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onetar~lde. el aAo 1935

ha.-ta 1962 estA jalonada por 'UDaserie de problemas de indole no soíá-
.•eD~e lntern~ s.ino más que nada de ,factores" externos que obligaron en

sus respectivos momentos a· tomar determinadas medidas en salv,aguardia

de la econolllia argentin·s.

Bstas medidas,,' i'ndependi·entemente de ',la buena o m'ala ...1/
o~ientaci6n que J'iguió' la doct:rina iJnperante en ,esa.'po~a, abal'can ..

'di.tintos tipos de criterio.,

Desd'e la fo,rmaci6n del- Banco Cen"traldentl'O del· esquema

clésico que ~redomi'naba en su época, pasando por su n~c:i.onáliz8ci6n y

1~; orientación dada despu's del año 1955, con el cambio de las autor!

dadea po11tic8s, encontramos un sin ntimero de situaciones que no pue-

den anallz81'se ni en forma. superfic'1al ni ligel'a.

Este trabajo pasa' rev1sta, 8 esoS ,sAos, afias de vaivene.

económ.icos y' po11ticos De? ;.8610 en nuestro pals .sino en el mundo ent_

r-o,

Bl ~61~i8 exhaustivo de ~ada uno de esosper!odos de-I
mandaría por. s! un estudio' más extenso qlle el que se pretende hacer .

acá~

Este trabajo lo t1nice que desea es 'ag,rupar en apretada .'

sintesis las orie~tacioRes básicas de cada época y llegar a conclusi~

~e~ generales queDO por enunciadas ante~iormente, por estudiosos de

nuestro'. prOee8()S monetarios:, dejan de tener vigencia en la actua:I:1-1

. dad •. "

'En consecuencia ·la tarea aqu1desarl'ollada no pr.etende ...

ser sino un pequeño esbozo de nuestra política monetaria.pero hacien

do presente, dentro de lo posible, que la moned~,por sus repercusiones
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dentro de la economia trasciende 10 meramente t~cnico del planteo aC8~

démicoj para conver~ir8e en un factor "dinámico diario, que altera nue~

tras relaciones no ,sólo en función de los bienes que podemos adquirir

sino también con nuestra forma de vida condicionándonos mentalmente p~

ra encarar ciertos problemas.

O sea q~e la política monetaria que se desar~o11a en un ~

lugar determinado no· s610 variarA nuestros niveles de ingreso sino que

nos darA un nuevo enfoque en las interacciones humanas en ese lugar d~

terminado.

rUHERA PARTE

gPJ:tyLO 1.

LQS DANC<S CENTRALES

¿Qué es un Banco Cent~al?

La cODtestación clásica y aiemple de qué es un Banco Cen·

~l'al. nos diria nada mAs que es un Banco de Bancos.

Bata definición acuftada durante mucho tiempo ha perdido 

vigencia en la actualidad.

Un Banco Central es más que un Banco de Bancos: Es un ina

tituto que cumple funciones de intermediaci6n en los pagos de la col~

tividad, emite dinero, recolecta su ahorro, es ordenador de la crea"ll

ci6n de la moneda bancaria, es asesor y banquero del gobierno, contro

la Banca privada y guarda el tesoro de la Naci6n. De ahí que en otros

p"á:[ses se los llame Banco de Bmisi6n o Banco de Reserva.

Puesto en la cúspide del ordenamiento bancario, al tener

e]. monopolio de la emisión de los billetes, regula la circulación mOD~
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taria con las implicaeiones que esto' trae denta-o de la econonrí.a gene...

raJ. del pais.

Es 'fácil comprender entonces que su importanci~ es pre-~

ponderante dentro de .La vida económica de la Naci6n. En conseouencda
:.' .

debe estar ligado intimament,e a los' intéreses nacionales y debe ser un

e l.emenbo coadyu~ante dencr-o de la 'politi·ca econónd.oa que se quiere

plantar en un l'uga~;:determinado ..

Los Bancos Centrales deben' estar al servicio'de la cole~

tividad', de ah! la pr-epcnder-ance cor-r-Lerrte de nacional~zaciónde los

últi.mos al1o~,I.:,ya que lo~ GObie..nos no, se confor-man con darle las nor

maS a que deben ajustarse sino que quieren dirigirlos direc-tamente.

Esta ~ntervenci6n, conseouencia del inmenso poder que r"!t

pres~n~an ~~$ i~strumen~os monetarios, debe servir pa~a c~oar una SO~

ciedad en q.ue aea más equitativo el re'parto de bd enes , buacando los ..

objet'ivos de la utilizaci6n social de la rique-za ",Y la ocupación pl'e.....

na.

8sta in~erve'nción, ya sea fijando 'las normas para su' f1.1!l

{:10namiento o ien el extremo de la nacio"nalizaci6n, .debe lle"¡ar a un ....

or-denamdent.o para que el esfuerzo' n'aéional no carezca de utilidad prá.2

tica.

Pero esta intervención no debe ,ir más allá de lo que aean

seje una prudent,e politice' ecoaémí.c a ya que los gobiernos han recurr!

do a los ,aanco$, Centrales para solventar las dos g-~errasmundia].es de

este siglo trayend.o~ en consecúencia;una aiteraci6n de las nor-mas J!lQ.

netarias clá$~e~s ,con gráves pertú~baciones en el valor de ta moneda•

.Bs induda~le que después de la gran depl"esi6n las condi-
, -

'ci9nes:eeon6mic8s y sociales del mtlnd~ han cambiado fundamen't"aimentn.

::1 Estt!do nopuode dejar de ·tntervenir para solucionar' los problemas
, . .

que se or-iginan po~ las grandes crisis' que 'ya no afcetan:zonas ni pa!
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"es sino el, mundo encer-o , El New Deal en Es'tados Unidos y las t~orias

Keynesianas en Inglate~ra aon La respuesta a la política del dejar 1)j!

ce~, yendo hacia una intervenci6n del Eotado, para corregir e~ la med~

da de lo posible esoa oio108 de perturbación que se or~ginan en la eC2

ltlomia con gr-avee pz-obLemae no s610 econó!~.:~.r.::,,"·. t:aino tt:u.,.{~i.é~ ~·oci,ales.

La primera institución de este tipo que recibió el nombre

de Banco Central fuá el Banco Central de Chile en 19260

De Kock en su libro Banca Cenbr-aL recopila el concepto 

que merece Banca Central para distintos autores. Por ejemplo para Ha!!

'trey, considera que la función de prestamista de última .instancia es

la C8Tacteristica esencial y que el derecho de emisión da a un Banco

una gran ventaja para desarrollar las funciones de Central pero sin e~

llas puede desempeñarse como tal. Sin embargo pa~a Vera Smith~ dice ~

que la definición pr-Imar-La de Banco Cen-tral es un s.istema bancario en

el cual un ~nico banco tiene un monopolio completo o parci~l sobre la

emisión de billetes~ Shaw estima que para cont~r con una moneda de r~

guLacd ón automátiea el. Estado debiera emitir billetes y e·l Banco Cen'"

traJ. dober-La d:1.stribuir:los; que la ündc a función ver-dader-a y más que

suficiente del Banco Central es la de control del créditoQ Para Kisch

y Bikin, la funci6n esencial de un Banco Central es el mantenimiento

(le la estnbilidad del patrón mone'tar-Lo 1<) que implica el corrt.r-oL de la

circulación moneta.ria .. Para Jatlncey la opez-a cd.ón pri.ncipal de la Ban-.

ca Central es lacompensaci.6n~ Para De Kock el pr-Lnod.pd.o director de

un Banco Cerrcr a'l , sea cual fuera la función que desempeñe el}, un nomen

t·() dado, es el que debe obrar en Lnber és del público ~, en favor del ...

bienestar del país y con miras a la utilidad corno una consideraci6n de

il'··"- .~;. -,~",,("';.. a.



SINTESI~ MIS'TORleA DE 'LOS BANCOS' ,CENTRALES

~~.qterior 11 Banco de Inglaterr$l-
"

sn la antiguedad y principalmenté en Grecia, encontramos como negocio

banca~id la aceptación de 6rdones de pag~ y 4~bido a los·inconvenien~

tes en el transporte del dio'ero" por el próblema del J'obo, la carta de
• ,¡

crédito a favor del viajerb.

En Egipto hay operacio~e$ .de custodia de dinero muy si~!

lares a las operaciones de deposito actúales.

Lo que vendria a se~ la fu'ne'ión de bancos , tal como se 

conoce en, nuestros días, s6lo' excepcionalmente eran empresas privadas ~

Fueron los templos antiguos los que tuvieron funciones de bancos en el

sentido de cajas receptoras de depósitos. Vendrían a ser como las 08-

jaa de ahorro que conocemos en nuestros días.

Por-qué eran precisamente los templos "y n~ los particula~

res, comerciantes en la materia, los que re'~~~n tales tipos de -/

transaocionestl

La contestaci6n es muy, simple: Las caja~ de d~p6si~o de·

los 'templ.os eran bd.eriea sagrados y quienes las violab'an'comét:tan ~n .. sl!-;.

cr:i.legio. Eso fué motivo de que 10$ esclavos fueran' ahor-r-ando ahí ,sus'

dineros para obtener su Ldber-ccd ón , Este sist~m:a Lmper-ó en Grecia,' Bl!

bilonia y Egipto~

Ahora bién, estos tent,plos al contar con el m·.etálico,· se

oonviertieron en grandes prestamistas sobre todo para la clase goh,~r~,'

nante ya qué ofrecían condiciones más ventajosas' 'que 'los par-t-LcuLar-es;'

En la edad Media la ba~qa realiz6\operaciones de let~as

de cambio, no se dedicó a operaciones, de .pr·és'tamo y si los hizo fué en

poca escala y l11 final de dacho periodo. En 'general prestaba gr-andes ..
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to eran re~1 i.Z~r ,~q por extranjeros, judíos, lombardos, etc.-

Laoperaci6n más importante que realizaron los bancos m~

dievales fueron las de recaudación de impuestos, esto constituyó la 

fuente de las principales fortunas" ... especi.almente las de los banqueros

florentinos como los Medie!. Estas f amili.as··· por- 'sus .fun·o.iones mercant!

les poseían corresponsales en todas las plazas, lo que le daba un aca~

bada conocdmí.ent.o del mercado. Su funci~~:'l era determinar el valor del

dinero que recibían 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 marítimas de los gen2

veses se financiaron con sociedades en comandita.

Como los banqueros financiaban operaciones de guerra y su

propio capital no era suficiente prestaron a los príncipes dinero que

llabian tomado de t.er-cer-os , La devolución de ésto dificilmente se podia

hacer prr-que tenia en primer Lugar- que ganarse la guerra y en segundo

lugar contarse con los fondos disponibles para su reintegro. Esto trae

un problema de liqu.idez que deben ser los primeros que sufre el come!:

cio bancario en la Edad Media.

Se·ven así las casas bancarias obligadas a seguir finan

ciando empresas del Estado y al no poder h acer- f":"ente a los deposit·an"

tes se producen frecuentes crisis.

Se piensa entonces que si el Estado tuviera en su poder

el monopolio del dinero no tendrían problemas de financiamiento. Nace.

en consecuencia el monopolio bancario al que, inmediatamente, hay· que

agregarle el aduanero. El ejemplo más antiguo de este monopolio es la

~)ancé1 de San Giorgi /""\ rle Génova.
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n Banco de Inglaterra.

,Tuvo su origen en problemas sim~lares que or-Lgdnar-on la creación del

~itadQ Banco de San Giorgio de Gén,ova. Su fundaci6n tuvo una causa P.2.

·l~1.tiea, la financ:iación de la guerra de sucesión española y en su ca-
; .

pital intervino,"preponderantemente las riquezas metálicas provenientes

, de s aqueoe a naves españolas que llevaban el oro de América a España.
, .

La his;tQria banoarda ingl:esa ant-es de la fundac.í.én del -

Baneo vde Ing.laterra 'revela el hecho de 'que los orfebres-propietarios

y ~~;eoOlercian~ -de metales preciosos- disfrutaban del monopolio' d'e ex!!.

',.inar el ,peso de lallloneda siendo Inglaterra el país donde desempeña"

ron el papel más importante, Ellos' aceptaron dep6sitos como 10's banqu~

ros de la Edad 'Media, y finaoo'iaron empresas po.li.t:icas, como la de los

Bsi;uardos y Oliverio Crownwel1. La bancarrota del Estado en 1672 acab6

,coD,todoeso. El Estado s610' podía seguir pagando los inter-eses pero

no reinteg~at' el capital. Esto trajo, como consecuencda la quiebra de

los or~ebres.porque .a su vez no pud~eron hacer frente a sus pagos. N.5l

ce entonces. la ceeací.ón del .monopoLí.o bancario. Se funda asien 1694

el Banco de Inglaterra que es el Instituto que ha .servido de modelo a

los que le sucedieron. Se constituyó en forma de sociedad dc.respons2

bilidad limitada, pero sin limitación ~1 ndmero de socios, siendo ori

ginariamente una empresa comercial con Los mismos derechos que Las re§.

tantes. Pero ciertos privilegios que le ~oncedió la corona hicieron -

que los billetes emitidos por ,dicho banco gozaran de gran confianza 

por'la seguridad que ofrecian. En 1833 comenz6 a prac,t~arse .10 que 

más tarde habrla de denominarse la política de descuento y queicombd-«

nada con las operaciones de mercado libre, que vendrían mucho después,

configural'on 18 "política mone'tiar-La del banco citado.
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Ert 1844,> con el Acta de Peel , dentro del p~incipio,mone

tBf.:id preeoriftado por.~ic~rdo, se prohibieron ;l&slluevas emisiones de

billetes de banco , .con lo cual se fué hacia e·l'progresivo monopoLLo ,.
¡ ,

"dé la emisi~6~ por parte del Banco de Inglaterra', .aunque 'sin embargo -

reeiénen 1921 lograria e1monop~lio absoluto conTa .r-enuncda ide un 

banco eS()oeésquetodavia conservaba! ese privilegio.

A partir ,de 1857, se~é-sue1ve mant.ener- cl.erta,proporci6n

de los activos bancarios en fot'maáe~:a1dos depositados en el 'Banco -
, ,

#. ..,.", •

de Ingl'ster:ra, lO.,qued·a'a éste una poderosa arma para controlar"la s!

tuac'i6n del crédito. 'Es a partir de entonces que puede decdr-se que In

glaterra posee verdaderamente un Banco Central, con las func10nes que

comienza a desempeñar el citado B,aneo,' en estrecha relaci6n con el T~

soro Inglés y las demás casas que representan el mercado de dinero.

Nacen así los bancos centrales, cuyo origen es de extre

ma preponderancia. No debemos olvida!' que 1694, fecha d~ su fundaci6n,

Guillermo de Orange se encontraba en guerra con Luis nv y, 'precisaba

de ingentes recursos para financiar la contienda.

Es interesante conocer como el Banco de, In~l~~erra us6 de
• -'o"

un medio muy 's'imple par-a ir reduciendo las emisiones de Los ot.r-oa ban-
•.~.~~.~ ... ;~~.

cos , En ~quellaépqca a la,:,pres~nt,~c~ónde los billetes el ente emisor
, ;:: i '::,,' , . . . " .,: . ~ ¡'.' ;.

debía reintegrar,se ,el Ol'o'",en't,ln me~cadoreducidoel Banco de Inglate-

rra aceptaba toq,?s los' billetes 'que hablan emitido otros bancos e inmQ

dia.f'áJnénte concur-r-La a cambiarlos para que se le ent.r-egara el oro. Esta

pol'ftica, '~heeh'a masivamente, consiguió en. poco vt.Lempo debilitar' las PQ.

siciones de oro de las pr-Lncd.paf.es ,~nst·ituciones,similares de la época
, . .

convirtiéndose prácticamente; en e'l, monopc'LLat.a de' la' ecisi6n.

Posterior al B~nco.de Inglaterra.

~1,1- Francia, en el. á~o. 1803:,'" se concedía al Banco de Francia fpndado -
. :,( ~.: !, : " .' - •

tres años antes., ;.ei' derecho excl,-!sivo de emiti~r· bil'letes,., circuns'crip-
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to él Paris y sus a'l.r-ededcr-esj.ven 1848 se concedió a los billetes de e~

te Banco el curso forzoso dentro del principio bancario teorizado por

Stuar-t MilI, 10 que indirectamente, :produjo el monopolio ·de la emisión,

pasando los demás bancos departamentales a ser sucursales de aquél. p~

. ro por los privilegios que le fueron acordando y con la facultad de e-

.. mi.tir por" contingente, fijado por las autoridades, 10 subordinaron Cs.

da vez más al· Estado, ~el que por exd.gencdas de sus necesidades monetj!

rias fué modif·icando:·co.nstantemente·· e'l tope de emisi6n. Las caracteri!,

ticas del Banco de Francia a partir de 1848 y su estrecha relaci6n con

el Estado, señala en f'orma Lnequdvoc a que ha asumido las caracterist·i

cas de un verdadero Banco Central.

En Alemania, las funciones del BancoCentral fueron otor

gadas virtualmente al Reich Bank en 1875, después de la guerra franco

prusiana, con acentuado dominio estatal 1 que controló todo el sistema

de crédito alemán, aunque no gozaba de la excl.usLvLdad de la emisi6n.

Se estableci6 el principio proporcional en la emisión sobre las rese~

vas, }10Y generalizado en e l mundo .

En los Estados Unidos de Norte América, donde existen ~

.un a extraordinaria cantidad de entidades .banc ar-Las , luego de v ar-Los in
'tentos frustrados, r-ecd én en el 'año 1913 se creó el sistema de reserva'

federal, con facultad de emitir moneda respaldada por oro·y valores,

actuar como prestamista y controlar la situaci6~. crediticia mediante

el descuento y las operaciones en mer-cado libre.·También aquí se acen

túa la participación del Estado, que es quien :en definitiva dirige la

política monetaria de la nación americana" meddarrte las re"glamentaci.Q.

nes que traza el gobierno federal, sobre todo deSpués de ;1a gran de-/

presi6n.
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PRINCIPALE§...PUNCIQNES DE LOS BANC'OS ceNTRALE§

Emisión.

La emis'idn f'ué la primera funci6n de los 'Bancos·,:t-·ai es as! que en un

principio se l1antaron bancos de emisi6n. Esto t.r-ae 'como beneficio La

uniformidad de los billetes emitidos y el de regular la circulación-.

Es en consecuencia un monopolio, viene a ser en r-esumd das cuent-as el

poder de crear dinero.

Pero c6mo 10 crea, en base a qué, arbit'rariamente'l .. No,

hay ciertas premisasque debe cumplir y ellas son: podrá emitir dinero

cuando compra oro y divisas en la plaza; cuando contra valores que' le

entrega el gobierno, el Banco Central le dá billetes; por préstamos 

que les realiza a los Bancos en forma directa o por medio del redes-/

cuento.

Guardián de las Reservas de los Bancos. Comerciales y Metálicas de la

Naci6n.

Muchos bancos centrales reciben el nombre de Bancos de Reserva. Es que

ahí se encuentran depositados ei oro que debe mantener en sus tesoros

~r que en un principio f'ué el respaldo de los billetes que emitían y 

que hoy se utilizan para pagos o compensaciones con otros pa!ses~

Originariamente la reserva 8610 debi6 ser en metálico -/

a~e~t'ndose después que figuraran divisas que pudieran a su vez ser ._.

conver-t.Lbl'es en oro.

Las reservas se encuentran intimamente li~adaB con la emi

si6n y ha sido motivo de controversias si solamente se podía emitir por

la cantidad de oro que poseía el Banco o sea que la totalidad de los 

billetes estuviesen respaldados por la misma cantidad de oro, de tal 

manera que al di.r·igi:rse todos los t.enedor-es de billetes al Banco, le -
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entregaran in~ediatamente la cantidad de oro que el biilete tenía es·

crita, o sea que habia tanto oro como el valor de billetes en circul~

ci6n. Eso se llamó el principio monetario.

otra teoría se elabor6 en oposici6n a ese criterio que 

r-ec í.bd ó el nombre de principio bancario que sostiene que no es. neceag

rio la cobertura del cien por ciento de los billetes sino la suficie~

te para cumplir en su momento con las necesidades de la convertibili

dad, basándose en que nunca se presentarían todos los billetes al mi~

mo ti.empo para canjearse por el oro.

Frente a estas dos teorías nace una tercera .que trata de

armonizar con los dos extremos, es el principio de la proporcionali

dad, que dice que el oro debe guardar una relación obligatoria, por 

medio de una disposici6n legal, entre los billetes que se han. otorga

doy el oro que exista. No quedando al artitrio del banquero la cote!:,

tura •.

Redescue!!!:.Q..

Es el préstamo de última instancia. Es 10 que ha hecho que se defini~'

ra durante mucho tiempo al Banco Central como Banco de Bancos.

Se realiza cuando los bancos comerciales, ante las nece

sidades temporarias de dinero, acuden al Banco Central para convertir

en efectivo sus inversiones a corto plazo. El privilegio de emisi6n 

con que cuenta el Banco Central 10 capacita para realizar operaciones'

de préstamo en un momento de iliquidez en la plaza. No sólo el redes

cuento aumenta la liquidez de los bancos comerciales sino que le faci

litará los medios para continuar con sus operaciones. s610 'el Banco 

de Emisión o de Reserva estará en condiciones de efectuar ese tipo de

operaciqnes a les cuales acudirán los caneas comerciales en los momen
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tos de necesidades estacionales o cíclicas. Estas operaciones son tran

sitorias y no pueden considera~se un motivo para buscar continuccente

fondos en la Banca Central.

Las cámaras compensadoras - Clearin~.

Las realiza el Banco Central por razones de utilidad práctica y gene

ralmente impuesta por, la ley. Los cheques que se depositan contra 0-/

tras bancos si fueran a compensarse entre, ellos con movimientos de di

nero darían una movilidad de fondos sin rrí.nguna utilidad práctica.Con

tando el Banco Central con las registraciones de los saldos de todos

los bancos., puede compensar entre si los débitos y créditos sin nccesj,

dad de mover dinero. Además la deficiencia de un banco podría ser sub

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 circulación del dinero, cheques compensados,' re

cha z ados , etc", elementos importantes en cualquier análisis de tipo e

conómf.co ,

Control d-e la Banc:.) ~t'ivada.

Los Bancos Centrales ejercen funciones de vigilancia y control de las

nor-mas que autorizan la creación y funcionam.:7..ento de los bancos c-omer

ciales.

Por inspecciones peri6dicas verifican los montos de los 

créditos otorgados como así también su naturaleza y destino.

En una palabra, vigilan de cerca si cumplen las obligaciQ

nes que les fueran impuestas para permitir su funcionamiento y además

6:1.. realizan la publicaci6n de sus operaciones dentro de las normas que

el Banco Central establece para conocimiento del público depositante.
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'Viene' a ser él Banco del Góbie~nC?).'Yavimosqo;e'i'an.t,~",de,nacer los -/

!;"Banccs. Centrales los pr:bicipeso i9~{Estados reeut.'r~an a los pr'éstamos

d'el'O's orfebres y ·luego 'a lC:Sj*ari~o~ ~d~i 'EstadO! ,parapdder financiar

susopera¿i9nes e~nlle:r~iáles''o'gu~r::reras.

sí. Gobiel,po 'depQi!Jtt~ en el Banco C~~~ral el dinero que 

o:bt,:iene por 'la"réeaud;aci6n:>(J'e sua impuést.()S. y/ por ptro;í:!l:adó el Banco

le 'o:torga p~ést'ámos:·éuarido:.'/·i~s.pecesidadesfinanciet'as "10 .requieran •

. ~3-"bién esci:;ieri~que,el' Banco Central, 'por su estruct!:!

ra ~y organizaci6n no 'f'tÍé' concebd.do para 'que sea un 'prestamista perma-
. , ,

nente .del ~Es·t,ado·: 81no'8610 pal'.8 .que atienda caSO'SL .cí.cJjecesidades tran
. ~..'.~ ~ '/

..sitoriasque .snr.gemen"J.os moméntosi'que disminllyen,las recaudaciones
j:¡t

"~~ ~;i1npuestosJpor problélllases,t~c'idnales.:No es sol~ente dinero de -/
.... - .. ' '.....,

" .,0.,

cireul'8cii:ón;.fñ:berna'él':'i'qlle: sYct~~ilita al gobi"er~ó ~:ino también oro y
.,

moned.ae"t.~:íinjera'lp'ara::.·:·el 'pago de .sus .servic·ibs'::d~ ~leud;a:':'e!X:terna o pa
4 .' " I .. ~: ~ ........

r-a eompraSrealii~das eñ,ótf'os paises.
/:.'.,:'~' .

<'tieva ademáslacontabilid'Ácf-ae 'la deuda pública:" atien-

de sus'se~rif.fos y emite, por- 'cuenta 'del' g'o'bierno, nuevos préstamos a

:·la~:·.plaza•. r

la p~iJZ1era guerrlimundial, con -Las Lngerrees sumas que se

corrfLdobo bé.lfco,..:.. ~r~jó como consecuenci a

que 19s":~ ~bie:rnos:dt?bieron'apelar cont.Lnuament.e al Banco Central para

obtener los 'fond~s'para finaJnciar ,t·ales . fines.

-Bsa ·tei1d~nc··ia no' declinó con posteriot-idad, sino'<que se

acenbuó constituyendo uno de los p~gl>lemas más importantesqu'ectiene
; ...

··:que. encarar '8 i"a"Banca ··Ce~tral.

Enun'principiolos Gobiernos apelarbn"alaSUsc,ripci6n

públi'ca para poder obtener los cap'itales. necesari6:s para ·de:s-envolverse,
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cuando los' ingreaoa--no.rm.a1e*"itO-~I'8ft-8Ufic1.~,J..,AaCetl ~r-M~i...

tos patri6ticos muy comáb en los perf>odos de guer-ra 'y posteriores.Bsa'

competencia en el mercado ~e capitales con las empl'est1J privadas hizo

que la oapacidad de absorci6n disminuyera considerable.en~e y los préa

tamos del sector privado no siemp~e se dirigieron al sector ptiblieo ya

que sus tasas de inte~es normalmente era~ i~feriore8 a las corrientes

en plaza.

Es as1 que contra valores p4blicos los Bancos Cent~ales

entregan billetes. Este sencillo proceso es lo que se llama la monet!

zaci6n de la deuda páblica.

Es de notar que en gene~al todas las lecislaciones postA

riores a la primera CU er l' 8 tl'ataron de impedir que los Bancos Centra

les financiaran los gastos del sector pdblico, sino que el Gobierno se

ajustara a un equilibrio en el presupuesto, para evitar 108 de~cl~8

que traían como consecuencia esta coloc8ci6~ de valores. Pero después

de l~ gran depresi..6n del año 1930, los cobiernos presionaron sobre los

Bancos Centrales en busca de dine~o.

- '

Como consejero del Gobierno, el Banco Cen'tral al'reunir

no s6lo Su experiencia sino tam~~én los datos de la política lIloDe1;aria~

"tanto interna 'como internacional, se éncllen~ra en inmejorables'condl·

ciones de facilitar los juicios qlle permitan tOI!l~deci8ioDe8 sobre ..

la políticaecon6mica a seguir en cada momento deteralinado.

§.:tSTEMAS gEGULADORE§PS L.Q$ BAICOS clillAlc.
Porqué regula el mereado monetario el .B-eo Central, qu'necesi.dad -1

existe de controlar su moneda una vez emitida?

Porqle no s610 el dinero que emitió el' Banco Central es'

el que ~rae una relación entre la demanda y oferta de bienes y serYl-
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•

\ .

~~~~e:1.one. ':bancarias ·generauna demanda Atll·cional. ·8i .ea-to no est:,A....

guiado, debido ala magnItud 4e la aetividadcomer~1.ique .e .eQ"'~

eIlloB 41timoa afios, laa'peiot"rbaclones'que orig1Qa el pode.- de ~~ra

de ese cl'6d:lto trae desajustea en las estructÍlraa ecoa6micas eOA _-1
" ". ~j ~

,.¡tio•.probiemos 808610' econ6Iídco·.81no ~8IIlbi'n 80c1ale8 •

.B•. neceaario erttoDce•.:-quellne .aut-'I'ictad trate, e" .1o:po~-
.....

alble, de conservar 'estable 'e'l ·pro.c·Mo e~on6mieo evit._do ·f..lu.~uaeio-

nee que -d.eaal'ticulen la ecoftoitla.

Yaaoa a enwlerar someraaénte Y8 que ea necesario epaoc.e~
• 1 .

lo, poa'qu:e van a 8el' 108 inatrÜllentO. ·que ·taabUn u~il:l.8I"el 8abeO
"

c.tre~ ..ele la lleptibl1ca ÁrCentlAa. en el 80Al1.1. q,ue h_~eaaos de .M
. ' . ~-

dtfereot•• etapas en loa capi't111oa alp:L.ecatea, los principale. ~~

lDe~to. de qué diap6nen' 108 8anC08 Ceri~rale. paa-a 1mpone~ ~u J.'Olftf.<sa

IIlOllet.aria déacue~do a la t'cnic.y f.llo8oflaen qUe se orle1lta el cast
~i_rbo en-ose mOllento.

g LA· RQCTR¡IA C'MICA.

Ya en la secunda mitad del atalo·pa.ado, loe pa~.e. europeos .le ~d~.
~ : l.

lantadoe tien('an ere'ado's su Banoos 'Centrales con la nd.si6n fundamental
" .

de a8~_urar .1a estabilidad de la .óneda con relaci6n al exter~or.

A fin de:favor8cer eJ cambio iA~erDacio~al conaideraron

n~~eaa~1o crear UDa moneda'saDa J eatable, ld que en _eneral 8~ obtu

VO, eea el reapal"'-o en JJl~t'liCo, 'aietema que se denomin6 ~el P~TIlOH ORO.~:.
. '.

Por el mÜliDO; se" establece una relac16n ent.re el dinel'o .,
, "

el oro oblicando al banco' em:a.eor a ciamb:Lar billete. por .01'0 y viceve.c
", #

$3 a un pr-ecio'de'terminado_ Se ere6 uf. una o~lan:f.zac16n al1jeta.a,re-

gl~8 que han dado en llamarse' doctrl~a olA.lea de loa Banco. Cen~.a1••
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'1qtAe indudablemente Ila piooduciclo 1li; .1~aoi6ft dehese.,n~~ en 1~ -,

··:'~_d.e.. ~~Dtros clcl:i.cos,' pOr lO".liba ha~aoo.i~ll~o ~e ~:~ pr,i.e~a -
, ' ": ,: " • , ',',.. .' '" o'.,, • . .' '1,.,., " "':";'.~ , '. '

luel'l'a JItlftdial en' 1914. Medtafttetal'pla*,~éo"'·u6 P'?~ib~.e 'q\le el DIIlQdo
. . ~ . , . , ',' ,;' .

8e' eatl'~ctul'al'a dentro d~I 'llneaJilerrto del ,.o,,_a ~e lP.. ".~o&lt08 co..

parados de David Ricardo.

Pero la lit cieca q_ ·:tenf.an le.•._"oo.~*..en .1,a iata1!

. " bilidad de este '8i.'t_at.. .!ijO~ 'coao-"eoll.ecu_ciae~.,~..~ui~ .d;~ ;'~á""
, '

otra act~aci6D econ6.ica Por"~arte'de loa Bencoe J ~tral~., ~e cona!
, • , • • ~" • • • ¡~ : ~'. "... # .' ""~. ... •

del'aI'onqueei patr6n oro> .e' baa'taba .'jd lila.: para"lo,..ar, ,la proa..
• ' •• .' ~ -r : : ".;, • ,1 '

, 'ti _ ot

ridad c-ellerai.S.ta exce.rVáCóftfianZ8, por ,U1\8 p,ari;e, c~o -Ó, ea1"-
• ,'" .......,:.• • l •

•~ • , "~."! " , ,,? ..'. " " ' .

la especulaci6nque tUYO e.t·e' met,al )' 108 ,~c8llb$o•. prod,.ei~8. .ea 188 ...

,.:. 'exlateQ~ia. Y'dl.t~ibucid·D ·del ol'ócleapüs 'de"1•. Pl'imera..~~ra Mun.1

'" cU.'~l, dlel'~~ ~oaO reeul'tado la;d.érie..aci6~ del .J.8te~_ Y$u:·J)08tel'i.o...

'aba~.OIl~,·.~ par'til' dé '1931, 'cuando 10a.Qobiel'ftOs,fto ••.·.Upi~~OIl"lDane-
-,'. . .:.' \-. T'. ., Ir·.... ~ ', .',.:

j ar,.in ,:18 allterlot'estrúetura.-

Los e~nomi.ta~"óoíil_zal'Oft' ;a'precuJl~l'.e .1~, .....1a .llae
'. ,':' . ,.: •., ¡ " .. " '".'

. " ': ., '. " . ' /- . ,a i . o',

cODY8nieotemantenere.'table.':fl·o'.::':'pl'eolo.~bt~rlo~es .en l~ar ..de 108
:,,1';"; ", :", ,,:", ",. '0' , ., .. • .... ',

in~e"nacio'bale'¡.Yen~oilCe8·8eiltioió·larepo8i~i6n~de.1_ e_tr"ctu...
• ' 1l • • • ~ , '." • • -.

itlt.el'hS, tend:J.enfe a 'recuperat-l4l ".tabtli4ad,de 1.~Ya~o~:e8nacio-.

Dales" ab~donaRdoaqu't' 'pl_teo dondela••colto.al.-.:q.ciona1,ea ,bab!_
", . ; . !,' ~

'.Qpo..~ado la' estabti,tdad IDOnetar,ia,•
•

La nueva aap1r~Ci~n"por;eic()n1;¡'aJ'lo~:,~~~aba que la Il1O-
,1 •

neda es'tuYieraal' 'servicio de la' econoala'p.-a ~ ,loC~q 1.\0_ P~i"_~,n~
. " :;,...' ,".

pol!ticade ocupación ·,.de emPleo 'total, ..to. ace~t~ ~ocm'ttic~ente~-

UDS invt!ri,~h]_e e~ta,h~,~!dAd'del. ~~mbf~oext,eJ:'iol'.
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En' esa época clAsica la Banca Centra1:se preocupa por

~onservar su oro, es la etapa del arte de la' Banca Central.

Pero no es suficiente el ar-t.e de -la Banca Cent~al,para 82

lucionar los problemas que se desencadenan sin.soluci6n de continui-/

dad. Deben utilizarse mejores instru·mentos de' acción. Debe comenzarse

a hacer algo, no dejar que el simple 'juego de oferta-y: demanda Y,reg!!

lación de pagos internacionales sea la causa que determine los tr).ovi-I

mientos del oro. Es la época de la ciencia de la Banca Cerrt.r-a.L;

Tanto el arte como la ciencia de la Banca Cent.r-akveon los

p,recursores de la orientación actual en la materia que es la política

de la Banca Central. Puede decirse en definitiva que en, 1"8. Banca clá

sica, la economía está al aerwLcd,o de la estabilidad monetari a y de 

la misma Banca Central mientras que en los tiempos q~~~ corren" que se

caracterizan por los planteos de la Banca post-clásica, tanto el din§

.~O como las políticas monetarias están af servicio de la eeonomia.(l)

Recordemos además, que en un principio, .con e l Banco Cen

tral clásico existía una total libertad pera ü.os b anquer-os, E~ patrón

oro obraba de regulador automático frente a las posib~1idades de ex-/

pansi6n monetaria. Este criterio abandonado con 1~ gran 'depr~~ión de

1929, hizo llevar la intervención .del Estado a toda el área de la PQ

lítica monetaria constituyéndose prActicamente Bancos Centrales o Ban

cos de Reservas en casi todos los ~aíses del mundo, imponiéndose por

su intermedio las directivas para l1evar un~ política coherente.

Se crean as! distintos' ínstrumentos que analizaremos en

forma somera.

(1) Economía y Política Bancaria del Dr. Marcelo E. Cañellas, pág.18l.
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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 tendrá 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 tendrá, lógicamente, que estar por encima de la tasa del mercado,

porque sino induciría a los Bancos a pedir el dinero en el Central por

ser más barato y 10 colocarían al precio más alto en la plaza.

Antes de la primera gran guerra, la tasa de descuento -/

fué el elemento más poderoso de los Bancos Centrales. En la época del

patrón oro, con una tasa elevada, con relación a la que regía en ese

momento en el mundo, se hacia afluir a ese mercado el oro, provocando

un reajuste de los niveles de la balanza de pago, con las consecuenci~

inmediatas en la economía interna que se traducían en ajustes de expan

sión monetaria.

Operaciones de Mercado Abierto.

Las operaciones de Mercado Abierto son las de compra-venta que realiza

el Banco Central, en la plaza, de valores del Gobierno y particulares.

En la práctica se realizan solamente con papeles del Gobierno ya sean

a corto o largo plazo.

Qué consecuencias trae esta operación?

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

los Bancos Comerciales tienen depositados en él, ya que los comprado~
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;"-'.•~ ~. -.-
res serán normalmen-tl:e ~1.os 15anco~ "6" cLí.errces :delos bancos ~

Esta -venta' de' titulos p.or par-t e del Gbljierho traer·á, como

consecuenc í.a , U:Q'a r-educcdón de los clepósi.tos en 'los Bancee..o 0:88.9_: CO!!.··.

trario una emisión de ddner-ovpor- 'el Banco Central.

Al res·catar el Gobierno· dichos titulos ee pré>ducirát:·~l1~ ~

aumento :d'e ladis.poni'bilidad de efec't.Lvo o unadisminuci6n del···ci-rCll-:'··

lante.

Viene a ser la selec~i6n que realizan los bancos comerciales del 'cré~

dito de acuerdo a las normas del Banco Central. Hay Bancos que deaean

financiar oper-acf.ones que no son alentadas por -la politi':ca que s í.gue

el Gobi·erno en ese momento. Establece entonces el Banco Central qu.é.~·

opar-acd.ones ··podrAn no financiar los bancos comerciales, Lndependderrcg.

mente -de la -garantía,' interés Y. p Lazo que ofrezcan.

Pueden también fijar montos máximos de crédito·s a o t or-gar-

con pla'zo's y tasas dí.fer-encd adas;':

P011tibe ;'d'e efectivos minimos....

Lntn-oduc.Idoiporvpr-Lmena vez e~~ Estados Unidos en 1933, 'tU'vo por- fin :.~ ..

impedir -La expansión o con~rac~i6n del e·rédito· en una -~forma al'bitra~i.a+

Su mecá~iqa ,es que del total d~ los montos depositados en los bancos.

comer-cd akeaj pO~"el'público,. debe esteriliz'arse un .por-cerrtaj-e deély.

el re~~o f acilit ar-Lo para operacLones . de préstamo , Esta .trae como con

sect1en,C?,ií3.911e una par-t.e de la end.si6n monetaria no afectará las cond!

ciones de la pl~za.

'Las vent-ajas de 'estei:nstrufuento es 'la rapidez y efie:a-/.

ci'a que provoca en ~a ofett~¿de dirle~o bancarioi



- 20 ...

NaciQnali~.adQ!Lg.e_l.Q§_~~n~9sCe;l1~ral~!.

Todas estas medidas enunciadas anteriorMente fue~on e~eendo una mayor

intervención dentro de la política monetaria y económica de los res-(

pectivos estados. Para llegar a la intervenci6n total de los Bancos 

Centrales por medio de la nacionalización de los mismos, basándose en

el hecho de que ejercen el monopolio de la emisión del dinero y en -/

consecuencia deben estar vinculados con la política económica del Es

tado.

Asimismo la función que cumplen los bancos privados de 

recolectar los fondos del público, que vienen a convertirse en una e~

pecie de privilegio, impone la necesidad de que un organismo del Est~

do, que no busque fines de lucro, los vigile estrechamente en salva-/

guardia de los propios depositantes y para que la política crediticia

que realicen no esté orientada solamente en beneficio propio sino tam

bién en el de la colectividad.

PROPOSITOS DE LOS BANCOS CENTRALES

~~DQmia libre.

Originariamente la finalidad de los Bancos Centrales no fué ot:n;8 que

aliviar la situaci6n comprometid~ de 1~ Tesorería de los Gobiernos -l·
respectivos. Posteriormente fué la defensa del patrón oro y consecue~

temehte el resguardo del cambio internacional. Sin duda, era la polí

tica de la moneda neutra. Una afluencia de oro a los Bancos Centrales

o a las instituciones que hacían de tales traía como consecuencia la

emisión del dinero. Una emigración de oro suponía una contracción de

los medios de pago, ya que cada billete que circulaba tenia un equiv~

lente de ,oro depositado en esos Bancos de Reserva. Este control auto

cático, que como dijimos finalizó con la primera guerra, determin6 -/



- 21 -

que los Bancos Centrales no tuvieran en principio ningún otro prop6si

to que los de ser depositarios del metálico de la Nación.

En economía. dirigirla.

Despué~ de la primer. guerra no se pudo volver al sistema de patr6n oro

que había dádo sus frutos durante tanto tiempo. El estado que ya habia

intervenido en los Eancos dejó de hacerlo en el periodo inmediato a 

post-guerra, pero el gran receso de los años 29 y 30 trajo como conse~

cuencia una nueva intervención la cual se fue acentuando día a dia.Los

propósitos, en consecuencia, de los Bancos Centrales modernos corres-/

ponden a una economía en que el Estado ha intervenido ya que el pruri

to de la no intervención está perimido en materia económica actual,-/

siendo la de coadyugar a los fines económicos y sociales según la oriea

taci6n que otorguen las autoridades de ese país en ese respectivo .mo-j

mento~

SEGUNDA PARTE

CAPITULO Ir.

EL BANCO CENTRAL D6 LA REPUBLICA ARGENTINA

ANTECEDENTES PREVIOS A LA CREACION DEL BANCO CENTRAL DE LA

REPUBLICA ARGENTINA

Breve reseña de nuestro sistema monet.ario.

A pesar de haber logrado el país su independencia política sigui6 ri-/

giendoel regimen monetario de origen español. En 1813 se e r-e a la Cas a

de }t:oneda de Potosi con facultades de emitir. 1Jiás tarde Riv.adavia pr·o,....

yecta un Eanco de Descuento que no prospera.
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Nace después el Banco de la Provincia de Buenos Aires,con

un capital de un millón de pesos no llegando nunca ni a la décima par

te su capital integrado. Tenía el privilegio de emisión por veinte a

ños y estaba en manos de extranjeros no residentes. Fué el que contr~

tó el primer empréstito extranjero, en Inglaterra, en la Casa Earing

Brothers; gestionado en un principio para la construcción de un puer

to en Buenos Aires, fundar nuevas colonias e instalar aguas corrientes

en la Capital, se concretó en 1824 previa deducción del interés y amo~

tización de los primeros dos años. La mala situación imperante hizo 

postergar el pago de los servicios en 1827 reanudándose en 1844, sus

pendiéndose un año después y vuelto a reanudar en 1849. Los títulos 

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 metálico del empréstito se utilizó inmediatamente para

financiar la Guerra con el Brasil.

Solicitaron los directores del Banco de la Provincia al

Gobierno que se diera curso forzoso a los billetes ya que no tenían 

respaldo. El 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 suscripción de todos los habitantes

de Buenos Aires y provincias. Era mixto y el capital se integró entre

el Gobierno, el capital del antiguo banco y la suscripción pública.

Este Banco, aparte de realizar una gran emisión de dinero,

no cobró las deudas que el Gobierno tenía con él ni recibió el apoyo 

del capital privado. Las repercusiones que tuvo en las provincias esta

disposición del Gobierno Nacional, que gobernó en Buenos Aires entre -

(1) Aspectos Económicos del Federalismo Argentino. ~irón Burgin.pág.88#
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1824 Y 1827, se tradujeron en grandes descontentos como por ejemplo,

el de Entre Ríos, que abortaron en revueltas estalladas .a fines de 

1826 Y principios de 1827 y tuvieron un origen bien definido, como

fue el resistirse a admitir el papel moneda emitido por el Banco Na~

cional. Justo José de Urquiza defendió la ley pero suprimió la circu

lación en vista de los hechos que generó.

Al caducar la concesión del Banco en 1836, Rosas 10 sus

tituyó por la Casa de ~oneda con funciones de emisión y acuñación.Al

liquidarse el Banco Nacional, Rosas, hacia varios años que se hallaba

en el poder, recibió un enorme deficit, una moneda depreciada y una 

gran deuda pública. El problema era similar al de las administraciones

anteriores pero llosas lo encaró diferente~ en~vez de restablecer el 

valor oro del peso, fué a una estricta economía en los gastos y una 

ordenada percepción de rentas. Este conservadorismo en finanzas públi

cas fué bien recibido.(l)

Al caer Rosas se ampliaron las funciones de la Casa de 

Moneda y se le adscribió el Banco de la Provincia de Buenos Aires. Se

pensó nuevamente en volver a la conversión, por la buena situación del

Banco, pero los requerimientos financieros de la guerra con el Para-/

guay 10 impidieron.

La influencia de importantes y continuos capitales del 

extranjero hacen posible en 1867 la conversión, creando la oficina de

cambios - anexa al Banco.

En 1872 se crea nuevamente el Banco Nacional, con autori

zación de emitir, venia a ampliar las funciones de crédito a todo el

país que el Banco de la Provincia no 10 hacia.
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A" todo esto, la Argentina no habia encontrado orden a su

estado mobetario,seguían circulando infinidad de monedas, desde la de

la Colonia hasta extranjeras.

Después de diversos altibajos ~otivados por la favorable

o desfavorable situación de los negocios merced "a los nuevos préstamos

contratados por Juárez Celman en el extranjero a partir de 1886 que 

determinan una expansión de medios de pago y crédito se origina una 

especulación desenfrenada. Fué cuando el 3 de noviembre de 1886 se san

ciona la ley de Bancos Garantizados que autorizaba a cualquier banco,

previa sujección a ciertos requisitos de poca trascendencia, a emitir

billetes.

Demás está decir que cada provincia quiso emitir su bi-/

llete propio. Esta estructura se mantuvo hasta el año 1890 al tornar

se desfavorable los saldos de la balanza de pagos se desmorona todo 

el sistema económico con consecuencias de índole política como fué la

Revolución del 90 que derrocó 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 10 acontecido en toda su historia económica que las circunstancias

externas determinan la política económica a seguir.

El 7 de octubre de 1891, se declaran en liquidaci6n los

Bancos Nacional y de la Provincia.

La Caja de Conversión.

Nace entonces la Caja de Conversión y el Banco de la Nación 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 circulación monetaria;

b) emitir, administrar y convertir la moneda de curso legal;

c) crear un fondo especial para asegurar la conversión valiéndo-

se de:

1) La reserva metálica que los bancos garantidos debian

consignarle_

2) Las sumas que le adeudaban los bancos como consecueu

cia de las emisiones.

3) Los préstamos públicos y las demás sumas destinadas

a tal fin por vía legislativa.

El circulante en momentos de ser promulgada la leyera de $ - - - -

293.018.258.-, la que no tenia garantia, y toda emisión posterior a

la misma debia hacerse de acuerdo a la proporción que ella establecía.

Desaparece la Oficina de Bancos Garantidos y las facult~

des discrecionales de los Bancos para emitir. El Banco de la Nación -

Argentina, fundado en 1891~ fué sometido a la Caja de Conversión. Era

un Banco comercial pero podía redescontar la cartera de otros bancos.

No podía prestar al Gobierno ni a las ~'unicipalidades como tampoco -/

emitir, salvo valores menores, y era agente financiero del Gobierno.

Estas dos instituciones estaban en manos del Estado.

La situación económica se torna tan favorable que la mo

neda se valoriza enormemente trayendo problemas a los exportadores -/

que hacían sus cálculos en pesos papel, mientras que en el mercado mug

dial se cotizaba en oro. La agricultura y ganadería exigía la estabi-

lización del peso a un valor diferente al normal.

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

puso la desvalorización del papel, fijándose como valor legal el que
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la Ley del 5 de noviembre de 1881 le habia confe~idó, oseada 0,44 -.

pesos oro por cada peso 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 raíz 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 reducción del medio

circulante entre los años 1895 y 1899 Y sobre todo porque al finali-/

zar el año 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.

1 Balanza de
Comor-cLo

Balanza de
Prestamos.

Balanza de
Pagos.

Papel ~~.2.

neda Ci!:.
culante.

Premio
del

Oro.

1890 1- 41.422

1891 + 36.011

1892 ~ 21.889

1894 + 8.889

1895 1 + 24.971
!1896 ¡.;. 4.638
1

1897 I -!o 2. 880
I

1898 1+ 26.400

1899 1 -ro 68.067
I

1900 I -!o 41.415
I

1893 2.133

- 14.846

- 23.333

- 15.873

- 20.130

- 30.577

- 20.952

2.719

5.690

4.467

29.732

31.033

- 56.268

.¡. 12.678

+ 6.016

- 22.263

- 21.688

+ 4.019

-+ 1.919

2.810

~ 21.934

;. 38.335

.¡. 9.082

245.100

261.408

281.609

.306.743

298.703

296.743

295.166

292.704

292.047

291.342

295.166

%
151

287

232

224

257

244

196

191

158

125

131

Fuente: Wil1iams: Argentine internacional Trade under inconverti
ble paper money. pág. 146 Y 154.

Desde ese momento, hasta 1914 que comienza la primera -/

guerra, funciona la Caja. En 1913/14, al exceder el servicio de inter~

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 f~

riado bancario y el Banco Nación redescuenta a otros bancos con bil1g

tes de la Caja de Conversión, nótese que esta operación que realiza -

el Eanco de la Nación~ es típica de un Banco Central. La Caja de Con-

versión suspendió su funcionamiento por 30 días que se prolongó hasta
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el 25 de agosto de 1927.

A consecuencia de uns-balanza comerc Lal, altamente favor,i!

ble en los años 1926, 1927 Y 1928, se reabre La vco nver-a Lón , Al año S1

guiente las importaciones acrecentadas y el exceso de gastos pdblic6s

del Gobierno de tipo inflacionario reinvierten la situaci6n~ Una ba-/

lanza de comercio con menores saldos positivos y la ~~¡ta de ingresos

de capital, determina el saldo desfavorable de la b~lanza de pagos,e~

to unido a la crisis de 1929 precipita" el cierre de La Caj a de Corrvej;

sión.

La crisis económica de 1929.

En 1929, estalló una crisis .que aparentemente tuvo las mismas caract~

rísticas de toda depresión económica,es decir que a una contracción 

de la producción siguió una reducción del ingreso con la consecuente

desocupación, provocando un receso en las Lmpor-t.acLones de los... Ja,a1.ses

industrializados; y como estos son los que tienen mayor gravitación 

en la actividad económica internacional, el comercio exterior se red!!

jo en un porcentaje muy elevado. Pero el fenómeno era más grave que 

la escala mundial. La crisis no era coyuntural sino una crisis de es

tructura.

El volúmen físico de exportaciones disminuyó un 25%, co

mo así también el nivel general de precios en un porcentaje aún mayor

que alcanzó un 50% entre 1929 y 1933; en consecuencia el valor gene-/

ral de las exportaciones se redcjo en más del 50% entre esos años.

Las transferencias de capitales a corto y largo plazo se

vieron afectadas por la crisis, ya que no solo se contrajeron sino -/

que cambiaron de dirección, retornando a los países acreedores,buscan

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

b) La imposibilidad por parte de los paises deudores para pagar los -.

servicios del capital radicado en ellos.

e) Las condiciones generales de inseguridad.

El Reino Unido, Francia yE.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 la crisis, por la r-educcLón de sus exportaciones y aún más

por el désgaste sufrido en "la relación real de intercambio entre los

productos q~e exportaban y los industrializados. En América .Latina,el

poder adquisitivo de las exportaciones disminuyó en un 50% aproximad~

mente entre 1929 Y 1932 a consecuencia de lo anteriormente dicho. Asi
. . .... --

mismo el flujo .de capitales que se dirigía hacia estos paises se par.ª-

lizó y. como se puntualiz.ara anteriormente, tomó un sentido inverso r~

torna.,lldo a los p a í s ea acreedores.

- El debilitamiento sufrido en la capacidad de pagos de -/

"los países de producción pr-Lmar-La como consecuencia de la pérdida de

poder adquisitivo d~ las exportaciones y del cambio de dirección en 

el flujo del capital extranjero, aumentó sensiblemente la incidencia

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

Efectos de la crisis de 1929 en la Argentina.

Nuestra economía sufrió sobremanera los efectos de la crisis por tra

tarse de un pais exportador de materias primas, o sea, con las carac

terísticas de los paises que anteriormente habíamos señalado.
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Los saldos positivos que tuvimos en 1927 y 1928 en la b~

lanza de pagos ~no alcanzaron para cubrir las erogaciones producidas 

por los deficits de los años posteriores. El poder adquisitivo de nue~

tras exportaciones disminuyó; 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

ficó el 37,4%.

El sistema de conversión que regia desde 1899 adolecía

de una falla fundamental, como consecuencia de su carácter rígido y 

automático, pudiendo funcionar solamente cuando la balanza de pagos -ª

rrojaba superavit. En estos casos se expandía la circulación moneta-/

ria,aumentando de esta manera las reservas de los bancos y por ende

el crédito. En cambio, era ineficaz en épocas de retracción, pués un

déficit provocaba la reducción del lmedio circulante y de las reservas

bancarias, sin que estos organismos pudieran reducir automática 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 -JI
1930.

,Por todo 10 expuesto, como se señaló anteriormente, el 

Gobierno del Presidente Irigoyen suspende la conversión de papel-mon~

da por oro el 16 de diciembre de 1929.

Ley del Redescuento.

Frente a la situación 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 Banco 

de la Nación a redescontar los documentos (recibidos de los demás b~
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cos) .en la Caja de Conversión; la medida adoptada alivió la tensión.

Los bancos particulares que se encontraban en situación delicada, con

la expansión 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 autorizó un

empréstito patriótico de 500 millones de pesos, emitiendose titulos 

por 200 millones dado que el saldo no pudo ser absorbido por el merc2

do interno_ El Banco Nación entregaba estos títulos a la Caja de Con~

versión para ser redescontados,operacLón que produjo mayor liquidez.

Con estas dos medidas adoptadas por el P.E. se pasó de 

un sistema monetario rígido y automático, como era el de conversi6n 

que dependía del saldo del balance de pagos, a otro independiente de

éste: el de redescuento. Con el nuevo sistema se tenían mas en cuenta

las necesidades del mercado, dependiendo la circulación, 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 Comisión de Redes-/I

cuento, el empréstito patriótico dió lugar a la Junta Autónoma de A-/

mortización, la nueva política de cambios dió origen a la Oficina de

Cambios y al Fondo de DiviEas, etc.

Sin duda estas configuraban medidas, que son propias de

un Banco Central, pero no para poder conducir una política monetaria,
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ya que resortes comO centralizaci6ri de encajes bancA~ios1 fijación d~

tasa de descuento y operaciones de mercado abierto i no existían en' los

organismos enumerados.

Antecedentes inmediatos.

En el texto del mensaje enviado al Congreso, por el Poder Ejecutivo 

de la Nación, con motivo de la creación del Banco Central, se contem

plaba también el establecimiento .del régimen legal de los Bancos, la

fundación de un instituto para movilizar sus activos congelados, cie~

tas modificaciones de las leyes de los bancos oficiales recomendadas

por la práctica y por último la formación de una comisión organizado

ra de dichas instituciones. Se enumeraron los motivos de la creación

del Banco Central no sólo desde el punto de vista de su fundación y 

funcionamiento, sino también las causas que lo hacían imprescindible

y cómo se operaba hasta ese momento con las instituciones existentes

~ntro de la política bancaria.

La creación de un Banco Central era concretar en la rea

lidad funciones que realizaban otros organismos y tendía a encauzar 

la política monetaria y a dar unidad por medio de la ley a 10 que era

inorgánico y disperso.

El Banco de la Nación Argentina venía ejecutando desde 

hacia mucho tiempo ciertas operaciones que eran más de un naneo Cen-/

tral que de un Banco Comercial, ya que aparte de sus funciones propias

era el depositario de los fondos del Gobierno y de la Cámara Compensg

dora.

Recordemos que el redescuento también se aplicaba por in

termedio del Banco d~ 1a Naci6n Argentina. Si pensamos que no poseía



los resortes de los Bancos Centrale-s: para influir' s:dbrEf lá p'olítics' y

la activldad da los ot.ros Banco~ y que tanlPO~O podía f'élfl:Ízar inspec'"

ciones o verificaciones de la forma como utilizaban e1,cli'édit6, i~fé

rimos' lo deficiente que podía resultar este sistema.

Existí~n por lo tanto funciones que se ejercitában p~~

r-Lamerrt.e y sin correlación alguna y que por la. misma carencia de di~1

r-ecoí.ón coordinadora, malograban las f uer-zas que. concent.r-adas . ,e,n l~n -
.' - ,\" . .' ;. ~ ..

Barreo CerrtraL r edund ar-Lan en u n a mayor eficacia.

No ~abia ninguna duqa que era necesario agrupar esos múl

tiples ele~entos y fu~c~o~es dive~sá$ ~n una instit~ción para sistem~

tizarlo~ y 4arles bés~ org~nica!

Este nuevo or-gandsmo que debía ser un Ban.co ~e E.anc()s"se

crearía t.ení.endo en cue rrt a la c arac.t.er-Lst.Lc a de nuestro país agrar~o"

nueVQ Y en plena expansión .q~e necesita ~~,inverspres ~~~ranje~os pa

ra ~ov~liz4T su ecobomia. '1 nuevo eanco Centr~l de~~aicQnsidera~ el

c ar-ácter- sumamente sensib;l..e de :pu~stra e.co nom.í a CO~ neLac i.ón ~ fa .1;>p~

lanza de p agos eoct.er-Lor-ea , ,yaqq.e·~.nlq~ caaos en que debí ~d;espt-'~~~~!:.

~e·"pe grandes carrt.Ld adea de oro par-a "hacer frente _~L,lpsal~o negativo >

motivado .pp~'. una mala CQ~(;}ch~y/o.una ..p·aj a ,..4e~o$ "precio~d,e' Los 'Pler;CA
. '.'. . .', -'. . ~ . - - , . ';',...: - - ......

dosinté~rya~',iona~~~, quedar-a ~Q qC)Jlg:t,S?toJ?e_~ .de nor~stri~(j.tJ'·f$us' ;oper-ª

cí.onea ,,~ara"·~vit:,ar.,·qu~los~'n-eg;o;~Í:-o~~ufr~'~ran··un;8 .ddsmanucLón de me-""S

di~$ d~'lpag:Q' .quepr;ecipitarfl ~ ~fla Ld quí.dacLón,

Seri(;lporlo tanto f'unc.Lón cJ.el.:13q~cq C~~ntral: corícerrtr-ar- -
, '. .' . '.. " " , : ,-"

re~~:rv~$ aufLc.í.errt.ea para moder-ar- lascons~cu~~c:ia~ qUE} la f'luctuaci'6n

en .Las' expor-t acLones Y en las Lnv er-sLonea d'~,,9aPftal~~ .~xtranj.eros,..¡.

tienen' s obr-e la moneda , el ~rép~to y Las ac t.Lví.dades .COplérci·aJ,es a f:in
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de mantener el valor del dinero.

En resumen, el Banco Central venia a responder a los a

contecimientos econó~icos que se ope~aban a la sazón en el mundo,adaQ

t'ándolo a 'la's peculiaridades de la vida argentina.

El proyecto de creación contenía también las normas regu

ladoras para fiscalizar los demás establecimientos de crédito, por 

los que se le llamó la Ley de Bancos. Todo esto estaba destinado a -/

formar un conjunto de normas para lograr una moneda estable y para d~

terminar el momento y el tipo de estabilización.

CAPI TULO 111.

CREACION DEL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Vimos que la Caja de Conversión era un organismo emisor y que el Ban

co de la Nación Argentina, que era un Banco Comercia!, efectuaba ope

raciones de redescuento a los bancos privados, préstamos al Estado y

era depositario de los fondos de éste. La oficina de crédito público

tenia a su cargo el pago de los servicios de la deuda del Gobierno y

en octubre de 1931 se creó la Comisión de Control de Cambio. Tenemos

en consecuencia las funciones de una banca central sin tener Banco Ce~

tral.

El Poder Ejecutivo de la, Nación presentó al Senado un -/

proyecto mediante el cual propiciaba la creación de un Banco Central

con los organismos ya existentes y el establec~miento de otros que se

consideraron necesarios, a fin de dotar a dicha institución de los r~

sortes indispensables que le permitan cumplir con lasfunciones espec!

ficas, regulando la moneda y el crédito alas necesidades de la, ~cti·.

. ~ I t . ~ '\ . _'....-. _... - ..~-- , ..~ .~~ ..~ " .
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vidad económica.

t ! ~.~

.... I ,. · . "'"

Pero no podía crearse un organismo de esta naturaleza sin

tener en cuenta otras medidas que debian tomarse, pues por si solo no

podía modificar el sistema existente; siendo necesaria una reorganiz~

ción bancaria, quitando a los bancos aquellas atribuciones que estu-/

vieran en pugna con el nuevo régimen propiciado, como así también -/1

crear un instituto movilizador de fondos, que tendría 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 éstos; formar una comisión organizadora, que se encargara -

de poner en marcha el nuevo régimen, etc .. -

Los dos principios fundamentales en que se basa la crea-

ci6n del Banco, y que toda institución de esta naturaleza debe consid~

rarse es de la prescindencia política y que esté fuera de todo interés -

que no sea el de la Nación, es decir que todas las medidas que adopte,
estén de acuerdo a un previo estudio de las necesidades del mercado.

§aracteristicas peculiares de un Banco Central en la República Argenti

No escapó a Sir otto Niemeyer las características peculiares de nues

tro país frente a otro tipo de economía, ya que en su sistema banca-/

rio debe adaptarse a la organización económica del país. En efecto, -

nuestra característica de país agropecuario, exportador, receptor de

capitales extranjeros, difiere fundamentalmente de países desarrolla-

dos con exportaciones diversificadas y financiaciones de ultramar. La

visión de Sir Otto Niemeyer, director del Banco de Inglaterra, invit~
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do a asesorar al Gobierno Argentino por iniciativa del ~inistro Hueyo

en 1932, a consecuencia de la crisis económica, se concretó en un in

forme en el que puntualizaba claramente las siguientes premisas:

Toda la economía argentina está supeditada a la expor

tación de materias pri.mas, ya sea a su volúmen o a su

precio internacional.

De las actividades semi-industriales la parte más im

portante está comprendida en la que transforma dichas

m~terias primas.

En consecuencia este tipo de exportaciones genera osci_

Lac.í.onea muy bruscas, ya sea por el nivel pr-oduc Ldoj.dg

pend.í.errt e de factores climáticos o del n.í.veL de ·pre.~/;1

c~os fijado por el mercado intern~cional~

Una v ari ación de este tipo crea una o..nda q~:.e tiende a

in~ensificarse inmediatamente en vt.od.a la ec.onomd a , 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

e·n forma inversa por salidas de oro cuando no eran CU~

biertas por las exportaciones.

Este ajuste directo y rígido de expandir los medios de

pago con balanza favorable y contraerlo en caso cont.~S\

rio llevan a la economia·a situaciones de suma grave-I

dad por su falta de elasticidad.

Recomienda pues un 'Banco Ce:t:lt~:.~l encargado de ~ncauzar est'l.p,ol·!tic;a~
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Breve referencia a los ciclos económicos de la República Argentina y

su relación con la política bancaria.

Intimamente vinculado con las apreciaciones de Sir Otto Niemeyer vea-

mos aquí someramente el comportamiento del ciclo económico de la ~ep~

blica Argentina vinculado con la política monetaria. (1)

Una buena cosecha trae como consecuencia un saldo favor~

ble en la balanza de pagos del país. En efecto, se recibe más 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 el oro y divisas al organismo que repr~

sente el Banco de Reservas, el que debe entregar a cambio de metálico,

billetes. Igual cosa ocurre si en vez de provenir de saldos exporta-/

bIes ingresan capitales extranjeros.

Esta masa de circulante que se lanza a la plaza trae co-

mo consecuencia una reactivación de los negocios produciendo un incr~

mento en la actividad económica que se traduce en mayores demandas de

bienes. Estos bienes son nacionales e importados, parte de los naciQ

nales, tienen en su fabricación elementos importados.

Estos bienes importados, ya sean terminados o como materia. p r-Lma, c:om

bustibles, etc., para producir bienes en el país 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 país, etc. La consecuencia inmediata es la salida de oro -/

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

(1) Ver ~~emoria Banco Central de la República Argentina 1938 que con~
tituye por su claridad y brevedad una explicaci6n valiosísima del
problema. Este trabajo se basa en dicha memoria.
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p·l·i.cador la demé:ln:d.ade. c amhí.o se extiende mucho más de un año,' si la

próxima c oaecha no tiene un· buen rendimiento y/o los precios int·er.t1s.

c í.orraLee nois.on oompens a't.o r-Loa ..Q. lo·~:.capitales extranjeros e.mi:gl"an:,:el

.. instituto.quep·Q:see el numer-ar-Lo deberá desprenderse de él p ar-a hacer

'fr:ente a :108 pag-os. Si cuando ingresó el oro iny·ectó c.í.r-cuLarrt-e ·enla

p Laz a ·;ahora al exportar oro d.eb~~á:~.etirarlo. La contracción de me·d.i~os
~. ~;

de pagos afec-ta'r'á "inmediatamente la d emanda g Loba.Lvd e :bienesj tan·to·-

impor·ta,d.o:s como nacionales que Ll.ev ar á a une. d epr-es i.órrvaobr-e el ·efec

.t.o mu Lt.LpLdeador- que cr-e a la f alt;a de demanda de consumo -f'Lna L,

Si, se Lmpor-t.ar-á imeno s , pero a cambio de ~so entrat:'emos

en crisis. Este esquema tan .simple es el quo r Lge la e conomfa ·argent.!

na, desde que se convirtió dur arrt e el siglo pas ado en principal prov.esl

doro d.e :granosy carne·s hasta nuestros días.

Esa misma memoria trae consideraciones en " la fot'macomo

se puede atenuar esas f Luc't.uacLonea mediante la abaor-cí.ón de m-adiós' -

d o' p agos durante el por-Lodo de eXI) ansión. .co'Locendo papeles del Banco

Cerrtr-aL a fin de esterilizar 'una c arrt í.d ad de dinero emitido, que' Se "d~

.v.oLver-La a la corriente circulatoria una vez -ca Ldo en el receso a 'fin

de,~acerlo'menos intenso .

. ~i.ste~é).._l~gal Que estruc1?uré7 .. l~eación del Ban·co Central en~935,.

El régimen monetario creado por las leyes de 1935 dejó suba í s't.errt.e la

aoble unidad del peso oro y del peso papel que existía con la Ley de

Conversión, pero modificó substanci.almente su carácter, dado que la -

r-eLac.í.ón que se mantiene entre ambas unidades es unavr-eLac.í.én legal a

los efectos de solventar en papel las ob.Lí.gací.oneevcontcr-aríd as en oro.

La Caja de Conversión dejó de funcionar el 31 de mayoide 1935.
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..

Las leyes que r ef'or-mar-on nuestro sis,tema monetario y bancario f'ueron

las s LguLerrt; es :

Ley·No.12155, .de creación del Banco Central.

Ley No.12156, de Bancos.

Ley No.12157, de c r-e aci.ón del'I'nstituto Moví.Ld z ador- de

Inversiones Bancarias.

Ley No.121S8, modificando la "Ley Orgánica del Banco de

la ~J aci.ón .

Ley ~10 .12159,· mod í.fLcan do la Ley Orgánica del Banco Hi_

potecario Nacional.

Ley No .12160, de Organización, llamada ley '''Llave tr •

Todas fUeron sancionadas el 28 de Karzo de 1935.

L as funciones que se le han atribuido al Banco, son 1 as s igui.ent es :

1) REGULP..R EL CREDITü.

2) MANTENER LA ESTABILIDAD MONETARIA.

3) SER ~:ONOPOLISTA DE E~ISION DE XONEDP;. o

4) SER BANQUERO DEL ESTADO.

S) CUSTODIAR EL REGULAR FUNCIONArUENTO DE LOS BANCOS.

Para cumplir con tales funciones el Banco debia:

1) Funcionar como institución de capital mixto.

2) Velar por la prescindencia política en su actuación •.

3) Ser presidido por un directorio elegido por la mayoría de los ~/

bancos accionistas.

Recordemos las disposiciones principales:

Ley 12..:.lll:-El arte 12,. establece: "Créase el Banco Central de la Re- .

"pública argentina por el término de 40 años".
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a) "concentrar' r-esor-vas suficientes par-a mo d ervar' las: ccnsecuencd as de

"la fluctuación eh las exportaciones y las inversiones de capitales

"extranjeros sobre la moneda, el cr'édí.t,o y las actividades oomor-cd.g

"les, a fin de niantener el valor de la mon~dalt.

b) Regular la cantidad de c~édito y de los medios de pago, adaptando~

los al volúmen real de los negocios.

c)"Promover la liquidez y el buen funcionamiento del crédito bancario;

"y ap Lí.c ar- las disposiciones de inspección, verificación, y régimeh

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

d ) "Act.uar- como agente financiero y. consejero del gobierno en 1a.8 ope

"raciones de crédito externo ~, interno y en la emisión y atención 

"de los empréstitos públicos".

El Eanco Central fué una entidad mixta a la que posteriormente, por 

un minúsculo pleito por aportes labo~ales, la Suprema Corte de Justi

cia lo designó rrsui-generis tr, sirviendo esta acl ar-acLón para qu e al 

nacionalizarse en 1946, se hicieran toda clase de fantasías doctrina

rias. El Gobierno debia suscribir diez millones y diez millones los 

otros Bancos nacionales o extranjeros, siempre que sus capitales sus

criptas no fueran inferiores a Un Killón de Pesos. La suscripción se

ria a la par y proporcional a los capitales realizados. El 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 aqueLlos que aumerrtar an su Capit'al h as't a . el

li~ite fijado para ser accionista.

Uha de las operacIones fundamentales d~l Báncó era la -/

del redesctiento mediante la cual Un Sanco pddía descontar a efectos 

de comercio (Pagarés) Letras de Cambio, a plazo Fijo, etc.) que ante

riorme~te ei mismo había descontado a su clientel~¡

El ft..r-e . 35 establece t "Durant.e todo' el per-Lodo 'p~~~>a"el 

"cual ha sido constltuldo, el Banco 'tendrá el pri.vilegio exblu-sivó de

"la emisión de billetes en la República Argentihaj excepto la moneda 

"subsidiaria de m$n. 5 é inferiores (incl'uso la monédaxíe ní.que.I y de

rr cobr-e ) , cuya acuñación y emisión .está. á cargo d'el Gobie'rw'N'ac'ional rr •.

El Art. 38 indica: "Los billetes ·de Banco tendrán·· curso

"legal en todo el territorio de 1a ..tepúb1ica .A.rgentina por e'L importe

"expresado en los mismos.".

El Art. 4:1 prescribe:' "El Banco estará obligado -:a :'caJfl-//

"biar ..;. a la vista sus billetes en cantidades no menores al valor en m2.

rrneda riaci:on~l"dé una bar-r-a típica de oro de Kgs.de 12,4··4¡(400·'onza

fITroY)',por!:oro o y a opción del Banco,por divisas a c amb í.o.r ext.r-anj er-o .

"La tasa que regirá 'para el canje de bdLl.et.es por cambio, ex'tnanj er-o o

"vLc ever-s aj no podrá v ar-Lar- en más del 2% arrita o ab a.j o de la p ar . rr

El Art. 39 dice: "El Banco mantendrá en t.odo mornerrt.ot una

"reserva suficiente para asegurar el valor del peso, ya sea e'n oro,d.i.

"visas, o cambio extranjero, equivalente al 25% como mf.n í.mo de sus bi::

"Iletes en circulación y obligaciones a la vista n . -

El Art. 44 dispone que"el Banco puede hacer por ti'eitIpo ~

"limitado, prestamos al Ge.,bierno Nacional hasta una cantidad <¡ue····no

"exceda del 10% del promedio de los recursos en efectivo que éste~ha

"ya obtenido en los tres últimos años. Dentro de los doce meSes d~be
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"produoirse el reembolso y si quedase algúri pago sin cancelar, nb po

"drá usarse esa facultad sin saldar previamente".

El Art. 42: "Los Bancos Nacionales o Extranjeros que 0PSl

"r-en en el país con un Capital no inferior a Un ?'.illón de pesos debe

"rán mantener en todo momento en el Eanco Central los dos tercios del

"efectivo mínimo que determina la Ley de Bancos en relación a la mag

rrnitud de sus depósitos u •

Ley 12156: "La Ley de Bancos dispone que ninguna persona

"física o jurídica podrá "aceptar depósitos a la vista o a plazos, ni

"usar en 18. razón social las palabras, Banco, Banquero o Bancario, sin

"previa autorización del P.E., que no se concederá sin oir al Banco 

"Cerrtr-a l, y comprobar que se han cumplido las prescripciones de la Ley.

rfEstablece, pues, una autorización previa a la iniciación de los negQ.

ocios bancarios, sujetos a una serie de reglament,aciones ff . -

Las leyes 12.158 y 12.159 no tienen importancia fundamen

tal porque se limitaron a ajustar los Directorios de los Eancos de la

Nación e Hipotecario Nacional.

Instituto ~ovilizador de Inversiones Bancarias.

Fué creado por la Ley 12.157.

Corresponde aquí hacer algunas consideraciones sobre esta

entidad autárquica que inició sus operaciones el 28 de diciembre de 

1935 Y que se creó juntamente con la reestructuración y ordenamiento

de nuestro sistema bancario al nacer el Banco Central.

Su creación fué de capital importancia ya que permitiria

el funcionamiento del Banco Central, recién creado, que haría 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 Bancos y vendiendo en forma gradual

y progresiva a quienes asegurasen su mayor rendimiento. No sólo fué -

una medida de car~cter puramente econ6mico, ya que previó que al ven-

derse los campos, propendiera a la radicación de familias de agricul-

tores en tierra de valores ajustados a sus rendimientos reales y a la

transferencia de otras inversiones a manos que asegurasen su mayor -

productividad. (1)

Interesante antecedente social sobre la distribución de

la tierra, que difícilmente fué recordado en el futuro.

Por-qué debía crearse un instituto que adquiriera los ac-

tivos congelados de los Bancos?

Sin duda, ,hoy nos resultaría un tanto extraño este proc~

dimiento acostumbrados a la regulación de las actividades bancarias -

por el Banco Central. Pero hasta el año 1935, las cosas no habían oc~-;,

rrido así, los institutos de crédito realizaban sus operaciones sin -

más limite que la lógica búsqueda de un beneficio y quedaban atrapa~/

das por recesos que nuestra vulnerable economía sufría a consecuencia

de su estructura agrícola-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 prec~

rias condiciones sobrevivir a esa depresión.

A partir de entonces se inicia una etapa de crecimiento

del país no sólo por 10 importante de su condición agrícolo-ganadera

(1) Art. 1Q del proyecto.
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sino porla inversión extranjera y la acumulación de reservas metáli-/

cas que se producían.

Crece junto al país una institución de prestigio que fun

dada en 1891 fué continuadora del Banco Nacional y que es el Eanco de

la Nación Argentina juntamente con la Caja de Conversión cuya única 

función era conservar las reservas metálicas del país y atender mecá

nicamente el canje de oro por billetes. Ninguno de estos establecí-JI

mientos tiene funciones de Banco Central, el primero reunía las cara~

teristicas de un banco comercial y el segundo cumplía las condiciones

automáticas de conversión monetaria. Era la época del patrón oro.

Sin embargo, los acontecimientos políticos y económicos

de principio de siglo hizo que el Eanco de la Nación fuera adquirien

do facultades superiores a un simple banco comercial y que permitió 

ser utilizado por el Gobierno p~ra realizar una política de regula-/I

ción crediticia para los Bancos que pudieran tener problemas transitQ

rios en su desenvolvimiento.

No era ésta precisamente una política de regulación cre

diticia ya que las únicas funciones que se habian asignado al Banco 

de la Nación 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 económicas de tal magnitud a la que no pudo 

escapar nuestro país, fué necesario sancionar leyes de emergencia que

establecieron que la Caja de Conversión previa autorización del Poder

Ejecutivo entregaría al Banco de la Nación Argentina, contra recibo 

de documentos comerciales de su propia cartera o de los que este haya
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redescontado a otros bencos de la Aepública, billetes moneda nacional

de curso legal, si.n cobrar interés alguno; siempre que la garantía en

metálico no baje del 40% de acuerdo con la ley 9479.

Esta oportuna medida permiti6 evitar en ese mom~hto las

corridas bancarias que ya se habían producido en muchos países eu~~-I

peos y comenzaban a amenazar la plaza.

Es fácil de.duc í.r- que los Bancos se encontraban, en el m.Q.

mento de creación del Banco Central con activos inmovilizados que le

impedirían a todas luces cumplir con el nuevo ordenamiento bancario -

que f í.gur-aba • entre otras obligaciones en aportes al Barreo Central en

calidad de capital y depósitos.

El Instituto n2~e en ese momento para dar liquidez a eSas

institu.cioncc. Ante~eQ€'ntes en otros países como Italia, Bélgica y E§.

tados Unidos lo ecoDcejaban. En la Argentina, 'S~ creaci6n, fué motivo

de f'u ert.e.s r~:)"-:=~.ce!1~ia8 auriqu e el. tiempo demostró su' valioso apont.e a

la solucié~ ce¡ problema 1 0~etario>y su eficaz administración para -/

cumplir ~us fines cin caer en una f6cil politica inflacionaria para -

facili~ar cu gestión.

El plan del I: c~ituto tuvo por fin cumplir los siguientes

o b.j et.Lvo e ;

1) Asegurar el di~2ro de los depositantes.

2) Lleva~ liquidez al Banco de la Nación que fué el que más

tUYO que cargar con las consecuencias de la crisis.

3) Proporcicnar al comercio e industria el crédito bancario

p2ra facilitar su desenvolvimiento.

El sisteoa oper~~iv0 fué el siguiente:

l.) El Ins·t:':tv:to adqu.í.rLó los activos de los Eancos en dificul..

tades.
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2.) Rl_ Instituto en pago de los m.ismos so hacía ~arg~ de los

depósitos de los Eancos y de sus deudas a favor del Ban-

co de la Nación.

i

'Digamos para finalizar, (fue después de~.5, .. afios de creación, como bien

los sefiala el Dr. Cafiellas (1), el Instituto saneó todo en un periodo

sumamente critico no sólo para el pais sino para el mundo, consecuen-

cia de las perturbaciones económicas de la primera guerra. La pérdida

de cosechas de :.cs años 20 y 21, la terri1:1e crisis mundial de 1929/32

que acumularon ur.. congelado bancario que en su momento parecía de una

magnitud imposible de superar. Medidas económicas posteriores crearon

no sólo un congelado mucho mayor sino que provocaron una inflación -

que desarticuló la vida económica del país.

Ley 12.160: Llamada "Llave rr, es la L'ey de 'Cr'ganización~, que es't.ebkece

eI1 el arvt., lQ: "Autorizase al P.E. para nombrar una comisión organiztl

"dor a , presidid a POl- ~1 M:i-n.istro de Hacienda e integrada por cuatro -

"vo c a Les , que tendrá a su cargo pr-oveer todo lo relativo a la organi-

rr zación del Banco Central y del Instituto ~:ovilizador de Inversiones

"Bancarias y proponer al P.E. los reglamentos,estatutos y decretos r~

"glamentarios que proyecte para el mejor cumplimiento de las leyes ei

"tadas y la Ley de Bancos (uey No.lZ.156)".-

(1) A 25 afias del Instituto ~ovilizador. Rev. de Ciencias Económicas.
Serie 14, No. 13.
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El decreto No. 69.126, del 18 de mayo de 1935, dispone en

su arte "Los bd.Ll.et.es del Banco Central de la R..A .déberán expresar

'en su t.ext;o la obligación del Banco Central de pagar al portador y a

"la vista la cantidad de moneda nacional expr~sada en la denominación

"de los mismos. Deberán llevar el facsimil de la firma del Presiden-

,,·te y el funcionario del Banco Centre.! que designe su d.í r-ecco r-Lo'.

El decreto No. 61.127 del 18 de mayo de 1935, establece

en au art .12.: rrpíj ase el 31 de mayo del corriente año para la realizA

rr CíÓl1 de operaciones constitutivas del Banco Central de la República

lJf;.rgentina corrt.erapLad a s en el presente decreto rr • -

tt~~?nica d e c.r-o roi.ó n Qel ~~.nco Central ª partir de la Ca; a de Conver-

RGGulta interes3nte cnalizar, en apretada síntesis, la forma como se

cre6 01 3&~C8 Central absorviendo ~a Caja de Conversión y dejar sefialA

¿a la gran pre8cup2ci6n de las autoridades (con motivo de la fundamen-

tal medida tO~3¿2) para no crear medios de pago. Evitar la inflación.

ii~ediant,e el p r-c c ad.Lm.i e.ico de r-ev aLuací.ón de las existencias de oro se

obthvo ~n beneficio que se distribuyó entre el Banco de la Nación Ar-

s~en·tina 3' o t r-o o Ezmcc a , se formó el ca.pital del Instituto Movilizador,

ce pagó l.es acciones de capital correspondientes al Eanco Central y a

otras instituciones por cancelación de letras.
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REVALUACION DEL ORO. BENEFICIO Y DISTRIBUCION

Monedas de oro que
pasan al Eanco Central

Cantidad Tipo par
m$n. Valor

par
Tip.de
rey.

Nuevo valor
m$n.

ARGE}ITINOS 1.523.329 11,3636 17,310.537 24,8016 37. 780. 996. 53

P~GUILAS N .I«, 12.237 .843 23,5545 288.256.929 51,4087629 .131.599 ,43

LIBRP~S E8TERLIN/t.S 22.300.202 11,4545255.438.649 25.0000557·5050050
(1)

561.006.035,34 1.224.417.645.96

BENEFICIO DE LA REVALUACION

Nuevo valar del oro ... mSn . 1.224.417.645,96

(menos)

561.006.035,34

663.411.610,62Saldo ~ _.._ _ _ m$n.

Valor arrt.e r-Lo r- a la revaluación _ m__$__n__.__...-.lIlr...;..,¡,¡¡---.. ~

(mas)

37.649.155,80

701.060.766,42~ ,.... $Total del uenerlclO m n .

flÁ-oneda subsidiaria (níquel y cobre) (2) ....--._m...........$......n_. ....w..¡, --......~.......... ...........

(1) De acuerdo a lo aconsejado por la com1S10n organizadora el oro -/
fué revaluado a razón de $25 por libra esterlina de oro equivalen
te a $15 por libra que se adquiria en el mercado de cambios.

(2) Que se suma al.revelúo en razón de que de acuerdo con la nueva -/
Ley, la e~isión estaría a cargo de la Nación.
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DISTRlBUCION DE1 BENEFICIO

~~~ado al Banco de la Nación Ar~entina.

Por amortización de la

deuda directa del Go-/

b í.er-no . . m$n. 150.000.000.00

Por cancelación de cag

ciones de letras de t~

Go~e~ía pagadas a los

ba3co8 y otras instit~

ciones _ m.$n. 23. 440 e 334. 76

Por cancelación de Le-

m$n. 173.440.334.76

tra.s d e Teoorel---ia __ m$n. 124.079.666. 91

Cap í,tal ;l Fondo de Reserva _ m$n. 390.000.000.00

Pago de las acciones del

BCRA suscriptas por el GQ

b í.or-no .__ m$n. 10.000.000.00

.Pa.go a otras Institucio

nes por cancelación de 1~'

·tras de 'I'ers o rer-La m$n. 3·540.754·75 m$n. 13.540.754.75

1.c)~_étL(Jel b;en'3·~.~io de Revaluación __ m$n. 701.060.766. 42

L~t2Q: Mem~ria del BCRA 1935.
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BALANCE ... CONS Tí.TU.ttVO

BANCO CENtRAL DE LA REPUBLI CA ARGENTI NA
( 31 de mayo de 1935)

A.CTIVO

1) Oro en el país __ _ m$.p. 1.224. 417 · 645 .96

2) Oro y divisas, corresponsales en el exterior.m$n.

3) Moneda subsidiaria .., _ _ m$n.

122.556.688.62

11.008.113.62

4) Bancos accionistas,cuenta suscripción de
acciones _ _ m$n. 9.500.000.00

400.000.000.00

118.883.755.445) Bono de Garantía _ m$n.

6) Bonos Consolidados del Tesoro Nacional m$n.-----------
JOTAJ-.I DEL ACTIVO " .., __ ~.$n. 1.886.366. 233.64

9) Cu errt.as Corrientes de Eancos Accionistas m$n.

10) Cuentas corrientes oficiales m$n.

11) Cuentas Corrientes varias mSn .

....... _ _ _.. .mSn ,Billetes

20.000.000.00

964.423.830.00

578.532.592.00

136.337.509.50

1.888.111.61

m$n.7) Capital Suscripto

8)

12) Reservas para el capital del Instituto
~(ovi1izador _ mSn . 10.000.000.00

13) Reservas para el fondo de reserva del Insti
tuto }i:óvilizador _ m$n. 163.595.234.98

11.588.944-56
14) Gobierno Nacional~recurso para el pago de

la deuda flotante bancaria mSn ,------------
JOT1\.~ DEL PASIVO _ mSn , 1. 886 . 366 . 223 .64
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ANi\tIsís D"Er SUS RUBROS

mSn . l. 22~4 ~ 417. '645 ,96.,~

nencí.a total d:e oro y' div'is.'as" en v'irtll'd d et Los tra&p'ásos: qu'e'se~ e:~'

fe'ct.úan -errtr-e este rengLón y el Fondo de Dd.vLsas del- Gobierno'¡Na~/f.

c í.on.aL, r

1 a LnstLt.ucLén y que ha acreditada en Las' curo tas de los Bancos' en

el B·'anca Central", importe' que marrtendr-á e'I mismo en':··cus:todia,··hast'a

4.) Corresponde';' a la tránsfoif'maciórf d'el': cr-ed.Lto contra ,el': gobaer-no por

Las-vLej as emis,iones·,· anteriores,':, a la ley'.':' 3871. ',El beriefLcLo próY~

n.i errte dé la monedasubs·idiaria era de 211'.7" md LLonejs- de' peaoa; de

esa ganancia' m$n',.· 37 ~6' miilones,·: que eran monedaatde-r nd queL y- cobr-e

p as.ar-o n al' beneficio por: 'rev'alúo l d'el' oro .y.~··e:l :'r·es·to',.· 0< sea m$ri~.114J.

millones fueron' ,destinadois a r-educd r 'esl crédito,' s·iendo .La di.feren.

ci~· el·i~porte del bono de gararttt~: s±ri: iriterés~t

Créditb d~ l~ Caja de Conversi6~ pór :viejas

em.:i.síones ,... mSn, 293, 018:. 258~; 4

Ivlenos' bilieteú, de' m$n· ' 5·:~ ocr ó:') iriferior-es ~ m$n, 174·.134, SO 3., O

Importe del· bono de·'Garantíá s'in interés : m$n. 118.883,755;~¡.4

Dicho': Bono ;f'uévot.o r-g ado por el Tesoro;N'acional al' Banco Cen~ral y de-

berá ser'" amorvtLzado de; acuerdo a' la forina~'establecida por e L: art.iculo

36 de la ley 12~155.
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6) Saldo del Crédito por la caución de títulos del Em

préstito en la Caja de Conversión

Cancelación del Saldo de Letras de Tesorería que
.,

habia sido caucionado por los banco~ ~h el Ban-

m$n. 145.291.180.0

ca de la Nación m$n. 254.708.820.0

m$n. 400.000.000.0

El articulo 7 de la ley de Organización autoriza al P.E. a emitir bo

nos consolidados del Tesoro Nacional hasta m$n.400 millones con el -/

3% de inter~s y 1/4 %de amortización acumulativa. El objeto de esta

emi~~6ti ~s la ~~apsformaci6n de estos papeles del Estado, del saldo -

de la c auc Ló n de titulos del Empréstito Patriótico en la Caja de Con-

Versión y el importe usado en la caución de letras de Tesorería en el

Banco de la Nación.

PASIVO

7) El capital auco r-Lz ado por ley 12155 y suscripto er-a de m$n. 20 mi-

llones.

8) La emisión de billetes que era de mSn , -1.215.720.238,8-0 se r-edu jo

por haberse hecho cargo el Estado de los m$n. 211,7 millon.es. de mQ.

neda subsidiaria y de depósitos en efectivo, que al reirigresar al

Banco Central quedan cancelados automáticamente.

9) Son los depósitos de los Bancos accionistas en el Banco Central.
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Banco de la Nación A,rge.ntina m$n4 3'94-475-455,,08

:Eancos Accionistas _ II\.$n. l84 ~ 0·5'( ,,137 ~.,()l

Total de Depósitos "Jns ,$n. 578~532f121~09

13) Fondo de~rese~va :pá~ael Instituto MoV±li~

zador _ _ m$n. 380.0'00.000.-.00

Adquisición:· del r-edescuerrto _ m$n. '416 -.,404 .165 •.QO

Saldo' del Pondo de Re ser-v a ·.~$'n. 163 .. 595 .• 234.00

1'4) Se ·reffe·re 'al' r-em anerrte' al .. 31" de mayo mIos fondos provenientes

de Lau-ev aku ac.í.ón ad.jud.Lóados al Gobierno~J:acional~ Pó's~eriormen~

te ~fué·de;d,i:c!adoa.nuev as vcance.Lac.í.ones de letras "de t.eaor-er-La.•

Los datos 'para ·la:eonf·ec.cit?Il d~~i .balance constitutivo del· Banco Cen-/

tral Y'el .aná'l-í.sí.s .de s.us rubros f~eron extraídos de la 'memoria del 

'B.C:~~.A. de 1935.-
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Como se infiere de esos ouadros lá diferencia ent~e el -

~alo~ de lós libros de la Caja de Cón~~rsi6n por el ~ro y el qti~ se 

le at~!btiye en el activo del Baheo centra1 se acredita al Estado en -

forma de depósito. Pero sin que éste pudiera hacer uso del mismo li-j

bremente para no producirse una expansión inflacionista. Por lo tan-

to esa diferencia no estuvo a disposici6h del Gobierno o de los Ban-/

cos fué inmediatamente esterilizada por la disminución o fijación de

otros renglones que se operaron por las modificaciones entre el Banco

Central, los Bancos privados, y el Instituto Movilizador, sin alterar

la posisión del conjunto de los Bancos frente al público.

CAPI TULO IV .

EL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA EN EL PERIODO 1935,~1,946.
." ," i">

CLASICO - ~~IXTO

El periodo que media entre 1935 y 1946 durante el cual el Banco Cen-/

tral actúa dentro de una estructura de concepción clásica tiene como

característica principal afrontar la transformación de la economía nª

cional, como consecuencia de un factor externo de suma importancia cQ

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 satisfacción de los requerimientos industriales que no se fa-

br-Loaban en el país o cuya producción era exigua o:y>ono alcanzaba a sa-

tisfacer las necesidades internas. La imposibilidad de importar se d~

bió a dos factores priftcipales, a saber:
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12.) El Cíerre de los fuércados europebs~

2Q.) El trastrocamiento de la industria norteamericana hacia
. • , »> ,
la producc~on bélica.

En conaecuencd á , lo más notable de es'te periodo es el ay'

mento de la productividad de la industria de bienes secundarios, al-/

canzando los niveles de la pfoducción agropecuaria.

La política monetaria y crediticia que él ~ancó Central

ha desa~~oiiadd en dicho lap~o fct~ de ádaptab!óh a ias hecesidades -/

reales de la ádtividad ecbnómica dentro de ias facdl~ad~s otorgadas,

poniendo en uso los diferentes resortes que al mismo se ha~ía dotado

mediante las leyes de creación y organización bancaria de 1935, para

moderar o adecuar las distintas tendencias de la economía, ya de in-/

flación, ya de receso o expansión, provocada por factores tanto exte~

no como internos que analizaremos a continuación.
,

La Política monetaria y crediticia seguida por dicha In~

titución para el período mencionado puede subdividirse en cuatro eta-

pas, de acuerdo a los movimientos ciclicos que en el mismo se produj~

ron; a saber:

- Ciclo de expansión de 1935 a mediados de 1937.

- Inversión del ciclo de mediados de 1937 hasta 1939.

- Expectativa frente a nuevas situaciones de 1939 a 1941.

- Expansión sin exportación e industrialización de 1942 a 1946.

Ciclo de Expansión de 1935 a mediados de 1937.

El Banco Central que inició sus funciones el 31 de Mayo de 1935,hasta

el segunao semestre de 1937 se caracteriza porque se inicia con una -

buena posición de oro en el primer año que se acentúa en el segundo,
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desapareciendo totalmente el saldo positivo en el segundo semestre 

de 1937.

Creado el Banco Central sobre la base de la Caja de Con

versi6n Temos que al finalizar el año 1935, luego de las complejas 

operaciones emergentes de la revaluación de oro, la circulación mon~

taria apenas había aumentado en $ 6,4 millones en relación con el año

anterior.

Surge claramente que los fondos de revaluación puestos 

en juego al realizarse las operaciones iniciales de los organismos

creados por la nueva legislación no fueron factor de expansión mone

taria sino que se dirigieron a engrosar las existencias de los ban-/

COS. De acuerdo a 10- previsto al revaluar el oro y fundarse el Ban

co Central sobre la base de la Caja de Conversión se transformó el 

Empréstito Patri6tico y Letras de Tesoreria en Eonos Consolidados del

Tesoro Nacional.

El Banco adquirió al constituirse la cantidad de 400 mi

llones de estos bonos del 3% de interés y 1/4% de amortización. El 

Eanco Central continuó en 1936 colocando Certificados de Participa-/

ción en los Bonos Consolidados del Tesoro Nacional con el fin de evi

tar que la abundancia de divisas se tradujera en una expansión de m~

dios de pago.

El superavit de la balanza de pagos de ese año, juntame~

te con la inversión de capitales flotantes y a corto pla~o del exte

rior, trajo como consecuencia un crecimiento de los efectivos de los

bancos comerciales que se pr~sentaron a la compra de los certificados

en cifras superiores a las ofrecidas. A raíz de esto,. el Banco Central

decidió aumentar la colocación 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 política monetaria a las n~

cesidades de plaza, el Banco Central aumentó la emisión de sus pro-I

pios billetes en $ 112,1 millones y puso en circulación una cantidad

adicional de $ 11,5 millones de moneda subsidiaria, esto unido al a~

mento de los depósitos corrientes, por haber incrementado los Bancos

sus préstamos é inversiones en plaza pusieron en manos del público 

$ 93,5 millones más de dinero que el año anterior, que unido al as-/

censo de $ 223,5 millones de los depósitos corrientes, configuró una

política coherente en un momento propicio de la fase cíclica por la

que atravesaba el pais.

Pero esa expansión no trajo una disminución del porcien

to de garantía 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 año 1937 y tornarse negativo por la

disminución de las importaciones y de los capitales a mediano y cor

to plazo que deja de recibir el país y emigran de él, se produce una

serie de problemas en lo que concierne al área de la política de c~

bios.

La implantación de dos mercados de cambio, uno oficial y

otro libre, había nacido en 1933 ante la imposibilidad de fiscalizar

todos los movimientos de fondos del exterior y había sido la conse-/

cuencia del debilitamiento de la posición de oro y divisas sobre las

cuales era necesario ejercer una regulación.

El mercado oficial se nutria de las operaciones ,de expo~

tación. El mercado libre recibía las provenientes de operaciones con
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los países limítrofes, recibiendo además la de inversiones de capi-/

tal y fondos flotantes del exterior, fletes y todo tipo de operacio

nes particulares y financieras.

El mercado libre tuvo también la intervención del Eanco

Central, ya que sus disponibilidades no eran suficientes para abast~

cer los requerimientos de la plaza. La intervención del Banco Centra:

se realizó siempre a fin de mantener el valor del peso y mejorar su

cotización. El Banco Central compró durante el último trimestre de 

1936 divisas en el mercado libre, debido a una afluencia extraordin~

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 perturbara desfavorª

blemente el valor de nuestro peso, debido a la inversión apuntada,d~

be venderse el segundo semestre de 1937 $ 193,8 millones agotando -/

las reservas formadas y poniéndolo en la obligación de recurrir, de

seguir esa política, a vender fondos del mercado oficial.

.// / / /
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Balance de Fagos en el ~ercado Libre en 1937

E~ U B R O S Ler- • 2do.
Diferenciasemestre semestre

ACTIVO 383,1 266,9 - 116,2

Exportaciones 144,1 95,6 48,5

Fletes 35,0 36,1 os- 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 T 10,6

Exportaciones y amortizacio-
nes de capital, fondos flotan
tes, servicios financieroG,-7
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: Kemoria Eanco Central 1937.



.~llrge~1a~aPlel'lte la ·diSléinueíó.n ·dfJ.l; va~o~ de la- .:x~'tA.

,cione.s juntaaeate··:.eon: ',las .-del ~moVindeato~"'d'e fondo·. agravado por el ...

aumento de import:8ciones .. ;Traduci·do·~'·~en··el'fras globales repres.ento :.a1·

país un dese.qui.librio: .de '.$ -:2·00, 7 ··liiLloaes que obligó al Banco C.tral

a intervenir ~activ a-.ente. .Antes "de pl"odu~irse es"tasituaci6n#. o. sta
cuando toda.!a se :.an'tenia 41a ~t.endencia' contrát-ia, 'elBanco C.irt~~

había acudido al ~prQcedimiento de 'retirar~'.'Y''cancelar de inmedia~o ' ....,

los f~"~9$ 9~eiba cl'eando al.compr-ar divisas. los Bancos .edian~e

la colocdón ~ntr.l> .~:8Q8 .:11 o't·ros S-arrcos' ~de ~8i'-tt1ticadós de Part~eipa~1

ei6n en Bonos Conso-lidados, Letr·as de' :'reaorerl·a .especiales O,. Cértíf!.

cados de Custo'dia de ·'.OPO y divi-sas¿•. '0 utilizando 108 ·:-reeu~.6s ái.ph..

nfb1es del fondo de divisas. para pagardichaseompras -a -1~s :~~bcÓ. 
sin necesidad de·crear nuevos fondos.

Cabe ~acer- mención que el Gobierno 'Nacional ha~ia' .au-torl
..\', ;', ""'-'

aado al B~Q~.o Centollal a -emi:tir Le1;ras de 'tesorería hast.a $ '100 mil!!,
,,:" "1.-' ,.

nes para aplicar a la compra de divisas con lo cualse repat~ió la de~

da.

~1 mO'nto de los fondos':' 6an~·ari_os-. absopvidos lleg6·· a" ~-I

diados ~e_l~~1-a $ .'l~.~pO,S ~~llonesa pax-tir de ese.aoaen1;o la cifr.a~

se reduce. ~U8 eau.~~~c.\.~de~on:

- Utilización de' Qfta,,;.p.a:r·~e 4e ~as divis8sdel -Fondo para repatrl.ar

la deuda.

- El egreso de 'la~ :.41~isa8~:p.é4~:fI,:c~t(.ltr el desequilibrio ocurrido

en la balanza :~~:~~g~~ ._~n;.~l· ~gund~' s._ti'e del añó 1937 que ya

señalaaos. f.. ', \.

", . ; ... 'l'.. ,.

El mercado de titulos fu~ :.el fiel i'efi,ejo de lo que aconi;ec16 en La:

polI>tica monetaria que se h.abia traducido en ~~a. in'tenlÍ·a dellla~da de'
'.j
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Central vender en 15 días de d.i c Lembr-e de 1936 $ 45, 3 millones de -/,-.

crédito del 4,5 %- 1936 - que aún quedaban por ser liquidados ese 7'

año.

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 día se colocaron más 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 intervención del Banco Central, los compradores especularon con

operaciones de pase o sea las compras a término -compras al contado

y ventas futuras simultáneas - . Interviene nuevamente el-Eanco 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 más de 28 millones de

títulos del 4,5 % y 4 % - 1936 -

Al detenerse la suba por la intervención del Banco desa-.:

parece la tendencia compradora y los grandes compradores liquidan -/

sus posiciones, originándose en consecuencia la baja. Interviene nu~

vamente el Banco Central cuando lo consideró prudente siguiendo con

su política de descongestión del mercado.

El 4 de mayo realiza practicamente el Banco Central la -

óltima operación de ese afio en la plaza, con excepción de la coloca

ción de las Letras de Tesorería, en efecto, la emisión del E~",PRESTITO

DE REPATRIACION 4,9 %ascendió a $ 200 millones, agotó las disponibi

lidades de los inversores y siguiendo la prudente política que lo h,!!

bia caracterizado se retira, para que se reconstituyeran los montos
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de ahorro capaces de absorver nuevas operaciones a

¡'ero distintas pfiovincias y Jíldnicipioa, emitierOn -titu-/

lo~ en cantidades superiores a los 200 millones y a tasas de'interes

superiores a las ofrecidas hasta ese momento, lo que hizo descender;

las c-ot-izaciones de los papeles del Crédito Argentino In-terno.

Bste acontecimiento. juntam~nte con la diSlllinuci6n de ea
tra4as de capitales y el -retiro de fondos que se señaló en -la. opera:

c.Ionea a término I trajo "como consecuenc-ia una notable declinacióa en

el-mercado de títulos.

A fin de evi-t.ar en el f-u.'turo ~epeticione8 análogas. es .. 

que .a _f~ne8 de octubre de 1937 el Banco Centr-al en colaboraci6a con

la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y ~na entidad bancaria'elegída

por los Bancos y casas financieras-- de .plaza resuelve crear' 1a Coai../

sión de Valores a fin de regular -las e~s_io~e8 de papel-ea. Cabe des-

~acar que por su acción consiguió p08~e~ar dQrante el re.~o de e.e

año las emisiones proyectadas.

_Jnvertión del ciclo • Medijdos 1937 a 1939.

Este ciclo t.iene como car-ac"terística dlstintiva~ el receso que ae ..1
produce en la actividad económica del pa~8; en es~a faae exi8tea' va'"

rios elementos expansivos en el mercado monetario a saber:

1.) Los créditos que el Banco de la Nación otorga a la ac'tividad CrA

ria.

2.) Se compran excedentes de trigo.

3.) El déficit del presupuesto se eubre ~OD crédi~ bancario.

Cuando se produce un desequilibrio eh la balanza de paco.,

la fo~a más efectiva para restttair el equilibrio es comprimir la •
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actividad eeon6mica interna, ya q~e el "i~el d~ i~~ortaetones es ~~n

cióndel ingreso nacional. Eso fué lo que sucedió en la coyuntura de

nuestras cuentas internacionales. El Banco Central recurrió a otras

medidas de orden monetario para no actuaren perjuicio de la activi

dad económica interna, y así acentuar el receso que se venia produ

ciendo. Para tal fin el Banco Central recurrió al control de cambios

y a su vez trató de evitar que los créditos que el Banco. de la Naciór:

otorgaba no se dirigieran a las importaciones. Otra medida de funda

mental importancia fué el otorgamiento de permisos de cambio que acen

tuó la efectividad de las anteriores.

El d~ficit del Balance de pagos tanto en. el mercado ofi

cial como en el libre, obligó al Banco Central a vender divisas para

satisfacer el exceso de demanda sobre la oferta, la libra esterlina

subió de $ 16.98 el 28de enero a $ 19.05 el 4de febrero y a $ 20.62

en el mes de noviembre. Esto trajo la modificación en el mercado ofi

cial de $ 16 a 17.

Se impuso el permiso previo de cambio para la mercadería

a pagar por el mercado libre, esta de.sv a.Lor-Lzacd ón no influyó sobre

los precios internos ya que sólo el 20 % de las importaciones se ha

cían por el mercado libre.

Como consecuencia de la exportaci~n de oro por el déficit

de la balanza de pagos se apeló a préstamos de 40 millones de francos

suizos en Zurich y a 12,5 millones de florines en Amsterdam.

En el ~fio 1939, el desequilibrio de la balanza de pagos

tendía a agotar las reservas 'de oro y divisas a pesar de todas las 

restricciones a las importaciones y ya-se pensaba en movilizar el oro

de la extinguida Caja de Conversión. La guerra atenúa este proceso.
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A fin d·e dar flui'dez a los meddos 'de pagt» debido al re

ceso que Se venia operando) se autorizaron oper-ac.í.onea de redescuen

to que llegaron a 5 mill'ones) con marcado éxito en baae a los antec&

dentes de 1as inspeccio~es d~ los Bancos para saber la naturaleia de

cada carte~~ de los Bancos ~omerciales. Consecuencia de que el Fondo

de Estabilización quitó su apoyo a la libra esterlina en Inglat~~~a

el 25 de agosto, se produjo de inmediato una baja de su valor con 

respecto al peso; como el Barlco de Inglate~ra fijó el tipo de cambio

de la libra con relación al dólar en u$s. 4,02 para una libra, nues~

tro pais 10 adoptó para establecer la relación con el nuevo precio t

con respecto a otras monedas, pero ante la posibilidad que esta par!

dad se modificara en el futuro se logró por sucesivas negociaciones

que los depósitos por ventas, previa deducción de los compr-om.í.eos -1
que superaran el millón de libras se pudieran convertir en oro) té~

bién se llegaron a acuerdos con Francia que nos aseguraba el valor 

de los francos depositados con relación al dólar.

Para concluir digamos que los primeros ocho meses de -ji
1939 fueron de déficit en la balanza de pagos. El Baneo Central usó

sus reservas para apoyar el valor del peso, la libra esterlina se -/

llevó a $ 20 Y se pasó las operaciones del mercado libre al oficial

y en éste se trató de restringir las operaciones de importación sobre

todo las concernientes a automóviles y tejidos.

En los cuatro últimos meses, al iniciarse la segunda gU&

rra mundial ya dijimos que se invierte esta situación. Siguen altas

las importaciones pero las negociaciones anticipadas de las exporta

ciones arroja un excedente que resarce al Fondo de Divisas del dren~

je anterior.
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ExpectatixAS.':pgnte ,a J)ueYIIJfi-t»IRione§ ~. 1939 a .iSld~

El recrudecimiento de las hostilidades de la segundá gue~~ ~e ae ~

extendieron a otros paises vuelve a per'turbar la e conomia argentina.

El Gobierno nacional interviene en el mereado de títulos y dicta no~

mas para asegurar un mejor funcionamielt o de las cuentas de compensA

ción.

El Banco Central sugiere una política favorable de crédi

to an te las crisis que sobrevienen. La pérdida de los mercados conti

nentales y la dificultad de los embarques a Gran Bretaña por el blo

queo maritimo, hace necesario el desvío de las importaciones hacia 

los Estados Unidos con el lógico acrecentamiento del déficit de la 

balanza de pagos en divisas de libre disponibi lidad. Los términos del

intercambio se deterioran. Las dmpor-t.acdonea nos cuestan el 33 % más

y vendemos 4 % más barato. Los excedentes que eran absorvidos por los

mercados europeos se acumulan en los puertos y deben ser adquiridos

por' el Estado para preservar 1a8 fuent es productoras.

Debe limitarse al mínimo la importación pagadera en divi

sas de libre disponibilidad.

Es necesario reeur~ir a créditos del exterior a fin de 

mantener las importaciones más necesarias.

No siendo posible llegar a un acuerdo respecto a la con

versión en divisas libres, de los saldos que arroja nuestra balanza

de pagos con el Reino Unido, ambos gobiernos se han preocupado de ha

llar un medio que permita en esas circunstancias mantener nuestras 

ventas al Reino Unido y facilitar dentro de 10 posible el desbloqueo

de los saldos a nuestro favor.

Se consideró la posibilidad de que el Gobierno Argentino

utilice sus saldos acreedores en libras para la repatriación de los
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valores argeht~nos en ei ~~rio Británioo, como así ~ambién el de

seo por pa~te ~el Gobierno Británico de que se considere un plan ge~

neral de adquisición de fe~~ocarriles ingleses en la A~gentina y de

que los saldos en libras sean apiicados p~~ferentemente si pago en

efectivo de valores representati vos de las mencionadas inversiones de

acuerdo con el plan que se e l abor-e v t L]

Durante estas negociaciones el Banco de Inglaterra nos 

hizo saber que no podía continuar autorizando la libre conversión a

otras monedas llegándose entonces a la determinación de que mientras

durase la guerra se suspendía la conversión.

Pero la continuidad de la guerra con su lógica secuencia

de ~isminución de nuestras p~sibilidades de exportar en el año 1941

y 10 que se efectuaba no se podía disponer en divisas de libre con-I

vertibilidad tenia que de acuerdo a las reglas de juego conocidas, 

llevarnos a la conclusión de que estamos frente a una crisis para la

economía argentina.

~ás no fué asi, el volúmen de los negocios internos fué

elevado y la actividad industrial alcanza índices de extraordinaria

significación.

Se habia evit.ado, a través de una politica bancaria, la

contracción violenta de la actividad económica y sus graves consecuen

cias sociales.

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

compra que recibe el país por intermedio de la exportación por una .

adecuada politica monetaria? Al mantenerse la actividad económica -

(1) Memoria del Banco Central - Año 1940. pág. 8.
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del país en los sectores de la economía que dependían de la produc

ción rural, ya que los excedentes agrieolo...ganaderos que no se expo!:,

~aban eran igual~ente adquiridos por el gobierno, en consecuencia se

continuaban de~arrollando los requerimientos de las. importaciones 

que tal actividad generaba, pero no se lograba en ninguna de las e~

tapas de e$e proce~o las divisas necesarias para abonar . tales impo~

t.aciones.

Entonces, si. bien. es cierto, hay merced a este mecanismo

monetari o una actividad interna, hay c.p e re currir a la s reserYas de

metálico para pagar las import~ciones en la medida que estas no se 

restrinjan por otros medios o a rec~rrir a emprés~itos extranjeros

~i no se quieren debilitar estas res~rvas. Un préstamo ob~enido a f~

nes de 1940 en Washington por u$s. 110 millones fuá necesario' contrA

tar para el pago de importaciones esenciales cuya restricciónno era

aconsejable y el equivalente en pesos moneda nacional obtenido por

su venta se emplea en financiar las cosechas sin acudir a la expan-/

sión interna del crédito bancario.

La evolución de la guerra europea" trajo como consecuen

cia un mayor requerimiento de bienes que nuestro país disponía con

destino a Estados Unidos, esa mejora en la balanza de pagos unidas a

los fondos extranjero s entrados al país detuvo el déficit que s e ve

nia operando y arrojó un saldo favorable. Esas divisas que se posey~

ron en Estados Unidos no se pudieron utilizar debido a <pe los reque

rimientos de guerra de Estados Unidos le obligaron a reduci~ las ex-

.portaciones agravándose aún más el problema por la escasez de' bode-/

gas para el transporte.

Queda de golpe relegado a segundo plano el problema de 

divisas y empréstitos para nuestra economía.



.. 68 ,..

La· cantidad de l·os··medios de pago en poder de la colecti

vidad es preferible capear-Loe y no crear sumas adí.cd.ona.le s, A ese fin

fué la emisión de los bonos del tesoro para financiar la cosecha de

1942.

Hay que recordar que la colocación de titulos trae una

mera transferencia del poder de compra que no tiene por qué provocar

trastornos monetarios.

Deja entrever además la memoria de 1941 que de continuar

la mejora de las exportaciones y la expansión de la actividad inter-

na deterá considerar el Estado la posibilidad de obtener recursos de

donde se pueda proveer sin recurrir a aumentar su deuda. Esto se 10-

graria con una mayor presión tributaria. Se insinúa en~onces la nec~

sidad de la creación de nuevos gravámenes.

Ya el Banco Central ve \:s~:':2; como consecuencia de los pro ..

bLemas internac·i~ona·les, como fueron la caída de Francia y la encr-ada

de Esta~os Unidos en guerra, debió in~erveni~ en el mercado de valo~·

res comprando para estabilizar sus precios' debido a la g r-an canü:dad'

de oferta: fué un movimiento pasajero cuyos 'titulos .comprados no 't-ac.

daron en ser absorvidos nuevament.e por la p Laza .

La ·;experiencia'in<.fieó que el mecanismo monetario .debe e§.

taro en todo momento dispuesto a. foa.c·i.litar la "transf9rmaci6n de fon-'
. .~ .. . ~

dos invertido s a largo plazo cqn:.fe.curs'os Lfquí.do s ,

En ese momento el ··Te.~oro pudo hacerlo porque contaba con

recursos en el Banco Central, qe no ser así, hubiese chocado con las

limitaciones legales que impiden comprar por más de su cepital y re-

Había que haber .?edido la co~~·":c~~.:~~ A-. ,.J<, 1 ~~ emp r-es aa bancarias.



- 69 -

Ea ...eo_nveni~te solicitar, dice ~I l) ... ~"'n r',..... __ .).~_~ c::'~J~-

memorias, extender las facult.a:des que tiene para intervenir en el 

mercado de titulos en períodos de emergencia.

Con referencia a las divisas bloqueadas es necesario ir

a las operaciones de trueque. Recordemos que el trueque o compensa

ción sobreviene en las negociaciones económicas cuando los paises CO~

pradores establecen como condición para seguir comprando, que el -/

país vendedor adquiera de ellos en reciprocidad mer-c ader-Lae que, jun·'

to con el pago de aer-v.í.cdos financieros represente un "7a:Ot' equiva-

lente. (1)

En consecuencia·fué necesario restringir las compras en

los paises que no nos compraban la suficiente ca:~~~idad para llagar ..'

nuestras importaciones y servicios financieros. Todo esto tr'ae como

con. ecuenc í a un recrudecimiento de complicados controlec de divisas}

de los cuales no podemos sustraernos desgraci adament e por más mani&_,f

fiesta que sea para nosotros la conveniencia de expandir nuestro co

mercio ezrt-er-no y volver a un régi'men adecuado de Lí.ber-t.ad mone-ba rd, a.

?~p'qpsión rin Exportaci ón e Industria'lizjlción .. de 124 ~ a~ 194Q....

A causa de las restricciones externas, las importaci.ones por h,_abi·,,4-~n,.

te se habían comprimido violentamente y estaban por debajo de lo po

co que fueron en los tiempos de penuria de la depresi6n mundd a'I , No

habia habido importaciones tan bajas en los últimos 50 aiiOfl.

y no es esta vez por falta de recursos puén nues-t,raG exj~r""

tencias de oro han llegado a cif~as de gran magnitud.

Hasta ese momento nuestro desarrollo pr-ovenía de las ex

p·ortaciones; privados de ésta última posibilidad por el proteccionif:.,

~i)Kemoria Banco Central. 1941. pág.7.
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mo de los mercados mundiales en el país comenzó a crecer hacia. aden.

tro.

El Estado llevaba invertido $ 1.000 1Ili1·1ones par a la com

pra de cosechas, que representaron un factor importantísimo en el M2

v imiento económico. A estas compras debe sumarse la creación de rae../

dios de pago provocada por otras actividades fiscales.

El Banco de la Nación ha debido financiar las cosechas

que arrojaron un quebranto de $ 430 millones para el Tesoro, cubier~

tas con titulos entregados al Banco Nación que se irían amortizando

con los beneficios de cambio y con los fondos que arroje el Institu

to l'lovilizador.

Además el público no absorvió los valores colocados por

el Gobierno Nacional que se debieron financiar con crédito bancario.

En 1943, a fin de evitar los inconvenientes que acarreó

la llegada al país 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 Impuesto a los

Réditos y la creación de diversas gravámenes como el de Beneficios E~

"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

ment ando sus reservas, restringiendo colocaciones de riesgo ya que 

para absorver los fondos con los instrumentos con que se cuerrt.a o sea

medí ante papeles del Banco Central habria que entregar una e anti dad

tan extraordinaria que determinaría un elevadísimo servicio de inte·

reses.
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Al cumplir en 1945 diez años, el Banco Cen-tral se p~ddq..

C~b dos hechos sumamente importa~tes,en pri~~ lugar la terminaéi6n

de la guerra y en segundo lugar que termina ese año el péiqdo tieÍ. ..

Banco .Cent.r.al mixto, i~stitución que de acuerdo a las ~deas de la ..1
época ordenó su politica a las necesidades nacion.i~. dept..o de la ~

di.namlea..económica cor-r-eapondd entie, A esta a1w.ra habla 4~mejorado

la posición del agro con respecto· a la indu8~ria en _1 n~v~l de pl'~~

cios debim a la gran expansión incbs'tr1al,eoftSecuenc:;i~de t~dp lo ~

GfJ88e mencie-fté ante riormente. Eate awnent o de activid ad iJ1dus -trial trI.

jo una serie de cambios estructurales dentro de la vida so~lal -Cea
tina. Se inicia el éxodo de la población rural hacia las grandes ~i.

dades creando una serie de problemas de ajuste de adaptación y ot~08

más concretos como fué el de la vivienda. Tam"té~ ese ª.íj.o,. dió por

terminada las funciones del Instituto ~ovilizador de ¡nver~~o~8 B~

carias ~e tanta utilidad habia dado al país desd~ 8Q cr~~~i6ft en •

1935..

De lo que quedaba tomó pos esi6n la inspección de bancos

para liquidar10 en febrero del año siguiente.

Las distintas' memorias del Banco Central en estos pep~9~

dos no dejan de señalar la necesidad de continuar de algpna.manera·

con una protección él la indus-tria cre~ considerando que ~los saldos

provenien'tes de las exportaciones tradici.ona·les van a ser requeridos

para la importación de bienes de capital necesarios para fortalecer

esta indatria.



CAPI'lULO V.

EL .BANCO~ENTRAL . NACIONALíZADO· AYTONQl.t:O
.\ ';.':' " :

Reforma de.1946.

Si tuvi·éramos que definir bre~emeht fj 'ia '¡4efb~a bahcaria el el año -'/~ í
f

1946, diríalnos que los Bancos comerciales pasaron a ser depe ndenc.Loo

del Banco Central y éste del Gobierno.

Basándose 'solamente en las dificultades que tuv'o el ::'z.~-'

co Central mixto en más de diez años y sin mencionar sus benef'{cLo e,

influenciados por la nacionalización del Banco de Inglaterra y el de

Francia y haciendo incapié que" al fijar el Banco Centra!, y no 10¡; -:o

bancos comerciales,' 'el destino que tendrían los créditos, se tenderi,,'..1

a la socialización de los mismos para que el ahorro se emplee en la

forma más conveniente para los .superiores intereses de la ca lect,ivi~M

dad. Se 'transforma así tot~la!ente la es'tr-uctura bancari ~ del país P2.

~i.~dola al 1If3rviQio cl~l (fQJ>~~rpo" a f~n 'de que és~e pudiera f Lnanca ae
. .

lj.br~JD~ ~ ~~ pol:J.F'-c~ "al-~rial y pr~supue~taria que 't;;a.j~ como cons?,

cueneLa la acen'tuac~6Jl de una j.p.fl~i6fl que 4 partir ele ef5e momerrcc

se convirtió ep e~d~micA.

Ba$ándo$.e en que los destinos del Banco Central ei:;~rta~an

en los intereses p~ivados, por la constitución de sus directorioc j y~

que si bien había aportes' del' Estado no era una repartición oficj-a1~.~

sino una tlempresa bancarda mixta ysui ...generis "' como fué definida --1

por.la Corte Suprema" de Jus~ieia se procede a lograr la nacionali~~

ción de su capi-tal a fin' de obtener un directorio sin la compoeí.cd.én

anterior'.
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ción del Intercambio.

Tenía el Gobierno recién elegido por los comicios de f~-·

brero de 1946 no sólo los instrume,ntos legales para r-ealizar su poI!

tica, sino también los medios materiales: u$s. 1.000 millones acumu

lados el} el Banco Central,-

Deereto§, J,HS's de la., refRrma ·

Ya dijimos epe • principios de 1946, se transformó la organización"

bancaria del país, ~on la na~ionalizaci6n del Banco Cent~al y, ~be~

guientemente, el cambio de régtiaen bane ar-Lo , para finalmente es'tablg.

cer las medidas complemen~aria8 de la nueva si~uación relacionadas ~

con las funciones y responsabilidades del sistema banca..io oficial

que gira en la órbi"tadel Banco Central, convertido en organismo del

~'Estado.

"Los decretos que, dentro de dichas crames etapas de ../

'Wtransformaeión, comprenden, además, las respectivas cartas orgánicas

"de todos los institutos de crédi to y fomento de carác;~er oficial y
. ..":

"la designaeión de los nueVQ:S directorios, llev.-n lo~ D~eros:

8503# del -25-3--46" nacionalizó el Il~co C~ral.COI8O entidad au1;á.rqu!

ca.

11554, del 24-4-46, esiab1ece-un·nuevo régimen para los depósitos.

14,?57, del 24-5-46 ~ nuevas normas de organizaei6n- 'Y f.nci.onáiÜemo

del BanCo Central
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15651, del 29-5~46, int~a la Caja Nacional de Ahorro Postal desde

Diciembre al Banco Central.

14959, del 24-5--46, contiene normas para el Banco d~ la Nación Argea

tina.

28-5-46,

28-5~46,

28"'5,·46,

28-5J-46,

15345, del

15348, del

15349, del

15350.1 , del

14960, del 24-5-46, restructurando el Banco de Cré,::'::to Industrial.

14961, del 24~5~46, modifica la carta orgánica del Banco Hipotecario

Nacional.

14962, del 24~S~46, modifica el régimen bancario existente en el -/1

país.

12596, del 3"5~46, centraliza en el Banco Central las funciones S,O"

bre contro 1 de cambios.

pre~anotación hipotecaria.

sobre préstamos con gar·ant.ía p r-eridar-La ,

sobre sociedades mixtas, SU,.:: funciones yapital·.

crea el Instituto Argen:tino de Promoción del In-

tercambio.

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

15.354, del 28--5-46, dá carácter de titulo ejecutivo a co nst.ancde s 

de saldos deudores en cuent..a corriente para ini

ciar acciones judiciale~.

El 27 de marzo de 1947, estos Decre'tpapasaron 'a consti

tuir las parte·s dispositivas de la Ley del Congreso Nacional No .12962.

En tal forma, el Sistema Bancario Argen'tino quedó regido por el Ban~·

co Central de la ~epública Argentina.



NiQiQ!DAli~ación p.a:trimQq~al.

La _pI'ia reforma bancari .... ~rogr311.~,~~.por el Gobi~rno:lr~~1.onalea
cabe~ado por el General Far~el1, pr-esuponfa .co~o ,p,r:i.Dle.,,-p.AaQ la naei 2

.' l' ~ . :

nalizaciónpat~im~nial del Banco Cent.ral.

El ~aptt,al autorizado del Ba~Q enmomentQ8 de su crea--/
~ ': ,~."

ción, 1935, er-a de m$n. 30 mi~.lo.nes,~e. ,1ps""QJ.~e!J ha:bian sido i~egra

dos m$n. 20 mtllones por partes ~~ales entre eJ ~~tadp y los 24ncos.

Es decir que al nacionalizarse el cap~tal, de~ió resti~uirse la par~

te aportada por estos últimos. Para tal fin se emitieron bonos espe

eia1es del tesoro, d~l 21 %, pudiendo optar los "'aneos entre recibir

el equivalente en pesos o en los mencionados bonos, Los que podían

ser convertidos en efectivo en cualquier momento.

El Banco Central lJ:ixto con una organización directiva "dA.

da, debió restructurarse al cambiar las características de la insti~

tució"n ya que al convertirse en una entidad "autárquica nacional",-/

las autoridades existentes con anterioridad a la nacionalización que" .

eran entre otr,os los representantes de los bancos accionistas, deb~

ron ser removidos por no ajustarse sus funciones al nuevo réc~n im

plantado.

El nuevo directorio del Banco se i~tecró por los repre~/
,. •• • ,/Ó,~ " .~.... ,. lit. I •

sent antes de las siguientes instituciones:

1) Banco de la Nación Argentina.

2) Banco Hipotecario Nacional.

3) Ministerif) .rf4". 'R,:,c; ao>"'.-f '-', A~r" ~'~:H"~1i"'-l y Obras Públicas, rea~e~t~ya

mente.

4) Secretarías de Industria y Comercio y de Trabajo y Previs~ón, ~A

.. pec'tiv amente.
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5) Sectores de 1_. i,~dtpt.ri .~s. 1.~. ae-ricultura... la ganadería. el comer·

cio y las fuerzas de trabajo.
. . :-;",. . ~. .. ~

La eliminacl-ón de Loa in"bereses~ex'tranjerosen el manejo

del institut;o' em·is·or se ·basó en lanec'esidad de llevar adelante una

politica ncc.LonaL coher-ene e t~· ":lto fiscai 'como monéta~ia.

.Naciona1iz§ción de los depó~~tos.

La nacionalización de los depósitos' es en pocas palabras la transfe..

renciada lagarantia de los mismos a la Nación •.La miSma fué lleva"

da a cabo por Dec~eto-Ley del Poder Ejecutivo No. 11.554/46.

Se argumentó que a fines del siglo pasado la seguridad

de los dep6sitos bancarios era nula y por 10 tanto las instituciones

que recibían dichos depósitos eran inestables. Kientras los negocios

del banco eran prósperos, existía una cierta seguridad en los depós!

tos, pero cuando se restringían, en la mayoría de los casos termina

ban .cerrando', sus puertas. Todo esto sucedía por la falta de una legi§.

lación especial, que· rigiera los negocios de la banca, pués los mis ...

mos, como cualquier empresa comercial, se hallaban dentro del régimen'

del "Código de Comercio" dicta::10 en 1889. Asi pues -4esde finés del ..

siglo pasado hasta 1930 abrieron y cerraron s\lS pue~t,a8 60 bancos.. la

mayoria de los cuales estaban radicados en Buenos Aires~

Las distintas medidas adt::.?tadas como consecuencia de la

reforma de 1935 dieron mayor flexibilidad al sistema y por ende ffla~1

yor garantía a los depósitos; haciendo de dicho sistema una organizA

e.in" m.~~ ~qt".~b]e~ .~. pecaT' :d~j t,odo, la protección individual que gOZA

ba el depositante era escaoa, l~~i+~"!"',~ 1~ (!'r!!rantia para dep6sitos ..

de ahorro hasta la suma de m$n. 5. 000 • -
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Fallas del Siste~..

El proceso históricv..1 come ~.~b";: f.\~Q:~ '""!i~~n arlteriormente actu6 (X)MO ..

consejero, explicando las consecuenct.as de las crisis. Estas ProvoCA

ban a su vez crisis sicológicas (como sucedió en 1914 y en 1930) -tan

dañinas para la actividad econóad.ca , pues para restablecer· la norma

lidad,- son necesarias a parte de las medidas purament e eeonómie·as,"

o-tras de carácter sico16gico, que en muchos casos no obti.enEn los ~!a.

sultados esperados.

Las corridas bancarias ocur-r-Ldas en 1914 y 1929, fueron

el pr-oducbo de la inseguridad que en un momento dado viven ~08 hab!..

tantea de un país. Si dicha inseguridad. a su vez es acentuada por fA

. 1las en 1 a organiza~i6n, que pueden ser controladas por las autorida~

des, rectificándolas, es menester hacerlo, pues léScrisis quesobre-

vengan no tendrán los efectos experimentados si se cuenta n con los ..

instrumentos necesarios.

La experiencia que en 1914 y 1929 hemos adquirido se ar..

gunentaba en la refonna, es prueba feaciente de la necesidad de efes.

tuar algunos cambios que imp'liquen mayor seguridad. La falla f.undamQQ:

tal era la falta de garantías que los depositante's tenían ft"1,n-te a>

los depósitos que realizaban. Hasta puede calificarse de inmoral Laa

atribuciohéS que se otorgab~ a los bancos para negociar con dinero

ajeno, realizar inversiones 7 obtener enormes ganancias sin ninguna

responsabilidad con reepecto a 108 dep6sitos recibidos.

Por 10 tm oto, el futuro de 198 deposita~te8 dependía de

la suerte y nptit~ld co~ :~!"f; lo~; b:!:~n:11!l~~OP ~.i.r.ie,ian sus negocios, sien

do socios solamente cuando los bancos se encontraban en dificultades

financieras.
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Cuando estalló la guerra en 1939, sucedi6 lo .tamo que en

los casos anteriores, pe~e a la mayor garantía con que contaban loa

depósitos. En esos momentos el 'E'arico debió ofrecer cantidades consi.

derables de redescuento para ,'restablecer la e alma. E~to daba la pau

ta 'de que a pesar de hab,ers~'j'ñecho'los correc"tivos qu~ en 1935 se -/

creyeronneees'arioB ,y,'sufic'iéntes, 'no 10 fueron; por Lo tanto era nil,

cesario' 'perfeccfoD'ar "el sis.tema de garantía de los de~~sit.os banca../

rios.

La nacionalización de los depósitos fué una ,simple tiran§.

ferencia'de la garantía de los mismos a la Nación. Esta se· hizo de ..

la siguiente manera: Los dep6sitos que los bancos recibia~ .8 nombre

de ellos, desde el moment,o en que se promulgó el deor-eeo ,No .11554, los

~smos se hicieron a nombre del, Banco Cen:tral en los ni~smos.bancos,..

debd.endo ser transferidos al Centr'al, excepto un 10% que el Banco les

dejaba para que pudieran movtli~arse. De esta manera el Estado se ,asit

guraba el control de todo el efectivo circulante, consolidando as~,la

política monetaria~crediticiaeón la económica. Es de hacer notar ~/,

que no se transfería materialmerrt e el díner-o al Central, sino que SQ

laJllE!nte se, h'ac'ia un asiento contable'.

oEl decreto-ley No.l1S54 establecia en su art. 1--: nA" pa):.

"t.ir de la fecha del presente decreto'-.ley,· la Nación garantiz8,'todos

"los depósitos de terceros hechos en los bancos oficiales, ,par-ticull1

"res y mixtos ectablecidos en el pais, en' cu enea corriente, caja de

"ahorros, plazo fijo u otras denond.nacdonos que constituyan, contrato

"de depósito a juicio del Banco Central de la República A~gen1;inai"/

"con o. sin premio. En consecuencia de esa garantía, los ~~t~blecimieD.

"'tos bancarios proceden a regia trar '. a nombre del Banco Cent~a,l de la

uRepúbl,ol,ca .Argentina, desde esa misma fecha" los referidos dep6sitos
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"mediante los pertineJÍtes asientos de conta bi.lidad, así como los mo-

vimientos por cancelaciones, retiros, transferencias o nuevos ingre~

"sos que se produzcan en las referidas cuentas. A tal efecto se con..

fiare a los bancos mandato legal para actuar comG agentes directos ..

"del Banco Central ce la República Argentina, con las responsabilida.e.

"des y deberes propios de ese carácter".

El mismo decreto-ley dejó exprevamente establecido que 

"los bancos no podrán girar ni usar los depósitos salvo autorización

documentada del Banco Central de la Repr··blica J..rgentina,sin perjui

"cio de atender los retiros y movimientos que sobre los aisnos disp2!l

"gan sus titulares " .

Para que los bancos pudieran atender los movimientos y 

retiros de depósitos, el Banco Central resolvió dejar en ellos' el -/

10% de los depósitos recibidos. También fuer-on autorizados a retirar

fondos del Central, en caso de que se redujesen considerablemente ~us

disponibilidades. Los Bancos del Interior debían hacerlo de 1as SU~/

cursales correspondientes del Banco de la Nación.

Para atender sus negocios los bancos podían hacer uso de:

1) su capital y reservas.

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

do éste el monto según la liquidez de las instituciones.

~entralizacióndel cQntFol de cam.biosen el ..Bancp Centr.al de .la Regu

.blicj! Argentina.

Laa funciones relativas a la polít-ica de cambios se encontraban,des....

de la disoluci6n de la Oficina de Control de Cambios, a cargo de di~

versos organismos. Por 10 tatrto se vió la necesidad de Centralizar en



- 80 -

un solo organismo dichas funciones, ~rDl.it"iencb a su vez una mayor ..

uniformidad de 'criterio, obteniéndo de esta. manera una mayor eficacia

.en el contr-alor del cumplimiento de las disposicidaes sobre cambios.

El Articulo 12 del Decreto~Ley Ne.12S96 del P.E., esta~1

blecia: nA partir de la fecha,el control de cambios quedará, a e arg.o

del Banco Central de la República Argentina l qui,en ejercerá eaas fuD.

ciones ••. JI; esta medida se debió a que el mencionado organismo teni,a

a su cargo el manejo y regulación de las reservas de oro y.divisas

del pals y además porque ya cumpliaeon ~cunas de esas funciones o"

torgadas.

El Art. 22. Lnc , tIc" del mencionado decreto"';'ley establ'e-

cia que el Banco Central de la República Argentin~ debía trfijar ¡Os

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

CAPI roLO VI.

POLITI CA MONETARIA Y CREDITICIA' DEL BA,NeO.CENTRAL DE LA R§fUBLI·CA,

ARGEmNA NACIONALlhADO

CARACTERISTICA DE 51.5 CICLOS,

~iclo de post....guerra. Mediado, dS; 19468 fines de 1949.

Al terminar la segunda gucr¡-a la economía argen"tinaestá en pleno auge

Ocupación'plena~ alto nivel de. ~onsumo y gran can~idad de reservas'

de oro y divisas son sus caracteris'ticas principales. En 1948, al iD.

tensificarse las necesidades de mano de obra en nues~ras actividades

se elevó el nivel de salarios produciéndose un aumento. de~ niv~l de

precios que s etrat,6 de atemaar con una po11:tica de subsidios y'de ."



control de precios.

El oro y divisas 8eu1l1l11adG8 durante la gllerrase uUliaa~.

para realizar naeionalizacionea de 8~rvicios pl1bl ieos, repai;ri.. la,~

deuda' externa, comprar ma-tel'ial de guerra y re"quipar a la' :industria,,¡
. ~. . .~.: .... .

COIllO también 'adqui",.ir materias primas y com~stibles,.

Fué' as! que se desniveló la ba~nza depa~s obl~ánclose

a 8ntrecar 'oro y divisas para compensar ~os, saldos negativos.

Europa --se .¡'econs~ru~a ~ comenzaba a autoabaste~er8e de -

pt-oductos primarios. tI! ·&.ja a~ la4~ntia' de id. ~~&eioS d. ia -/
.iiJ.titdJJ ·ilóéntua eada~~1 biAs ftÜe.bl'o J~.er¡Uti:l.bt4ib .1.1 no. poderse linaa

ót~ 1. tltdustr:lalizaci6~ del pais c~n el ri'tmoque se deseaba ¡»r fal
. , .

'ta de divlsp;, para hacer frente a las adquisiciones' del'exterior, se

reduce·el tü.,.éi dé :inver.io~e. trayendo un receso en la ac-tividad·in-

terna.

Aparece otra ve~. la extrema sensibilidad de, nues~ra ba-I
lanza de pagos "a conSecuencia del comercio in1:el'llacioDal cpe gene...~

eA el año 1949 el primer receso de pos~..gue~~a •.

. La al~a produccióa de mat.eria. pr~lD_a... T: bleftea.~ de -co....
,', . c.

alcanzada" por los paises europeo. sieft~ en algunos casos mayor que ~

loa bienes de pre ..guerra. posibili't6 e1 autoabastecimiento deloaJlli.8~

mos. Esta ai-t-íaci6n de la economia europea ae eompleme..-tó coft~l. poli.

tica seguida por 108 Es-tados Unidos tIle mediant.e .~l sistema .de9réatiA

IDOS del Plan-l:u-shall colocaba 8l1~ excéde~es ~ort.abte.p...fJV~c~

.Wl rec.o -de nUestroas expor'taéiObeS • que. se re d~j~~_,' eatU'~CJ~" CQ. '"!"

J'especto al año '1948 y ~ mi.., tiempo undes~80 de los.pre~ ea:
lo••ercados in'ternacionalea d. toa ¡rodtlc~ que co~e~1_: eo.. ~:l....

. .
m.estl'os". A pesar de ql.l8 el Gobierno nacional e8~able~é. el ,óDIltJ'Fol de
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las impO*,tabio~B, 'ti.tóde ili:tdNi:itt~ar la producci6n agraria y es..

timuló 1~s ~lpo~adi&nejal ~eA de divises libres la balanza de pa

'0' ~$r~6 con 6'ficit.

4 fines de 1949, se enuncia el segundo ·Plan Quinquenal ...

que se puso en ejecuci6n el 12 de enero de 1953. Bate ciclo de pos't'"

guerra se caracterizó por una ~xpaD~i6n de crédito que de $ 132 mi ../

llones en 1945 fué a $ 1.115 millones en 1948. Estos, préstamos fue-/

ron destinados a desarrollar la indus~ria nacional. El I.A.P.I. con

tó también con 108 fbndos suflci~1;es para adquirir la producción de

trigo y oleaginosos como también cueros y lanas.

Todo esto trae un incremento neto de los medios de pago

en 1941 de $ 3,,193 millones.

El descenso vertiginoso de nuestros saldos de oro'~y ·~di.l

S8S hace implantar el 20 de enero de 1947 el régimen ·de permiso pre

vio de cambio con carácter ge~eral p.ara todas las impol'-taciories. Es

de hacer notar que nuestr~ balanz~ de pagos se agravó por' la ineonveJ:,

tibilidad de la libra decre~ada por el Reino Unido. La nueVa Carta ~

Orgánica del Banco Central de 1949, 8Ilprime el articulo 28 de la an...

terior que limitaba la, tenencia de divisas al 20%, del~ t.o'tal de las

reservas que respaldan la emisión de moneda y su inclusi6n en el ceS¡¡

poto de la relaci6n con los bil1et~s y obligaciones a la vista por no

IIlás 'del 10 %, como as! también suspende la vigenciadel-artlculo27

que determinaba que el Banco aantendri-a en, tod~ .. ~mentouna res:é~Ya

suficiente para asegurer el valor del peso en oro y divisas equiva-/
. - /'

l~e al 2S % COIIlO adnimo de. sus bil·1etes· en circulación y oblicaciQ.

nes~ a 'la vista~ de8apar~ce a8! el último vea,tlgio del respaldo oro ..

para los billetes.
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Par. la adquialeiÓft4e Ya~e. pÚblicos Coa ~1he8 de *,e

gulación de mercado. fué aapl·iada laautorizaci6n del 0 15 ~ del. pro."
• _. I

" _.'

dio de 108 saldoade dep6aitDs del .~onj~n~~ de bancos correspondien

tes al último ·trienio.

Se introdujo además un nuevo art,iculo que facu.l-taba al 

banco pa~a -~~ fijac·ión.- de~ipos mínimos y ~áximos de in'teréa para •

las operaciones de '. ·prés~amo.

El capital del' Banoo Central tué ampliado basta la can...

tidad d~ $ ioo millone.~

gg10 Jlf; ¿ int8Bto .4t Ia1¡AlliJri l lS&.' P J J1e!ltrollo - F1Dea sir¡ 194! 11SD

Hacia fines de 1949, eomienz·a un nuevo cic¡o ascendente' que se ex-II

i;íende hasta abril d'e 1951. De Jllahtenerse el precio de los productos

agrOpecuarios b'as"tan1;'e eqtAilibradt?8 durante e~ año 1950, que se ro..

bust,ecieron en 1951 por el .conflo~ct.o de Core a y la _naza de QIla ../

tercera guert-a mundial. Esto Dlot,iv6 qtle el Gobierno tra-t6 de adqui-I

rir materias primas y ar-ticlllos esenciales a fin de forma~ 8~oek en

desmedro ae la8' -tenencias de oro y divisas. Se impor~a más de' 10 qae

necea!taba' y .se .paga' o más caro.

La memoria· del Banco- Central del afio 1951 en su introdll9.'

ci6n dice' que ya que para el·····Estado .el oro no tiene la mera 'funci6n

de respaldar "La 'cil'clllaci6QDlo~iiaria.1a pf?lltica de compras en el

ext~rior en el momeato de .. suba. de. prec~oa .fu6 una decisión· el~t.uada

a fin de' evitar cual.quier .receso a la act~vidad ecoa6mica 'por' 'falta

de aprovisionamient.o.
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Este aumento 'dep!'ecloa mundiales de maiierias primas se

retlej6 internamente en el CO$'to d~ la t:tda¡Pel'd al perctersel_ el.

-sechas 51~52,laeconomiaargttótttia ilbft'. ~Ü tiült\th ~actbta ,J.../
agravado el '8W118nto de 1 as importaciones 'y" diS1ll1nllldas las exporta-¡

ciones por la .sequ:ta~la.politlcaa aeguirao pue'de ser'otra cp.e con.

traer el, consuao iaterno has~a superar la crisis que .ae desencadena,

en 1952.

, '

-. presentaron ese año ob'teniéndose una gran pro'ducción -de granos'finoa.

Debido a ello .se incrementaron las exportaciones, aUlllelltando d'e'ea-ta

aane'r'8 la d'ispontbilidad de .divisas que permitió a su vez 1111 mayor ..

,-:·abastee'imiento .de bienes ,indiapelVJ abl'eB en el -extranjero. 8ft ese do

comohabia sucedido enañoa an-tepiores,. secoft'tiftu6 con UD'a política

restrictiva 'de' las importa:ciones ,mediante el otorcaadeD~.de -pe'Ni..1

sosprevio8de 'cambio, que- ~:'teD!'aJl porfia la sel·ecci6ftde laa,impor

taciones; de mane r,a que, las, compras que s e reali'zaran enelextel'ior

es~uvieran condicionadas ,alas: necesi.dades de la' ·ac~J.yid'ad,ecoa6lJl1ca

en desaztrollo.

Entre los fines que el' 'pIaD ·'perseguía,. era de fomentar 

el ahorro. De ninguna manera e.ote·· podría incremell~ar.e G\ ~·aoaent08 -
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en q.ae la inflación resultara negativapllí-a talfinj' puia ·el co.IUl'taA

te'· aumenoto de pitécio~ rcUlÜbt.· ei PC)dé~ 4qui.iUVó·· del· d:lnQ~.

En 8tllte.i.,to..lit~ :~l .. ~hor"o siéol~i.dllba tit..ia~ di! 11.
val' a cabo una poli~ica de estab11izaci.6Ilde. precios' y .a1~rio,.

nal~ .que en materia monetaria 'tenia como objettvo'fundameDtal servil-. .... ..' . '.'

. al 'desarrollo ordenado delaeconomia soc! al ,.que se pesumJ.a en.. fo~

IDa gen~ra1 en 1;res' objetivoss' ind.ep~dencia econÓmica,. ·tndust~~aliz&
• • • ~"l; __ ' • -~

eión y fomento de la vivienda.E$'te p1;an creó un clima más psicoióci

'Jo' :q\l~ ~eal Ci_ es'tabiliiaeión y desarrollo. La disminución .dei rece-
'oc,', '. t -. j • '.' :.• ~' ~:.. • •

1t()'ClQecoin~nz6 a lih••· de 1952, .ae acentúa en 1953 y se produce uña
• .\ r :", ""':. .:: ,:•. - .... .'. '.• -...... . ' '.

reactivación en uui dlíitintos sectores de la' economía. O'tra, vez una
..

buena ,éosecha de trigo ); iJll~Z~ a la que se' ags.egó:'la . lenel"é:a.J ,.a1godo-

'nera y~zuearepa~ deter~~6, \Iha'balan'za posi~iYaque 'ali.vió la" esca
'sez .dediVis~.Bst~i>roéé80.·1l>:rcSa~' más en el"áilo 19S4~' ~ 'pesar

, de·que lospre~ios'~ztieolas baja~Ó!l..·t~· ~ue"ei:' m~'éniade. en Bs...
.. (- -. - ~ ~. • <

- ",,, ......•.~ .' . ~ ' ._..' .~~./ .. '., '.'., . ,.t~' ~ 0•. ' .• ; .••• • .{

.... toado. Unidos do; grandes' exlatenci'4S ,e;te. ~oductos . acropecu~ioa ,C1l7a
. . ,. . ~

YeD~.,~~ueque o donación, pertlU'barOft el r6gimeá)-d'e:'~I"~1~iza-11

ciÓl\ IBlUldial.

A pesar de venderse un matbl' ·~iiílaéft:iie''r.eci¡~~~uD IÍaenor

tagreao de divisas por su· menor precio ..
•

s.iones extJ""8njeras, .é lftdust&-i,a.s K~ser .inviefté" ell:Cd~oba más de -

$ 112 Jaillones en una planta de fabricación "de' aai;omo'tores.
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Este periodo abarca algo más de' dos. años y tué inte...

pido por la cafda del Gobierno en el mes' de s-eptiEJDbre.

A e~11 :~ltupa ya •• habLa comprendido <pe s6lo con el e.... ·· i

pit4,l .Jn'terno 110 er-a posi~le una política de crecimiento y menos 811a

d, ,pl.~ificac,~ón. La' ley de inversiones extra~jeras y los contrato•
.. : . "

para' la explotaci6n del petróleo· lo conf~rman'.· .

Ciclo.·¡st~nto§slc B.Ye--vM Q¡:iWACiPDe§ BCODW&i... P.~ !epemk~.Y

1955 0,1957.

El ,·ej.clo que comprende los años 1955 a ~957, ~ pesaS' ,de, su brevedéd ..
-. ,.Ó, ,./".

fueron de una gran movi,lidad por las distintasorientacl.q~.eJ.~·t".
. . . ' :. r,~. . , ;

taron de imponer sus ideas. A la ca~da del peroaisJllO el inforlle de_~

.', ."

Dr. Prebisch llamado a' asesorar al Gobierno, analiza las ca~a_~ cpe~
:. -,.>:"/-;',:~,',

,llevaron a la economía argentina al estado enqtle se encora'tl*"':' ,eti,:t.~·,-.~

septiembre de 1955.

Su plan de restablecimiento que se llamó Mofteda'Sana~o

Inflación Incontenible enuncia las medidas de urgenc.i.a a adop-tar.

Por otro lado se inicia 11~ plan"teo de si la po11tio~'.:~_:'

proteeci6n induStri'a1 debe o no seguir o si se debe coaceot.l'ar en el!:.

canpo 1;odo el ~ap~yo es:t8.t~-!,.,p_or ser la única fuente. divisas.'

Además las interdicciones de ede..tos~·pi'tale.,eX't~ílDj-e- ~-,
. . • . ..~ . ,':I.';~ . )', . ; :- . .t ."_:

ros mil él objeto de verificar su origen deter.,ln6 uD' c~a.. <Cle ex-} "
'1,

pectativaen ese sec'tor. El Dr. Prebisch en su informe t~~ó la· post-·

ei6n de qse debla segui'rse con la industrialización ..in d:ej4' de. apO~
. :i . .

> r , I

yar a]( ..e-.o" :eacarándose resueltament e las.llsti~uci6n' dé las iap~
.... ). ,

taciones, siendo la e:xplot'ac~~n,'4el',~P$~~o':46nde.8e debía poner ..1
. ... -», .. .... '.' ... - • T': :' ~

singular énfasis, ya que la. impo~'ta46n deI:mt'sao·siéñif!(raba ~l' ;20%
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de las importaciones to-talee.

El Estado debía seguir ac-tuaDdo en 'l'os resor'tes, econ6ml

coa como sostenían aleuno. qlositD res a la cOnducción econ6micadel .. '

gobiel'no depue sto sino que' $ u intervenei6n debla est;imular el 'des'a-/

rrollo eeon6mico.

Finalme~e el -Dr. Prebisch éicoDsejaba 'detener ·la inf'ia~/"

ci6n pero sin caer en un proceso depl'esivo que POdi.'8 tener ,Peores cón':"

secuenci as •

El aumento de la producciónagropecllaria que ·asi.produci

rla en gran medida por la liberación del mercado de e'amblo.·, junt,a-I,
, .' '. ,

....-ente coniDversiones'~xt,ra·njeras,entre las' cuales se' podria recll ~' '

r'rir., previo ·<ingreso a,i,"bndo ',)lonetario In'tern'aei.onal' y al Banco In.. ,

-t.erA:aCi.onal de'Recons-et'Ucc16n 'y Fomento', serian las 'medidas inmedia

""tas qae deblaadop'tar el ril1e>vo hbbterno. Reconocía además' la neces!- -
" '

dad de un pequeño' ajuste 'ea 'el <sf3CtO,1' sáiario. Debido -8 la exigibil1~
..

dad de los compromisos pendien~e8en el exterior, :'por "su-corto 'plazo,

aconsejaba negociar un pian de amorti28ci6n" escalonado, mientras tan.~"

to la pol:ltica deoontenéiónde 'importacionesdébia seguir. La es-tI
truetura dejada por la anterior 'conducción econ6mi'ca no era reversi

ble facilmente y el presupuesto' 'de 1956, también previÓ'-el' ~r~ "Pre ~I
. ,

bisch que debla financiarse con emisiÓn y aconsej6 Continuar con el

régimen jubilatorio por s eS. Una fúen'té' d e :recursos' para el Estado ~

Concluyendo, el a'seaor del gobierno,' sosf,ieneen·, -todo Sil

infonne, que por sobre todas las. cosas que puede" 'hacer pa~··.alir .ded,

estancamiento el país es un 8uaierito no 8610 de .la producción sino de

la productividad de las diversas actividades econ6micas.
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Bit euant,o al sistema 'bancario 'propici6 una ,retdba.~ p'~.
ro adecuándol"A 'a 1'. ,época actual que cons1st!.:

l.) Autonomía del Banco Central como organismo del Estado.

, 2.), Devoluci6n de sus responsabilidades' al" sistellla banc...io.

3.• ), .,Sane.•iento de los Eancos'of'iciales.
.': -;' ~ .

..:.: .
.4..) Hacer del Banco Industriai un Bancoj .•de, desarrollo.

5.) Consolidar a largo plazo" deudas bancarias '~. c9r~o plazo.

De acuerdo ~ lo' qeridopor' el A.esor,Eco~óai~ de la
... ,)..,

Presidencia, el Gobierno'Provisi~na1'adoptó lasai~;t.ente. lIedidas:

,En lo concerniente a la refoma cáRlbi'aria 'sugerida en ,el Flan frebisch

fué llevado a ~abo ei 28 "d~'octúbrede 1955-. 'E1tipo,~e ..c~bio vicente
',fl , .• ~. '" ...... ' "JI, •

desde. el 29 de agosto de 1950 en 81' 'aerc8do ..,oficial, en .,elación con
. .. ~... .,"

, .
. los ar~1culos que el Banco Central' d'eterainaba¡ era d. $5 y $ " 5 -

p~ra los tipos comprador '7 ~enciedor ,,'Operaba además .~t.IY mercado I que

fun~ic;>naba como libre, .,¡nqu.e es-tabaoticialmente :Qon'tro1a,do, donde

el dólar 88 cotizaba alrededor de $ 14.

'. Po.-, decreto No.2.000 del 2"'de'octubre,~e 19556 , el GobieE,
. ,

,no frovisional dejó sin efec~ 10. :'ti:po.. de 'cambio, vicente. en el .../

lIlercac;to ~ficial, fiianei,o ~~' 'ta.ua única de" $ 18 po~ c1~l.r ~t;.adouni,..

denae . En ~l mercado libre de ~calnbió.;·'el ·d6,lar "~ ,~().ti~ó",en-priae..

ra i,,~ta~C?ia, a m$n. 31. ~ por' d61a~, ~el. que desde: ·es~ Dl~t;l~ot;eftdi6

const~nt(emente hacia' el' afza. SieJidOelprop6aitor;de l;lsautoridades
" .

liberar -totalmente el mercado'cambiario.

Esta retorma,:conjurltamen't_'con la revi.i~~ de los conVA
, I

nios ~olectivos d~ t:rabajo Pr'Ovocó una 'expansi6a,de·loa,aedios de pa
.. .' I • ~. .. '" . ,~. .. • • '.

~ ;

«9. En e,1 primer caso pot' el, 'i.Dcremento de iftgresos, en el., .~.ec~or' agrs.

exportador ~~mn ~nn8eeuend. 8 de 'la de"aluaci-6il~ ,.y. ,~,~ ~~. ,~.~guDdo po.-



el aumento de sueldo. y salarios, ~eD~ando as! l •• dispoaibl11d.

deS del sector laboral.

El incremento directo o indirecto de 10.co8~o. poreeoe

conceptos se tradujo en un aumento de la demanda de crédito por p."

te de las empresas. Además era imposible detener de inmediato.la o...

ción de fondos suplemen'tarios t»ara otros fines, en- partiieular para ..

la construcción de vivi~ndas y para continuar atendiendo ~emporari.

mente 108 subsidios de determinados consumos, 10 cual acentu6 aún -/

-ás la expansión de medios de paco.

La no definición de una polí~ica cohe~nteJ la dl.miDU~1

c:i6n del volú.men físico global de ,la industria. y el bajo rendiaien..

to-de las cosechas caracteriz6 el afio 1956 co.a de periodo e.tac1o~

riocon expansión monetaria. Se concreta e130 de ma10 de8le afio en

P aria la consolidaci6n de nuestra. deudas externas a corto pl"azo 

con 108 representantes de Austria, Bél«ica, Di~a~rca, Francia, It;a...

l1a, Noruega, Paises Bajos, Reino Unido, Suecia, Suiza y República

Federal Alemana que se adhiri6 despué., y que se concre~a~on COft el

Acta del 30 de ~-ayo de 1956 en Paria. Eato perJ1itir-ia la coapena.·/I
c16n entre side la8 moneeas de 108 estados contratantes y conaolid.~

ba 108 .ontoB adeudados a los arobiel'ftOs, bancos centrales y • la8 -/

firmas p-rivadas.

El 31 de agosto de ese alalllo do,. Arcen~ina i_rea6 al ..

Pondo Monetario In~ernacional y al Banco Internacional de Reconatrua

ci6n 'Y Fomento. Cabe recordar que 108 objetivos del Fondo ~:oDet.pl0

J nt;~~"'ari.on,l\! ~;~;:t"/~·Jj~(C o'tros son:

.. Promover la cooper-aed.én monetaria internacional •

.. Facilitar la expansi6n " el crecimiento equilibrado del coaaereio 

in-ternacional.
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.. ' Ayudar al establecimiento de un sis'tema de pagos multilate,~$les. y'

fac'ilitar re'cursos para co'rregir' balanzas de pagos.

Su JIleC'aniaBlo' permite que los p.ais'es' adh'en!dos puedan hacer, uso d,$:' l·aa·:.

f"ac'ilidade& que otorg'a median~'e dos, procedimiel)to s :

1.) Utilizando de inmediato 10's' rec'ur'Sos, que el Fondo ha puesto· a su;

dispO~'ici6ri...

2•): COnce~tando con el Pondo lo que' se:' denomina un, acuer-do de crédi·"

to contirígente' -' Stand by- arr-egement .. mediante el cual el: Fondo,

da" al miembro la seguri'dad de di'sponer' de un valÚDlen deterai:nado

de moneda extranjera deritro de un plazo fi·;j.ado:,. generalmente un

afio,' sin tener que' consult'ar al Pondev A fi,n' de· ver si el. pala, ..

óumple,. él Fondo no le' deja retir~r todo de' golpe,; sino en· fOrilla·

esca:lonadai estableciendo: cantidad-es' Y' fech8s,.~ Si eump'le, podrá

ir éfectuando 10's', gi:ros.,c'aso· con~rar'{o, deberá consulta~ al Fon

do y se eS.table·cerán nuevas cond,iciones.

El Banco I#ter·nacioncil de' ~leconstrucción y Fomen"to "tiene

como fin principal fomentar inver$~ones iftternacionales que eQfttri~

yan al d·1)sarrollo de los r'ecurSO$ pró·duetivo.$ de aus miembros .. Final!

zÁ este periodo con una expansión ~netaria eon~inua~en~e aumentada,

a la que se ag:regó además el aUmento de loe márgenes de r-edeaeueneo

a fin de atender las necesidadés bancarias.

POLI_~~A ~QNETARíA JCR~DITtq¡A ACTUAL

R§form'a ~~ 1957.

La idea fundamental del 'nuevo ordenamiento radicó en la reat.1tuci6n

de los depósi'tos a lo'. 'S-anca 8 10'8 q1ede·bieron 'manej arse con su. ,pro-
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pio. recursos~ Ea decir, con 8M8 capitales y la pa~~e disponible d_

los depósitos lo que constituye la ,base de sus operaciones' de c~i

to. Al dejar de estar nacionalizados lo.dep6sitos la garabtia p"pa

los depositantes fué la misma ya que en caso de liquid~ción de un -/

banco particular o .ixto' el B~co Central adelantaría 108 'tondos "ne

cesarios para la devolució... de los'depósitos a .sus -titulares o su -/

transferencia a otr~ banc~.

, El· nuevo sistema comenzó el 12 de diciembre de 19S1.Cada

banco ~stableei6 su estado de cuentas con el Cent~al, que bás1~ft~

te consistió en compensar el~m~n~o do los depósitos retreneferidos 

con el total de' ·limites dered.e.sCúeJ1~o~ cauciones y otrasobligacio

nes 'haci a e1 Banco Central.

Si se habían excedi~o.~ o sea que estaban sobreexpaAdidos.#

la 'diferencia se ~onvirti6 en un redescueoto liquidable deDt~ de da

PLazo máximo de 24 meses y a~lo8'sdsmos tipos de interés vigente ~;asta

el 30 de noviembre de 1957,. ~ caso contra~io, o sea subexpandido8 .

quedaron en cuenta especial Stljeta a la all'torización delBan~ ~~a1

para evitar su rápido ~lco al mercadQ. Se .ariaron las ~a8aS d~la

terés cosaeozando por el pagado p~r dep~ito,s de ahoJ-ro que del 3 ••

fué al 5 %Y la ~rcibida pOI" los .. ~r~atamo8 bancarios que dél 9 se.·

fué al 10%. La tasa de redesC\l~nto ordinario de un proaedio de 3~PA'

sa al '6%.

,Desde el priaer día de su funcionamien~o se est.ableci6 el

sistema de los efectivos .inimoa; respecto a depósitOs en caja' de ahQ

rros y plazo fijo se e~ició el 10%,; ,a la vis~a y 'demás oblicacionea,
. ,

el básico'fué el 20% co.pJeaea~ado.con un adicional del 30% sobre los

incrementos de esos conceptos que se produjesen sobre 108 s.lclos'ena
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tentes al 30 de noviembre de 1957. Al hacerse cal'Co él, Gobierno de 

las 'deuda. del I."~P~I.'8e e~iti6 un bOno provisióna1 de saneamiento

por interaediodel'Minist.er:l.ode Hacíe-'da que fué 'efectu4ldo el día 2

"dé dic:Leabrede 1951 por '''n imPorte' de '$ 21.598 llil1.o~e.~'p~..mitien.

do '.' los Biinco's de la Na~i6.lt tndu8'tri~l ., d8 la' P~vinciad"B~eGo.
Ait-e.;, con'étnuai' con iaao~~.ct~n.s 11b~e8 "d~' las. d.uda~ conlei~;8

del l.A. P .r , Y otz'as ·~eparticiJné.' otlb1.ales y" cance1arsimu~f,~~~jl
~. . .

-.ente ,las correlilt1váS ob1ia·.olon'e. por- el redescuento de esos oXtédl

:·'tós.

Conseouencia de b~b.r-.e perdido el mereado'pr1vado para

la colocación de Papelea. públicos a 'p~rtir de 1946,' debido a la b~.

~asa real de interés frente',al, "roce.oinflacio~~r:lodesatado, ~. ,'~

impidió ',' 'al' 'Barico .Cent~al" :rea11~a~'operacione8'deDlerc~dQabté~bb-.~-a

reforma de 1957 J ,estu'di6 el' pl'oble.a~ e inclu,.o, eJIIitió RÜev_nt~ ..

'1"1 C'édula Hipoteca~ia.in·resultado" alguno.

Pero' como er~a necesario "tener un ins:trulhentol'egal '.~~ ......
I ... ~:.. ~.

autorizaee, has'ta que las condiciones d~i mercado lo permit.ieran, ca.
'.,', " \. ,

locar" titulas del Gob1er.no en. el Banco Cen~ral ya que al 8ec~or;pri~. '

vado no le interesabali.

Naceasi' el Ar't. 49, que es'tablec!a: ''!'iient~as no.e~A

'táblezca el merc,~dode tl~io. pl1biic~~ ei8~co pddri tene~erl's~":,
,'!' ', .~ ': .. '....... _. . ...- J

célr-tera' valor:es! 'público. cuyo 'IIlOD'tO "no' exceda del 10 %' del total de

108 dep6sit.os ex1stentes en. 'el' có';'junto de baQ~O.·I.

La'córitinuac'i6n de la pol1t·ic'. lnflacioft&ria, no 8610, no

permiti6 cre~ e.:e Ite.'c'ado de' titulos ·8100 qu,e e'l Poder Bjecutivo rt.
• < ,

quf.:rt6 ,la 1iódific'aci6n' det'porcelÍt'aje aludidO ~ ilévándólo pri.e~ .a~
, ..
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o sea, que se ha convertido un instrumento de expansi6n

al crear billetes para monetizar ··la deuda pú.blica.

Este "articulo'tiene su antecederi~e en 'el articulo 44 de la ley de 

creación del Banco Central' que los',autorizaba a hacer adelaDto~ ~im!

t.ados al Gobierno para cubrir diferencias estacionales o transi~o-//

rias' hasta un máximo del 10% del promedio- de, los recursos de los tres

últimos años, para ser reembolsados dentro de lps ~oce meses de ~fe~

tuados, no pudiendo pedir nu~vos adelantos ha~ta cancela~ los ante-/

riores. La reforma del año 1946 no 10 modificó y la de 1949 elev6,el

porcentaje del 10 al 15%.

CARACTERISTICA DE SUS CICLOS

'tela de intento de total liberación econ6mica e industriali zaci6n a

corto plAzo.. de 19,57' aJ.261.'

El afio 1957 fué el último de periodo que correspondió conducir a la8

'autoridades surgidas de la revolución que derrocó al peronismo • Ante

la inminencia de las elecciones que debían celebrarse en febrero de

1958,de las cuales el Dr. ·Prondizi 'resultó· electo,las autoridades· ..

salientes no realizaron mayol'es cambios en la conducción :económica ..

con excepci6n de 'la reform.a bancar-La comennada , No ·se log,~6,~n mate

ria de exportaciones elevar' 'su producto que de u$s. 929 millones en

1955, pasó a u$s.' 944'en'1956 y .e u$s.975 en 1951. (1)

Sin embargo, el volúmen físico se incrementó pero el de

terioro de los precios internacional.es frustr6 este' asp~eto.posi"tivo.

La restricción de la importaci6n en el 'área del dólar y el aumento de

(1) l'lemoria see , Central 1957'. pág. 4.
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la circulación fueron característica de esos años, pero ~D 1958, al

asumir el Dr. P,rondizi", da comienzo una nueva. pol!ti~a económica.La

misma, segú~ el 'mehs3.)edell2 de ~layo, estaba destinada a eliminar

·1.A impo'rtadón de combus~ible a través de una política de autoabas

tecimlento petrolero, a fomentar las importaciones de capital, a .../

fortalecer la siderurgia, explotar los recursos mineros y elevar la

eapacidad productiva de los sectores agropecuarios. I'nmediatamente

después de haber asumido la fresid·encia, en el mismo mes de mayo, 'se

decret;ó un aumento general de Las remuneraciones del orden del 60 %

que tuvo como efecto inmediato reavivar la actividad ~onó~ica.'Es

te aumento incrementó a su vez ~1 nivel de precios que neutralizó ~

el real incremento de los salarios; este aumento de salarios produjo

a su vez una alteraci6n del sistema crediticio ya que d~cha medida 

se tradujo en un incremento de préstamos para satisfacer e~os mayo-/

res requerimientos salariales l' para. tal fin el Banco Centr,al d:ebió

incrementar las dispoÍlibilidades de los B,ancos reduciendo el efect.i

vo minimo adicional' del 30% al 1'5% dej ando poco, deapuéa sin efecto ..

incluso ese porcentaje, éon el ·propósito ~dedotar'deDi~fo~ liquidez

al sistelD~ bancario. Este aumento de los prés~amo$.Dl.ás ia financia-/

ción del déficit 'fiscal 'con emisiones se tr.adujo en alt~ grado d~ li

quidez 'que el Banco Central dispuso .esteriliz·ar en pa~t~"hacia'.fines

de 1958 r$stableciendo el efectivo minimo adicional del 30% sobre -/

los incrementos de los depósitos y demás obligaciones a la ··vista. E§.

ta política monetaria acarreó una expansióft del 42%, la más alta de§..

de la'iniciación del proceso inflacionario~ ya que se pas6 de --/////

$ 127.768 millones al 31 de diciembre de 1951 a $ 181.413 'mill'ones ..

al 31 de df.cf.embr-e de 1958. ).,os medio. de pago de particulares se ...

elevaron de $ 67~584 a $98.829 millones inyectándos.e por vía del _es.

,".••• !'... ~ ,,!'- •
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~or ~stata1 $ 27.581 .iliones sobre el aumento de'$ 31.246 .i110.0_

qúe"r~pr~sertt6 un increalento dei 46%; o sea que lamayoria de l.' fIl!'

medios de pago creados los tomó el Estado. No fué de extrañar que.

el nivel de·precios mayoristas se elevara en un 44% y que se alean.

zara el más alto índice de aumen~o.de costo de vida, hasta ... 8&0.

con el 54,4 % (1)

·En el curso del año 1958, -se comenzaron a suscribir los

contrat;os con empresas'destinadas-principalmente a reactivar la ex-/

plotiaeiÓll petrQlera yene:-gia eléctrica. En el mes de diciembre se

fo~a11zaron acuerdos con el Fondo·~onetario Internacional.

Pel'o es el 29 de diciembre de 1958 cuando el Dr. Frolldl...

zi po~ medio de un discurso anticipó la completa modificación de la

politica económica seguida hasta ese momento, anuncdando que los pre"

cioa serian totalmente libres' sin estar sujetos a control alguno coa

e~cepción de algunos pocos de primera necesidad, se suprimían 108 ..

subsidios, las importaciones no estarían más sujetas a permisos o ~I

cuotaS aplicándose recargos del 20 al 300 %.. Las exportacibnes paea..

rianre~eneiones, .se reduciría el déficit fiscal mediante la redi.~1

~ribuci6n del personal excedente y se aUJlleb.t~rla la reeaudación~P2

sitiva. B1 peso sedevalu6 a fin-de ~omar su real valor de mercado.~

.Bs"tas, aedidas constituyeron en esencia 10 que se 11am6el .Plan 'd'e -Btl

tabilizaeión y Desarrollo. Elaiío 1959, en consecuencia, f'" ~t.iCQ

de 14 aod:Lficaci6n _á. repentina y ftU14aJJl8n:tal. de la econom{-a al'ee1.ltl

na, que sUDlió alpais ·h~sta IllUcho después del primer semes'tre en UD

hondo receso general que se caracteriz6 por un attmento del nivel de

precios .de más del 10.0 %~ UD creci.miel\to de gastos del Gobierno Ha-I

- (1) Memoria Banco Central. 1958. pág.9.
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cional del 41 %a pesar de que-el plan tuvo como único objetivo el1~

minal' el déficit fiscal y se debieron utilizar los créditos extrallj~

.r08 para fines de estabi·lizaci6nmonetaria. Con un . aumento del. etes.

tivo minimo' del 20 al 30% el 12 de enero de 1959"· para ... dep6sitos a. la

v'lst,a se tra"t6' de congelar parte de la' c'reaci6ndelos iaedios de pa

go, pero elawmento de la velocidad de circulación monetaria fué la

reepues-ta a' ·esta medida por par-te del sector público. 81 nivel de -/

·~~10••1nori"a excedi6l e1113, 7 % al del. ailo ,an'teri-or, ya de por

.: _'·el·.yado .&1. d61ar' en .•l-e-reacio único se -fué. de un promedio de ../

,$ ~48 en 195i a- $ -19 ea: -19-59 .. 10 Que representó un·6S%lIlás. Debió el

Banco' Cen"tralrecurri.ra' aus' .reservas, y luego. a préstamos ,ex~eriores

.paPa acometer la poli:tica de liberación del' sistema 'd-e' ·Pacos. A par

'tir del segundo semestre de 1959, se evidenciaron sign08 de ql1e.loa

aj.ustes Ite hab·tan producido,. que se ·ini.ciabaun aparen-te peri~.do ·de

·es'tabl1idad que se prolongaría hasta después d,e la 1IIi.:tad del: _o .60-_

1,·88 medida. adopta.daacontu.ieroft en· parte laco~riell~ lotl8C.tOA....1
'rta pero BU. conseclleDcia·' ,fue una ·iliquide2 que redundó en .una .diaai..

-.fttl~16n 'de yentas d.e 'todoa .-108 ·.8ec'tG:res que -acarre6 -aRa cOI1Uacció,,' -

de la-producción' con un lógico ineremento de costos·y redo.ccí6a 4e -

:Lqresos " ,A ft·naeaument·ar· la pl'oduct~vidad·para ,.cont~ar~es"tar·el ..

aumento de ·co.~oa·Y·!lO ser des.alojados de la plaza como tamb16n pas-a

acelerar el proceso de'industriali~ación'muchas· empresas ~eequipaD ~

.us industriés eoftDlaquinarias aodernas. La balaDaa de palIO•. ref-leja

el awaent,o coDsiderable deadquisiclé'n de bienes de c'ap=lt-al, coao ../

asl ·"tallbién los primeros' indices de disminución de la dellaDde de di...

vi... para el rubro combtlst,ible y lubricantes cQDseeueacia de la poli

,~iCa _cuida en lIlateri a petrolera. .
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1 9 S 9 1 9 6 O
4•

.. ~

t~il1ones % .:t'.. illones
dólares. d61a~es.

rOTAL 993,0 100,0 1.249,3 100,0

Equipos, instalaciones y. -. .

o~ros elementos para -

producei6n de bienes y

servicios 262,3 26,4 441,2 35,3

Combustibles'y lubricag,

tes 211,~ 21,3 156,0 12,5

Fuente: ~.emoria Banco CElJtral,AÑO 1960, pág. 31.

La balanza de P;lgos dejó Uft saldo ne~a~ivo,.. sin emb~rgo las reservas

aumentaron por- la afluencia de c,8pitales extranjero~, que se :t~_aduje"

ron en un exceso de ofertas de cambio que se inviert~ en. el ~lti8lO ../

cuatrimestre del año cuando las expectativas del mercado indican que

el real valor del d61ar~ sin ,i.ntervención del Ban·coCentra1colllo rem

Lador- ~ no podíaseguit' siendo de $ 83"
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T R 1 M E S T R E total
e o N e E P T o S ' ... del

1 11 111 IV año
s .,

COMPRAS 313,6 418,5' 454,2 499,,2 1.145,S.

VENTAS 300,1 3~O,1' 425,0' 515,8. 1 .. 621·,,0

DIFERENCIA 13,S 38,4 29,2 -16,6 124.. 5

ABSORCION DEL BANCO

CENTRAL DE LA REfU BLICA ,

ARGENTINA 14;·4· 36,7 30,S -21,8 119,8

VARIA CION POSICION GE..

NERAL DE IijSTITUCIONBS .. 0,,9 1, 7~ - 1,,3 5,2 4,7

~

, ' .

FUENTE: Memoria Banco Cen~r;al' de la Repúbli~a Argeatina.pág. 36. -
Año 1960~

Esta política: de mantener~"eons~ante~l va10r del peso eonrelac~6n ..

al dólar hi.zo .que el Blineo ~éJltr(ll uti~iz.ra. 11$s • ~6, 4 .iliones para

man'te'ner su precio en 19:61.... ',La '.i¡iqu.ldez 'se acentu6. en .septiembre de

1960 al aIlort.izar el EstadQ al 8.90 '.·CentJ'al $. 4.000 'mi'l·lones de $U
~ . .

deuda y Las masivas indemni~zaci~lle. abonadas al 'pe'l'sonal fez-rovi:ario

con objeto. de disminuir .'.su, déf1c~t,. de explotac.i:6n.• ., ,En· el .sector pri ...

vado, agravado por la fal~a. de paco.del Estado ·8 'lQs'p~eedore8, los. , .
fondos son retirados de los Bancos en bu.sca de final1ci·a.c·lones de -11



ven altos in'tereses.fodoési;o ~,~'tá agravado por la gran ven'ta de -/
- .

divisas que se traduce en un des~nso del circulante; an'te .la pereta

~ente tensión·móDetaria'.~arbi~r~n medidas destinadas a aliviar la.

restricciones crediticias po.- vía de sucesivas reducciones de 108 rjl

quisitos de efect'ivos JQinimqa, ya qU.e .1as disponibilid-ades' d-e loa ~I

Bancos comerciales baia~ ·de, $ 38.000 JD111~s a fi~. de 1'960' .a ~//

$ 21..000 Illiliooo.· para la ~i4l.a'~poca de 1961. El Banco :eerlt-ral ,hab!

litó al sistema bancario par-4 expandir su.,s préstamos a l,a -economla· .

privada. La 'manifies-ta iliquidez, la debilitación de la posición de

oro y divisásj 'las:demandas salariales unidas a la iae8tabilidad po~

lítica que caracteriz6 al GobierDO de Frondizi, cul~naron en el mes

de marzo de 1962 con la de.s'tituci.6n del mismo como Presidente de ,la

República. La política econ6~ica sigui6 a pesar de e110 den~ro de ~/,

1a8 proyecciones que tenta dentro ~el programa de estabilización y .

desarrollo. E1- estimulo en 1~8 importaciones para el-equipamieD~o.~l

sorvió el ahor'ro de ·divisaa deJ. 8.ec'tor iDlpor-taciones 'de' CoabuaUblE>.I.,

en cons8Cuenc1'a 'se produjo un dé,ficit de magni~l1ci en nüea.ro comeJl'~.. ,
cio exterior agravado por La sequis cpe· redujo' nuestras' exportacio-I .

Des que ad'eJIlás: no acusaron 1;endencia a increaaentar su vol~n •.~l aaa.

tenia1entodel~· valor. del d6~ar a ·pe~ar del awaen'to de, ~108 precio4' la

ternos lo CODvir'tió ea la más baz-a~a de las mer¡anciaa' sle_o I\I~' d.e"
- .

• andairrterDli"tente~'acrecentada a t~avés de las compltU querealiz~ba

el pliblieo en: el, mercado libre~Bl Banco C_t,r.alpuD~üali.a'al. Gq.biC

110 en su earácter de' ·asesol'.lapeliCl'Osa politi~a,monet,'eria 'qlle se .. ' .,

sigue Y~ecOndenda una aodific~i6nde la mi.sma. El.défici't de la .b¡,

lanza de Pacos que- en 1960 -~abla sido u$s. 204#3 iDiUonea' ·Uec6 en •

1'961 .a u$s. 584,7 millones.-



-lOO -

cias que este t.1po de medidas ya; conoce el pala.

La balanZa de pagoa ~.e trató de cOlTegir cob 1a adecua-I

alón del va10r del peso 'a la realidad del mercado .. lo ~que se t,rachaoi.

rla en -tiRa redtlCción de "deaaftda de divisas y en un. aWltel1-tG·· de· expoa-.•

tacionea. Debido aDUea'tra débil posición eD ese ra:bro DO sólo " ...

neco~i.aJ'OIl las delldas estera..."i~tlu.e se solicit-aron" DUevoa p,'.~.

masen el ex~erior.

sr déficit fiscal. ftti atacado con UDa redueci6ftde~gaa.

'toa y reorpnizaci6'. 'de . emppeaaa 4el. Ba~ado., -tr.'-tándOae de 'tre.aa~erir.:.

al .ector privado aus ·ac'tiyida~ea. ao&re ~do en 'los'feProcat-riles.7

concomi~allte el incremento de recursos del B8~ado por la. creaci6n d.·r.t ... '. '..

lRle-vos impuea"tos (blall,ueoclecapi~ale.).
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81 receso interno 'qde eá~i8 medidas podiad aba~rear se •

auponda super-ado por el mayor poder de compra de loS exportadores -/

que reanimarían el mercado !nterho.
. .

Como B pesar de estas medidasJ ei d~ficit fiscal bo po-!
día cubrirse, aparte de congelarse los su~ldos en al administración

pública, se pagaron los mismos con una colocación del Emprésti-to de

Recuperación Nacional ~ 9 de Julio 7% - 1962 ~e operaron como meca

nismo de transferencia de recursos del sector privado al oficial, o

sea que al recibir los empleados públicos dichos bonos en paco de'-/

sueldos y entregarlos como aoneda a la ~ctividad privada (que de a-I
cuerdo a la Ley de Gresham se hi.zo inmediat..ente.) en pago de aerca"

derias y servicios, atomizó entre todo el país la colocación de UD -

empréstito del Estado.

La respuesta inmediata del sector privado al oficial fué

la demora de pagos al fisco, hubo compensaciones· en'tre deudas del B§.

tado con los contribuyentes y vicever.a~.por medio de los USIIlOS pe·'

peles del emprésti~o citado y adeaás por medio de-otros papelea de .1
milar mecánica como fueron los c~rtificad~~ de cancelaci6D dé deuda~·

Como el déficit de 1962 se ha~ia triplicado, fué necesa

rio, además de 10 mencionado, ~ecul'rir a los bancos' y" a 'los empréat1

tos extranjeros. Se colocaron papeles PÚblicos en las Cajas Naciona

les de Previsi6n y la financiación bancaria se realiz6con Letras de

Tesorería que absorvió el Banco Central en mérito al mecanismo del .~

articu.lo 49.
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fINANCIAgON DE- LJ~ TESORERIA

1 9 6 1 1 9 6, 2

G A S T O S

100.0

(en porcen"tajes)

100.0

Ingresos corrie nte§ 80.2 63.9

Rentas gcne~ales 49,3 42,4

Retenciones y recursos 24,8 16,3

Otros ingresos 6.¡ '5 .. 2

Recursos de Crédito 19 .. 8 36~O

Colocación de valores

públicos 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 Cancel.

ción Deuda 0,3 4~9

Bonos Consolidación De!l
da 1,4

Bono Compensación deuda

ent-r-e Reparticiones of!

ciales 0.,1

Saldos de Caja O~l

FUENTE: Memori a del Banco Central. Año 1962. Pág. 48.
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Las ooÍ1S'ecuenoi'aa de esta pol!tica fueron: ..' . .:".,..' "':" ,':".

. .

l.) Una contracción de lá ac'tividad interna con una iliqu:i.dez del -/

sector público que qbltgó a crear un régimen de redescuentd de

eaergencia que ascendió a $ 2.895 millones.

2. ) El produc:'to bruto baj6 un 4% como consecuencia d.e la parjjfi~~.~11

ci6n industrial que llegó, en el ~.egundo semestre a un 16% por 

debajo de igual. periodo del año anterior con la paralización más

significativa .en las siguientes ramas:

• froduceión de trac~ore8 75%

~ Articulos radiofónicos 6s %

~ ~otores eléctricos 50 %

3.) La agncul'tul'a y ganadería creció en .1, 2 .%, .por ~azofles climáti...

cae í aunque el volUmen físico de la producci6n ganadera·, deseen...1

4.) Las actividades comerciale.'~!id~~inuy~~on..7 %•... ,
"-',

. .....~

desempleo di.f't-aj;ac:l'o'prri\r~ientede la disminución de hora. 7-1

dias de trabajo, contuvo en parte los despidos masivos.

6.) Las importaciones descendieron.



e o N .C E P T o S 1 9 6 1 196 2

En millones de dólares

'S()4·,O 6·21,9

~12'9" '8 91,6

5'1,4 57,9
3

1.·460·,4 1.356,5

1. Bienes de Capital

2. Materias f rimas y otros"prodUC'tos .
interme~ios, excluido combustibles
y lubricantes

3. Combustibles y lubricantes

4. Eienes de consumo final

4·75,2 585, 1

Fuente: Memoria del Banco Central. Año 19ó2. Pág. 31.

7.). Las sportaciones cr-ecder-on ,

PRODUCTOS DE EXPORTACION 1 9 6 1 196 2

En millones de dólares

I .. DE LA AGRICULTURA 387,9 601,4

1. Cereales y oleaginosas 322,9 512.1
2. Otros 65,0 95,3

II - DE LA GANADERIA 516,0 541,4

1. Carnes 217,4 228,5
2. Cueros y lanas. 221,3 236,4
3. Otros 77,3 76,5

111 .. OTROS paODUCTOS 60,2 67,2

T O TAL 964,1 1.216.. 0

Fuente: Memoria delDan.~n r~n+r¡~1"3 A.ñn 1.962. Pág. 35.
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8.) Los p~eeios mayoristas aumentaron 30,..4.·~.7 .inori8i;.s·21·~1 .~ -4_
prOme~Jp" El' 8 alario real .horario bajó O~ 2. %..BIi eonsecuenc! a~.·

." ti

el i.jJ~o de la crisis 10 soportó en gran medida la clase elel

sector 'salario.

.., .: ..

9.)-::Las ~'tenencias de oro y divisas del e.neo .e_-tral ,di••1ílU1él'On ...

,\·u.té :. 309, 3 millones y la-. de oro. ._Cftaed_o.,: .u$s 124),0" ..illOMa f

la. 'di.i••s de libre dl~.~Dib~l~dad,.u$s.• -152, 8 .~11". Y t_
a.idos 'net~ de convenio, u$s. 21,5 milicnea.
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Si re.lia..o. uá"~.llál:l..i... , ••~r~:c:t\d'~l 'de 1é pol:l't:iea bafteAi'la;'*iea

ti,na, desde iaCl...,ac1ón. del;J~~o ,Central basta e:l afio i9'62', ',' j& eY1.,

dencia inequ!yocacl_nte. ~,~l.,ilUient;e ~squella:¡ _, " ..

. '1.) .Lda .cofttecWeatoai~c;li,a~o.~, q~e.r~~-~O'1~e~' 8o,¡"'é"í'a"'deíl~i 't·
._ , .'. .' " ' . . -'. f'" ~:~<l.' . ".... ..} ': . .t .1~~·( ",((¡.. ,; ".' <¡: ••••..•,.

p••cío, ·de 1.:pr.d"cto8 acl'op~tlar~olJ det~~1lan' la ,ftaCtD-.l~e•• ".

delcicilo en la Argent,ina.
~ _•• -¡(jO

. "
11 .. ,.~

. . .. ,', ~

a•)to eftllnc,l'ado>prececlent,~ft~, .*u~r~) ,en el áIIbit'oin~~u·nd"·Ílol""
~. ~ • \ J ;1,.~ .,:¡ 1,

t-e, la' J,neidencia de 1~ v..~iecione. QliJúUc.. .:~;..,.,' ~~eAid..'ft _

alonto,'ciroun8cripto a la~a.pa ~lÍDl:Sa'~' .ea ao1:)reunalimitada

fJ;'acci6n.del país •
. ,. :t ".'~

I ~ ~ -' ~ .:.

. 3.)· L·a't;oa.· de'cono.lenela ,deea'tasi1;uaci6n, que 'la .ecUDd(a perra -
. , ...,'

mundial' ,'po.pwao~:>d~rllPte varios años, ea el aipo inequlvoao de '.

loe 41~iao. ,proar amas. eeon6micQs.

81 .análi.is e."t",c~"J'al. (K)A$iderado en un enfoque "hist6rico, o ...

."..ea 'el o:rden'deJ -suceai($J;l .7:, .c._~io" debe realizarse conjtUltaaaenté a ..

nivel s11'10r6nioo osea-lade-.cripc:li6n de lo que oCUrre~iüW.t"'aaea

te en un sietea••olidarlode valores4

La' tundac~6adel.B~C?"Central, da nacimieni~ .• 1.,. _óA
~ni..,. que debían: aYUdar, a encau~a~. la ecohomia a tráv'.;' dé- la poll't4

. • !'

e~ .oM'tarta a fin de suavizar 108 ciclos. At~c'6 'lO. ~fectó., Do 1-

.' .,.

El pat•. ,~o.ider~do hasta entonees de i~. d. rleoa del
~ " ~. ~. .... ~ ~ ~ .:

. ." ...J." ...

daUftdo por 8U explotaoión acl'opecoaria deb!a real1za~8e 'eolio a_l68 •

través de .11a.
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I ,

Deb:1a .-ltii~ .:1..-0: \1ft poCSe~" .~taéió',,'·ae ~uc~''''
.~, ¡

primario. ~4 qúéde Ibl: P~óYell{ael oJ.() qUeg~neraba la >dlnWc~ ~~~
~.. . .....

n6rAicaint;e'rna y le' it.,ridt:1.8tencíer~ú. neb'';'idades' é'Xterft••"~'~T· ,66"

habla sido hasta ••• IIOJa8Dto~, "la hiato..!a 10 afira.ba :~n '1uéa",,:"" a ,.•'[

das.
; .

rero ~ aundo ~ab{ac_bi.do tundaaaeniial.~t;e ,.e8. ·.qua
ma habia perdido au vigencia. ,:J

, ,

'Bl' na(lionali.mo ,ecón6mtco se prOp.gc5 po.. el naundo# la -/-'

teorla de la' divisiÓn, ~tO~~cioDa1 4eJ. tr'~baj'onÓ' 1;~ftt"'7. ~t...

'as 1 imitactone., a la importac:l6n de JIlercÍlderf.a oblicab_ ;"apacar _.

uno.derechoa de 2'1 haa'ta 1 yeO•• aú ele'V~do.:que' _tes del......

rra, cu.ando no sé le aeflalaba un con1:incente con tope .áxiaao •

. Las variaciones q_ en -el co_r~iº internacional eraD .-.

bien pequelias reául-tan de una IlA~Qitu.d iJlipr~vi.taa part'ir'de i929.
.. • ' !., ", .,".-,. .

Nuestro pai8, junto con Latinoaa'ric::a SUrr.", las ••ecuea

cias de e.e;protecci~~.ao_Y ea la .,elUnda perra IlUftdial que ~a1¡,c_ '.

biar 'tota1aent~ el eaqueaa n08 _preaei,lta nuevas' alte~..tlY""-~. ~r. c. '

Bl ~onflictobélioo eupra. en ~l cuadró qU.e 'enuiDel'aIIloat l ?

.1 principio, 1;8, pr~l'a'cif; 1.. va..table.~ qtÍe;'e.'.t~ ttiíd:i~'lk' de'-.-I'
yol' 'iDIportancial~~avariable, iadepeoéli_1;e d~:'QIle.'traS deei.t4'lDee~."';.:

queda virtualmeQ~ a~iada.

$~~ vecdedor'ea de Producto. aCropecUAl'ioa' .1l:~Wt·:'''l'e.

do notablemente reducido.

Qtt' ,decl.'iones ,se deb~ .~omar!, eatall08 86108, p.radetc ,":

minarlo.

Debeáoa e.tuir p~oduciendo'tri'o '"y aá1z aUnque nadie 10"~'olllpre". O'. ·
, • J

debeso. condicionar nue.t..a prod~c~~~n adeouAndola ala di.-i~t4•• '

deaaanda con el l6gico receaó e.eral.. ea la actiYid.d 'total elel paU..
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que esta decisión aca~rear~a?

No 'qued~ otro',remedio, la .uer'te ,;etlt,¡.· echada hace.-cho,·

años atrás y en ~c~~olllia no ~xi.te la -posibilidad de' c_b;i~:.·~.'1n..e~·&•.

to como en ninguna actividad. h\lDlan,a.
, '.....

La cultura ·de un pue,blo" enaentido soc:1·o·l6ci~o. no ,pII6

de ·caJDbiarse·· ni 8siailars$ porot~·as, sino a tr·avéa de··lID 'lapsolrd_~~··~I1.~

1ieracciones en que las pau'ta8 generacionales deben ced'ttrp.aso· a'aue·

vas concepciones.

Sí, debimos secuir '.iendo act'apio.:,,·deb16'8e~:el factor.'
, -A l.

monetario el -encargado d .... concretar ,e.a dec·iai6n.

La compra de la producci6n de gl'an08 por el: B8.1:~;;~~~..

enseñó, sin miramient.os teorie08 que la acti'vldad ecoD6..i~~,· '_da.. ~'. :

do produzca, un articulo final de un Infi..-o valor .antie~e.·~l.,.'ni-..,e¡ J.

general de producción amortiguando .la ,receai6n y la cri.1~~

La industrializaci6n fué el premio de nUfjBtro tl'.•~.a3o.'a•.

grario parcialmente valorizado ~ Pero al finaliza¡-;" la 'p~l!raJ :~l~...:pa1.

debi6 pagar por ese 'principio eatruc'tural ·que involucl'ta tln-si4tf!JI&.:

solidario de ajustes, su pa~~.·~ la .financiaci6ndel conf:l.tcto.

La. inconve:rtibilidad Yyla. d~va1u'á~6n de la'1i'~~ á~~~2::

nado a la compra de los: ferrocarriles, que.. ,.. loa :iacles.:Jt~;~.

cidido v.ender en 1940, '~eCútil0 reconoce ·l.. ~~.ria del Sanco ¡Ce__"

no. indica que no estamo. 'sólos ea el~'·_ndoy' :que desgl'ac:1ad~~t~;<JlO

SQinOs la pa:r'te qlle~'·.áa pe.a par_: tomar, .decisiones •

No perdiJllOs vida., nt tel'J'ito..ios·· en La contienda, .~~pl ~

m09 el~ oro (~I~~ t~1\{amn8 en el Banco Cen-tral aewMl1ado.
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El in"ten'to de independencia econ6mie.a d'-lrante el peroata
.' ,"

.0 se frustra ante la presión que la variable p.-iDlera" ejerce sobre •

nueStra sensible balanza de pagos. Slgamoa ent.onces como en 1ape-1

I'ra. No podemos vender al precio que que~emos, tampoco eomprar~8";

inflación, control de precios, permisos de" ~por~aei6ól son alg~no.

de1os.ecanismos econ6micos que quieren reproduci~ en el país el P.R

r1.odo bélico finalizado.

pero la dinámica económica como un organismo v~vo, crea

sus anticuerpos y el· esquema sufre filtraciones constantes.

El receso de 1949, la crisis de 1952) aunque se lo deDo-

mine de otro modo indican que nuestra economiaestá a mezaeed de acon

tecimien~o8 que no manejamos.

Empieza a tomar concieneia el gobierno depuesto en 1955.

que enn El c~1QGma existente no hay salida: los contratos de explotA

ción de petr6leo y la ley de radicación de capitales extranjeros' lo

atestiguan inequivocadamen'te.Pe¡-o donde esta 'toma cleconciencia'se
e, ,.'

evidencia a nivel científico es con el informe del Dr. Prebisch,a.e..

sor económico del gobierno de la revoluci'ón de 1955. Su conocimiento

de la materia 10 llevan a enunciar 1a$ decisiones que debe to_rel

pais antes que las circunstElneias se lo obliguen. 'El 'informe Prebi.ah

marca un j a16n importantísimo en el proceso de esc1al"eciDdento' de' -1

nuestra vida econ6mica y su proyecci6n hacia el fu'turo .. La si'tuac16n

econ6mica no va a mejorar por el simple cambio de laa au~oridade. ~

líticas. El mundo cambió con la ú¡timagran.guerra 7 la Are_tina dA

be cambiar 'también si quiere rea11z'al's'e cOIllO)iación.
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1 ndePexu:lientelll8nte. ·de· c~ concz-eción el iQtorate .Pr~bJ..~h '

esboz6 la política que en lineas generales qui81ero~ aeguir los «0-1
biernos post~iores. El camino estaba indicadO, el margen' de·Dlovill-·

dad dentro del mismo es bien estr~eho.. Debe .:produ.eil' más y más ba~.

to el agro, recurrien'do a la.8 prácticas modernas, debe intenstt·tcaa-.e

la producción de '~etr61eo pa~a evitar su i.ncidencia en la balanza de

pagos, (Jebe mantenerse la industt'iacre.aday alentar nuevas, aWfleQ.·/

tando su productividad. Lainter-veneión de'l Bst~do debe circunscri-I

birse a encauzar la activi~ad económica. sin en.t~,rp,eeeltla.

El análisis exhausti.vo de nue~tro '" ~aniamo eco'~6adeo, .....J .
efectuado por el Departament.o de. Asuntos BconóJIlie-.. 50eialesde .las

Naciones Unidas en 1959, reafirma los conceptos ante~ llen~e enun--/

ciados.

La Al'g$tin.a'ha)J1.a perdido su importancia ralativa· en el

mercado· mundial frente a otros coJllpetidores • EstosedebefundaJll8nt"l

men-te a. que. la prqd':!cci,ón agropecuaria ha, ido qu~d.ndp. a la zaga del

progreso técn'ic'o en el último cuarto de siC1.0. (1) .'

La ·mecanización del agro .de nueatropa:ls, en rel'aoi6n' con

Estados Unidos en~r·e·los añoa 1940 y 1950, señala q\¡e. el. ·oapital en .

maquinarias y equipos,. por hombre ocupado se -triplica en Bs~ado.Uftl... ·

dos y en la A~gentina dis~nuy.·enuna terc.-.a .parte.(2) ~ientras ,....

que , el país del .Nol'~e ~WDe~t. su d~t.ac~ioD de .tractol"~lJ, .en .el .p~

riodo seilalado de 1.545.000 a 4.300 .• 000 ~increDlent'ando la superf~cie

cultivada en l,S%,en la A"c~nt;ina·los 'tractores van de 31.500 8'-/

54.000 y disminuye en un 7% la superficie cul~ivada. (3)

(1) Análisis y I)!';·:;':J·\:c~c:l.()nes del. Des,arrollo Económico. Naciones· Uni
das, pág,. S.

(2) idem~ pág. 85'
(3) ídem, pág. 87
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Los grandes aumentos de producci6n ar~icola habidos. h~8~

ta los años 40 de~ivaroD 'principalmente de tierr,as que no fue ron tra

bajadas por sus. propietarios, sino'po~' ehacareros que ac~u.ban en'cA

lidad de colonos, arrendatario's, aparceroa , etc. (4).. 'Esto si'gnificA"

r1a que la clase propietaria en la Argentilla es, en' su mayoría menos
" .

p~oductiva ,que la clase que no cuen~a con ,la propiedad de la tierr~.'

Se habia pe:rdido la eran fuerza exportadora de productos

agrarios pero era imprescindible Contar con las divisas' que esa act!

v·idad había reportado y' que representaban en la b,alanza de pag~s ' ..11
prácticamente la totalidad de los ingresos.

Hay que recurrir a la exportaci6n' de otros bienes para -',

apuntalar la débil' balanza de P8C08. Hay Que tra'tar de exportar algo

de valor internacional, y Que el pats lo tenga encanti.dad razonable

para explotarlo inten8ame~te,. El 'Petr6leo' es la l'espuesta más '"inmedia

ta. Su explotación se reflejará doblemente en nue'stl'os saldos e~ di-:;

visas~ al exyortarlo ing~esarán; al cubrir la -demanda interna con la

producción nacional,. no saldrán para pagar, su eompr!l en 'el, e~erio:r.,

A esta altura la toma de conctencia es 'botal.-El mito de

la canasta del mundo y~ no existe". Voiver a ser tal vez -se logre con

un caalbio', no s6lo de los grupos dirigentes sino' de la gran masa de'

la población, pero ESO preci's. su evolución gener~ci()nal:.·Mientras no

~e producen los ajus~es en la 8Xplotaci6nagraria, exporta~em08 ,pe-/

tr61eo. Se eambia el mito ya que no se pueden 'cambiar las fuerzas de
producción.

Pero de qué mane~a S8 hará el ajUste~ cómo sobrevend~a el

cambto para que todaS la8 fuerzas nacionales participen, en su medidai

(4) Cb. citada p~~ lS3~
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'en el d,esarrol10 nacional tjft lb".' posit~vá yprO~e.i*ta.

'Ei awoen'to de la ·pr'odt.1ctividaCi es .1a i1tticli re.pusste; i.
ro un aumento de valores r~ales, d••dent~o hacia .lúera, 'qué se l~&

duzca no 86'10 en trabajar'. m.ás 'sino en .trabajar mejor.'..'
•• : t

1.'odos participaremos en mayor ,rado de la 1'1que.¡ n.~~o

nal y la moneda 8,el" la medida constante de ese prQCe80, eOIllO~I~
'~ ..

to que circulepQr ¡,ropta gravitación de los ,.con'tecimientos eéo~~
. ~ ~;. .:

C08. y no el prt~c;l.pal y unico ·t.aatoractivo q~e la expand'. o rec~~.

Esta últimae'tapa e8 de la. CJl'.e debemo. tomar cóitci.1\e~."

aqui y ahora. La produe~1vidad nos permitirá se¡pir siendo una~e~~

vidad agropec::uaria abas.tecedora del eonlNJllO 'il\~erno y aener*do:ra':'~e
. : .

divisas,. una industriaain sllbvencionesn~ prote~eione. desaedidáá.,

La moneda tendrá entonces un valor constante y ·el;':~-e.Q

Central dejarA de ser. un organumo exp~iofti8t.par.a'Conver. ~..~e.n
;,. . '.." " ,

.. . ~ ".. . . ~

un instrumento enc~uzacto·r del esfuerzo econ6aico' .del
. •• 1
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