embargo, las similitudes con el Estado de Resultados del ejercicio anterior
permiten reelaborar este Estado de Resultados, que se presenta en el Cuadro 2.

Cuadro 2: Estado Demostrativo de Pérdidas y Ganancias al 31 de diciembre de 1954
(en millones de pesos moneda nacional)

Pérdidas Ganancias
Concepto Reelaborado | En Memorias | Concepto Reelaborado | En Memorias
Por operaciones comerciales 3829,17 4110,58 | Por operaciones comerciales
Pérdida en la comercializacion de Utilidad en la comercializacion
produccién agticola 2951,13 2951,13 | de mercaderfas importadas 391,77 391,77
Pérdida en la comercializacion de
produccién ganadera 618,23 618,23
Cargos al costo de mercaderia -281,42 Comisiones cobradas 11,31 11,31
Subsidios Intereses devengados 199,10 199,10
A empresas frigorificas 467,54 467,54
Bonificacién a la exportacion de
productos lacteos 60,20 60,20 | Ingresos diversos 5,87 5,87
Industriales aceiteros 11,08 11,08
Recuperacion ley 14.158 ar-
Productores obteros y rurales 1,90 1,90 | ticulo 15 0,00 4110,58
A la exportacion de arroz enva-
sado 0,50 0,50
Total 608,04 4718,63
Gastos de administracion 78,87 2,16
Total del rubro 78,87 | Resultado (Pérdida) 3859,74 0,00
Cargos al costo de la mercaderfa -76,70
Amorttizaciones 2,55 0,07
Total del rubro 2,55
Cargos al costo de la mercaderia -2,48
Intereses 407,81 205,58
Total del rubro 407,81
Cargos al costo de la mercaderfa -202,24
1,73 1,73

Egresos diversos

Provisiones 147,66 147,66

Total 4467,79 4467,79

Contribucion a Rentas Generales de la

Nacion 50,17

Reservas del ejercicio 200,67

Sumas ignales 4467,79 4718,63 | Sumas ignales 4467,79 4718,63

Variacion del Patrimonio Neto
Real Contable

Recuperacion ley 14.158 articulo 15 4110,58 | Reservas constituidas 200,67
Resultado del ejercicio -3859,74 | Reservas aplicadas -51,71
Conttibucién a Rentas Generales de
la Nacion -50,17 | Resultado 0,00
Reservas Aplicadas -51,71
Variacién del Patrimonio Neto 148,96 | Variacién del Patrimonio Neto 148,96

Fuente: elaboracion propia en base a Memorias del 1APT y a Contaduria General del 1APT (1955).

Tomando en cuenta sélo los rubros que hoy forman parte del Estado de Resultados,
el Instituto sufrié una pérdida en el ejercicio de 1954 de casi 3.860 millones."” El lado de las

17 En este caso, los rubros incluidos en el Estado de Resultado serfan: Resultado por operaciones comerciales,
Subsidios, Intereses, Gastos de administracién, Amortizaciones y Egresos diversos en el lado de las pérdidas; y
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pérdidas suma 4.468 millones, de los cuales 3.829 millones corresponden al resultado nega-
tivo de las operaciones comerciales, 408 millones a intereses y el resto a rubros menores. El
lado de las Ganancias so6lo alcanza a 608 millones (392 millones provienen de la comerciali-
zacion de importaciones y 199 millones de intereses devengados). Sumando a costos de mer-
caderias los cargos de las cuentas de intereses, gastos administrativos y amortizaciones se
llega al monto de 4.110 millones que el Estado nacional absorbié como resultado negativo
de las operaciones comerciales.

En este ¢jercicio, el Instituto no aporta reservas para cubrir su resultado negativo, y
el aporte del Estado nacional supera en 250 millones la pérdida del ejercicio. Estos 250 mi-
llones de incremento del Patrimonio Neto aparecen como reservas (200 millones) y como
“Contribucion a Rentas Generales de la Nacion” (50 millones). Sin embargo, como se apli-
caron reservas a otros fines por 51,7 millones de pesos (IAPL, Memoria 1954: 118), el incre-
mento del Patrimonio neto fue de casi 149 millones.

Los aportes del Estado nacional, para 1953 y 1954, aparecen explicitamente en el
rubro Activo Exigible, en consecuencia, puede plantearse que no se concretaron, pero sit-
vieron para presentar en sociedad una situacion contable equilibrada.

Reelaboracion y reconstruccion de cifras: Balances Anuales en pesos de 1950

Al realizar el andlisis del origen de los fondos del IAPI y su utilizacion, surgieron diferencias
que pareci6 necesario explicar. Dado que se habian realizado y reconstruido Activos, Pasivo
Exigible y Resultados, dichas diferencias deberian explicarse a través de los rubros incluidos
en el Pasivo No Exigible. El Pasivo No Exigible esta integrado por los rubros “Capital y
Reservas” y “Provisiones Especiales”.18

Como resultado de todas estas tareas se presentan los Cuadros 3 y 4 que sintetizan
los Estados Contables del IAPI entre su creacion y 1954 (dltimo balance completo) en mo-

neda homogénea de 1950.

Resultados por operaciones comerciales, Comisiones cobradas, Intereses devengados e Ingresos Diversos en
el lado de las ganancias.

18 Tias Provisiones Especiales se relacionan tanto al concepto moderno de previsiones como al concepto de
reservas para un fin especifico. En este caso, se comparé la informacién de las Memorias del IAPI y de los
cuadros “Analisis del Rubro “Capital y Reservas ™, y “Estado Patrimonial”, ambos integrantes del Cuadro Ge-
neral. Para analizar y resolver las discrepancias, se parti6 de las coincidencias de la informacion cuantitativa. En
especial, los balances de 1950, 1951, y 1952 presentan el rubro “Capital y Reservas” abierto, de modo que es
posible identificar cémo esta compuesto el saldo de este rubro y como llega a ese saldo a partir del saldo del
ejercicio anterior. Los detalles de este analisis pueden encontrarse en Ruiz y Figueres (2013).
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Cuadro 3: Activo de balances corregidos del IAPI, 1946-1954 (en millones de m$n de
1950)

Inicial 1946/47 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954
Activo 9,6 9.538,2 14.906,1 14.237,9 11.434,0 7.761,2 6.7658 7.19L,9 9.077,4
I-Fijo 2,0 732,6 623,7 864,7 701,4 473,3 362,4 324,2 306,0
Inmuebles 1,1 1,3 222 29,0 36,8 40,0 41,8 439 47,6
Participacién en empresas | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muebles, Utiles e instala- | 0,8 3,3 52 53 54 4,5 4.1 3,9 32
ciones
Maquinatias y Rodados 0,0 0,5 9,3 6,9 2,0 0,7 0,4 0,2 -0,5
Valores Mobiliarios 0,0 7275 587,1 8235 657,3 428,1 316,1 276,2 255,6
Titulos Nacionales 0,0 86,9 46,3 473 31,2 21,0 16,0 14,3 13,9
Titulos Extranjeros 0,0 640,6 540,8 776,2 626,0 407,2 300,1 261,9 241,7
II-Circulante 0,0 2.808,6 2.431,4 2.797,1 1.131,5 727,5 1.170,2 1.432,0  1.098,9
Mercadetias 0,0 2.808,6 24314 2.797,1 1.131,5 727,5 1.170,2 1.432,0  1.098,9
III-Disponible 7,6 463,3 5,3 4,7 5,4 1,6 2,9 1,1 2,2
Caja 7,6 463,3 53 47 54 1,6 2,9 1,1 2,2
Bancos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 0,9 0,0
IV-Exigible 0,0 4.468,0 11.012,5  9.366,6 8.677,2 5.863,0 4.574,1 5.161,3 7.196,1
Reparticiones Oficiales 0,0 1.999,9 8.408,4 7.925,3 7.412,3 4.970,9  4.064,6 3.625,8  3.562,9
Gobiernos Extranjeros 0,0 0,0 0,0 772,0 516,6 270,4 172,6 188,2 166,9
Otros Deudores 0,0 2.468,1 2.604,0 663,1 7433 616,8 3346 481,4 798,2
Reintegro Ley 14158 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 863,8 2.666,1
Rentas Devengadas a Co- | 0,0 0,0 0,0 6,1 5,0 4,8 2.4 2,1 1,9
brar
V-Transitotio 0,0 571,0 142,2 55,8 22,6 55,9 23,2 444 70,1
Anticipos sobtre Créditos | 0,0 488,5 120,4 27,3 8,6 38,6 9,3 6,4 229
Documentarios
Operaciones en Tramite 0,0 82,5 21,8 28,5 14,0 17,3 9,9 32,3 30,2
Comercializacién materia- | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,5 0,6
les puerto Eva Perén
Diferenciales de exporta- | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 12,1
cién
Material expropiado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,0 4,2 4,3
VI-Operaciones Espe- | 0,0 494,8 691,0 1.149,1 896,0 640,0 633,0 229,0 404,1
ciales
Compensaciones a Inge- | 0,0 4849 619,2 557,2 462,9 310,7 236,9 0,0 0,0
nios y Cafieros
Anticipos a Frigorificos 0,0 0,0 0,0 3475 380,4 268,0 352,9 1719 2511
Negociacién de Arpillera | 0,0 0,0 0,0 122,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
en el Mercado Interno
Fomento y Defensa de la | 0,0 49 11,0 70,5 23,5 38,8 32,1 47,4 53,8
Agricultura
Fomento de la Inmigra- | 0,0 5,0 22,5 21,6 18,0 12,1 9,0 8,2 8,0
cién
Otras Operaciones 0,0 0,0 38,3 30,2 11,2 10,4 2,1 1,5 0,0
Fondo Regulador Azuca- | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 91,2
rero

Fuente: elaboracion propia en base a Memorias del 1API, Contaduria General del 1API (1955) y Diaz Alejandro
(1983).
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Cuadro 4: Pasivo de balances corregidos del IAPI, 1946-1954 (en m$n de 1950)

Inicial 1946/47 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954

Pasivo 9,6 7.373,0 14.405,2  15.020,6 11.870,2 8.424,7 74329 8188,7 10.818,7
I-No exigible 9,6 14,0 2.771,9 3.681,8 2.689,7 2.340,3 1.775,5 1.801,2  2.687,6
Capital y Reservas: 9,6 9,6 1.745,8 2.186,9 1.426,3 990,1 326,7 524,1 1.310,8
Capital 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 873,4 2.678,4
Reservas: 0,0 0,0 1.736,2 2177,3 1.416,7 980,5 317,1 -349,3 -1.367,6

Saldo Anterior de Re- | 0,0 0,0 -429,0 1.676,4 2177,3 1.416,7  980,5 317,1 -371,6

servas (menos desafec-

taciones)

Provisiones Transferi- | 0,0 0,0 0,0 0,0 22,0 0,0 0,0 0,0 0,0

das

Rdo Ejercicio Anterior | 0,0 0,0 2.165,2 500,9 -782,7 -436,1 -663,4 -666,4 -995,9
Provisiones Especiales 0,0 4,4 1.026,1 1.494,9 1.263,4 1.350,1  1.448,8 1.277,1  1.344,6

Compensaciones a In- | 0,0 0,0 619,2 673,8 673,8 673,8 673,8 461,6 461,6

genios y Cafieros

Operaciones  Decreto | 0,0 0,0 0,0 3475 351,1 395,2 212,0 212,0 212,0

12851

Anticipo a Frigorificos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2735 273,5 286,9

Negociacion de Arpi- | 0,0 0,0 0,0 122,0 20,6 20,6 20,6 20,6 20,6

llera

Almacenajes Devenga- | 0,0 0,0 0,0 55,5 9,4 9,4 9,4 9,4 9,4

dos Impagos

Lucha contra las Plagas | 0,0 0,0 0,0 65,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0

Fomento Agricola 0,0 0,0 11,0 19,8 28,6 51,6 54,1 72,8 80,6

Deudores 0,0 0,0 59,7 36,6 52,1 62,7 63,6 63,5 96,0

Fomento Inmigracién 0,0 0,0 272 26,7 26,7 26,8 26,6 26,6 26,7

Para Siniestros 0,0 0,0 0,0 0,0 16,3 25,4 30,5 52,0 65,6

Para  eventual Que- | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3

branto importaciones

Varios 0,0 44 309,1 147,9 73,8 73,8 73,8 73,8 73,8
Previsiones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 32,3

Para quebrantos deudo- | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 23,4

res

Para fomento agricola 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 8,9
II-Exigible 0,0 7.297,3 11.227,0 11.192,6  9.031,9 5.972,2 5.547,3  6.230,6 7.725,5
Bancatio 0,0 5.585,5 9.633,3 10.158,0  8.369,4 5.781,1 4.982,7 5.826,5 7.249,6

Banco Nacién 0,0 0,0 0,0 5.040,8 3.568,6 2.594,9  2.4835 3.568,3  4.940,0

Banco Crédito Indus- | 0,0 0,0 0,0 44183 4.2285 2.813,3 22127 2.010,1  2.032,7

trial

Banco de la Pcia de | 0,0 0,0 0,0 698,9 572,3 3729 286,4 2481 277,0

BsAs
Otros Acreedores 0,0 1.711,8 1.593,7 1.034,6 662,5 191,1 564,6 4041 475,8

Por compra de merca- | 0,0 0,0 0,0 827,3 430,8 84,4 0,0 0,0 0,0

derfas

Por fletes 0,0 0,0 0,0 8,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Dir Nac de Granos y | 0,0 0,0 0,0 23,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

elevadores

Cuentas a Pagar 0,0 0,0 0,0 175,2 165,5 77,8 0,0 0,0 0,0

Diversos 0,0 0,0 0,0 0,0 66,2 28,9 0,0 0,0 0,0
III-Transitotio 0,0 61,7 406,3 146,2 148,6 112,2 110,1 156,9 405,6
Junta Reguladora de la Pro- | 0,0 0,0 0,0 1249 110,8 76,7 59,4 53,1 63,9
duccién Agricola (en liqui-
dacién)
Cobro de Adelantos 0,0 243 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operaciones en Tramite 0,0 37,4 406,3 21,3 37,7 35,5 50,7 103,9 341,7
Consignaciones Recibidas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultado del ejercicio 0,0 2.165,2 500,9 -782,7 -436,1 -663,4 -666,4 -9959  -1.741,3

Fuente: elaboracion propia en base a Memorias del 1API, Contaduria General del 1API (1955) y Diaz Alejandro
(1983).

Presentacion y analisis de los flujos de fondos
Flujos de fondos annales

Los cuadros que contienen las estimaciones de los flujos de fondos, pueden leerse tanto en
forma vertical como horizontal. En la primera columna se presenta el flujo de fondos
vinculado directamente a actividades comerciales propias del Instituto, mientras que la
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segunda columna se presentan los flujos de fondos vinculados con otras actividades. En la
parte superior de ambas columnas se ordenan los origenes de fondos y en la parte inferior,
los usos o aplicaciones de esos fondos. Ademas, se afiade la variaciéon del saldo del rubro
“Disponibilidades”, que deben coincidir con la diferencia entre el total de origenes de fondos
y el total de aplicaciones de fondos. En este acapite, los valores estan expresados en m$n de
1950, es decir todos los cuadros fueron expresados en moneda de poder adquisitivo de ese
afo."”

En el Cuadro 5 se expone la estimacion del flujo de fondos de los periodos 1946 y
1947.* Las operaciones comerciales generaron fondos por m$n 3.902 millones (2.156 co-
rresponden a los resultados del ejercicio); y utilizaron 5.359 millones, que se distribuyeron
casl en partes iguales en créditos a compradores y en el aumento de las existencias de Bienes
de Cambio. En consecuencia, las actividades propias del Instituto muestran un déficit de
1.457 millones, que se financi6 a partir de 5.736 millones que se generaron por endeuda-
miento (99% bancario). Esos fondos también se aplicaron a financiar reparticiones oficiales
(2.031 millones) y a la inversion en activos fijos (742 millones). En consecuencia, las activi-
dades no vinculadas directamente a los objetivos del Instituto tuvieron un saldo positivo de
1.879 millones.

Cuadro 5: Estimacion del Estado de Origen y Aplicacion de Fondos del 1API, 1946-
1947 (millones de m$n de 1950)

Concepto Valores % Concepto Valores % Tota-
les
Grales
Operaciones Comerciales Otras Actividades
Total Fondos generados 3.902,2 Total Fondos genera- 5.736,2 | 100% | 9.638,4
dos
Resultado General 2.156,4 | 40% Endeudamiento 5.736,2 | 100%
Resultado contable 2.151,5 | 40% Au Pas Exigible Banca- | 5.673,6 99%
trio
Ajuste (*) 50 0% Au Pas Transitorio 62,7 1%
Amortizaciones 0,5
Provisiones 4,4
O.F.Actividades Operativas 1.738,8 | 32%
Au Otros As/ Cpra de Mdias 1.738,8
Aporte Capital 6,9 0%
Total Fondos Aplicados 5.359,9 Total Fondos Aplica- 3.856,6 | 67% 9.216,5
dos
A.F. Actividades Operativas 5.359,9 | 100% | Financiamiento 2.611,4 | 46%
Au A. Exigible Otros Ds 2.507,0 47% Au A. Exig. Rep.Oficia- | 2.031,5 35%
les
Au A. Circulante Mdias 2.852,9 53% Au A. Transitorio 580,0 10%
Au Operac. Especiales 502,6 9%
Actividades de Inver- 742,6 13%
sion
Au A. Fijos 742,6 13%
Flujo Neto Operaciones Com. -1.457,7 | -27% | Flujo Neto Otras Ope- 1.879,6 | 33% 421,9
raciones
Variacién Disponibili- 421,9 7%
dades
Los subsidios declarados en Resultados son 171,8

Fuente: elaboracion propia en base a Memorias del 1API, Contaduria General del 1API (1955) y Diaz Alejandro
(1983).

Nota (*): rubros que no implican movimiento de fondos.

En este ejercicio se destacan tres hechos: primero, la principal fuente de fondos fue
el endeudamiento bancario (60% de los fondos generados), superando a las actividades

19 LLos porcentajes estan calculados con relacién al mayor importe de cada columna.
20 Estos ejercicios se agruparon porque el ejercicio de 1946 es un ejercicio irregular de sélo seis meses.

37



Julio Ruiz

comerciales. Segundo, la gran acumulacién en el rubro “Disponibilidades” (421 millones). Y
tercero, la paradoja de un enorme déficit de las actividades comerciales, en el mismo ejercicio
en que muestra el mayor resultado econémico-contable positivo de los 9 afios analizados del
TAPI.

En el ejercicio de 1948 (Cuadro 06) las operaciones comerciales generaron fondos por
m$n 1.860 millones, de los cuales 831 corresponden al resultado contable del ejercicio. En
tanto se aplicaron 464 millones en créditos a compradores. En consecuencia, las actividades
propias del Instituto generaron 1.395 millones.

Ademas, se generaron 5.253 millones de fondos por endeudamiento (92% bancario)
y 361 por disminucién de activos.” Se aplicaron a financiamiento de reparticiones oficiales
0.675 y a “Operaciones Especiales” 691 millones. En consecuencia, las actividades no direc-
tamente vinculadas a la actividad comercial del Instituto tuvieron un saldo negativo de 1.750
millones. La diferencia se explica por la reduccion en casi 355 millones del rubro “Disponi-

bilidades”.

Cuadro 6: Estimacion del Estado de Origen y Aplicacion de Fondos del 1API, 1948

(millones de m$n de 1950)
Concepto Valores % Concepto Valores % Tota-
les
Grales
Operaciones Comerciales Otras Actividades
Total Fondos generados 1.860,0 | 100% | Total Fondos genera- 5.6153 | 76% 7.475,3
dos
Resultado General 1.856,5 | 100% | Endeudamiento 5.253,5 | 71%
Resultado contable 831,9 45% | Au Pas Exig Bancario 4.791,1
Ajuste (¥) 1.024,6 | 55% Au Pas Exig Otros As | 109,7
)
Amorttizaciones 2,9 Au Pas Transitotio 352,8
O.F.Actividades Operativas 3,5 0% Des-inversion en Acti- 361,8 6%
vos
Dis A. Transitorio 352,8
Di A Circulante - Mdias 3,5 Dis A. Fijo Bruto 9,0
Total Fondos Aplicados 464,4 25% Total Fondos Aplica- 7.365,7 | 100% | 7.830,1
dos
A.F. Actividades Operativas 464,4 25% Financiamiento 6.674,6 | 91%
Au A. Exigible Otros Ds 464,4 Au A Exig Rep. Oficiales | 6.674,6
A. Operaciones Espe- 691,0 9%
ciales
Flujo Neto Operaciones Com. 1.395,6 | 75% Flujo Neto Otras Ope- - -24% | -354,7
raciones 1.750,3
Variacién Disponibili- -354,7 -5%
dades
Los Subsidios declarados en Resultados son 902,3

Fuente: elaboracion propia en base a Memorias del 1API, Contaduria General del 1API (1955) y Diaz Alejandro
(1983).

Nota (*): rubros que no implican movimientos de fondos.

Nota (**): excluido As. por compra de mercaderfas.

En la comparacién con el Cuadro 5, se ve una disminucién de los fondos generados
de mas de 2.100 millones de pesos. Por otra parte, el rubro “Disponibilidades”, disminuye
hacia una magnitud mas normal, alrededor de la cual ha de variar en los periodos siguientes.
El endeudamiento bancario sigue siendo la principal fuente de financiamiento, representando
el 64% del total de fondos generados. También resulta importante destacar que la situacion
planteada respecto de las ventas a crédito en el analisis del cuadro anterior se mantiene atn
en este periodo. Puede verse que el rubro “Otros Deudores” aumenté este periodo en 464

21 En total se generaron 7.475 millones.
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millones. Es decir, en términos netos, ademas de no cobrarse las ventas a crédito que per-
manecian impagas al final de 1947, tampoco se cobraron 464 millones de las ventas a crédito
de 1948.

El Cuadro 7 presenta el flujo de fondos correspondiente a 1949, afio en que comienza
a cambiar la politica econémica por la crisis en el balance de pagos (Gerchunoff y Llach,
2005: 203; Gémez y Tchordonkian, 2011; Ferrer y Rougier, 2015: 291-293). Los fondos ge-
nerados por operaciones comerciales alcanzaron m$n 2.577 millones, de los cuales s6lo 299
corresponden a los resultados del ejercicio y los otros 2.278 millones se generaron poster-
gando pagos por compra de mercaderfas (827 millones) y recuperando 1.450 millones de
crédito por ventas. Mientras, se aplicaron 1.595 millones, 823 millones se invirtieron en las
existencias de Bienes de Cambio y 772 en el financiamiento de gobiernos extranjeros. En

consecuencia, las actividades propias del Instituto generaron 982 millones.

Cuadro 7: Estimacion del Estado de Origen y Aplicacion de Fondos del 1aPI, 1949

(millones de m$n de 1950)
Concepto Valores % Concepto Valores % Tota-
les
Grales
Operaciones Comerciales Otras Actividades
Total Fondos generados 2.577,2 | 100% | Total Fondos genera- 23981 | 71% 4.975,3
dos
Resultado General 299,3 12% Endeudamiento 2.398,1 | 71%
Resultado contable -172,0 -7% Au Pas Exigible Bancario | 2.338,4 98%
Ajuste (*) 4713 18% Dis. A.Transitorio 59,7 2%
Amorttizaciones 2,5
Provisiones 468,8
O.F.Actividades Operativas 2.277,9 | 88%
Au Otros As/ Cpra de Mdias 827,3
Dis. A. Exigible Otros Ds 1.450,7
Total Fondos Aplicados 1.5954 | 62% Total Fondos Aplica- 3.379,5 | 100% | 4.974,9
dos
A'F. Actividades Operativas 1.595,4 | 62% Financiamiento 2.376,0 | 70%
Au A. Exigible Gob Ext 772,0 30% Au A Exig Repart. Oficia- | 1.100,0 33%
les
Au A. Circulante-Mdias 8234 32% Au A Exig Otras Rentas 6,1 0%
Dis Pas Exig Otros As | 1.086,4 32%
@)
Dis Pas Transitorio 183,6 5%
AF A Op especiales 648,0 19%
AF Actividades de In- 355,4 11%
version
Au A. Fijos 355,4
Flujo Neto Operaciones 981,8 38% Flujo Neto Otras Ope- | -981,4 -41% 0,4
Com. raciones
Variacién Disponibili- 0,4 0%
dades
Los Subsidios declarados en Resultados son 243 4

Fuente: elaboracion propia en base a Memorias del 1API, Contaduria General del 1API (1955) y Diaz Alejandro
(1983).

Nota (*): rubros que no implican movimientos de fondos.

Nota (**): excluido As. por compra de mercaderfas.

A través del endeudamiento, se generaron 2.398 millones de pesos (97% bancatio)
de los cuales se aplicaron a financiamiento de reparticiones oficiales 1.100, a “Operaciones
Especiales” 648 millones y a la inversion en activos fijos 355 millones. En consecuencia, las
actividades no directamente vinculadas a los objetivos del Instituto tuvieron un saldo nega-
tivo de 981 millones que fue financiado con el saldo positivo del flujo de fondos de las ope-
raciones comerciales.
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En el ejercicio de 1950 (Cuadro 8) las operaciones comerciales generaron fondos por
m$n 1.317 millones, de los cuales 1.192 corresponden a la disminucién del Activo Circulante.
Y se aplicaron 608 millones, de los cuales 160 millones los consumi6 el resultado del ejercicio.
Ademas, se utilizaron 256 millones para pagar deudas por compra de mercaderias y 192 mi-
llones en créditos a compradores. En consecuencia, las actividades propias del Instituto ge-
neraron 708 millones.

El endeudamiento generd fondos por 110 millones y la venta de activos fijos 22 mi-
llones.* Se aplicaron 828 a financiamiento de reparticiones oficiales y a pagar deudas banca-
rias 69 millones. En consecuencia, las actividades no directamente vinculadas a los objetivos
del Instituto tuvieron un saldo negativo de 706 millones. La diferencia explica el aumento de
1,5 millones del rubro “Disponibilidades”.

Cuadro 8: Estimacion del Estado de Origen y Aplicacion de Fondos del 1aPI, 1950

(millones de m$n de 1950)
Concepto Valores % Concepto Valores % Tota-
les
Grales
Operaciones Comerciales Otras Actividades
Total Fondos generados 1.317,0 Total Fondos generados 191,1 | 21% 1.508,1
O.F.Actividades Operativas 1.317,0 | 100% | Endeudamiento 110,5 | 12%
Dis. A.Circulante Mdfas 1.192,2 Au Pas Exig Otros As (**) 59,5
Dis. A. Exig. Gob. Ext. 124,8 Au Pas Transitotio 27,1
Dis. A Exig Otras Rentas 0,1
Dis. A Transitorio 23,8
Des-inversion en Activos 21,9 2%
Dis A. Fijo Bruto 21,9
OF Di A Op especiales 58,6
Total Fondos Aplicados 608,8 46% Total Fondos Aplicados 897,8 | 100% | 1.506,6
Resultado General 159,9 12% Financiamiento 897,8 | 100%
Resultado contable 47,9 4% Au A Exig Rep. Oficiales 828,2
Ajuste (*) -207,8 | -16% | Dis Pas Exig Bancatio 69,6
Amorttizaciones 1,6 7%
Provisiones -209,4
A. F. Actividades Operativas 448,9 34%
Au A Exigible Otros Ds 192,4
Di Otros As/ por cpra de Mdias 256,5
Flujo Neto Operaciones Com. 708,2 54% Flujo Neto Otras Opera- -706,7 | -79% | 1,5
ciones
Variacién Disponibilida- 1,5 0%
des
TLos Subsidios declarados en Resultados son 139,0

Fuente: elaboracion propia en base a Memorias del 1API, Contaduria General del IAPI (1955) y Diaz Alejandro
(1983).

Nota (*): rubros que no implican movimientos de fondos.

Nota (**): excluido As. por compra de mercaderias.

En el ejercicio de 1951 (Cuadro 9) las operaciones comerciales generaron fondos por
m$n 261 millones, de los cuales 153 corresponden al resultado del ejercicio. Y se aplicaron
322 millones, de los cuales 204 millones tuvieron como destino la reduccién de la deuda por
compra de mercaderias y 118 millones en créditos a compradores. En consecuencia, las ac-
tividades propias del Instituto consumieron 61 millones.

Ademis, se generaron 180 millones por endeudamiento (90% bancario) y 9 millones
por disminucién de activos.” Se aplicaron 49 millones a pagar deudas no relacionadas con la

22 En total se generaron 1.508 millones en 1950; y el 54% del endeudamiento corresponde a Otros As -excluidos
por Compra de Mercaderfas.
2 En total se generaron 189 millones.
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compra de mercaderfas. En consecuencia, las actividades no directamente vinculadas a las
actividades comerciales del Instituto tuvieron un saldo positivo de 59 millones. La diferencia
explica la disminucién de 2,1 millones del rubro “Disponibilidades”.

En la comparacién con el Cuadro 8, se ve una disminucién de los fondos generados
de mas de 1.050 millones de pesos. Por su parte, el rubro “Otros Deudores” aumenté este
periodo en 117 millones, en parte compensados por el ingreso neto de 76 millones prove-

niente del pago de deuda de gobiernos extranjeros.

Cuadro 9: Estimacion del Estado de Origen y Aplicacion de Fondos del 1API, 1951

(millones de m$n de 1950)
Concepto Valores % Concepto Valores ) To-
tales
Gra-
les
Operaciones Comerciales Otras Actividades
Total Fondos generados 261,4 Total Fondos generados 188,9 | 100% | 450,2
Resultado General 153,0 | 47% Endeudamiento 180,2 | 95%
Resultado contable 65,2 20% Au Pas Exigible Bancario 163,0 86%
Ajuste (¥) 87,8 | 27% | Au Pas Transitorio 12,5 7%
Amortizaciones 1,1 Dis. A. Exig Rep. Oficiales 4,6 2%
Provisiones 86,7 OF Vtas Activos Fijos 8,7 5%
O.F.Actividades Operativas 108,3 | 34% Dis. A. Fijo Bruto 8,7
Dis. A. Circulante Mdias 32,0
Dis. A. Exig. gob Ext 76,3
Total Fondos Aplicados 322,6 Total Fondos Aplicados 129,7 | 69% 452,3
A.F. Actividades Operativas 322,6 | 100% | Financiamiento 91,1 48%
Dis. Otros As/ por cpra de Mdias | 204,7 63% Au A Exig Otras Rentas 1,5 1%
Au A Exigible Otros Ds 117,8 37% Au A Transitorio 40,7 22%
Dis. Pas Exig Otros As (**) 489
AF A Op especiales 38,6 | 20%
Flujo Neto Operaciones Com. -61,2 | -19% | Flujo Neto Otras Operaciones 59,2 31% -2,1
Variacién Disponibilidades -2,1 -1%
Tos Subsidios declarados en Resultados son 201,1
Fuente: elaboracion propia en base a Memorias del IAPI, Contaduria General del IAPI (1955) y Diaz Alejandro
(1983).

Nota (*): rubros que no implican movimientos de fondos.
Nota (**): excluido As. por compra de mercaderfas.

En el ejercicio de 1952 (Cuadro 10) las operaciones comerciales generaron fondos
por m$n 169 millones, de los cuales 135 corresponden a la disminucién del Activo exigible-
Otros Deudortes. Por su parte, se aplicaron 857 millones, de los cuales 177 millones los con-
sumi6 el resultado del ejercicio. Ademas, se utilizaron 64 millones para pagar deudas por
compra de mercaderias y 615 millones en créditos a compradores. En consecuencia, las ac-
tividades propias del Instituto consumieron 688 millones.

Por endeudamiento se generaron fondos por 1.103 millones (52% bancario y 44%
otros acreedores) y 22 millones por disminucién de activos.* Se aplicaron a financiamiento
de reparticiones oficiales, 274 y a “Operaciones Especiales”, 145 millones. En consecuencia,
las actividades no directamente vinculadas a los objetivos del Instituto tuvieron un saldo
positivo de 690 millones. La diferencia explica el aumento de 2,4 millones del rubro “Dispo-

nibilidades”.

24 En total se generaron 1.109 millones.
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Cuadro 10: Estimaciéon del Estado de Origen y Aplicacion de Fondos del 1API, 1952

(millones de m$n de 1950)
Concepto Valores % Concepto Valores % Tota-
les
Grales
Operaciones Comerciales Otras Actividades 1.109,6 | 100% | 1.278,9
Total Fondos generados 169,3 19,8% | Total Fondos generados
O.F.Actividades Operativas 169,3 19,8% | Endeudamiento 1.103,4 | 99%
Di A. Exig. gob Ext 33,6 3,9% Au Pas Exig Bancario 574,8 52%
Di A Exigible Otros Ds 135,7 15,8% | Au Pas Exig Otros As (**) 483,3 44%
Au Pas Transitorio 245 2%
Di A Exig Otras rentas 1,3
Di A Transitorio 19,4 2%
Di A Fijo 6,2 1%
Total Fondos Aplicados 857,1 100% Total Fondos Aplicados 419,4 38% 1.276,5
Resultado General 177,2 21% Financiamiento 274,4 25%
Resultado contable -276,7 -32% | Au A. Exig Rep.Oficiales 274,4 25%
ajuste (*) 99,4 12% Au Operac.Especiales 145,1 13%
Amortizaciones 0,8
Provisiones 98,7
A.F. Actividades Operativas 679,9 79%
Au A. Circulante Mdias 615,5 0%
Di Otros As/ por cpra de | 64,4 0%
Mdias
Flujo Neto Operaciones -687,8 -80% | Flujo Neto Otras Operaciones 690,2 62% | 2,4
Com.
Variacién Disponibilidades 2,4
Los Subsidios declarados en Resultados son 149.,6

Fuente: elaboracion propia en base a Memorias del 1API, Contaduria General del 1API (1955) y Diaz Alejandro
(1983).

Nota (*): rubros que no implican movimientos de fondos.

Nota (**): excluido As. por compra de mercaderfas.

En el Cuadro 11 se presenta la estimacion del flujo de fondos para 1953. En este caso
-y también para 1954- se parte de los resultados corregidos expresados mas arriba. En el
ejercicio de 1953 las operaciones comerciales consumieron fondos por m$n 1.653 millones,
de los cuales 1.053 corresponden al resultado del ejercicio. Ademas, se aplicaron 599 millo-
nes, de los cuales 181 millones tuvieron como destino el financiamiento de “Otros Deudo-
res” y 385 millones se destinaron aumentar el Activo Circulante. En consecuencia, las activi-
dades propias del Instituto consumieron 1.653 millones.

Ese déficit fue financiado con fondos generados en “Otras actividades” (1777 millo-
nes), siendo los principales origenes el endeudamiento (1436 millones, 95% bancario) y el
recupero de fondos de “Operaciones Especiales” (338 millones). Ademas, se aplicaron 101

millones a pagar deudas no relacionadas con la compra de mercaderias.
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Cuadro 11: Estimacion del Estado de Origen y Aplicacion de Fondos del 1API, 1953

(millones de m$n de 1950)
Concepto Valores % Concepto Valores % Totales
Grales
Operaciones Comerciales Otras Actividades
Total Fondos generados 0,0 Total Fondos gene- 1.776,9 100% 1.776,9
rados
Endeudamiento 1.436,9 81%
Au Pas Exigible Ban- | 1.364,9
cario
Au Pas Transitorio 58,3
Di A Exig Rep. Ofi- | 13,6
ciales
Dis A Exig Otras 0,1 0%
deudas
Au Bruto A Exigible 863,7
Menos Ap  Capital | 863,8
(F5%)
OF Vtas Activos Fi- 2,1 0%
jos
Di A Fijo 2,1
OF Di Act Op espe- 337,9 19%
ciales
Total Fondos Aplicados 1.653,0 100% Total Fondos Apli- 125,1 7% 1.778,1
cados
Resultado General 1.053,4 64% Financiamiento 125,1 7%
Resultado contable -882,8 -53% Au A. Transitorio 23,7
Ajuste (¥) -170,6 -10% Di Pas Exig Otros As | 101,5
Q)
Amorttizaciones 1,1
Provisiones -171,7
A.F. Actividades Operativas 599,6 36%
Au A. Exig. Gob. Ext. 33,7
Au A. Exigible Otros Ds 181,8
Au A. Circulante Mdias 3842
Flujo Neto Operaciones -1.653,0 | -100% | Flujo Neto Otras 1.651,8 93% -1,2
Com. Operaciones
Variacion Disponi- -1,2 0%
bilidades
Tos Subsidios declarados en Resultados son 166,5
Fuente: elaboracion propia en base a Memorias del 1API, Contaduria General del IAPI (1955) y Diaz Alejandro
(1983).

Nota (*): rubros que no implican movimientos de fondos.
Nota (**): excluido As. por compra de mercaderfas.
Nota (***): promesa de pago del Gobierno

El Cuadro 12 muestra los flujos de fondos de 1954. En este periodo las actividades
comerciales del Instituto consumieron 1.640 millones, de los cuales 1.615 millones corres-
ponden a la pérdida contable de ese ejercicio y 331 millones corresponden al aumento del
“Activo Exigible-Otros Deudores”. En este ejercicio las actividades comerciales sélo gene-
raron 306 millones, la mayor parte corresponde a la desinversion en mercaderias por unos
290 millones. En consecuencia, la diferencia de 1.640 millones fue financiada por las otras
actividades del Instituto.

Esas otras actividades generaron casi 1.940 millones, de los cuales 1.933 se originaron
en endeudamiento, casi 1.600 millones en endeudamiento bancario (82%). De este total, 44
millones se destinaron a financiar reparticiones oficiales y 182 millones a financiar “Opera-
ciones Especiales”. En consecuencia, el rubro “Disponibilidades” aumenté 0,3 millones.
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Cuadro 12: Estimaciéon del Estado de Origen y Aplicacion de Fondos del 1API, 1954

(millones de m$n de 1950)
Concepto Valores % Concepto Valores % Totales
Grales
Operaciones Comercia- Otras Actividades
les
Total Fondos generados 306,3 16% Total Fondos generados 1.932,9 | 100% | 2.239,3
Dis A. Circulante Mdias 290,6 Endeudamiento 1.932,9 | 100%
Dis A. Exig. gob Ext 15,8 Au Pas Exigible Bancario 1.595,9
Au Pas Transitorio 2533
Au Pas Exig Otros As (*¥) 83,8
OF Vtas Activos Fijos 0,0 0%
Dis A. Fijo 6,4
Total Fondos Aplicados 1.946,7 100% | Total Fondos Aplicados 298,7 15% 2.245,4
Resultado General 1.615,6 83% Financiamiento 71,5 4%
Resultado contable -1.716,4 -88% | Au A. Transitotio 27,0
Ajuste (¥) 100,8 5% Au A Exig Rep Oficiales 446
Amortizaciones 1,1 AF A. Op. Especiales 182,0 9%
Provisiones 67,4 A.F.Transf. a Fondo Per- 23,0 1%
dido
Previsiones 323 Au A Exig Otras deudas 22,2 1%
AF. Actividades Opera- 331,1 17% Au Bruto A Exigible 1.827,9
tivas
Au A Exigible Otros Ds 331,1 Menos Aporte Capital (***¥) | 1.805,7
Flujo Neto Operaciones -1.640,3 -84% | Flujo Neto Otras Opera- 1.634,2 | 85% -6,1
Com. ciones
Variacién Disponibilida- 0,3
des
TLos Subsidios declarados en Resultados son 240,7
Fuente: elaboracion propia en base a Memorias del 1API, Contaduria General del IAPI (1955) y Diaz Alejandro
(1983).

Nota (*): rubros que no implican movimientos de fondos.

Nota (**): excluido As. por compra de mercaderfas.

Nota (***): Promesa de pago del Gobierno, neta de la devolucién de 50 millones (contablemente: “Aporte a
Rentas Generales”).

Abndlisis de los Ejercicios 1946/47 y 1948

Este trienio resulta de interés pues en él se habria producido la principal transferencia de
renta agropecuaria hacia el proceso de industrializacion. Dado que el IAPI concentro en estos
aflos la mayor proporcion del comercio exterior, en su flujo de fondos deberia haber claros
indicadores de esa transferencia. Aun en el caso de los diferenciales de precios, el IAPI al
cobrar a un precio mayor y pagar a uno menor, deberfa mostrar un saldo positivo vinculado
con sus operaciones cometciales (Sourrouille, 2005: 33; Lopez, 2006: 6).%

La paradoja de un gran déficit en las actividades especificas, junto con el mayor re-
sultado econémico-contable positivo merece una explicacion. El flujo de fondos neto puede
diferir del resultado contable, aunque este es un caso extremo donde ademas de diferir en
magnitud, difieren en su signo. Las explicaciones técnicas sefialan que, o bien se han pagado
mercaderfas por un valor muy superior al de las mercaderias realmente vendidas, o bien las
ventas a crédito que no se cobraron durante el ejercicio superan a la ganancia contable. En

25 Para dar una idea, en el bienio 1947-1948 el IAPI adquiti6 el 90% de las cosechas de trigo (2,4 veces las
exportaciones de ese bienio), el 51% de las cosechas del maiz (1,15 veces las exportaciones del bienio), el 74%
de las cosechas de centeno (1,4 la cantidad exportada ese bienio) y 61% de las cosechas de cebada (casi 3 veces
la cantidad exportada ese bienio); si hubo transferencias de renta vinculada a estos productos agrarios, debetfa
reflejarse en los movimientos del TAPL
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este ejercicio se dan ambas explicaciones, pues cada una de las variaciones de ambos rubros
es mayor que el importe del beneficio contable.”

Respecto de la primera explicacion, el IAPI parece haber seguido una politica de acu-
mulaciéon de mercaderfas hasta el ano 1950. Podria tratarse de una politica que especulara
con la suba de precios a través de la disminucién de oferta, o con la prevision de algun acon-
tecimiento que significarfa un salto hacia adelante de la demanda mundial de alimentos. El
informe presentado al presidente, a inicios de 1949, por el equipo de Alfredo Goémez Morales
expresa claramente que los bienes de cambio acumulados por el IAPI, que se ofrecian a pre-
cios que significaban un ingreso de 1.500 millones de ddlares, estaban sobrevaluados y debido
a la baja de los precios internacionales, podria obtenerse por ellos hasta un maximo de 1.100
millones de ddlares. También sefialaba que la Argentina no estaba en condiciones de dictar
precios en un mundo que estaba hallando la solucién a su problema alimentario; y como los
precios internacionales de los productos exportables estaban un 50% por debajo de los fija-
dos por el Instituto, se habfa producido una importante acumulacion de existencias.”

Otro motivo puede ser planteado a partir de los destinos de las exportaciones. Los
principales compradores de las exportaciones argentinas eran paises afectados profunda-
mente por la guerra, que intentaban minimizar sus compras para equilibrar sus cuentas ex-
ternas y sus economias. Este argumento se desarrollara como parte del analisis del destino
de los fondos del 1API.

La segunda explicacion técnica tiene consecuencias analiticas mas complejas. La ra-
z6n por la cual el Instituto no cobrd una parte importante de sus ventas se vincula con el
comercio exterior argentino, y éste con el contexto en el cual se desarrollaban las operaciones
comerciales en la inmediata posguerra. Como sefialan Gémez y Tchordonkian (2011) el mul-
tilateralismo fue una expresion de deseos que rapidamente se vio reemplazada por el estable-
cimiento de relaciones econémicas bilaterales. En ese contexto la Argentina sigui6 la politica
de celebrar numerosos tratados de intercambio compensado como un modo también, de
enfrentar las dificultades de pago (Sourtouille, 2005).**

Pero estas dificultades comenzaron antes de 1945. Ya en la Memoria del Banco Cen-
tral de 1944 se informa que el gobierno decidié adquirir los excedentes de los productos
agricolas tradicionales para evitar “las desastrosas consecuencias que la falta de demanda ex-
terna habria tenido sobre el correspondiente sector de la poblacién.” (BCRA, 1944: 3). Por su
parte, en la Memoria de 1945 se informa que la variacion del superavit en el intercambio es
de escasa importancia, debido a que el excedente de las exportaciones sobre las importacio-
nes se compensa con el rubro “Ajuste de la Deuda Comercial y Diferencias Varias” consti-
tuido en su mayor parte por adelantos o atrasos en los pagos del intercambio (BCRA, 1945:
21). Mientras que en la Memoria de 1946 se reconoce que una parte importante de las ventas
al exterior se hicieron a crédito, aunque las importaciones se siguen pagando al contado. Por
su parte, la dificultad de cobranza, aun en especie, es mencionada explicitamente en la Me-
moria de 1947:

%6 Tas ventas a crédito sin cobrat superan los 2.500 millones, la acumulacién de mercancias super6 los 2.850
millones, mientras el Beneficio Contable apenas super6 los 2.150 millones (a m$n de 1950).

27 Consejo Econémico Nacional, (1949), Examen de la situacion econdmica del pais al 31de enero de 1949, Buenos
Aires (inédito), citado en Sourrouille (2005).

28 Los tratados de intercambio compensado, en un contexto sin mercados internacionales funcionando, agrega
otro motivo de duda relacionado con los precios estimados para las exportaciones.
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El desarrollo de las operaciones realizadas en virtud de los convenios firmados los afios 1946 y 1947
pone de manifiesto, ademas, el desequilibrio entre la necesidad de productos argentinos y las posibili-
dades de los paises signatarios de enviar los articulos de su produccién requerido por la Argentina.
Eso ha significado la utilizacion casi total de los créditos acordados, segin se apreciard mds adelante
al analizar los movimientos registrados en las cuentas respectivas (BCRA, 1947: 20).

Sourrouille (2005: 24, 32) calcula que los “intercambios compensados” crecieron
desde un 57% de las exportaciones y un 31% de las importaciones en 1946 hasta un 71% de
las exportaciones y un 42% de las importaciones en 1948. Por su parte, el saldo comercial
fue ampliamente positivo entre 1946 y 1948: el superavit alcanzado tuvo una magnitud equi-
valente al 55% de las exportaciones. Este saldo, mas que un indicador de éxito, es un indica-
dor de las dificultades de la economia argentina en la posguerra. El mundo necesitaba ali-
mentos y Argentina los tenfa, pero sus compradores no podian pagar ni siquiera en especie,
es decir, pagar bienes con otros bienes.

Estos hechos también explican por qué la principal fuente de financiamiento del Ins-
tituto fue el endeudamiento, que aport6 casi 11.000 millones de pesos (95% bancario); de
ellos se destinaron 8.706 millones como créditos a reparticiones oficiales, casi 1.200 millones
a Operaciones Especiales, 742 millones se invirtieron en activos fijos, y 62 millones se desti-
naron a financiar el déficit de las actividades propias del Instituto, pues éstas generaron 5.762
millones, pero utilizaron 5.824 millones de pesos.”

En el analisis de los destinos de los fondos del IAPIL, debe considerarse el rol que esta
institucion jugoé en el marco de los multiples convenios bilaterales de intercambio. Especial-
mente entre 1946 y 1948, dadas las dificultades de pago, los saldos a favor de las cuentas de
compensacion se refinanciaron mediante empréstitos de largo plazo. Asi por ejemplo sucedié
con Espana. Entre 1946 y 1947 coloc6 un empréstito de m$n 400 millones que tomo IAPI
(BCRA, 1947: 38). El 1API también otorgd a Italia un crédito en cuenta corriente de m$n 350
millones, a tres aflos de plazo y prorrogable hasta diciembre de 1951. Una de las formas de
liquidar el saldo de la cuenta corriente era la colocacién de un empréstito emitido por el
gobierno de Italia. Uno de los fines de esta operatoria es explicitado en las memorias del
Banco Central: “El IAPI se obliga a tomar asimismo los titulos del empréstito 3 3/4%-1947
que el gobierno italiano podra colocar en Buenos Aires por un valor nominal de pesos 350
millones y cuyo producto, junto con los fondos del crédito, sera destinado comprar merca-
derfas argentinas al citado organismo” (BCRA, 1947: 29).

También se celebraron convenios con Francia, Bélgica, Rumania, Checoslovaquia, y
otros pafses europeos. Segun la Memoria del Banco Central de 1947, Espana debia a la Ar-
gentina 343 millones mas los m$n 400 millones del empréstito citado y Francia m$n 421
millones. En 1948 el saldo de Espafia a favor de Argentina era de m$n 458 millones, pues
Espafia habia cancelado en pesetas los m$n 350 millones correspondientes a 1947. La deuda
de Francia alcanzé los m$n 571 millones. Italia utiliz6 totalmente el crédito otorgado de m$n
350 millones, pero las importaciones argentinas desde Italia redujeron el saldo a 3,3 millones,
Europa comenzaba a recuperarse. Sin embargo, Italia canceld las exportaciones argentinas
autorizadas por encima de los 350 millones a través de la emision de un empréstito de 320
millones tomado por el IAPI (BCRA, 1948: 49-50).

Estos empréstitos fueron suscriptos en la Argentina y no en los pafses deudores,
emitidos en m$n y a largo plazo, generalmente con una tasa de amortizacion del 2,75% anual,

292971 millones para financiar ventas y 2850 millones en mercaderias acumuladas.
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es decir a unos cuarenta afnos. El tomador fue el IAPI, dotado de recursos a través de redes-
cuentos del Banco Central, canalizados por la banca oficial (Sourrouille, 2005: 7).

Para este analisis resulta particularmente relevante el hecho de que con el producido
de esos empréstitos los gobiernos extranjeros pagaban las exportaciones argentinas. En otras
palabras, el Banco Central otorgaba fondos al IAPI, con esos fondos el IAPI tomaba emprés-
titos de gobiernos extranjeros, y los gobiernos extranjeros con esos fondos le pagaban las
exportaciones al IAPI. Luego esos fondos eran utilizados por el IAPI para pagar sus compras
a los productores locales.

Para Sourrouille (Ibiden: 17) este mecanismo permitié resolver la dificil situacién para
los productores agropecuarios de productos exportables generada por los intercambios com-
pensados en un contexto de bilateralidad. Sin la intervencion del gobierno, las posibilidades
del sector de vender su produccién a buen precio y cobrar sus exportaciones al contado, o al
menos en divisas libres, eran practicamente nulas.”’ Por una parte, los granos no tenfan met-
cado internacional, y por la otra los ganaderos no hubieran podido cobrar sus exportaciones
sin un Banco Central que emiti6 a cuenta de saldos indisponibles en Londres. Los convenios
bilaterales, y la participacion en éstos de entidades publicas como agentes principales, permi-
tieron cerrar el circuito en moneda local tanto para importadores como para exportadores.

En el periodo 1946/47, el 27% de los fondos aplicados por el Instituto se destiné a
“Otros Deudores”, sub-rubro en el que estan incluidos los créditos a gobiernos extranjeros;
dadas las caracteristicas del comercio recién descritas, la gran mayoria de estos fondos son
atribuibles a la financiacién de exportaciones a través de la financiacién a gobiernos extran-
jeros.”' En consecuencia, desde el punto de vista financiero, el IAPI no transfiri6 fondos desde
el sector agropecuario, sino que transfirié fondos al sector agropecuario.

Ademas, la falta de mercados internacionales implica la falta de precios validos para
hacer el calculo que se propone cuando se plantea la transferencia del sector agropecuario al
resto de la sociedad.” Fodor (2009: 191) plantea que la relacién del 1API con los organismos
que concentraban las compras en los destinos mas importantes de nuestras exportaciones
eran propias de un monopolio bilateral, donde los precios no surgen del libre juego de la
oferta y la demanda, y en esas condiciones no hay precios internacionales que sirvan de refe-
rencia para calcular una renta extraordinaria.” Los ingresos del IAPI en estos afios estin cal-
culados segun los precios que el Instituto obtuvo a través de su actividad negociadora y las
dificultades de cobro permiten plantear que se encontraban sobrevaluados. Por ejemplo, en
el caso de las exportaciones de trigo, principal rubro de exportaciones de ese periodo,
Sourrouille y Ramos (2013) hallan que el precio fijado por el Instituto en la campafia de

30 Posiblemente para un productor-exportador individual las probabilidades teéricas serfan mayores, pero no
para todos los productores, es decir para el sector en conjunto.

31 En los afios posteriores esta situacion se modifica como consecuencia de la recuperacion de los pafses euro-
peos y también comienza a restablecerse el funcionamiento de los mercados internacionales de bienes y mer-
cancfias.

32 Por ejemplo, Sourrouille y Ramos (2013: 46) plantean la hipétesis de que el IAPI, los primeros afios, fijé el
precio de exportacion del trigo mediante un calculo financiero: las exportaciones debfan proveer los fondos
para financiar el subsidio a los productores de trigo, dado que el precio del pan estaba fijo; y ademas debfan
solventar otros destinos de fondos también. En consecuencia, el precio de las exportaciones ni siquiera setfa
producto de algin tipo de analisis de mercado, y por lo tanto no servirfa de referencia como valor internacional
de trigo.

33 Desde un punto de vista tedtico, no hay elementos para distinguir la renta monopdlica (que le corresponderia
al IAPT) de la renta agraria.
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1946/47 fue de m$n450, mientras en Estados Unidos s6lo alcanzé los m$n 317 (al tipo de
cambio pertinente); en la campana siguiente duplicaba al precio promedio estadounidense, y
en la campana de 1948/1949, el 1API repite el precio de m$n 600, mientras en Estados Unidos
fue de m$n 342.

El analisis del flujo de fondos del IAPI estarfa mostrando que la Nacién Argentina
financi6 al sector agropecuario en la inmediata posguerra. Desde el punto de vista contable,
los cuantiosos beneficios del IAPI en estos tres afios, serfan sélo beneficios “devengados, pero
no realizados”: habria que esperar al efectivo cobro esas ventas y a la venta de esas existencias
a los valores imputados, para que fuera posible distribuitlos.

A partir de estos hechos, podria refutarse la hipotesis de que en los primeros tres
afios del IAPI, el Estado se apropi6 de gran parte de la renta agropecuaria para invertirla en
otros fines.

Andlisis del origen de los fondos

La evolucién de la magnitud de los fondos que se movieron a través del IAPI, coincide con
la periodizacién que hace Novick (1986) y las apreciaciones de Gémez y Tchordonkian
(2011).>* El flujo de fondos del IAPI muestra una tendencia decreciente, de 7.475 millones en
1948 a 4.975 en 1949, acelerandose en los afios siguientes hasta alcanzar 450 millones en
1.951. Superada la crisis de 1951, el flujo de fondos del Instituto pega un salto y comienza a
aumentar (1952: 1.278 millones; 1953: 1.776 millones; y 1954: 2.245 millones) pero sin llegar
alos niveles del perfodo inicial. Esta evolucién no es directamente visible a valores nominales
como consecuencia de la inflacion de ese periodo, pero parece clara la manifestacion econé-
mica de la restriccion de funciones que la politica economica le impone al Instituto.

En una primera reflexion, a partir del analisis de los cuadros, puede afirmarse que la
principal fuente de recursos del Instituto fue el endeudamiento bancario, especialmente con
el Banco Nacioén y el Banco de Crédito Industrial (BCI), que originariamente dieron al IAPI
una poderosa inyeccién de fondos. En el caso de este ultimo, segun Schvarzer (1981) el 1API
superaba a todos los privados en cuanto a préstamos otorgados. Ademas, Marcelo Rougier
(2001:88) aclara que los créditos que daba el Banco de Crédito Industrial al Instituto entraban
dentro de una categoria especial pues provenian de lineas de redescuentos del Banco Central
alos que el BCI agregaba una tasa de medio punto. El endeudamiento bancario fue el principal
origen de fondos en todos los afos analizados, a excepcion de 1950 (en el que las deudas
bancarias disminuyen), en el periodo 1946-1948 entre el 99% y el 59% de los fondos tuvieron
este origen. Esta proporcion disminuye hasta 1950 y luego comienza a aumentar, alcanzando
un maximo de 76,8% en 1953. El hecho de que el Banco de Crédito Industrial, cuyo objetivo
principal era la financiacién de largo plazo de inversiones industriales, haya sido uno de los
principales proveedores de fondos del 1API, al menos pone en duda la tesis de que se financié
a la industria con fondos provenientes de la actividad agropecuaria.

3 La primera etapa, hasta 1948: asume que los altos precios internacionales permitieron al TAPI ganancias con
las que financi6 la transformacion de la economia. La segunda etapa (1949-1951) serfa una transicién. En 1949
el IAPI pasa al Ministerio de Economia y se implementan medidas que tenfan como fin el aumento de la pro-
duccién agropecuaria. En la tercera etapa (1952-1954), ante la caida de los precios internacionales interviene
principalmente compensando quebrantos y subsidiando a la actividad privada.
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Los resultados del IAPI como generadores de fondos alcanzan un maximo de 34% en
1951 (el financiamiento bancario fue del 36,2%), el resto los afios no alcanza al 30%; y, ade-
mas, en 1950, 1952, 1953 y 1954 no generaron fondos, sino que los consumieron.

Por otra parte, tomando las operaciones comerciales en su conjunto, estas consumie-
ron 1.457 millones en 1946/47, para generar luego 1.395 millones en 1948, cifra que dismi-
nuira afio tras afio hasta 1950 (708 millones). Ademas, en 1950 ante la baja de los precios
internacionales y los problemas climaticos, el Instituto vende producciéon que tenfa almace-
nada y genera el 79% de los fondos de ese afio. Sin embargo, ese afo los resultados consu-
mieron fondos. A partir de 1951 estas operaciones siempre consumieron fondos. Si se toman
todos los periodos, los resultados no generaron fondos, sino que los consumen por 2.414
millones. Mientras los fondos generados por endeudamiento rondan los m$n 18.150 millo-
nes.

Especificamente en el trienio 1946-1948, las operaciones comerciales del Instituto
arrojaron un déficit de 62 millones de pesos, que fue financiado con fondos provenientes de
otras actividades, donde la principal fuente de financiamiento fue el endeudamiento (95%
bancario)

En consecuencia, desde el punto de vista de la informacién contable no puede afir-
marse que con fondos generados por la actividad especifica del IAPI se haya financiado la

expansion industrial de esa época.

Andlisis del destino de los fondos

El analisis de las aplicaciones o uso de fondos muestra que todos los items de los cuadros
expuestos, salvo “Reparticiones Oficiales” y “Actividades de Inversion”, estan vinculados
con la actividad agropecuaria. Por ejemplo, el rubro “Operaciones Especiales” segun las Me-
morias agrupa todas aquellas operaciones ajenas a las funciones especificas del Instituto y
muestran una cierta perspectiva de recuperacion (IAPL, Memoria 1949: 73). Este rubro incluye

un conjunto de cuentas que resultan relevantes para el objetivo de este articulo:

% Compensaciones a ingenios y cafieros.

% Anticipos a frigotificos.

% Negociacion de atpillera en el mercado interno.
** Almacenajes devengados impagos.

** Lucha contra las plagas.

** Fomento y defensa de la agricultura.

** Fomento de la inmigracién.

% Fondo regulador azucarero.

e Para siniestros.

Estas cuentas estarfan reflejando las actividades de promocién y fomento del IAPL
Dentro de ellas “Compensaciones a ingenios y cafieros” y las operatorias con frigorificos,
son los conceptos que mostraron mayores importes.” En consecuencia, cuando se analiza la
distribucion de los fondos del IAPI entre el sector agropecuatio y el resto de los sectores de
la economia argentina, este rubro deberfa sumarse a los fondos de “actividades comercia-

les”.%

% Ambos conceptos suman el 86% de estas actividades.
3% En los Cuadros presentados estan en las columnas de “Otras Actividades”.
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Con el rubro “Subsidios” del Estado de Resultados ocurre otro tanto. Los subsidios
que figuran como tales en la contabilidad alcanzan los m$n 2.214 millones, mientras que el
acapite “Operaciones Especiales” no llega alos m$n 1.811 millones (ambos en m$n de 1950);
corroborando que el principal destino de fondos no fue la industria y que la financiacioén de
los gastos del Estado para la compra de empresas de servicios publicos se hizo por via del
crédito. Como hecho estilizado puede asumirse que, la financiaciéon al gobierno y a otros
sectores econémicos se hizo a través de préstamos y no a fondo perdido.

Por otra parte, “Actividades de Inversion”, cuando es relevante, alcanza sélo a un
tercio del flujo de fondos de “Reparticiones Oficiales”. Mientras los fondos destinados entre
1946 y 1954 a ese rubro del Activo Exigible suman 10.935 millones (a m$n de 1950) los
créditos a “Reparticiones Oficiales” no superan el 22% de los fondos aplicados.” Las excep-
ciones son 1948 y 1950. En 1948 este rubro alcanza el 85% de los fondos aplicados y puede
relacionarse la magnitud del aumento (6.674 millones) con la compra de empresas de servi-
cios publicos y transporte. En 1949 ese importe disminuy6 a 1.100 millones y en 1950 a
menos de 830 millones, sin embargo, la disminucién en el flujo de fondos del IAPI, hace que
la proporcion de este rubro respecto del total de fondos aplicados sea del 55%. En estos dos
aflos no se verificaron flujos de fondos hacia “Actividades de Inversion”.

Al cierre del ejercicio contable de 1954, las reparticiones oficiales todavia le debian al
Instituto mas de m$n 8.000 millones (en valores corrientes). Sin embargo, no serfa correcto
atribuir el origen de estos fondos a las actividades especificas del Instituto, es decir a la inter-
mediacion y organizacion del comercio internacional de la Argentina, pues en general, estas
actividades no fueron la fuente principal de los fondos utilizados por el IAPI. Al cierre del
ejercicio de 1954 el Pasivo Bancario del Instituto se elevaba a mas de m$n 16.000 millones a
valores corrientes, de los cuales mas de m$n 11.000 millones correspondian al Banco Nacion
y mas de m$n 4.500 millones al Banco de Crédito Industrial.

Reflexiones finales

En 1945 finaliza la Segunda Guerra Mundial. A pesar del consenso para desarrollar un sis-
tema internacional multilateral con amplia circulacién de mercaderias y monedas convertibles
como forma de asegurar la paz, cada pais beligerante traté de recuperar su economia en base
a sus propios medios. En consecuencia, restringfan sus importaciones y daban prioridad a
sus mercados domésticos antes que a los requerimientos de otros paises (Gémez y Tchor-
donkian, 2011: 257). En ese momento no habia mercados internacionales de mercancias que
funcionaran, ni tampoco mercados financieros globales. El comercio se daba en un marco
de distincion entre areas de comercio en divisas libres y de operaciones bilaterales y control
de cambios bajo paridades fijas frente al ddlar o la libra. Sélo Estados Unidos tenia institu-
ciones econémicas que funcionaban como antes de la guerra (Sourrouille, 2005: 25).

En la posguerra surgen politicas reguladoras e intervencionistas fundadas en la expe-
riencia inmediata anterior. Una vez finalizada la guerra, la mayoria de los paises desarrollados
centralizaron sus compras, incluido Estados Unidos. Desde la 6ptica oficial era necesario,
entonces, crear un organismo que concentrara las ventas al exterior para tener capacidad de

37 Los recursos utilizados para financiar gastos del gobierno suman, segiin Novick (1986, pp. 124 y 130), unos
m$n 8.000 millones y el financiamiento de subsidios al sector privado alcanza una magnitud similar, ambos a
valores corrientes.
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negociaciéon con los organismos que concentraban las compras en los paises adonde se ex-
portaba. El crecimiento de la industria estaba orientado principalmente al mercado interno.
Dada su necesidad de insumos importados, se interpretaba que la expansion industrial fue
financiada por la actividad agricola-ganadera, especialmente a través de sus exportaciones.
Estas interpretaciones se sustentaban en los cuantiosos beneficios contables obtenidos por
el Instituto en sus primeros tres afios. En términos de flujo de fondos esto implica que el
sector industrial fue el destino principal de los fondos del IAPT y que las operaciones de co-
mercio exterior fueron su principal fuente de fondos.

LLa magnitud del flujo de fondos del IAPI desciende de 7.475 millones en 1948 hasta
450 millones en 1951. Superada la crisis de 1951, el flujo de fondos del Instituto pega un
salto y comienza a crecer, pero sin llegar a los niveles del periodo inicial (2.245 millones en
1954). Esta evolucion no es directamente visible a valores nominales como consecuencia de
la inflacién de ese periodo, pero parece una clara manifestacion econémica de la restriccion
de funciones que la politica econémica le impuso al Instituto.

Los resultados del IAPI como generadores de fondos alcanzaron un maximo de 34%
en 1951 (ese afo el financiamiento bancario fue del 36,2%), el resto de los afios no llegaron
al 30%; ademas, en 1950, 1952, 1953 y 1954 no generaron fondos, sino que los consumieron.
Por otra patte, las operaciones comerciales del IAPI consumieron 1.457 millones en 1946/47,
para generar luego 1.395 millones en 1948, cifra que disminuira afio tras afio hasta 1950 (708
millones). A partir de 1951 estas operaciones siempre consumieron fondos. Si se toman to-
dos los periodos, entonces los resultados no generaron fondos, sino que los consumieron
por 2.414 millones (en m$n de 1950).”

En cambio, los fondos generados por endeudamiento rondan los m$n 18.150 millo-
nes. El IAPI originariamente recibié una poderosa inyeccién de fondos del Banco Nacién y
del Banco de Crédito Industrial. El endeudamiento bancatio, medido en m$n de 1950, fue el
principal origen de fondos en todos los periodos, salvo en 1950, unico afio en el que las
deudas bancarias disminuyen. Entre 1946 y 1948 al menos el 59% de los fondos tuvieron
este origen. Esta proporcion disminuye hasta 1950 y luego comienza a aumentar, alcanzando
un maximo de 76,8% en 1953.

El analisis de las aplicaciones o uso de fondos muestran que todos los items de los
cuadros expuestos, salvo “Reparticiones Oficiales” y “Actividades de Inversion”, estan vin-
culados con la actividad agropecuaria. Ademas, los subsidios que figuran como tales en la
contabilidad alcanzan los m$n 2.214 millones, mientras que el acapite “Operaciones Espe-
ciales” no llega a los m$n 1.810 millones (ambos en m$n de 1950). Se corrobora en conse-
cuencia, que se hizo por via del crédito la financiacién de los gastos del Estado para la compra
de empresas de servicios publicos.

En consecuencia, desde el punto de vista de la informacién contable no puede afit-
marse que los fondos generados por la actividad especifica del IAPI fueran su principal fuente
de financiamiento. Y puede asumirse como hecho estilizado que la financiacién al gobierno
y a otros sectores econémicos se hizo a través de préstamos y no a fondo perdido.

Al cierre del ejercicio contable de 1954, las reparticiones oficiales todavia le debfan al
Instituto mas de m$n 8.000 millones (valores corrientes). Mientras el Pasivo Bancario del

38 Si sélo se toman en cuenta los periodos en los que las operaciones comerciales aportaron fondos a la actividad
del Instituto, la generacién de fondos a partir de sus resultados fue inferior a los m$n 2.400 millones

51



Julio Ruiz

Instituto se elevaba a mas de m$n 16.000 millones a valores corrientes.” En consecuencia, el
saldo con el area publica muestra a un Instituto deudor del sistema financiero.

En el trienio 1946-1948, la principal fuente de financiamiento fue el endeudamiento,
que aporto casi 11.000 millones de pesos (95% bancario); de ellos se destinaron 8.706 millo-
nes como créditos a reparticiones oficiales, casi 1.200 millones a Operaciones Especiales, 742
millones se invirtieron en activos fijos, y 62 millones se destinaron a financiar el déficit de las
actividades propias del Instituto.

En el anilisis de los destinos de los fondos del 1API, debe también considerarse el rol
que esta institucion jugd en el marco de los multiples convenios de intercambio bilaterales.
Especialmente entre 1946 y 1948, donde asumi6 las dificultades de cobro de las exportacio-
nes, sin transferirlas a los productores. En esos afios, los saldos a favor de las cuentas de
compensacion se refinanciaron mediante empréstitos de largo plazo, en m$n, suscriptos en
Argentina. El IAPI tomé estos empréstitos con recursos que le brindé el Banco Central, ca-
nalizados por la banca publica, y con el producido de esos empréstitos los gobiernos extran-
jeros pagaron parte de las exportaciones argentinas. Luego esos fondos eran utilizados por
el TAPI para pagar sus compras a los productores locales. En el periodo 1946/47, el 27% de
los fondos aplicados por el Instituto se destiné a “Otros Deudores”, la gran mayoria de estos
fondos son atribuibles a la financiacién de exportaciones a través de la financiacién a gobier-
nos extranjeros.

Sin la intervencién del gobierno, las posibilidades del sector agropecuario de vender
su produccién en la inmediata posguerra, a buen precio y cobrar sus exportaciones al con-
tado, o al menos en divisas libres, eran practicamente nulas. Por una parte, los granos no
tenfan mercado internacional, y por la otra los ganaderos no hubieran podido cobrar sus
exportaciones sin un Banco Central que emiti6 a cuenta de saldos indisponibles en Londres.
Los convenios bilaterales, y la participacién en estos de entidades publicas como agentes
principales, permitieron cerrar el circuito en moneda local tanto para importadores como
para exportadores.

A partir de estos hechos, puede refutarse la hipétesis de que en los primeros tres afios
del 1API el Estado se apropid de gran parte de la renta agropecuaria para invertirla en otros
fines. El analisis del flujo de fondos del IAPI estarfa mostrando que la Nacién Argentina
financio al sector agropecuario en la inmediata posguerra. Desde el punto de vista técnico,
los cuantiosos beneficios del IAPI en estos afios, serian el resultado de un cilculo contable a
precios sobrevaluados y que los compradores no pagaron con fondos genuinos, sino en es-
pecie y con fondos prestados por la misma Argentina.*’ Ademas, la falta de mercados inter-
nacionales implica la falta de precios (de mercado) validos para hacer el calculo que se pro-
pone. En consecuencia, desde el punto de vista financiero, el IAPI no transfirié fondos desde
el sector agropecuario, sino que transfirié fondos al sector agropecuatio.

La complementariedad entre los aspectos econémico y financiero implica plantear
las relaciones entre sectores econémicos en un contexto de interdependencia, en vez de un

39 De los cuales mas de m$n 11.000 millones correspondfan al Banco Nacién y mas de m$n 4.500 millones al
Banco de Crédito Industrial

40 Los ingresos del IAPI en estos afios estan calculados segin los precios que el Instituto obtuvo a través de su
actividad negociadora, es decir son precios estimados en base a intercambios bilaterales donde las exportaciones
se pagaban en especies (comercio compensado) o era el precio que el pais comprador aceptaba pagar financiado
por Argentina
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contexto de autonomia y subsidio. Si bien la magnitud de los beneficios econémicos del IAPI
es cuestionable, resulta claro que existieron beneficios contables. Sin embargo, no eran ca-
paces de dar lugar a las transferencias a que se refieren las hipotesis, porque no eran realiza-
dos. En este marco, adquiere importancia la posibilidad de financiar al sector agropecuario
hasta que dichas ganancias puedan realizarse. La sociedad se beneficia de las ganancias del
sector agropecuario, y el sector agropecuario se beneficia del financiamiento que otorga la
sociedad. Cabe destacar que sin ese financiamiento el sector agropecuario no hubiera podido
realizar esas ganancias y posiblemente hubiera tenido graves problemas de sustentabilidad.
Desde un punto de vista mas teorico, no puede dejarse de sefialar que la atribucion
de la cualidad dinamica a un solo sector de la economia, suponiendo que los otros sectores
deben protegerlo y alentarlo, ignora la profunda interdependencia caracteristica de las eco-
nomias modernas, donde, aunque sea uno sélo el que vende, la generacion de riqueza les
corresponde a todos. La identificacion de la riqueza de una nacién con su principal actividad
suele ser una conducta que se encuentra entre economistas contemporaneos a Adam Smith,
como Antonio Genovesi quien afirmaba que la riqueza la genera el comercio (las ciudades
italianas eran potencias comerciales), o Frangois Quesnay para quien la riqueza la generaba
el agro (Francia era eminentemente agricola). Pero cuando Smith funda la disciplina econé-
mica no afirma que la riqueza es generada por la industria, sino por el trabajo. Este salto
conceptual implicé que no hay una actividad que genera riqueza y otras que son “parasitas”,

sino que todo trabajo genera riqueza.
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