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hasta 1962 est4 jalonada por una serie de problemas de indole no sold

_mente interno sino més que nada de factores externos que obligaron en
sus respectivos momentos a tomar determinadas medidas en salvaguardia
_ de la economia argentina.
| Estas medidas, independientemente de la buena o mala -//
orientacién'que siguidé la doctrina imperante en esa época, abarcan ~-
distintos tipos de criterio.
Desde la formacién del Banco Central dentro del esquema
clésico que predominaba en su época, pasando por su nacionalizacién y
. 1la orientacién dada después del afio 1955, con el cambio de las autori
dades polfticas, encontramos un sin ndmero de situaciones que no pue-
‘_deh analizarse ni en forma superficial ni ligera.
| Eéte trabajo pasa revista a esos aﬂgs, afios de vaiﬁene&
econémicos‘y-pqliticos no.sélo en nuestro pais.sino en el mnndbveﬂtes
ro. | | #
|  \E1 qhélisis exhaustivo de cada uno de esos periodos de-/ |
mandaria por si un estudio mis extenso que el que sé pretende hacer =
_agé; |
Este trabajo lo tinice que desea es agrupaf en apretada ~
sintesis las orientaciones basicas de cada époéa y llegar a conclusig
bes generales que no por enunciadas énteriogmente, por estudiosos de
nuestros procesos monetarios, dejan de tener vigencia en la éctuali-/
. dad. . |
En consecuencia la tarea aqui<de83rr011aaa no pretende -~
ser sinoc un pequefio esbozo de nuestra politica monetaria pero hacien~

do presente, dentro de lo posible, que la moneda por sus repercusiones
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dentro de la economia trasciende lo mefamente téenico dél planteoc aca~
démico, para convertirse en un factdr-dinémico diario, que altera nues
tras relaciones no sélo en.funcién de loé bienes que podemos adquirir
sino también con nuestra formg.de §ida condicionindonos mentalmente pa
ra encarar ciertos probiemas.

0 sea que la politica monetaria que se desarrolla en ﬁn -
lugar determinado no sélo vari&ré nuestros niveles de ingreso sino que

nos dari un nuevo enfoque en las interacciones humanas en ese lugar de

terminado.

PRIMERA _PARTE
CAPITULO I.

LOS BANCOS CENTRALES

{Qué es un Banco Central?

La conteatacién ciéaica y siemple de qué es un Banco Cen-
tral nos diria nada més que es un Banco de Bancoé.

Esta definicién acuiiada dufante mucho tiempo ha perdido ~
vigencia en la actualidad.

Un Banco Central es més que un Banco de Bancos: Es un ing
tituto que cumple funciones de intermediacién en los pagos de 1la coleg
tividad, emite dinero, recolecta su ahorro, es ordenador de la crea-//
cién de la moneda bancaria, es asesor y banquero del gobierno, contro-
la Banca privada y guarda el tesoro de la Nacién. De ahi que en otros
paises se los llame Banco'dé Emiéién o Banco de Reserva.

Puesto en la qﬁspide del ordenamiento bancario, al tener

el monopolio de la emisidén de los billetes, regula la circulacién mone
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taria con las impliéaciones que esto trae dentro de la economia gene~-
ral del pais.

Es facil comprender entonces que su importancia es pre~=
ponderante dentro de la vida econémica de la Nacién. En consecuenc:a
debe estar ligado intimamente a los intereses nacionales y debe ser un
elementc coadyugante dentro de la politica econdmica que se guiere im
plantar en un lugar determinado. '

| Los Bahcos Centrales deben estar al servicio de la coleg
tiv1dad de ahi la preponderante corriente de nacionalizacidén de ios
ﬁl*lmos afics, ya que los Gobiernos no ‘se conforman con darle ias nor-
mas a que deben aJustarsevsino que quieren dirigirlos dlrectamente.

Esta intervencién, consecuencia del inmenso poder que rg
ﬁreseﬁtan los instéumentos monetarios, debe servir para crcar una so-
ciedad en que sea més equitaﬁiic el reparto de bienes, buscando los -
cbjetivos dé 1a ﬁtilizaciéﬁ social de la riqueza'y la ocupacién ple--
na. | - .

. Esﬁa intérVehcién, ya sea fijando las normas para su fun
cionaﬁieﬁto o en el extremo de la nacionalizacién, debe llevar a un ~
ordenamiento para que el esfuerzo nacional no carezca de utilidad pric
tica. |

Pero esta intervencién no debe ir mis alli de lo ques acon
séje ﬁna pfudente polifica e¢6n6mica ya que los gobiernos han reCu:r;
&o a los Bancos,Centrales para solventar las dos guerras mundialesvdé
A}esﬁe siglo‘trayenQO; en cqnsecdehbia, una alteracién de las normas mg
netarias clésicas cén graves pertﬁrbacionesnen el valor de la moneda.

Es indudabie que despﬁés de la gran depresién las condi-
ciches'econémicas Yy soci&leévdel mundo han cambiado fundamentalmentc.
71 3stado no puecde dejérldéAinter?enir para solucionar los problemas

que se originan por las grandes crisis que ya no afectan zonas ni pai
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@8 g#ino el mundo entero. El New Deal en Estadeos Unidos y las teorias

ol ® |
(D

eynesianas en Inglaterra son la respuesta a la politica del dejar ha
zer, yendc hacia una intervencién del Estado, para corregir ea la medf
da de lo posible esos ciclos de perturbacidn que se originan en la eco
nomia con graves problemac no sélo economic wins tambidén sociales,

La primera institucidn de este tipc que recibié el nombre
de Banco Central fué el Banco Central de Chile en 1926.

De Kock en su libro Banca Central recopila el concepto ~
que merece Banca Central para distintos autores. Por ejemplo para Haw
trey, considera que la funcién de prestamista de iltima instancia es

la caracteristica esencial y que el derecho de emisidén da a un Banco
una gran ventaja para desarrollar 1las funciones de Central pero sin e-
1las puede desempefiarse como tal. Sin embargo para Vera Smith, dice =~
que la definicién primaria de Banco Central es un sistama bancario en
€l cual un uUnico banco tiene un moncpolio completo o parcial mobre ia
emisién de billetes. Shaw estima que para contar con una moneda de re
gulacidén automitica el Estado debiera emitir biiletes y el Banco Cen~
tral deberia distribuirlos; que la dnica funcidén verdadera y mas que
suficiente del Banco Central es la de control del crédito. Para Kisch
y Blkin, la funcidn esencial de un Banco Central es el mantenimiento
de la estabiliidad del patrdén monetaric lo que implica el control de la
circulacién monetaria, Para Jauncey la operacidn priacipal de ia Ban-
ca Central es la compensacién. Para De Kock el principio director de
un Banco Central, sea cual fuera la funcidén que desempeiic en un nomepn
tn dado, es el que debe obrar en interés del pibiico y ea favor del =~
bienestar del pais y con miras a la utiiida? comc una consideracidn de

wrm mnd g,
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SINTESIS HISTORICA DE LOS BANCOS CENTRALES

gnﬁerinregl_Banco de Inglaterra.

En la anpiguedad y principaiménté en Grecia, encontramos como negocio
bancario la aéeptaciéh de 6rdenes de pago ¥y debido a los inconvenien-
tes en el tranSpérte del dipéro, por el prOblema_del robo, 1a carta de
crédito a favor del §ia5er6; |

En Egipﬁo héy operacioneslde custodia de dinero muy simi
lares a las operaciones de depéeito acﬁhaleé.

Lo que vendria a ser la funciéh“dé‘bancos, tal como se -~
conoce en nuestros dlas, s6élo excepcionalmente eran empresas privadas.
Fueron los templos antiguos los que tuvieron funciones de bancos en el
sentido de cajas rececptoras de depésitos. Vendrian a ser como las ca-
jas de ahcrro que conocemes eh nuestros dias.

Porqué eran precisameﬂte los templos y ng los particula-
res, comerciantes en la materia, los que reaiizaran téles tipos de -~/
transacciones. N

La céntestagién es muy,éimple: Las cajas de depési@blde&
los templos eran bienes sagrados y quienes las violabéﬂ‘c&&éfﬁan §n.$Q;-
ordlegio. Eso fué motivo de que los esclavos fueran ahorﬁagéé ahi sus-
dineros para obtener su liberacién. Este sistema imperd en'Gfe;ia,’Bg
ailonia y Egipto. *

Ahora bién, estos templos al contar ébn el metéliéo; éeﬁ
conviertieron en grandes prestamistas sobre todo para la clasé gober~
nante ya que ofrecian condiciones més ventajosas que los particuiares;

En la edad Media la banca realizé‘operaéiones de letras
de cambio, no se dedicdé a operaciones de présgtamo y si los hizo fué en
poca escala y al final de dicho periodo. En general prestaﬁa grandeé -

utidader 3200 - 3ng poderes piblicos. Las operaciones de pequeiio mog
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to eran rcalizardss por extranjeros, judios, lombardos, etc.

La vperacién mis importante que realizaron los bancos meg
dievales fueron las de recaudacién de impuestos, esto constituyé la ~
fuente de las principales fortunas, especialmente las de los banqueros
florentinos como los Medici. Estas familias por sus funciones mercanti
les poseian corresponsales en todas las plazas, lo que le daba un aca-
bado conocimiento del mercado. Su funci’z= era determinar el valor del
dinero que recibian para el pago del impuesto.

Operaciones bancarias, que no deben asimilarse a las ac~
tuales encontramos también en la Edad Media con referencia a empresas
de conquista o bélicas. Las grandes expediciones maritimas de los geno
veses se financiaron con sociedades en comandita.

Comc los banqueros financiaban operaciones de guerra y su
propio capital no era suficiente prestaron a lcs principss dinero que
habian tomado de terceros. La devolucién de dsto dificilmente se podia
hacer p-rque tenia en primer lugar que ganarse la guerra y en segundo
1ugér contarse con los fondos disponibles para su reintegro. Esto trae
un problema de liquidez que deben ser los primeros que sufre el comer
cio bancario en la Edad Media.

Se ven asi las casas bancarias obligadas a seguir finan-
ciando empresas del Estado y al no poder hacer ffenté a los depositan-
tes se producen frecuentes crisis.

Se piensa entonces que si el Estado tuviere en su poder
el ﬁonopolio del dinero no tendrian problemas de financiamiento. Nace
en consecuencia el monopolio bancario al que, inmediatamente, hay que
agregérle el aduanero. El ejemplo mis antiguc de este monopolioc es la

hanca de San Giorgi~ e Génova.



El Banco de Inglaterra.

Tuvo su origen en problemas similares que origih;ron la creacidén del
citado Banco de San Giorgio de'Génova. Su fundacién tuvo una causa po
»;1itiea, 1a financiacién de la guerra de sucesién espafiola y en su ca~-
pital intervino preponderantémente las riquezas metdlicas provenientes
de saqueos a naveé espafiolas que llevaban el oro de América a Espaiia.
'La historia bancaria inglesa antes de la fundacién del -
Banco de Inglaterré'revela el hecho de que los orfebres-propietarios
y.comerciantes de metales preciosos- disfrutaban del monopolio de exg
-minar €l peso de la moneda siendo Inglaterra el pais donde desempefia-
ron el papel mds importante. Ellos aceptaron depdsitos como los banque
rbs de la Edad Media, y finénéiaron empresas politicas como la de los
Estuardos y Oliverio Crownwell. La bancarrota del Estado en 1672 acébé
con.todo eso. El Estado séléipodia seguir pagando los intereses pero
no reintegrar el capital. Esto trajo como gonsecuencia la quiebra de
los orfebfesgporque a su vez no pudieron hacer frente a sus pagos. Na
ce en£onces.1a Qreacién del monopolio bancario. Se funda asi en 1694
el Banco de Inglaterra que es el Instituto que ha servido de modelo a
los que le suéedieron. Sevconstituyé en forma de sociedad de responsa
bilidad limitada, pero sin limitacidén al ﬁﬁmero de socios,:siendo ori
ginariamente una empresa comercial con los mismos derechos que las res
tantes. Pero ciertos privilegios que le concedid 1la corona hicieron -
que los billetes emitidos por dicho banco gozaran de gran confianza ~
por la seguridad que{ofrecian. En 1833 comenzé a practicarse lo que -~
mas tarde habria de denominarse la politica de descuento y que -combi-
nada con las operaciones de mercado libre, que vendrian mucho después,

configqravon 1a politica monetaria del banco citado.



En 1844, con el Acta de Péel, dentro del principic mone-
tario ﬁr’*ééoﬁiiédo poxx" Ricardo, se prohibieron las nuevas emisiones de
billetes de banco, .con lo cual se fué hacié el progresivo monopolio -
‘de 1a emisién por parte del Banco'de Inglaterra, aunque ‘sin embargo -
recién en 1921 lograria el monop@lislébsblﬁto con 1a renuncia de un -
Aibanco‘escocés que todavia conservéb§“é5é privilegio.

A.paﬁfir:de 1857, sé ﬁééueivebﬁantener cierta proporcién
déblos activoé bancapios en fprma éé'ééidos depoéitados en el Banco -
de Inglaterra, lo que da a'és£e una poderosa arma para controlar la si
" tuacién del crédito. Es a partir de entonces quevpuede decirse que In
glaterra posee verdaderamente un Banco Cenfral, con las funciones que
comienza a desempefiar el citado Banco, en estrecha relacién con el Te
soro‘Inglés y las demis casas que representan el mercado de dinero.

Nacen asi los bancos centrales, cuyo origen es de extre-
ma preponderancia. No debemos olvidar que 1694, fecha de su fﬁndacién,
Guillermo de Orange se encontraba en guerra con Luis XIV y'pfecisaba
de ingentes recursos para financiar la contienda.

Es interesante conocer como el Banco de Inglaterra usé de
un medio muy simple para ir reduciendo las emlslones de 1os otros ban-
cos. En aquella época a la presentac1on de 1os bllletes el ente emisor
deblia reintegrarse el oro, .en un mercado rcdu01do el Banco de Inglate-
rra aceptaba todos los bllletes que habian emitido otros bancos ¢ inme
diaf%mente coﬁcuhria a cambiarlos para que se le entregafa el oro.Esta
poifﬁica,iheché masivamente, cohéiguié en poco tiempo debilitar las po
siciones de oro de las principaleg instituciones similares de la época

convirtiéndose précticamente.envel-mqhopoiisté de la emisidn.

Posterior al Banco de nglaterra.

En Francia, en el aﬁo 1803, se concedlo al Banco de Francia fundadc -

tres afios antes, el derecho exclusivo de emltlr bllletes, clrcunscrlp—



to a Paris y sus alrededcres; en 1848 se concedid a los billetesde es
te Banco el curso forzoso dentro del pfincipio bancario teorizado por
Stuart Mill, lo que indirectamente, produjo el'monopolio de la emisiép,
pasando los demds bancos departamentales a ser sucursales de aquél. Pe
~ro por los privilegios que le fueron acordando y con la facultad de e-
“mitir por contingente, fijado por las autoridades, lo subordinaron cg
da vez mas al Estade, el que por exigencias de sus necesidades mcneta
rias fué modificando~cqnstanteﬁente’el'tope de emisién. Las caracterig
ticas del Banco de Francia a partir de 1848 y su estrecha relacién ¢on
¢l Estado, seilala en forma inequivcca que ha asumido las caracteristi-
cas de un verdaderc Banco Central.

En Alemania, las funciones del BancoCentral fuercn otor-
gadas virtualmente al Reich Bank en 1875, después de la guerra franco-
prusiana, con acentuado dominio estatal, que controld todo el sistema
de crédito alemin, zunque no gozaba de la exclusividad de la emisién.
Se establecid el principio proporcional en la emisién sobre las reser
vas, hoy generalizado en el mundo.

En los Estados Unidos de Norte América, donde existen ~
una extraordinaria cantidad dé entidades bancarias, luego de varios in
tentos frustrados, recién en el afio 1913 se cred gl sistéma dé reserva
federal, con facultad de emitir moneda respaldada por orovy vélofes,-
actuar como prestamista y controlar la situacién crediticia mediante
¢l descuento y las operaciones en mercado libre. También aqui se acen
tia la participacién del Estado, que es quien en definitiva dirige la
politica monetaria de la nacidén americana, mediante las reglamentacig
nes que traza el gobierno federal, sobre todo después de'lé gran de-/

presién.
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PRINCIPALES FUNCIONES DE LOS BANCOS CENTRALES

Emisidn.

La emisidn fué la primera funcidn de los Bancos, tal es asi que en un
principio se 11amarqn bancos de emisién. Esto trae como beneficio la
uniformidad de los billetes emitidos y el de regular la circulacidn.-
Es en consecuencia un monopolio, viene a ser en resumidas cuentas el
poder de crear dinero.

Pero cémo lo crea, en base a qué, arbitrariamemte?. No,-
hay ciertas premisasque debe cumplir y ellas son: podrd emitir dinero
cuando compra oro y divisas en la plaza; cuandc contra valores que le
entrega el gobiernoc, el Banco Central le da billetes; por préstamos -~
que les realiza a los Banccs en forma directa o por medic del redes-/

cuento.

Guggdién de las_Reservas de los Bancos. Comerciales y Metdlicas de la
Nacidn.
Muchos bancos centrales reciben el nombre de Bancos de Reserva. Es que
ahi se encuentran depositados el oro que debe mantener en sus tesoros
v que en un principio fué el respaldo de los billetes que emitian y -
que hoy se utilizan para pagos o compensaciones con otros pailses.

Originariamente la reserva sélo debid ser en metilico =/
aceptandose después que figuraran divisas que pudieran a su vez ser -
convertibles en oro. |

Las reservas se encuentran intimamente ligadas con la emi
sién y ha sido motivo de controversias si solamente se podia emitir por
la cantidad de oro que poseia el Banco o sea que la totalidad de los -
billetes estuviesen respaldados por la misma cantidad de orb, de tal -

manera que al dirigirse todos los tenedores de billetes al Banco, le -~



- 11 -~

entregaran inmediatamente la cantidad de oro que el billete tenfa es=
crita, o sea que habia tanto oro como el valor de billetes en cifculg
cién. Eso se 1llamé el principio monetario.

Otra teoria se elaboré en oposicién a ese criterioc que -
recitié el nombre de principio bancario que sostiene que no es necesg
rio la cobertura del cien por ciento de los billetes sino la suficien
te para cumplir en su momento con las necesidades de la convertibili-
dad, baséndose en que nunca se presentarian todos los btilletes al mis
mo tiempo para canjearse por el oro.

Frente a estas dos teorias nace una tercera que trata de
armonizar con los dos extremos, es el principio de la preporcionali-
dad, que dice que ei oro dete guardar una relacién obligatoria, por -
medio de una disposicién legal, entre los tilletes que se han otorga-

do y el oro que exista. No quedando al artitrio del Lanquero la coter

tura. .

Redescuento.
Es el préstamo de tltima instancia. Es 1o que ha hecho que se definie
ra durante mucho tiempo al Banco Central ccmo Banco de Bancos.

Se realiza cuando los Ltancos comerciales, ante las nece-
sidades temporarias de dinero, acuden al B;nco Central para convertir
en efectivo sus inversiones a corto plazo. El privilegio de emisidén -
con que cuenta el Banco Central lo capacita para realizar operaciones
de préstamo en un momento de iliquidez en la plaza. No sdlo el redes-
cuento aumenta la liquidez de los bancos comerciales sino que le faci
litara los medios para continuar con sus operaciones. S6lo el Banco -

de Emisién o de Reserva estari en condiciones de efectuar ese tipo de

operaciones a lcs cuales acudiran los tancos comerciales en los momen
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tos de necesidades estacionales o ciclicas. Estas operaciones son tran
sitorias y no pueden considerarse un motivo para tuscar continusnente-

fondos en la Banca Central.

Las cémaras compensadoras =~ Clearing.

Las realiza el Banco Central por razones de utilidad practica y gene-
ralmente impuesta por la ley. Los cheques que se depositan contra o-/
tros bancos si fueran a compensarse entre ellos con movimientos de di
nero darian una movilidad de fondos sin ninguna utilidad préactica.Con
tando el Banco Central con las registraciones de los saldos de todos
los bancos, puede compensar entre si los débitos y créditos sin necesi
dad de mover dinero. Ademis la deficiencia de un banco podria ser sudp
sanada inmediatamente por el sistema del redescuento del que ya hemos
hablado. Estas operaciones permiten determinar al Banco Central los in
dices de velocidad de circulacidn del dinero, cheques compensados, re-
chazados, etc., elementos importantes en cualquier andlisis de tipo e~

conémico.

Control de la Banca Frivada.

Los Bancos Centrales cjercen funciones de vigilancia y control de las
rormas que autorizan la creacién y funcionamiento de los bancos coméf—
ciales.

Por inspecciones periddicas verifican los montos de 1os.—
créditos otorgados como asi también su naturaleza y destino.,

En una palabra, vigilan de cerca si cunmplen las obligacig
nes que les fueran impuestas para permitir su funcionamiento y adeﬁéé
si realizan la publicacién de sus operaciones dentro de las normas qde

el Banco Central establece para conocimiento del piiblico depositante.



Viene a ser el Banco del beiérhé,iYavvimos que ‘antes de nacer los -/
" ‘Bancos Centrales los principes o igé;éétédos recurrian a ios.bréstamos
de los orfebres y luego a ldé7§éncosudé1‘EStado?pana poder financiar
''''''''' sus opera01ones comerc1a1es ) guerreras. |
| Bl Goble#no depasita en el Banco Central el dinero que -
obtiene por la recaudac;én'de sus 1mpuestos‘y:por otrO'lado el Banco
1e-otqyéa‘ﬁréétamos“cuaddofias necesidades fihanciefas lo requieran.
S; bien es c1erto que, e1 Banco Central, ‘por su estructu
ray organizacién no fué concebldo para que sea un prestamlsta perma-
nente del :Estado S1no 5610 para que atlenda casos. de nece51dades tran
_s1torlas que surgen énflos momentos que dlsmlnuyen las recaudac1ones
de lmpuestosrpor problemas esta01ona1es. ‘No es solamente dinero de -/
clrculacién interna el que se, fac1lita al gob1erno sino también oro y
moneda extranJera para el pago de sus servicios de deuda ‘externa o pa
ra compras~rea11zadas en'otros paises.
Lleva ademas la contab111dad~de la deuda pdbllca, atlen—
"de sus serv1cios y emlte, por ‘cuenta del goblerno,'nuevos préstamos a
| *1a~plaza.~'r
| dM?ié pfiﬁefétgﬁéffé'ﬁundiéi, con las ingentes sumas que se
ut111zaron para atender el confllcto belico, trajo como consecuencia
‘que los’ gobiernos debleron apelar contlnuamente al Banco Central para'
obtener los fondos para flnan01ar'tales fines.
‘Esa tendenc1a no. decllno con posterioridad, sino que se
acentud constltuyendo uno de los problemas mis importantes que tiene
fquevencarar a la Banca Central.

En un pr1n01plo los Gobiernos apelaron 'a la suscripcidn

publica para poder obtener los capltales necesarios para desenvolverse,
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cuandc los ingresos~normales~n0neran~su£ic1ehtes,‘naeenvloséemprééti—
tos patriéticos muy comin en los periodos de guerra y pésteriores.nsa
competencia en el mercado de capitales con las empreses privadas hizo
que la capacidad de absorcién disminuyera considerablemente y los prég
témos del sector privado no siempre se dirigieron al sector piblico ya
que sus tasas de intefes normalﬁente eran inferiores a las corrientes
en plaza.

Es asi que contra valores piblicos ios Bancos Centrales
entregan billetes. Este sencillo proceso es lo que se llama la moneti
zacidn de la deuda pdblica.

Es de notar que en general todas las legiélaciones posteg
riores a la primera guerra trataron de impedir que los Bancos Centra-
les financiaran los gastos del sectorapﬂblico, sino que el Gobierno se
ajustara a un equilibrio en el presupuesto, para evitar los defxcits
que traian comoc consecuencia esta colocacidn de valores. Pero después
de 1a gran depresidén del afio 1930, los gobiernos presionaron sobre los
Bancos Contrales en busca de dinero.

Como consejero del Gobierno, el Banco Céntral'al'feunir
no sélo su experiencia sino también los datos de la politica monetaria,
tanto interna como internacional, se encuentra en inmejorables condi-
cioncs de facilitar los juicios que permiten tomar decisiones sobre -~

la politica econdmica a seguir en cada momento detersinado.

SISTEMAS REGULADORES DE LOS BANCOS CENTRALES
Porqué regula el mercado monetario el Banco Central, qué necesidad -/
existe de controlar su moneda una vez emitida?

Porque no sélo el dinero que emitié el Banco Central es

el que trae una relacién entre la demanda y oferta de bienes y servi-
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~cdos, con relacién a ese ‘dinero, sino el éréaito que otorgaﬁ las ins»
tituciones bancarias genera una deﬁanda adicionai. Bi eaté no esté rg
gulado, debido a la magnitud de la actividad comercial que se generd
en los dltimos afics, las perturbaciones que origina el poder de compra
 de ese crédito trae desajustes en las estructuras eeondmicas con se~/
.rios problemns no sélo econdmicos sino también soeiales. A

‘Es necesario entonces. gue una autoridad brate, en lo po-
sible, de conservar ‘estable el ‘proceac econémieo evitando fluctuacio~
nes que deaartieulen 1a economia.

Vanos a enumerar someramente ya que es aeeesaria conocep
lo, porque van a ser los instrumentos que tambiéu utilizar& el Banco
Central de 1a Reptblica Argentina, en el anAlisis que haremos de sus
diferentees; etapas en los capitulos ai¢u1entes, los prinaipales instrg
mentos de qué dispénen los Bancos Centralea para 1mponer su politica
monetaria de acuerdo a la técpica y filoaofia en qne s¢ orienta el Gg

bierno en cse momento.

EN LA DOCTRINA CLASICA.

Ya en la segunda mitad del siglo‘p&aadb, léspr£ses europebs més ade~-
lantados tenian creados sus Bancos Centrales cdnwia miﬁién fundamental
de asegurar la estabilidad de la moneda eon'relﬁcidn 51 exterior.

A fin de favorecer el cambio 1nte§hé£ionai consideraron
necesario crear una moneda sana y eatable; ld:qué en general se obtu- .
vo eon el respaldo en metéAlieo, sihtema‘qué“be denominé del PATRON ORQ..

Por el mismb'ae“estabiéée'una'reiqcidn éntre el dinero y
el oro obligando al banco emisor a cambiér billetes por oro y vicevep
8a a un precio determinado« Se ered asi una organiiacién iujeta,a:re~__A

glas que han dado en lladarse-doctriha clésica de 1osvbancoa Céntralca
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¥ que indudablemente ha producido 1a sitiaeién de hegemonia en loa -f
n:‘grandea centros ciclicos, por 1o tetios hasta comienzo de la prtmera -
guerra ‘mundial en’ 1914. Mediantetal plautéo fué poaible que el mnndo

se estructurava dentro del lineamiento del teorema de los coatoa com=
parados de David Ricardo.
| o Pero la £4 ciega que ‘tenfan los eoonouiltas .en .1la infali
{’~'b111dad de eate sisteme trajo ‘como consecuencia el deseuido de toda -
‘otra actuacién econdmica por parte de los Bancos: Centrales, que cons;
deraron que el patrén oro se bastaba a:sf{ mismo para. locrar la prospg
'ridad ¢enera1. Esta excesiva-cénfianza, por una parte, como asinismo

‘ila especulacién que tuvo este metal y losucambios producidos en-las -

“_ exiatencias y ‘distribucién del oro. después de. la primera Guerra Mun~/

vdial, dieron como resultado Ya’ dezenevacibn del -istema y sy poaterior
rabandono, a partir de’ 1931, cuando los Gobiernos no se. supderon mane=-
vjar sin~la anterior estructura.
4 " Los economistas comenzaron a preguntarse si ne seria mas
-; conveniente mantaner estables los precios interiores en 1u¢ar de los
;'1nternaciona1es. Y entonces se inicid la reposicidén de 1aa estructuras
internas, tendiente  a recuperar 1a éstabilidad de los Valores nacio~
nales, abiﬁdonaﬁdd aquél planteo donde las ceqnoniaa,naeionaxggbhabian
soportado la estabilidad monetaria. |
' la nueva aspiraeién, por.el contrario,. buscaba que la mo-

neda estuviera al servicio de la economfa para lograr una pernanente
;politica de oeupacidn y de empleo total, sin aceptar dogméticamente,~

una invar*ab!e astabiVlidad del cambio exterinr.
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En esa época clésica la Banca Central se preocupa por
conservar su oro, es la etapa del arte de 1la Banca Central.

Pero no es suficiente el arte de la Banca Central para so
lucionar los problemas que se desencadenan sin solucién de continui-/
dad. Deben utilizarse mejores instrumentos de accién. Debe comenzarse
a hacer algo, no dejar que el simple juego de oferta y demanda y regu
lacién de pagos internacionales seé la causa que determine los movi-/
mientos del oro. Es la época de la ciencia de la Banca Central.

Tanto el érte como la ciencia de 1la Banca Central son los
pfecursores de la orientacidén actual en la materia que es la politica
de 1la Banca Centrél. Puede decirse en definitiva que en la Banca cléa-
sica, 1la economia.esté al servicio de la estabilidad monetaria. .y de -
1la misma Banca Central mientras que en los tiempos que corren, que se
caracterizan por los planteos de la Banca post-clisica, tanto el ding
ro como las politicas monetarias estin al servicio de la economia.(1)

Recordemos ademis, que en un principio, con el Banco Cen
tral clasico existia una total libertad para los banqueros. El patrdn
oro obraba de regulador automitico frente a las posibilidades de ex~/
pansién monetaria. Este criterio abandonado con la gran depresidn de
1929, hizo llevar la intervencidén .del Estadc a toda el é&rea de la po
litica monetaria constituyéndose practicamente Bancos Centrales o Ban
cos de Reservas en casi todos los paises del mundc, imponiéndose por
su intermedio las directivas para 1ievar una politica coherente.

Se crean asl distintos instrumentos que analizaremos en

forma somera.

(1) Economia y Politica Bancaria del Dr. Marcelo E. Cafiellas, pag.181.
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EN LA DOCTRINA POST-CLASICA.

Tasa de descuento.(

Desde el momento que los Bancos Centrales otorgan descuentos y redes-
cuentos a los Bancos comerciales tendri primordial importancia la ta-
sa que aplique.

O sea si el dinero que entrega es dinero barato o caro -
para que se tenga o no interés para realizar ese tipo de operaciones.
Al fijar el Banco Central la tasa determina en consecuencia, las es-/
pectativas referente al requerimiento del dinero. Esta tasa de descuen
to tendri, légicamente, que estar por encima de la tasa del mercado,-
porque sino induciria a los Bancos a pedir el dinero en el Central por
ser mas barato y lo colocarian al precio miAs alto en la plaza.

Antes de la primera gran guerra, la tasa de¢ descuento -/
fué el elemento mis poderoso de los Bancos Centrales. En la época del
patrén oro, con una tasa elevada, con relacidén a la que regia en ese
momento en el mundo, se hacia afluir a ese mercade ¢l oro, provocando
un reajuste de los niveles de la balanza de pagc, con las consecuenciss
inmediatas en la economia interna que se traducian en ajustes de expan

sidn monetaria.

Operaciones de Mercado Abiertc.

Las operaciones de Mercado Abierto son las de compra-venta que realiza
el BRanco Central, en la plaza, de valores del Gobiernc y particulares.
En la practica se realizan solamente con papeles del Gebiernc ya sean
a corto o largo plazo.

Qué consecuencias trae esta operacién?

Al realizar las compras,el Banco Central las efectia con el dinero que

los Bancos Comerciales tienen depositados en él1, ya que los comprado-
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res ééré&ﬂﬁofmalﬁéﬂéékias>éaﬁbOS-biclientes’de los bancos.

Esta Qéﬁta7dé;titulos por parte del Gobierno traera, como
conseéﬁegcia, una reduccién de los depésitos en los Bances o caso con -
trario una emisién de dinero por el Banco Central.

Al rescatar el Gobierno dichos titulos se produciri un -

aumento dé la disponibilidad de efectivo o una disminucién del circu--

lante.

Viene a ser la seleccidn que realizan 1o§‘bancos comerciales del cré-
dito de acuerdo a las normas del Banco Central. Hay Bancos que desean
financiar operaciones que no son alenfadas:por-la politica que sigue
el Gobierno en ese momento. Establece enfonces el Banco Central qué -
oparaciqheSapodrén no financiar los‘bancos comerciales, independientg .
mente de la garantfa, interés y plazo que ofrezcan.

Pueden también fijar montogﬁméximos de créditos a otorgar

con plazos y tasas diferenciadas.

Politica de efectivos minimos.
Introducido ‘por primera vez ep‘Estédés Unidoé en 1933, tuvo por fin -~
impedir -la expansidén o contraééién aellérédito en una forma arbitraria.
Su mecéﬂica,es que del totéljdé los montos depcsitados en los bancos .
comerciales;'pbr el pﬁblicd; debe esterilizarse un porcentaje de é1 y
el fésﬁo facilitarlo para operaciones de préstamo. Esto trae como con
secuencia que una parte de la emisién monetaria no afectari las condi
ciohes de la plaza. .

‘Las ventajas de este inétrumento es la rapidez y efica-/

cia que provoca en la oferta de dinero bancario:
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Nacionalizacién de los_PRancos Centrales.

Todas estas medidas enunciadas anteriormonte fueron creande una magyor

intervencién dentro de la politica monetaria y econdmica de los res-/
pectivos estados. Para llegar a la intervencién total de los Bancos -
Centrales por medio de la nacionalizacidén de los mismos, baséandose en
el hecho de que ejercen el monopolio de la emisién del dinero y en -~/
consecuencia deben estar vinculados con la politica econémica del Es-
tado.

Asimismo la funcién que cumplen los bancos privados de -
recolectar los fondos del piblico, que vienen a convertirse en una es
pecie de privilegio, impone la necesidad de que un organismo del Esta
do, que no busque fines de lucro, los vigile estrechamente en salva-/
guardia de los propios depositantes y para que la politica crediticia
que realicen no esté orientada solamente en beneficio propio sino tam

bién en el de la colectividad.

PROPOSTITOS DE _LOS BANCOS CENTRALES

En_econcmia libre.

Originariamente la finalidad de los Bancos Centrales no fué otra que
aliviar la situacidén c0mprometida de la Tesoreria de los Gobiernos -/ .
respectivos. Posteriormente fué la defensa del patrén orc y consecuen
temente el resguardo del cambio internacional. Sin duda, era la poli-
tica de la moneda neutra. Una afluencia de oro a los Bancos Centrales
o a las instituciones que hacian de tales trafia comoc consecuencia la
emisién del dinero. Una emigracidén de oro suponia una contraccidn de
los medios de pago, ya que cada billete que circulaba tenia un equiva
lente de oroc depositado en esos Bancos de Reserva. Este control auto-

n&tico, que como dijimos finalizé con la primera guerra, determiné -/



- 21 -

que los Bancos Centrales no tuvieran en principioningin otro propési-~

to que los de ser depositarios del metalico de la Nacién,

En economia dirigida.

Después de la primer guerra no se pudo volver al sistema de patrén oro
que haﬁia dado sus frutos durante tanto tiempo. El estado que ya habia
intervenido en los Rancos dejé de hacerlo en el periodo inmediato a -
post-guerra, pero el gran receso de los aitos 29 y 30 trajo como conse~
cuencia una nueva intervencidén la cual se fue acentuando dia a dia.los
propésitos, en consecuencia, de los Bancos Centrales modernos corres-/
ponden a una economia en que el Estado ha intervenido ya que el pruri-
to de la no intervencién esti perimido en materia econémica actual,-/
siendo la de coadyugar a los fines econdémicos y sociales segiin la orien
tacién que otorguen las autoridades de ese pais en ese respectivo mo-/

mento.

SEGUNDA PARTE

CAPITULO _II.

EL BANCO CENTRAL Dh LA REPUBLICA ARGENTINA

ANTECEDENTES PREVIOS A LA CREACION DEL EANCO CENTRAL DE_LA

REPUBLICA ARGENTINA

Breve resefia de nuestro sistema monetario.

A pesar de haber logrado el pais su independencia politica siguié ri-/
giendo el regimen monetario de origen espaifiol. En 1813 se crea la Casa
de Moneda de Potosi con facultades de emitir. MAs tarde Rivadavia pro-

yecta un Banco de Descuento que no prospera.
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Nace después el Banco de la Prqvincia de Buenos Aires,con
un capital de un milldén de pesos no llegando nunca ni a la décima par-
te su capital integrado. Tenia el privilegio de emisién por veinte a-
flos y estaba en manos de extranjeros no residentes. Fué el que contra
t6 el primer empréstito extranjero, en Inglaterra, en la Casa Baring
Brothers; gestionado en un principio para la construccién de un puer-
to en Buenos Aires, fundar nuevas colonias e instalar aguas corrientes
en la Capital, se concreté en 1824 previa deduccién del interés y amor
tizacién de los primeros dos afios. La mala situacidén imperante hizo -
postergar el pago de los servicios en 1827 reanudandose en 1844, sus-
pendiéndose un afio después y vuelto a reanudar en 1849. Los titulos -
argentinos en la Bolsa de Londres fueron del 93 7/8 de Enero de 1825
al 20% de su valor en octubre de 1829. (1)

El metilico del empréstito se utilizé inmediatamente para
financiar la Guerra con el Brasil.

Solicitaron los directores del Eanco de la Provincia al
Gobierno que se diera curso forzoso a los tilletes ya que no tenian -
respaldo. E1 Gobierno establece entonces sobre la base del Banco de la
Provincia de Buenos Aires, el Banco Nacional, antiguo proyecto de un
Banco con grandes capitales y con suscripcidén de todos los habitantes
de Buenos Aires y provincias. Era mixto y el capital se integrd entre
el Gobierno, el capital del antiguo banco y la suscripcidén piblica.

Este Banco, aparte de realizar una gran emisién de dinero,
no cobré las deudas que el Gobierno tenia con él ni recibié el apoyo -~
del capital privado. Las repercusiones que tuvo en las provincias esta

disposicién del Gobierno Nacional, que goberné en Buenos Aires entre -

(1) Aspectos Econémicos del Federalismo Argentino. Mirén Burgin.pag.88.
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1824 y 1827, se tradujeron en grandes descontentos como por ejemplo,
el de Entre Rios, que abortaron en revueltas estalladas a fines de -
1826 y principios de 1827 y tuvieron un origen bien definido, como -
fué el resistirse a admitir el papel moneda emitido por el Banco Na-
cional. Justo José de Urquiza defendié la ley pero suprimié la circu-
lacién en vista de los hechos que generé.

Al caducar la concesién del BRanco en 1836, Rosas lo sus-
tituyé por la Casa de Moneda con funciones de emisidén y acufiacidén.Al
liquidarse el Banco Nacional, Rosas, hacia varios afios que se hallaba
en el poder, recibidé un enorme deficit, una moneda depreciada y una -
gran deuda publica. ELl problema era similar al de las administraciones
anteriores pero Dosas lo encaré diferente, en.vez de restablecer el -
valor oro del peso, fué a una estricta economia en los gastos y una -
ordenada percepcion de rentas. Este conservadorismo en finanzas publi
cas fué bien recibido.(1)

Al caer Rosas se ampliaron las funciones de la Casa de -
Moneda y se le adscribidé el Banco de la Provincia de Buenos Aires. Se
pensé nuevamente en volver a la conversidén, por la buena situacién del
Banco, pero los requerimientos financieros de la guerra con el Para-/
guay lo impidieron.

La influencia de importantes y continuos capitales del -
extranjero hacen posible en 1867 la conversidén, creando la oficina de
cambios -~ anexa al Banco.

En 1872 se crea nuevamente el Banco Nacional, con autori
zacidén de emitir, venia a ampliar las funciones de crédito a todo el

pais que el Banco de la Provincia no lo hacia.
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A todo esto, la Argentina no habia encontrado orden a su
estado moﬁetario,seguian circulando infinidad de monedas, desde la de
la Colonia hasta extranjeras.

Después de diversos altibajOSIMOtivados por la favorable
o desfavorable situacién de los negocios merced a los nuevos préstamos
contratados por Juirez Celman en el extranjero a partir de 1886 que -
determinan una expansidn de médios de pago y crédito se origina una -
especulacién desenfrenada. Fué cuando el 3 de noviembre de 1886 se san
ciona la ley de Bancos Garantizados que autorizaba a cual quier banco,
previa sujeccién a ciertos requisitos de poca trascendencia, a emitir
billetes.

Demas esta decir que cada provincia quiso emitir su bi-/
llete propio. Esta estructura se mantuvo hasta el afio 1890 al tornar-
se desfavorable los saldos de la balanza de pagos se desmorona todo -
el sistema econémico con consecuencias de indole politica como fué 1la
Revolucién del 90 que derrocd al Gobierno.

Fué tal la crisis que por primera vez la Argentina se -/
convierte en factor desencadenante de una crisis en el exterior, como
fué el cierre de la casa Baring Erothers en Inglaterra, a la inversa
de lo acontecido en toda su historia econdémica que las circunstancias
externas determinan la politica econémica a seguir.

El 7 de octubre de 1891, se declaran en liquidacién los

Bancos Nacional y de la Provincia.

La Caja de Conversién.

Nace entonces la Caja de Conversidén y el Banco de la Nacién Argentina.
Dicha Caja creada el 7 de octubre de 1890 por la Ley No.2741, tenia -

por objeto:
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a) Custodiar moneda, titulos y valores que se utilizaban para -
respaldar la circulacién monetaria;
b) emitir, administrar y convertir la moneda de curso legal;
c) crear.un fondo especial para asegurar la conversidén valiéndo-
se de:
1) La reserva metalica que los bancos garantidos debian
consignarle.
2) Las sumas que le adeudaban los bancos como consecuen
cia de las emisiones.
3) Los préstamos piblicos y las demis sumas destinadas
. a tal fin por via legislativa.
El circulante en momentos de ser promulgada la ley era de $ - - ~ -
2903.018.258.~, la que no tenia garantia, y toda emisién posterior a

la misma debia hacerse de acuerdo a la proporcién que ella establecia.

Desaparece la Cficina de Bancos Garantidos y las faculta
des discrecionales de los Bancos para emitir. E1 Banco de la Nacién -
Argentina, fundado en 1891, fué sometido a la Caja de Conversién. Era
un Ranco comercial pero podia redescontar la cartera de otros bancos.
No podia prestar al Gobierno ni a las Municipalidades como tampoco -/
emitir, salvo valores menores, y era agente financiero del Gobierno.
Estas dos instituciones estaban en manos del Estado.

La situacién econdémica se torna tan favorable que la mo-
neda se valoriza enormemente trayendo problemas a los exportadores -/
que haclan sus cilculos en pesos papel, mientras que en el mercado mun
dial se cotizaba en oro. La agricultura y ganaderia exigia la estabi-
lizacién del peso a un valor diferente al normal.

Con la ley promulgada el 4 de noviembre de 1899, se dis-

puso la desvalorizacién del papel, fijandose como valor legal el que
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la Ley del 5 de noviembre de 1881 1le habia conféfido, o sea de 0,44 -
pesos oro por cada pesa papel. Esta importante medida que venia a es-
tablecer un valor legal de paridad interna entre el oro y el peso fi-
duciario o nacional fué adoptada a raiz de las fluctuaciones que en -
su valor venia-experimentando el peso con respecto al oro, provocadas
por los saldos positivos del balance de pagos y la reduccidén del medio
circulante entre los afios 1895 y 1899 y sobre todo porque al finali-/
zar el afio 1899 se esperaba una gran cosecha con oferta masiva de mo-
neda extranjera que haria valorizar el peso papel con el consiguiente

perjuicio para los productores del campo.
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BALANZA DE PAGOS DE LA ARGENTINA EN MILES DE PESOS.

. Balanza de Balanza de | Balanza de Papel Mo | Premio
ANO Comercio Prestamos. Pagos. neda Cir del
culante. Cro.
%
1890 | - 41.422 -~ 14.846 - 56.268 245.100 151
1891 | + 36.011 - 23.333 + 12.678 261.408 287
1892 | + 21.889 - 15.873 + 6.016 281.609 232
1893 | - 2.133 - 20.130 - 22.263 306.743 224
1894 | + 8.889 - 30.577 - 21.688 298.703 257
1895 | + 24.971 - 20.952 +« 4.019 296.743 244
1896 |+ 4.638 - 2.719 + 1.919 295.166 196
1897 |+ 2.880 - 5.690 - 2.810 292.704 | 191
1898 | + 26.400 ~ 4.467 + 21.934 292.047 ! 158
1899 | + 68.067 - 29.732 + 38.335 291.342 125
1900 | = 41.415 - 31.033 + 0.082 295.166 131 1

Fuente: Williams: Argentine internacional Trade under inconverti
ble paper money. pag. 146 y 154.

Desde ese momento, hasta 1914 que comienza la primera -/
guerra, funciona la Caja. En 1913/14, al exceder el servicio de intere
ses y amortizaciones a los nuevos préstamos, se produce un receso a-/
gravado como consecuencia del retiro del oro de dos bancos cuyos pai-
ses entraron en guerra: Francia y Alemania. Se decreta entonces un fe
riado bancario y el Banco Nacidén redescuenta a otros bancos con bille
tes de la Caja de Conversidén, nétese que esta operacidn que realiza -
el Banco de la Nacidén, es tipica de un Banco Central. La Caja de Con-

versidén suspendidé su funcionamiento por 30 dias que se prolongdé hasta
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el 25 de agosto de 1927.

A consecuencia de una balanza comerciai altamente favorga
ble en los afios 1926, 1927 y 1928 se reabre la conﬁersién. Al afio si-
guiente las importaciones acrecentadas y el exceso de gastos piblicos
del Gobierno de tipo inflacionario reinvierten la situacién. Una ba-/
lanza de comercio con menores saldos positivos y 13_??1ta de ingresos
de capital, determina el saldo desfavorable de lalbqlanza de pagos,es
to unido a la crisis de 1929 preéipita el cierre de la Caja de Conver

sidén.

La crisis econdémica de 1929.

En 1929, estalldé una crisis que aparentemente tuvo las mismas caracte
risticas de toda depresidén econdmica,es decir qué a una contraccidén -
de la produccidén siguié una reduccidén del ingreso con la consecuente
desocupacidén, provocando un receso en las importaciones‘de los palses
industrializados; y como estos son los que tienen mayor gravitacién -
en la actividad econdémica internacional, el comercio exterior se redu
jo en un porcentaje muy elevado. Pero el fendmeno era mas grave que -
la escala mundial. La crisis no era coyuntural sino una crisis de es-
tructura.

El volimen fisico de exportaciones disminuyé un 25%, co-
mo asi también el nivel general de precios en un porcentaje aun mayor
que alcanzé un 50% entre 1929 y 1933; en consecuencia el valor gene-/
ral de las exportaciones se redivjo en mas del 50% entre esos afios.

Las transferericias de capitales a corto y largo plazo se
vieron afectadas por la crisis, ya que no solo se contrajeron sino -/
que cambiaron de direccidén, retornando a los paises acreedores,buscan

do la seguridad. Esto fué provocado por:
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a) La disminucién del ahorro en los paises inversores.

b) La imposibilidad por parte de 1os paises deudores para pagar los -
servicios del capital radicado en ellos.

c) Las condiciones generales de idseguridad.

E1l Reino Unido, Francia y E.E.U.U. exportaron capital a
corto y largo plazo por u$s. 3.300 millones en el periodo 1928/30,re-
importando u$s. 1.859 millones en el bienio siguiente.

Los paises exportadores de materias primas sintieron los
efectos de 1a crisis, por la reduccidén de sus exportaciones y ain més
por el desgaste sufrido en la relacién real de intercamtio entre los
productos que exportaban y los industrializados. En América Latina,el
poder adquisitivobde las exportaciones disminuyé en un 50% aproximada
mente entre 1929Fy 1932‘5 consecuencia de lo anteriormente dicho. Asi
mismo el flujo de capitales que se dirigia hacia estos paises se parag
1izé y como se puntualizgra anteriormente, tomé un sentido inverso re
tornando a los paiseé acreedores.

El debilitamiento sufrido en la capacidad de pagos de ~/
‘los paises de produccién primaria como consecuencia de la pérdida de
poder adqﬁisitivo de las eipoffaciones y del camtio de direccidén en -
el flujo del capitai extranjero, aumentd sensibtlemente la incidencia

de los servicios de dicho capitél sobre aquella capacidad de pagos.

Efectos de la crisis de 1929 en la Argentina.

Nuestra economia sufrié sobremanera los efectos de la crisis por tra-
tarse de un pais exportador de materias primas, o sea, con las carac-

teristicas de los paises que anteriormente habiamos sefialado.
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Los saldos positivos que tuvimos en 1927 y 1928 en la ba
lanza de pagos no alcanzaron para cubrir las erogaciones producidas -
por los deficits de los afios posteriores. El poder adquisitivo de nues
tras exportaciones disminuyé; los servicios de capitales extranjeros
que representaban en el quinquenio 1925/9 el 21,9% de la capacidad de
pagos exteriores, para el periodo siguiente, o sea para 1930/4 signi-
ficé el 37,4%.

El sistema de conversién que regia desde 1899 adolecia
de una falla fundamental, como consecuencia de su caricter rigido y -
automiatico, pudiendo funcionar solamente cuando la balanza de pagos a
rrojaba superavit. En estos casos se expandia la circulacién moneta-/
ria, aumentando de esta manera las reservas de los btancos y por ende
el crédito. En cambio, era ineficaz en épocas de retraccidén, pués uh
déficit provocaba la reduccién del ‘'medio circulante y de las reservas
bancarias, sin que estos organismos pudieran reducir automitica é in-
mediatamente sus préstamos. A consecuencia de esto los encajes banca-
rios pasan del 22,2% a fines de 1928 al 11,9% para igual fecha de -//
1930.

Por todo lo expuesto, como se sefialé anteriormente, el -
Gobierno del Presidente Irigoyen suspende la conversion de papel-mong

da por oro el 16 de diciembre de 1929.

Ley del Redescuento.

Frente a la situacién imperante y al estado en que se encontraban los
Bancos, siendo sus reservas del 11,3% en marzo de 1931, el Gobierno -
encabezado por el Presidente Provisional Uriburu, autoriza al Eanco -

de 1la Nacién a redescontar los documentos (recibidos de los demas ban
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cos) en la Caja de Coﬁ&ersién; la medida adoptada alivié la tensién, -
Los bancos particulares que se encontraban en situacidon delicada, con
la expansioén del circulante provocada por la ley del redescuento, au-
mentaron sus reservas pudiendo a su vez ampliar los créditos, dando -
mayor agilidad al mercado.

En 19 2, durante la presidencia de Justo, se autorizd un
empréstito patridético de 500 millones de pesos, emitiendose titulos -
por 200 millones dado que el saldo no pudo ser absorbido por el merca
do interno. El Banco Nacidn entregata estos titulos a la Caja de Con=-
versién para ser redescontados,operacidéon que produjo mayor liquidez.

Con estas dos medidas adoptadas por el P.E. se pasé de -
un sistema monetario rigido y automitico, como era el de conversidén -
que dependia del saldo del balance de pagos, a otro independiente de
éste: el de redescuento. Con el nuevo sistema se tenian mas en cuenta
las necesidades del mercado, dependiendo la circulacién, de las deci-
siones que adoptaran las autoridades monetarias con respecto a la ta-

sa de redescuento.

Organismos Reguladores.

Debido a la crisis de 1929, se adoptaron distintas medidas, las que -
dieron nacimiento a organismos para cada una de ellas, como por ejem-
plo: la ley del Redescuento estaba regida por la Comisién de Redes~//
cuento, el empréstito patriético dié lugar a la Junta Auténoma de A-/
mortizacién, la nueva politica de cambios didé origen a la Oficina de
Cambios y al Fondo de Divisas, etc.

Sin duda estas configuraban medidas, que son propias de

un Banco Central, pero no para poder conducir una politica monetaria,
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ya que resortes como centralizacién de encajes bancarios, fijacién de
tasa de descuento y operaciones de mercado abierto, no existian en los

organismos enumerados.

Antecedentes inmediatos.

En el texto del mensaje enviado al Congreso, por el Poder Ejecutivo -
de la Nacidn, con motivo de la creacién del Eanco Central, se contem-
plaba tambtién el establecimiento del régimen legal de los Bancos, la
fundacidén de un instituto para movilizar sus activos congelados, cier
tas modificaciones de las leyes de los bancos oficiales recomendadas
por la practica y por idltimo la formacidén de una comisidén organizado-
ra de dichas instituciones. Se enumeraron los motivos de la creacién
del Banco Central no sélo desde el punto de vista de su fundacidén y -
funcionamiento, sino también las causas que lo hacian imprescindible
y cémo se operaba hasta ese momento con las instituciones existentes
dentro de la politica bancaria.

La creacidén de un Banco Central era concretar en la rea-
lidad funciones que realizaban otros organismos y tendia a encauzar -
la politica monetaria y a dar unidad por medio de la ley a lo que era
inorganico y disperso.

E1l Banco de la Nacidn Argentina venia ejecutando desde -
hacia mucho tiempo ciertas operaciones que eran mas de un Eanco Cen-/
tral que de un Banco Comercial, ya que aparte de sus funciones propias
era el depositario de los fondos del Gobtierno y de la Camara Compensga
dora.

Recordemos que el redescuento también se aplicaba por in

termedio del Banco de la Nacidén Argentina. Si pensamos que no poseia
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los resorteé de los Bancos Centfaies pata influir sGBre 14 politica y
la actividad de los otros Bancos y que tampoco podia realizar inspec+
ciones o verificaciones de la forma como utilizaban el,crédito, infe-
rimos lo deficiente que podia resultar este sistema.

Existian por lo tanto funciones que se ejercitaban pnécg
riamente y sin correlacidén alguna y que por la misma careﬁcia de dif/
reccidn coordinadora, malograban las fuerzas que concentradas en un -
Banco Central redundarian en una mayor eficacia.

No cébia ninguna duda qué era necesario agrupar esos mil
tiples elementos y funciones diversas en una institucién para sistema
tizarlos y darles‘bésg orgénica, | .

' Este nuevé organismo que debia ser un Eanco de Eancos,se
crearia teniendo en cuenta la caracteristica de nuestro pais agrar%o,
nuevo y en plena expansidén que neoesita de inversores gxtranjeros éa-
ra movilizar su ecohomia. El nuevo Banco Central depialconsiderar el
caradcter sumamente sensible de nuestra economia con relacién a la ba-
1anza de pagos exteriores, ya que en los casos en gue debi§ desp;éQQ¢£
se de grandes cantidades de oro pgéa,hacer ffente a un saldo négatiyp,
motivado pbb una.mala cosecha y/oAuna baja_de»los_precios de los mgp;g
dos interqacionaleé, quedara en condi ciones de no pgstfipgir Sus:operg
ciones,vpara“evitaf1qug 10s*negocios sufrieranruna‘qismiﬁﬁcién de me~
diqs de: pago que precipitara a una 1iquidgcién. | |

Serié por lo tanto funcidn d?l Banco Ceptral-coﬁpeptrar
reservas suficientes para moderar las consecugncias que la fluctuacién
en las exportaciones y en las inversiones de ¢apitales extranjeros;*/

tienen sobre la moneda, el crédito y las actividades comerciales a fin
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de mantener el valor del dinero.

En resumen, el Banco Central venia a responder a los a-
contecimientos econémicos que se operaban a la sazén en el mundo, adap
tindolo a las peculiaridadesde la vida argentina.

El proyecto de creacidn contenia también las normas regu
ladoras para fiscalizar los demas establecimientos de crédifo, por -
los que se le 1lamé la Ley de Bancos. Todo esto estaba destinado a -/
formar un conjunto de normas para lograr una moneda estable y para de

terminar el momento y el tipo de estabilizacidn.

CAPITULC _TII.

CREACION DEL BANCO CENTRAL DE LA REPURLICA ARGENTINA

Vimos que la Caja de Conversidén era un organismo emisor y que el Ban-
co de la Nacidén Argentina, que era un Banco Comercial, efectuaba ope-
raciones de redescuento a los bancos privados, préstamos al Estado y
era depositario de los fondos de éste. La oficina de crédito piblico
tenia a su cargo el pago de'los servicios de la deuda del Gobierno y
en octubre de 1931 se cred la Cpmisién de Control de Cambio. Tenemos
en consecuencia las funciones de una banca central sin tener Banco Cen
tral.

El Poder Ejecutivo de la Nacidén presenté al Senado un -/
proyecto mediante el cual propiciaba 1la creacién de un Banco Central
con los organismos ya existentes y el establecimiento de ofros que se
consideraron necesarios, a fin de dotar a dicha institucién de los re
sortes indispensables que le permitan cumplir con lasfunciones especi

ficas, regulando 1la moneda y el crédito a las necesidades de la actiwe

S SN DU SR



vidad econdmica.

Pero no podia crearse un organismo de esta naturaleza sin
tener en cuenta otras medidas que debian tomarse, pues por si solo no
podia modificar el sistema existente; siendo necesaria una reorganiza
cién bancaria, quitando a los bancos aquellas atribuciones que estu-/
vieran en pugna con el nuevo régimen propiciado, como asi también -//
crear un instituto movilizador de fondos, que tendria por finalidad -
adquirir los activos congelados de los bancos que arrastraban desde -
la crisis de 1929, dictar una ley de bancos que reglamentara las fun-
ciones de é&stos; formar una comisidn organizadora, que se encargara -
de poner en marcha el nuevo régimen, etc..-

Los dos principios fundamentales en que se basa la crea-
cién del Banco, y que toda institucidén de esta naturaleza debe conside
rarse esde la prescindencia politica y que esté fuera de todo interés -
que no sea el de la Nacidén, es decir que todas las medidas que‘adopte

estén de acuerdo a un previo estudio de las necesidades del mercado.

Caracteristicas peculiares _de un Banco Central en la Repiblica Argenti

na.
No escapé a Sir Otto Niemeyer las caracteristicas peculiares de nues-
tro pais frente a otro tipo de economia, ya que en su sistema banca-/
rio debe adaptarse a la organizacidén econémica del pais. En efecto, -
nuestra caracteristica de pais agropecuario, exportador, receptor de
capitales extranjeros, difiere fundamentalmente de paises desarrolla-
dos con exportaciones diversificadas y financiaciones de ultramar. La

visidén de Sir Otto Niemeyer, director del Banco de Inglaterra, invita
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do a asesorar al Gobierno Argentino por iniciativa del Ministro Hueyo
en 1932, a consecuencia de la crisis econdémica, se concreté en un in-

forme en el que puntualizaba claramente las siguientes premisas:

— Toda la economia argentina esta supeditada a la expor-
tacidén de materias primas, ya sea a su volumen o a su

precio internacional. .

— De las actividades semi-industriales la parte mas im-
portante esta comprendida en la que transforma dichas

materias primas.

— En consecuencia este tipo de exportaciones genera osci
laciones muy bruscas, ya sea por el nivel producido,de
pendiente de factores climaticos o del nivel de pre-//

cios fijado por el mercado internacional.

— Una variacidén de este tipo crea una onda que tiende a
intensificarse inmediatamente en toda la economia, el

Banco Central debe estar preparado para amortiguarlo.

— Este ajuste se realizaba en ese momento por la afluen-
cia natural de oro para cubrir los saldos favorables o
en forma inversa por salidas de oro cuando no eran cu-

biertas por las exportaciones.

— Este ajuste directo y rigido de expandir los medios de
pago con balanza favorable f contraerlo en caso contra
rio llevan a la economia a situaciones de suma grave-/
dad por su falta de elasticidad.

Recomienda pues un Banco Central encargado de encauzar esta politica.
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Ereve referencia a los ciclos econémicos de la Republica Argentina vy

su relacidén con la politica bancaria.

Intimamente vinculado con las apreciaciones de Sir Otto Niemeyer vea-
mos aqui someramente el comportamiento del ciclo econémico de la Repi
blica Argentina vinculado con lz politica monetaria. (1)

Una buena cosecha trae como consecuencia un saldo favorg
tle en la balanza de pagos del pais. En efecto, se recibe mis oro y
divisas del que se gasta. Pero al recibir el oro los exportadores los
venden en Bancos que les entregan billetes, estos Bancos a su vez pa-
ra reponer su liquidez venden ¢l oro y divisas al organismo que reprg
sente el Banco de Reservas, el gue debe entregar a cambio de metalico,
billetes. Igual cosa ocurre si en vez de provenir de saldos exporta-/
bles ingresan capitales extranjeros.

Esta masa de circulante que se lanza a la plaza trae co-
mo consecuencia una reactivacidén de los negocios produciendo un incre
mento en la actividad econémica que se traduce en mayores demandas de
bieres. Estos bienes son nacionales e importados, parte de les nacig
rales, tienen en su fabricacién elementos importados.

Estos bienes importados, ya sean terminados o como materia prima, com
bustibles, etc., para producir bienes en el pais hay que pagarlos con
divisas y oro acrecentando estos pagos los egresos para atender los -
servicios de la deuda externa, remesas al exterior, gastos de turismo
fuera del pais, etc. La consecuencia inmediata es la salida de oro -/

del pais. Como la prosperidad en los negocios tiene un efecto multi-/

(1) Ver Memoria Banco Central de la Republica Argentina 1938 que consg
tituye por su claridad y brevedad una explicacidén valiosisima del
problema. Este trabajo se basa en dicha memoria.
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plicador la demanda de cambio se extiende mucho méds de un afio. Si 1la
préxima cosecha no tiene un buen rendimiento y/o los precios interna
cidnales no son compensatorioso los capitales extranjeros emigran,el
- instituto que posee el numerario deberi desprenderse de é1 para hacer
frente a los pagos; Si cuando ingresd el oro inyectd circulante en la
rlaza ahora al exportar oro debera retirarlo. La contraccién de medios
C &

de pagos afectafé ipmediatamente la demanda global de bienes tarto -
'importaddﬁ como haéiéhélés que llevard a unz depresidén sobre el efec-
to multipiicador que crea la falta de demanda de consumo final.

Si, se importari menos, pero a cambio de eso entraremos
en crisis. Este esquema tan Simple es el que rige la economia argenti
na desde quevse convirtié durante el siglo pasado en principal proveg
dor de. granos y carnes hasta nuestros dias.

Esa misma memoria trae consideraciones en la forma como
se puede atenuar esas fluctuaciones mediante la absorcion de medios -
de ' pagos durante el periodo de expansidén colocando papeles del Ranco
Central a fin de esterilizar una cantidad de dinero emitido,que se ‘dg
volveria a la corriente circulatoria una vez caido en el receso a fin

de hacerlo menos intenso.

 Sistema legal gue estructura la creacién del Banco Central en 1935.

El‘régimen nonetario creado por las leyes de 1935 dejdé subsistente la
doble unidad del peso oro y déi pesc papel gue existia con la Ley de
Conversién, pero modificé substarcialmente su caricter, dado que la -
relacién que se mantiene entre ambas unidades es una relacién legal a
~los efectos de solventar en papel las obligaciones contraidas en oro.

La Caja de Conversién dejé de funcionar el 31 de mayo de 1935.
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Las leyes que reformaron nuestro sistema monetario y bancarié fueron
las siguientes:
Ley No.12155, de creacidén del Banco Central.
Ley No0.12156, de Bancos.
Ley ¥0.12157, de creacidén del Instituto Movilizador de
Inversiones Bancarias.
Ley No0.12158, modificando la Ley Orginica del Banco de
la Nacién.
Ley Yo0.12159, modificando la Ley Orgéanica del Banco Hi
potecario Nacional.

Ley N0.12160, de Crganizacidén, llamada ley "Llave'.

Todas fueron sancionadas el 28 de Marzo de 1935.

Las funciones que se le han atribuido al Banco,son las siguientes:
1) REGULAR EL CREDITO.
2) MANTENER LA ESTABILIDAD MONETARIA.
3) SER MONOPOLISTA DE EMISION DE MONEDL.
4) SER BANGUERO DEL ESTADC.

5) CUSTODIAR EL REGULER FUNCIONAMIENTC DE LOS BANCOS.

Para cumplir con tales funciones el Eanco debia:
1) Funcionar como institucidén de capital mixto.
2) Velar por la prescindenciz politica en su actuacidn..
3) Ser presidido por un directorio elegido por la mayoria de los -/

bancos accionistas.

Recordemos las disposiciones princirales:

Ley 12.155:-E1 art. lo. establece: "Créase el Banco Central de la Re-~

"publica argentina por el término de 40 afios'".
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E1 art. 32 determina: "El Banco tendra por objeto:

a)"concentrar reservas suficientes para moderar las consecuencias de
"lLa fluctuacidén eh las exportaciones y las ihversiones de capitales
"extranjeros sobre la moneda, el crédito y las actividades comercia

"les, a fin de mantener el valor de la moneda".

b) Regular la cantidad de crédito y de los medios de pago, adaptando-

los al volimen real de los negocios.

c)"Promover la liguidez y el buen funcionamiento del crédito bancario;
"y aplicar las disposiciones de inspeccidn, verificacidn, y régimen

"de los bancos establecidos en la Ley de Bancos.".

d)"Actuar como agente financiero y consejero del gobierno en las ope-
"raciones de crédito externo £ interno y en la emisidén y atencidn -~

"de los empréstitos publicos".

El Farco Central fué una entidad mixta a la que posteriormente, por -
un mindsculo pleito por aportes laboraleé, la Suprema Corte de Justi-
cia lo designé "sui-generis", sirviendo esta aclaracidén para que al -
nacionalizarse en 1946, se hicieran toda clase de fantasias ddctrina—
rias. E1 Gobierno debia suscribir diez millones y diez millones los -
otros Bancos nacionales o extranjeros, siempre gque sus capitales sus-
criptos no fueran inferiores a Un Millén de Pesos. La suscripcidén se-
ria a la par y proporcional a los capitales realizados. El1 Capital -/
originario era de Treinta Millones de pesos. El margen restante de -/

Diez millones de Pesos quedaba para ser cubierto por los nuevos Ean-/
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cos que Se crearan y por aquéllés que aumentaran su Capital hasta:el
limite fijado para sef accioﬁista.

Una de las operaciones fundamentales del Banco era la -/
del redescuento mediafite la cual un Banco pédia descontar a efectos -~
de comercio (Pagarés, Letras de Cambio, a Plazo Fijo, etc.) que ante-
tiormente el mismo habia descontado a su clienteld.

E1 Art. 35 eStaElecet "Durante tddo’éi peribdd’para'él -
"cual ha sido constituido; el Banco tendia &l privilegio extlusivo de
"la emisién de billetes en la Repliblica Argentiha; excepto la mdneda -
"subsidiaria de m$n. 5 é inferiores (incluso la meoneda de niquel y de
" cobre), cuya acufiacién y emisién esta a cargo del Gobierno Nacional".

El Art. 38 indica: "Los billetes de Banco tendran curso
"legal en todo el territorio de la lepiiblica Lrgentina por el impdrte
"expresado en los mismos.".

El Art. 41 prescribe: "El Banco estara obligado a ¢am-//
"biar a la vista sus billetes en cantidades no menores al valor en mg
"neda nacional de una tarra tipica devoro de Kgs.de 12,441(400ionza -
"Troy),por oro o,a opcién del Bénéo,péf divisas a cambio. extranjero.
"La tasa que regirébpara el canje de billetes por cambiblextnanjeroo
"viceversa,no podrd variar en més‘déi Z%uarrita o atajo de la par.t"

E1l Art. 39 dice: "El Ranco mantendri en todo momentoiuna
"reserva suficiente para asegurar el valor del peso, ya sea en ero,di
"visas, o cambio extranjero, eguivalente al 25% como minimo dé sus bi
"lletes en circulacidén y obligaciones a la vista'.-

El Art. 44 dispone que"el Banco puede hacer por tiempo -~
"limitado, prestamos al Gcbierno Nacional hasta una cantidadjquefno -
"exceda del 10% del promedio de los recursos en efectivo que éste ha-

"ya obtenido en los tres tltimos afios. Dentro de los doce meses debe
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"producirse el reembolso y si gquedase algiin pago sin cancelar, no po-
"dri usarse esa facultad sin saldar previamente!'.

El Art. 42: "Los Bancos Nacionales o Extranjeros gque ope
"ren en el pais con un Capital no inferior a Un Millén de pesos debe-
"rin mantener en todo momento en el Eanco Central los dos tercios del
"efectivo minimo que determina la Ley de Eancos en relacidén a la mag-
"nitud de sus depdsitos”.

Ley 12156: "La Ley de Bancos dispone que ninguna persona
"fisica o juridica podri "aceptar depésitos a la vista o a plazos, ni
"usar en la razdon social las palabras, Banco, Banquero o Eancario,sin
"previa autorizacidén del P.E., que no se concedera sin oir al Banco -
"Central y comprobar gque se han cumplido las prescripciones de la Ley.
"Establece, pues, una autorizacidén previa a la iniciacién de los nego

"cios bancarios, sujetos a una serie de reglamentaciones'.-

Las leyes 12.158 y 12.159 no tienen importancia fundamen
tal porque se limitaron a ajustar los Directorios de los Rancos de la

Nacién e Hipotecario Nacional.

Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias.

Fué creado por la Ley 12.157.

Corresyponde agqui hacer algunas consideraciones sobre esta
entidad autirquica que inicié sus operaciones el 28 de diciembre de -
1935 y que se credé juntamente con la reestructuracién y ordenamiento
de nuestro sistema bancario al nacer el Banco Central.

Su creacién fué de capital importancia ya que permitiria
el funcionamiento del Banco Central, recién creado, que haria posible

aplicar la Ley de Bancos. Su objeto primordial era llevar la liquidez
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a las instituciones de crédito de plaza, adquiriendo las inversiones
inmovilizadas o congeladas en los Eancos y vendiendo en forma gradual
y progresiva a quienes asegurasen su mayor rendimiento. No sélo fué -
una medida de cardcter puramente econdémico, ya que previé que al ven-
derse los campos, propendiera a la radicacioéon de familias de agricul-
tores en tierra de valores ajustados a sus rendimientos reales y a la
transferencia de otras inversiones a manos gue asegurasen su mayor -
productividad. (1)

Interesante antecedente social sobre la distribucion de
la tierra, que dificilmente fué recordado en el futuro.

Porqué debia crearse un instituto que adquiriera los ac-
tivos congelados de los Bancos?

Sin dudg, hoy nos resultaria un tanto extraiio este proce
dimiento acostumbrados a 1la regﬁlacién de las actividades bancarias -~
por el Banco Central. Pero hasta el afio 1935, las.cosas no habian ocu: :
rrido asi, los institutos de crédito realizaban sus operaciones sin -
nis limite que la légica bisqueda de un keneficio y quedaban atrapa—/
das por recesos gque nuestra vulnerable economia sufria a consecuencia
de su estructura‘agricolo—ganadera o por las condiciones del mercado
internacional de la cual dependemos.

Recordemos que la crisis del 90 trajo como consecuencia
el cierre de numerosos establecimientos que no pudieron por sus precg
rias condiciones sobrevivir a esa depresidn.

A partir de entonces se inicia una etapa de crecimiento

del pais no sélo por lo importante de su condicidén agricolo-ganadera

(1) Art. 12 del proyecto.
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sino porla inversidén extranjera y la acumulacién de reservas metdli-/
cas que se producian.

Crece junto al pais una institucidén de prestigio que fun
dada en 1891 fué continuadora del Banco Nacional y que es el Banco de
la Nacién Argentina juntamente con la Caja de Conversidén cuya tvnica -
funcidén era conservar las reservas metilicas del pais y atender meca-
nicamente el canje de oro por billetes. Ninguno de estos estableci-//
mientos tiene funciones de Banco Central, el primero reunia las carac
teristicas de un banco comercial y el segundo cumplia las condiciones
automiticas de conversidn monetaria. Era la época del patrodn oro.

Sin embargo, los acontecimientos politicos y econdmicos
de principio de siglo hizo que el ERanco de la Nacién fuera adquirien-
do facultades superiores a un simple banco comercial y que permitidé -
ser utilizado por el Gobierno para realizar una politica de regula-//
cion crediticia para los Eancos que pudieran tener problemas transito
rios en su desenvolvimiento.

No era ésta precisamente una politica de regulacidén cre-~
diticia ya que las tnicas funciones que se habian asignado al Ranco -
de la Nacidén aparte de ser el banquero del Gobierno era la de redes-/
contar documentos en la cartera de otros bancos que funcionaban en -/
condiciones regulares hasta quinientos mil pesos a cada banco.

Pero al iniciarse la primera gran guerra, sucedieron en
el mundo perturbaciones econdémicas de tal magnitud 2 la que no pudo -
escapar nuestro pais, fué necesario sancionar leyes de emergencia que
estableciercon que la Caja de Conversiodon previa autorizacién del Poder
Ejecutivo entregaria al Baanco de la Nacidén Argentina, contra recibo -

de documentos comerciales de su propia cartera o de los que este haya
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redescontado a otros bzncos de la Republica, billetes moneda nacional
de curso legél, sin cobrar interés alguno, siempre que la garantia en
metalico no baje del 40% de acuerdo con 1la ley 9479.

Esta oportuna medida permitid evitar en ese momqﬁto las
corridas bancarias gque ya se habian producido en muchos paises eufd—/'
peos y comenzaban a amenazar la plaza.

Es fécil deduacir gque los Bancos se encontraban, en el mo
mento de creacidén del Banco Central con activos inmovilizados que le
impedirian a todas luces cumplir con el nuevo ordenamiento bancario -
que figuraba, entre otras obligaciones en aportes al Eanco Central en
calidad de capital y depdsitos.

El Instvituteo neoce en ese momento para dar liquidez a esas
institucioncs. Antecedentes en otros paises como Italia, Bélgica y Es
tados Unidos lo cconcejaban. En la Argentina, su creacién fué motivo
de fuertes rctlcenciac aungue el tiempo demostrd su valioso aporte: a
ema 1 ~netario’ y su eficaz administracién para -/
cumplir sus fines cin casr en una ficil politica inflacionaria para -
facilitar cu geetidn.

Bl plan cel 7:otituto tuvo por fin cumplir los siguientes
objetives:
1) Accgurar el dirnzro de los depositantes.
2} Llevar liguidezr al Banco de la Nacién que fué el que mas
tuvo gue cargar con las consecuencias de la crisis.
3) Proporcicnar al comercio e industria el crédito bancario

itar su desenvolvimiento.

El sistena operative fué el giguiente:

1.) ELl Instituto adquirié los activos de los Eancos en dificul
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2.) F1 Tnstituto en pago de los mismos se hacia cargo de los
depésitos de los Bancos y de sus deudas a favor del Ban-

co de la Nacién.

Digamos para finalizar, jque después de 25 afios ae creacién, como bien
los sefiala el Dr. Cafiellas (1), el Instituto saneé todo en un periodo
sumamente critico no sélo para el pais sino para el mundo, consecuen-
cia de las perturtaciones econdmicas de la primera guerra. La pérdida
de cosechas de .cs afios 20 y 21, la territle crisis mundial de 1929/32
gque acumularon ur congelado bancario que en su momento parecia de una
magnitud imposible de superar. Medidas econdmicas posteriores crearon
ne sélo un congelado mucho mayor sino que provocaron una inflacién -

que desarticuld la vida econdémica del pais.

-

)

L-'l
1 F‘J

Lave.

Ley 12.160: Llamada "Llave", es la Ley de Crganizacidén, que establece
en el art. 1%: vAutorizase al P.E. para nombrar una comisidn organiza
"dora, oresidida por el Ministro de Hacienda e integrada por cuatro -
"vocales, que tendra a su cargo proveer todo lo relativo a la organi-
"zacidén del Banco Central y del Instituto Movilizador de Inversiones

"Bancarias y proponer a2l P.E. los reglamentos,estatutos y decretos re
"glamentarios que proyecte para el mejor cumplimiento de las leyes ci

"tadas y la Ley de Bancos {(key No.12.156)".-

(1) & 25 afios del Instituto Movilizador. Rev. de Ciencias Econémicas.
Serie 14, No. 13.
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'E1 decreto No. 69.126, del 18 de mayo de 1935, dispone en

su art. 12: "Los billetes del Banco Central de la R.A.déberan expresar

'en su tekxto la obligacidén del Banco Central de pagar al portador y a
"la vista la cantidad de moneda nacional expresada en la denominacidn
"de los mismos. Deberan llevar el facsimil de 1la firma del Presiden-

"te y el funciocnario del Banco Central que designe su directorio.

El decreto No. 61.127 del 18 de mayo de 1935, establece
en st art.12: "Fijase el 31 de mayo del corriente ai:o pera la realizg
"zidn de operaciones constitutivas del Banco Central de la Republica

"Argentina contemplades en el presente decreto”.-

Yecénica de crescidn del Brnco

m—

Central a partir de la Caja de Conver-
Resulita interesante enalizar, en apretada sintesis, la forma como se

lerico Central absorviendo la Caja de Conversidn y dejar sefiala

<o la gran g

O~
W3

reccunzcidn de las autoridades (con motivo de la fundamen-

s

: 3 - ~ A
1O TOMSL S

.) para no crear medios de pago. Evitar la inflacién.

preceadinieito de revaluacién de las existencias de oro se

~ 1
o0

thve nn beneficio que se distribuydé entre el Banco de la Nacidn Ar-

- a3 ~ T
centina y oLtros Lances

1ces, se formé el capital del Instituto Movilizador,

cc pagd las accicnes de capital correspondientes al Eanco Central y a

~

otras institnciones por cancelacidn de letras.
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KEVALUACION DEL_ ORO, BENEFICIO Y DISTRIBUCION

Monedas de oro que . Tipo par . Nuevo valor
pasan al Banco Central Cantidad md$n. Valor Tip.de m$n.
par rev.
ARGENTINOS 1.523.329 11,3636 17,310.537 24,8016 37.780.996.53
AGUILAS N.A. 12.237.843 23,5545 288.256.929 51,4087629.131.599 ,43

LIBRAS ESTERLINAS 22.300.202 11,4545 255.438.649 25.000?5;7.505,050
1

561.006.035,34 1.224.417.645.96

BENEFICIO DE LA REVALUACION

Yuevo valor del oro

......................... i . m$n. 1.224.417.645,96

{menog)

Valor anterior a la revaluacidn .. . ... ... .. . mén. 561.006.035,34
S A A0 m$n. 663.411.610,62
(mas)

roneda subsidiaria (niquel y cobre) (2) ... .m$n. 37.649.155,80
Total del Bemeficio .. ... ... . m$n. 701.060.766,42

s
——

(1) De acuerdo a 1o aconsejado por la comisién organizadora el oro -/
fué revaluado a razdén de 3$25 por libra esterlina de oro eguivalen
te a $15 por libra que se adquiria en el mercado de camtios.

(2) Due se guma al . revazlio en razén de que de acuerdo con la nueva -/
Ley, la emigidn estaria a cargo de la Nacidn.
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DISTRIBUCICN DEL_ BENEFICIO

Pagado al Banco de la Nacidén Argentina.

For amortizacidén de la
deuda directa del Go-/
........................................... m$n. 150.000.000.00

Por cancelacidén de cau
ciones de letras de te
goreria pagadas a los

bancog y otras institu

.............................................. m$n. 23.440.334.76

Perrdo_a otres _Eancos.

wicelacidén de Le-

[Say ]
o}
3
¢}
Qo
i3

a5 d= Tesoreria

Pago de las acciones del
BCRA suscripftas por el Go
1erno m$n. 10.000.000.00

Pzgo a otras Institucio-
nes por cancelacidén de le-
“ras de Tesoreria ... ... m$n. 3.540.754.75

m$n.

m$n.

m$n.

173.440.334.76

124.079.666.91

390.000.000.00

13.540.754.75

o

Total del ternzficio de Revaluacidn ... . .. ...

Letos: Memoria del BCRA 1935.

m$n.

701.060.766.42
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BALANCE CONSTIITUTIVO

BANCC CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
31 de mayo de 1935)

1.224.417.645.96

122.556.688.62
11.008.113.62

9.500.000.00

118.883.755.44
400.000.000.00

.886.366.233.64

20.000.000.00
964.423.830.00
578.532.592.00
136.337.509.50
1.888.111.61

10.000.000.00

163.595.234.98

11.588.944.56

ACTIVO
1) Oroenel pais ..o ... m$n
2) Oro y divisas, corresponsales en el exterior.m$n.
3) Moneda subsidiaria m$n
4) Bancos accionistas,cuenta suscripcidén de
ACCLOMES . . m$n
5) Bono de Garantia m$n
6) Bonos Consolidados del Tesoro Nacional . .. .. . m$n
TOTAL DEL ACTIVO . . . m$n
PASIVO
7) Capital Suscripto .. .. m$n.
8) Billetes ... . .. ... ... .. .mén,
9) Cuentas Corrientes de Eancos Accionistas . . . m$n
10) Cuentas corrientes oficiales ... m$n
11) Cuentas Corrientes varias = . . . . .. m$n
12) Reservas para ei capital del Instituto
Yovilizador ... ..o mdn.
13) Reservas para el fondo de reserva del Insti
tute Movilizador. ... . m$n.
14) Gobierno Nacional,recurso para el pago de
la deuda flotante bancaria . ... .. m$n.
TOTAL DEL _PASIVO . . m$n

1.886.366.223.64
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ANALISIS DE SUS RUBRGS

1) El oro fué transferido con su nuevo valor asignado
m$n. 1.224.417.645,96.-

2) Los saldos de esta cuenta no representan lasvariaciones en la téh/'
nencia total de oro y divisas en virtud de los traspases que se e=
fectiian entre este renglén y el Fondo de Divisas del Gobierno Na-/:
cional.-

3) m$n. 11.008.113,62 es la cantidad de subsidiario que ha recibido <
la institucidén y que ha acreditado en las cuentas de los Eancos en
el Panco Central, importe que mantendra el mismo en custodia hasta
que el mercado monetario lo necesite. .

4) Corresponde a la transformacién del credito contra el gobierno por
las viejas emisiones, anteriores~a la ley 3871. -E1 beneficio prove
niente de la moneda subsidiaria era de 211.7 millones de pesos; de
esa ganancia m$nut37.6'millohes,uque eran monedas-de niquel y cobre
pasaron al beneficio por revaliio del oro y el resto, o sea m$n.1741
millones fueron destinados a redué¢ir el crédito, siende la diferen
cia el importe del bono de garantia sin interés.:

Crédito de la Caja de Conversidn por viejas
m$n. 293.018.258,4

erisiones

Menos billetes de m$n. 5:00 6 inferiores .. .. ... .. m$n, 174.134.503,0

Importe del tono de Garantia sin interds ... ... . .. m$n. 118.883,.755.4

Dicho ‘Eono ‘fué otorgado por el Tesoro Nacional al Banco Central y de-
beri ser amortizado de acuerdo a la forma establecida por el  artictilo

36 de 1la ley 12.155.
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6) Saldo del Crédito por la caucién de titulos del Em

préstito en la Caja de Conversidn m$n. 145.291.180.0

Cancelacidén del Saldo de Letras de Tesoreria que
habia sido caucionado por los bancos en el Ban-

co de la Nacién m$n. 254.708.820.0

m$n. 400.000.000.0

El articulo 7 de la ley de Organizacién autoriza al P.E. a emitir bo-
nos consolidados del Tesoro Nacional hasta m$n.400 millones con el -/
3% de interés y 1/4 % de amortizacién acumulativa. El objeto de esta
emisién es la transformacién de estos papeles del Estado, del saldo -
de la caucidn de titulos del Empréstito Patriético en la Caja de Con-
versién y el importe usado en la caucidén de letras de Tesoreria en el

Banco de la Nacién.

PASIVO

7) El1 capital autorizado por ley 12155 vy suscripté era de m$n. 20 mi-
lloﬁes.

8) La emisidén de billetes que era de m$n. 1.215.720.238,80 se redujo
por haberse hecho cargo el Estado de los m$n. 211,7 millones de mo
neda subsidiaria y de depédsitos en efectivo, que al reihgresar al

Banco Central quedan cancelados automaticamente.

9) Son los depésitos de los Bancos accionistas en el Banco Central.



BEanco de la Nacién Argentina . . ... mé$n. 394.475.455,08
Bancos Accionistas m$n. 184.057.137,01
Total de Depésitos . . . m$n. 578.532.127,09

13) Fondo de reserva para el Institqto Movili—

2aAOT m$n. 380.000.000;00
Adquisicién del redescuento . ... .. ... m$n. 216.404.765.00
Saldo del Fondo de Reserva . . . ... m$n. 163.595.234.00

' 14) se refiere al remanente al 31 de mayode los fondos provenientes
de la revaluacién adjudicados al Gobierno Macional. Posteriormen-

te fué dedicado a nuevas cancelaciones de letras de tesoreria. -

Los datos para la-confeccidén del balance constitutivo del Eanco Cen-/
tral y el anilisis de sus rubros fueron extraidos de la memoria del -

‘B.C.R.A. de 1935.-
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Como se infiere de esoé cuadros 1la diferenéia entte el -
valot de los libros de 1la Cajé de Conversidn por el oro y el que se -
le attibuye en el activo del Bahco Central se acredita al Estado en -
forma de depdésito. Pero sin que éste pudiera hacer uso del mismo 1li-/
bremente para no producirse una expansién inflacionista. Por lo tan-
to esa diferencia no estuvo a disposicién del Gotierno o de los Ean-/
cos fué inmediatamente esterilizada por la disminucién o fijacidén de
otros renglones que se operaron por las modificaciones entre el Banco
Central, los Bancos privados, y el Instituto Movilizador, sin alterar

la posision del conjunto de los Bancos frente al piblico.

CAPITULOC _1IV.

EL_BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA EN EL PERIODO 1935—1?46.

CLASICO - MIXTO

El periodo que media entre 1935 y 1946 durante el cual el Banco Cen-/
tral actia dentro de una estructura de concepcidn clasica tiene como

caracteristica principal afrontar la transformacidén de la economia na
cional, como consecuencia de un factor externo de suma importancia cg
mo fué la segunda guerra mundial, provocando un aumento de la produc-
tividad de la industria debido a la imposibilidad de importar bienes

para la satisfaccidén de los requerimientos industriales que no se fa-
btricaban en el pais o cuya produccidén era exigua y.no alcanzaba a sa-
tisfacer las necesidades internas. La imposibilidad de importar se de

bié a dos factores primcipales, a saber:



“55-

12) El Cierre de los mercados europeos:

29) El trastrocamientd de la industria norteamericana hacia

la produccién bélica.

En consecuencia; lo mas notatle de este periodo ées el au
mento de la productividad de la industria de bieneé secundarios, al-~/
canzando los niveles de la pfoduccién agropecuaria.

La politica monetaria y brédificia gue el Banco Cetitral
ha desarrollads en dicho lapso fué de adaptacidn a las ﬁeéeéidades -/
reales de la ddtividad econdémica dentro de las Facultades otoréa&as,
poniendo en uso los diferentes resortes que al mismo se hatia dotado
mediante las leyes de creacién y organizacién tancaria de 1935, para
moderar o adecuar las distintas tendencias de la economia, ya de in-/
flacién, ya de receso o expansidén, provocada por factores tanto exter
no como internos que analizaremos a continuacién.

La Politica monetaria & crediticia seguida por dicha Ins
titucidén para el periodo mencionado puede subdividirse en cuatro eta-
pas, de acuerdo a los movimientos ciclicos que en el mismo se produje

ron; a saber:

Ciclo de expansién de 1935 a mediados de 1937.

i

Inversién del ciclo de mediados de 1937 hasta 1939.

Expectativa frente a nuevas situaciones de 1939 a 1941.

Expansién sin exportacidén e industrializacidén de 1942 a 1946.

Ciclo de Expansidén de 1935 a mediados de 1937.

El Banco Central que inicidé sus funciones el 31 de Mayo de 1935,hasta
el segunrdo semestre de 1937 se caracteriza porque se inicia con una -~

buena posicién de oro en el primer aflo que se acentia en el segundo,
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desapareciendo totalmente el saldo positive en el segundo semestre -
de 1937.

Creado el Banco Central sobre la base de la Caia de Con-
versidén vemos que al finalizar el afio 1935, luego de las complejas -
operaciones emergentes de la revaluacién de oro, la circulacién mone
‘taria apenas habia aumentado en $ 6,4 millones en relacidén con el aiio
anterior.

Surge claramente que los fondos de revaluacidén puestos -
en juego al realizarse las operaciones iniciales de los organismos -
creados por la nueva legislacién no fueron factor de expansidén mone-
taria sino que se dirigieron a engrosar las existencias de los ban-/
cos. De acuerdo a lo- previsto al revaluar el oro y fundarse el Ean-
co Central sobre la base de la Caja de Conversién se transformé el -
Empréstito Patriético y Letras de Tesoreria en Eonos Consolidados del
Tesoro Nacional.

E1l Banco adquirié al constituirse la cantidad de 400 mi-
llones de estos bonos del 3% de interés y 1/4% de amortizacién. E1 -
FPanco Central continud en 1936 colocando Certificados de Participa-/
cidén en los Bonos Consolidados del Tesoro Nacional con el fin de evi
tar que la atundancia de divisas se tradujera en una expansién de mg
dios de pago.

El superavit de la talanza de pagos de ese afio, juntamen
te con la inversidén de capitales flotantes y a corto plazo del exte-
rior, trajo como consecuencia un crecimiento de los efectivos de los
bancos comerciales que se presentaron a la compra de los certificados
en cifras superiores a las ofrecidas. A raiz de esto, el Banco Central
decidié aumentar la colocacién de Certificados con el fin de retirar

los fondos de plaza, pero no dejando a partir de julio de 1936 que -
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los adquirieran los Bancos que no tuviesen un efectivo de por lo me-
nos el 25 % de sus obligaciones a la vista y el 12,50 % a plazo. Si-
guiendo la norma trazada, y adecuando la politica monetaria a las ng
cesidades de plaza, el Banco Central aumentd la emisidén de sus pro-/
pios tilletes en $ 112,1 millones y puso en circulacidn una cantidad
adicional de $ 11,5 millones de moneda subsidiaria, esto unido al au
mento de los depdésitos corrientes, por haber incrementado los Eancos
sus préstamos é inversiones en plaza pusieron en manos del publico -
$ 93,5 millones mas de dinero gque el afio anterior, que unido al as-/
censo de $ 223,5 millones de los depdsitos corrientes, configuré una
politica coherente en un momento propicio de la fase ciclica por 1la

que atravesata el pais.

Pero esa expansién no trajo una disminucién del porcien-
to de garantia ya que el aumento de oro y divisas prueba lo coheren-
te de la politica seguida. Al cambiarse los saldos de la balanza de
pagos en el segundo semestre del aiio 1937 y tornarse negativo por la
disminucién de las importaciones y de los capitales a mediano y cor-
to plazo que deja de recibir el pais y emigran de él, se produce una
serie de problemas en lo que concierne al area de la politica de cam
bios.

La implantacién de dos mercados de cambio, uno oficial y
otro libre, habtia nacido en 1933 ante 1la imposiﬁilidad de fiscalizaf
todos los movimientos de fondos del exterior y habia sido la conse-/
cuencia del debilitamiento de la posicidén de oro y divisas sotre las
cuales era necesario ejercer una regulacidn.

El mercado oficial se nutria de las operaciones de expor

tacidén. El1 mercado libre recibia las provenientes de operaciones con

i
-



- 58 -

los paises limitrofes, recitiendo ademas la de inversiones de capi~/
tal y fondos flotantes del exterior, fletes y todo tipo de operacio-
nes partiéulares y financieras.

El mercado libre tuvo también la intervencidén del Eénco
Central, ya que sus disponibilidades no eran suficientes para abaste
cer los requerimientos de la plaza. La intervencién del BRanco Centra:
se realizé siempre a fin de mantener el valor del peso y mejorar su
cotizacién. E1 Banco Central compré durante el udltimo trimestre de -
1936 divisas en el mercado libre, debido a una afluencia extraording
ria de las mismas llegando a un total de $ 191,9 millones.

Pero el cambio de las condiciones de la plaza hicieron -
que para que no se invirtiese la tendencia y se perturtara desfavora
blemente el valor de nuestro peso, debido a la inversidn apuntada,de
be venderse el segundo semestre de 1937 $ 193,8 millones agotando -/
las reservas formadas y poniéndolo en la obligacidén de recurrir, de

segulr esa politica, a vender fondos del mercado oficial.

J1/17
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Balance de Fagcos en el Mercado Libre en 1937

ler. 2do.

RUBROS semestre semestre Diferencia
ACTIVO 383,1 266,9 - 116,2
Exportaciones 144,1 95,6 - 48,5
Fletes 35,0 36,1 + 1,1
Inversiones de capital,fondos

flotantes y operaciones de -/

particulares. 145,4 84,4 - 61,0
Operaciones menores de $16.000 58,6 50,8 - 7,8
PASIVO

Importaciones 129,8 140,4 + 10,6
Exportaciones y amortizacio-

nes de capital, fondos flotan

tes, servicios financieros, -

operaciones de particulares y

diversos. 122,9 210,3 + 87,4
Cperaciones menores de $16.000 102,3 116,9 + 14,6
SUPERAVIT O DEFICIT + 28,1 - 200,7

Fuente: Memoria Eanco Central 1937.
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Surge claramente la disminucién del valor de las exparta
.ciones juntamente eon las del movimiento de fondos agravado por el -
aumento de importaciones. Traducidoen cifras globales representﬁial
pais un desequilibrio.de $ 200,7 millones que obligé al Eanco Geﬂ%ral
a intervenir activamente. Antes ‘de producirse esta situacién, o. sea
cuando todavia se mantenia la tendencia contraria, el Banco Cehtﬁ%l
habia acudido al procedimiento de retirar.y cancelar de inmediato -/
los fondos que iba creando al comprar divisas a los Bancos mediante
1a colocacién entre esos u otros Bancos ‘de Certificados de Participa=~/
eién en Bonos Consolidados, Letras de Tesoreria especiales o Certifi
_ cados de Custodia de oro y divisas. 0 utilizando los recursos dispo-
nibles del fondo de divisas para pagar dichds compras a 168 Baiicos -
sin necesidad de crear nuevos fondos.

Cabe hacer mencién que el Gobierno Nacional habia autorg
zado al Banco Central a emitir Letras de Tesoreria hasta § 100 millg
nes para aplicar a la compra de divisas con lo cualse repatrlo la deu
da.

~ El monto de los fohddé“ﬁaﬁéarios absorvidos llegé a me~/
diados d‘e_19_37.a $1.060,5 millones a partir de ese momnto la cifra
se reduce. Sus cghsggdguefbn: :
- Utilizacién detunégparte de 1as”divisas del Fondo para repatriar
la deuda. et “
~ El1 egreso de i§§fg§yi§aswpq§a;compéﬁ@hr el desequilibrio ocurrido
en la balanzavaevﬁagns,gngel segundo semestre dél afio 1@37 que ya
sefialamos. o o |
El mercado de titulos fdéyéi*fiél réfiejo de lo que acontecid en la
politica monetaria que sé habia traducido en una intensa demanda gé

valores waciomalee en el momenth de cxpansién que permitié al Famco
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Central vender en 15 dias de diciemtre de 1936 $ 45,3 millones de -/
crédito del 4,5 % - 1936 - que ain quedaban por ser liquidados ese ~.
afio.

Fué necesario emitir nuevos valores al afio siguiente con-
el fin de evitar el alza de las cotizaciones y regular la plaza.

De cien millones emitidos el 18 de diciembre de 1936, el
primer dia se colocaron mas de 25 millones. Tal era el estado de 1i-~
quidez de plaza con que se finalizaba ese afio y se comenzaba el afio
1937.

Pero al no poder actuar sobre la compra al contado por -.
la intervencién del BRanco Central, los compradores especularon con
operaciones de pase ¢ sea las compras a término - compras al contado
y ventas futuras simultineas ~ . Interviene nuevamente el Banco Cen-
tral que vigilaba de cerca todo este tipo de especulaciones vendien-
do a plazo entre el 4 de enero y el 5 de mayo mas de 28 millones de
titulos del 4,5 %y 4 % - 1936 -

Al detenerse la suba por la intervencién del Eanco desa-.
parece la tendencia compradora y los grandes compradores liquidan -/
sus posiciones, originandose en consecuencia la taja. Interviene nue
vamente el Banco Central cuando lo considerdé prudente siguiendo con
su politica de descongestién del mercado.

El 4 de mayo realiza practicamente el Banco Central la -
ultima operacidon de ese afio en la plaza, con excepcién de la coloca-
cién de las Letras de Tesoreria, en efecto, la emisién del EMPRESTITO
DE REPATRIACION 4,9 % ascendié a $ 200 millones, agotd las disponibi
lidades de los inversores y siguiendo la prudente politica que lo ha

bia caracterizado se retira, para que se reconstituyeran los montos
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de ahorro capaceé'de absorver nuevas operacioﬁeé.

Pero distintas provincias y minicipios, emitieron titu-/
los en cantidades superiores a los 200 millones y a tasas de‘interés
superiores a las ofrecidas hasta ese momento, lo qué hizo descender
las cotizaciones de los papeles del Crédito Argentino Interno.

Esté acontecimiento, juntamente con la disminucién de eqn
tradas de capitales y el retiro de fondos que se sefialé en las operg
ciones a término, tiajo como consecuencia una notableidecliﬁaciéﬁ en
el mercado de tituloa. _

A fin de evitar en el futuro repeticiones aﬁélogas, es -
que .a fines de octubre de 1937 el Banco Central en colaboraciéa con
la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y una entidéd bancaria elegida
por los Bances y casas financieras de plaza resuelve cre#r'la Comi~/
sién,de Valores a fin de regular las emisiones de papeles. Cabe des-
tacar que por.sﬁ accién consiguié postergar durante el festo de ese

afio las emisiones proyectadas.

Inversién del ciclo - MNediados 1937 a 1939.

Este ciclo tiene como caracteristica distintiva, el néceso‘ﬁue se ~/
produce en la actividad econdémica del pais; en esta fasme existen va-

rios elementos expansivos en el mercado monetario a sater:

1.) Los créditos que el Banco de la Nacién otorga a la actividad agra

ria.

2.) Se compran excedentes de trigo. |

3.) El déficit del presupuesto se cubre con crédito b&neario.
Cuando se produce un desequilibrio éﬁ ia balanza de pagos,

la forma mas efectiva para restituir el equilibrio es comprimir la -
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actividad econémica 1nterna, ya que el nivel de importaciones es fun
cién del ingreso nacional. Eso fué lo que sucedié en la coyuntura de-
nuestras cuentas internacionales. El Banco Central recurrié a otras‘
medidas de orden monetario pafa no actuar en perjuicio de la activi-
dad econdémica interna, y asi acentuar el receso que se venia produ-
ciendo. Para tal fin el Banco Central recurridé al control de camblos
Yy a su vez trato de evitar que los créditos que el Banco de la Nac1or
otorgabta no se dirigieran a las importaciones. Otra medida de funda—
mental importancia fué el otorgamiento de permisos de cambio que acen
tué la efectividad de las anteriores. |

El déficit del Balance de pagos tanto en el mercado ofi-
cial como en el libre, obligé al Banco Central a vender divisés4para
satisfacer el exceso de demanda sobre la oferta, la libra esterlina
sutié de $ 16.98 el 28de enero a $ 19.05 el 4 de febrero y a $ 20.62
en el mes de noviembre. Esto trajo la modificacién en el meﬁcado ofi
cial de $ 16 a 17.

Se impuso el permiso previo de cambio para la mercaderia
a pagar por el mercado libre, esta desvalorizacidn no influyé sobre
loé precios internos ya que s6lo el 20 % de las importaciones se ha-
cian por el mercado libre. |

Como consecuencia de la exportacioén de oro por el déficit
de la talanza de pagos se apeld a préstamos de 40 millones de francos
suizos en Zurich y a 12,5 millones de florines en Amsterdam.

En el afio 1939, el desequilibrio de la balanza de pagos
tendia a agotar las reservas de oro y divisas‘a peéar de todas las -
restricciones a las importaciones y ya se pensaba en movilizar el oro

de la extinguida Caja de Conversién. La guerra atenia este proceso.
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A fin de dar fluidez a los medios de pago, debido al re-
ceso gque sSe venia operanddy se autorizaron operacioﬁés de redescuen-
to que llegaron a 5 millones, con marcado éxito en baée a los antecg
dentes de las inspecciones de los Bancos péra sater la naturaleza de
cada carterd de los Bancos ¢omerciales. Consecuencia de qﬁe ei Fondb
de Estabilizacidén quitdé su apoyo a la libra esterlina en Inglaterra
el 25 de agosto, se produjo de inmediato una baja de su valor con -
respecto al peso; como el Banco de Inglatetra fijd el tipo de cambio
de la libra con relacidén a2l délar en u$s. 4,02 para una libra, nues-
tro pais lo adopté para establecer la relacidén con el nuevo precio y
con respecto a otras monedas, pero ante la posibilidad que esta pari
dad se modificara en el futuro se logré por sucesivas negociaciones
que los depdsitos por ventas, previa deduccidn de los compromisos -7
que superaran el millén de libras se pudieran convertir en oro, tam-
tién se llegaron a acuerdos con Francia que nos aseguraba el valor -
de los francos depositados con relacién al délar.

Para concluir digamos que los primeros ocho meses de -//
1939 fueron de déficit en la balanza de pagos. E1 Banco Central usé
sus reservas para apoyar el valor del peso, la libra esterlina se -/
llevé a $ 20 vy se pasé las operaciones del mercado libre al oficial
vy en éste se tratdé de restringir las operaciones de importacidn sobre
todo las concernientes a automéviles y tejidos.

En los cuatro ultimos meses, al iniciarse la segunda gue
rra mundial ya dijimos que se invierte esta situacién. Siguen altas
las importaciones pero las negociaciones anticipadas de las exporta-
ciones arroja un excedente gue resarce al Fondo de Divisas del dreng

Jje anterior.
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El recrudecimiento de las hostilidades de la segunda guekﬁa tue éé -
extendieron a otros paises vuelve a perturbar la e conomia grgentina.
El Gobierno nacional interviene en el mercado de titulos y dieta nor
mas para asegurar un mejor funcipnamieﬂ;o de las cuentas de compensa
cién. |

E1l Banco Central sugiere una politica favorable de crédi
to ante las crisis que sobrevienen. La pérdida de los mercados conti
nentales y la dificultad de los embarques a Gran Bretafia por el blo-
queo maritimo, hace necesario el desvio de las importaciones hacia -
los Estados Unidos con el légico acrecentamiento del déficit de la -
btalanza de pagos en divisas de libre disponibilidad. Los términos del
intercambio se deterioran. Las importaciones nos cuestan el 33 % mas
y vendemos 4 % mas barato. Los excedentes que eran absorvidos por los
mercados europeos se acumulan en los puertos y deben ser adquiridos
por el Estado para preservar las fuent es productoras.

Debe limitarse zl minimo la importacidén pagadera en divi-
sas de libre disponibilidad.

Es necesario recurrir a créditos del exterior a fin de -
mantener las importaciones mas necesarias.

No siendo posible llegar a un acuerdo respecto a la con-
versidén en divisas libres, de los saldos que arroja nuestra balanza
de pagos con el Reino Unido, ambos gobiernos se han preocupado de hg
1lar un medio que permita en esas circunstancias mantener nuestras -
ventas al Reino Unido y facilitar dentro de lo positle el desbloqueo
de los saldos a nuestro favor.

Se considerdé la posibilidad de que el Gobierno Argentino

utilice sus saldos acreedores en libras para la repatriacién de los
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valores argentinos en el Ihperio Britanico, como asi £ambién el de-
seo por parfe qel Gobierno Britanico de que se considere un plan ge-
neral de adquisicién de fefrooarriles ingleses en la Afgentina y de
que los saldos en libras sean apiicados préferentemenée al pégo en
efectivo de valores representativos de las mencionadas ihversiones de
acuerdo con el plan que se elaktore.(1)

Durante estas negociaciones el Banco de Inglaterra nos -
hizo saber que no podia continuar autorizando la libre conversiodn a
otras monedas llegandose entonces a la determinacidn de que mientras
durase la guerra se suspendia la conversidn.

Pero la continuidad de la guerra con su ldégica secuencia
de disminucidén de nuestras posibilidades de exportar en el afio 1941
y lo que se efectuaba no se podia disponer en divisas de libre con-/
vertibilidad tenia que de acuerdo a las reglas de juego conocidas, -
llevarnos a la conclusidén de que estamos frente a una crisis para 1la
economia argentina.

Mas no fué asi, el volumen de los negocios internos fué
elevado y la actividad industrial alcanza indices de extraordinaria
significacién.

Se habia evitado, a través de una politica bancaria, la
contraccién violenta de la actividad econémica y sus graves consecuen
cias sociales.

Pero entonces, serian tan facil sustituir el poder de -/

compra que recibe el pais por intermedio de la exportacién por una -

adecuada politica monetaria?. Al mantenerse la actividad econdmica -

(1) Memoria del Banco Central - Afio 1940. pag. 8.
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del pais en los sectores de la economia que dependian de la produc-
cién rural, ya que los excedentes agricolo-ganaderos que no se expor
taban eran igualmente adquiridos por el gobierno, en consecuencia se
continuaban desarrollando los requerimientos de las importaciones -
que tal actividad generaba, pero no se lograba en ninguna de las e~
tapas de ese proceso las divisas necesarias para abonar - tales impor
taciones.

Entonces, si bien es cierto, hay merced a este mecanismo
monetari o una actividad interna, hay que recurrir a las reservas de
metalico para pagar las importaciones en la medida que estas no se -
restrinjan por otros medios o a recurrir a empréstitos extranjeros
si no se quieren debilitar estas reservas. Un préstamo obtenido a fi
nes de 1940 en Washington por u$s. 110 millones fué necesario contrg
tar para el pago de importaciones esenciales cuya restriccidénno era
aconsejable y el equivalente en pesos moneda nacional obtenido por
su venta se emplea en financiar las cosechas sin acudir a la expan-/
sién interna del crédito btancario.

La evolucidén de la guerra europea, trajo como consecuen-
cia un mayor requerimiento de bienes Que nue stro pais disponia con
destino a Estados Unidos, esa mejora en la balanza de pagos unidas a
los fondos extranjeros entrados al pais detuvo el déficit que se ve~-
nia operando y arrojdé un saldo favorable. Esas divisas que se poseye
ron en Estados Unidos no se pudieron utilizar debido aqe los reque-
rimientos de guerra de Estados Unidos le obligaron a reducir las ex-
_portaciones agravandose ain mas el problema por la escasez de bode-~/
gas para €l transporte.

Queda de golpe relegado a segundo plano el problema de -

divisas y empréstitos para nuestra economia.
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La cantidad de los medios de pago en poder de la colecti
vidad es preferible captarlos y no crear sumas adicionales. A ese fin
fué la emisidén de los bonos del tesoro para financiar la cosecha de
1942.

Hay que recordar que la colocacidon de titulos trae una
mera transferencia del poder de compra que no tiene por qué provocar
trastornos monetarios.

Deja entrever ademas la memoria de 1941 que de continuar
la mejora de las exportaciones y la expansioén de la actividad inter-
na debtera considerar el Estado la posibilidad de obtener recursos de
donde se pueda proveer sin recurrir a auméntar su deuda. Esto se lo-
graria con una mayor presién tributaria. Se insinlia entonces la nece
sidad de la creacién de nuevos gravamenes.

Ya €l Banco Central ve <7z como consecuencia de los pro-
blemas internacionales, como fueron la caida de Francla y la en*rada
de Estados Unidos en guerra, debidé intervenir en el mercado de va10~’
res comprando para estabilizar sus precios debido a la gran cantldad
de oferta: fué un movimiento pasajero cuycs tltulos comprados no tar
daron en ser absorvidos ﬁﬁévamente por la plaza. o

La‘experiencia indicd que el mecanismo monetarlo debe es
tar en todo momento dispuesfo a_facilitarrla transformacidn de fon*i
dos invertidos a largo plazo con recursos liQuidos.

En ese momento el Tesoro pudo hacerlo porqué contaba con
recursos en el Banco Central, de no ser asi, hubiese chocado con las
limitacionés legales que impiden comprar por mas de su capital y re-
fervas v dal mnnta amonti zoda de los bones consolidados er cartera.

Habia que haber nedido la col ™crznff~ ~« Tas empresas bancarias.
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EsmconVenignte solicitar, dice 21 Prran Crnda-? v ops -
memorias, extender las faéﬁltades que tiene para intervenir en el -
mercado de titulos en periodos de emergencia.

Con referencia a las divisas bloqueadas es necesario ir
a las operaciones de trueque. Recordesmos que el trueque o compensa-
cidén sobreviene en las negociaciones econdémicas cuando los paises com
pradores establecen como condicién para seguir comprando, gque el -/
pais vendedor adquiera de ellos en reciprocidad mercaderias que,jun-
to con el pago de servicios financieros represente un valor equiva-
lente. (1)

En consecuencia fué necesario restringir las compras en
los paises que no nos compraban la suficiente ca-tidad para pagar -
nuestras importaciones y servicios financieros. Todo esto trae como
con zcuencia un recrudecimiento de complicados controles de divisacz,
de los cuales no podemos sustraernos desgraciadamente por mas mani-/
fiesta que sea para nosotros la conveniencia de expandir nuestro co-

mercio exrterno y volver a un régimen adecuado de libertad monetaria.

“xpansidén rin__Exportacidén e Industriglizacidn - de 1942 3 1946.
A causa de las restricciones externas, las importaciones por habi*an
te se hablan comprimido violentamente y estaban por debajo de 1o po-
co que fueron.en los tiempos de penuria de la depresidn mundial. No
habia habido importaciones tan bajas en los dltimos 50 afios.

Y no es esta vez por falta de recursos pués nuectras exir-
tencias de oro han llegado a cifras de gran magnitud.

Hasta ese momento nuestro desarrollo provenia de las ex~

nortaciones; privados de ésta dltima posibilidad por el proteccionig

.1)Vemoria Banco Central. 1941. pag.7.
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mo de los mercados mundiales en el pals comenzdé a crecer hacia aden
tro.

El Estado llevaba invertido § 1.000 millones para la com
pra de cosechas, que representaron un factor importantisimo en el mo
vimiento econdémico. A éstas compras debe sumarse la creacién de me~/
dios de pago provocada por otras actividades fiscales.

El Banco de la Nacion ha debido financiar las cosechas
que arrojaron un quebranto de $ 430 millones para el Tesoro, cubier-
tas con titulos entregados al Banco Nacidon que se irian amortizando
con los beneficios de cambio y con los fondos que arréje el Institu-
to Movilizador.

Ademas el putlico no zbsorvidé los valores colocados por
el Gobierno Nacional que se debieron financiar con crédito bancario.

En 1943, a fin de evitar los inconvenientes que acarreé
la llegada al pais se establece el control sobre movimiento de capi-
tales a fin de evitar el ingreso de fondos flotantes del exterior.

Otra medida de orden interno de importancia, vinculado -~
con el equeilibrio del presupuesto, fué el aumento del Impruesto a loé
Réditos y la creacidén de diversos gravamenes como el de Beneficios Ex
traordinarios.

Sin embargo, al no contarse con las facultades de elevar
los efectivos mini~os, se piensa en convenios con los Bancos para con
cretar una politica monetaria sana, fortaleciendo sus efectivos, au-
mert ando sus reservas, restringiendo colecaciones de riesgo ya que -
para absorver los fondos con los instrumentos con que se cuenta o sea
mediante papeles del Banco Central habria que entregar una cantidad
tan extraordinaria que determinaria un elevadisimo servicio de inte-

reses.
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Al cumplir en 1945 diez aﬁoé, el Banco Central se pﬁdﬂu—
cen dos ﬁechos sumamente importahfes,én primer lugar 1la termih@éi&n
de la guerra y en segundo lugar que tefﬁiné ese aflo él pelodo aei <
Banco Central mixto, institucidn que de écuerdo a las ideas de la -/
época ordend su politica a las necesidades naeionales dentro de la -
dinidmica econdémica correSpondiqhte. A esta altura habia desmejorado
la posicidn del agré con respecto a la industria en el nivel de pre~
cios debido a la gran expansién industrial,consecuencia de todo lo -
quese menciond anteriormente. Este aumento de actividad industrial trgr
Jo una serie de cambios estructurales dentro de la fida social argep
tina. Se inicia el éxodo de la poblacidén rural hacia las grandes ciy
dades creando una serie de problemas de ajuste de adaptaecidén y otros
mis concretos como fué el de la vivienda. También ese aifiose didé por
terminada las funciones del Instituto Movilizador de Inversiones B;g
carias que tanta utilidad habia dado al pais desde su creacidén en -
1935. |

De lo que quedaba tomé posesién la inspeccién de bancos
para liquidario en febrero del afio siguiente.

Las distintas memorias del Banco Central en estos perio-~
dos no dejan de sefialar la necesidad de continuar de alguna manera -~
con una proteccién a la industria creEUET'considerando que los saldos
provenientes de las exportaciones tradicionales van a ser requeridos
para la importacidon de bienes de capital necesarios para fortalecer

esta induwtria.
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CAPLTULO V.
| _BANCO CENTRAL NACIONALIZADO AUTONOVO

Reforma de 1946.

5i tuviéramos que definir brevement @ la reforma bancaria del aito -//

1946, diriamos que los Bancos comerciales pésaroh a ser dependentian
del Banco Central y éste del Gobierno.

Basandose solamente en las dificultades que tuve el Zeon-
co Central mixto en mas de diez afios y sin mencionar sus beneficice,
influenciados por la nacionalizacidén del Banco de Inglaterra ¥ el deo
Francia y haciendo incapié que al fijar el Banco Cenﬁral, y no loc -
bancos comerciales, el destino que tendrian los créditos, se tenderin
a la socializacién de los mismes para que.el shorro se emplee en ls
forma mas conveniente para los superiores intereses de la colectivi~
dad. Se transforma asi totalmente la estructura bancaria del pais po
niéndola al servicio del Gobierno a fin de que éste pudiera financiar
l;bremente su politica salarial y pvesupnestarla que trajo como consy
cuencia la acentuacién de upa inflaciép que a partir de ese momenic
se convirtidé en endémica.

Basandose en que los destinos del Banco Centrai estabén
en los interéeses privados, por la constitucién de sus directorios; Ve
que si bien habia aportes del Estado no era unavréparticiéﬁ oficizl
sino una "empresa bancaria mixta y sui~generi$"fcomo fué definida -/
por la Corte Suprema de Justicia se procede a lograr la nacionalizz
cidén de su capital a fin de obtenér un directorio sin la composicidn

anterior.
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Argument ando que la falta de regulacién de loé fondos en
poder de los Bancos fué la base de creacién del Banco Centrai se na-
cionalizaron los depésitos. BEstas medidas fueron completadas por lo
que se 1lamé el "sistema bancario oficial"” que adaptéllas estructu-/
ras del Banco de la Nacidén,industrial é hipotec;rio al nuevo otdgna-
miento. Nace también en ese momento el Instituto Argentino de Promg
cién del Intercambio.

Tenia el Gobierno recién elegido por los comicios de fe~
brero de 1946 no sélo los instrumentos legales pﬁfa réalizar su poli
tica, sino también los medios materiales: u$s. 1.000 millones acumu-

lados en el Banco Central.

Decretos. 8 de 1 » .

Ya dijimos que a principios de 1946, se transformdé la organizacidn =
bancaria del pais, con la nacionalizacién del Banco Central ¥y, subsi
guientemente, el camtio de régimen bancario, para finalmente establg
cer las medidas complementarias de la nueva situacién relacionadas -
con las funciones y responsabilidades del sisteﬁa bancario oficial
que gira en la orbita del Banco Centra;, convertido en organismo del
"Estado. _

‘"Los decretos que, dentro de dichas_g;andes etapas de -/
*transformacidén, comprenden, ademias, las respectivas cartas organicas
"de todos los institutos de crédito y fomento de cgrécter oficial y
"la designacién de los nuevos directorios, llevan los ndmeréé:
8503, del 25-3-46, nacionalizé el Eanco Central.coﬁo entidad autarqui

ca.
11554, del 2444-46; eéféblece‘un-nuevo“régimen para los depdsitos.
14957, del 24-5-46, nuevas normas de~Q;gahizaciéﬁ'Y'fnneionamiento‘
del Banco Central
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15651, del 29-5~46, integra la Caja Nacional de Ahorro Postal desde
Diciembre al Banco Central.

14959, del 24-5-46, contiene normas para el Banco de la Nacidn Argen

| tina.

14960, del 24-5-46, restructurando el Banco de Cré’lito Indﬁstrial.

14961, del 24;5~46, modifica la carta organica del Eanco Hipotec#rio
Nacional.

14962, del 24-5-46, modifica el régimen bancario existente en el -//
pais.

12596, del 3-5-46, centraliza en el Banco Central las funciones so-
bre control de cambios.

15345, del 28-5-46, pre-anotacién hipotecaria.

15348, del 28-5-46, sobre préstamos con garantia prendaria.

15349, del 28~3~46, sobre sociedades mixtas, su: funciones ycapital.

15350, del 28—5#46, créa el Instituto Argentino de Promocién del In-
‘tercambio.

15352, del 28-5-46, distribuye bienes de distintas entidades.

15.354, del 28-5-46, da carécﬁer de titulo ejecutivo a constancias -
de saldos deudores en cuenta corriente para ini-

ciar acciones judiciales.

El 27 de marzo de 1947, estos Decretos pasaron a consti-
tuir las partes dispositivas de la Ley del Congreso Nacional No.12962.
En tal forma, el Sistema Bancario Argentino quedd regido por el Ban-

co Central de la Republica Argentina.
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Naciopalizacidén patrimonial.

La amplia reforma bancari. .rogromad- nor el Gobigrnoi?rpyigiondl en
cabeéado por el General Farréll,éresuponia qogoipriher'paso 1a nacig
ﬁalizacién patriﬁonial del Banco Cent’al | -

El capltal autorlzado del Banco en momentos de su crea-/
cién, 1935, era de m$n. 30 milloneu,de 1ns cuales habian sido integra
dos m$n. 20 millones por partes iguales entre el Estadp y los Bancos.
Es decir que al nacionalizéése ei caﬁitél, debié restituirse la par-
te aportada por estos ﬁitimoé. Pérévﬁal fin se emitierbn bonos espe-
ciales del tesoro, dél 24 2, budiéﬁdo Optéf ios bancos entre recibir
el equlvalente en pesos o en los menclonados bonos, los que podian
ser convertidos en efectlvo en cualquler momento.

El Banco Central Nixto con una organizacién directiva dg
da, debiélrestructurarse al cambiar las caracteristicas de la insti-
tucién ya que al convertirse en una entidad "autarquica nacional",-/
las autoridades existenﬁes con anterioridad a la nacionalizacién que
eran entre otros los répresentantes de los bancos accionistas, debig
ron serﬁrémovidos pbr no ajustaréé’sus funciones al nuevo régimen im
plantado. - | - o |

El nuevo dlnectorlo del Banco se 1ntegro por los repre-/

sentantes de las s1gu1entes 1nst1tu01ones.

1) Banco de la Nacién Argentina.

2) Banco Hipotecario Nacionzl.

3) Ministerin de Hacienda, Agrienl+nra y Obras Pﬁblicasg respegf#ya;
memnt e. |

4) Secretarias de Industria y Comercio y de Trabajo y Previs@én, res

" pectivamente.
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5) Sectores d¢ L. industri-, 1= apricultura, la ganaderia, el comer-

cio y las fuerzas de tratajo.

La eliminacidn de los inbereses extranjeros en el manejo
del instituto emisor se basd en la neeesidad de llevar adelante una

politica nzcional koherente t: 3to fiscal como monetatia.

Nagionaligacidén de los depédsitos .

La nacionalizacién de los depésitos es en pocas palabﬁas la transfe-
rencia de la garantia de los miemos a la Nacién. La hiSma fué lleva-
da a eabo por Decreto-Ley del Poder Ejecutivo No. 11.554/46.

Se argumenté que a fines del siglo pasado la seguridad
de los depdésitos bancarios era nula y por lo tanto las instituciones
que recibian dichos depédésitos eran inestables. Mientras los negocios
del banco eran proésperos, existia una cierta seguridad en los depési
tos, pero cuando se restringian, en la mayoria de los casos termina-
ban cerrando sus puertas. Todo esto sucedia por la falta de una legis
lacién especial, que rigiera los negocios de la banca, pués ios mis~
mos, como cualquier empresa comercial, se hallaban dentro del régimen
del "Cédigo de Comercio" dicta’o en 1889. Asi pués desde finés del -
siglo pasado hasta 1930 abrieron y cerraron sus puertas 60 bancos,la
mayoria de los cuales estaban radicados en Buenos Aires.

Las distintas medidas ad:ntadas como consecuencia de la
reforma de 1935 dieron mayor flexibilidad al sistema y por ende ma-/
yor garantia a los depésitos; haciendo de dicho gistema una organizg
cién mis ~stable. A pecar do todo, la proteccién individual que gozg
ba el depositante era escasa, limitand~ 1- garantia para depésitos -

de ahorro hasta la suma de m$n. 5.000.-
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Fallas del Sistema.

El proceso histéricc, cemc habiamos Aicho anteriormente actué como <
consejero, explicando las consecuencias de las crisis. Estas provocg
ban a su vez crisis sicolégicas (come sucedid en 1914 y en 1930) tan
dafiinas para la actividad econé&ica, pues para restablecer la norma-
licdad, son‘necesarias a parte de las medidas puramente econémicas,~-
otras de cariacter sicolégico, que en muchos casos no obtienen los rg
sultados esperados.

Las corridas bancarias ocurridas en 1914 y 1929, fueron
el producto de la inseguridad que en un momento dado viven los habi~
tantes de un pais. Si dicha inseguridad a su vez es acentuada por fg
1las en la organizacidén,que pueden ser controladas pof las autorida~
des, rectificéndolas, es menester hacerlo, pues lasscrisis que sobre-~
vengan‘no tendran los efectos experimentados si se cuentan con los -
instrumentos necesarios.

La experiencia que en 1914 y 1929 hemos adquirido se ar-
gumentaba en la reforma, es prueba feaciente de la necesidad de efeg
tuar algunos cambios que impliquen mayor seguridad. La falla fundamen
tal era la falta de garantias que los depositantes tenian fronte a -
los depdsitos que realizaban. Hasta puede calificarse de inmoral las
atrituciones que se otorgaban a los bancos para negociar con dinero
ajeno, realizar inversiones y obtener enormes ganancias sin ninguna
responsabilidad con respecto a los depdsitos recibidos.

Por 1lo tmto, el futuro de los8 depositartes dependia de
la suerte y aptitnd cor me Yoz bangueros dirigian sus negocios, siepn
do socios sblamente cuando los bancos se encontrabtan en dificultades

financieras.
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Cuando estallé la guerra en 1939, sucedié lo mismo que en
los casos anteriores, pese a la mayor garantia con que contaban los
depésitos. En esos momentos el EBanco debié ofrecer cantidades consif
derables de redeséuento pafavrestablecer la calma. Esto daba la pau-
ta de que a pesar de haberse hecho- los correctiv;s_que en 1935 se -/
creyeron neoesarios‘y.suficientes,'no lo fueroﬁ; pof lo tanto era ne
cesario”perfeécionaf‘el sistema de garantia de los depdsitos banca-/
rios. |

La nacionalizacién de los depédsitos fué una simple trans
ferencia de la garantia de los mismos a la Nacién. Esta se hizo de -~
la siguiente manera: Los depdésitos que los bancos recibian a nombre
de ellos, desde el momento en que se promulgé el decreto No.1l1554,los
mismos se hicieron a nombre del Banco Central en los mismos bancos,-
debiendo ser transferidos al Central, excepto un 10% que el Banco les
dejata para que pudieran movilizarse. De esta manera el Estado se ase
guraba el control de todo el efectivo circulante, consolidando asi la
politica monetaria-crediticia com la econémica. Es de hacér notar -/
gue no se transferia materialmente el dinero al Central sino que so-
lamente se hacia un aéiento contatle. |

El decreto-ley No.11554 establecia en su art. 12: #A.pag
"tir de la fecha del presente decreto-ley, la Nécién garantiza todos
"los depdésitos de terceros hechos en los bancos oficiales, particulg
"res y mixtos establecidos en el pais, en cuenta corriente, caja de
"zhorros, plazo fijo u otras denominacion:s que constituyan contrato
"de depésito a juicio del Banco Central de la Reﬁﬁblica_Argentina;—/
"con o sin premio. En consecuencia de esa garantia, los establecimien
"tos bancarios proceden a registrar. a nombre del Banéo Central de 1la

"Republica Argentina, desde esa misma fecha, los referidos depésitos
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"mediante los pertinentes asientos de contabilidad, asi como los mo-
vimientos por cancelaciones, retiros, transferencias o nuevos ingre~
"sos que se produzcan en las referidas cuentas. A tal efecto se con-
fiere a los bancos mandato legal para actuar como agentes directos -
"del Banco Centralde la Repiblica Argentina, con las responsabilida~
"des y deberes propios de ese caracter'.

El mismo decreto-ley dejé exprecamente establecido que =~
"los bancos no podran girar ni usar los depdésitos salvo autorizacion
document ada del Banco Central de la Rep blica Afgentina, sin perjui-
"ciq de atender los retiros y movimientos que sobre los mismos dispon
"gan sus titulares".

Para que los banbos pudieran atender los movimientos y -~
retiros de depdsitos, el Banco Central resolvié dejar en ellos el -~/
10% de los depdsitos recibidos. También fueron autorizados a2 retirar
fondos del Central, en caso de que se redujesen considerablemente sus
disponibilidades. Los Bancos del Interior debfian hacerlo de las su-~/
cursales correspondientes del Banco de la Naciodn.

Para atender sus negocios los bancos podian hacer uso de:
1) su capital y reservas.

2) el redescuentos de sus carteras en el Bénco Central, establecien-

do éste el monto segin la liquidez de las instituciones.

Centralizacidn del control d
blica Argentina.

Las funciones relativas a la politica de cambios se encontraban,des-
de la disolucién de la Oficina de Control de Cambios, a cargo de di-

versos organismos. Por lo tatito se vié la necesidad de Centralizar en
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un solo organismo dichas funciones, permitiendo a su vez una mayor -
uniformidad de criterio, obteniendo de esta manera una mayor eficacia
en el contralor del cumplimiento de las disposicidaes Sobre.cambios.

El Articulo 12 del Decreto-Ley No.12596 del P.E., esta-/
blecia: "A partir de 1a fecha,el control de cambios quedari ac argo
del Banco Central de la Repiiblica Argentina, quien ejercera esab fup
ciones..."; esta medida se debid a que el mencionado organismo tenia
a su cargo el manejo y regulacién de las reservas de oro y divisas
del pais y ademids porque ya cumplia con algunas de esas funciones o=
torgadas.

El Art, 22 inc. "c" del mencionado decreto-ley estable-
cia que el Banco Central de la Repiiblica Argentina debia "fijar dos

tipos de cambio para la compra y venta de divisas".

CAPITULO VI.

POLITICA MONETARTA Y CREDITTCIA DEL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA
ARGENTINA NACICNALIZADO
CARACTERISTICA DE SUS_CICLOS .

Ciclo_de post-guerra. Mediados de 1946 a fines de 1949.

Al terminar la segunda guerra la econéhia argentiﬁaesté»en pleno auge
Ocupacién plena, alto nivel de consumo y gran cantidad de reservas -
de oro y divisas son sus caracteristicas principales. En 1948, al in
tensificarse las necesidades de mano de obra en nuestras actividades
se elevd el nivel de salarios prqduciéndose un aumento del nivel de

precios que se traté de atemuar con una politica de subsidios y de -
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control de precios.

El oro y divisas acumnlados durante la guerra se utilizag 
para realizar nacionalizaciones de servicios publicos, repatriagr la =
denda externa, comprar material de guerra y reequipar a la industria,
como también adquirir méteriaﬁ priﬁaé y combustibles.

_ Fué asi que se desnivelo la balanza de pagos obligandose
a entregar oro y dxvisas para compensar los saldos negativos.

‘ Europa se reconstruia 4 comenzaba a autoabastecerse de -
pt‘oduc'boa primarios. Lk baja dé 1a demanda $ de lok phecios de 104 -/
hishdl sdentiia cada vep Hbs ﬁhestﬂo Aéséq&iiiirio. Al no poderse finag
¢lat 1a industrializacién del péié con el ritmo que se deseaba por fal
ta de divisas para hacer frente a las adquisiciones del exterior, se
- reduce el niVel de inversiones trayendo un receso en la actividad in-
terna. |

" Aparece otra vez_ia e#treﬁa sensibilidad de nuestra ba-/
lanza de pagos a cohéecuencia dei comercio internacional que genera
- en el afio 1949 el primer receso de post-guerra.

La alta producéiéu de matérigs primas y bienes de consamo
alcanzada por los palses europeos siend§ en algunos casos mayor que -
los bienes de pne-guerra, posibilitd el autoabastecimiento de losmis~-
mos. Esta situacién de la economia europea se complemegts con-la poli
tica seguida por los Estados Unidos que gediante'el sistema de présta
mos del Plan Marshall coiocaﬁa‘dus excedentes exportables provocando
un receso de nuestras exportaciones, dne ée redujeronfea un 40% con -
-respecto al afio 1948 y al mismo tzempo un descenso de los precios en
los mercados 1nternaciona1es de los groductus e competian con-los -

nuestros. A pesar de que el Gobierso nac;onal_establece el contrel de
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laé impottationés, t%afﬁ ée intdnsificar la produccidén agraria y es-
timulé las eXpobtacibnes al Area de divisas libres la balanza de pa-
dosd bertb con déficit.

3 fines de 1949, se enuncia el segundo Plan Quinquenal ~
que se puso en ejecucién el 12 de enero de 1953. Este ciclo de post-
guerra se caracterizé por una expansidn de crédito que de $ 132 mi~/
llones en 1945 fué a $ 1.715 millones en 1948. Estos préstamos fue-/
ron destinados a desarrollar la industria nacional. El I.A.P.I. con-
té también con los fondos suficientes para adquirir la produccidén de
trigo y oleaginosos como también cueros y lanas.

Todo esto trae un inc.remento neto de los medios de pago
en 1947 de $ 3.193 millones.

El descenso vertiginoso de nuestros saldes de oro y divi
sas hace implantar el 20 de enero de 1947 el régimen de permiso pre-
vio de cambio con caréicter general para todas las importaciones. Es
de hacer notar que nuestra balanza de pagos se agravé por la inconver
tibilidad de la libra decretada por el Reino Unido. La nueva Carta -~
Organica del Banco Central de 1949, suprime el articulo 28 de la an-
terior que limitaba la tenencia de divisas a8l 20 % del total de las
reservas que respaldan la emisién de moneda y su inclusién en el cép
puto de la relacién con los billetes y obligacienes a la vista por no
mis del 10 %, como asi también suspende la vigencia del artfculo 27
que detérﬁinaba que el Banco mantendria en todo, momento una reserva
suficiente para asegurar el valor del peso en oro y divisas equiva-/
lepte al 25 % como minimo de sus billetes en circulacién y obligacig
nes a la vista, desaparece asi el lltimo vestigio del respaldo oro -

para los billetes.
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Para la adquisicidén de valopps pdblicos con %ihes de Pte~
gulacién de mercado fué ampliada la antorizqc#én delviS y 4 dél prome-
dio de los saldos de depésitos del_gonjuﬁtp dé SAncos cofrespondiené
tes al udltimo trienio. | | o N

Se introdujo ademas un nuevo artieulo que facultaba al -~
banco para la fijacién de tipos minimos y maximos de interés para -
laa-opéféciones de  préstamo.

El capital del Banco Central fué ampliado hasta la can-
tidad de § 100 millones.

Hééia fines de 1949, comienza un nuevo ciclb ascendente que se ex-//

tiende hasta abril de 1951. De mantenerse el precio de los productos
agropecuarxos bastante equilibrados durante el afio 1950, que se ro-
bustecxeron en 1951 por el conflicta de Corea y 1a amenaza de una ~/
tercera guerfra mundial . Esto motivé que el Gobierno traté de adqni-/‘
rir materias primas y articulos esenciales a fin de formar stock eﬁ
desmedro de las tenencias de oro y divisas. Se importa mas de lo que'
necesitaba y se paga mas caro.

La memoria del Banco Central del afio 1951 en su introdug
cién dice que ya que para el Estado el oro no tiene 1a mera funcidn
dé respaldar "la circulacidn monetaria la ppliticaAde compras en el
exterior en el momento de.suba_de.preqios_fué.una”decisién’eféctuada
a fin de evitar cualquier receso a la activigéd econémica por falta

de aprovisionamiento.
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Este aumento de precios mundiales de materias primas se
reflejé internamente en el costo dk 1la ¥ida: ?efd‘al péfdéfse las cg
.sechas 51-52,1a economia argentiﬁa shkbe dit Hugvo ilpadto ¥a q&& {/
agravado el aumento de las importaciones y disminuidas las exporta-/
ciones por la sequia,la politica a seguir »o puede ser otra que con-
traer el consumo interno hasta superar la crisis que se desencadena
en 1952.

El 18 de:febrero de 1952, se enuncia el plan-econémico a
fin de afrontar ese receso teniendo por objetivo acrecentar la pro-/
duccién agropecuaria, reducir las importaciones, estimular las expor
taciones sobre todas las areas de libre convertibilidad de divisas y
promover el ahorro y la austeridad en el consumo. :

La aplicacién del plan econémico en 1952; coincide con
la recuperacién de la producciénragraria»en'paéte-fomentada por el =«
crédito bancario y en parte por las condicioneS‘faVOrﬁbies que se -~
present aron ese aiio obteniéndose una gran produccidn-de granos'finod.
Debido a ello se incremenmtaron las exportaciones aumentando de esta
manera la disponibilidad de divisas que permitid a su vez un mayor -~
~abastecimiento de bienes indispensables en el extranjero. En ese aiio
como habia sucedido en aiios anteriores, se continué con una polftica
restrictiva de las importaciones mediante el otorgamiento de permi-/
sog previos de cambio, que tenian por fin la seleccién de las impoi-
taciones; de manera que las compras que se realizaran en el exterior
sstuvieran condicionadas a las necesidades de 1# a¢t1vidad;econ6m1ca
en desarrollo.

Entre los fines que el plan perseguia, era de fomentar -

el ahorro. De ninguna manera este podria incrementarse en -momentos -
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en que la inflacidn resultara negatiVa_éafa tal fin, pués el oonqtgﬁ
te aumento de preciss redicid el podet ddquisitive del dinero.

En sintesis, fomerit ar el ahorro signifidaba tbafar du ilg
var a cabo una politica de estabilizacidn de precios y salarios.

. En el afio 1953; f_e1 Gobierno pone en marcha ¢l Segundo Plan Quingiie+/
ngl, que en materi§ monetaria tenfa como §$jétivo'fundamenta1 servir
" al desarrollo ordéné&o de la economia éocial'y'que se resumia en‘fog
ma general_en:tégs'objétivosz'indepgndenbié eéondmica,-industrialiag
cién y fomento de la vivienda. Este plan'créé un ¢lima més-psicbiégi
' do. que‘Qeal de estabilizaeién y desarrollo. La disminucidén del rece-
rho que comenz6 a finas de 1952, se acentda en 1953 ¥y se produce una

reactivaciénwen los &iﬁtintos sectores de la economia. Otra vez una

buena c¢osecha de trxgo y maiz, a la que se ‘agregé la lanera, algodo~

- nera y azucarera, determiné una balanza posxtiva que alxrio la esca-

sez de divisas. Este proceso majnré aun mis en el afo 1954, a pesar

- de -que los pre01os ‘agricolas baaaron, ya que el mauten1miento en Es~

“tados Unidos de grandes exiatencias ae productos agropecuarios, cuya
venta, trueque o donacién, perturbaron el régimen de: comercializa-//
oién mundial. o |
A pesar de venderse un maybr VBléuen ‘Be recibié un menor
1ngreao de dlvxsas por su menor precio.
~ Un hecho auspieioso marca la sanciéh—de la 1ey de inver-
siones extranaeras, e Indnstr;as Kaiser invierte en. Cérdoba mas de ~

$ 112 millones en una planta de fabrlcacidn de automotores.
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Este periodo abarca algo mas de dos ailos y fué interrame
pldo por la caida del Gobierno en el mes de septiembre.

A esa pltura ya se habfa comprendido que sélo con el ca--
pital interno no era posible una politica de crecimiento y menos ain
) de_planificacién; La ley de inversiones extranjeras y los contratos

pafﬁ'la explofaéién del petréleo lo confirﬁan;”

El clclo que comprende los afios 1955 a 1957 a pesar de su brevedad -

fueron de una gran movilidad por las distintas ov1entacionea qug tqu
taron de imponer sus ideas. A la caida del peronismo el informe del
br. Prebisch llamado a asesorar al Gobxerno, anallza las causas que
;llevaron a la economia argentina al estado en que se encontraha eﬂw‘Ue
septlembre de 1955.

Su plan de restablecimiento que se llamé Noneda Sana o
Inflacidén Incontenible enuncia las medidas de urgencia a adoptar.

Por otro lado se inicia un planteo de si la politica de
proteccién industrial debe o no seguir o si se debe concentrar en el®
canpo todo el apoyo estatal por ser la unica fuentede divisas.
o Ademas las 1nterdicciones de ciertos capitales extranje- -
ros eon el objeto de verificar |1 origen deteruiné un compés de ex-/’j
pectat1Va en ese sector. El Dr. Prebisch en su infonne tomo la posi~
eién de e debia seguirse con la industrializacidén sin de;ar de apoi
yar al eampo, -encarandose resucltament e las sustitucién- de las inpog
ta;iones, siendo la explotaciﬁn;gelwpgsné;eo;Q6nde se debia poner -/

singular énfasis, ;éfﬁue la,importacién deI'memu~Si§ﬁiﬁicaba el 20%
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de las importaciones totales.

El Estado debia seguir actuando en los resortes econémie
cos como sostenian alguho#opositbrés a 1la conduccidn econémica del -
gobierno depuesto sino que su intervencién debia estimular el desa~/
rrollo econdmico. o

Finalmente el Dr. Prebisch écohsejéba‘deteder~la infla-/
cién pero sin caer en un proceso depresivo que podia tener peores cop
secuenci as. |

£l aumento de la produccién agropecuaria que s€- produci~
ria en graﬁ medida por la liberacién del mercado de cambios, junta~f.
_mente con inversiones;extrahjeras, entre las cuales se po&ria recu -
rrir, previo ingreso aI_FShGOxxbnetario Internacional y al Banco In- .
tetnacional de Reconstruccidn 'y Fomento, serfan las medidas inmedia~
4tas gue debia adoptéf el ruevo Gobierno. Reconocia ademis la necesie
dad de un pequefio ajuste en el ‘Bector salario. Debido a la exigibili
dad de los compromisos ﬁéndientes en el exterior,‘pog'su-corto plazo,
aconsejaba negociar un plah de amortizacién escalonado, mientras'tan .
to la politica deCcontenéién:de‘iﬁpOrtaciones'debia seguir. La es-//r
tructura deja&é'por la anterior conducecién econdmica no era revérsi~
ble facilmente y el presupuesto de 1956, también previdé el Dr;"Pre -
bisch que’debia financiafée con emisién y aconsejdé continuar con el
régimen jubilétorid éoﬁ Séi' una fuenlif':ve’de recursos para el Bstado.

Concluyendo; el asesor del gobierno, sostiene en todo su
informe, que por sobre todas ‘las cosas que puede hacer para salir del
estancamxento el pais es un aumento no s88lo de la produccién sino de

la productividad de las diversas actividades econdmicas.
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En cuanto al sistema ‘bancario propicié una;refdfma! poyw

ro adecuandola a la época actual que consistia:

1.) Autonomia déi‘ﬁanco Central como organismo del Estado.

~ 2.) Devolucién de sus responsabilidades al sistema bancario.
3.). Saneamiento de los Rancos oficiales.

‘4,) Hacer del Banco Industrial un Banco.de desarrollo.

5.) Consolidar a lafgo.plézb“deudds bancarias a corto plazo.

De acuerdo alo sugevido por el Asesor Econdémico de la
Presidencia, el Gobierno Provisional adopté las siguientes medidas'
En lo concernlqnte.alla reforma cambiaria 'sugerida en el Plan Frebisch
~ fué llevado a, cabo el ﬁ8udéﬂoctﬁbre*ﬁe 1955. E1 tipo de cambio vigente
'desde el 29 de agosto de 1950 en el mercado oficial, en relacién con
- los articulos que el Banco Central determinaba, era de $ 5y $7,5 -

para los tlpos comprador y vendedor. Cperaba ademas.otro mercado,que

- funcionaba como l1bre, aunque estaba oficialmente .controlado, donde

el délar se cotizaba alrededor de $ 14.

‘ Por decreto No.2.000 del 27 dé octubre .de 1955, el Gobier
. no Provisional dejé sin efecto los tipoa de cambio vigentes en el -/
mercado oficial, fiaando una tasa dinica de $ 18 por dbélar estadouni-
dense. En el mercado libre de ‘cambios, ‘el délar se cotizé, en primee
ra instangip, a m$n. 3i;- por délar, el que desde ese momento tendid
constanpementevhacia'ei;iiia. Siendo el propésito de las autoridades
liberar totalmente el mercado cambtiario.

Esta reforma, conjuntamente con la revisién de los conve

- nios cglectifés_de‘trabajopﬁoﬁbcd una'expansién.de-los_megios de pa
go. En ellprimer casé>poi el'increﬁento de ingresos en el sector agro

exportadnr comn consecuend a de la devaluacién, y en el segundo por



el aumento de sueldos y salarios, aumentando asi las disponibilida-
des del sector latoral. '

El incremento directo o indirecto de los costos por esoe
conceptos se tradujo en un aumento de la demanda de crédito por pare
te de las empresas. Ademas era imposible detener de inmediato la creg
cién de fondos suplementarios para otros fines, en particular para -
la construccién de viviendas y para continuar atendiendo temporaria-
mente los subsidios de determinados consumos, lo cual acentud ain -/
mas la expansién de medios de pago.

La no definicién de una politica coherente, la disminu-/
cién del volumen fisico global de la industria y el bajo rendimien-
to de las cosechas caracterizé el afio 1956 como de periodo estaciong
rio con expansidn monetaria. Se concreta el 30 de mayo deese afio en
Paris la consolidacién de nuestras deudas externas a corto plazo -
con los representantes de Austria, Bélgica, Dinamarca, Franeia, Ita-
lia, Noruega, Paises Bajos, Reino Unido, Suecia, Suiza ¥y Repiblica
Federal Alemana que g6 adhirié después, y que se concrétaron con el
Acta del 30 de Mayo de 1956 en Paﬁis. Esto permitiria la compensa-//
clén entre side las monecdas de los estados contratantes y consolida-~
ta los montos adeudados a los gobiernos, bancos centrales y a las -7/
firmas privadas.

El 31 de agosto de ese mismo aflo, Argentina ingresé al -
Fondo Monetario Internacional y al Banco Internacional de Reconstrug‘x
cién y Fomento. Cabe recordar que los objetivos del Fondo Monetario |
Tnternacional nvlee otros son:

- Promover la cooperacién monetaria internacional.
-~ Facilitar la expansién y el crecimiento equilibrado dél comercio -

internacional.
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- Ayudar al establecimiento de un sistema de pagos multilaterales y
faciiitar recursos para corregir balanzas de pagos.
Su mecanismo permite que los paises adheridos puedan hacer uso de las:

facilidades que otorga mediante dos procedimientos:

1;).Uti1izando de inmediato los recursos que el Fondo ha puesto a su.
disposicién,

2.) Concertando con el Fondo lo que se denomina un acuerdo de crédi-
to contiﬁgente’-'Stand by arregement - mediante el cual el Fondo
da al miembro la seguridad de disponer de un volumen determinado
de moneda extranjera dentro de an plazo fijado, generalmente un
affo, sin tener que consultar al Fondo. A fin de ver si el pais -
cumple, ¢l Fondo no le deja retirar todo de golpe, sino en forma
escalonada, estableciendo cantidades y fechas. Si cumple, podri
ir efectuando los giros,caso contrario, debera consultar al Foa-
do y se éstablecerin nuevas condiciones.

El Banco Internacional de econstruccidén y Fomento tiene
como fin principal fomentar inversiones internacionales que contriby
yan al dosarrollo de los recursas productives de sus miembraos. Finali
za este periodo con una expansidén monetaria continuamente aumentada,
a la que se agregd ademis el aumento de los margenes de redescuento

a fin de atender las necesidades bancarias.

POLITICA MONETARIA Y CREDITICIA ACTUAL
Reforma de 1957.
La idea fundamental del nuevo ordenamiento radicé en la restitucidn

de los depdsitos a los Bancos los que debieron manejarse con sus pro-
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pios recursos. Es decir, con sus capitales y la parte disponibie de
los depésitos lo que constituye la base de sus operaciones de chédi-
to. Al dejar de estar nacionalizados los depésitos la ga?ahtia:phra
los depositantes fué la misma ya que en caso de liquidééién de un -/
banco particular o mixto el Banco Central adelantaria los fondos ne~
cesarios para la devolucién de los depésitos a sus titulares o su -~/ |
transferencia a otrv tanco. | |

EL nuevo sistema comenzdé el 12 de diciembre de 1957.cada
banco establecié su estado de cuentas con el Central, que basicamen-
te consistiéd eh compensar el monto d¢ los depbésitos retransferidos -
con el total de»limiteé de redescuento, cauciones y otrasvobligacio-
nes hacia el Banco Central.

Si se habfan excedido, o sea que estaban sobreexpandidos,
la diferencia se convirtié en un redescuento liquidable dentro de un
plazo maximo de 24 meses y a.los mismos tipos de interés vigente hasta
el 30 de noviembre de 1957. En caso contvario, o séa subexpandidos ~
quedaron en cuenta especial sujeta a la autdrizacién del Banco Central
paré evitar su rapido 2lco al mercado. Se variaron las tasas de in
terés comenzando por el pagado por depésitos de ahorro que ﬁel 3 vge
fué al § Ty la pércibida por losipréstamos béncarios que del 9 se -
fué al 10%. La tasa de redescuento ordinario debun promedié de 3% pa
sa al 6%. ,
| Desde el primer dia de su funcionamiento se establecié el
sistema de los efectivos minimos; respecto a depésitbs en caja de ahg
rros y plazo fijo se exigid el 10%; a la vista y demas obligaciones,
el basico fué el 20%_comp1enentado,con un adicional del 30% sobre los

incrementos de esos conceptos que se produjesen sobre los saldos exig



-92 -

tentes al 30 de noviembre de 1957. Al hacerse cargoe el Gobierno de -
las deudas del I.A;PfI;'se enitié un bono pboviéibnal de saneamiento
por intermedio delzviniétebiévde ﬁéciéﬁda Que fué:efectuhdoﬂel afa 2
" deé diciembre de 1957 por un importe de § 27.598 miuone.g permitien-

do '3 los Bancos de la Nacién, Industritl y de la Provincia de Buenos E

‘Aires, continuar con las opbrdcionos libres de las deudad COngeladasp,
del I.A.P.I. y otras reparticionea ofibiales y cancelar aimulténeaﬁ/
‘mente las correlativas obligaeiones por el redeseuento de esos oréd;
‘tos. | | I “ |

Consecuencia de haberse perdido el mercado privado para
la colocacidn de papeles publicos a partir de 1946, debido a la baja ,
tasa real de interés frente ai proceso inflaczonario desatado, que
impidié al Banco Central realizar operaoionea de mercado~abierbo. La
reforma de 1957, estudid el problena, e incluso, emxtié nuevamente -
1a Cédula Hipotecaria sin resultado alguno. ‘ | R

Pero como efa necesario tener un instrumento legal que =
autorizace, hasta que las condlciones del mercado 10 permatieran, cgr‘
locar titulos del Gobierno em el Banco Central ya que a1 sector pri—
vado no le interesaban. - | o

Nace asi el Art. 49, que establecia: "Mxehtras no se reg
tablezca el mercrdo de titulos publicos el Banco podra tener en su *,
cartera valores’ Pﬁblicos cuyo monto ‘no exceda del 10 % del total de
los dépésitos existentes en el conjunto de’ bancos" |

La continuacién de la politica inflacionaria, no sélo no
permitié crear ese mercado de titulos sino que el Poder Ejecutivo rg
quirié la modificac16n del porcentaje aludido, lleVandolo prinero all
25% 'y ‘luego al 35% en el afio 1964 | B |
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0 sea, que se ha convertido un instrumento de expansién
al crear billetes para monetizar la deuda piblica.
Este érﬁiéulo tiene su antecedente en el articulo 44 de la ley de -
creacidn del Eanco Central que los:autorizaba a hacer adélantos limi
tados al Gobierno para cubrir diferencias estacionales o transito-//
rias hasta un maximo del 10Z del promedio de los recurscs de los tres
dltimos afios, para ser reembolsados dentro de los doce meses de efeg
tuados, no pudiendo pedir nuevos adelantos hasta cancelar los ante-/
riores. La reforma del afio 1945 no lo modificéd y la de 1949 elevéd el

porcentaje del 10 al 15%.

CARACTERISTICA DE SUS CICLOS

Ciclo de intento de total liberacidn econémica e industriali zacién g
éorto zo. _de 19 1961.
El afio 1957 fué el idltimo de periodo que correspondié conducir a las
autoridades surgidas de la revolucién que derrocé al peronismo. Ante
la inminencia de las elecciones que debian celebrarse en febrero de
1958,de las cuales el Dr. Frondizi resulté electo,las autoridades -
salientes no realizaron mayores cambios en la conduccién econémica -
con excepcién de la reforma bancaria comentada. No se logré en mate-
ria de exportaciones elevar su producto que de u$s. 929 millones en
1955, pasdé a u$s. 944 en 1956 y a u$s.975 en 1957. (1)

Sin embargo, el volimen fisico se incrementd pero el de-~
terioro de los precios internacionales frustré este aspecto positivo.

La restriccidn de la importacisn en el 4rea del ddlar y el aumento de

(1) Memoria Bco. Central 1957. pag. 4.
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15 circulacidén fueron caracteristica de esos afios, pero en 1958, al
asumir el Dr. Prondizi, da comienzo una nueva politica econdmica.lLa
ﬁisma; Segﬁh el mensije del 12 de Mayo, estaba destinada a eliminar
1a importacién de combustitle a través de una politica de autoabas-
tecimiento petrolero, a fomentar las importaciones de capital, a -/
fortalecer la siderurgia, explotar los recursos mineros y elevar la
capacidad productiva de los sectores agropecuarios. Inmediatamente
deépués de haber asumido la Fresidencia,en el mismo mes de mayo, se
decéeté un aumento general de las remuneraciones del orden del 60 ¢
que tuvo como efecto inmediato reavivar la actividad econdémica. Es-
te aumento incrementé a su vez ¢l nivel de precios que neutralizé -
el real incremento de los salarios; este aumento de salarios produjo
a su vez una alteracién del sistema crediticio ya que dicha medida -
'se tradujo en un incremento de préstamos para satisfacer esos mayo-/
res requerimientos salariales, para tal fin el Banco Central debid
incrementar las disponibilidades de los Bancos reduciendo el efecti-
vo minimo adicional del 30% al 15% dejando poco después_sin efecto -
;incluso ese porcentaje, con el propésito de dotar de mayog liquidez
sl sistema bancario. Este aumento de los préstamos mas 1a finanéia—/
cién de} déficit fiscal con emisiones se tradujo en alto grado de 1i
unidez‘Que el Banco Central dispuso esterilizar en parte'bacia fines
de 1958 rostableciendo el efectivo minimo adicional del 30% sobre -/
los incrementos de los depésitos y demis obligaciones a la vista. Es
ta politica monetaria acarred una expansién del 42%, la mis alta des
de 1la iniciacidén del proceso inflacionario, ya que se pasd$ de ~/////
$ 127.768 millones al 31 de diciembre de 1957 a $ 181.473 millones -
al 31 de diciembre de 1958. Los medios de pago de particulares se -

elevaron de $ 67.584 a $ 98.829 millones inyectandose por via del sec

e €
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tor estatal $ 27.581 millones §obre el aumento de $ 31.246 millonmes
‘qaeuiéﬁféséhid un‘igérémento del 46%, o sea que la mayoria de losg »
Qedios de pago creados los tomé el Estado. No fué de extrafiar que »
el nivel de precios mayoristas se elevara en un 44% y que se'alcanw
zara el mas alto indice de ammento de costo de vida, hasta ese aflo,
con el 54,4 % (1)

En el éurso del afio 1958, se comenzaron a suscribir los
contratos con empresas destinadas principalmente a reactivar la ex-/
plotacidén petrolera y energia eléctrica. En el mes de diciembre se
formalizaron acuerdos con el Fondo Nonetario Internacional.

Pero es el 29 de diciembre de 1958 cuando el Dr. Frondi-
zi por medio de un discurso anticipé la completa modificacién de 1la
politica econémica seguida hasta ese momento,anunciandb que los pre-
cios serian totalmente libres sin estar sujetos a control alguno con
excepcidén de algunos pocos de primera necesidad, se suprimian los -~
subsidios, las importaciones no estarifan mis sujetas a permisos o -/
cuotas aplicandose recargos del 20 al 300 %. Las exporﬁaciones paga~
rian retenciones, se reduciria el déficit fiscal mediante la redis-/
tribucidén del personal excedente y se aumentaria la recaudacién impg
sitiva. Bl peso se devaludé a fin de tomar su real valor de mercado.-
Estas medidas constituyeron en esencia lo que se llamé el Plan de Es
tabilizacidn y Desarrollo. El afio 1959, en consecuencia, fué testigo
de la modificacidn mis repentina y fundamentalvde la economia argenti
na, que sumid al pais hasta mucho después del primer semestre en un
hondo receso general que se caracterizdé por un aumento del nivel de

precios de mas del 100 %, un crecimiento de gastos del Gobierno Na-/

(1) Memoria Banco Central. 1958. pag.9.
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cional del 41 % a pesar de que el plan tuvo como tdnico objetivo eli-
minar el déficit fiscal y se debieron utilizar los créditos extranje
ros para fines de estabilizacién monetaria. Con un aumento del efeg

tivo minimo del 20 al 30% el 12 de enero de 1959 para depésitos a la

vista gse traté de congelar parte de la creacidén de los medios de pa-~
go, pero el aumento de la velocidad de circulacién monetaria fué 1la
respuesta a esta medida por parte del sector pidblico. El nivel de -/
precios minorista excedié el 113,7 % al del ailo anterior, ya de por
" #% mlevado. El délar en el mercado inico se fué de ua promedio de -/
$ 48 en 1958 a $§ 79 en 1959, lo que representd un 65% mas. Debid el
Banco Central recurrir a sus reservas y luego a préstamos-éxtariores
para acometer la politica de liberacidn del sistema de pagos. A'par~
tir del segundo semestre de 1959, se evidenciaron signos de que los
ajustes se habian producido y que se iniciaba un aparente periodo de
estatilidad que se prolongaria hasta después de la mitad del. afio 60,
1as medidas adoptadas contuvieron en parte la corriente inflacione-/
ria pero su consecuencia fué una iliquidez que redundé en una dismi-
nucidn de ventas de todos los sectores que acarred una contraccién -
de la produeccidn con un légico incremento de costos y reduccidén de -
- ingresos. A fin de aumentar la productividad para .coatrarrestar el -
aumento de costos y no ser desalojados de la plaza como tambiénlpara
acelerar el proeeso de industrializacidén muchas empresas reequipan -~
sus industrias con maquinarias modernas. La balanza de pagos refleja
el aumento considerable de adquisicién de bienes de capital, como ~/f
asi también los primeros indices de disminucién de la demande de di~
visas para el rubro combustible y lubricantes caonsecuencia de ia polf

tica seguida en materia petrolera. -
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1959 1960
Millones % Millones ]
délares. délares.
TOTAL 993,0 100,0 1.249,3 100,0
Equipos,instalaciones y
otros elementos para -
produccién de bienes y
servicios 262,3 26,4 441,2 35,3
Combustibles y lubrican
tes 211,4 21,3 156,0 12,5

-

Fuente: Nemoria Banco Central ANO 1960, pig. 31.

La balanza dé pagos dejé un saldo negativo, sin embargo las reservas
aumentaron por la afluencia de capitales extranjeros,que se traduje-
ron en un exceso de ofertas deambio que se invierte en el ultimo -/
cuatrimestre del ailo cuando las expectativas del mercado indican que
el real valor dél déiar, sin intervencidon del Banco Central como regu

lador, no podia seguir siendo de $ 83.
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T RIMESTRE Son

coNceErRTOS 1 I II1 v~ afio
COMPRAS 373,6 418,5  454,2  499,2  1.745,5
VENTAS 300,1  380,1  425,0 51%,8 1.6321,0
DIFERENCIA 73,5 . 38,4 29,2 -16,6 124,5
ABSORCION DEL BANCO

CENTRAL DE LA REPUBLICA | |
ARGENTINA 74;4 36,7 30,5 -21,8 119, 8
VARTA CION POSICION GE-

NERAL DE INSTITUCIONES - 0,9 1,7 . = 1,3 5,2 4,7

a e

FUENTE: Memoria Banco Central de la Republica Argentina.pag. 36.
Afio 1960.

Esta politica de mantener. constante §1 valor del peso ton relacidn ~
al délar hizo que}el Banco Central utiliiara n$s. 96,4 millones parab
mantener su precio en 1961,0La;iliquidei-se‘acéntué_en septiembre de
1960 al amortizar el Estado al BﬁgcofCeﬁtr§l $,4.000'm1110nes de su
deuda y las masivas indemnizaﬁionéa abonadas al personal ferroviario
con objeto de disminuir su déficit de explotacién.«En el sector pri-
vado, agravado por la falta de pago del Estado a los proveedores, los
fondos son retirados de los Bancos en busca de financiaciones de -//

rfortas vemplionre come antomdviles y articulos del hogar que absor-/.



ven altos intereses. Todo ésto est§ agravado por la gran venta de -/
divisas que se traduce en un descenso dei'circdldnte; ante,lé persig
tente tensidn monetaria se arbitran medidas destinadas a aliviar las
restricciones crediticias por via de sucesiVas reducciones de los rg
quisitos de efectivos minimos, ya que 1as dlsponzbzlxdades de los -/
Bancos comerciales bajan de $ 38.000 nillones a fines de 1960 a -//.
$ 21.000 millones para ia misma época de 1961. El Banco Central habi
1ité al sistema bancario para expandlr sus préstamos a la economia.
privada. La manifiesta iliquidegz, la debilitacxén de la posicidn de
oro y divisas, las demandas salariales unidas a la inestabilidad po-
litica que caracterizé al Gobierno de Ffondizi, culminaron en el mes
de marzo de 1962 con la destitucién del mismo como Presidente de la
Repitblica. La politica econdémica siguié a pesar de ello dentro de -/
1las proyecéiones que tenia dentro del programa de estabilizacién y -
desarrollo. El estimulo en las importaciones para el eqnlpam:ento,ah
sorvié el ahorro de divisas del sector importaczones de- conbustible,
en consecuencia se produjo un déficzt de magnitud en nuestro cnmer—
cio exterior agravado por la sequia que reduJo nuestras exportacio-/ .
nes que ademas no acusaron tendencia a incrementar su volimen. El mapg
tenimiento del valor del délar a pesar del aumento de los pracios ip
ternos lo convirtié en la mas baraté de lés mergéncias"siendo Bu de-
manda intermitente: acrecentada a travéé &e las compras que reaiizaba
el piblico en el mercado libre. El Banco Central puntiualiza al Gobiep
ne en su caracter de asesor 1la pglignaéa politica monetgria que se -
sigue y:éedomienda una modificacién dé la.miémé. El déficit de la ba
lanza de pagos que en 1960 habia sido ﬁ#s. 204;3 millones llegdé en -
1961 a u$s. 584,7 millones. '
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Receso d o .
Ante la situacidén econémica~financiera que presentaba el pais al ce-
menzar el afio 1962, que podria resumirse cemo la consecuencia de la
politica de desarrollo interno con una financiacidn de orédito a cop
to plazo, traje eémo’consecnencia un deaequilibrio-aoaetario externe
que perturbé nuestro egquilibrio monetaria imterno. |
Rstas eonseeuenéial.fueton los sucesivos déficits de pre
supuesto, la intensz demanda em el mercadé de cambios y sobre todo ~
el clima de inestabilidad polftica. |
| En mayo de 1962, se producen canblos en la conduecién -
econémica destinados a corregir y superar ese estado de cosas. Estas
medidas, que se preSentaronaeomo un plan de austeridad consistieron
en primer lugar en la devalunacién del peso; El Banco Central dejé de
actuar en el mercado y el délar a un nnevo nivel tra3o las consecusn
cias gque este tipo de medidas ya conoce el pais. ’
| La balanza de pagos -se tratd de corregir conh la adecua~/

cién del valor del peso a la realidad del mercado, lo que se traduci

ria en una reduccién de demanda de divises ¥y en un aumento de expor=

taciones. Debido a nuestra débil posieidn en ese rubro no sélo se rg
negeeiaroa las deudas externas sino que se solicitaron nuevoe présty
mas en el exterior.

El'déficit £iscalené §tacado con una reduccidn de gas~

tos ¥y reorganizacién de empresas del Batado,‘frdtindosé de treansferie

~ al sector privado sus actividades, nobre_td&o en los ferrocarriles y

concomitante el incremento de recursos del Estado por la creacién de

nuevos impuestos (blanqueo de capitales).
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El recesoc interno quie estas medidas podian atabrear se =
suponia superado por el mayor pédéf dé C6mpia de los exportadores -/
gue reanimarian el mercado interho.

Como a pesar de estas medidas, el déficit fiscal ho po-/
dia cubrirse, aparte de congelarse los sueldos en al administracidn
piblica, se pagaron los mismos con una colocacién del Empréstito de
Recuperacién Nacional - 9 de Julio 7% - 1962 que operaron como meca-
nismo de transferencia de recursos del sector privado al oficial, o
sea que al recitbir los empleados piiblicos dichos bonos en pago de -/
sueldos y entregarlos como moneda a la actividad privada (que de a-/
cuerdo a la Ley de Gresham se hizo inmediatamente) en pago de merca-
derias y servicios, atomizé entre todo el pais la colocacién de un -
empréstito del Estado.

La respuesta inmediata del sector privado al oficial fué
la demora de pagos al fisco, hubo compensaciones entre deudas del Eg
tado con los contribuyentes y viceversa{_por medio de los mismos pa~
peles del empréstito citado y ademis por medio de otros papeles de si
milar mecanica como fueron los cgrtificado? de cancelacién de deuda.’

Como el déficit de 1962 se habia triplicado, fué necesa-
rio, ademis de lo mencionado, recurrir a los bancos y a los emprésti
tos extranjeros. Se colocaron papeles piblicos en las Cajas Naciona-
les de Previsién y la financiacidn bancaria se realizé con Letras de
Tesoreria que absorvié e; Banco Central en mérito al mecanismo del -

articulo 49.



FINANCIACION DE LA TESORERTA

102 -

1961 196 2
G A S T O S (en porcentajes)
100.0 100.0
Ingresos corrie ntes 80.2 63.9
Rentas generales 49,3 42,4
Retenciones y recursos 24,8 16,3
Ctros ingresos 6,1 5,2
Recursos de Crédito 19,8 36,0

Colocacién de valores
piitlicos 16,1 20,2
Anticipos del B.C.R.A. 1,5 3,9
Fondo unificado 0,4 3,9
Fondo bancario Externo
(Préstamos) 1,5 -
Fondo Alianza para el
Progreso - 1,6
Certificado de Cancela
cién Deuda 0,3 4,9
Bonos Consolidacién Deu
da b 1’4
Bono Compensacién deuda
entre Reparticiones ofi
ciales - 0,1
Saldos de Caja - 0,1

FUENTE: Memoria del Banco Central. Afio 1962. Pag. 48.
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Las eonsecueneiaa de esta politica fueron:.

1.) Una coatraceién de la activ1dad interna con una 111qu1dez del -/

2.)

4.)

5.)

sector piiblico que obligé a crear un régimen de redescuento de

emergencia que ascendidé a $ 2.895 millones.

El producto bruto bajé un 4% como consecuencia de iA;pab811;§é7/
cién industrial que llegd, en el segundo semestre a un 16% por -
debajo de igual periodo del aflo anterior con la paralizacién mis
significativa en las siguientes ramas:

-« Froduccién de tractores 75%

- Articulos radiofénicos 65 %

- Motores eléctricos 50 %

La agricultura y ganaderia crecié en 1,2 %, por razohes climiti-
cas; aunque el volimen fisico de la produccién ganadera descen-/

Las actividades comercialeéjdisyinuyeron 7 .

El indicévdé desocupacidn auﬁeht§<Qopg@@erqblqﬁénﬁb,vauhdue el -
desempleo disfraz&do prSVeniente de la disminucién de‘hofaa qui‘

dias de trabajo, contuvo en parte los despidos masivos.

6.) Las importaciones descendieron.
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N C E P T O S

1961

1962

En millones de ddélares

1. Bienes de Capital 475,2 585,1
2. Materias Frimas y otros productos
intermedios, excluido combustibles
y lubricantes 804,0 621,9
3. Combustibles y lubricantes ’129,8 91,6
4. Bienes de consumo final 51,4 57,9
11460’4 1'356’5
Fuente: Memoria del Banco Central. Afio 1962. Pag. 31.
7.). Las exportaciones crecieron.
PRODUCTOS DE EXPORTACION 1961 196 2

I - DE
1.
2.
II -~ DE

1.
2.
3.

LA AGRICULTURA

Cereales y oleaginosas
Ctros

LA GANADERIA

Carnes
Cueros y lanas.
Otros

III- GTROS PRODUCTOS

TOTAL

Fuente: ¥Memoria del Laneco Cen+ral . Afic 1962. Pig. 35.

En millones de délares

387,9 607,4
322,9 512,1
65,0 95,3
516,0 541,4
217,4 228,35
221,3 236,4
77,3 76,5
60,2 67,2
964,1 1.216,0
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8.)'Los pbecios“mayoristas aumentaron 30,4 £ ¥ minoristas 21,1 % de
promed;p, El salario real horario bajé 0,2 £. Bn consecuencia,e~
el iapacto de la crisls lo soporté en gran medida la clase del

sector salario.

9.) 'Las tenencias de oro y-divisas del Banco Central disminuyercn -
t’u$s 309 3 millones y las de oro amanedado, ads 129,0 nillonel,\
1as divisas de libre di;pqnibilidad, u$s. 152,8 millones y Tos

Saidés'netdﬁ de convenio, u$s. 27,5 millones.



-106~

'8i reaii;anos uhﬁanéliaia-ooﬁrnctural‘de"la ﬁéii@i;;ﬂtiheQﬁiafarcen
tina, desde la crenciénndeilnanco Cential hésta el afio 1962,  sa evi~
dencia 1nequivocadamonbe el siguiente esquema: o
1. ) Lo acontecimientos nnndialea que repercuten sobre Ia deuandh ¥y

pPCCIO de los: preductos agrOpecuarxos determiaan 1a’ naturnleza -

del ciclo en la Argentina.

2;) Lo enuneiado procedentemcn@e sufre, en el aubito interns’ ‘solameg,
te, la incidencia de las,variaciones qlim&ticau que deterniuan su
monto, circunscripto a la pampa himeda o sea sobre una limitada

] fraccién:del pais.

"3.) La toma de conciencia de esta sztuacxén, que la segunda guerra -

mundial pospuso durante varios aﬁos, es el signo 1nequivoco de

los dltinos,programas_econémicos.

El analisis estructural coasiderado eﬁ un enquﬁe"hiséérico, o -
sea el orden de sucesién y cambio, debe realizarse conjuntamente a ~-
nivel sincrénico o sea la descripceién de lo que ocurre aiuulténeanen
te en un sistema solidario de valores.

La fundacién del Banco Cemtral, da xiacimiént'a ‘& los meep
nissos que debian: ayudar a encauzar la eoonomia a través ‘de’ 1a politi
ca monetaria a fin de suavizar los ciclos. Atacé los efectdt, no las
causas, ) ) ' ‘

El pais considerado hasta entonces de los més ricos del
mundo por su explotacidén agropecuaria debia realizarse como nacida a

través de ella.
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Debia se&nir siendb un podovoso oxpovtador ‘de prbduct6l
primarios ya que de khi p#dvenia el Oro que generaba la dinémica ehg
némica 1nterna Y 18 pernitia atender sus necesidades externac.*? shd .
habia aido haata ese momento, la historia lo afirmaba sin lucav ady-
das. - ; . .

Pero el mundo habia canbiado fundanentalnente y ese . esqug
ma habia perdido su vigencia.‘ ’r' '

El nacionalismo pcdnéﬁido ée}pbgpagé por el muﬁdo,'IA -/
teoria de la'divisiénlintéfngbiéﬁal‘dei ﬁf;bajb no teénla ya adeptos.
Las limitaciones a la importaciég}QeVQerégdértal obligaban ' a pagar ~-
unos derechos de 2 y hasta 7 veces h&s eiev&dos*qua‘antes de la gue~
rra, cuando no se le seilalaba un contingeﬁte con tbﬁé maximo.

‘Las variaciones que en el comercio internaeional eran ~
bien pequeﬁas resuitan de una nagnitud imprevista a partir de 1929.

| Nuestro pais, junto con Latinoamérica sufre las eonnocuen
cias de ese proteccionismo y es la segunda guerra mundial que»&l.cag 3
biar totalmente el eaquema hos preaenta nnevas ‘alternativas ‘4 tomar. . .

El conflicto bélico suprime en el cuadro que énumeramos :
al principio la. pvimera de las variable:, que-es #in dida 1x de ma-/
yor importancia, esa varia ble 1ndependiente de nuestras decisione. .
vqueda virtualmente anulada. | -

' Somos vendedores de productos agropecuarios en uid merea-
do notablemente reducido. | .
| | Q&é,décisiqneé se_debeg‘togaﬁ?,'eltamos sélos para detep
minarlo. | ‘~: | . |
Debemos seguir pfoduciendo'trijo“y méiz.aunque nadie lo compre?. ’o.;f¢
debemos condicionar nuestra produccién adecubndola 2 1a disminufda «

demanda con el légico yece-o general, en 1a actividad total del pail,_
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que esta decisidén acarrearfa?.

No queda otro remedio, la suerte esti echada hace muchos
afios atris y en economfa no existe la posibilidad de cambio inmediae
to como en ninguna actividad humana. N |

La cultura de un pueblo, en sentido sociol631QD, No .pue-
de cambiarse ni asimilarse por otras sino a través de un lapso.de ip
teracciones en que las paﬁtas generacionales deten ceder paso a nue-
vas concepciones.

Si, debimos seguir siendo agrarios y debid ser el factor
monetario el -encargado de concretar esa decisién.

La compra de la produccidn de granos por el Estado:.nos
ensefié, sin miramiéntos tedricos que la actividad econdmicq;aﬁn ngﬁ;‘
do produzca un articulo final de un infimo valor mantiene el nivel f;
general de produccién amortiguando la recesidén y lacrisis.

La industrializacién fué el premio de nuestro trabajo ae
grario parcialmente valorizado. Pero al finalizar la guerra, el_pnil .
debid pagar ﬁor ese principio estructural que iavolucra nn'sistqn; -
solidario de ajustes, su parte en la financiacién del conflicto. ;

La,inconwerﬁibilidad y.la devaluacién de la libra addolo
" nado a la compra de los ferrocarriles, que: ya IOlzinglesesahibigmﬁggh_
cidido vender en 1940, segin lo reconoce'la.mghgria del Banco Central,
nos indica que no estamos sélos en el mmndo y gque deagraciadamentggno
somos la parte que més pesa para tomar deciaiones.

No perdimos vidas, ni territorios-en la contienda, perdi '

mog o1 oro oue tenfamns en el Banco Central acumulado.
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El intento de independencia econémica durante el peronia
mo se frustra ante la presidén que la Vavlable prxmera eaerce SObre -
nuestra sensible balanza de pagos. Sigamos entonces como en lgvgue-/
rra. No podemos vender al breéio que queremos, tampoco compraremos;
inflacién, control de precios, permisos de importaeiGﬁ, sbnﬂaigﬁhoé
de los mecanismos econémicos que quieren reproducir en el pais elxpg
rfiodo bélico finalizado. - | o

pero la dinamica econémica como un organismo vivo, crea
sus anticuerpos y el esQuema sufre filtraciones coﬁstantes. o

El receso de 1949, la crisis de 1952, aunque se lo deno-
mine de otro modo indican que nuestra economia esti a ﬁerced dé.acon
tecimientos que no manejamos. o | -

Empieza a tomar conciencia el gobierno depuesto eh 1955,
que =on €l opqusma existente no hay salida los contratos de explota
cidn de petréleo y la ley de radicacién de capxtales extranaeros 10
atestiguan inequivocadamente. Pero donde esta toma de conclencia se
evidencia a nivel cientifico es con el informe del Dr. Prebisch,ase-
sor econémico del gobierno de 1a revolucién de 1955 Su conoclmiento
de la materia lo llevan a enunciar las decisiones que debe tomar el
pais antes que las circunstancias se lo obliguen. Bl informe Prebisch
marca un jalén importantisimo en el proceso de esclaveclmiento de -/
nuestra vida econémica y su proyeccidn hacia el futuro. La sztuacidn
econémica no va a meaorar por el simple cambio de las autoridades po
liticas. E1 mundo cambid con la ﬁltima gran guerra y la Argentina de

be cambiar también si quiere realizarse como Nacién.
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Independientemente de su concrecién el informe Prebiagk
esbozé la politica que en lineas generales quisieron seguir los go-/
biernos posteriofes. El camino estata indicado, el mérgen de movilie~-
dad dentro del mismo es bien estrecho. Debe produeir més y més bars-
to el agro, recurriendo a las practicas modernas, debe intensificarse
la produccién de petréleo para evitar su incidencia en la balanza de
pagos, debe mantenerse la industria creada y alentar nuevas, aumen-/
tando su productividad. La intervencién del Estado debe circunscri-/
birse a encauzar la actividad econdmica sin entorpecerla.

El analisis exhaustivo de nuestro . =anismo econdémico,~/

efectuado por el Departamento de Asuntos Econdmicy Sotiales de las
Naciones Unidas en 1959, reafirma los conceptos ante. zsente enun-/
ciados.

La Argentina habia perdido su importancia relativa. en el
mercado mundial frente a otros competidores. Esto ée debe fundaméutglk
mente a que la produccién agropecuaria ha ido quedando a la zaga del
progreso técnico en el dltimo cuarto de siglo.(1)

La mecanizacién del agro de nuestro pais en relacién con
Estados Unidos entre los afios 1940 y 1950, sefiala que el capital en
maquinarias y equipos. por hombre ocupado se tripiica en Estados Uni~
dos y en la'Argentina disminuye en una tercera parte.(2) Mientras -
que el pais del Norte auments su dotacidn de tractores, en el pe-
riodo seflalado de 1.545.000 a 4.300.000 increméntando la superficie
cultivada en 1,5%,en la Argentina los tractores van de 31.500 a -/

54.000 y disminuye en un 7% la superficie cultivada. (3)

(1) Anadlisis y ir:yc-cciones del Desarrollo Econdmico. Naciones Unie
das, pag. 5. '

(2) idem, pag. 85

(3) idem, pig. 87
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Los grandes aumentos de produceidn agricola habidos.has-
ta los afios 46 derivaron pripcipalmente de tierras que no fueron trg
bajadas pbr sus propietarios, sino ﬁorvchacareros que actuaban en cg
lidad de colonos, arrendatarios, aparceros, etc. (4). Esto signifigg
ria que la clase propietaria en la Argentina es, en su mayoria memnos
productiva que la clase que no cuenta con la prdpiedad'devla fierrq.

Se hatia perdido la grah fuerza exporﬁadora de produ@tbs
agrarios pero era imprescindible contar con las divisas que eéa acti
vidad habia reportado y que representaban en la balanza de pag&s--//
practicamente la totalidad de los ingresos.

Hay que recurrir a la exportacién de otros bienes para -
apuntalar la débil balanza de pagos. Hay que tratar de exportar algov
de valor internacional y que el péis lo tghga en cahtidad'rézongbie
para explotarlo intensamente., El petréleo es la respuesta més»iﬁmedig
ta. Su explotacidén se reflejaié doblemente en nueétros saldos eﬁ di-.
visas, al eiportarlo ingresaran; al cubrir la demanda interna conlla
produccién nacional, no saldran para pagar su compra en el extéfior..‘

A esta altura la toma de conciencia es total. El mito de
la canasta del mundo ya no existe. Volver a ser tal vez se logre cbn
un cambio, no sélo de los grupos dirigentes sino de la gran masa de
la poblacién, peroeso precisa su evolucidn genéracidnal;»Mientras no
se producen los ajustes en la explotacién agraria, exportaremos beéy
tréleo. Se cambia el mito ya que no se pueden cambiar las fuerzas de
produccién.

Pero de qué manera se haré el ajuste, cémo sobrevendfa el

cambio para que todas las fuerzas nacionhlés participen, en su medida§

(4) Cb. citada pae. 153,



en el desarrollo nacional éﬁ‘fofma ﬁositiva y prog5ééi§£a;

Bl aumento de la productividad es la dnics respuesta; to
ro un aumento de valores reales, dé adentfo hacia afuera, que seﬁitg
duzca no sélo en trabajar mas sino en trabajar mejor. _

Todos participaremos en mayor grado de la r;quezl nheio-
nal y la moneda seré la medida constante de ese proceso, como eienen
to que civcule por prOpia gravitacién de los acontecimientos econémi
cos y no el principal y tinico factor activo que la expanda o rece.ez

Esta ultima etapa es de la que debemos tomar cancioncia,
aqui y ahora. La productividad nos permitiri seguir siendo una quir
vidad agfopecuaria abaﬁﬁecedora del consumo inbernd g gener;dorg;dé
divisas, una industria sin subvenciones ni protecciones desﬁedidés.

: La moneda tendra entonces un valor constante y e1 Banco
Central dejara de ser un organxsmo expansionista para convert rse enﬁ

un instrumento encauzador del esfuerzo econémico del paisgs
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