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PROLOGO

Yo guerra de 1914-1918 produjo una perturbacion tan
grande en los regimenes bancarios y monetarios del mundo,
que al poco tiempo de terminada, se inicié un movimiento. de
revision de casi todas las cartas orgdmnicas de los bancos de
eMIision iy se crearon bancos emaisores en los paises donde no
existian.

Las conferencias de Bruselas (1920) y de Génova (1922)
prepararon el ambiente doctrinario en que habian de pros-
perar mds adelante las soluciones positivas.

La analogia de las sttuaciones y lo stimulfaneidad en el
proceso de saneomiento bancario y monetario, contribuwyeron
o que surgieran principios gemerales cuyae aplicacion se en-
cuentra en todas las reformas levadas a la prictica desde ‘el
aiio 1922.

Después del principio relative a la independencia de los
Lancos emaisores, los nuevos estatutos de éstos, reflejam, con
respecto a los anteriores, un cambio particularmente tmpor-
tante en la funcion que estas instituciones deben realizar y
en los medios de accidn, de que pueden disponer, para el me-
jor cumplimiento de su cometido.

La Bepttblica Argenting no podia escapar a este proceso,
sin perjuicto de quedar rezagada y en condiciones deficientes,
para afrontar la complejidad de los nuevos problemas eco-
némicos. Cuando, por diversas circunstancias, se estimd el
momento oportuno, se cred en 1935, de una sola pieza, ¢l Ban-
co Central de la Republica Argentina.

Ei Dr. Salvador Aisenstein, después de referirse, en su
tesis, a las condiciones ccondémicas em que Se encontraba el
pais, espectalmente el mercado monetario y del crédito, en el
momento que precedié a la creacion del Banco Central, ex-
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plica su constitucion y pase ¢ estudiar, precisamente, con ma-
yor detenimiento, los aspectos mds interesantes de su carta or-
gdnica; los objetwvos fundamentales del mismo y los medios
de accion eon que cuenta para el cumplimiento de su cometi-
do, y terming con el andlisis de la accion realizada por el
Banco Central de la Repiblica Argenting, en sus primeros
afos de vida.

Sobre la base de una completa y buena informacion, tan-
to nacional como extranjerd, el Dr. Aisenstein ha realizado
un estudio mds expositivo que critico. Entendemos que esta
circunstancia, tratdindose de suw primer trabajo como gradua-
do, constituye un mérito, pues st la critica no quiere incu-
Frir en juiclos temerartos e inconsistentes, debe estar abonada
por la experiencia y el sentido de lo responsabilidad, lo cual
sélo se logra con la madurez en el conocimiento.

Desde que wnicid sus estudios en la Facultad de Ciencias
Econdmicas, el autor de este trabajo ha ecstado en permanen-
te vinculacion con el Instituto de Economia Bancaria. Como
alumno primero, como colaborador después, y como adscripto
actualmente, Su formacién metodoldgica, para el estudio de
los problemas econdmicos es, pues, la que se tmparte en -cl
referido Instituto, en cumplimiento de su funcion docente.

El Dr. Aisenstein es trabajador y estudioso, condiciones
que unidas a su constante inquietud por saber y o su espiritu
observador, lo destacan como una promesa, que esperamos ver
cumplida, en el campo de los estudios ccondmicos. Le invita-
mos a mantener la vocacion que denuncia su tesis, wa que las
cuestiones bancarias y monetarias han menester de cultores
serios y ponderados.

Pepro J. Batocco
Director del Instituto de Economia Bancaria
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INTRODUCCION

De las diversas funciones asignadas a] Banco Central de
la Reptiblica Argentina, la mis importante, sin duda, es la
de regular la moneda y el crédito. ,

Al examen de esta misién y a los aspeetos vineuladog
a su cumplimiento, dedicamos las siguientes paginas.

Comienza nuestro trabajo por estudiar la realidad eco-
némica argentina, los problemas que ella origina, su ineci-
dencia en el mercado monetario y del crédito, para referirse
en espeecial al periodo de depresién que pone de manifiesto
la poca flexibilidad de] sistema instituido en 1899,

Planteada la necesidad de proceder a un reovdenamiento
completo, sanciénase la reforma el 21 de marzo de 1935, y
e] 31 de mayo del mismo aile, previa realizacién de las ope-
raciones constitutivas, inicia su funcionamiento el Banco
Central.

Sigue luego el analisis de sus objetivos y de los medios
de que dispone para lograr su cometido. Iin estos eapitulos,
el examen traspasa los limites naeionales, pues interesa so-
bremanera conocer los principios elaborados en la doctrina
y la forma en que fueron aplicados en la prictica por paises
similares al nuestro. '

La tltima parte se ocupa del estudio de la accién reali-
zada por el Banco Central de la Reptiblica Argentina, desde
sus comienzos hasta fines de 1938.

Al esbozar el plan de nuestra tesis, sentimos el deber de
expresar merecido reconocimiento:

Al profesor Dr. Pepro J. Batocco, por la colaboracién
prestads, en la etapa inicial del trabajo;
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Al profesor Dr. Luis RoqQue GoNDEA, quien despertd en
nosotros inquietudes por cuestiones econdmicas;

Al profesor Dr. Jurio Bromz, quien nos ha hecho indi-
caciones Ttiles;

A la GerExciA GeENErAL del Banco Central de la Repabli-
ca Argentina, que nos concedid facilidades especiales para
Ja. eomsulta del material bibliografico con que cuenta ese
Instituto;

A la BieuiorEca de nuestra Facultad, que tantas opor-
tunidades nos ha brindado para conocer las valiosas fuentes
sobre la materia. )
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LA REALIDAD ECONOMICA ARGENTINA Y EL
MERCADO MONETARIO Y DEL CREDITO

1. — La estructura econémica y el sistema bancario.

“Cualquier sistema bancario, para funcionar de manera
eeondmicamente racional y sin tropiezos, debe adaptarse a
la organizaciéon econdémica del pais en que se halla implan-
tado”” (1),

Con estas palabras inicia su informe presentado al Go-
bierno argentino, el perito inglés, Sir Otto Niemeyer.

Eun efecto, los prineipios bésicos que rigen la organiza-
eibn de los bancos centrales, no pueden aplicarse de manera
uniforme en todos los ambientes.

Sea que se trate de la reserva de oro que debe mantener
un Baneo Central para regular el medio eirculante del pais,
sea que se trate de los términos méximos fijados para las
operaciones de redeseuento, o de los encajes minimos que
deben conservar los bancos, todo estd determinado por las
condiciones econdmicas de la esfera en que le toeca actuar.

Un pais de alto desarrollo industrial cuya produccidén es
absorbida en su mayor parte por el consumo interno, en el
que rige cierta estabilidad de precios, requiere una organi-
zacidbn bancaria y monetaria diferente a la de paises agro-
pecunarios, de escasa poblacién, que dependen para la colo-

(1) 1Informe de sir Otto Niemeyer, 1933, publicado en la Rewis-
ta Econdmice, Buenos Aires, 1934, Vol. vi, NN. 5/8, pag. 131.
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“cacién de sus productos del mercado mundial y de la
oscilacién de sus precios,

En el primer caso, estamos en presencia del tipo de eco-
nomia interna consolidada, cuyas instituciones bancarias tie-
uen que afrontar problemas distintos a los de organismos
que actilan en medios de segundo orden, en que fluctmacio-
nes estacionales, motivadas por factores naturales o econd-
micos, obligan a contar con recursos amplios, si no para
eliminar, por lo menos para moderar los efectos de esas va-
riaciones.

TUna mala cosecha que reduce en un 50 % la produccidén
exportable de un pais, no deja de tener efectos sensibles
en el mercado monetario y del erédito. Una gran baja de
precios, motivada por una cosecha récord mundial, dismi-
nuye considerablemente el valor de las exportaciones de un
pais agrario, con las consecuencias consiguientes sobre su
estructura bancaria, a saber: contracci6n de los medios de
pago, reduccién de las existencias, restriceién del crédito,
aumento del tipo de interés, ete.

De ahi la importancia de conocer los hechos tipicos que
caracterizan la estructura econémica de un pais, para poder
luego esbozar los lineamientos de un ordenamiento bancario
v monetario adecuado.

Es lo que sefiala la Mision Financiera de E. W. Kemme-
rer en su informe formulado en 1931 sobre la creacion del
Banco Central de Reserva del Pert. Asi, al referirse al
encaje, dice: “de lo expuesto méas arriba se deduce que el
porcentaje de encaje de oro que ha de mantener el banco
central normalmente deberia variar mucho en distintos pai-
ses, de acuerdo con sus condiciones econdmicas y actividades
politicas’” (%), v procede a enunciar situaciones que, a su jui-
cio, requieren encajes reducidos o méas bien elevados.

(2) Proyecto e Ley para la creacién del Banco Central de
Reserva del Perti junto con su Exposicion de motivos, presentado
por la Misién de Consejeros Financieros presidida por E. W. Kem-
merer. Lima, 1931, pag. 108.
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Asimismo, la Comisién presidida por Macmillan, en su
informe acerca del régimen bancario del Canadi, expresa
que, para opinar si es o no adecuado un sistema monetario,
es necesario conocer primero el medio en que le toca actuar.
“El trasplante de instituciones no siempre es acompaiiado
de buen éxito’’. Empero, la experiencia de otros paises aporta
una enseflanza util que puede aprovecharse gl considerar

innovaciones (3).

f

2. —La actividad econémica y el comercio exterior
en la Argentina.

En 1o que a la Reptiblica Argentina se refiere —campo
de 1a presente investigacién-—, constituye su caracteristica
méas saliente, el alto grado en que sus actividades dependen
del comercio de exportacién ().

Ahora bien, sus exportaciones se compouen casi por com-

pleto de productos agricola-ganaderos (5), Hl renadro 1 lo

comprueba ampliamente.

(3) Cftr., Report of the Royal Commission on Banking and Cur-

rency in Canada. Ottawa, 1933, pag. 11.

(4) “Todo el ritmo de 1a vida econdmica estd supeditado al
comercio de exportacidon; y todas las estadisticas argentinas antiguas
0 recientes, corroboran esta conclusion.” Informe de sir Otto Nie-
meyer, Id. pag. 131.

(5) “RI setenta por ciento e nuestra produccion estd consti-
tuida por productos agricolas y ganaderos y de este volumen dos
tercios estan destinados a la exportacion.” Los depdsitos del Banco
Yy el ritmo de las exportaciones. Estudio publicado en la Revista del
Banco de la Nacidn Argentina. Buenos Aires, 1938, Vol. 11, N¢ 3,

pag. 131.
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Cuabpro N°-1

ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES ARGENTINAS,

én % segin su valor en los anos 1900-1938

PRODUCTOS

PERIODOS

Agricolas Ganaderos ‘_}f‘l; Z(()il:rso : Otros exg‘(?:t? do

|
1900-04 . ‘l 46,61 48,71 l] 95,32 l 4,68 100,0
1905-09 . | 57,54 39,21 ‘ 96,76 3,25 100,0
1910-14 . i 50,78 45,11 I 956,89 4,11 100,0
191519 . [ 39,13 55,08 I 94,21 5,79 100,0
1920-24 . l 58,63 36,83 l 95,46 4,54 100,0
1925-29 . ‘ 58,95 37,17 { 96,12 3,82 100,0
1930-34 . ‘ 59,78 35,59 | 95,37 4,63 \ 100,0
1933-38 . .| 53,67 36,27 : 94,94 5,06 100,0

i ! } !

Cuadro confeccionado en base a guarismos publicados en la
Revista Econdmica, 1937, Vol. 1, Ne 2, pag. 75, completados para
1935-38 con datos facilitados por la Oficina de Investigaciones Eco-
‘némicas del Banco Central <de la Reptiblica Argentina.

Segiin se desprende del mismo, en que se estudia el pe-
riodo 1900-938, el 96 % del total de las exportaciones argen-
tinas lo eonstituyen productos de origen agricola-ganadero.
De esos, Ia mayor parte corresponde a los agricolas, que a
partir de 1920 afianzan su predominio, 1légando a representar
en el lapso 1935-38 el 59 % en el conjunto de la exportacion.

Analicemos més de cerca el desarrollo de la produceidn
agricola exportable. Para ello hemos confeecionado el cuadro
2 en que figuran sus principales renglones.

Dos son los aspectos que nos interesan: a) establecer la
proporeiébn que se destina al consumo exterior, pues ello nos
permitird apreciar el grado de dependencia de nuestra vida
econdmica con respecto al mereado mundial; b) demostrada la
tesis expresada, ver cémo el alto grado en que depende nues-
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tra producecion de la demanda externa, origina fluctuaciones

amplias, acentuadas tanto méis euanto que se trata de expor-
taciones de género de poca elasticidad.

Cuapro N? 2

PRODUCCION Y EXPORTACION DE LOS PRINCIPALES REN-
GLONES AGRICOLAS EN LA ARGENTINA, 1900-38.

(En miles de toneladas)

TRIGO ’ MiAIZ ALINO
Promedios
anuales de ‘ A A %
periodos Prod.| Exp. | Bxp. ‘ Prod. | Exp. | Exp. | Prod. | mxp. | BExp.
[ Prod. “Prod. Prod.
N I' |
1900-04 | 2.80511.805 | 64,3 3.291]1.518 | 46,1 ‘ 629 476 | 75,7
1905-09 .| 4.194 | 2.764 | 65,9]3.836 | 2.036 | 63,1 857 780 | 91,0
1910-14 .| 4.210|2.335 | b5,6|65.631 [3.194 | 56,7 876 672 | 76,7
1916-18 .| 4.546 1 2.656 | 58,4]3.905|2.191 | 56,1 630 538 | 85,4
1919-24 .|5.438(3.828| 70,4|5.522|3.332| 60,3 |1.256{1.089( 86,7
1925-29 .|6.614 | 4.317 ‘ 65,3 | 7.666 | 5.521 | 73,1 |1.864|1.618 | 86,8
1930-34 .[6.63913.951 | 59,5 8.614{6.396 ) 74,3 1.88811.569 83,1
1935-38 ' 6.203 ‘ 2.899 | 46,7|7.983|6.791 | 85,1 ]1.599 | 1.583| 99,0
| | | i

Cuadro confeccionado en base a guarismos absolutos publicados
en la Revista Hconémica, 1937/38, Vol. 1, Nos. 2 y 3, completado
para 1935-38 con datos facilitados por la Oficina de Investigaciones
HconOmicas del Banco Central de la Republica Argentina.

De acuerdo con el cuadro 2, cerca de 2/3 de la produccién
total del trigo se destina a la exportacién. Mayor atn es el
porcentaje para el maiz y el lino, que registra en el quinque-
nio 1930-34: 74,3 9% y 83,1 %, respectivamente.

Las oscilaciones que se observan en las cantidades expor-
tadas se deben en gran parte a los altibajos de la produccidn,
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va que la “absorcién interna mo acusa variaciones bruscas
de un afio a otro”” (5).

Esa estabilidad en la absorcién hace que nuestra pro-
duecidén agricola dependa estrechamente de la demanda
exterior. Pero esta tiltima esti supeditada a factores inciertos,
de orcden natural v econdmies, que escapan a nuestra esfera
de influencia: 4drea sembrada en otros paises, variaciones
estacionales climatéricas, politica agraria de los mercados
consumidores, ete,, contribuyven a que el valor de nuestras
exportaciones registre oscilaciones bruseas gue se hacen sen-
tir en la situacién monetaria interna.

Precisamente, la fluctuacién de nuestras exportaciones
constituye un hecho tipico de nuestra economia. El anmento
o la disminueién de las mismas repercute de inmediato en
los rubrog bancarios.

Es asi que un afio de produccién agricola excepcional y
de precios remuneratives como el de 1937 ha generado un
erecimiento de saldos de los depdsitos banearios y que un
ano de cosecha precaria como el de 1938 ha ocasionado un
descenso de los mismos. Y es bien sabido que el volumen de
los depésitos es la medida aproximada del monto que los
bancos comerciales pueden prestar al eomercio y a la in-
dustria (7).

Vale decir, la capacidad de préstamos de log bancos
comerciales en un momento determinado depende del volu-

(6) Reviste Econdmica. Buenos Aires, 1937, Vol. 1, Ne¢ 2, pag. 80.

“Si se agrega que gran parte de la produccién ganadera esta
también destinada a la exportacién en forma de carnes, lanas y
cueros, se verd cuan cierto es todavia que la economia nacional
depende en una muy importante proporcion, de factores exteriores.”
Los precios y las oscilaciones del drec sembrada en la Argentina, es-
tudio publicado por la Facultad de Ciencias Econdémicas, Comer:iales
y Politicas. Rosario, 1938, pag. 15.

(7) Cfr.,, Informe Macmillan, presentado al Gobierno de Gran
Bretafia, ver en Boletin del Banco Central de Reserva del Perii. Tima,
mayo 1932, pags. 172 y siguientes.
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men de sus depdsitos que a su vez siguen la tendencia de
lag exportaciones.

Conelusién importante que demuestra la interrelacién
existente entre la sitnacién bancaria y el comercio exterior.

Pero no se debe olvidar que en la Reptablica Argentina,
por ser pais nuevo que requiere parva su desarrollo capitales
extranjeros, juegan un rol considerable las inversiones de
ese origen.

De ahi que juntamente con las exportaciones necesario
es también seguir el movimiento de las inversiones de capita-
les extranjeros, va que, en tltima instancia, es el balance de
pagos el que incide méas directa e Inmediatamente cn la
situacidén monetaria y bancaria,

3. — El balance de pagos y su incidencia en el mercado
monetario y del crédito.

Respecto al papel que desempefia el balance de pagos
en la evolucién del mercado monetario, existen algunos estu-
diog interesantisimos. ‘

Asi, el profesor John . Williams analiza, a la luz de
cifras, la interrelacién entre ¢l valor del papel moneda y el
balance de pagos, y llega a la conelusién que este Gltimo
“‘ejercid una poderosa influencia sobre el valor del papel
moneda inconvertible”. )

El profesor Ranl Prebisch, en un estudio publicado en la
“Revista de Cicnclas Econdmicas’’ de 1921-22) demuesira la
“aceién importantisima que los balances de pago tienen sobre

la situacién monetaria y bancaria”.(®

(8) WiLriaays, Joux H: ElI comercio internacional argeniino en
un régimen de papel monedq inconvertible, 1880-1900. Buenos Ai-
res, 1922,

(9) PrEBISCH, RATUL: Anotaciones sobre nuestro medio circu-
lante. Rewviste de Ciencias Econdmicds, Buenog Aires, 1921/22, Serie
11, NN. 3, 4, 6.7, 10-11.
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Para presentar este aspecto més claro afin, hemos creido
de interés eonfeccionar el cuadro 3, en que se estudia la
interdependencia entre los saldos de los balances de pago v
los prineipales Tubros bancarios.

Pero antes de iniciar ese anilisis, séancs permitido re-
cordar nuevamente que las exportaeciones, aunque constitu-
ven el renglén més importante de nuestro balance de pagos,
no lo componen exclusivamente.

En efecto, las exportaciones y las importaciones repre-
sentan, sin duda, los principales rubros del balance de pagos.
Pere no son los tinicos. IL.as inversiones extranjeras inciden
en su activo y, en cuanto a su pasivo, los servicios finan-
cieros y los de la deuda publica importan una partida apre-
ciable. ‘

Es asi que, pese a los saldos positivos del intercambio
comereial, la mayoria de los afios en Ja Oltima década, acusa
balances de pago desfavorables,

Ahora bien, los efectos de un balance de pagos desfa-
vorable no sélo se hacen sentir en el mercado de cambios, en
que una reducida oferta al no poder satisfacer toda la
demanda provoca una valorizaciéon de divisas, sino que tam-
bién en los rubros bancarios. ‘

Segfin puede verse en el cuadro 3, existe una franca
“‘simpatia’’ entre los saldos del balance de pagos, por un
lado, y las existencias bauncarias y los medios de pago, por
el otro.
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Cuapbro N° 3

El. BALANCE DE PAGOS Y SU RELACION CON ALGUNOS
RUBROS BANCARIOS

(En millones de m$n.)

COMERCIO EXTERIOR Saldos ‘ MEDIOS DE PAGO
- B:'glance beist.
Afos agos | Pal- | hrgne.
BExp. | Imp. | Saldos g%’g;v) carias (11;]1) b?n ?fa?' Cf{; Totales
1 2 3 4 5 6 7 8

1926.. 1.824 | 1.569| + 2556 ‘ — 16 | 694,4| 778,56 1.124,1 | 1.902,5
1927.. | 2.324 | 1.668| + 656 | -+ 336 | 734,06| 830,71.194,8|2.025,5
1928.. 2.428 | 1.902| 4-526 | -+ 132 | 878,8f 871,1|1.301,7|2.172,8
1929.. | 2.196 | 1.959| -+ 237 | —299 | 481,9] 858,7(1.178,3 | 2.037,0
1930.. 1.414 | 1.680] — 266 r — 368 | 472,56 810,1 | 1.189,31.999,4
1931.. 1.476 | 1.174| + 301 | — 192 | 20,0 732,4 | 971,2 ‘ 1.703,6
1932.. 1.305 ‘ 836 + 469 | — 42 | 650,1| 693,5 i 1.083,2 { 1.776,7
1933.. 1.141 ‘ 911| + 230 | — 232 | 524,6( 94,1 | 1.1%0,8 “ 1.864,9
1934.. 1.618 I 1.110| 4 508 ‘ + 123 ‘ 413,8] 760,4 J 1.111,1 | 1.871,5

Cuadro confeccionado en base a guarismos publicados en la
Revista Econdmica, Series I y 1@ y su “Suplemento Estadistico”.

Los considerables saldos positivos que arrojan los afios
1927 y 1928, se traducen en un incremento de los efectivos
vy de los medios de pago de que dispone la colectividad.
Asimismo, la inversién del balance en los afios 1929 y 1930
reduce drasticamente los guarismos que figuran en las co-
lumnas 5 y 8 del cuadro. (19)

Asi, las existencias, que alcanzan a m$n. 878,8 millones
al cierre del afio 1928, descienden a m$n. 472,56 millones a

(10) Procede sefialar que los inedios de pago no decrecen con
la misma intensidad que las existencias. Esto se debe a la influencia
ejercida por la dilatacién del crédito, politica seguida por los hancos
de la plaza.
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fines de 1930. s facil de .comprender la situacién de tiran-
tez bancaria que ocasiona ese fenémeno. El brusco descenso
de los efectivos queda reflejado en los encajes, que de 222 %
para fines de 1928, bajan a 11,9 % para igual fecha de 1930.
(Véase el cuadro 4.)

Aniloga tendencia, si bien de ritmo més lento, se ob-
serva -en los medios de pago que, como sabemces. compren-
den los billetes en poder del publico méas los depésitos en
cuentas corrientes. Durante 1927 y la primera mitad de
1928, la afluencia de oro originada por los saldos positivos
de nuestras cuentas internacionales provoeca un aumento en

“la columna 8. (Confréntese el cuadro 3). De m$n. 1.902,6
“millones para fines de 1926, pasa a m$n. 2.172,8 millones
al terminar el afio 1928. Empero, con la inversién del ba-
lance y la consiguiente exportacién de metalico, se inicia
un descenso en este rubro que recién se detienc en 1932.

i
-

4. —Las fluctuaciones de los medioé de pago y sus
efectos. i

La brusca fluctuacién de los prinecipales rubros banca-
rios no constituye un hecho aislado que pasa inadvertido
para el resto de la economia nacional.

Ante todo, procede sefialar que no es sélo caracteristica
del ciclo actual. Es el fenémeno tipieco de todos los eciclos
econémicos argentinos. El balance de pagos es el factor que
explica en gran parte nuestras crisis monetarias y bancarias.
La abundanecia o la rarificacion de los billetes, la expansién
o-la restriceién del crédito, la confianza o el pesimismo, to-
dos .elles son sintomas que corren parejos con aquel factor.
Y la funcién prineipal de un Banco Central, en un pais de
condiciones econémicas como el nuestro, ha de ser precisa-
mente tratar de ‘“moderar las consecuencias de la fluctua-
¢i6bn en las exportaciones y las inversiones de capitales
extranjeros, sobre la moneda, el erédito y lag actividades

v



— 35 _

comerciales, a fin de mantener el valor de la moneda’” (1),

Esto' no significa que con la creacién del Banco Central
se tome un seguro. contra la crisis. Lia ley habla de ‘‘mode-"
rar’’ y no de ‘‘evitar’ (12).

La reciente experiencia hari comprender mejor nuestro
pensamiento. Vimos el rol que desempefia el halance de
pagos en la economia del pais y el papel que ocupa el
intercambio comercial en aquél. Vimos también cémo las
exportaciones, que marcan el ritmo a la actividad econé-
mica, dependen de factores incontrolables, supeditados a los
vaivenes de lcs mercados mundiales. No asi econ las impor-
taciones, que son sensibles més bien a variaciones de orden
interno.

EI ingreso de oro en 1927 y 1928, al originar un inecre-
mento en las existencias bancarias y en los medios de que
dispone la colectividad, dilata el poder adquisitivo de la
poblacién, que se traduce -en un aumento de las importa-
ciones. Pareceria que la tendencia ascendente de las expor-
taciones fuese seguida de igual marcha de las importaciones.
Pero el descenso de aquéllas en 1929 no ha sido acompafiado
de una baja igual de éstas. El desequilibrio se agrava mas
aun al afio siguiente, que arroja un saldo comercial negativo
de m$n. 266 millones.

(11) Ley de creaciéon del Banco Central de la Reptiblica Ar-
gentina, art. 39, inc. a).

(12) Interesa citar, al respecto, una frase del trabajo publi-
cado en 1932 por el Ministerio de Hacienda: “Esperar que esos mo-
vimientos ondulatorios de la actividad econémica del pais puedan
ser contrarrestados por la excelencia de un sistema monetario seria
caer en la misma ilusién que abrigaron muchos de los economistas
de los Estados TUnidos con la Reserva Federal, antes, desde luego,
del colapso susodicho (se refiere al de Wall Street de 1929). Pero
no puede dudarse que la amplitud de dichos movimientos podri ser
amortiguada por un Banco Central eficazmente manejado’”.

Ministerio de Hacienda. La accion de emergencia en el problema
monetario. Buenos Aires, 1932, pag 22,
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La explicacién de este hecho debe buscarse en la ex-
pansion del crédito bancario, que mantiene en forma arti-
ficial el poder adquisitivo de la poblacién. Y sabido es que
buena parte de las compras la constituyen articulos de pro-
cedencia extranjera. He ahi por qué, pese al fuerte des-
censo de las exportaciones, la marcha de las importaciones
no registra igual contraecién. La dilataeiéon de los présta-
mos bancarios permite mantener un nivel artificial del poder
de compra, con las consecuencias ya conocidas sobre las
importaciones.

Es decir, el volumen del crédito, cuya finalidad es mo-
ver los negocios, no refleja la situacién real en 1929/30. HEl
cuadro 4 l¢ comprueba ampliamente (13).

Mientras aquéllos, representados por el monto de los
cheques compensados, experimentan una fuerte declinacién
a causa de la baja de las exportaciones, los préstamos de-
notan, entre fines de 1929 y de 1930, un nuevo incremento
de m$n. 1938 millones. Este aumento logré neutralizar el
descenso que naturalmente deberia provocar en los depédsitos
la remesa de fondos al exterior, motivada a su vez por el
déficit del balance de pagos. Vale decir, las exportaciones
de oro inciden tan s6lo en los efectivos, que, como vim\os,
bajaron drasticamente en término de un afio, mientras que
fos depdsitos se elevan de nuevo en m$n. 53 millones. En
consecuencia, la curva de los depésitos bancarios se man-
tiene inflada a causa del acrecentamiento del crédito.

(13) ‘Sabido es que al aumentar las transacciones hay una ma-
yor demanda de crédito y al disminuir aquéllas se reduce también
ésta. Empere, ¢l cuadro 4 no confivma tal aseveracion. Tomando el
montn de log cheques compensados como indice méas representativo
del volumen de los negocios y haciendo confrontacién de los guaris
mos, se ve gque mientras los cheques compensados acusan una ten
dencia a la baja, los préstamos sefialan al contrario en 1930 un
aumento con respecto al afio anterior. :
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Cuapro N° 4 -

CHEQUES COMPENSADOS Y LOS PRINCIPALES RUBROS
BANCARIOS, 1928-1933

(En millones de m$n.)

T [ Depés;tos %
Fin de |Cheaques |Billetes| Exist, | Présta- | _ | Exis-
compens, te’cia

[T3) en pGib. [bancar.| mos Cuentas | motates | Doos
ctes. sitos

1928 .... 48.445 | 871,1 | 878,8 | 3.423,1 | 1.301,7 | 3.9563,2 | 22,2
1929 .... 49.003 | 8587 | 4819 | 3.747,2 | 1.178,3 | 3.903,2 | 12,3
1930 .... 42.302 | 810,1 | 472,56 | 3.941,0 ' 1.189,3 | 3.956,2 | 11,9
1931 .... 37.580 ‘ 732,4 k 520,0 | 3.707,4 l 971,2 | 3.517,3 | 14,8
1932 .... 29.711 | 693,56 | 650,1 | 3.466,9 | 1.083,2 | 3.525,3 | 18,4
1933 .... 28.569 I 694,1 | 524,6 | 3.432,9 | 1.170,8 | 3.466,6 | 15,1

. | |

Fuente: Revista Bconémica, OctubreDiciembre 1933, pag. 144,

Enero-Abril 1934, pag. 25.
(#) Guarismos correspondientes a todo el afio.

El mantenimiento del nivel de los depdsitos, no obstan-
te la disminucién de las existencias, determina una brusca.
caida del encaje bancario, que al cerrar el afio 1930 con
el guarismo reducido de 11,9 %, pone en peligro toda la
estructura del crédito.

b. — Inelasticidad del régimen de la Caja de Con-
version.

Salta a la vista la inelasticidad del sistema baneario.
El hecho de que la reducecién de los efeetivos no haya sido
acompanada de la correlativa contraccién de depébsitos v la
consiguiente restriceién del crédito, demuestra la insuficien-
cia de los resortes de la Caja de Conversién. Y sin preten-
der atribuir todos los males a las fallas del sistema, nece-
sario es sefialar, empero, que un Baneo Central, manejadc
con tino, habria amortiguado las tendencias expansivas del
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erédito mediante la absorcién de los fondos creados por el
“ingreso de metélico. La Caja de Conversién carecia, en
cambio, de los resortes necesarics para obrar sobre el mer-
cado (%),

No es lugar aqui para hacer un estudio de esa instituci6n.
Diremos tan sbélo que, establecida por la ley 3871, tenia por
objeto cambiar oro por billetes o hilietes por oro, en la pro-
porcién fijada en el articulo 7°. Hsta ley, dictada en 1899,
se ha convertido con el tlempo —por el mecanismo del ar-
ticulo mencionado—, en la base sobre la cual se ha erigido
el sistema monetario argentino. ‘‘Producto de intereses de
fuerte gravitacién en la politica del pais, la Liey de Con-
version, si bien lesionaba otros, tuvo benéficos efectos gobre
la economia de la clase dominante y la consolidacién mo-
netaria’’ (15),

En efecto, conviene recordar que la ley ha detenido la
valorizacién de nuestro signo que se venia observando desde
el afio 1891. Los balances de pago favorables y la demanda
cada vez mayor de ecirculante, motivada por el aumento de
las tramsacciones, que seguian correlativamente al progreso
general del pafs, determinaron una sensible apreciaciéon del
peso en términos de oro. Asi, segln cifras ecitadas por el
profesor Prebisch en el estudio referido, el valor metalico
del peso papel sube de 26 centavos en 1891 a 44 en 1899.

Es entonces cuando se aprovecha la ocasién y se pone,
al decir del diputado J. H. Martinez, ‘‘un plafend al valor
del peso papel, pues quien necesitaba éste y en cualquier

(14) “En dicho régimen toda entrada de metdlico determinaba
un aumento de la circulacién sin que se dispusiese siempre de los
medios de anular sug efectos cuando asi fuese necesario.” Memoria -
del Departamento de Hacienda, correspondiente al afio 1934, Buenos
Aires, 1935, tomo 1, pag. 133.

(15) PreBIscH, RAUL: Id. Revista de Ciencias Hconémicas. Bue-
nos Aires, mayo-junio 1922, pag. 293.
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cantidad le bastaba ir a la Caja y entregar oro para que
por cada 44 centavos oro se le diera un peso papel’’ (16)

Con esta ley aparece lo esencial que caracteriza el sis-
tema monetario argentino sancionado en 1899: sobre la base
de los m$n. 293 millones que. constituyen la anbdigua emisién,
se excluye en lo sucesivo toda nueva emisidn que no sea contra
el depodsito de su equivalente en oro. Los pesos papel no
podrian engrosar mas la circulacién sino después del ingreso
correspondiente de metalico.

Se inicia, pues, el funcionamiento de la Caja, y es asi
como el aumento de la poblacién y la creciente necesidad de
moneda, dan origen a la formacién en pocos afios de un stock
metalico. (Véase el cuadro 5.) ‘“Es claro que, en c¢uanto pudo
seumularse un poco de oro en la Caja, la eficacia del sistema
estuvo asegurada, porque mientras el gobierno estuviera dis-
puesto a dar un peso por 44 centavos oro, nadie pagaria mas
de ello para obtenerlo”” (17).

Pero -esta presunta eficacia del sistema fué muy pronto
sometida a duras pruebas. Al estallar la guerra europea. en
1914 la Caja ha sido clausurada, declarandose la inconver-
sién de la moneda. Pierde asi el oro encerrado en la Caja
su funcién especifica de poderse canjear por los billetes que
lo representan, y el valor del peso fluctiia con independencia
de su respaldo metédlico. De nada sirve que la garantia de
oro aleance al 70 u 80 % de los billetes en eirculacidén si no
es posible su conversién. Ya son distintos los factores que
determinan el valor de la moneda. Desde el momento en que
se clerra la Caja, la estabilidad del peso deja de estar ligada
al sistema instituido en 1899. i

Y es asi como pudo decirse que el sistema sélo funciond
en periodos de bonanza. Demasiado rigido en las épocas de

(16) MarTiNnez, Jos¥: HERIBERTO: Lo0s proyectos financieros ante
la Honorable Odmara de Diputados (Informe del Presidente de la
Comision de Presupuesto y Hacienda): Buenos Aires, 1935, pag. 15.

(17) PixNepo FEDERICO: Nuestro problema monetario ((Curso dic-
tado en el Colegio Libre de Estudios Superiores en 1931). Cursos
y Conferencias, Buenos Aires, 1931, pag. 44.
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abundancia, permitia con la afluencia del oro el aumente
del eirculante, con la repercusién inflacionista sobre la es-
truetura del crédito y los medios de pago; pero cuando el
oro volvia a salir, al contraerse el circulante con sus efectos
deflacionistas, provocaba alarmas y criticas por la disminu-
cibn de los medios de pago, que obligaron a suspender la
. eonversion, primero, en 1914 hasta 1927 y luego, en 1929, en
adelante.

6. — La rigidez del sistema y la estructura del crédito.

Pasemos "ahora a estudiar los efectos de la rigidez del
mecanismo sobre la estructura del erédito.

En la organizacién econémiea actual, los billetes, como
simbolos monetarios, constituyen sdlo una parte, a veces la
menor, de los medios de pago. Pues al lado de los billetes,
signos de valor, existe otra moneda, la bancaria, formada por
los depdésitos bancarios en cuenta corriente.

El aumento de estos tltimos pone a disposicion de la
eolectividad medios de pago, que, de no ser controlados, po-
drian originar los mismos efectos que habitualmente ocasiona
Ja emisiéu excesiva de billetes. La expansion de crédito actfia
sobre el mercado en forma similar a la de inflacién monetaria.

Ahora bien, la Caja de Conversién fué fundada sobre el
prineipio de la separacién entre la creacidon de medios de pago
mediante la emisién de billetes v la ereacién de medios de pago
mediante el aumento de depdsitos en los bancos. Se tuvo la
idea de que el valor de la moneda y su precio en el mercado
de cambios dependia exclusivamente de su cantidad visible
en circulacién, no viéndose gue los depdsitos bancarios tam-
hién son medios de pago, y que es tan facil inflar unos como
otros. Desvincular a ambos no es posible (1%).

(18) MirrLer, Oscar R.; Problemaé que suscitae la creacion del
Banco Central en la Argentina (Curso dictado en el Colegio Libre
de Estudios 'Superiores en 1836).

Cursos y conferencia®, Buenos Aires, 1935/36, Vol. 1x, N? 4,
pag. 423.



Cuabro N? 5

TENENCIAS Y MOVIMIENTO DE ORO

. - ) . Saldo al 3 de di- Billetes en circula-
Afios | Entradas pesos oro | Salidas pesos oro . ~ cién al 31 de di-
: ciembre, pesos oro .
ciembre, pesos papel
1899 1.463.00 — 1.463.00 295.169.281.85
1900 18.396.986.60 18.398.449.00 — 292.385.5564.90
1901 311.32 311.32 — 292.385.554.90
1902 21.046.49 18.183.05 2.843 .44 293.274.720.41
1903 | 46.041.400.56 7.803.116.78 38.241.147.22 380.179.957.21
1904 22.183.540.85 10.083.049.26 50.341.638.81 407.681.073.08
1905 42.274.833.32 2.464.423.23 90.152.048.90 498.159.276.35
1906 28.234.151.60 15.655.186.11 102.731.014.39 526.747.931.81
1907 30.655.916.99 28.273.059.88 105.113.871.50 532.163.414.69
1908 34.216.023.56 12.608.171.11 126.721.723.95 581.272.167.70
1909 50.176.348.94 4.378.175.23 172.519.897.64 685.358.923.60
1910 33.989.596.61 20.515.108.32 185.994.385.95 715.982.756.22
1911 14.431.910.96 11.377.668.28 189.048.628.62 722.924.213.52
1912 39.457.536.50 5.630.633.47 222.875.530.66 799.803.534.50
1913 48.898.006.96 38.575.821.59 933.197.716.02 823.263.044.93
1914 37.286.460.75 46.078.878.75 224.405.298.03 803.280.274.77
1915 96.611.115.25 15.380.365.18 205.636.048.10 987.645.614 .82
1916 34.204.287.87 23.005.010.07 216.835.325.90 1.013.098.518.39
1917 1.276.824.73 (1) 1.260.000.00 316.852.150.64 (2) 1.013.136.756.24
1918 80.047.723.54 (1) 17.867.231.65 379.032.642.52 (2) 1.154.456.054.75
1919 34.741.488.42 (1) 24.745.883.29 389.028.747.65 (2) 1.177.174.475.33
1920 | 156.444.821.23 (1) 74.873.647.15 470.599.921.73 (2) 1.362.563.507.27
1921 210.14 - 470.600.131.87 (2) 1.362.563.984.86
1922 — — 470.600.131.87 (2) | 1.362.563.984.86
1923 4.128.157.62 (1) 4.123.157.62 476.6060.131.87 1.362.563.984.86
1924 R 18.817.147.86 451.782.984.01 (2) 1.319.797.739.72
1925 35.419.960.00 (2) 35.419.960.00 451.782.984.01 1.319.797.739.72
1926 e - 451.78%.984.01 1.319.797.739.72
1927 26.889.123.07 1.089.700.83 477.582.406.25 1.370.432.790.44
1928 30.196.885.69 18.122.153.96 489.657.138.00 1.405.875.362.387
1929 74.588.771.60 144.602.522.20 419.643.387.40 1.246.753.201.64
1930 | 23.616.370.23 17.485.840.24 425.772.917.39 (2)| 1.260.656.224.33
1931 504.000.00 165.387.220.71 260.890.696.68 §2) 1.245.109.775.33
1932 927.24 3.968.958.98 256.922.667.93 1.338.753.004.46
1933 —_— 10.080.000.00 '246.824.667.93 1.218.920.221.18
1934 -— —_— 246.842.667.93 1.171.499.457.93
FUENTE: MULLER, OscAR R. — Problemas que suscita la creacion del Banco

Central en lo Argenting.

Cursos y Conferencias.

Buenos Aires, julio 1936, pag.

Boletin de la Direccion General de Estadistica de la Neacion.

(1)
(2)
(3)

Cancelada en Embajadas.
Incluyendo depdsitos en las Embajadas.
Estas cifras se refieren exclusivamente al oro depositado y cancelado en

419, confront. con el

las Embajadas y en el Banco de la Nacion, de acuerdo con la ley No 3871.
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; Como se reflejaban los movimientos de oro en el meca-
nismo asi estructurado? Al ingresar metdlico aumentaba la
circulacién monetaria, engrosando los depdsitos bancarios.
Sabido es que en. estas condiciones los bancos proceden a
aflojar log resortes del erédifo y se llega asi, como en los afios
1927-30, a una verdadera expansién del mismo. Se buscan
inversiones nuevas, muchas veeces en pugna con ¢l prineipio
de liquidez del activo bancario y todos los canales se llenan
con prescindencia a las reales necesidades del volumen de los
negocios.

Pero este proceso subsiste tan silo mientras contintia la
afluencia de metdlico. Interrumpida ésta, e iniciada la co-
rriente contraria —el reflujo de metalico—, las bancos se
ven en una situwacién dificil. Lia necesidad de fondos para
poder retirar oro de la Caja se enfrenta con la dificultad
de liquidar las inversiones representadas muchas veces por
valores de dificil realizacionm.

Conviene sefialar, al respecto, que-el reflujo de metélico
coineide easi siempre con el receso econémico en que los cileu-
los del productor se ven defraudados por el escaso rendi-
miento. ‘“El produetor no puede hacer frente a sus ecompro-
misos y los préstamos se congelan a lo largo de la cadena de
intermediarios hasta llegar a los bancos” (19). Ks asi como
las exportaciones de oro se efectian a expensas de los efec-
tivos banecarios que registran drenajes considerables, hasta lle-
gar a un limite en que se impone la clausura de la Caja.

El proceso arriba descripto pone de manifiesto la exce-
siva rigidez del sistema. De poseer la Caja de Conversidn
resortes que le hubiesen permitido absorber una parte del oro
mgresado al pafs, se habria atenuado la expansién desmesu-
rada del crédito y no se hubiera llegado quizds a la gene-
ralizada congelacion de earteras.

(15) MINISTERIO DE EACIENDA DE La NACION: La accidn de enier-
gencia en el problema monetario. Buenos Aires, 1932, pag. 9.
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Con el mecanismo de la Caja, la entrada del metal ama-
rillo suponia el incremento de la circulacidén sin tener en
cuenta la real demanda de las transacciones, asi como la salida
del oro implicaba la contraccién de la moneda, aun cuando
los billetes estuvieran reclamados por las mnecesidades del
mercado.

Bsta falta de elasticidad hace que nuestro sistema mo-
netario no pueda resistir durante largo tiempo el reflujo de
metalico, Demasiado ligada la cantidad de monsda a la can-
tidad de oro acumulado, la inversién del ciclo econémico sor-
prende a las instituciones bancarias en una sitvacién difieil,
desprovistas por completo de resortes para amortiguar los
efectos del descenso de las exportaciones e inversiones de
capitales extranjeros.

7.—Los aflos de crisis y las medidas de emergencia.

Kl drenaje de: las existencias bancarias motivado por las
exportaciones de oro, coloca a algunos establecimientos en
condiciones precarias para hacer frente a posibles dificul-
tades. Entrafla esta situacién consecuencias peligrosas, va
que el cierre de las puertas por parte de un Banco propa-
garia el panico a todo el mercado. Bra necesario aliviar la
tensién monetaria, que llegé a su punto miximo en el primer
trimestre de 1931. Los efectivos, entre fines de diciembre de
1930 y fines de marzo de 1931, experimentan una nueva re-
duceibn de m$n. 39,1 millones, y ¢l encaje desciende a un
minimo de 11,2 %.

Ante esta situacién el Goblerno Provisional resuelve, el
25 de abril de 1931, aplicar las leyes de redescuento.

Consistia esta medida en autorizar al Banco de la Naeitn
a llevar a la Caja de Conversion los documentos en su poder,
derivados muchos de los descuentos que habia efectuado a
los bancos particulares, con el fin de fransformarlos en
billetes, '
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Con ello se procede a emitir billetes —por primera vez
después de la erisis de 1890—, no contra garantia metéliea,
como era la norma desde entonces, sino contra doeumentss
comerciales.

No fué, como lo sefiala el propio Gobierno, una medida
de politica monetaria, sino una imposicién inexorable de los
hechos (20). ' ‘

En efecto, la disminucion de las existencias asume a prin-
cipios de 1931 proporciones alarmantes. El mes de marzo cie-
rra con lg cantidad exigua de m$n. 433,4 millones, lo que
importa un encaje de 11,2 %.

Era apremiante colocar a los bancos en situacién de poder
responder a los compromisos contraidos con sus depositantes.
Era necesario que las instituciones reconstituyeran sus encajes
a fin de evitar una liquidacién preeipitada de sus carteras,
que podria ser desastrosa dada la coyuntura del momento. Era
imperioso evitar que toda la estructura del erédito se viera
sacudida por falta de cumplimiento aunque fuera de uno solo
de sus compromisos.

La aplicacién del redescuento no tarda en aliviar la ten-
sién existente. En abril se registra un repunte de los efee-
tivos. De m$n. 433,4 millones para fines de marzo de 1931,
suben a m$n. 512,9 millones para igual fecha del mes siguien-
te. Ello permite a los bancos que estaban en situacién delica-
da, a causa de reducidas disponibilidades, reponer sus exis-
tencias y colocarse en condiciones de hacer frente a posibles
emergencias.

La evolucion de los encajes se ve claramente al confrontar
en el cuadro 4 los guarismos respectivos de los afios 1930 y
1931. El exiguo coeficiente de 11,9 % que corresponde al pe-
riodo mencionado en primer término, cede lugar al mas con-
siderable de 14,8 %, al clausurar el segundo.

Anélogo incremento de los encajes es dable observar

(20) 1Id., pag. 13.
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en los meses de mayo y junio de 1932, motivado por una me-
dida similar, como ha sido la caucién de los titulos del Em-
préstito Patridtico en la Caja de Conversién.

8. — La transformacién del sistema monetario.

Pero estas medidas adoptadas para reponer las existen-
cias, a la vez que aliviaron la tensién bancaria, cambiaron
fundamentalmente el régimen monetario instituido en 1899.

Aplicadas para contrarrestar los efectos originados por la
inelasticidad del mecanismo, contribuyeron también a su com-
pleta transformacién. La 1ntroduccmn del redeseuento en 1931
da por tierra con la emisién basada en oro, que era la carac-
teristica esencial del sistema. Ya no se trata de una simple
suspension de la convertibilidad, como era durante el periodo
de 1914-1927. Se trata de una innovacién basada en otros prin-
eipios ¥y que obedece a propésitos distintos.

La Caja de Conversién tenfa por funcién execlusiva cam-
kiar papei por oro y oro por papel. El ingreso de metélico
determinaba la emisién correspondiente de billetes, a la vez
que el reflujo del mismo provoca la contraccidén equivalente
en el medio circulante. Habia una relacién directa entre los
movimientos de oro resultantes de los balances de pago y los
billetes en circulacidn.

Si a consecuencia de las cuentas internacionales favora-
bles ingresaba oro, se lanzaba moneda al mercado; si, en cam-
bio, los balances de pago arrojaban un déficit, debiase exposr-
tar oro y, por consiguiente, retirar billetes de la circulacidn.
Las fluctuaciones en el mercado monetario prescindian en
absoluto de las necesidades de los negocios,

Con la aplicacién del redescuento cambia la situacidn.
Desde el momento que se emite ya no contra metélico sino
contra documentos comerciales provenientes del giro de los
negociog, desde el momento que la cireulacién monetaria gqueda

desligada de los movimientos del oro, se introduce un elemento
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de elasticidad en nuestro meecanismo. Y una vez introducide
el concepto de elasticidad, ya no es fécil desarraigarlo.

Asimismo, con Ja emisién de billetes en 1932 contra la
caucién de titulos del Empréstito Patriético, se admite en
principio, si bien con muchos recaudos, de que el titulo del
Hstado puede servir de respaldo a los billetes tauto como el
oro o ¢l papel comercial (#).

Aparecen, pues, al lado de los billetes emitidos con garan-
1ia metélica que eran certificados de oro —mno convertibles por
ta clausura de la Caja de Conversion— otros billetes que repre-
sentaban documentos comerciales v titulos pablicos.

Mientras en ¢l periodo 1890-1931 la circulacidn monetaria
estaba relacionada Unica y exclusivamente con los movimientos
de oro, a partir del mes de abril de 1931, el medio circulante
se desvineula de aguéllos. Los rodajes introducidos durante la
crisis transformaron el sistema implantado en 1899,

9. — Los elementos dispersos y la necesidad, cada vez
mas acentuada, de su coordinacién.

Las medidas de emergencia no sblo determinan la defor-
macién del régimen monctario existente, no s6lo quitan al
mecanismo de la Caja su atributo esemcial: emitir billetes
contra oro y entregar oro contra papel, sino que aparece
también una serie de organismos nuevos, c¢reados precisamen-
te para atenuar los efectos de la rigidez de aquel sistema.

Tia aplicacién del redescuento da origen a la Comisién
de Redescuento. Lia emisién de billetes contra la caucién de
“titulos ‘del Empréstito Patridtico, determina la creacién de la
Juanta Autdnoma de Amortizacién. A su vez, la nueva poli-
tica del Gobierno en materia de cambios, da vida a la Oficina
de Control de Cambios y al Fondo de Divisas.

(21) MULLER, OSCAR R.: Id., pag. 425.
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Surgen asi, a causa de la erisis, rodajes dispersos, cada
uno con funciones propias, sin correlacién entre si, y de ahf
que se sienta la mnecesidad de coordinar sus elementos. Se
tienen ya algunos resortes de un Banco Central, los que
corresponden a su parte impelente, llamados a dotar al mer-
cado de circulante en momentos de escasez; pero faltan atn
otros, los elementos absorbentes, por medio de los cuales se
podria retirar en el periodo de plétora los fondos excedentes,
potenciales de una inflacion de erédito (22).

Se carecla del resorte de las cuewtas corrientes banca-
rias, que permite la centralizacién de los efectivos, convir-
tiéndolos en una fuente de recursos comin a la que pueden
acudir las instituciones en casos de apremio. Sﬁ carecia de
los instrumentos de la tasa del descuento vy de .las o‘pém~
ciones de mercado abierto, medios ‘que se complementan
para regular ¢l crédito y la moneda.

Esta situacién plantea la necesidad de reunir en un solo
organismo los elementos dispersos ya existentes v dotarlo de
otros nuevos, a fin de lograr el aprovechamieanto miximo de
las reservas. Fra mnecesario el manejo coordinado de ‘‘toda
la disponibilidad de dinero de la colectividad bancaria’ y no
Ja accidn aislada, sin eohesién alguna, que era evidentemente
ineficaz. Y es asi que el Poder Ejecutivo somete al Congreso,
a fines de 1934, un proyecto de creacion del Banco Central,

(22) “Cuando se puede emitir sobre titulos, cuando se puede
emitir sobre letras, se tiene la parte emisora del Banco Central, pero
no se tiene la parte absorbente, no se tiene el organismo que puede
retirar el dinero del mercado... Se tiene lo malo, no lo bueno.”
(Palabras pronunciadas por el diputado Federico Pinedo en la Ca-
mara baja en 1932, y luego por &l mismo citadas en el Senado en
1935, al intervenir como Ministro de Hacienda en el debate sobre
1los proyectos financieros.)

Diario de Sesiones de la H. Cimara de Senadores, Buenos Aires,
1934/35, tomo 111, pag. 685.
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remitido conjuntamente e¢on un plan completo de reordena-
miento monetario (*?).

Ya no se podia hablar de reajustes automéiticos. ‘‘El sis-
tema de la Caja de Conversion —decia en su mensaje el Poder
Ejecutivo— ha desaparecido. Y en estas ecircunstancias —
agregaba—, antes que esforzarse en volver en medio de insu-
perables dificultades a lo que tanto se ha transformado, es
aconsejable més bien emprender un nuevo camino, en gue el
pals podrd sacar provecho de su experiencia para corregir los
defectos del anterior sistema y prevenir o amortiguar las fuer-
zas que han trabado el desenvolvimiento regular de nuestro
mecanismo monetario’’ (2%),

Kstas palabras traducian el pensamiento del Poder Eje-
cutivo sobre la cnestién monetaria argentina. No era ya posi-
ble, a su juicio, conformarse con paliativos parciales; no bas-
taba ya con reajustar los resortes existentes. Se imponia la
reforma completa del mecanismo monetario. Y en este sentido
aeonseja‘ba la ereacidn del Banco Central, organismo llamado
a reunir los elementos que ya existian y a ser dotado de resor-
tes nuevos para poder cumplir con la funcidén primordial de los
Institutos de este género, a saber: regular la moneda y el
crédito adaptando el circulante a las necesidades reales de la
actividad eecondmica.

(23) Es interesante sefialar que es esta dispersion de elemen-
tos y funciones a la que se refiere tamhién el profesor Dr. Pedro J.
Baioncco en su carta enviada con fecha 28 de enero de 1935 al senador
Alredo L. (Palacics, cuando al evacuar la consulta de éste sobre el
mismo asunto, dice: “En cuanto a la oportunidad de sancionar estos
proyectos, a nuestro entender debe admitirse, no tanto por haberse
normalizado la economia del pais, como parece sostener el Poder
Ejecutivo, sino por el peligro gque se corre de que los actuales en-
granajes muestren inopinadamente sus fallas, ya que carecen de los
resortes y recursos de un sistema organico.” Revistea de Ciencias
Econdmicas, Buenos Aires, marzo 1935, pp. 288/89.

(24) MiINISTERIO DE HACIENDA: Leyes sobre bancos y moneda,
Buenos Aires, 1935, pag. b7.
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1.—La reformsa sancionada y las medidas iniciales.

En el capitulo anterior hemos visto cémo la erisis de
1929-30 ha sorprendido a nuestro sistema monetario en situa-
¢ién poco propicia para defenderse. Vimos c¢émo la tensién
bancaria que se venia observando desde 1930, llega a su punto
critico en los comienzos de 1931, lo que obliga al Gobierno a
tomar medidas de emergencia. Dispénese la aplicacion de-las
leyes de redescuento, y un afio mas tarde se autoriza con fines
iguales la caucién de una parte de los titulos del Empréstito
Patriético en la Caja de Conversion.. ‘ '

Con estas medidas, a la vez que se logra aliviar momen-
tdneamente la situacién banecaria del pais, se deforma también
el régimen monetario imperante.(®5)

El mecanismo de la Caja de Conversiéon instituide en
1899, se basaba, como sabemos, en el canje de oro por billetes
vy de billetes por oro. El medio circulante se expandia o se
restringia segln que el metéalico afluyera o refluyera del pais.
La emisién estaba ligada tnica y exclusivamente a los movi-

mientos del metal amarillo.

(26) A consecuencia de estas medidas, los efectivos bancarios
suben de m$n. 433,4 millones en marzo de 1931 a m$n. 520,0 millones
en diciembre de igual afio, y los encajes pasan de 11,2 % a 14.8 %.
en los periodos respectivos.
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Las inconversiones decretadas primero en 1914 y luego
en 1929, suspenden el funcionamiento del sistema, pero no lo
modifican. Recién la aplicaciéon del redescuento, dispucsto en
1931, con la introduccién de principios nuevos en el meca-
nismo monetario, determina una transformacién ccmpleta del
sistema implautado en 1899,

Después de las medidas de emergencia tomadas en 1931
v 1932, ya no sc podia retornar al régimen de la Caja de
Conversion. Tmponiase la necesidad de un reajuste total de
nuestro organismo monetario, y es con este propdsito que el
Poder Hjecutivo somete a consideracién del Congreso un plan
completo -de reordenamiento.

Comprendia este ltimo la sancién de seis proyectos de
leyes rveferentes: 1° a la creacién del Banco Central; 29 al
establecimiento del réeimen legal de los bancos; 3° a la fun-
dacién de un Organismo para movilizar los activos bancarios
congelados; 49 v 52 a clertas modilicaciones de las leyes de los
Bancos Oficiales aconsejadas por la practica; y 69 a la forma-
cibn de una Comisién Organizadora encargada de proveer
*t()(\lo lo relativo a la organizacidén de las nuevas iustituciones.

Tia iniciativa tuvo entrada en la Cimara de Senadores
en su sesion extraordinaria del 19 de enero de 1935.(28) (Co-
menz6é la diseusion de los proyectos en la sesion del 29 del
mismo mes, obteniendo la saneién legislativa el 21 de marzo
de igual afio y siendo promulgadas las leyes respectivas el
28 de marzo de 1935,

Pero con aprobar la reforma no se crean aun las condi-
ciones propicias para la aplicacién del nuevo régimen. En lo
que al Bauco Central se reflere, su funcionamiento satisfac-
torio requiere, como es sabido por la experiencia de otros
paises, una scrie de medidas previas eonsistentes en el sanea-

(26) Diario de Sesiones de la Camara de Senadores. 1924/35,
tomo 1L
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miento del mercado mounetario y del crédito. Era necesario
proceder antes a la cancelacién o a la consolidacién de la
deuda flotante banecaria del Goblerno Nacional. Baste recordar
que tan sbélo sm deuda directa e indirecta con el Banco de la
Nacién, alcanzaba al 31 de mayo de 1935, o sea a la fecha de
la iniciacién del nuevo organismo, la suma de m$n. 5517
millones.

Ello sin contar la ingente cantidad superior a 100 millo-
nes que el Gobierno adeudaba directamente a otros bancos e
instituciones de la plaza.

Toda esta deuda a corto plazo gravitaba sobre el mercado,
v como su mayor parte estaba representada por letras de
fesorerfa colocadas entre bancos a los gue el Hstado no podia
pagar, esos documentos se iban renovando constituyendo asi
una amenaza de convertirse en fondos coungelados.-

A su vez, la transferencia al Banco Central de los rubros
aetivos v pasivos de la Caja de Conversién, dispuesta por la
reforma sancionada, no podia operarse en la forma en (ue
Figuraban esos renglones en el balance de la extinguida Insti-
tueién. Imponiase una depuracién previa para gue el nuevo
organismo contara con resortes suficientes como para poder
actuar con eficacia sobre el mercado.

Para realizar todo este programa dictése la ley 12.160
llamada de Organizacién. Establecia esta Gitima entre otras
medidas, la designacién de una Comisién Organizadora, pre-
sidida por el Ministro de Hacienda, y encargada de reunir
los elementos dispersos que ya existian y sentar las bases para
la constitucién del Banco Central y del Instituto Movilizador.

Lia ejecucion de este programa estd vineulada estrecha-
mente al saneamiento bancario y monetario, y se inicia eon la
revaluacién del oro existente en la Caja de Conversidn.

Con el beneficio resultante del justiprecio del metéalico,
se 1ba a disponer de fondos para cancelar una gran parte de
la deuda flotante y consolidar la situaeién de los estableci-

o

mientos de crédito.
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2. — La revaluacién del oro y el beneficio obtenido.

El oro existente en la Caja de Conversién antss de
constituirse el Banco Central, ascendia a un equivalente de
m$n. 561,0 millones a la par, o sea 246,8 millones de pesos oro.

De acuerdo con lo aconsejado por la Comisign Organiza-
dora, las tenencias metalicas fueron revaluadas a razém de
m$n. 25 por libra esterlina oro, lo que correspoadia aproxi-
madamente al tipo m$n. 15 por libra papel fijado para la
adquisicién de letras a los exportadores en el mercado oficial
de cambios.

La diferencia entre el nuevo valor y el valor con que
esas existencias habian figurado en los libros de la extinguida
Caja, constituyd el beneficio de la revaluacién a favor del
Estado.

Segiin se desprende del cuadro 6, el beneficio derivado
de la revaluacién del metdlico, aleanzé m$n. 663,4 millones.

Cuabpro N° 6
BENEFICIO DE LA REVALUACION DEL ORO

Valor par Tipo de| Nuevo valor
m$n reval. mdn.

Monedas de
oro que pasan e a, - .
al Banco Cantidad | Tipo par
Central

Argentinos l 1.523,‘329‘11.363636‘ 17.310.557,00“24,8016 37.780.996,53
Aguilas N.A.‘12.237.843|23,554;545i288.256.829,00 51,4087‘ 629.131.599,43

Libras Est.."22.300.202|11,454‘545‘2!55.438.649,34 25,0000‘I 557.505.080,00

Totales. .| | 561.006.035,34] | 1.224.417.645,96
RESUMEN:

Nuevo valor asignado ................... m$n. 1.224.417.645,96

Valor anterior a la Par «.......ccoveevenenn ' 561.006.035,34

Beneficieo de la revaluaciéon ........... m$n. 663.411.610,62

Fuente; Memoria del Departamento de Huaclenda, correspondien-
te al aiio 1934, tomo I, pag. 121.
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A este beneficio debe agregarse la parte proveniente de
la moneda subsidiaria, que conforme el articulo 4% de la Ley
de Organizacion, quedé a cargo exclusivo del Hstado y sin
garantia especifica alguna.

La moneda subsidiaria estaba constituida por billetes de
cinco pesos y denominaciones inferiores y por las monedas
de niquel y cobre. Alcanzaba un total de m$n. 211,8 mi-
llones y su emisién estaba integramente eubierta por oro.

Dado el caracter y las funciones de esa momneda, desti-
nada a facilitar las I;equeﬁas transacciones diarias, en re-
presentacién de unidades mayores, se ha creido innecesario
respaldarla con garantia alguna. Tal criterio estaba abo-
nado por la experiencia y el uso generalizado. Asi lo en-
tendiy también e] legislador cuando dispone “deducir de
la emisién actual, antes de realizar las transferencias men-
cionadas, la moneda subsidiaria de denominaciones de cinco
pesos e inferiores (ineluso las monedas de niguel y cobre),
de lo que se hara cargo el gobierno nacional, asi como de
la acufiacién futura de esta moneda subsidiaria (37).

Al constituirse el Banco Central, el monto de esta mo-
neda era el siguiente:

Billetes de m$n. 5,00 e inferiores .... m$n. 174.134.503,00
Monedas de niquel y cobre ........ ’ 37.649.155,80
Tovtal de moneda subsidiaria .... m$n. 211.783.658.80

De acuerdo al precepto legal arriba expresado, esta ean-
tidad fué deducida de la emisién total de la moneda, a saber:

Emisién a cargo de la Caja de Con-
VEISION vv v m$n. 1.215.720.238,80
Menos moneda subsidiaria ....... " 211.783.658,80

Billetes que pasan a cargo del ,
Banco Central .......... m$n. 1.003.936.580,00

(27) Tey de Organizacion N¢ 12.160, art. 49, inc. ¢).



— 56 —

Del importe de la moneda subsidiaria, se destiné la
cantidad de m$n. 37,6 millones — representada por las mo-
nedas de niquel y cobre —, a engrosar el beneficio obtenido
por la revaluacién, formando asi un fondo global de m$n.
701,0 millones:

Beneficio resultante de la revaluacion m$n. 663.411.610,62
Beneficio de monedas de niguel v

CODTC oot o 37.649.155,80
Jeneficio total ... ... m$n. 70'1.06().766,42

3. — El programa de saneamiento y la aplicacién del
beneficio.

Las tareas de la Comision Organizadora dieron origen,
entre otras inielativas, a una serie de recomendaciones que
fueron traduecidas en dos decretos del Poder Ejecutivo, Nros.
61.126 y 61.127. El primero de estos decretos vegelamenta la
Liey relativa al Banco Central y el segundo contempla en
detalle las opceraciones constitutivas del Banco.

ste tltimo deereto abarca en realidad todos los aspec-
tos del programa de saneamiento. Convieue reccrdar el pro-
pésito mismo de este prograwa. Con log fondos resultantes
de la revaluacion del oro y del traspaso de una parte de
la moneda subsidiaria, se¢ debian realizar dos objetivos: a)
ganear la situaciéon bancaria, y b) liberar el mercado de la
presion ejercida por la deuda pablica flotante,

El primer objetivo comprendia la cancelacién del redes-
cuento y la reconstitucién de los encajes, mejorando asi la
situacibn de los establecimientos de ecrédite. El segundo,
estrechamente vinculado al primero — puesto que en reali-
dad no son méas que dos aspectos complementarios de un
misnio programa ——, contemplaba la cancelacién de una gran
parte de la deuda a corto plazo y la consolidacién de la
parte restante.
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Como se ve, Ja finalidad primordial fué la de aliviar la
plaza, devolviéndole el estado normal de liquidez y terminar
con la amenaza constante de los fondos congelados que
gravitaba sobre el mercado.

Veamos, ahora, la realizaciéon de este propdsito.

Kl articulo 7?2 del Deereto sobre operaciones constitu
tivas establece el destino de lJos fondos obtenidos por el
Gobierno, de la revaludcién y de la transferencia de una
parte de la moneda subsidiaria.

Dispone su inversion en la siguiente forma: 1) integrar
las acciones del eapital del Banco Central que le corresponde
suseribiv al (Jobierno Naeional; 2) constituir el capital del
Instituto Movilizador y 3) formar el fondo inicial de re-
serva del mismo Instituto.

En consccuencia, el beneficio” queddé distribuido en la
forma que se detalla:

1) Capital del Banco Central sus-

eripto por el Goblerno ..... m$n.  10.000.000,00
2)  Capital del Iostituto Movilizador » 106..000.000,00
: Fondo de Reserva del Instituto

Movilizador (monto inicial) » 681.060.766,42

Total del benefifeio ........ m$n. 701.060.766,42

Ahora bien, del monto inicial Jde reserva del Instituto
(m$n 681 millones) se separa, conforme a las recomenda-
ciones de la Comisién Organizadora, la cantidad de m$n. 380
millones que se destina a la ejecuciéon de la etapa a) del plan
relativo al programa de saneamiento. Vale decir, se provee
al Instituto Movilizador, de recursos suficientes como para
adquiriv a Ios bancos sus activos congelados, permitiéndoles
asi cancelar el redescuento y reconstituir sus encajes, con
arreglo a las nuevas exigencias legales.

La razén de ser la cantidad mencionada (m$n. 380 mi
Hones) fué la siguiente. El redescuento de la extinguida
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Caja de Conversién que pasé para su gestién a la Comision
de Redescuento por cuenta del Instituto Movilizador, ascen-
dia a m$n. 216,4 millones. Para reconstituir los encajes y
atender retiros de depdsitos, se calculaba una suma de m$n.
163,6 millones. Esta cifra fué méas bien exagerada, pues debe
tenerse en cuenta que el pago en efectivo de las letras de teso-
reria, colocd a varios bancos en condiciones de cumplir con
exceso las disposiciones relativas al encaje minimo (2%),

Al separar el fondo definitivo del monto inicial de re-
serva, quedé un remanente, a saber:

Monto inicial del Fondo de Reserva m$n. 681.060.766,42
" Monto definitivo del Fondo de Reserva ,,  380.000.000,00

Saldo ......... ... L. m$n. 301.060.766,42

Esta diferencia fué transferida al Gobierng Nacional,
quien la aplie6 para cancelar una parte de la deuda flo
tante banearia, es decir, para ejecutar la etapa b) del pro-
grama que examinamos.

El decreto sobre operaciones econstitutivas del Banco
Central fija en sus .articulos 12 al 14 la distribucién de los
fondos destinados a la amortizacién de una parte de la deuda
flotante.

Conviene recordar que la deuda total del Gobierno Na-
cional con el Banco de la Nacibén, ascendia, al 31 de mayo
de 1935, o sea a la fecha de la constitucién del nuevo orga-
nismo, a m$n. 551,7 millones, distribuidos en la forma que se
indica en el cuadro 7.

De acuerdo a este cunadro, distinguese en la deuda glo-
bal, la directa de la indirecta.

(28) <Cfr., Memoria del Departamento de Hacienda, correspon-
diente al afio 1934. Buenos Aires, 1935, tomo 1, pag. 124.
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Cuabro N° 7

DEUDA DEL GOBIERNO NACIONAL CON EL BANCO DE LA
NACION ARGENTINA
Al 31 de Mayo de 1935

1. — Deuda Directo

Reintegro ¥ondo de Conversién ........ m$n. 15.909.090,91
Leyes de Armamento (11.266 y 11.378) .. . 45.440.820,54
Tesoreria General ...................... ., 123.683.255,03
" Préstamo a Gran Bretafia (Ley 10.350) .. " 66.682.902,47
" .Préstamo a TFrancia (Ley 10.350) ....... » 1.124.533,21
Compra “La Reserva” .................. " 8.127.000,00

. Compra Teatro Cervantes ............... " 3.007.556,55
Intereses, comis., etc. Préstamo Chatham " 9.623.371,73
Total .. e e m$n. 273.598.530,44

II. — Deuda Indirectq
Importe usado en las cauciones de Letras m$n. 278.149.164,76 -

Total Deuda Directa e Indirecta .... mén. 551.747.695,20

Fuente: MINISTERIO DE HACIENDA DE LA NACION: Decrefos sobre
Bancos y Moneda, Buenos Aires, 1935, pdg. 23.

Procede sefialar el origen de esa deuda ihdirecta. Se
trataba de letras de tesoreria colocadas entre los bancos de
la plaza, y como el Gobierno no las podia pagar por falta de
fondos, los establecimientos se velan obligados, ante la ne-
cesidad de proveerse de disponibilidades, a solicitar dinero
en préstamo al Banco de la Nacién contra caucién de esas
letras (29).

(29) ‘“En realidad, el Banco de la Nacion venia a adelantar de
sus fondos las cantidades necesarias para restituir a los bancos los
recursos prestados al Gobierno, de modo que con justicia se puede
hablar de una deuda indirecta del Gobierno con el Banco de la
Nacion.” Poder Ejecutivo Nacional, 1932/38. Buenos Aires, 1938, vo-
lumen 1, Hacienda.
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El total de estas letras caucionadas o redescontadas por
los bancos v otras instituciones en el Baneco de la Nacidn,

alcanzaba a la fecha del traspaso a m$n. 386,3 millones, se-
gin el detalle que sigue:

Letras de Tesoreria caucionadas en el Banco
de la Nacién

“a) Importe usado ................ m$n. 278.149.164,76
b) Importe no usado ............. ’ 108.195.735,24
Total de letras caucionadas .... m$n. 386.344.900,00

La cifra seiialada en primer término (m$n. 2781 mi-
llones) es la que representa el monto de la deuda indirecta
que el Gobierno tenia con el Banco de la Nacidn Argentina.

Explicado el origen de esta tiltima v determinado e!
hnporte de la denda directa (m$n. 273,6 millones), podemos
ver ahora la forma en que el Goblerno utilizé los fondos en
la amortizacién parcial de ambas.

Segun se desprende del cuadro 8, la deuda directa fué
reducida en m$n. 150 millones, quedando un remanente de
mé$n. 123 millones,
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Cuapro N¢ 8

CANCELACION DE LA DEUDA FLOTANTE BANCARIA

— AMORTIZACION DE SU DEUDA DI-
RECTA EN EL BANCO DE LA NA-
CION ARGENTINA

Importe fijado por el articulo 12 del De-
creto de operaciones constitutivas

— CANCELACION DE LETRAS DE TE-
SORERIA

19 Caucionadas por Bancos y olras Insti-
tuciones en el Bancoe de la Nacidn:
a) Importe no usado
Baxcos: ’
Letras de Tesoreria
canceladas ...... m$n. 107.039.032,55
OTRAS INSTITUCIONES :
Letras de Tesoreria
canceladas ..... .. 1.156.702,69

b) Importe usado
BANCOS Y OTRAS INSTITUCIONES:
Letras de Tesoreria canceladas .........

290 No caucionadas en el Banco de la Na-
cion:

BAXNCOS:

Letras de Tesoreria canceladas ..........

—PAGO DE INTERHSES SOBRE LE-

TRAS DE TESORERTA

1o Sobre Letras caucionadas en el Banco
Nacion: m$n 345.594.900,00.
BANCOS ... m$n 2.571.446,05
OTRAS INSTITUCIONES ' 384.062,06
20 Sobre Letras no caucionadas:
mfn H8.575.060.
BaNcos

mjn. 150.000.000.—

m$n. 108.195.735,24

1 23.440.844,76

” 4.575.000,00

» 2.955.498,11

305.243,76

m$n. 139.471.821.86
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Remanente que queda depositado en el Ban-
co Central para cancelar la deuda flotante
bancaria ....... .. . i i ' 11.588.944,56

Fuente: MivisTERIO DE HACIENDA: Decretos sobre Bancos y Mo-
neda. Buenos Aires, 1935, pag. 22.

Amortizaciéon de la deuda directa con el
Banco de la Nacion:

Importe seglin el cuadro 7 ........ m$n. 273.598.530,44
Pago realizado por el Gobierno .... » 150.000.000,00
Saldo de la deuda directa .... m$n. 123.598.530,44

En cuanto a la denda indirecta, fué cancelada, segfiin
puede verse en el cuadro 8, en la suma de m$n. 23,4 millo-
nes, quedando un saldo de m$n. 254,7 millones.

Amortizacion de la deudae indirecta con el
Banco de lg Nacion:

Importe segiin el euadro 7 ........ m$n. 278.149.164,76
Pago realizado por el Gobierno » 3.440.344,76

Saldo de la deuda indirecta ... m$n. 254.708.820,00

Segin hemos visto, el importe no usado de las letras
de tesoreria caucionadas alcanzé a m$n. 108,2 millones. Este
guarismo ha sido cancelado directamente por el Gobierno
& los bancos junto econ el pago de una parte de las otras
letras no redescontadas, hasta alcanzar un total de pesos
moneda nacional 139,5 millones (incluidos los intereses so-
bre todas las letras emitidas). Véase el cuadro 8.

Aparte de su deuda con el Banco de la Nacion y con
otros bancos, el Gobierno utilizé el Fondo de Conversién,
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de m$n. 72,1 millones, acumulado conforme a la ley N° 3871
en el Banco de la Nacidn, en la siguiente forma (39):

I. — Importe total del Fondo de Con-
Version ......... ..o m$n. 72.108-903,99
I, — Utilizado :
Amortizaciébn del
préstamo Baring 28.636.363,63
Cancelaciéon del
. préstamo Cha t-
ham a la Muniec.
de la C. Federal 37.926.357,66 »  66.562.721,29

III.—Remanente ............... ‘. . 'm$n. 5.546.182,70

El saldo de m$n. 5,5 millones fué aplicado para amorti-
zar el resto de la deuda directa con el banco mencionado,
que de m$n. 123,6 millones queda reducido asi a m$n. 118,1
millones. HEste ltimo importe, v siempre segin el decreto so-
bre operaciones constitutivas, ha sido abonado a aquel banco
por el Gobierno en titulos de la deuda publica consolidada.

Nos queda atn ver la operacién realizada con el saldo de -
la deuda indirecta con el Baneo de ]Ja Nacion. Segln vimos,
¢l saldo de las Letras de Tesoreria redescontadas y que no
fué cancelado, alecanzé m$n 254,7 millones. Esas letras fueron
transformadas en Bonos Consolidados del Tesoro Nacional, y
en esta forma adquiridos por el Banco Central a los bancos
e instituciones, que aplicaron a su vez esos fondos a pagar
al Banco de la Naecién el importe usado en las cauciones,

Seria interesante resumir la forma en que fueron wutili-
zados los beneficios derivados de las transferencias dispuestas
por la Ley de Organizacién (art. 4°), y el Deecreto sobre ope-
raciones constitutivas (art. 6°).

(30) Cfr., MINISTERIO DE HACIENDA DE LA NACION: Decretos so-
bre Bancos y Monede. Buenos Aires, 1935, pag. 23.
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A ello responde el cuadro 9, en el cual estin presentados
los guarismos respeetivos,

4. — Las operaciones constitutivas y la estructura del
balance inicial del Banco Central.

Explicada la finalidad perseguida por el programa de
saneamiento bancario, determinada la aplicacién del beneficio
derivado de las operaciones constitutivas, veamos ahora — a
la Iuz de los traspasos estudiados—, la estructura del primer
balance del Banco Central.

Recuérdese, al respecto, gue con arreglo a la reforma
sancionada queddé suprimida la Caja de Conversién, debiendo
pasar, como se ha dicho, sus rubros activos y pasivos a la
nueva Institucion creada.



Cuapro N° 9

BENEFICIOS OBTENIDOS Y SU UTILIZACION

1. —BENEFICIOS:

Revaluacion ..........ouiiiiimiiii ittt ininns
‘Moneda subsidiaria ........... ... .. i iiiiiiiieen,

11— UTILIZACION :

Capital del Gobierno Nacional en el Banco Central
Capital Instituto Movilizador ...............ccceiiinin...
Monto inicial del Fondo de Reserva del Inst. Movilizador

Monto inicial del Fondo de Reserva del Inst. Movilizador

Se ha separado para formar oportunamente el monto
definitivo de dicho Fondo de Reserva:
a) para compra de Redescuento ...................
b) para reconstitucién de encajes de los hancos ...

m$n.

i3]

663.411.610,62
37.649.155,80

10.000.000,00
10.000.000,00
681.060.766,42

. 216.404.765,02

163.595.234,98

m$n.

701.060.766,42

701.060.766,42

m$n.

mén.

681.060.766,42

380.000.000,00

Diferencia ...v.v it e it e

Inversion de esta diferencia:
Amortizacién de la deuda directa con el Banco de la Nacion
Pago de Letras de Tesoreria (incluido intereses) ......
Depésito en el Banco Central ............c.oouvivven....

150.000.000,00
139.471.821,86
11.588.944,56

m$n.

m$n.

301.060.766,42

301.060.766,42

Fuente: MINISTERIO DE HACIENDA DE LA NacIon: Decretos sobre Bancos y Moneda. Buenos Aires, 1935, pag. 24.
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Pero es de comprender que tal como figuraban los ren-
glones en el balance del extinguido organismo, no podrian
transferirse al Baneo Central. Requeriase una depuracién pre-
via. El nuevo Instituto no podia iniciarse con valores con-
gelados en su aectivo. Para cumplir con las funciones que le
fueran asignadas, necesitaba contar con recursos suficientes
ecomo para poder actuar con cficacia sobre el mercado, recur-
sos de gque carecia el mecanismo anterior.

Como resultado de las operaciones constitutivas y de las
que el nuevo organismo realiz en uso de sus atribuciones,
aparece el primer balance de éste completamente modificado.
Para facilitar comparaciones, se presenta también el tltimo
balance de la Caja de Conversién, despojado de sus cuentas
aceesorias. ‘

Ultimo balance de la Caja de Conversion,
previo o la transferencia

Activo
(02 U - m$n. 561.006.035,34
Titulos del Empréstito Patridtico .. . 145.291.180,00
Redescuento ................ ... ” 216.404.765,02

Crédito contra el Gobierno Nacional

por emisiones anteriores a la
Ley Ne¢ 3871 293.018.258,44

m$n. 1.215.720.238,80

Pasivo

Billetes y moneda subsidiaria ,... m$n. 1.215.720.238,80
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Balance constitutivo del Banco Ceniral,

después de la transferemcia

Activo

Bancos accionistas, Cuenta Suscrip-

c¢ién de Acciones ........... m$n. 9.500.000,00
Oro en el pals .................: »  1.224.417.645,96
Oro y Divisas, Corresponsales en el
Exterior ........ ... ... ..... » 122.556.688,62
Bonos Consolidados del Tesoro Na-
cional ... ’ 400.000.000,00
Bono de Garantia .............. 7 118.883.755,44
Moneda subsidiaria .............. ’ 11.008.133,62
m$n., 1.886.366.223,64
Pasrvo
Capital suseripto ................ m$n. 20.000.000,00
Billetes ~.............. e . 964.423.830,00
Cuentas Corrientes Oficiales ...... " 136.337.509,50

Cuentas Corrientes de Bancos Ac-
cionistas (incluidos los depési-
tos de la Camara Compensadora) ’
Cuentas Corrientes Varias ....... "
Recursos para el Capital del Insti-
tuto Movilizador .............
Recursos para el Fondo de Reserva
del Instituto Movilizador ..... .
Gobierno Nacional, Recursos para el
Pago de la Deuda Plotante
Bancaria ........ ...... .. ... ’

10.

.532.592,99
.888.111,61

000.900,00

163.595.234,98

11.

588.944,756

1.886.

366:223,64
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Segtn puede verse en los balances que anfeceden, el
activo de la Caja consistia en: a) oro que figuraba en ins
libros por un valor de m$n. 561,0 millones; b) titulos del
Emprésfito Patritico que habian sido entregados en concep-
to de garantia por la emisién correspondiente de billetes; de
m$n. 170,0 millones a que ascendia su importe primitivo, fué
reducido por sucesivas amortizaciones hasta llegar a la can-
tidad consignada, de m$n. 1453 millones (?1); ¢) documentos
comerciales redescontados por intermedio del Banco de la Na-
cién, depositados en la Caja en calidad de respaldo de log
billetes emiticos para proporeionar a los bancos los fondos
requeridos para su gestiéon ; este rubro alecanzaba a m$n. 2164
millones; d) erédito contra el Gobierno Nacional por las arn-
tlguas emisiones, anteriores a la Ley de Conversién N°¢ 3871
¥ que importaba m$n. 293,0 millones.

E!l pasivo de la Caja comprendia el total de los billetes
v la moneda subsidiaria en circulacién.

Veamos, pues, los cambios experimentados por los distin-
tos rubros al pasar al Banco Central.

Andlisis del Activo

Oro en el pais. — Kl oro fué transferido de acuerdo
con su nueva asignacién, por el valor de m$n. 1.224.4 mi-
Hones.

Titulos del Empréstito Patridtico. — En euanto al saldo
del erédito contra el Gobierno por la cauncién de los titulos
del Empréstito Patriético, que, seglin se ha visto, ascendia a
m$n. 145,3 millones, fué convertido junto econ otros valores en
Bonos Consolidados del Tesoro Nacional, de los que nos ocn-
paremos més adelante.

(81) Ctr., Revista Hcondmica. Buenos Aires, vol. vi, No § pag
145 y vol. vii, Nos. 9/12 pag. 248.
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Redescuento. — Referente a los documentos redesconta-
“dos, que figuraban con m$n. 216,4 millones en el antiguo activo
de la Caja, desaparecen por completo del nuevo balance del
Banco Central. La desaparicién de este rubro, vinculado di-
rectamente al programa de saneamiento, fué explicada méas
arriba. Recuérdese al respecto el destino deé los m$n. 380 mi-
llones separados del monto inicial de reserva del Instituto
Movilizador. Una parte de esos fondos fué empleada en ad-
quirir aquellos documentos redescontados, siendo luego entre-
gados provisoriamente a la Comisién de Redescuento para su
paulatina realizacion.

Por otra parte, procede sefialar que la funcién de ga-
raniia desempehada por esos documentos comerciales en el
extinguido organismo, se vuelve ahora innecesaria. Con la
creacién del Banco Central, esta funcién es ejercida por la
parte equivalente al mayor valor asignado al metdlico tras-
pasado. ‘

Crédito conira el Gobierno Nacional. — Queda atn por
ver la transformacién experimentada por el crédito contra el
Gobierno por las viejas emisiones con anterioridad a la Ley
Ne 3871.

Segtin se ha visto, el beneficio proveniente de la moneda
subsidiaria ascendia a m$n. 211,8 millones. De esta ganancia
neta a favor del Estado, m$n. 37,6 millones correspondientes
a las monedas de niquel y cobre, se incorporaron al beneficio
resultante de la revaluacidon, mientras que el resto, o sea
m$n. 1?@_4,1 millones —representado por los billetes subsidia-
rios—, fué destinado a reducir el crédito en cuestién, quedan-
do asi amortizado en la siguniente forma:

Crédito de la Caja de Conversién con-.

tra el Gobierno Nacional por las

emisiones anteriores a la Liey 3871 m$n. 293.018.258,44
Menos billetes de m$n. 5 e inferiores 77 174.134.503,00

Saldo .................. m$n. 118.883.755,44
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Por este remanente se ha extendido un Bono de garantia
sin interés, amortizable en la forma dispuesta en el articulo 36
de la Ley 12.155.

Bonos Consolidados del Tesoro Nacional, — A esos ru-
bros transformados del activo de la extinguida Caja de Con-
versién procede agregar otros nuevos, de los cuales merece
menecién especial el renglén representado por los Bonos Con-
golidados del Tesoro Nacional.

Estos valores fueron ya mencionados en el curso de la
exposiciéon. Corresponde ahora analizarlos méas de cerca. Fi-
curan en el balance inicial con el guarismo de m$n. 400 millo-
nes y su origen se debe a una disposicién de la ley de Orga-
nizacién (N° 12.160).

Kl articulo 7° de ésta faculta al Poder Ejecutivo ‘‘a
transformar en bonos consolidados del Tesoro nacional de 3 %
de interés v 14 % de amortizacién acumulativa hasta un total
de 400.000.000 de pesos moneda nacional, el salde del crédito
contra cauecién de titulos del empréstito patriético y letras de
Tesoreria actualmente en eirculacién.’’

Ahora bien, el saldo del crédito por la caucién de titulos
del referido empréstito en la Caja de Conversion, ascendia
en la fecha de transfercncia a m$n. 145,3 millones.

Por otra parte, de la deuda indirecta con ¢l Banco de
la Nacidn, proveniente de las letras redescontadas en el mismo,
quedd un remanente, seglin se ha visto, de m$n. 254,7 millones.

Esos dos rubros de valores que sumados alcanzan al total
indicado de m$n. 400 millones, fueron los que han sido trans-
formados en Bonos Consolidados del Tesoro Nacional.

La formacién de estos bonos, a la par que contribuyé a
consolidar la deuda flotante, obedecia al propdsilo de crear
un instrumento de regulacién monetaria. Lo veremos en su
oportunidad al estudiar las operaciones de mercado abierto.

Volviendo al curso de la exposicién, diremos que de acuer-
do con el articulo 72, Gltimo ineiso, de la Ley de Organizaeién,
esos bonos fueron adquiridos a la par por el Banco Central,
razén por la cual figuran en el activo del mismo.
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En cuanto a los fondos recibidos por los bancos en con-
cepto de venta de su parte correspondiente de bonos, fueron
utilizados para restituir al Baneo Oficial los recursos que éste
les habia adelantado.

Quedan asi explicados los” diversos rubros que integran
el activo del balance constitutivo del Banco Central.

Andlisis del Pasivo

Capital suscripto. — En primer término figura el gua-
rismo de m$n. 20 millones correspondiente al capital suseripto
del Banco Central, fijado por la Ley 12.155.

Billetes. — Respecto de los billetes, su emisién, que era
de m$n. 1.215,7 millones, quedé reducida, seglin hemos visto,
a m$n. 1.003,9 millones, puesto que el Estado se ha hecho
cargo de m$n. 211,8 millones de moneda subsidiaria. En el
primer balance del Banco aparece una cifra aiin menor, a
causa de algunos depdsitos en efectivo, y como es sabido ‘‘los
billetes, al ingresar al Banco Central, se cancelan automitica-
mente, como todo titulo de deuda que le ha sido devuelto al
mismo deudor’ (3%),

Cuentas corrientes oficiales. — Hste renglén representa
las cuentas oficiales del gobierno que, transferidas por el
Banco de la Nacién, se tornaron en obligaciones del Baneo
Central.

Cuentas corrientes de Banecos accionistas. — Este rubro
comprende las cantidades acreditadas a los bancos en virtud
de las operaciones constitutivas. Segtn se ha visto, los fondos
obtenidos por el Banco de la Nacién en esas operaciones eran:

(32) PobER EJECUTIVO NACIONAL, Op. cit.



—_ 79 —

Cancelacién de saldo de la deuda in-
directa y que el Banco Central
transforma en Bonos Consolidados
acreditando su importe al Banco

de la Nacién .................. m$n. 254.708.820,00
Cancelacién en efectivo del resto de

la deuda indirecta a su favor ... ’ 23.440.344,76
Amortizacién de la deuda directa del

Gobierno Nacional ............. ,» 150.000.000,00
Adquisicién de divisas por el Banco

Central . . ....... ... ... , 122.556.688,82

Total fondos recibidos m$n. 550.705.853,58

Con este guarismo obtenido pudo el Banco de la Nacién
hacer frente a la transferencia de los depdsitos oficiales y de
los de la Camara Compensadora al Central, que se compo-
nen de: '

Depositos oficiales ................. m$n. 136.316-625,88
’ de la Camara Compensadora ” 69.913.771,63

Deducida esta cantidad de los fondos recibidos por el
Banco de la Nacién, queda un remanente de m$n. 3445 mi-
liones. Si a esta cifra se afiade una entrega en etectivo de
50,56 millones y se separa m$n. 500.000 para integrar el 25 %
de la parte suscripta del capital del Banco Central, el total
de sus depésitos en el nuevo organismo se eleva a m$n. 394,5
millones.

Por otra parte, los depésitos de los deméas bancos accio-

nistas ascienden, segtn detalle abajo expresado, a mé$n. 184,0
millones :
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Transferencia de depésitos de la Ca-

mara Compensadora .......... m$n. 69.566.414,77
Por cancelacién directa de Letras de

Tesoreria y pago de intereses de-

vengados .. ...iieiieie e, ,»  114.490.722,35

Total ...... .. ... ... i mé$n. 184.057-137,12

He aqui, pues, la distribucién de los depdsitos de los ban-
cos acelonistas en el Banco Central:

.

Banco de la Nacién Argentina ..... m$n. 394.475.455,87
Otros bancos accionistas ....... . .... » 184.057.137,12
O sea un total de ............. m$n. 578.532.592,99
Cuentas corrientes varias. — Corresponden a importes de-

positados en la Cdmara Compensadora por instituciones no ae-
cionistas del Banco, y Letras de Tesoreria canceladas y pago
de los intereses devengados por las mismas,

Eecursos para el capital del Instituto Movilizador. — Este
rubro representa el monto apartado de los beneficios para
formar el capital del Instituto segtin se ha explicado més
arriba.

Recursos para el fondo de reserva del Instituto Mowili-
zador. — La cantidad con que aparece esta cuenta corresponde
al saldo que resulta de la diferencia entre el monto definitivo
de reserva del Instituto (m$n. 380 millones) y la $uma separa-
da para la adquisicién del redescuento (m$n. 216,4 millones).
Representa, pues, el saldo disponible que queda en poder del
Instituto para reconstituir el encaje de los bancos.

Gobierno Nacional. Recursos para el pago de la deuda
flotante bancaria. — Nos queda afin por ver el Gltimo renglén.
Figura en el pasivo con la suma de m$n. 11,6 millones y es
el saldo disponible que queda a disposicién del Gobierno para
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el pago de la deuda flotante banecaria después de las cancela-
ciones ya estudiadas, y que se hallan resumidas en el cuadro 9.

5. — La aplicaciéon de las leyes financieras y sus efec-
tos sobre la situacién bancaria general.

Expuestas las operaciones relacionadas con la creacién del
Banco Central, analizado el balance inicial del nuevo orga-
nismo, corresponde ahora examinar la ineidencia del proceso
de reordenamiento en el mercado monetario y del’crédito.

Interesa saber en primer término si los fondos obtenidos
por los bancos a raiz de la aplicacién de la reforma finan-
ciera, tuvieron o no efectos inflacionistas sobre los principales
rubros bancarios.

La dilucidacién de este interrogante reviste importancia
fandamental.

Se ha dicho que la condicién esencial para el funciona-
miento eficaz del nuevo sistema radicaba en sanear la plaza,
aliviandola de la presién ejercida por los eréditos congelados.
Para ello se procedié a cancelar y a consolidar la deuda del
Gobierno Naecional con los bancos, especialmente con el Baneo
de la Nacién, y a movilizar las inversiones de diffeil realiza-
¢ién. El detalle de estas operaciones ha sido estudiado en la
exposicién que antecede..

Los nuevos fondos recibidos por los bancos, les permitie-
ron reconstituir sus encajes y consolidar su situacién. Los
efectivos se vieron acrecentados considerablemente. Pero este
proceso entrafia casi siempre peligros. Sabido es que el ingreso
de nuevas disponibilidades alienta generalmente a las institu-
ciones a aflojar sus resortes de crédito. En otros términos, el
aumento de las existencias pudo haberse convertido en un
factor estimulante de expansién de los préstamos. De ahi el
interés por saber cuél ha sido el destino de los nuevos fondos.

El total de los beneficios resultantes de la revaluacién y
de la moneda subsidiaria ha sido distribuido en la siguiente
forma :
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Recibido por el Bamco de la Nacidn Argentinag:

Por amortizacién de
deuda directa del
Gobierno y pago
de cauciones

Por venta al Institu-
to Movilizador de
créditos contra ban-
cos

173.440.344,76

178.408.974,13

Recibido por otros bancos:

Por pago de Letras
de Tesoreria

Por transferencia de
depositos

Por deposito del Ins-
tituto = Movilizador

124.079. 666,91

170.000.000,00

20.000.000,00

Diversos

95.040. 694,35

Remanenie en el Banco Central:

A favor del Institu-
to Movilizador al
31 de diciembre de
1935

m$n. 351.849.318,89

., 314.079.666,91

. 25.040.694,35

. 10.091.086,27

m$n. 701.060.766,42

Como se ve, la mayor parte de los referidos beneficios fué
transferida por diversos conceptos a los bancos de la plaza.

Cabe ademés sefialar que el Banco de la Nacion Argen-
tina, aparte de los m$n. 351,8 millones arriba consignados,
recibié otros m$n. 3773 millones en concepto de pago de las
divisas adquiridas por el Banco Central y que aquél habia
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comprado por cuenta y riesgo del Gobierno (m$n. 122,6 mi-
llones), y de la cancelacién del saldo de Letras de Tesoreria
caucionadas por los bancos (m$n. 254,7 millones).

Segtn hemos visto, el Banco Central, de acuerdo con lo
dispuesto por la Ley de Organizacién {art. 7°), adquirié esas
letras, previa su transformacién en Bonos Consolidados del
Tesore Nacional. .

En resumen, los recursos recibidos por el Banco de la
Nacién a raiz de las operaciones constitutivas, se componen de:

Fondos derivados de la revaluwacion

del oro y la moneda subsidiaria

recibidos por distintos conceptos. m$n. 351.849.318,89
Fondos provenientes del Banco Cen-

tral, recibidos por compra de divi-

sas y letras ........... ... ..., ,  3877.265.508,62

Total ................. m$n. 729.114.827,51

Ahora bien, si por un lado el Baneco de la Nacién recibid
la cantidad de m$n. 729,1 millones, por el otro debid des-
prenderse de m$n. 585,7 millones, aplicados con arreglo al
nuevo régimen, a diversos conceptos (33),

La diferencia entre lo obtenido y lo utilizado, que alcanzé
m$n. 1434 millones, sirvié al Banco de la Nacidén para acre-
centar su efeetivo, mejorando asi considerablemente su situa-
cibn. Ello queda demostrado a través de la evolucién del
encaje, que de 15,1 % a fines de 1934, pasa a 25,2% al ter-
minar el afio 1935. El cuadro 10 revela claramente eémo la
reforma monetaria y las operaciones a las que dié lugar su
realizacién consolidaron al Baneco oficial, llevando su efeetivo
a guarismos que se aproximan a los afios anteriores a la crisis.

(33) Veéase su detalle en Memoria del Banco Central de la
Republica Argentina, 1935, pag. 11.
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Cuapro N° 10

DEPOSITOS Y EFECTIVO DEL BANCO DE LA NACION
ARGENTINA

Promedios anuales de saldos de fin de mes

(En millones de m$n.)

Afios Depodsitos (1) | Efectivo (1) o Efe%tivo

: Depositos
1926 ...... 1.507,8 354,7 23,5
1927 ...... 1.575,0 393,7 25,0
1928 1.727,6 633,3 36,7
1929 ...... 1.7301 467,9 27,0
1930 ...... 1.658,1 281,0 16,9
1931 ... ... 1.550,8 231,2 149
1932 ...... 1.5261 278,5 18,2
1933 ...... 1.558,8 275,0 - 17,6
1934 ...... 1.575,5 237,3 15,1
1935 @ 1.3732 | 346,1 95,2

-

Fuente: Memoria del Banco Ceniral de la Repiblica Argenting,
Primer ejercicio, 1935, pag. 12.

(1) Incluida Camara Compensadora hasta 1934.

(2) Saldo. al 31 de diciembre.

Anélogo mejoramiento se observa también en la situacién
bancaria general. Véase el cuadro 11.
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Cuapro N? 11

‘DEPOSITOS Y EFECTIVO DEL CONJUNTO DE BANCOS (1)
Promedios anuales de saldos de fin de mes

(En millones de m$n.)

Afios f Depositos | Btectivo o Etestivo

! J Depésitos
1926 ) 3.346,6 617,9 I 18,5
1927 @& |, 3.476,8 635,2 18,3
1998 ... .. 3.836,3 909,1 237
1929 ... .. 3.985,9 704,6 177
1930 ...... 3.913.2 598,5 13.5
1931 3.730,9 4841 13,0
1932 ... 3.535 9 595,8 16,9
1933 ... ... 3.514,2 608,8 17,3
1934 ...... 3.464,7 4853 14,0
1935 () 3.356,7 827,5 24,7

Fuente: Memoria del Banco Central de la Republica Argentina,
Primer ejercicio, 1935, pag. 14.

(1) Estadisticas que comprenden so6lo los principales bancos.
En el censo bancario de 1925 dichas instituciones abarcaban alre-
dedor del 95 % de los préstamos y depdsitos totales.

(2) Sin incluir tres instituciones para las cuales mo se obtu-
vieron datos.

(3) $Saldo al 31 de diciembre.

Analizando las cifras referentes al conjunto de bancos, es
de registrar ante todo un aumento apreeciable de su efectivo.

Antes del justiprecio del oro, a fines de abril de 1935, el
total de las existencias de todos los bancos ascendia a m$n. 436,2
millones, mientras que al 31 de diciembre del mismo afio, el
efectivo habia llegado a m$n. 827,5 millones. El incremento
neto era, pues, de m$n. 391,3 millones.
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Si se compara este dltimo guarismo con el que corres-
ponde al total de los nuevos fondos obtenidos por la reva-
luacién y la moneda subsidiaria (m$n. 701,1 millones), nétase
claramente que el aumento de las existencias ha sido inferior
al volumen de esos fondos.

Ello se debe a la reabsorcién practicada mediante las
operaciones explicadas precedentemente, asi como también a
la politica seguida por el Banco Central en los primeros meses
de su fundacién. Mediante la colocacién de Certificados de
Participacién en Bonos Consolidados del Tesoro Nacional, el
Banco absorbié los fondos sobrantes que resultaban de la
revaluacién del oro y del saldo positivo de nuestras cuentas
internacionales. La segunda y tercera columnas del cuadro
que publica la Revista Econdmica, son bien ilustrativas al
respecto (34). »

Del anilisis del cuadro se desprende que a un descenso
de las existencias bancarias corresponde un aumento en la
colocacién de Bonos. Esta politica cristalizada en la disminu-
¢ién de los efectivos bancarios, debi6 tender naturalmente a
evitar que se produjera una expansién de erédito. La columna
cuarta del cuadro comprueba esa aseveracién (3%),

(34) Cfr., cuadro 25 en Revista Econdmica. Buenos Aires, 1937,
vol. 1, Ne¢ 1, pag. 37.

(35) “Se realizé asi lo que habia previsto el Gobierno cuando
antes de esta reforma wsostuvo gue una gran parte de este procesc
se realizaria mediante el juego de compensaciones, dejando tan sélo
un remanente que no podia constituir en momento alguno un peligro
real de inflacién del medio circulante.” Memoria del Departamento
de Hacienda, correspondiente al afio 1935. Buenos Aires, 1936, tomo 1,
pag. 108/9.
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OBJETIVOS FUNDAMENTALES DEL BANCO CENTRAL
DE LA REPUBLICA ARGENTINA

1. — Los bancos centrales y su esfera de accién.

En los capitulos precedentes, después de pasar revista a
las caracterisiicas peculiares de la economia argentina y las
transformaciones sufridas por el mecanismo monetario, nos
I.emos ocupado de las operaciones constitutivas del Baneo Cen-
fral ereddo en 1935.

Corresponde ahora examinar las funciones asignadas al
nuevo organismo, para pasar luego, en el capitulo siguiente,
a analizar los medios de accién de que dispone para la reali-
zacion de sus fines.

Ahora bien, no es posible estudiar los objetivos de ese
Instituto, sin seflalar previamente, aunque sea en forma so-
mera, ¢l eampo dentro del cual desenvuelven sus operaciones
los organismos de ese género.

El eometido de un Bauco Central surge de su propia na-
turaleza. No se trata de uno de los tantos establecimientos
comunes que imtegran la estructura de crédito de un pais. La
misién de este Instituto es de indole completamente diferente
de la que caracteriza la aceion de los bancos comerciales,

Mientras estos tltimos tienen por funcién proporcionar
recursos a los negocios, el objetivo del Baneco Central estriba_
primordialmente en adaptar el volumen de esos recursos a
las exigencias del mercado,
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“Las actividades primarias de un sistema banecario se
reficren a creacion y transferencia de erédito’ (%%), en tanto
que la accign del organismo denominado Banco Central, se
relaciona mas bien con la regulacion de los medios de page
con que cuenta para su desarrollo la actividad econdmica.

Lia importancia de un Instituto central no radica, pues,
en las operaciones propiamente bancarias, que puede ejercer
accidentalmente, inducido por la imposicién de los hechos en
un momento determinado (37). Las transacciones comunes del
oficio bancario constituyen ¢l campo de aceién de los esta-
blecimientos particulares de crédito. Al organismo eentral le
csta reservada otra mision., Y si osu interveneién divecta se
hace a veces necesaria, debe ejercerla é1 con discrecién, con-
siderdndola siempre como funeidn subsidiaria en relacién a la
prineipal, que es la de defender la insignia monetaria y man-
tener condiciones estables en ¢l mercado del dinero (%),

Basta enunciar estos objetivos para darse cuenta de la
importancia inmensa del papel asignado al Banco Central, Es
el banco de los bancos v forma la base de todo el sistema
monetario de un pais.

Al deeir esto, no nos referimos sélo a los billetes ¢ue se
encuentran cn circulacién. Necesario es tener presente que en
la vida econdmica aclual, los medios de pago requeridos para
el manejo de Jos negocios no estan constituidos Gnicamente
por los sienos oficiales de valor. Lios billetes forman tan sélo
una parte de la moneda, y a su lado figuran los depdsitos
bancarios sujetos a cheque que representan medios de pago

(36) Usner Payvsox, Arpor: “K1 desarrollo de log bancos dc
deposito”. LI Trineslre Econdmico. México, enero-marzo 1939, pag 511.

(37) Asi, por ejemplo, los Bancos de la Reserva Federal han
gido autorizados no hace mucho a operar directamente con el publiecs.
Asimi=mo, el Banco Central de Chile opera con particulares en
forma de préstamos y descuentos directos.

(38) Cfr.,, Kiscr, C. H. y Hrxaw, W. A Central Ranks. Lon
dres, 1932, pag. 110, '



tan aptos para el desenvolvimiento del comercio como lo sou
los billetes de curso legal.

Es un hecho bien conocido que la inflacién en el sistema
banecario mocerno, no debe asumir necesariamente la forma de
un empapelamiento. Con expandir el erédito, en discordancia
con las necesidades reales de la actividad econémica, origi-
nanse efectos similares al de empapelamiento.

Los bancos comerciales estdn ahora en condiciores de lan-
zar al mercado abundantes medios de pago que ellos crean
en forma de depdsitos en cuenta corriente con sus operaciones
activas. Un préstamo acordado a un comerciante o industrial,
implica un crédito a su favor, contra el cual se puede girar
mediante cheques. Iista operacién es susceptible de realizarse
gin intervenir para nada la moneda como signo oficial, pero
Ia repercusién serd la misma: el ptablico dispondrd de una
cantidad mayor de medios de pago. Y ya vimos al estudiar
Ja inelasticidad de nuestro sistema monetario anterior, cuin
peligrosa resulta pava toda la estructura bancaria una des-
mesurada expansién del crédito.

He abi la importancia del papel reservado al Baneo Cen-
tral. Mediante el monopolio de la emisidn, la centralizacién
de los enecajes, la politica de redescuento, las operaciones de
mercado abierto — resortes de que estd expresamente dota-
do—, puede actuar sobre el mercado del erédito, encauzando
el mecanismo monetario hacia donde aconsejen las circunstan-
vias del momento.

Para que el organismo central pueda llenar con eficacia
su finalidad, necesario es que conduzea su politica. crediticia
con un alto grado de independencia, prescindiendo de todo
interés que no sea el del bien publico. Hs por ello que los
institutos de este género no deben asociarse directa o indi-
rectamente con las actividades que constituyen el campo de
seeién de los bancos comerciales.

Su independencia forma como lo recuerda ¢l diputado
Repetto —, el primero de los principios fundamentables es-
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tablecidos por el Comité Financiero de la Sociedad de las
Naciones para los bancos centrales (39).

El Dr. Alberto Hueyo, al referirse en su cardcter de
Ministro de Hacienda a los provectos presentados por Ofto
Niemeyer, sefiala las condiciones fundamentales que deben
llenar estos organismos para que su accién sea eficaz. Un
Banco Central ‘“debe mantenerse en primer término libre de
influencias politicas v ha de tener ademés la imposibiiidad
de realizar operaciones que pongan en peligro su estabili-
dad’ (19).

Asimismo, la Alisién Kemmerer., en su proyecto de crea-
¢ion del Banco Central de Reserva del Perd, destaca en el
capitulo rveferente a la composicién del directorio, que dos
son los “‘peligros que amenazan un banco central: 1) el peli-
gro de su explotacién por los gobiernos o elementos politicos,
con fines politicos, v 2) el peligro de explotacién por los
banaueros para sacar utilidades bancarias’ (),

El segundo peligro es el que se relaciona con el aspecto
por nosotros ahora estudiado. Entendemos que es acertada
la observacién de la mencionada Misién, cuando sefiala como
el mas serio de los dos, ““el peligro de ser controlado en forma
indebida por los intereses bancarios del pais, resultando de
alli en su administracién una atencién exagerada con respecto

a las utilidades de los banqueros y un miramiento insuficiente

con respecto al bienestar del pais entero’” (*2),

(39) Cfr.,, Discusién pariamentaria de los proyectos sobre ban-
cos v moneda. Diario de sesiones de la Cdmara de Diputados, Bue-
nos Aires, 1934/35, tomo IX, pag. 198.

(40) HuUEYOo, ALBERTO: La Argentina en la depresion mundiai,
7932-33. Buenos Aires, 1938, pag. 271.

(41) Mr1siONx DE CONSEJEROS FINANCIEROS PRESIDIDA POR H. W.
KEMMERER: Proyecto de ley poim la creacion del Banco Central de
Reserva del Perd junto con su Ezposicion de motivos. Lima, 1931,
pag. 37.

(42) 1Ibidem, pags. 38/39,
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El Banco Central debe, pues, desenvolver su actividad en
un campo equidistante de la gravitacién de los intereses nar-
ticulares. Y aun cuando Kisch y Elkin coinciden con Kem-
merer en que ho pueden existir conflictos de infereses durante
mucho tiempo entre el elemento bancario y la sana politica
monetaria del organismo regulador, consideran, no obstante,
inadmisible que los banqueros privados controlen la politica
de un Banco Central (#3). -

Si nos hemos permitide extender en esas eonsideraciones,
es para seflalar la naturaleza peculiar y la importancia de las
funciones del Instituto que estamos estudiando. Constituve
su esfera de accién el movimiento econémico general, sobre el
cual ejerce su influencia mediante los resortes de orden mo-
netario. Un Banco Central no es un competidor de los bancos
comerciales. De ahi la prohibi‘ei(’)n de abonar interds por los
depdsitos recibidos. Sug funciones son reguladoras e indi-
rectas (44).

Determinado asi el campo de accién de los bancos cen-
trales, sefialada su diferencia de los establecimientos particu-

(43) Isa consideracion de substraer el organismo central a
influerfcias extrafias a su esfera de accidén, ha determinado la prac-
tica de integrar el directorio con representantes de las diversas ac-
tividades. Con ello se trata de impedir el predominio de ciertos
intereses, pues en la realizacién de sus fines debe primar el bien
publico de todo el pais.

(44) La aparicion de los bancos centrales origina a veces re-
celos por parte de los establecimientos de crédito privados. Asi, su
advenimiento en Sud Africa y Australia fué contempladc al princi-
pio por los bancos comerciales con cierta desconfianza. Vefan éstos
en el nuevo instituto un competidor. HEmpero, muy pronto pudieron
comprobar lo infundado de sus temores.
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lares,” pasemos ahora a examinar los fines de esos organis-
mos (%5).

2. — Lag funciones atribuidas g los bancos centrales.

Los objetivos que se suele asignar en la legislacién com-
parada a los bancos centrales, derivan de la naturaleza propia
de esos institutos.

La misibn que se les confia consiste generalmente en
regular el crédito, mantener la estabilidad monetaria, ejercer
¢l monopolio de la emisién, ser banquero del Hstado.

Conviene sepalar, empero, que no todas las leyes esta-
blecen en forma expresa cl alcance de esas funciones. Nuestra
ley ha optado por fijar claramente el objeto del Banco Cen-
tral. En su articulo 3% que en seguida estudiaremos, enuncia
en cuatro incisos todo el plan de aceibn a realizar por ese
oTganismo.

A fin de poder hacer comparaciones, hemos creido con-
veniente citar al respecto las disposiciones legales que rigen

(45) Antes de proseguir la exposicion, procede anotar que los
conceptos dssarrollados, considerados como ortodoxes en esta ma-
teria, experimentaron una gran transformacion en los altimos afios.

Muyv poco queda, por ejemplo, en las reformas efectuadas re-
cientemente en Nueva Zelandia (1935) y el Canada (1936 y 1938),
de los principios basicos que inspiraron su legislacidon, a saber:
independencia del Banco; integracion del directoric con represen-
tantes «de diversos sectores; no ingerencia en actividades bancarias
comunes; prescindencia de operaciones ajenas a sus objetivos, etc.

BEn ambos paises se procedié a nacionalizar los organismos, y en
Nueva Zelandia se vinculé a las funciones del Banco de Reserva
la politica dc los “precios garantizados” de los productos primarios.

Ver: “Texto unificado de la Ley del Banco de Canad4, con lag
modificaciones introducidas”, en Bulletin de Statistique et de.Ldgis-
lation compurdée (Législation). Paris, tebrero 1939, pag. 615.

Acerca del Banco de Reserva de Nueva Zelandia, en 7The
Bunkers’ Insurance Manggers ond Agents’ Magazine. Londres,
abril 1939, pag. 580.
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en algunos paises, de cierto interés para nosotros ya por el
pensamiento que concretan, ya por sus condiciones econdmicas
o geogrificas (46).

Canadd: La ley del Banco del Canadi considera en sn
predmbulo la conveniencia de establecer un Banco Central en
Canadd con el fin de regular el crédito y la moneda en ar-
monia con los mejores intereses de la vida econémica de la
Naci6én, asi como para controlar y proteger el valor externo -
de la unidad monetaria nacional, mitigar, por su influencia,
las fluetnaciones en el nivel general de la produccién, el co-
mercio, los precios y la ocupacién, dentro de lo que fuera
posible y estuviere al aleance de la aceibn monetaria, asi como
promover el bienestar econdémico y financiero del Dominio.

Chale: Bl decreto-ley N° 486, de 21 de agosto de 1925,
que crea el Baneo Central de Chile, sefiala en sus conside-
randos que la creacién de ese organismo bancario viene a
llenar una sentida aspiracién pitblica y a satisfacer amplia-
mente la necesidad de dotar al pais de una institucién gue
estabilice la moneda y regule la tasa de intereses y descuentos,
para evitar perturbaciones en el desenvolvimiento industrial
v financiero de la Nacidn, y para fomentar su progreso
econhémico,

Estados Unidos: En el predmbulo de la ley que crea los
3ancos de Reserva Federal, se habla de su establecimiento
con el fin de ofrecer una moneda elastica, de facilitar el ve-
descuento de papel comercial, y de establecer un contralor
bancario mas efectivo en los Hstados Unidos de América.

(46) Tuentes consultadas: Para el Canadi: Baenk of Canada
Act, 1934. Para Chile: Legislacion bancaria y monetarie, Santiago de
Chile, 1926, pag. 55. Para EE. UU., Grecia e India: Trabajos de
Semingrio de lea Facultad de Ciencias Hcondmicas, Comerciales y
Politicas, Rosario, 1936, tomo X, pags. 138/39., Para Nueva Zelandia:
Reserve Bank of New Zealand Act, 1933 y RaNDERSoN, H. R.: The
Reserve Bank of New Zealand. A “Nationalized” Central Bank, en
‘The Iankers’ ... Magazine. Lobpdres, abril 1939, pag. 583.
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Grecia: Bl primer deber del Banco de Grecia es el de
asegurar la estabilidad del valor metalico de sus billetes. A
tal fin ejercerd un control sobre la moneda y el erédito de
Grecia, dentro de los limiteg establecidos en sus estatutos
{art. 49).

India: lias funcilones del Danco Central son: a) ejercer
vigilancia y contralor general de las condiciones del crédito
y eirenlacidn; b) emitir billetes en monopolio; ¢) mantener la
estabilidad del cambio; d) ser banquero del Gobierno y de
los bancos comerciales; e) centralizar el exceso de disponibi-
lidades del sistema bancario hindf; £) centralizar las reservas
de los bancos comerciales.

Nucva Zelandig: Ta ley del Banco de Reserva de Nueva
Zelandia, sancionada el 23 de noviembre de 1933, fija en la
seceién 12 el objeto v los propdsitos de ese organismo. Iista-
blece que serd el primer deber del Banco ejercer el control,
dentro del limite de los poderes conferidos por csta ley, sobre
la circulacién monetaria v cl erédito de Nueva Zelandia, a
fin de promover v mantener el bicnestar econdmico del
Dominio. '

Asimismo, la reforma rcalizada por el Gobierno labo-
rista en 1936, seflala expresamente las funciones que se asig-
nan al Banco: ‘““Seréd funcidn general del Banco de la Re-
serva, llevar a cabo ...la politica monetaria del Gobierno, de
acuerdo a lo que periédicamente le comunique el Ministerio
de Hacienda... Kl DBanco regulara y controlara el erédito v
el circulante en Nueva Zelandia, la transferencia de la mo-
neda a o desde Nueva Zelandia, y el empleo del dinero pro-
veniente de la venta-de productos neozelandeses y que por
el momento se hallen en ultramar.”’

Lia tendencia comin que se observa en la legislacién com-
rarada caracterizase por la uniformidad de los propdsitos.

Con el objeto de promover el bienestar econdmico, el le-
gislador desea dotar a su pais de un organismo capaz de des-
arrollar una accién reguladora en el campo monetario y del
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erédito. De ahi que estipule en el predmbulo o en el texto
mismo de la ley, los fines a realizar por ese Instituto.

Se aspira a evitar o, por lo menos, atenuar las pertur-
haciones ocasionadas por fendémenos monetarios en el desen-
volvimiento de los negocios; se tiende a proteger el valor de
la insignia, ya que de su estabilidad depende el nivel de los
precios, y, por ende, el poder adquisitivo de amplios sectores
de la poblacién; se quiere asegurar la comunidad bancaria
contra los riesgos emergentes de una escasez de fondos; se
desea controlar el crédito v regular la tasa del redescuento.

Notase la vinculacion estrecha entre la moneda en circu-
lacién y los medios de pago susceptibles de ser creados por
los bancos. No se propone s6lo vigilar los signos oficiales, los .
billetes que emite el Banco Central, sino también el volumen
de los préstamos que acuerdan los establecimientos de crédito.

De ahi que en las leyes se atribuya a los institutos cen-
trales, al lado del monopolio de emision, la funcién de
ejercer wigilancia y contralor general de las condiciones de
erédito,

La emisién de los billetes no es lo que caracteriza a los
bancos centrales, ni es, siquiera, su principal funcién.

En la economia moderna el desenvolvimiento de los ne-
gocios no requiere necesariamente moneda emnitida. Bl uso del
cheque puede reemplazar facilmente al billete en todas sus
funciones. La fase ascendente del ciclo, al requerir mayor nu-
merario para sus transacciones, encuentra en el cheque un
auxiliar eficaz. Es asi como suele decirse que el movimiento
ceonémico se refleja en el volumen de los cheques compensa-
dos: al expandirse los negocios aumenta el monto de los che-
ques y al contraerse aquéllos, desciende éste.

El cheque, como se ha dicho, suple la funcién del billete
de Banco o de la moneda de Estado. En muchos paises se
ha llegado a observar que los bancos de emisién, destinados
a facilitar el medio cireculante necesario para los mnegocios,
casi no emiten. Son los bancos comerciales los que mediante
cheques procuran los medios de pago requeridos.



““Lo més esencial en el sistema basado en la existencia
de bancos centrales, no es ni piensa ser, pues, la facultad
de emitir. La facultad de emitir nacié con los bancos cen-
trales a veces, pero no es de su esencia ni los caracteriza,
no es la eondicibn sine quae mon para que existan esos orga-
nismos’’ (#7).

En efecto, la funcidn prinecipal radica en su ecapacidad
reguladora del mercado monetario. Es este el propoésitec que
surge de la legislacién comparada. Asume con frecuencia una
expresion mas detallada, pero, en concreto, como lo sefiala el
ministro canadiense en el debate parlamentario, son las wi-
guicntes, en su forma esquemdlica, las funciones atribuidas
a los bancos centrales: a) regular la moneda y el erédito n-
terno; b) regular los ecambios internacionales; ¢) atenuar la
{lactuaciones en cl nivel de la produceceién, comercio, ocupa-
¢idn y precios, en euanto sea posible dentro del campo de la
aceidon monetaria; d) ser banquero de Estado vy asesorar en
materia econémico-financiera al Gobierno (*%),

3. — Las funciones asignadas por el art. 39 de la ley
12.155, Analisis de cada una de ellas,

Consideraciones preliminares

Dentro de la uniformidad que se perfila en log fines
atribuidos a los bancos centrales, cabe sefialar, empero, mo-
dalidades propias de cada legislacion.

En el eurso de nuestra exposicién nos referimos en varias
oportunidades a las caracteristicas peculiares de la economia
argentina y su incidencia en la estructura monetaria. Anota-

(47) Discurso del Ministro de Hacienda, Dr. Federico Pinedo,
con motivo del debate en la Alta Camara. Ver: Diario de Sesiones
del Senado. Buenos Aires, 1934-35, tomo 111, pag. 680/1.

(48) Cfir., House of Commons Debates (Official Report, Unre-
vised Edition). Ottawa, 1934, vol. LXX,
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mos la variabilidad que se observa en log principales rubros de
nuestra exportacién, la repercusiéon que origina tal fenémeno y
la necesidad que se plantea de mantener cierta estabilidad en la
marcha interna de los negocios, con prescindencia de las osci-
laciones de orden externo.

Un Baneo Central, para que su accién sea eficaz, debe en-
carar todos esog problemas. El Informe de la Comisién Mae-
millan sobre bancos y monedas en el Canada, dedica una gran
parte al estudio de los problemas derivados de las condiciones
de cse pals. Las conclusiones a que arriba pueden aplicarse
también al caso de la Repuablica Argentina (%9).

Asi, un sistema monetario en esos paises debe:

a) ajustarse a la gran variacién estacional en el volu-
men de los negocios;

b) poseer suficiente poderio como para resistir lag vici-
situdes propias de las regiones altamente especializa-
das;

¢) proveer a la financlacién del eomercio exterior;

d) propender a la formacién de un organismo necesario
para contratar empréstitos en el pals y en el extran-
jero; i

e) poseer los resortes a fin de controlar las tendencias
especulativas internas y los tipos de eambios externos;

f) estar en condiciones de participar en la cooperacidén
mternacional relativa a las politicas financieras que
puedan afectar los precios mundiales de log productos
de exportacién local.

El art. 3° de nuestra ley 12.155, de creacién del Banco
Central, recoge al parecer las recomendaciones citadas. Su
redacecidén, si bien obedece a los principios generales elabora-
dos en Ja materia, contempla los aspectos propios del pais y

(49) Cfr., Re])m‘i of the Royal Commission on Banking Gnd
Currency in Canada. Otiawa, 1933.
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traduce, sin duda, las necesidades derivadas de las condicio-
nes peculiares de la economia argentina.
Dice el art. 3°: ““El Banco tendra por objeto:
a) Concentrar reservas suficientes para moderar las
consecuencias de la fluctnacion en las exportaciones
v las inversiones de capitales extranjeros, sobre la
moneda, el crédito vy las actividades comerciales, a
fin de mantener el valor de la moneda;
b) Regular la cantidad de crécito y de los medios de
pago adaptandolos al volumen: real de los negocios;
¢) Promover la liquidez y el buen funcionamiento del
crédito bancario; y aplicar las disposiciones de ins-
peceidn, verificacién y régimen de los bancos esta-
blecidos en la ley de bancos;
d) Actuar como agente financiero y consejero del go-
bierno en las operaciones de crédito externo o inter-
1o v en la emisién y atenciéon de los empréstitos pa-
blicos.”’ ‘
Analicemos, pues, el alcance atribuido a cada uno de los
ncisos por separado.

Las reservas y sw funcidn de mantener la estabilidad
monetaria

Las bruscas variaciones de los medios de pago determi-
nadas por los altibajos en nuestras cuentas internacionales
imprimieron su sello a la redaccidn del ineiso a) del art. 3°.

Con arreglo a este precepto, el Baneco tiene por objeto con-
centrar reservas suficientes para moderar las consecuencias
de las fluctuaciones en las exportaciones y las inversiones de
capitales extranjeros, sobre la moneda, el crédito y las activi-
dades comerciales, a fin de mantener el valor de la moneda.

Dos son los propésitos que se persigue con la clausula
transeripta: 1) acumular reservas amplias para que el orga-
nismo central estuviera en condiciones de evitar los trastornos
ceasionados por las fluctuaciones en los rubros de nuestro ba-
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lance de pagos; 2) en base a esas reservas, previsoramente
{formadas en las épocas de aflujo metalico, mantener la esta-
bilidad monetaria.

En la Reptiblica Argentina los rubros activos de sus ba-
lances Internacionales estdn constituidos por exportaciones
agropecuarias e inversiones de capitales extranjeros.

Tanto unas como_otras se caracterizan por su irregulari-
dad v poca constancia,

Por ser pais agrario, sus exportaciones estin sujetas a
fluctuaciones bruscas derivadas de la naturaleza de su pro-
ducecién. Factores inciertos; de orden climatérico o de inten-
sidad variable en la demanda mundial de sus granos y carnes,

aeterminan embarqgues anuales de rendimiento diferente.

Asimismo, como pais nuevo en vias de desarrollo conti-
ruo, la Argentina ha necesitado y seguird necesitando capita-
les extranjeros para el desenvolvimiento de sug actividades.
Empero, es un hecho conocido que las inversiones de ese ori-
gen no se efectiian en forma regular y constante. ‘‘Hay épocas
de afluencia abundante de capitales seguidas por otras en que
las inversiones se restringen y desaparecen, segfin sea el tono
de log grandes mercados financieros del mundo’’ (59).

Y esta aseveracion, cierta de por si para todas las épocas,
se torna mas aguda en los momentos actuales en que la incer-
tidumbre politica agravé considerablemente la situaecién, Bas-
taria recordar el problema que representan hoy los fondos flo-
tantes, denominados ‘“hot money’’, constituidos por capitales
a corto plazo que se encuentran en continuo ir y venir.

Han sido senalados esos hechos para mostrar cuin acerta-

do estuvo Sir Otto Niemeyer al advertir que ‘‘el sistema eco-
némieo esti pues expuesto en la Argentina a tensiones més

(50) Mensaje del Poder Ejecutivo al Haonorabkle Congreso de la
Nacidn, en Leyes sobre bancos y moneda. Buenos Aires, 1935, pig. 59.



grandes que las experimentadas en paises de estructura cco-
némica mas diversificada’ (1),

Son estas caracteristicas fundamentales de la economia
argentina las que plantean problemas cuya solucién se trata
de encarar en el inciso que comentamos.

Existe el problema de atenuar los efectos que puedan aca-
rrear a la estructura monetaria interna las oscilaciones en los
balances de pago. ITa sido estudiada .va la repercusion <ue
tiene este hecho en la economia macional. Claro estd que no
se pretende substraer la actividad comercial a la marcha del
comereio exterior. Demasiado intenso habia sido el estimulo
de crecimiento que el pais hailaba hasta abora en la expan-
si6n de su comercio exterior como para desconocer la intima
vineulacidén que existe entre Ia economia argentina y el mer-
cado mundial. Lo que se aspira es ‘‘moderar’’, pero de nin-
gun modo ‘“desviar’’ o “‘evitar’’ los efectos que necesaria-
mente provoca en el mecanismo interno un elevado déficit en
las cuentas internacionales,

Andalogamente, cuin peligroso seria permitir una expan-
sién de circulante a causa de balances de pago favorables.

He ahi el papel asignado a las reservas. El inciso a) al
hablar de ‘‘concentrar reservas suficientes’” destaca el ca-
ricter que atribuye a las tenencias metdlicas. No ve en ecllas
una mera cobertura de los billetes emitidos, sino un fondo re-
gulador, un instrumento eficaz para tornar més flexible nues-
tro sistema monetario.

PPara nuestra ley, la reserva metélica no debe condicionar
estrictamente la moneda en ecirculacién. Hasta cierto limite
fijado en la misma ley, aquélla puede moverse sin estar ligada
a la cantidad de los billetes. Hemos adoptado la doctrina sus-
tentada entre otros por el Informe Macmillan, elevado al Go-

(51) Informe de sir Otto Niemeyer presentado al Gobierno Ar-
gentino en 1933, parrafo 29
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bierno Britanico, que sefiala al respecto las ‘‘grandes venta-
jas en que exista un alto grado de movilidad para las reservas
de oro de los bancos centrales’” (5%).

Mediante la concentracién de reservas, el legislador ha
querido dotar al Banco Central de resortes que le permitan
evitar los inconvenientes que en un sistema ronetario rigido
trae la salida de oro. Claro estd que todo depende de la forma
cémo se emplea la reserva. “Lia reserva que se utiliza con ge-
nerosidad cuando no hace falta, deja por lo mismo de ser una
reserva para los momentos dificiles” (58).

Ahora bien, las existencias metélicas previstas por la ley
no pueden usarse arbitrariamente. Tienen un fin especifico,
que es el de mantener el valor de la moneda.

En lo que a este aspecto se refiere, cabe advertir que para
muchos autores, la funcién de mantener la estabilidad mo-
netdria es la que justifica la existencia de los hancos centra-
les, (5%).

(52) Informe de la Comisidn Macmillan. Extracto traducido
de The Economist por el Boletin del Banco Central de Reserva del
Periu. Lima, mayo 1932, pag. 179,

(53) Ctr., Mensaje del Poder Ejecutivo al Honorable Congreso
de la Nacidn.

(54) Asi, el profesor Dr. Pedro J. Baiocco sefiala que “de todas
las funciones propias de estos bancos, la que se ha considerado fun-
damental, por su contenido social, a la vez que econdmico, es la de
mantener la estabilidad del valor de la moneda”. Y afiade: “Se
considera tan importante esta funcion que algunos bancos <entrales,
como el de QGrecia, estd amenazado por sus propios estatutos, con la
posibilidad de perder el privilegio de emitir, si alguna vez no pu-
diera cumplir con ella’”.

Barocco, PeprRo J.: “Acotaciones al proyecto del Poder Ejecuti-
vo sobre Banco Central de la Republica Argentina”, en Rewvisia de
Ciencias Econdmicas. Buenos Aifes, febrero 1935, pag. 173.
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La funcion de regular el crédito y la moneda

Establece el inciso b) que serd objeto del Banco Central
regular la cantidad de crédito y de los medios de pago, adap-
tandolos al volumen real de los negocios.

Los propoésitos examinados en el precepto anterior se rela-
cionan directamente con el objetivo comprendido en la dispo-
sicién presente.

Para que las reservas puedan cumplir con su fin de man-
tener la estabilidad monetaria, necesario es seguir atentamente
la marcha de los negocios. Por mas amplias que fuesen las te-
nencias metalicas, el Banco Central no debe proceder al incre-
mento de los medios de pago si no lo reclaman las necesidades
reales del mercado. Pues por mas grande que fuese la garantia,
a la larga no podrd resistir si no se ha procedido anteriormente
con cautela.

La experiencia del pais y del extranjero en esta Gltima
década ha mostrado cudn peligroso resulta confiar, en lo que
a la estabilidad monetaria se refiere, tan sélo en la reserva me-
talica,

He ahi, pues, el alcance del texto. Lios medios de pago,
constituidos, como se sabe, por los billetes en circulacién y los
depdsitos en cuenta corriente, forman un instrumento para rea-
lizar los negocios y deben por lo tanto ajustarse al volumen de
los mismos.

S1 necesidades de orden estacional o de cardcter mas du-
rable, derivadas de una fase ascendente en el ciclo, requieren
mayor numerario para el movimiento de las transacclones, el
Banco Central debe responder a esas exigencias y proporcio-
nar mayores medios de pago. Si, en cambio, el volumen de los
negocios acusa, por las mismas razones temporarias o de receso
general, una disminucién, habri que proceder a la reduccién
de aguéllos.

“XEn uno y otro caso el Banco Central cumple su misién
de adaptar paulatinamente la cantidad de circulante a la nece-
sidacd real de los negocios; como también la cumple cuando
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restringe el circulante por haber mermado aquéllos, puesto que
la elasticidad consiste tanto en dilatar como en eomprimir los
medios de pago conforme se expande o contrae el volumen de
mercaderias que ellos tienen que mover’” (33},

Se podria preguntar: ;Cual es el grado de las nece-
sidades que debe servir de medida al numerario adecuado?

Naturalmente, es muy dificil fijar el volumen de esas
exigencias. Algunos tratadistas sostienen gue la cantidad de
moneda requerida para cada pals estd determinada por los
menesteres del ptiblico para sus transaceiones cotidianas.® De
cualquier modo, no es susceptible de ser fijéda matematica-
mente, dada la complejidad de los factores que la integran
v el caricter imponderable de algunos de ellos. Deben to-
marse en congideracién las costumbres del phblico, su mayor
o menor propensiéon de usar el cheque, etc.

En principio, podemos decir, no obstante, que la canti-
dad de moneda requerida por cada pais estd dada por el
volumen de las transacciones y nivel de los precios a que
éstas se efectiian.

La funcién del Banco Central serd, pues, la de regular

ios medios de pago de acuerdo a las necesidades del mercado.

Pero el ajuste de aquéllos al volumen real de los nego-
cios exige del organismo una politica aetiva que se manifiesta
en el mercado de crédito.

En un pais como la Reptblica Argentina, que tanto de-
pende de su comercio exterior, la experiencia aconseja seguir
atentamente la marcha de nuestras cuentas internacionales.
El desequilibrio del balance de pagos con su consecuente sa-
lida e oro significa que el numerario excede las necesidades
de las transacciones, y de no procederse a la restriccidn del
¢rédito, como medida para contraer el circulante, las expor-
taciones de metilico terminarin por afectar la estabilidad de
la moneda.

(565) Cfr., Mensaje del P. E. al H. Congreso de la Narcién.
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Los resortes con que cuenta el Banco Central, y cuyo
estudio analitico hemos de realizar en el capitulo siguiente,
desermpefian aqui un papel importante. Seguir una politica
de ‘‘dinero barato’’ cuando la balanza de pagos arroja saldos
desfavorables, significaria agravar a@in més el desequilibrio.
Mantener un tipo bajo de redescuento en momentos en que
se acenttia la salida de oro, daria por resultado gue los bille-
tes devueltos al Instituto central a cambio del oro retirado,
no tardarian en ser emitidos nuevamente.

Pures de qué sirve reducir la moneda en poder del pi-
bliey, si por otra parte los baneos, con su politica de erédito
faeil, fomentan su expansién, propercionando a la colectividad
nuevos medios de pago,

Lo tmico que se consigne con politica semejante es dis-
minuir constantemente el encaje de oro sin obtener la reduec-
cidn correlativa de los billetes de Banco. Es evidente que
no tardaria mucho en poner en peligro la estabilidad de la
insignia.

La. mision de promover lo liguidez del crédito y de
aplicar la ley de bancos

Para que el Banco Central pueda cumplir con sus fines
esenciales de mantener el valor de la moneda y de regular
la cantidad de los medios de pago, la ley le ha asignado una
tercera funcidn que surge como consecuencia légica de las
anteriores.

Estatuye el inciso ¢) que serd objeto del organismo pro-
mover la liquidez y el buen funcionamiento del erédito bau-
cario; y aplicar las disposiciones de inspeccién, verificaclén y
régimen de los bancos establecidas en la ley de bancos.

Se relaciona este precepto con la gestion de las institu-
ciones de crédito.

El ahorro de la poblacién afluye generalmente hacia los
bancos que lo destinan, en forma de préstamos, al desarrollo
de las diversas actividades. Ponen asi a disposicién de la
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produccién y del comercio los recursos necesarios para su des-
envolvimiento.

En este sentido desempefian los bancos una funcién im-
portante, pues en su carlcter de intermediarios, por un lado,
sirven de recepticulo al capital improductivo en otras manos,
y por el otro, le procuran una inversion provechosa.

Ahora bien, desde el punto de vista de los intereses de
la colectividad, impdnese la necesidad de cuidar el caricter
de la inversién, evitando la formacién de créditos congelados.

Los rceursos reunidos por los bancos en forma de dep6-
sitos, deben aplicarse sb6lo a financiar negocios sanos, de sufi-
ciente seguridad y de facil realizacién. No es nada indife-
rente si los fondos aportados por los depositantes se destinan
a operaciones de liguidacién automatica, como lo son per
ejemplo las transacciones comerciales, o se invierten, en cam-
bio, en adquirir inmuebles, operacién ajena en absoluto al
campo de accién de los bancos comunes.

No se pueden mantener condiciones estables en el mer-
cado monetario si las instituciones bancarias no cumplen con
su misién de responsabilidad ptblica, que radica en no fo-
mentar inversiones de dudosa realizacidn.

Y como no es posible dejar librado a los mismos esta-
blecimientos ‘el buen Tuncionamicnto del crédito’’, el legis-
lador ha encomendado esa funcién al Banco Central.

De nada sirve cstablecer un Instituto regulador y fijarle
sus atribuciones, si no se legisla simultaneamente sobre los
bancos, a fin de que el organismo central esté realmente en
condiciones de manejar y controlar todo el sistema crediticio
del pais. ‘

A la vez, interesa cuidar también las inversiones banca-
rias por otras razones. Carteras eon documentos de' difieil
realizacién, no sélo afectan la liquidez del erédito, que entra-
fia ya de por sI un peligro para toda la estructura, sino que
puede impedir al>Banco Central poner en funcionamiento los
resortes del redescuento en momentos en que quizis mas se
sienta la falta de circulante.
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" Sabido es que uno de los objetivos asignados al orga-
nismo central consiste en acudir, en easo de emergencia, en
ayuda de los establecimientos de crédito. Mediante la apli-
cacién del redescuento, el Instituto regulador pone a disposi-
cién de los mismos el numerario requerido para que repongan
las existencias menguadas, permitiendo asi el desarrolle de su
alterior gestidn.

Ahora bien, esa operacidon podrs realizarse dnicamente
si los bancos cuentan en sus carteras con ‘‘papel elegible’’,
es decir, admisible de acuerdo con los requisitos legales, al
redescuento. Sea por el término del vencimiento, sea por el
caracter de la operacién que los crea, o por las firmas que
llevan, no todos los documentos son aptos para el redes-
cuento. Con acierto sefiala el profesor Kemmerer, que la ayu-
da a log bancos, en momentos de emergencia, podrd efec-
tuarse ‘‘a condieién de que los préstamos hechos y los docu-
mentos redescontados o comprados sean saneados y de féacil
liquidacion’’ (9).

Como se ve, el Banco Central en cumplimiento de sus
fines, esti interesado en que las carteras de los bancos estén
compuestas de valores de facil realizacién. Para ello debe
promover él la liquidez y el buen funcionamiento del erédito,
y ejercer, ademés, las funciones de inspeccién, control y exa-
men de los bancos de acuerdo al régimen legal sancionado
en 1935. ’

La funcién de agente financiero del Gobierno Nacional

En su dltimo inciso, el articulo 39 sefiala al Banco la
funcién de actuar como agente financiero y consejero del
Gobierno en las operaciones de crédito externo o interno y
en la emisién v atencién de los empréstitos phblicos.

(56) Mi1s168 pE CONSEJEROs FINANCIEROS PRESIDIDA POR K. W.
KEMMERFR: Proyecto de ley para la creacion del Banco Central de
Reserva del Peru junto con su Exposicion de motivos. Lima, 1931,
pagina 57.
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Por otra parte, en los articulos del 43 al 50, la Ley se
ocupa de las relaciones del Banco Central con el Gobierno.

A su vegz, el capitulo IT del Decreto N° 61.126 reglamen-
tario de la ley N? 12155, se dedica a dar un alecance mAs
preciso al caracter de consejero y agente financiero asignado
al instituto emisor.

Las disposiciones adoptadas por la ley argentina siguen
la tendencia universal que se perfila en esta materia.

En todas las legislaciones se le confiere al Banco Central
el manejo de los fondos phblicos y la realizacién de operacio-
nes relacionadas con la deuda del Estado.

Sin pretender entrar en el estudio analitico de lo dis-
puesto por el inciso d), anotemos los aspectos fundamentales
que derivan de esa misidn.

Asignase al organismo central la funcién de efectuar to-
das las remesas, cambios y transacciones bancarias del Go-
bierno, tanto en el interior como en el exterior. Reecibirs asi-
mismo en forma de depésitos los fondos del Hstado, salvo los
excluidos por la ley. '

La concentracién del movimiento de los fondos publicos
en el Banco Central presenta, ante todo, ventajas de orden
administrativo, :

No es necesario abundar en detalles para mostrar cuin
importante es para el Estado tener reunidas en un solo or-
ganismo sus disponibilidades. La historia de los Estados Uni-
dos es bien elocuente al respecto.

Con anterioridad a la implantacién del Sistema de la
Reserva Federal, existian en aquel pais, ademés de las nueve
subtesorerias, cerca de 1.500 bancos locales autorizados para
actuar como depositarios de los dineros phblicos. El nuevo
régimen, sancionado en 1913, no derogé esa préctica. Simple-
mente faculté al Gobierno a depositar sus fondos en los Ban-
cos de la Reserva, sin prohibir por ello la continuacién del
sistema anterior. Pero las ventajas evidentes que resultaron
en los primeros afios de la concentracién de log fondos pihbli-
cos, bastaroy para originar una tendencia, cada vez maés
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acentuada, de reunir en los Bancos de la Reserva los dineros
del Estado (37).

Los depdésitos del Gobierno junto con los de los bancos,
eonstituyen, a la vez, uno de los medios de accién més efi-
caces con que cuenta el Instituto Central para la realizacién
de su politica de crédito, por cuanto le confieren el control
de considerables sumas de dinero.

Conforme a lo dispuesto para todos los depédsitos, el Banco
no paga ningfin interés sobre las cantidades depositadas en
las cuentas del Gobierno.

Al respecto, procede recordar que en Suiza el Banco debe
abonar interés sobre los depdsitos en las cuentas del Estado
v de las corporaciones fiscalizadas por este tltimo. La ley
del Banco de Estonia y la carta orgénica del Banco de Gre-
¢ia, permiten pagar interés sobre los fondos del Gobierno, in-
ferior, por lo menos, en unc por ciento al tipo que cobra el
Banco por tales fondos.

Cabe sefialar que el Banco Central, por su conocimiento
de las condiciones econdmicas que rigen en la plaza, es el
organismo més indicado para utilizar esos depésitos con fi-
nes reguladsres.

Asi, las fluctuaciones en el ahorro disponible del piblico,
pueden originar una mayor o menor demanda de los titulos
con efectos indeseables para sus cotizaciones. El Banco Cen-
tral interviene entonces en el mercado financiero, comprando
o vendiendo valores ptiblicos seglin sean las contingencias de
la plaza: k v

Vinetlanse estas operaciones con la funcién del Banco
— siempre en su caracter de agente financiero-—, en la emi-
sibn y colocacién de los empréstitos a corto y largo plazo.
HEstas colocaciones las puede realizar ¢l en forma directa al
ptblico, o por intermedio de consorcios bancarios, existentes

(57) Cfr., Kisce v ELKIN, — Central Banks. — Londres, 1932,
Cap. 1I.
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ya o formados con el propdsito de adquirir esos valores para
negociarlos luego entre los interesados.

En uno u otro caso, el Banco actia a titulo de agente,
Jpor cuenta exclusiva del Estado, no pudiendo formar parte
de los sindicatos mencionados ni tomar a su cargo las opera-
ciones de erédito. Se ha querido rodear al Instituto de todas
las garantias para que no se vea trabado en su funcién de
mantener la estabilidad monetaria (58).

Con el objeto de lograr la mAxima eficacia en el ejerci-
cio de su misién, el Banco estd facultado de regular el mer-
cado de titulos. Conforme dispone el decreto N® 61.126, toda
venta o compra de valores naclonales, sean o no auténomas,
v las cajas de jubilaciones nacionales, deberan ser efectuadas
por intermedio del Banco Central de la Reptblica Argentina.
Asimismo, Ie deberan ser previamente consultadas las ofertas
que dichas reparticiones y cajas desearen presentar en las li-
citaciones para la amortizacién de la deuda puablica (art. 12):

Podra asi el organismo impedir ofertas desordenadas
que sobrecarguen al mercado con cantidades exeesivas de
papeles y ocasionen perturbaciones en todo el mecanismo ().

Un dltimo aspecto que conviene sefialar es el que se rela-
ciona con el art. 44 de la ley 12.155.

Dispone este precepto gue “el Banco podria hacer ade-
lantos por tiempo limitado al Gobierno Naecional, para cubrir
deficiencias estacionales o transitorias en la recaudacién
hasta una cantidad que no exceda del 10 % del promedio
de los recursos en efectivo que éste haya obtenido en los

(58) Véanse las disposiciones legales citadas, en especial el ca-
pitulo 11 del Decreto Neo 61.126.

(59) Para realizar ese propdsito regulador, constituy6se a fineg
de octubre de 1937, por iniciativa del Banco Central, la Comisién de
Valores.

Cfr., al respecto, Memorias del Banco Central de lg Republica Ay-
gentina. 1937, pag. 29, y 1938, pag. 30.
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tres altimos afios’’, y fija ademés las condiciones para el
reembolso de esos adelantos.

Los ingresos fiscales no se efectfian con un ritmo igual
en todas las estaciomes del afio. Hay épocas en que, sea por
vencimientos de los impuestos a pagar, o por el incremento de
las importaciones, las recaudaciones sefialan gnarismds més
elevados que en otras. En cambio, los egresos marcan casi siem-
pre cifras similares en todos los periodos del afio.

Debido a esas desigualdades, es inevitable que el Go-
bierno posea en ciertos momentos fuertes saldos acreedores,
y en otros tenga necesidad de disponibilidades, para solven-
tar sus gastos. Es con ese objeto que debe hallar en el Banco
Central una fuente de recursos que le proporcione con ca-
ricter temporario el dinero requerido, dentro de los limites
y las condiciones fijadas por la ley.

Asi, todos los adelantos hechos por este concepto de-
beran ser reembolsados dentro de los doce meses de efec-
tuados; y si cualquier adelanto de esta naturaleza quedase
impago después de aquel plazo no podra volver a usarse la
facultad del Banco para hacer ulteriores adelantos de esta
clase en los aflos subsiguientes hasta que las cantidades adeu-
dadas hayan sido pagadas. Sobre esos adelantos, el Gobier-
no pagaré un interés no mayor que el tipo minimo del redes-
cuento en vigor (9).

(60) Ctr,, Ley No 12.185, art. 44.
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LOS MEDIOS DE ACCION CON QUE CUENTA EL
BANCO CENTRAIL PARA EL CUMPLIMIENTO DE SU
COMETIDO

ANALISIS COMPARATIVO, CON LA LEGISLACION EXTRANJERA,
DE ESTOS RESORTES

1. — Consideraciones preliminares.

En el capitulo precedente, hemos examinado las fun-
ciones asignadas al Banco Central. Vimos el campo dentro
del cual desenvuelven sus actividades los organismos de ese
cgénero y destacamos también el objetivo principal de . su
existencia gque radica en regular el mercado monetario y
del crédito.

Corresponde ahora estudiar los medios de que dispone

el Instituto central para la realizacién de sus fines.

El Baneo llamado a manejar el sistema monetario no
podria cumplir esa funcién si no contara con resortes que
le permitieran controlar la estructura del cerédito e imprimir
a los bancos comerciales la politica que han de seguir en ese
sentido.

El Banco Central —ha dicho la Misién Macmillan—, es
a la vez un instrumento y una fuerza. Como instrumento, es

el medio utilizado por el Estado para llevar a cabo su poli-

tica financiera macional. Como fuerza, el Banco posee cier-
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tos recursos que puede emplear para lograr los fines de esa
misma politica (51).

Para cumplir con la misién asignada a los bancos cen-
trales, la moderna experiencia ha elaborado una serie de
principios que es necesario tener en cuenta en la constitu-
cién de los institutos de ese tipo.

Asi, considérase esencial para la accién satisfactoria del
Banco Central confiarle el monopolio de la emisién. Por otra
parte, para poder regular con eficacia el erédito y la mone-
da, es esencial que el organismo centralice en sus arcas una
parte de las reservas pertenecientes a los bancog comercia-
les. Conceptfiase también de importancia gue el Banco, en
su caracter de agente financiero del Gobierno, sea el encar-
gado de manejar los fondos piblicos.

Empero, procede sefialar que los principios generales
arriba enunciados no pueden aplicarse por igual en todos
los &mbitos. Si bien las leyves v las cartas orgémicas de esos
institutos establecen medios de aceién casi similares para
todos los paises, la préctica diaria nos demuestra cuan dife-
rente es la aplicacién del mismo resorte en ambientes dis-
tintos.

De ahi que en nuestro estudio procuraremos hacer un
andlisis comparativo de cada uno de esos reeursos, para Se-
fialar luego el funcionamiento de los mismog dentro de la
realidad argentina.

Destacaremos en especial los siguientes medios de ac-
eibn:

a) Monopolio de la emisidn;

b) Concentracién de una reserva aurea;

¢) Centralizacién de los encages* bancarios v de los

fondos del Hstado;

d) Politica de redeseuento;

e) Operaciones de mercado abierto.

/

(61) Ctr., Report of the Royal Commission on Banking and
Currency in Canada, Ottawa, 1933,
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2. — El monopolio de la emisién y la politica regu-
ladora del mercado monetario.

Unidad y pluralidad en materia de emisién

La funcién esencial de un Banco Central es, como he-
mos visto, la de mantener la estabilidad monetaria. Para
realizar ese objetivo el organismo debe ejercer el control de
la circulacién, para. lo que requiere, necesariamente, el mo-
nopolio de la emisién.

Antes de entrar al analisis de ese derecho exclusivo,
conviene sefialar que la unidad en materia de emisién es
producto del largo proceso histérico que corre parejo a la
centralizacién operada en el campo econdmico.

Salvo algunos pocos paises que concedieron desde un
principio el monopolio de la emisién a un solo instituto para
obtener asi ayuda fihanciera, la emisién de los billetes fué
realizada en sus origenes por miltiples bancos, diseminados
por todo el territorio, cada uno con su propia jurisdiceiém.
Como recuerda Muratti, el sistema de pluralidad bancaria
en materia de emisién, respondia a las condiciones de la
época y estaba de acuerdo con la descentralizacién econd-
mieca reinante que exigia, a su vez, una descentralizacién
bancaria (%). ’

Ahora bien, con el perfeccionamiento de los medios de
transporte que acercan regiones distantes y convierten el
pais en una unidad econémica, el intercambio méas activo de
hienes y servicios reelama para su eficaz desarrollo la co-
erespondiente unificacién en el sistema monetario. La es-
tructura bancaria debe adaptarse a lag necesidades de la
época, v de ahi la formacién —al lado de los grandes ban-
cos comerciales, encargados de las operaciones de crédito
propiamente dichas—, de organismos de emisién llamados a

(62) MURATTI, NATALIO: Algunas nociones sobre los bancos cen-
trales. Rosario, 1935b.
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proporcionar a titulo exclusivo el numerario requerido por
el movimiento de los negocios.

No es necesario abundar en detalles para mostrar las
ventajas evidentes que surgen de la unidad de emisién.

La Misién de Consejeros Financieros, presidida por el
profesor Kemmerer, en el proyecto de creaciéon del Banco
Central de Chile, sefiala los inconvenientes derivados del pa-
pel moneda emitido por numerosos bancos (%%).

Este régimen no soélo implica dificultades para el inter-
cambio, sino que hasta afecta también el funcionamiento del
mecanismo monetario.

Asi, 1a competencia entre los diversos bancos que gozan
de ese privilegio, entrafla un peligro de emisiones excesivas
con consecuencias nefastas para el valor de la insignia. Las
reservas legales que deben poseer los institutos que deten-
tan el derecho de emisién, se hallan diseminadas, y csa cir-
cunstancia impide su movilizacién rapida precisamente en
momentos de emergencia, disminuyendo asi su elicacia. Fi-
nalmente, observa la Misién, el sistema de pluralidad ban-
caria carece de un organismo directivo: falta el Institute
cenfral que responda por la estabilidad del mercado mone-
tario.

Pero si la pluralidad en materia de emisién acusa des
ventajas evidentes, necesario es también sefialar que la uni-
dad del pape! moneda, emitido por un ente que no sea el
Baneco Central, no aporta aiin todos los benelicios.

Procede rodear la emisién de los billetes de todas las
garantias posibles para los futuros tenedores.

La emision de papel moneda a cargo del Tstado, no
siempre ofrece garantias suficientes. El Gobierno lanza bille-
tes muchas veces al mercado, al margen de las exigencias de
los megocios, y de ahi que su caracteristica sca la falta de
elasiicidad.

(63) Ctr., Legislacion bancaria y monetaria de Chile, Santiago
de Chile, 1926.
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Es por ello “que en estos tltimos afios se ha desarrollado
ung fuerte corriente para conceder el privilegio de emision
exclusivamente a un baneo central’’ (6¢).

De modo que de los tres grupos de entes susceptibles de
emitir papel moneda, a saber: Gobierno, Bancos comerciales
concurrentes y Banco Central, el que mejor résponde a las
necesidades del mercado es este tiltimo.

En efecto, no se debe olvidar que el Banco Central, por
ser un organismo erigido sobre la més amplia responsabilidad,
llamado a regular el mercado monetario y del crédito, v a
mantener la estabilidad de la. insignia, queda encargado de
una serie de funciones de interés piblico, euyo cumplimiento
le obliga necesariamente a prestar suma atencién a la emisién
de los billetes. Dentro de la misién general que se le asigna,
el Banco Central no puede acceder a una emisién desenfre-
nada de billetes que conspiraria en primer lugar contra su
propia politica.

Supéngase que lag condiciones del mercado levaran al
Banco a practicar una politica restrictiva de erédito. Con ese
propésito él procede a elevar la tasa de redescuento, a retirar
mediante operaciones de mercado abierto los fondos exceden-
tes, ete. Se comprenderid que en tales ecircunstancias, una
cmision nueva de billetes anularia los efectos de la contrac-
cién de préstamos que el mismo Banco lleva a cabo con tanto
empefio,

De ahi que el desenvolvimiento armoénico de los elementos
que integran el mecanismo monetario exija el monopolio de
la emisién para el Banco Central, sin el cual no es posible
una regulaeion completa del mercado.

(64) Ibidem, pag. 10.

“Hs que el mundo no cree ya en la estabilidad de sistemas mo-
netarios manejados por el Hstado.” HUEYO, ALBERTO: La Argen_tina en
la depresion mundiol, 1932-1933, Buenos Aires, 1938, pig. 270.
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Lzamen de lus disposiciones legales

Tia ley argentina adopta ese principio. Dice en su ar-
ticulo 35: “Durante todo el periodo para el cual ha sido
constituido, el Banco tendrad el privilegio execlusivo de la
emisién de billetes en la Republica Argentina, excepto la
moneda subsidiaria a que se refiere el articulo 4° de la ley
de organizacién; y ni el gobierno naclonal, ni los gobiernos
de las provincias, ni las municipalidades, bancos m otras
mstituciones cualesquiera, podrian emitir billetes n otrog do-
cumentos que fuesen susceptibles de circular conio papel
moneda’.

Analogamente, la ley peruana en su articulo 54 dispone:
““Gozari el Baneo Central de Reserva del derecho execlusi-
vo de emitir billetes bancarios durante los 30 afios de suo
Kstatuto Constitutive. Durante ese tiempo, ni el Goblerno
Nacional ni ninguna de¢ sus divisiones politicas, ni ninguna
enipresa bancaria o de otra clase, ni ninguna empresa comer-
cial, persona partiecular u otra entidad, sea cual fuere, emitird
papel moneda ni ningunos otros documentos de ninguna es-
pecic que eirculan en cl Perd en forma de moneda’.

Empero, procede sefialar que el derecho de emitir papel
moneda no es absoluto. Es una facultad sujeta a limitaciones
no sélo en lo que a la reserva legal se refiere, sino que tam-
bién en cuanto al propdésito y a las denominaciones.

En casi todas las legislaciones se establece en forma
elara el alecance de ese privilegio. Asi, nuestra ley dispone
en su art. 32, inc. a), que el Banco podrd, en las condiciones
que fije el directorio, “emitir billetes de acuerdo con las
disposiciones de esta ley’’.

El Banco Central emite billetes cuando asi lo requieren
Ias necesidades del mercado.

El redescuento de los documentos provenientes de ope-
raciones previstas por la ley o la adquisicién de oro o divi-
sas, pueden originar un incremento del medio eirculante,
pero siempre dentro de limitaciones establecidas.
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Asimismo, en cuanto a las denominaciones, la ley exelu-
yve la emision de la moneda subsidiaria, destinada para faci-
litar lag transacciones menores, de las operaciones permitidas
al Banco Central. El art. 34, inc. a) es terminante al respec-

- to. Establece: Queda prohibido al Banco “emitir billetes de
denominaciones de cinco pesos moneda nacional y menores”.

Disposicion andloga hallamos en la Ley del Banco de
Reserva de Nueva Zelandia, cuando en su articulo 14, inc. a)
prohibe emitir billetes de denominaciones inferiores a diez
chelines.

3.—La concentraciéon de la reserva aurea.

La concentracion de las reservas metdlicas y sw funcidn en
el sistema de los bancos centrales

Si el Banco Central es el organismo llamado a regular
el mercado monetario, si ha de ajustar el crédito a las
variables necesidades de los negocios, claro estd que los
recursos metdlicos del pais deben centralizarse en su poder.
Pues no debe olvidarse que el oro constituye un potencial
susceptible de convertirse en billetes.

De ahi que todos los estudios realizados en la ltima
déecada coinciden en la conveniencia de retirar el metalico
de la ecirculacién. Tanto la Delegacién del Oro de la Liga'
de las Naciones como el Informe Macmillan elevado al Go-
bierno britanico, aconsejaron concentrar el oro en los séta-
nos de los bancos centrales.

La dispersién de las existencias met4licas entre numero-
sos bancos privados representa, a juicio de la Delegacién, un
gran inconveniente para la realizacién de una sana politica
monetaria, Si se quiere ejercer el control efectivo de los medios
de pago, necesario es reunir las tenencias metélicas en las arcas
de una sola autoridad, que es a la vez la encargada de emitir
billetes y mantener la estabilidad de la insignia.

Pero bajo el aspecto de la misién conferida al Banco
Central, las reservas no desempefian la simple funcién de
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garantizar la convertibilidad de la moneda emitida. Kl en-
caje en este caso no debe considerarse inicamente como res-
paldo de los billetes en circulacién. No se trata —como dice
Kemmerer— de probar la solvencia del Banco para hacer
frente a sus obligaciones. Esta funcién la desempefia todo
el activo del organismo. Lo que interesa es el mecanismo
que se requiere para mantener la estabilidad de la moneda.
Y esto se consigue mediante el ajuste de la cantidad del
medio circulante —billetes y depdsitos— a las necesidades
variables del comercio.

Si en un momento determinado el mayor volumen de los
negocios exige méas numerario, el Banco Central, en su ca-
riacter de organismo llamado a proporcionar los medios de
pago adeeuados, no debe negarlo al comercio. Reciproca-
mente, un descenso en las actividades puede aconsejar al
Banco retirar el excedente.

“El encaje del Banco Central es, pues, fundamental-
mente el ‘‘“fondo regulador” v mo un mero ‘‘respaldo’ de
los billetes y depésitos del banco, y funciona con éxito fni-
camente cuando se le emplea efectivamente para aumentar
o reducir el medio circulante del pais” (%),

Cabe aqui trazar la diferencia que existe entre la re-
serva metalica en poder del Banco Central y la misma en
las arcas de la Caja de Conversién.

Esta ltima institucién emite tan sélo contra el ingreso
de oro, ejerciendo asi una funcién pasiva con respecto al
movimiento del metal. Para la Caja de Conversién el oro
es todo. Su funcionamiento se limita a convertir oro por
papel y vieceversa. Claro estd que hablamos del juego libre
del patrén oro al que, por otra parte, esa instituecién estd in-
timamente vinculada. ,

En forwa diferente ocurre con la reserva del Bauco

(65) Mision de Consejeros Financieros presidida por B, W Kri-
MERER: Hxposicion de Motivos sobre el Proyecto de Ley para la crea-
cidn del Banco Central de Reserva del Peri. Lima, 1931, pag. 108.



— 117 —

Central. Hlla no sirve de simple garantia a la emisién. Cous-
tituye, como hemos visto, un verdadero fondo regulador gue
permite al Instituto, por medio de ciertas operaciones, ejer-
cer una activa politica de erédito y puede adelantar, inclu-
sive, signos monetarios no ya contra el ingreso de metalico,
sino también contra documentos representativos del movi-
miento de bienes.

Mientras bajo el régimen de la Caja de Conversidn, la
mayor o menor afluencia de oro sirve para anmentar o dis-
minuir los billetes en circulacién, con prescindencia a la
marcha de los negocios, en el sistema del Banco Central las
tenencias metalicas representan s6lo un medio de accidén més
aque se emplea para la regulacién del mercado.

Un caso reciente registrado en Inglaterra nos muestra
la aplicacién que se da actualmente a las reservas de oro.

El 6 de enero de 1939 el Banco de Inglaterra publicd
un parte habitual anunciando haber vendide 200 millones
.de libras en oro. Bien pronto se llegd a saber gue este oro
habia sido transferido al “Fondo de Tgnalacién del Cambio”.

Con ‘esta operacién, las reservas del Fondo alecanzan,
segfin las estimaciones de The Economist, a cerca de £ 400
millones, mientras las tenencias del Banco de Inglgterra as-
cienden s6lo a £ 220 millones.

Vale decir, el Fondo estd en posesién de 2/8 de las
reservas britdnicas y el Banco, de 1/3. Al comentar esta
distribucién, observa The Economist que ‘‘seria interesante
conocer si el establecimiento de esta relacién fuers acciden-
tado o deliberado, pero en cualguier caso demuestra clara-
mente, de una vez y por todas, que la funcién principal de
nuestro oro es la de ajuste de nuestras diferencias exterio-
res, v 2/3 de nuestro oro han sido actualmente movilizados
con semejante finalidad a la vista’’ (86).

(66) Cfr., La libra esterlina y el oro. Articulo traducido de The
Eceonomist por Finanzas y Contabilidad, México, mayo 1939, paginas
108-113. )
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La cita trascripta nos hace recordar las conclusiones a
que arribaron la Delegacién del Oro y el Comité Macmillan
acerca de la funcién asignada a la reserva metalica. M4as
que una cobertura, su finalidad en el mecanismo monetario
actual es la de un fondo regulador llamado a “hacer des-
aparecer lag temporales fluetuaciones en los cambios”.

La magnitud adecuada de los encajes legules

Las consideraciones precedentes nos llevan a plantear
el sigulente interrogante: ;Conviene establecer una reserva
fija? (No es quitar elasticidad a los resortes del Imstituto?

Veamos més de cerca este asunto.

Como sefiala el miembro informante de la Comisién de
Presupuesto y Hacienda en la Cémara de Diputados (°7),
existe una controversia sobre si es necesario o no establecer
en realidad el monto de la garantia metalica, pero es inne-
gable que, aunque tedricamente no sea necesario fijarla, en
la prictica es imposible luchar con ciertos prejuicios al
respecto.

El Informe AMaemillan ya mencionado, al referirse al
mismo problema, aconseja acostumbrar al ptiblico a que no
atribuya demasiada importancia a.las fluctuaciones de oro
que el Banco pueda permitir deliberadamente. Pero, a pe-
sar de esto —agrega—, 10 es irrazonable substraer una parte
de las reservas a la masse de manoeuwvre del Instituto re-
gulador en su accién diaria. Esta parte debe considerarse
como una Tltima reserva destinada a ser utilizada “‘sola-
mente en ocasiones de gravedad nacional y previa deliberacion
entre el Gobierno vy el Banco’ (%),

(67) Cir., Diario de Sesiones de la Cimara de Diputados, afio
3934/35. Tomo IX, pags. 107 y sig.

(68) Informe MACMILLAN, reproducido en forma de extracto de
The Bconomist, por el Boletin del Banco Central de Reserva del Perid.
Lima, mayo 1932, piag. 189,



Criterio similar sustenta la Delegacién del Oro de la Liga,
que en su informe de junio de 1932, si bien no se pronuncia
en favor de la supresién de las garantias legales minimas,
por los efectos que tal medida podria acarrear en la con-
fianza ptblica, aconseja, no ,obstante, la conveniencia de re-
ducir los encajes mantenidos por los bancos centrales.

Coincide asi con el Comité Macmillan, cuando éste afir-
ma: ‘“‘En las presentes circunstancias es muy de desear que
se modifiquen en todo el mundo las desventajas que resultan
de la inmovilizaciéon del oro y de las leyes, por la que una
alta proporeién de la existencia mundial de dicho metal que-
da estéril, y nosotros no debemos mantener ninguna legislacion
en oposieidén a este objetivo (99).

Del andlisis de los informes citados se desprende que lo
que se propugna no es la abolicién eompleta de los encajes,
sino la tendencia a darles una mayor elasticidad.

Conecordante con esta coneclusién, conceptuamos acertada
la disposicién de la ley argentina. Establece el articulo 39:
““El Banco mantendri en todo momento una reserva sufi-
ciente para asegurar el valor del peso, ya:sea en oro, divisas
o cambio extranjero, equivalente al 25 % como minimo de
sus billetes en ecirculacién y obligaciones a la vista.”’

Dicho coeficiente es el guarismo indicado por la Dele-
egacién del Oro de la Liiga de las Naciones y fué adoptado por
casi todos los bancos centrales gue-se organizaron en los tlti-
mos afios.

Pero el monto del encaje legal minimo no puede fijarse
en iodas partes por igual. Lia Misién Kemmerer, al estudiar
este aspecto en el proyecto de creacién del Banco Central de
Reserva del Pera, manifiesta que para establecer el porcen-
teje de la reserva se debe tomar en cuenta el ambiente en
que le toca actuar al Instituto.

Un pais cuya estructura econdmica tiene por base indus-

(69) Ibidem.
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trias diversificadas que cuentan con un mercado suficiente
para colocar su produeccién, caracterizase por una mayor esta-
bilidad en los precios, y de ahi que no requiera una gran
reserva para atenuar las {luctuaciones.

Mayor, en cambio, ha de ser el encaje para un pais de
economia agropecuaria que depende de factores mucho més
variables —climatéricos unos, econémicos otros— para la colo-
cacién de sus productos.

De ahi que la ley argentina ha tomado una precaucién
més. Fija el encaje minimo, como se ha dicho, en un 25 %,
pero establece en el tltimo inciso del mismo articule 39, que
““si en un ejercicio determinado, la reserva en relacidn a los
billetes y obligaciones a la vista hubiera sido inferior al 33 %
durante 60 dias seguidos o 90 dias en el total del ejercieio,
no se abonara dividendo a los bancos accionistas y los bene-
ficios correspondientes seran destinados al Fondo de Reserva
General”’,

La ley ha querido advertir en esta forma la seriedad de
la situaeién que se plantea al Banco cuando su garantia
metélica se aproxima al minimo legal. Y si no ha extremado
el correetivo, puesto que la prohibicién de distribuir utili-
dades no puede considerarse medida severa, es porque no ha
deseado aumentar las difieultades al comercio y a la produc-
ci6n, mediante tasas mas elevadas de interés y la restriceidn
acentuada del crédito, como lo practican algunos otros paises.

Composicién de la reserva

Establece el articulo 40 que ‘‘en ningOn caso el Banco
podra tener divisas o cambio extranjers por mas del 20 %
de las reservas; ni computarlas dentro de las mismas por
més del 10 %’°.

Con esta disposicién nuestra ley se aparta del proyeeto
presentado por el perito Otto Niemeyer. Tl Poder Ejecutivo,
autor de la iniciativa, ha recogido la experiencia aportada -
por la crisis en esta materia.
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Con anterioridad al aflo 1929, los bancos centrales man-
tenian una gran parte de sus reservas en divisas o depdsitos
en los establecimientos bancarios de Nueva York y Londres.
En apoyo de esta tesis se alegaba que conservadas las reservas
en las bdvedas del Baneo no producen interés alguno, mien-
tras que trasportadas al extranjero son fuente de provecho.

Pos hechos registrados a partir de la inconversién de la
Iibra esterlina demostraron cuin peligroso resulta mantener
cantidades considerables en monedas extranjeras. Sin duda,
es preferible no obtener ganancia alguna que incurrir en los
riesgos emergentes de la desvalorizacion de una moneda en
la que estdn materializadas las reservas de un pais. ‘

De ahi que se observe, desde la crisis, una tendencia hacia
la reduccién de las tenencias de divisas.

Una prestigiosa publicacién téenica sefiala al respecto:
““En lo que concierne a las reservas constituidas por divisas
extranjeras, se indica que esas reservas formaban en 1929 un
total considerable, pero que la depreciacién de las prineci-
pales monedas provoeé una tendencia general a la conversién
en oro de los haberes en divisas extranjeras’ (7°).

Al presentar el Poder Ejecutivo su proyecto al Congreso,
recibiése en el Ministerio de Hacienda un cable de sir Otto
Niemeyer, quien, entre otras cuestiones, observaba la limita-
cién impuesta por el articulo 40. La respuesta del titular de
la cartera aclardle ese punto, sefialandcle que cuando se re-
torne a la estabilidad monetaria en los principales paises del
mundo, no habrid inconveniente en modificar esta disposi-
cion (™). .

Veamos ahora los preceptos legales referentes a la reser
va en algunos paises, gue, por su posicién geografica o por

(70) SociEDAD DE ILag NAcIoNks: Monnaies et Banques, 1936/37.
Ginebra. Ver también Boletin Mensual de la Sociedad de las Naciones.
Ginebra, agosto 1937, pag. 220.

(71) Cfr., Algunas cuestiones suscitadas por Sir Otto Niemeyer,
en Revistq Fcondmica. Buenos Aires, 1934, vol. vil. Nos. 5/8, pag. 106.
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las condiciones fisicas similares al nuestro, ofrceen un interds
especial. ‘ '

Para ello hemos tomade cenatro institutos correspondien-
tes a tres orientaciones definidas en materia de organizacibn
de bancos centrales: los de Chile y Perti, .que fueron im-
plantados por la Mision Kemmerer; ¢l del Canad4, establecido
en base al Informe de la Real Comisién Maemillan, v el de
Nuceva Zelandia, elaborado por el propio Gobierno, gue para
ello combind la rcalidad de sn pais con la experiencia dol
Sud Africa y de los Estados Unidos.

Chile. — Dispone el articulo 83: ‘““El Banco Central de
Chile mantendrd una reserva de oro equivalente al 50 % del

total de sus billetes en cireulacion y de sus depdsitos. Ksta
reserva podra consistir en:

1. — Oro, amoncdado v en barras, depositados en las bo-
vedas del Banco en Chile;

2, — Oro, amonedado v en barras, depositados en cus-
todia en bancos de, primera clase cstablecidos en el extran-
jero, v

3.— Depésitos pagaderos a la vista y en oro en bancos
de primera clase de Londres v de Nueva York. La proporcién
que dichos componentes deberin guardar entre si serd deter.
minada por el directorio’ (72).

Pern. — EHI capitulo VIII del proyeeto de ereacién del
Banco Central de Reserva del Pert, convertido en decreto-
fey (™), se refiere al encaje legal. Establece en el articulo
67 que el Banco mantendrd un encaje normal, legal, minimo
de 50 % del conjunto de sus billetes en circulacion v de sus
depositos.

(72) Misién de Consejeros Financieros presidida por E. W.
KeymMrrer: Leglislaclion bancaria y monela?'ia. de Chile. Santiago de
Chile, 1926, pags. 84/85.

La reserva legal establecida por la Misidn, fué reducida del
50 % al 35 %, con arreglo a la ley especial No 4993, dictada el 25
de septiembre de 1931,

(73) Con fecha 18 de abril de 1931,
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Y el articulo 68 dispone: ‘‘Podra consistir el citado en-
caje normal, legal, minimo, de cualesquiera o todas las si-
guientes partidas:

1.— Oro en barras y monedas de oro guardadas en las
bévedas propias del Banco en el Perti, v oro guardado en
custodia en el extranjero en bamcos acreditados, a razén de
8/.2.3738 por cada gramo de oro puro.

2.~—Depésit'os pagaderos en oro, o su equivalente, a la
vista en bancos acreditados en Nueva York y/o Londres,
caleulados a base dé la paridad legal del oro del délar y de
la libra esterlina respectivamente, con el del sol peruanc.

3. — Aceptaciones bancarias acreditadas, a plazos no ma-
yores que 90 dias:contados desde la fecha de su adquisicién
por el Banco Central de Reserva del Pera, que sean facil-
mente negociables en los mercados de Nueva York y/o Lon-
dres y del tipo que acostumbran comprar los Bancos Fede-
rales de Reserva de los Estados Unidos o el Baneo de Ingla-
terra, seglin el caso, a condicién de que en ningfm momento
se coloque en dichas aceptaciones bancarias la cantidad ma-
yor que las 2/5 partes del total del encaje normal, legal,
minimo.

4. — Monedas de plata peruanas cuya cantidad no sobre-
pase la décima parte del citado encaje normal, legal, minimo
del 50 %’ (™).

Nétase la influencia ejercida por los hechos ocurridos
en el periodo que media entre las fechas de fundacién de
ambos establecimientos. Mientras la ley chilena sancionada
en 1925 fija tan sélo el encaje, dejando librado a eriterio del
Directorio establecer la proporeién con que cada uno de sus
componentes han ‘de integrar la reserva legal, la legislacién
peruana dictada en 1931, dispone en el ineciso 3 del articulo
traseripto, que el monto de las letras pagaderas sobre Nueva

(74) Mision de Consejeros Financieros presidida por E, W.
KEMMERER: Proyecto de ley pare la creacion del Banco Central de
Reservg del Periy. Lima, 1931, pags. 187/88.
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York o Londres no podrd representar, en ninglin momento
mas del 40 % del encaje.

Lia crisis de 1929, las guiebras bancarias registradas en
algunos paises de Europa Central en 1931, los obstdculos
que empiezan a oponerse al libre movimiento de fondos, cons-
Zituyen sintomas alarmantes en el campo de la estabilidad
monetaria que la Misién Kemmerer toma en consideracidn,
vy es asi que al proyectar la organizacién del Banco Central
de Reserva del Perdi, cree conveniente limitar el porcentaje
de las aceptaciones pagaderas, aun sobre plazas tan sélidas
como Londres o Nueva York.

Canadd. — Establece el art. 26 de la ley canadiense (%) :

1.— ““El Banco mantendri siempre una reserva en ¢a-
rantia de los billetes en circulacién y depdsitos en su poder;

2. — La reserva requerida por esta Seccién consistird en
oro amonedado y lingotes de propiedad execlusiva del Ban-
co, que no sea inferior al 25 % de los billetes y depésitos
ya mencionados, y puede ademds inelutr:

a) Plata en lingotes;
b) Cambio exterior, que significara:

I.—Saldos mantenidos con el Banco de Ingla-
terra, el Banco de Ajustes Internacionales, el Banco
de Reserva Federal de Nueva York y un Banco Cen-
tral de cualquier pais, cuya moneda de hecho y le-
galmente sea convertible a la demanda en oro ex-
portable a un preeis fijo.

II. — Letras de Tesoreria u otras obligaciones
del Recino Unide o de los Estados Unidos de Amé-
rica, que tengan un venecimiento no mavor de tres
meses desde la fecha de adquisicién por el Banco.

ITI. — Letras de Cambio que tengan wun venci-
miento no mayor de noventa dias, excluyendo los
dias de gracia, desde la fecha de adguisicién por el

(75) Bank of Canada Act, 1934, sancion, el 3 de julio de 1934.
Dttawa, pags. 13/14.
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Banco, pagaderas en Londres o Nueva York, o en
un pais cuya moneda de hecho 'y legalmente sea
convertible a la demanda en oro exportable a un
precio fijo, menos cualquier pasivo que el Banco deba
pagar en la moneda del Reino Unido, de los Estados
Unidos de América o de cualguier pais cuya moneda
de hecho y legalmente sea convertible a la demanda
en oro exportable a un precio fijo’’.

Nueva Zelandie. — La ley del Banco de Reserva de
Nueva Zelandia dispone que serd obligacién del Banco man-
tener en todo momento una reserva minima no inferior al
25 % del conjunto de los billetes en cireculacién y de las otras
exigibilidades a la vista.

‘“Esta reserva consistird en:

1. — Oro amonedado y en barras de propiedad exclusiva

del Banco;

2, — Cambio en libras esterlinas en forma de depési-
tos en el Banco de Inglaterra; asi como de Letras
de Tesoreria britanicas, de un plazo no mayor de
tres meses, v letras de cambio pagaderas en Londres,
que lleven por lo menos dos firmas buenas, con un
plazo no mayor de tres meses;

3. — Disponibilidades de cambio en oro neto de la pro-
piedad exclusiva del Banco, que se encuentren en
forma de saldos en los bancos centrales, y letras de
cambio que venzan dentro de tres meses, y lleven
por lo menos dos buenas firmas’” (79).

Al comparar las disposiciones de los cuatro paises cita-
dos, conviene sefialar en cuanto se relaciona con la legislacidn
argentina:

1. —La tendencia de establecer la reserva con respecto
a los billetes en circulacién y las obligaciones a la vista. Es
un hecho ya comprobado que los depésitos del Banco Central

(76) Reserve Bank of New Zealand Act, 1932, sancidn, el 27
de noviembre de 1933, Seccion 17 (1).
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forman una obligacién de naturaleza similar a la de sus bi-
fletes (7).

2. — Referente a los distintos elementos que integran la
reserva legal minima, mientras la ley del Canadi exige una
tenencia &urea no inferior al 25 %, aparte de la suplemen-
taria que puede consistir en divisas, la legislacién argentina
no es tan rigida al respecto. Admite dentro del encaje legal
de 20 9¢. elerto poreentaje de cambio extranjero, si bien, como
hemos visto, lo fimita al 207¢ en relacidn a las existencias
totales, estableciendo ademas que no podran ser computadas
las divisas por més del 10 %.

Las leyes chilena y neozelandesa no reglamentan la pro-
poreién en que deberin mantenerse los diversos componentes
de la reserva.

La ley peruana limita, como se ha dicho, el porcentaje
de las aceptaciomes (40 %) y fija ademés en un 10% la
proporeién que pueden alcanzar las monedas de plata en el
encaje legal, minimo.

4, — Centralizacién de los encajes bancarios y de los
fondos del Estado.

Objetivos de los encajes bancarios

Tanto la doctrina como la legislacién en materia bancaria
han dedicado atencién especial al problema de los efectivos
minimos que deben mantener los establecimientos de erédito
privados en relacién a sus depdsitos.

Las disposiciones dietadas al respecto persiguen una doble
finalidad. Por un lado, los bancos en su earicter de depo-

(77) “Juzga la Misién que los requisitos respecto al encaje
legal deben ser iguales para los depdsitos y billetes en circulacién.”

Exposicion de motivos sobre el proyecto de ley para la creacidn
del Banco Central de Reserva del Peru. Lima, 1931, pag. 101
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sitarios de los ahorros que les confian las grandes masas de
poblacién, deben ofrecer al pﬁbli,éo una seguridad de poder
afrontar retiros imprevistos de fondos. Pues no se debe ol-
vidar que el ejercicio del oficio bancario comporta una res-
ponsabilidad mucho mayor que cualquier otra actividad.

Mientras la caida de una empresa comercial o industrial
afecta tan sélo a un grupo limitado de intereses, la quicbra de
un bunco puede propagar rvapidamente la alarma de sus depo-
sitantes a los de ofros bancos, y originar asi un pénico que
aleance a todos los establecimientos de erédito y, por interme-
dio de ellos, a la economia entera.

De ahi que se ha llegado a exigir a los bancos el man-
tenimiento de ciertos encajes, a fin de dar a la estructura
de crédito, en interés de la comunidad y de la propia segu-
ridad bancaria, cierto grado de liquidez (™).

Empero, no es éste el tinico propdsito que se atribuye a
los enecajes. Su misién traspasa los limites de la mera ga-
rantia de la solvencia bancaria. Constituyen los efectivos
concentrados en el Instituto central, un resorte poderoso para
hacer valer su politica en el mercado del crédito.

Hemos visto que el organismo central posee el derecho
exclusivo de emitir billetes. Pero este medio solo no es sufi-
clente para ejercer sus funciones reguladoras. No le basta
con ser el canal, aunque sea el tGnico, de la circulacién mone-
taria legal. Es que, como se ha explicado ya en otra opor-
tunidad, los medios de pago se componen, ademéis de los sig-
nos oficiales de valor, de los depdsitos banearios sujetos a
cheque. En este sentido, los establecimientos de erédito par-
ticulares pueden suplir facilmente la funcién emisora asignada
al Instituto central. Aquéllos, cuando otorgan préstamos,

g (78) “HEntonces podemos conceptuar el encaje legal como la,;,

'\ cantidad minima en efectivo que deben tener los bancos en todof;'
“\momento para subvenir los reembolsos que se soliciten.” ;
) Trabajos de Seminario de la Facultad de Ciencias Hcondmicads,
Comerciales y Politicas. Rosario, tomo xr11-1938, pp. 155/56.
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crean depésitos, que al moverse activamente mediante cheques,
desempefian la misma funcién monetaria de los billetes, a los
que, de mas en mas, tienden a sobrepasar en importancia (7).

Es por ello que €] Banco Central debe extender su accién
a la esfera del crédito y mantener en su poder la mayor parte
de las reservas banecarias, asi como de los fondos del Gobierno.

Las existencias en poder de los bancos representan ecré-
dito en potencia que las instituciones pueden poner en movi-
miento, muchas veces contra la orientacién del organismo re-
gulador. La centralizacién obligatoria ‘de una gran parte de
los encajes permite al Banco regular la capacidad crediticia
de los establecimientos de acuerdo a las mecesidades del mer-
cado. Constituye ademas un fondo comfin al que los bancos
pueden acudir en momentos de cmergencia.

El régimen de los efectivos minimos en la legislacion
argenting

Explicados los objetivos que se persiguen con la concen-
tracién de los encajes bancarios, pasemos ahora a examinar
las disposiciones que rigen la materia en nuestro pais.

Bajo el titulo ‘‘Relaciones con los bancos’’ establece el
articulo 42 de la ley 12.155, que todos los banecos, sean nacio-
nales o extranjeros, que operen en el pais con un ecapital no
inferior a un millén de pesos, deberdn mastener en el Banco
Central los 2/3 del encaje minimo que determina la ley de
bancos.

Y la ley (12.156) a que se refiere el precepto, dispone
en su articulo 29: ““Los bancos nacionales o sucursales de
bancos extranjeros establecidos en la Argentina, deberdn man-
tener en todo momento en el pafs un efectivo que represente

(79) Cfr., KiscH, Cecirn. 'H, Y ELEIN, W. A.: Central Banks.
Londres, 1932, pags. 105 y sigtes.

Ver, ademés, Mensaje al H. Congreso de la Nacién en Leyes 50«
bre bancos y moneda. Buenos Aires, 1935, pag. 91.
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por 1o menos el 16 % de sus depdsitos a la vista y el 8 % de
sus depésitos a plazo.”’

Para mayor claridad del! estudio corresponde contem-
plar dos aspectos: a) el del encaje minimo que se exige man-
tener; b) el de la parte de ese encaje que debe depositarse en
el Instituto central.

En cuanto a los encajes obligatorios, ellos son extensivos
a todos los bancos (con capital inferior o superior a un millén
de pesos).

Conviene sefialar que el proyecto del perito inglés fijaba
en un 20 % el efectivo minimo con respecto a los depésitos
a la vista, y en un 10 %, en relacién a los depdsitos a plazo.

Pero, como advierte el mensaje del Poder Ejecutivo, la
propia experiencia, ‘‘que debe ser consultada en este caso més
que el ejemplo extranjero’’, indica que los guarismos estable-
cidos en la ley alcanzan para cumplir con los fines que se
ha querido atribuir a los efectivos.

Referente al porcentaje de los encajes que se debe de-
positar en el Central, cabe anotar que la disposicién respec-
tiva es tan s6lo obligatoria para los bancos con un ecapital no
mferior a un millén de pesos. Lios establecimientos menores,
si bien deben mantener un encaje igual al de los bancos gran-
des, tienen la opcién de guardarlos ellos mismos o bien depo-
sitarlos en el Instituto central (89).

En esta materia sufrié una modificacién en el Congreso
el proyecto del Poder Ejecutivo. ‘

Establecia este dltimo, con arreglo a las recomenda-
ciones de sir Otto Niemeyer, que los bancos con un capital
superior a un millén, tendrin que depositar en el Central
s6lo la mitad del encaje minimo.

La Cémara de Diputados reformé el porcentaje, fijan-
dolo en 2/8. El Senado acepté la modificaciéon y la ley quedd

o

(80) De acuerdo con el art. 13 del decreto Ne 65.227, de agosto
8 de 1935, reglamentario de la Ley de Bancos N¢ 12.156.
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sancionada en esta parte en la forma dispuesta en su actual
articulo 42.

Otra enmienda introducida por la Cimara baja concre-
t6se a agregar las palabras “en el pais’” a continuaciéon de
las ‘“mantener en todo momento’’ (Ley 12.156, art. 29).

Es de suponer que la intencién del legislador ha sido
con ello exigir que las reservas de los establecimientos de
crédito, sobre todo de las sucursales de bancos extranjeros,
sean radicadas en el pails.

Breve andlisis de la legislacion extranjera

Chile. — La Ley general de Bancos (5') establece-en su
articulo 73:

“Todo banco comercial y toda institucién de ahorros
debe tener disponible en caja o en depésitos a la vista en el
Banco Central, como garantia de los depdsitos:

a) Bl 20% a lo menos del valor total de los depdsitos
a la vista; y

b) El 8 % a lo menos del valor total de los depésitos
a plazo” (82).

Canadd. — Dispone el articulo 27, inc. 1) de la Ley del
Banco del Canad4, que:

“Todo banco adherido deberi mantener desde el dia en
que es autorizado para iniciar sus operaciones, una reserva
no inferior al 5 % de sus obligaciones legales en el Canada,

(81) Sancionada con fecha 21 de agosto de 1925, en base al
proyecto presentado por la Mision Kemmerer.

(82) La ley fué modificada en esta parte en febrero de 1928.
Segun el Boletin Mensucl del Banco Central de Chile (Febr. 1928,
pagina 6), los bancos se quejaban constantemente de que se les
obligars a mantener un porcentaje de caja demasiado alto. La re-
forma aprobada redujo los encajes obligatorios al 15 % y al 6 %
de los depésitos a la vista y a plazo, respectivamente.
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y esa reserva consistira en depésitos en el Banco (Central)
v en billetes poseidos por tal banco” (3).

Nueva Zelandia. — Tia Tiey del Banco de Reserva fija el
monto de los encajes que los bancos deben mantener en el
Banco de Reserva: ‘“‘En mingtn momento podrin, ser infe-
viores al 7 % de sus obligaciones a la vista y al 3% de los
depésitos a plazo” (8%). '

El examen de las disposiciones transcriptas nos lleva
a las siguientes conclusiones:

1.—En todos los paises adoptose el régimen de los
efectivos minimos, que, a la par que constituyen una ga-
rantia de los depdsitos confiados a los Bancos, forman un
resorte en manos del Instituto central para regular la ca-
pacidad crediticia de los establecimientos privados.

2. — Los porcentajes exigidos son diferertes seglin se
trate de obligaciones a la vista o exigibilidades a término.
Cabe anotar que la ley canadiense fija un encaje ignal para
los dep6sitos de uno w otro plazo (39),

3. — Mientras las leyes de Chile y del Canadi se limi-
tan a establecer el monto de log cfectivos, dejando a los
bancos la opcién de mantenerlos en billetes o en depdsitos
a la vista en el organismo central, la legislacién de Nueva
Zelandia dispone que los encajes bancarios tendrin que
guardarse en el Banco de Reserva. Nuestra ley fija tan
s6lo en 2/8 el porcentaje que obligatoriamente se debe man-
tener en el Central.

(83) Bank of Cenada Act, 1934. Ottawa, 1934, pag. 14.

(84) Reserve Bank of New Zealand Act, 1933. Parte V, Secc. 45,
articulo 2e,

(85) La ley de Colombia establece un porcentaje distinto segtin
se trate de un banco accionista o no del Banco «de la Republica, per-
mitiéndoseles a los primeros la reduccidén del encaje a la mitad del
exigido por la ley.

Ver: Trabajos de Seminario de la Facultad de Ciencias Econd-
micas, Comerciales y Politicas. Rosario. Tomo XIr-1938, pig. 158.
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4,— Cada pails determina, de acuerdo con las modali-
dades del ambiente, la proporcién minima que han de con-
servar los establecimientos entre los depdsitos y el efectivo.
La experiencia propia constituye en este caso una guia que
con el mayor provecho puede ser consultada.

A fin de facilitar el estudio comparativo, hemos creido
conveniente presentar el cuadro 12, en el gque aparecen en
forma sindptica las disposiciones de los diferentes pafses.

Cuapro N° 12

ENCAJES BANCARIOS EXIGIDOS EN ALGUNOS PAISES

Do ' PORCENTAJES
Paises E Dls}lfng;fwn. P At Observaciones
resvietiva | Depdsitos { Depésitos | .
Argentina ..| Art. 2 16 % 8 %
Bélgica .... , 11 (*) *)
Bolivia ,, 102 20 9 10 %
Canadd .... 27 59 5 %
Modificado. Ver

Chile ...... . k 290 %%

ile 73 % 8 % nota 82

. r 50% (L) 25 9, (1)
Colomb )
1o1a LS8y 8% @ || 12%% e

Espafia .... " 2 (%) (%)
N. Zelandia .| Sec. 45 7% 3%
Perd ....... Art. 65 20 9 8 %

Fuente: Trabajos de Seminario de la Facultad de Ciencias Hco-
ndmicas, Comerciales y Politicas. Rosario, tomo XII. Datos am-
pliados en lo referente al Canadd y Nueva Zelandia, con lo que
disponen las leyes respectivas.

(1) Para bancos no accionistas del Banco de la Reptblica.
(2) Para bancos accionistas del Banco de la Republica.
(*) Los establece la Comisién Bancaria.

(**) Los establece el Consejo Superior Bancario.
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Tendencias recientes en materia de los encajes bancarios

Hemos visto que los depdsitos bancarios mantenidos en
el Instituto central responden a una doble finalidad: a)
sirven de garantia a los ahorros que el ptblico guarda en
las instituciones de erédito; y b) constituyen un resorte que
permite al organismo central regular el mercado monetario,

A fin de tornar més eficaz ese ultimo medio de accidn,
algunas legislaciones se han apartado recientemente del pro-
cedimiento usual de establecer proporeiones fijas entre el
efectivo y los depdsitos. En lugar de los encajes rigidos, han
preferido delegar en el Directorio del Banco la facultad de
exigir dentro de ciertos limites, las reservas que las institu-
ciones deben mantener con respecto a sus depoésitos.

Se introduce asi el concepto de elasticidad en esta ma-
teria y el organismo central esti capacitado para ajustar las
existencias, que son las bases del crédito, a las necesidades
variables del mercado.

En momentos de tensién monetaria, o sea de escasez de
circulante, un encaje rigidamente establecido por ley, puede
constituir un obstéculo para el desenvolvimiento de los ne-
gocios. En estas circunstancias una reduccién de los efee-
tivos exigidos permitirfa a los baneos ampliar sus bases de
crédito en beneficio de la actividad econdmica. .

Reciprocamente, durante la abundancia de fondos, que
constituye siempre un peligro de inflacién de crédito, el Ban-
¢o Central podria requerir encajes més elevados, y, al dis-
minuir la capacidad de préstamos, lograria contrarrestar la
tendencia expansionista.

La experiencia aportada por el sistema de los Estados
Unidos parece demostrar la eficacia de ese resorte regulador
del mercado.

En ese pais, en que la erisis bancaria de 1933 did ori-
gen a una serie de leyes nuevas, la enmienda Thomas intro-
ducida al Bill de inflacién (*%), reemplaza el régimen de por-
centajes fijos por el de encajes eldsticos.

(86) Dictado el 12 de mayo de 1933.



— 134 —

De acuerdo con esta enmienda, la Junta de la Reserva
Federal podia, con e] voto afirmativo de no menos de 5 de
sus miembros y con la aprobacién del Poder Ejecutivo, de-
clarar que “existe un estado de emergencia por razomes de
expansion de erédito”. Como correctivo de dicha emergen-
cia, la Junta estaba facultada para awmentar o disminuir
peribdicamente, a su discrecién, los encajes requeridos.

La liey Bancaria de 1935 vino a precisar el aleance de
esa atribucién. De pasar el proyecto en la forma como fué
gancionado en la CAmara de Representantes, la Junta hubiese
poseido el derecho ilimitado de alterar los encajes, Empero,
en su aprobaeién definitiva (%7), la ley autoriza a la Junta
Federal a variar las reservas dentro de los siguientes limites:
en ningfin momento podrin ser inferiores a las existentes en
la fecha de sancionarse el ‘‘Banking Aect, 1935”’
al doble de las mismas.

, ni superiores

Sin necesidad, pues, de tener que declarar que cxiste un
“estado de emergencia”, la Junta puede disponer la reduc-
cién de los encajes para evitar asi una execesiva contraeecidn
de crédito, o proceder a elevar los efectivos para preveunir una
desmesurada expansiéon de préstamos.

Tia aplicacion de esta medida en el periodo comprendido
entre mediados de 1936 y abril de 1938, aportd una experien-
cila que se examing en un interesante estudio al que nos per-
mitimos remitir (33). Los efectos de ese resorte sobre la eco-
nomia general ban side tales que inducen a Wagemann a
afirmar que, “sin duda, la tasa mévil de liquider es un nuevo
medio eficaz en la politica de erédito” (5?).

(87) Con fecha agosto 23 de 1935.

(88) The history of reserve rdquirements for Banks in the Uni-
ted States, en Federal Reserve Bulletin. Wash., nov. 1938, pags. 953
a 972.

(89) WAGEMANN, ERNsT: Wirtschaftspolitische Strategie. Ham-
burgo, 1937, pag. 321.
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Disposicién analoga hallamos también en la nueva Ley
Orgéniea del Banco Central del Eeuador (°°). Asi, el art, 57,
después de establecer que las instituciones autorizadas para
recibir depdsitos, deberin conservar en el Banco Central un
encaje no menor de 10 %, dispone en el apartado 49: *‘El
Banco Central podréa, por resolucién de su Consejo aprobada
por mayoria de 7 votos cuando menos, y teniendo en cuenta
‘la situacion del sistema bancario y de los mercados de crédito
y de cambios, aumentar hasta 15 % o reducir hasta 5 %, la
parte de la reserva proporcional al monto de los depdsitos a
la vista, a plazo, o en cuenta de ahorros ; en la inteligencia de
que la resolucién respectiva del Consejo podra ser dictada en
general para todog los depésitos, o s6lo para cierta categoria
de ellos”” (91).

Como se ve, el Consejo ests facultado para variar los gua-
rismos porecentuales establecidos por la ley, pero esa altera-
cién depende del requisito de determinada mayoria de votos
y débe tomar en consideracién la coyuntura del mercado de
. erédito.

5. — La politica de redescuento.
Funcién de las operaciones de redescuento

" Qi el régimen de los encajes bancarios, que tiende a evi-
tar nna expansién del crédito méis alld de cierto grado de
liquidez, ejerce con ello una accién indirecta sobre el mercado
monetario, e] redescuento constituye un resorte mediante el ~
cual el Banco Central percibe las necesidades de los negocios (‘
y puede imponer en forma més directa su politica a los ban-

cos comerciales. ~

Variaciones de orden ciclico o estacional en las activida-

(90) Promulgada el 30 de diciembre de 1937.
(91) Boletin Mensual del Banco Ceniral del Ecuador. Quito, di-
ciembre 1937, pag. 99.
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des econdémicas colocan muchas veces a las instituciones ban-
carias en la necesidad de acudir al organismo central en bus-
ca de numerario que se les facilita mediante las operaciones
de redescuento.

Asi, por ejemplo, el levantamiento de la cosecha origina
nna mayor demanda de circulante, que, al inecidir sobre los
efectivos, puede obligar a los bancos a levar sus documentos
a redescontarlos en el Instituto central y obtener en esta for-
ma los billetes requeridos.

A su vez, las crecientes exportaciones de metélico, moti-
vadas por un desequilibrio en las cuentas internacionales,
provocan una sensible restriceiéon de los medios de pago, que
se¢ hace necesario suavizar o moderar con la intervencion del
redescuento de papeles.

En ambos casos, las operaciones de redescuento dan lu-
gar a la creacién de depésitos en el Banco Central a la orden
de los bancos comerciales, que éstos utilizan girando sobre
aquéllos para obtener los billetes con que pueden responder
a las exigencias del mercado.

De 1o expuesto se desprende que el redescuento es el me-
dio gue permite a los bancos reponer sus existencias y hacer
frente a la demanda de numerario en momentos de escasez
de circulante.

Pero el ejercicio de esa funcidn no implica convertir al
Banco Central en fuente creadora de capitales. Ks misién del
ahorro y no del erédito a corto plazo proporcionar los fondos
requeridos por las inversiones. Kl mensaje del Poder Kjecu-
tivo lo seitala claramente cuando al citar el comentario del
perito inglés, dice que “el redescuento debe ser siempre una
operacién de eardcter transitorio y no un medio de procurar-
se constantemente fondos en el Baneo Central” (®?).

Por otra parte, el Instituto emisor no actiia en estas ope-
raciones a titulo de agente pasivo. No se limita a redescon-

(92) Exposicién de motivos de los proyectos sobre bancos y
moneda, en Reviste Econdmica. Buenos Aires, vol. vii-Nos. 5/8, p. 73.
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tar papeles elegibles que les llevan los establecimientos de
erédito, sino que interviene también en el mercado, tratando
de encauzar el movimiento de los negocios, factor determi-
nante de las necesidades de numerario.

Para realizar este propésito cuenta el Banco Central, en-
tre otros, con el instrumento del tipo de redescuento que en
seguida examinaremos,

La tasa de redescuento como instrumento regulador del
mercado

Antes de iniciar el estudio de los casos en que interviene
el tipo de redescuento como medio de regulacién activa, con-
viene precisar el aleance mismo de la tasa.

Es un hecho conocido que cuando un banco hace redes-
contar en ¢l Central un pagaré de su cliente, da a este docu-
mento, al endosarlo, un caricter de mayor seguridad. En estas
condiclones justificase la aplicacién de un tipo de redescuento
més bajo que el cobrado por el banco a su cliente. A la vez,
debe existir un margen en las tasas que permita a log esta-
blecimientos de crédito cubrir los gastos inherentes a la ope-
raci6n.

Enpero, es un principio aceptado que la tasa de redes-
cuento no debe estar muy por debajo del tipo del interés que
rige en el mercado de erédito. De no ser asi, los bancos halla-
rian una gran ventaja en tomar prestado capital permanente
del Central —procedimiento que seria de consecuencias fu-
nestas para toda la estructura monetaria del pafs.

“Lag tasas deben ser tales que los bancos acclonistas vean
que les es provechoso redescontar en el Central anicamente
en las épocas de emergencia o de extraordinaria estrechez de
sus propios recursos, y deben ser tales que log bancos se vean
presionados a cubrir los préstamos que hayan tomado del
Banco Central tan pronto como haya pasado la situacién de
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crisis o de extraordinaria restriccién de sus recursos’’ (92).

Procede sefialar también que la fijacién de la tasa es
facultad privativa del Directorio. Asi lo establecen por ejem-
plo la ley chilena (art. 59) y la argentina (art. 20, inc. e).
En apoyo de esta tesis se sostiene que siendo el Banco Cen-
iral el organismo responsable de mantener estable el mer-
cado, debe delegarse en &1 la facultad de variar el tipo de
Tedescuento.

Tanto la ley chilena (art. 57) como la argentina (art. 32,
incisos d) y ¢) Tijan diversas tasas para diferentes clases de
papeles. Asimismo, el sistema de la Reserva Federal tiene es-
tablecida una practica similar, como también para documen-
tos de clase igual pero de vencimientos distintos.

Corresponde ahora examinar los casos en que es dable
a la tasa actuar como instrumento de regulacién:

a) Al producirse un desequilibrio en las cuentas inter-
nacionales, la tasa de descuento puede emplearse para nivelar
la balanza. Con elevar el tipo, se convierte al pais en mercado
de atraccién de capifales, los que dentro de las condiciones
de normalidad se dirigen siempre hacia el lugar de mayor
remuneracién, El aflujo de fondos contribuye a contrarrestar
la salida de metélico y a devolver ]a normalidad al mercado
monetario.

Analogamente, una balanza excesivamente favorable pue-
de corregirse mediante la baja del tipo de redescuento, pues-
to que con ello se consigue desalentar los capitales extran-
jeros.

\

b) El segundo caso que da Ingar a una correccién po-
sible, es el que deriva de la desproporcién registrada en-
tre los efectivos bancarios y el volumen de crédito. Sabido
es que el crecimiento de los préstamos origina un descenso
en las existencias. Lia excesiva redueccién de los encajes ban-

(93) Mision de Consejeros Financieros presidida por E. W. KuM-
MERER: Legislaciérn bancaria y monetaria de Chile. Santiago de Chile,
1926, pags. 37/38.
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carios puede obligar al organismo central a intervenir en el
mercado, empleando para ello los resortes de que dispoune,
entre ofros, el de la tasa.

Con elevar esta dltima logra disminuir la demanda de
crédito y aumentar las reservas de los bancos.

¢) Kl tipo de redescuento puede influir también en la
marcha de los negocios. Al rebajar la tasa, el Banco Central
practica una politica de “dinero barato”. El crédito es acee-
sible a numerosas industrias, nétase un aumento en la eir-
culacién de billetes, el poder adquisitivo de la poblacién se
dilata y toda la actividad econémica puede marcar rumbos
ascendentes.

Si el movimiento de los megocios aconseja, en cambio,
una politica moderadora, el. Banco procura mediante la ele-
vacién del tipo de redescuento restringir el crédite. En este
caso, la demanda de préstamos se estrellard contra un ma-
yor precio de dinero y muchas industrias se verdn obligadas
a diferir ciertas operaciones que en otras circunstancias hu-
biesen podido realizar. v

Claro estd que la aplicacion eficaz de ese medio supone
en todos los casos el funcionamiento libre del patrén oro y
la falta de impedimentos al movimiento de capitales.

S6lo en estas condiciones el tipo de redescuento puede
‘considerarse como uno (e los principales instrumentos de
que dispone el Banco para mantener el funcionamiento nor-
mal del mercado de erédito comercial (°*).

Andlisis comparativo, con la legislacion extranjera, de la
politica de redescuento

Examinado el objetivo de las operaciones de redes-
cuento, contemplados los casos en que puede intervenir la

(94) Cfr., Misién de Consejos Financieros presidida por E. W.
KrMMERER; Proyecto de ley de creacion del Banco Central de Reserva
del Pery junto con su exposicion de -motivos. Lima, 1931, pag. 74.



— 140 —

tasa como instrumento de regulacién crediticia, veamos aho-
ra las disposiciones que rigen al respecto en algunos paises.

La importancia de las operaciones de redescuento pé-
nense de relieve al recordar que la ley de los Estados Unidos
recalca especialmente el papel de los Bancos de Reserva He-
deral como bancos de redescuento para los establecimientos
comerciales.

No todos los documentos son susceptibles de ser redes-
contados. Xn la doctrina y en la practica hablase de papeles
y titulos ““elegibles’’.

Para que ¢l documento sea elegible, necesario es que
reuna determinadas condiciones respecto al propédsito con
que fué creado, el periodo de su vencimiento y la calidad
de dicho papel. ‘

Lios documentos que se ofrecen al redescuento deben ante
todo originarse en operaciones realizadas de “bona-fide” y
que se relacionen con el proceso de la produceién o eircu-
lacién de las mercancias. Transacciones de esta naturaleza
crean papeles liguidos, puesto que entrafian la cualidad de
proveer los fondos con que serdn pagados a su vencimiento.

Lios pagarés llamados de favor atentan contra los re-
quisitos establecidos para el redescuento, que debe ser ope-
racién a corto plazo, perfectamente garantizada y de liqui-
dacién automéitica,

Dentro de la politica de redescuento ocupa un lugar
especial el elemento “plazo’’.

Se ha podido observar que en casi todos los institutos
organizados por la Mision Kemmerer en los paises sudame-
ricanos, prevaleeia para las operaciones de redescuento el
término miximo de 90 dias. Esta disposicién origing una se-
rie de trastornos en la vida econdémica de esos paises. Lo
seitala, acertadamente el informe del perito mexicano Dv. M.
Gémez Morin, quien ha intervenido en la preparacién de la
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fltima reforma del Banco Central del Ecuador (°%).

De acuerdo con el régimen anterior, implantado por la
Misién Kemmerer (%¢), el redescuento estaba autorizado sélo
por un plazo de 90 dias. A consecuencia de esta disposicién,
el crédito se encauzaba casi exclusivamente hacia el comer-
cio. Resultaba, pues, que mientras en este sector existia una
abundancia de crédito, limitada con inflacién, en otras .es-
feras de la actividad econdémica, sentiase falta absoluta de
circulante (7).

Lias necesidades de crédito, en lo que al plazo se refiere,
no son iguales para todas las actividades econdémicas. De-
penden de la duracién del ciclo, que es diferente segfin sea
el mnegocio. Lias operaciones relacionadas con el comercio
propiamente dicho pueden muy bien completar su proceso en
un término de 90 dias. No asi en lo que respecta a la indus-
tria y a la agricultura. En estas actividades la circulacién
es mAas bien lenta, y de ahi que su financiacién requiera un
plazo més largo.

Hechas estag explicaciones, veamos las disposiciones le-
gales. '

Segtin el Estatuto del Banco de Grecia (art. 55, ine. 5),
el “Banco puede descontar, comprar, vender letras o paga-
rés internos emitidos de buena fe sobre operaciones y trans-
acciones comerciales revestidas con dos firmas solventes y a
un plazo no mayor de 3 meses. Este plazo puede ser de nue-
ve meses en el caso de que se trate de efectos agricolas,
siempre que el total de estos descuentos no sea mayor del
25 % del total de la cartera del Banco en letras y pagarés’’.

Como se ve, responde esta disposicién a los prineipios

(95) Cfr., Exposiciéon del Dr. M. Gdomez Morin al Sr. Minis-
tro de Hacienda, sobre sus labores en el Ecuador, en Boletin Mensual
del Banco Ceniral del Ecuador. Quito, diciembre 1937, pags. 10/23.

(96) Segun decreto de fecha marzo 4 de 1927.

(97) Cfr., Laso, Luls EDUARDO: La nueva ley orgdnica del Banco
Central del Ecuador. Quito, 1938.
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modernos elaborados para el funcionamiento de un Banco
Central y que fueron formulados por el Comité de la Liga
de las Naciones en su Informe sobre la creacién del Banco
de QGrecia en 1927.

El plazo fijado es de tres meses, y en cuanto a docu-
mentos provenientes de operaciones agricolas, dada la natu-
raleza de las mismas, se autoriza su redescuento hasta por
el término de nueve meses, pero se establece un limite: el
monto de esos papeles no podra exceder del 25 % del total
de la cartera del Banco.

Disposieién aﬁéloga‘ hallamos en la Ley de Nueva Ze-
landie, cuando en su seccidn 13 establece que el valor total
de los documentos agropecuarios en poder del Banco de Re-
serva no serd superior en ningln momento del 40 % del
importe total de las letras, pagarés y otros doeumentos simi-
lares que posea el organismo central.

La Ley del Banco de Canadd, inspirada en los mismos
principios, si bien mno fija proporeién alguna, delega en el
mismo Instituto la facultad de limitar a un porcentaje el
monto de los documentos que tengan un vencimiento mayor
de los 90 dias pero no superior a los 180 (art. 21).

Tia Ley argenting no estableee limite al monto del redes-
cuento de papeles cuyo vencimiento exceda los 90 dias, pero
en el art. 32, inc. e), habla ‘que cuando se trate de documen-
tos agropecuarios o industriales que venzan dentro de los 90
dias, el tipo de redescuento seri inferior al que se aplica
para los mismos a 180 dias. Con ello pénese de manificsto la
sendencia de estimular la creacién de papel a corto plazo.

La Ley chileng autoriza solamente el redeseuento de docu-
mentos cuyo vencimiento no sea mayor de 90 dias (art. 57,
me. 4) (°8).

(98) Véase mds adelante la evolucion operada, al respecto, en
ese pais.
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Cabe recordar nuevamente lo dicho acerca de los prineci.
pios que primaban en las instituciones organizadas por la Mi-
#i6n Kemmerer, antes de la crisis de 1929. El plazo maxime
para los papeles admitidos al redescuento era de 90 dias.

Pero en estas condicioneg el redescuento no podia cum-
plir con la misién que se le asigna, a saber: proveer de cir-
culante a los negocios en momentos de escasez de numerario.
Y es asi que ante las enormes dificultades experimentadas
por la agricultura, expidiése en el Ecuador con fecha 28 de
diciembre de 1932 un deecreto legislativo que en su articulo 5°
autorizaba al Banco “a conceder préstamos directos, descuen-
tos y redescuentos al pablico y a los bancos, con el plazo has-
ta de 180 dias”.

El proyecto de ley para la creacién del Banco de Re-
serva del Pert, formulado por la citada Mision en 1931, pa-
rece recogeér ya la experiencia aportada por los afos de la
erisis y aconseja plazos que respondan a las necesidades de
la economia peruana. Asi, en el art. 53 establece: ‘““El Ban-
co no redescontari ni descontari ningtn documento a més
que 90 dias desde la fecha de redescuento o descuento’’. Pero
agrega: “Sin embargo, en el caso de documentos ampliamente
garantizados por productos agricolas o ganado, la obligacién
podri ser por un maximum de seis meses, contados desde la
fecha en que el Baneco adquirié el documento” (9?).

Nétase bien claro la orientacién nueva adoptada por
Kemmerer en materia de plazo para el redescuento de pa-
peles.

La duracién més larga del proceso econdmico en la agri-
cultura y en la industria reclama créditos a un término ma-
vor, y ello explica que casi todas las leyes autoricen ampliar
el plazo de redescuento cuando se trate de documentos pro-
venientes de operaciones relacionadas con la produceién, ela-

(99) EI monto total de esas operaciones, con plazo mayor de
90 dfas, no podra exceder del 30 % del capital intacto y fondos de:
, reserva del Banco. o

.
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boracién o negociacién de productos agropecuarios y, en al-
gunos casos, de industriales.

Es el principio que sigue también la Ley argenting, cuan-
do en el art. 32 (incisos d y e) admite el redescuento a tér-
mino méis largo para esos fltimos documentos (19%).

Coneepto igual hallamos en la Ley del Banco de Canadd.
Segiin el art. 21, autorizase el redescuento a 90 dias, de do-
cumentos relacionados con la produccién o negoeiacibn de
bienes, productos y mercancias; v a 180 dias, de papeles de-
rivados de la produceidn o negoeiacién de productos agrico-
las, forestales, mineros, maritimos.

Lia Ley del Banco de Reserva de Nueva Zelandia se re-
fiere a esas operaciones en la seccién 13, art. 19, Amplia el
término del redescuento para documentos comerciales a 120
dias (inciso d). Difiere asi de las legislaciones recientemente
eomentadas que establecen para esa clase de papel el plazo de
s6lo 90 dias.

En cuanto a los documentos provenientes de transac-
ciones ganaderas y agricolas, autorizase su redescuento den-
tro del térnino de los seig meses a partiv de la fecha de su
adquisicién por el Banco. '

De lo expuesto se deduce que todas las legislaciones es-
tablecen para lag operaciones de redescuentos, plazos cortos,
que oscilan entre tres meses para documentog comerciales y
seis meses para los originados en transacciones agropecua-
rias. Para el papel derivado de estas Ultimas, algunas leyes
amplian el término hasta dentro de nueve meses. Es el caso
del Banco de Grecia, citado més arriba. Asimismo, la reciente
reforma de log estatutos del Banco de Polonia admite como
papel elegible para ol redescuento, documentos cuyo venei-

(100) Procede sefialar que el Proyecto Niemeyer fijaba s6lo en
150 dias el vencimiento maximo para redescuento del papel emergente
de operaciones en productos agricolas o ganaderos. El Poder Ejecu-
tivo y las Camaras se han apartado de esa recomendacidén, optando
por extender el plazo, en el caso de esa clase de documentos, a
180 dias.
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miento sea de nueve meses, siempre que representen opera-
ciones relacionadas econ la venta de productos agricolas u ori-
ginadas en créditos para el levantamiento de la cosecha (1),
Véase el cuadro 13.

Cuapro N°¢ 13

PLAZOS MAXIMOS ADMISIBLES EN EL REDESCUENTO DE
DOCUMENTOS PROVENIENTES DE:

Disposicion OPERACIONES
Industriales
Paises legal : o ’
respectiva Comerciales %ﬁéf(r)%s- mineras, ete.
Argentina ..... Art. 32 90 dias 180 dias 180 dias
Canadd ....... ,» 21 90 186 180
Chile ......... Leyes %0 180 180
especiales
Ecuador ...... Art, 45 90 270 80 ,,
Grecia ........ » 9D 3 meses 9 meses
Nueva Zelandia‘ Sec. 13 120 dias 6
. | Ley de
Polonia ....... | s 2
olonia 94/3/939 3 meses 9
Perd .......... Art. 53 90 dias 6

Cuadro confeccionado en base a datos tomados de las leyes
respectivas.

Lo crisis econdmica y el redescuento en el sistema baneario
de Kemmerer

Al estudiar la legislacién comparada en materia de re-
descuento, hemos sefialado la tendencia que se perfilaba en-
casi todos los institutos organizados por la Misién Kemmerer,

(101) Reforma aprobada por la Asamblea (General de Accionis-
tas el 13 de febrero de 1939 y ratificada por la ley de fecha 24 de
marzo del mismo afio. Ver: Bulletin Trimesiriel de la Bank Polski,
Varsovia, marzo 1939, pags. 5/11, ’
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consistente en admitir sélo documentos cuyo vencimiento no
exceda los 90 dias.

Anotamos de paso los trastornos que tal limitacién
ocasionaba a la economia de esos paises.

Por considerarlo de interés, nos proponemos ahora exa-
minar en detalle la evolucién operada al respecto a causa
de lag necesidades emergentes de la erisis.

Para ello hemos elegido el caso de Chile, que es sinto-
mético para todo el sistema y nos aporta, ademés, una ex-
periencia, ampliamente aleccionadora. Como se verd en
seguida, el plazo excesivamente corto establecido para las
cperaciones de redescuento, originé dificultades tan grandes
para ciertas actividades primarias, que los poderes piblicos
se vieron obligados a modificar por leyes especiales la
estructura originaria del sistema.

De acuerdo c¢on la ley orgénica del Banco Central de
Chile, los tGnicos documentos elegibles eran los de término
maximo de 90 dias. El papel creado, pues, en lag transaccio-
nes agricolag o mineras, no era apto para ecl redescuents.
Resultaba asi que las letras originadsas en las indastrias
madres de ese pals, no gozaban entre los bancos del mismos
favor que los pagarés comerciales, porque estos altimos, de
vencimiento generalmente méas corto que aquéllas, consti-
juian, por la operacién de redescuento, valores muy faciles
de realizar. )

Ahora bien, mientras los establecimientos particulares
de erédito, se hallaban en situacién de holgura, ia actividad
agricola, industrial o minera no tropezaba con dificultades
para la obtencion de préstamos. Los hancos poseian fondos
en abundanecia para proveer a su financiaeién.

Pero tan pronto se inicid la crisis con sus repercusiones
sobre el mercado monetario, sintiéronse sus efectos sobre las
posibilidades de conseguir erédito para aquella clase de ope-
raciones, que crean por lo comin pape! a plaze largo, v, por
ende, no susceptible, como se ha visto, de ser redescontado.

La ftensién llega a asumir proporciones alarmantes a
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fines de 1930 cuando a causa del balance comercial desfavo-
rable y la brusca interrupcién en la afluencia de capitales
extranjeros nuevos, se- registra una gran contraceién del
medio circulante.

El siguiente cuadro lo revela claramente.

EXISTENCIAS METALICAS v MEDIO CIRCULANTE EN

- CHILE (i02)
Mediados del afio Reservag de oro del Moneda en
Banco Central circulacion
1929 ..., $ 461 millones  $ 509 millones
1930 ... , 38 , 449
1931 ... , 222 . %42

La salida de metdlico reduce drasticamente las exis-
tencias de los bancos y los obliga a restringir el crédito.

Para evitar, pues, una excesiva contraccién de crédito,
ge imponia la necesidad de reponer las existencias, "que el
Banco Central podia realizar mediante el redescuento de los
documentos que figuran en las carteras de los establecimien-
{os. Pero como gran parte de aquéllos, por la naturaleza de
jas operaciones que los originan, corresponden a vencimien-
tos mayores de 90 dias —término méximo admisible para
el redescuento—, se hace necesario, en consecuencia, refor-
mar la disposicién pertinente.

Y es asi como se dicta la ley N¢ 4.806, complementada
luego por la ley N© 6.006, de 1° de febrero de 1937, en
virtud de las cuales el Instituto Central estaba facultado
para redescontar letrag o pagarés, a un plazo no mayor de
sels meses, cuando estuvieran plenamente gavantidos con
productos agricolas o ganado. El monto total de esas ope-

(102) Fuente: Memoria del Banco Central de Chile, afio 1931.
Sgo. de Chile, 1932, pdgs. 12/13.
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raciones no podra exceder de $ 20 millones (ley N¢ 6.006,
art. 29, promulgada el 1 de febrero de 1937) (193).

Anilogamente, con fecha 6 de febrero de 1934, dietdsc
la ley N? 5.39%4, segtin la cual autorizdbase al Banco Central
a otorgar préstamos y a conceder redescuentos contra doca-
mentos a no méas de 180 dias, originados por venta de trigo,
garantidos con vales de prenda visados por la Junta de
Exportacién Agricola. El limite maximo de esos descuentos
ha sido fijado en $ 120 millones (1%4).

Por dltimo, con fecha 27 de agosto de 1938, promulgése
la ley N 6,237, que permite al organismo central acordar

créditos en condiciones especiales a la mineria. .

De sus disposiciones, cabe sefialar para nuestro estudio
el art. 39, que establece: “Sin perjuicio de los 'créditqs a que
se refiere el articulo 1° de la presente ley, el Banco Central
de Chile podra efectnar operaciones con lefras giradas, acep-
tadas o avaluadas por la Caja de Crédito Minero con venei-
miento hasta de 180 dias” (19).

Como se ve, se ha registrado una evolucién en materia
de redescuento. Del plazo originario de 90 dias, uniforme
para todas las transacciones, se pasd, por la fuerza de los
hechos, a términos distintos, de 90 y 180 dias, seglin sean
las operaciones gue dan lugar a la creacién del papel.

Se ha ampliado asi el plazo de redescuento para los
doecumentos relacionados con la actividad agropecuaria o
minera, cuya financiacién, como se ha dicho, requiere tér-
minos de duracién més larga.

No puede pasar inadvertida la similitud existente entre
esag ultimas disposiciones, adoptadas por razones de emer-
gencia, y las que contienen en forma organica las leyes de

(108) Tuente: Memoria del Banco Central de Chile, asio 1937.
Santiago de Chile, 1938, pags. 53/54.

(104) Memoria del Banco Central de Chile, afio 1935. Sgo. de
Chile, 1936, pag. 59.

(105) * Ibidem, afio 1938. Sgo. de Chile, 1939, pag. 63.
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Nueva Zelandia, Canad4d y Argentina, no hace mucho dic-
tadas, que, sin duda, han recogido la experiencia aportada
por-la crisis.

6. — Operaciones de mercado abierto.
Mecanismo de estas operaciones

Dentro de los medios de aceién con que cuenta el Banco
Central para regular el mercado monetario y del crédito,
procede mencionar especialmente el recurso denominado
“cpen market operations”.

Tratase de operaciones de compraventa de titulos a cor-
to plazo, realizadas por el organismo regulador con el fin
de ajustar los medios de pago a las necesidades de los ne-
gocios,

Necesario es recordar que esta 1ltima misién constituye
en realidad la funcién preponderante de un Banco Central.
Vimos también que para su cumplimiento, posee aquél re-
sortes o medios adecuados, cuya aplicacién examinamos en
el curso de este capitulo.

Ahora bien, en momentos de aflujo de metdlico que
amenaza convertirse en una expansién desmesurada de cré-
dito, la tasa de redescuento, considerada hasta hace puoco
como el instrumento mas eficaz de regulacién monetaria,
resulta impotente para detener esas tendencias expansivas.

En efecto, jde qué sirve elevar el tipo de redescuento,
si los bancos comerciales cuentan con fondos abundantes gue
los eximen de recurrir al Imstituto central?

En estas circunstanciag los establecimientos de erédito
se ven completamente libres de seguir o mno la politica del
Banco. Aparece, pues, el peligro de que aquéllos practiquen
una inflacién de erédito, pese a que la marcha de los ne-
gociog aconseje més bien una politica moderadora.

Asimismo, el régimen de los encajes banecarios fijos,
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como es el que adoptd nuestra ley, tampoco constituye un
freno eficaz para impedir la dilatacién del erédito. El aflu-
jo de fondos determina generalmente que las reservas exce-
dentes, base potencial de préstamos, crezean con un ritmo
més acelerado que los efectivos minimos legales.

En casos semejantes, no queda al Banco Central otro
recurso que el de las operaciones de mercado abierto (109).

Mediante ventas de titulos, consigne absorber disponi-
bilidades excedentes, ya que conviene a los bancos invertir
sus fondos en valores de corte vencimiento y de rédito acep-
table dada la situacién del mercado.

Procede sefialar la importancia especial que en nuestro
medio adquiere ese instrumento de regulacién monetaria.

Las fluctuaciones bruscas que registran las exportacio-
nes y las inversiones de capitales extranjeros, originan mnio-
vimientos irregulares de fondos cuyos efectos sobre el mer-
cado monetario son bien conocidos.

Recuérdese que el papel asignado a las reservas en el
articulo 3 de nuestra ley, consiste precisamente en moderar
las consecuencias de esas oscilaciones.

Imaginese la corriente favorable de metilico hacia el
pals motivada por la colocacién ventajosa de una gran co-
secha en el mercado mundial.

El ingreso de oro acrecentaria considerablemente los
depbsitos, aumentaria el poder adquisitivo de la poblacién y
provocaria naturalmente un repunte desmesurado de las
importaciones. Pero esta “prosperidad” no es eterna. Los
mismos factores que causaron log balances favorables, bien
pronto podrian determinar una corriente inversa. Comprén-

(106) Debe mencionarse también la persuasién moral que, dada
la autoridad y el prestigio del organismo, desempefia un papel des-
tacado entre los medios de accidn.
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dense, pues, los peligros que entraflaria un bruseo -cambio
de esa situacion (107),

De ahi la necesidad de vigilar cuidadosamente la can-
fidad de los medios de pago. Este propdsito encuentra un
auxiliar eficaz en las operadiones de mercado abierto.

Cuando existe abundancia de fondos y tienden a bajar
las tasas de interés, el Banco Central, a fin de impedir una
dilatacién de préstamos, ofrece en el mercado titulos a corto
plazo, que, por el rédito que producen, encuentran coloca-
cién entre los bancos, Con ello, retira el organismo dinero
de la plaza, y, al reducir en esta forma las disponibilidades,
logra restringir la capacidad crediticia de los baucos.

Al sobrevenir un movimiento opuesto en el balance de
pagos, v el oro tiende a exportarse y a contraer la circula-
cién y las existencias bancarias, el Instituto central procede
a realizar la operacién inversa. Mediante la compra de los
mismos titulos, devuelve al mercado los fondos que habia
absorbido anteriormente.

Con la aplicacién de ese procedimiento, la entrada de
metalico no. se traduce necesariamente e¢n un aumento de
billetes. Da lugar a la creacién de disponibilidades, y si su
volumen excede las necesidades de los negorios, amenazando
con originar una expansiéon de crédito, el Banco procede. en-
tonces a retirar esos fondos sobrantes mediante las opera-
ciones de mercado abierto,

Préctica de estas operaciones en nuesiro pais

Las consideraciones precedentes nos facilitaran el estu-
dio de la disposicién legal argentina.

Establece el art. 32, ine. 1), que el Banco podra

‘vender

(107) Acerca de la influencla que ejerce sobre el mercado mo-
metario y del crédito una entrada o salida de oro, véanse intere-
santes consideraciones en Bank for International Settlements, VII
Annual Report, Basilea, '
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d los otros bancos o volver a comprar de los mismos los bonos
cconsolidados de] tesoro nacional recibidos o adquiridos por
el Banco en virtud del articulo 7° de la ley de organizacién
y los valores nacionales adquiridos de acuerdo con el articulo
34, inciso b), Altima parte”.

Notase, ante todo, la intencién de fijar un limite al monto
de esas operaciones.

En efecto, de no proceder asi, o sea, si el organismo pu-
diera comprar y vender a los bancos valores ptblicos sin
limite, el Hstado podria servirse de ese medio para que el
Banco Central financiase la colocacién de sus emisiones. Con
sdquirir de los bancos los titulog que éstos hubieran suseripto
al Gobierno, el Instituto central se habria convertido en una
fuente proveedora de reecursos del Estado, en pugna evidente
con los propédsitos que inspiraron todo el sistema.

 ““Serfa en realidad, una inflacién disimulada, como la
que se ha practicado en algunos paises en esta forma, por lo
que se ha criticado justamente las operaciones del mercado
libre” (198},

Para evitar esta situacién fijése un limite en base a los
guarismos: a) los m$n. 400 millones de Bonos Consolidados
ereados por el art. 7% de la Ley de Organizacidén, y cuya
transformacién hemos visto en el capitulo ITT, y b) los valo-
res nacionales que el Banco estd autorizado a adquirir hasta
el monto de su capital y reservas (art. 34, ine. b), item 29).

No existe, pues, como sefiala el mensaje del Poder Eje-
eutivo, “la menor posibilidad de que las operaciones interbaui-
carias de compraventa de titulos sean el instrumento de una
financiacién inflacionista de las emisiones de titulos del Go-
bierno” (199).

(108) Exposicién de motivos de los proyectos sobre bancos y
moneda, en Revista FEconomica, Buenos Aires, vol. vi, Nos. 5/8,
pag. 5.

(109) A propésito de la adopcion de este resorte por nuestro
pais, véase un estudio aparecido en Revue Politique et Parlemen-
taire, Paris, abril 1938, pag. 78.
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Interesante es sefialar que mientras en la Argentina las
operaciones de mercado abierto pueden efectuarse Gnicamen-
te eon “otros bancos’’, en algunas leyes se autoriza su reali-
zacion también con el piblico. ]

Asi, la ley de Canad4 establece que “el Banco puede, a
propésito de sus operaciones de mercado abierto, comprar y
vender en el mercado abierto, a cualquier persona, dentro o
fuera del Canad4, valores, transferencias cablegraficas, acep-
taciones bancarias y letras de cambio... con o sin el erdoso
de un banco adheride” (art. 21 (1).

A la vez, lag ley chilena faculta al Banco Central para
ejecutar esas operaciones con el phblico “dentro de limites
prudentes’” (art. 57).

No es posible desconocer las ventajas que acusa el siste-
ma de la colocacién directa de esos valores en el mercado

Se ha visto que en momentos de plétora de fondos, existe
¢l peligro de que los bancos practiquen una politica de cré-
dito diferente de la que interesa al organismo regulador. La
persuasién moral que suele ejercer este tltimo, no siempre
resulta ser un resorte eficaz.

En estas circunstancias, procede que el Banco Central,
con el fin de proteger al mercado monetario y hacer efec-
tiva la tasa de redescuento, intervenga vendiendo directa-
mente al piablico valores de facil realizacién. Con ello, logra
reducir las existencias de los bancos, puesto que deben su-
ministrar el dinero para pagar los titulos adquiridos por los
particulares. ‘

Al practicar esas ventas directas, el Banco Central con-
sigue absorber una parte de los medios de pago, y de este
modo obliga a los bancos a elevar sus tasas de descuento y
a restringir la expansién peligrosa de los préstamos.

La experiencia aportada por el mecanismo de esas ope-
raciones en nuestro pais, induce al Banco Central a sugerir
en su Gltima Memoria la conveniencia de adoptar el proce-
dimiento de negociacién directa con el pdblico.
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Si bien el Banco ha podido retirar una parte conside-
rable de los fondos excedentes, mediante la colocacién de
sus certificados entre los bancos, tal operacién, empero, no
afectd el monto de los depdsitos corrientes o del dinero en
manos del puablico, que entre ambos representan la masa del
poder adquisitivo de la poblacién. .

“Hs méas: la colocaciéon de estos papeles en los bancos
no tiene toda la eficacia necesaria, porque es una inversién
transitoria susceptible de liquidarse en breve plazo si se
desea colocar log fondos en otras inversiones. En cambio, la
colocacién de dichos papeles en el mercado tendria este
efecto: para pagar su importe al Banco Central, emisor de
los papeles, el publico giraria contra sus depésitos corrien-
tes y los bancos transferirian los fondos en cuestion al Ban-
c¢o Central, quien los cancelaria al punto, como hace actual-
mente con los provenientes de las suscripciones de certifi-
cados. En esta forma los fondos se retirarian definitivamente
de los bancos y se substraerian por completo a la posibilidad
de ser utilizados en la expansién del crédito, mientras pro-
siga su accién absorbente el Banco Central” (19),

Confirman estas palabras la conveniencia sefialada de
negociar papeles directamente con el publico, prictica adop-
tada ya, como se ha visto, en otros paises, y de ahi que el
Banco aconseje la formaecién gradual de un “mercado a corto
plazo”,

(110) Memoria del Banco Central de la Republica Argentina,
correspondiente a 1938. Buenos Aires, 1939, pag. 25.
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VI

ANALISIS DE LA ACCION REALIZADA POR EL
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

1.—Alcance de nuestro examen.

Nos proponemos ahora estudiar la accién desarrollada
por el organismo regulador en el mercado durante el perio-
do que transeurre desde sus comienzos hasta fines de 1938.

-En los capitulos anteriores pasamos revista a los fené-
menos registrados con antelacidén al nuevo régimen, a la ne-
cesidad, cada vez méas acentuada, de reformar el sistema, a
las operaciones iniciales, y a los objetivos y medios de que
dispone esta clase de institutos.

Interesa ahora ver cémo el organismo, dotado de nuevos
resortes creados por la reforma, ha actuado sobre el sistema
bancario. En base a los hechos observados en la plaza a par-
tir de la fecha de su inieiaci6én, y de la politica aplicada por
el Banco, trataremos de determinar si el mecanismo cuenta
actualmente con la flexibilidad necesaria para atenuar las
fluctuaciones tan peculiares de nuestra economia.

No nos guia s6lo una curiosidad académica, sino que con-
sideraciones de orden practico imponen esa dilucidacién, pues
el analisis nos debe mostrar si la estructura actual estsd sufi-
clentemente protegida contra las bruscas oscilaciones que
tantas perturbéeiones orfginaban en-el régimen anterior.

‘A ese examen dedicaremos el presente capitulo.
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2.—Consecuencias de los balances de pago fa- .
vorables y sus efectos sobre los principales
rubros bancarios.

Comenzaremos por estudiar la incidencia de los balan-
ces de pago en el mercado monetario. Conocida es la rela-
cién que existe en nuestro pais entre esos fendmenos.

Pese al riesgo de incurrir en repeticiones, nos parece
conveniente trazar a grandes lineas el proceso derivado de
nuestras cuentas internacionales.

Los saldos positivos del balance de pagos originan un
ingreso de divisas, que, al no hallar demanda inmediata, se
ofrecen a los bancos. Estos tltimos, al adqgnirir el excedente
a su elientela, acreditan su equivalente a los vendedores y
determinan asi un acrecentamiento en los depésitos en cuen-
ta corriente.

A su vez, al desprenderse los bancos comerciales del
cambio comprado, mediante su transferencia al Banco Cen-
tral, experimentan aumentos en sus efectivos bancarios en
surmasg iguales.

En ambos casos, nos encontramos en presencia de la
ereacidn de nuevos medios de pago: tanto los vendedores
como los bancos comerciales cuentan con disponibilidades
acrecentadas que pueden emplear en cualquier momento.

Una mayor cantidad de los medios de pago en el mer-
cado implica un poder adquisitivo més elevado, y como en
Ia satisfaccién de las necesidades de la poblacién intervienen
productos de origen extranjero, esa mayor capacidad de com-
pra se traduce en un aumento de lag importaciones,

Arribamos asi a la primera conclusién: los saldos posi-
tivos del balance de pagos propenden a un ineremento en las
importaciones.

Hasta aqui el proceso no parece engendrar trastornes
en el mercado monetario. Mientras el aumento de las impor-
taciones estd respaldado por el ingreso anterior de divisas,
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electiiase la compensacién de partidas sin afeetar el mercado
de cambios. ‘

Empero, los hechos no ocurren en forma tan simple. Es
que los bancos, al recibir fondos por el traspaso de las divi-
sas al Banco Central, que acrecientan sus efectivos, buscan
aplicacién para los mismos, ya que su gestién los obliga a
fomentar operaciones lucrativas. Expandiran, pues, sus prés-
tamos, y aqui comienza una nueva etapa en el desarrollo del
proeeso.

Al otorgar préstamos, los bancos crean nuevos medios
de pago que entrafian un poder adquisitivo adicional al que
yva se cred con el ingreso de divisas a causa de los saldos po-
sitivos.

El medio ecireulante originado por la dilatacién de cré-
dito, se traduce, pues, al igual que el determinado por el
ingreso de divisas, en un aumento de lag importaciones.

Ahora bien, a pesar de la repercusion similar en el fo-
mento de las importaciones, el poder adquisitive proveniente
de una expansién crediticia engendra efectos monetarios dis-
tintos al derivado de una mayor exportacidon. Pues mientras
la capacidad de compra originada por el incremento de las
exportaciones, tiene asegurada divisas para pagar las im-
portaciones, el poder adquisitivo fomentado por la dilata-
¢ibn de crédito no leva respaldo semejaunte, y bien pronto
ios compromisos resultantes de ese grupo de importaciones,
comienzan a gravitar sobre las reservas metélicas preexis-
tentes, con la amenaza evidente para la estabilidad mone-
taria.

La explicacién precedente nos permitird esbozar la poli-
tica que habra de realizar el Banco Central en esas circuns-
taneias.

Si no actiia el organismo regulador preventivamente, y
se deja que los fondos recibidos vayan a engrosar sin control
los efectivos bancarios, creando premisas para una expan-
si6n del erédito, grandes seridn las perturbaciones que origi-
ne el proceso. Demasiado reciente es la experiencia aportada
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por el periodo 1927/1930, como para olvidar los trastornos
causados por la afluencia incontrolable de metilico ocurrida
en la primera parte de ese lapso.

Veamos, pues, la accién del Banco Central en el ciclo
actual, muy semejante, por cierto, al mencionado recien-
temente.

3. — El ingreso de fondos y la politica de absorcién.

El funcionamiento del Banco Central se inicia en un
ambiente de franca prosperidad. Buenas cosechas, demanda
sostenida en el mercado mundial, precios remuneradores y
erecidas Inversiones de capitales extranjeros, aportan al pais
considerables saldos positivos.

Segtin se desprende del cuadro 14, el afio 1935 cierrs
con un guarismo favorable de m$n. 164 millones, alcanzando
en el afio 1936 a una cifra aGn mis elevada, a saber:
m$n. 427 millones.

Cuapro ‘N° 14

EL. BALANCE DE PAGOS Y LA EVOLUCION DE LOS PRINCI-
PALES RUBROS BANCARIOS

(En miliones de m$n.)

i’i o] Salao; dzl f D},‘PiObITO} J . i Prcﬁtam
F{n_ de Balance de |— T Exist. 1 T \1st e Tnver-

Diciembre: rubrz)ls)ctves | m(lzt(et.a | Total ‘ bancarlas‘ d;péq [ Stones

. — / - t M__kj_r“d
1934 ..... + 123 1.111,1 \ 3.426,6 413,8 | 12,1 . 3.657,0
1936 ..... + 164 1 1.065,0 | 3.356,7 || 8275 | 24,7 2.454,0
1936 ..... +427 [ 1.2885 | 3.669,2 | 7721 | 2.0 . 2.5854
1937 ... 4+ 407 } 1.401,8 J 3.880,7 689,7 , 17,8 ﬁ 2.640,1
1938 ..... —582 (@ | 1.312,3 “ 3.790,5 | 630,9 - 16,6 | 2.853,0

|

Cuadro confeccionado en base a guarismos publicados en la
Revista Hcondmica, Buenos Aires, 1938, vol. I, N° 3, pag. 100, y su
Suplemento Hstadistico.

(1) Corresponden a guarismos anmnales.

(2) 'Cifra mencionada por la Memoria del Banco Central, 1938,
pag. 1.
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Esos saldos positivos se reflejan de inmediato en el ru-
bro de los depésitos en cuenta corriente, que de m$n. 1.065,0
millones para fines de 1935 pasan a m$n. 1.2885 millones
y a m$n. 1.401,9 millones para igual fecha de los afios 1926
F 1937, respectivamente.

Anéloga tendencia es de observar en el conjunto de los
depositos, lo que viene a comprobar la evolucién del proceso
descripto anteriormente,

Empero, las existencias bancarias denotan descensos.
De m$n. 827,5 millones para fines de 1935, bajan a m$n. 689,7
milloneg al cerrar el afio 1937.

La falta de correlacién en la marcha de esas curvas, se
debe precisamente a la accién del Banco Central,

Mediante la politica de absorcién de fondos que en
seguida examinaremos, ha tratado de evitar que el ingreso
de las divisas vaya a engrosar en eantidades equivalentes
los recursos bancarios.

El cuadro 15 muestra cémo el Instituto central retiraba
del mercado las disponibilidades que iba creando al comprar
cambio a los bancos, quienes a su vez lo adquirian a su
clientela.

Inicié esa préctica con el instrumento de los Certifica-
dos de Participacién en Bonos Consolidados, creado por la
reforma de 1935, y cuando ésos resultaron insuficientes
ante la gran afluencia de fondos, se procedié primero a emi-
tir con la autorizacién del Poder Ejecutivo Letras de Teso-
reria, hasta la cantidad de m$n. 100 millones, ¥ y luego,
& operar en Certificados de Custodia de Oro y Divisas,
especialmente creados 12

Dicho sea de paso, la emisién de esas Letras fué hecha
con prescindencia de las operaciones que se realizan para
atender exigencias temporarias del Tesoro. Su producido ha
sido aplicado a la adquisicién de divisas, evitando asi que se

(111) De fecha 24 de noviembre de 1936.
(112) En el mes de marzo de 1937.
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dirijan al mercado. Oportunamente fué utilizado su produe-
to en la repatriacién de la deuda.

En cunanto a los Certificados de Custodia, se ecolocan
entre los bancos en la misma forma que los Certificados de
Participacion. La inversién de los fondos en oro y divisas,
que el Banco Central realiza con fines de absorcién por
cuenta de los bancos, produce a estos iltimos un rendimien-
to andlogo al de los Certificados de Participacién en Bonos
Consolidados.

Observando el cuadro 15, se ve que la cantidad total de
fondos retirados en esta forma, alcanzd a fines de 1936 la
suma de m$n. 464,5 millones.

Cuapro N°¢ 15

FONDOS BANCARIOS ABSORBIDOS POR EL BANCO CENTRAL

(En millones de m$n.)

‘ Certif.de Pm— F erras de Te- Cortificados '

ticip. en Bonos " woreria. emit. g i 1nfeetivo
Fin de: | (i(m)s del Te- 1 para compra d(:‘(( B:(t)uihd | TOTAL de los
‘ soro Nacional | de oro y di- divisas | Bancos
1 (\ahn ual) o 2 b [ |
| | |
Mayo 1935(1)! — — — — | 9265
Dic’bre 1935.% 194,9 - | — 194,9 | 8275
., 1926, 397,0 67,5 ‘ — 4645 | 7721
s 1937.1 309,1 ' 63,6 | 234,6 607,3 ‘ 689,7
' 1938.1‘ 300,1 63,6 ‘ 10,0 373,7 ‘ 630,9

Fuente: Suplements Estudistico de la Revista FHcondmica y Me-
morias del Banco Central.

(1) Fecha de iniciacién de las operaciones del Banco. .

(2) El producto de estas letras fué empleado oportunamente
en la repatriacién de la deuda en ddélares.

La afluencia de dinero que persiste en el primer semes-
tre de 1937, obliga a echar mano del rceurso de los Certifi-
cados de Cnstodia, con que se empieza a operar, como se ha
visto, en marzo del mismo afio.
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En agosto se llega a absorber mediante los tres instru-
mentos, .la cantidad maxima de m$n. 741,3 millones, y en
diciembre de 1937, los fondos retirados del mercado ascien-
den a m$n. 607,3 millones. Los Certificados de Custodia
participan en esta suma con el guarismo de m$n. 234,6 imi-
liones. Véase el cuadro 15.

La politica de absorcién de fondos practicada por el
Banco Central reflejése en el rubro de los efectivos ban-
carios.

Segtin puede verse en el cuadro 15, el aumento de los
recursos absorbidos estaba acompafiado por la reduecién en
las existencias de los bancos. Era precisamente lo que perse-
guia el organismo regulador: impedir que el ingreso de
divisas se traduzca en un incremento de los efectivos.

Conclusién segunda que conviene anotar: la politica
del Banco logra neutralizar los efectos de los saldos positi-
vos en el mercado monetario, consiguiendo disminuir las
existenciag que, como se sabe, constituyen potenciales para
una expansién de crédito.

Conforme se desprende del cuadro 14, la reduccién de
las existenecias unida a] aumento de los depdsitos, ha reper-
cutido en el encaje, que sefiala retrocesos persistentes.

Procede, empero, anotar que el descenso de los efecti-
vog no se debe tnicamente a la politica de absorcidén, si bien
es su factor prineipal. Es que los bancos invierten también
yna parte de sus fondos en las operaciones de préstamos,
que registran aumentos continuos. El estudio de este fend-
meno serd objeto de examen ulterior.

4. — E]l problema de los capitales flotantes.

Lia aecién que el Banco Central desarrolla en el merca-
do en los primeros afios de su funcionamiento; caracterizase
por el propdsito de aprovechar la experiencia aportada por
la historia bancaria y monetaria del pafs.

La realidad argentina se nos presenta, segin vimos,
como una sucesién de periodos présperos y adversos, perio-
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dos que resultan de la accién, a veces combinada, a veces
econtrapuesta, de sus fuerzas econémicas internas y externas.

Estos movimientos ondulatorios constituyen el hecho ti-
pico de la economia argenting, y sus repercusiones en la
situacion bancaria se hacen sentir en forma mnotable.

Lia politica del organismo regulador consiste precisamen.
te en atenuar la. amplitud de esas fluctumaciones eiclicas.
Formar reservas en épocas de bonanza para cmplearlas luego
en tiempos de receso, constituye uno de los objetivos encua-
drados dentro del.articulo 3° de la Ley de Creacién. E]l Banco
Central ha tratado de realizar ese fin en los afios 1935/37.

Ahora bien, a esas oscilacioues propias de la economia de
un pals agrario, procede aitadir nn nuevo factor de alteracio-
ues en el mercado. Nos referimos a los fondos flotantes que
megresan en momentos de prosperidad en busca de inversiories
temporarvias y de fécil Hyuidacién, y que tan pronto apareecen
sintomas de un afo enos promisorio, abandonan el pals y
se dirigen hacia otra plaza.

Kl movimiento de esos capitales fugaces origina grandes
perturbaciones en el mercado monetario: su aflujo causa un
meremento  en los medios de pago, ndtase una  tendencia
hacia la expansién de préstamos, hacia la elevacion de los
precios, y en cuanto se inicia la dilataciéon de las curvas
econdmicas; se registra el reflujo de esos fondos, lo que detex-
mina efectos deflacionistas con los perjuicios facilmente ima-
ginables. ’

No debe confiundirse ese diuero con los capitales que se
ineorporan a titulo definitivo. Mientras éstos contribuyen al
mejor desarrolio de las fuerzas econdmicas de un pals, aquél
jamas se arraiga.

No se trata de un fenémeno de orden local, sino de un
hecho de caridcter universal. Sus perturbaciones son tanto
mayores cuanto que csos fondog no se dirigen a donde hacen
falta, sino precisamente a donde no se les necesita, y aban-
donan la plaza en un momento en gue su permanencia podria
resultar provechosa para el pais.
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Con razén ese dinero ha sido llamado por los norte-
americanos “hot money’’, o sea, moneda caliente, pues que-
ma las manos del que lo recibe y no lo puede retener.

A fines de 1936 se observa en nuestro pais la llegada -
de cuantiosos fondos flotantes. Interesa saber, pues, si el
Banco Central ha conseguido neutralizar sus efectos pertur-
badores, y en caso afirmativo, en qué forma ha logrado ese
objetivo.

Partiendo de la premisa que no era posible substraer
el pais a esos movimientos, ni tampoco evitar sus repercu-
siones, el Banco Central se habia propuesto desviar esos
capitales hacia el mercado libre, en otros términos, limitar
su campo de accidn,

Cabe recordar que con arreglo al réegimen dua] de
cambios implantado en noviembre de 1933, las operaciones
con divisas se realizan en dos mercados: el oficial y el libre.
En el primero se negocian las letras provenientes de las ex-
portaciones regulares, exceptuadas las que se dirigen a los
pailses limitrofes, o sea cerca del 90 % del total de las expor-
taciones. En el mismo se liquida la mayor parte de los com-
promisos con el exterior.

FEl mercado libre, en cambio, recibe las divisas prove-
nientes de las exportaciones “‘irregulares” y de las remesas al
pais no originadas por exportaciones, a saber: inversién de
capitales, beneficio de los exportadores, gastos de aprovisiona-
miento de vapores, indemnizaciones, ingresos de turistas, ete.

Dentro del conjunto de las operaciones de cambio que se
realizan en ambos mercados, la mayor parte de divisas se
negocig en el oficial. El libre percibe tan sélo el 10 % de
las letras provenientes de las exportacioues, y en cuanto a los
demés rubros, su magnitud depende de factores variables,
pero con todo es en el mercado oficial en donde “se paga el
total de los servicios de-la deuda pablica externa y el 83 %
de las importaciones” (113,

(113) Memoria del Banco Central de la Repiblica Argenting,
correspondiente a 1937. Buenos Aires, 1938, pag. 4.
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Hecha esa digresién explicativa, retomemos el hilo de
nuestra exposicidn.

Ante el problema planteado al pais por la llegada de
cuantiosos fondos, ante la incertidumbre acerca de la dura-
cién de su permanencia, el Banco Central habia resuelto
aislarlos en el mercado libre. s asi que en el cuarto trimes-
tre de 1936 el organismo regulador procediy a absorber gran
parte de esa fuente, constituyendo con ella una reserva de
emergencia.

Segtin se desprende del cuadro que publica la Memosia
del Banco Central correspondiente al tercer ejercicio (pig.
6), en el afo 1936 pudo retirarse del mereado en esa forma
la cantidad neta de m$n. 151,5 millones.

De no proceder asi, el exceso de la oferta scbre la
demanda en el mercado libre hubiese provocado una valo-
rizacion fugaz del peso, que no se hubiera podido mantener
Jurante mucho tiempo. Tal es asi que en el afio 1937 la de-
manda de cambio en ese mercadn, provocada en gran parte
por el éxodo de los mismos fondos, excede en mucho la
oferta correspondiente, y el Baneo Central se ve obligado
4 intervenir activamente,

En su nueva intervencidn, el Banco procura evitar las
pronunciadas alteraciones en la cotizacién del peso, debien-
do para ello desprenderse de m$n. 170,4 millones, cantidad
que entregd al mercado libre.

De ahi gue conviene anotar una nueva conclusidn: si
bien la gran parte del volumen de las tranmsacciones con el
exterior se realiza en el mercado oficial, no por ello procede
desinteresarse de Jas tendencias que se observan en el libre.
Aparte de la conveniencia de atenuar las oscilaciones del peso
en este mercado, por la repercusién que tal hecho tiene en
las plazas extranjeras, la aparicién de los fondos flotantes
ha aerecentado la proporeién con (ue participa el mercado
libre en el balance de pagos del pais.

Asi, del défieit que arroja el afio 1938, m$n. 313 millo-
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nes corresponden al mercado oficial y m$n. 269 millones al
mercado libre (11%). '

El cuadro 16 muestra ain en forma mas clara las alte-
raciones ocurridas a causa del movimiento de los fondos flo-
rantes.

Cuapro N¢ 16
BALANCE DE PAGOS EN EL MERCADO LIBRE EN 1937 (%)

(En millones de m$n.)

RTUBROS I semestre |1l semestre Diferencia
1 —ACTIVO ... oiiieiinann, 383,1 266,9 — 116,2
Kxportaciones ............... 144,1 95,6 — 485

Fletes y gastos de vapores y
otras operaciones de cerea-
Tgtas ..o iiiie i 35,0 36,1 -4 14,1

Inversiones de capital, fondos
flotantes y operaciones de

particulares ............... 145,4 84,4 — 61,0
Operaciones menores de pesos

moneda nacional 16.000 .... 58,6 50,8 — 78

2. —PASIVO ... 355,0 3676 4+ 172,6

Importaciones ............... 129,8 140,4 10,6

KExportaciones y amortizacio- ’ ]
nes de capital, fondos flo-
tantes, servicios financieros,
operaciones de particulares

y diversas ............... 122,9 210,3 + 87,4
Operaciones menores de pesos
moneda nacional 16.000 .... 102,3 116,9 -+ 14,6
3. — SUPERAVIT (+4) ¢ DEFI-
CIT (—) (1-2) ...l -+ 28,1 — 200,7

|
I
Fuente: Memorie del Banco Central de la Repidblica Argenti-
na, correspondiente al afto 1937, pag. 9.
(*) A log tipos reales de las operaciones.

(114) Cfr., Memoria del Banco Central de la Republica Ar-
genting, correspondiente a 1938. Buenos Aires, 1939, pag. 1.
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En él se estudia por separado la evolucién de los gua-
rismos registrados en cada semestre de 1937,

Mientras la primera mitad del afio arroja eierto supera-
vit (m$n. 28 millones), el segundo semestre acusa un fuerte
déficit (m$n. 201 millones), originado precisamente por la
reduccién de las nuevas inversiones en el activo y el au-
mento correlativo del éxodo de fondos en el pasivo. En con-
secuencia, el afio 1937 clausura en el mercado libre con un

déficit neto de m$n. 172,6 millones.

Ahora bien, segtin se ha dicho més arriba, el Banco
Central ha tratado de morigerar la influencia perturbadora
de los capitales flotantes mediante su aislamiento en el mer-
cado libre. Su aecién era por asi decirlo de cardcter nega-
tivo.

Cabe ahora preguntar: ;no era posible evitar por com-
pleto la venida de esos fondos? ;Constituia nuestro pais un
campo de atraccién natural para ese dinero volatil? ;No es
que factores especiales derivados de la politica ecoundmica
v monetaria general contribuyveron a que a fines de 1936
vwos viéramos enfrentados a ese problema?

Comprendemos la responsabilidad que implica plantear
esos interrogantes, ya (ue no es posible dar al respecto res-
puestas categéricas. Intentaremos, empero, séfialar un as-
pecto digno de estudio, a fin de que las conclusiones a que
se pueda arribar, sirvan de aporte para una situacién seme-
jante a repetirse en el futuro.

Nos basamos para ello en un editorial de “La Prensa’
que al referirse al mismo fendmeno expresa que “‘la venida
al-pais de capitales flotantes, cuvos efectos perturbadores
ha acreditado la experiencia mundial, sélo puede deberse a
la precipitada rebaja del peso” (115),

Por otra parte, seftala que es de dudar si la afluencia
de esos fondos haya sido tan grande como para constituir
un problema para el pais.

(115) Cfr.,, La Prensa, septiembre 15 de 1937,
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La abundancia de disponibilidades en el mercado se de-
be, segln ese diario, al desequilibrio comercial que resulta
del répido crecimiento de las exportaciones en tanto que las
importaciones, frenadas por las barreras excesivas, que da-
tan de la época de balances desfavorables, no podian seguir
con el mismo ritmo.

La restriccién de las importaciones podia justificarse
mientras servia de recurso para ajustarlas a las exportacio-
nes, pero en cuanto éstas seflalaron una expansién intensa,
quizas ya no se debian mantencr los obsticulos en igual grado,
sino aliviarlos paulatinamente a fin de satisfacer ciertas ne-
cesidades de la actividad ceconbémica y propender a la forma-
cibn de industrias gue nos hubleran independizado del exte-
rior en caso de sobrevenir circunstancias adversas.

Analizando las afirmaciones del mencionado periédico,
conviene anotar:

a) que los aumentos acentuados en los saldos positivos
del comercio exterior en los afios 1935/37, resultan efectiva-
mente, como lo seitala el mismo drgano del Banco Central, de
una expansién més intensa en las exportacioncs que en las
importaciones (116)

2) que la cotizacién que regia para las divisas hasta el
10 de diciembre de 1936 —fecha en que ¢l tipo de la libra fué
rebajado en el mercado oficial—, podria constituir quizds un
estimulo para que los capitales fugaces se dirijan hacia el pais,
pues sus tenedores obtenian mayor cantidad de moneda na-
cional por sus libras, florines, ete.; '

3) que cierto alivio en la restriccién de las importaeio-
nes en 1936 y el primer semestre de 1937 no hubiese estado
en pugna con la politica de absorcién que practicaba el Ban-
co. No es de creer que el aumento adecuado de ciertos rubros

(116) CIr., Eerista Hcondmira, Ruenos Aires, 1628, vol. 1, No
5. pag. 101,
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-de importaciones en cse periodo implicaba mnecesariamente
lanzar al mercado mayores medios de pago de los que dispo-
nia ya la plaza. Quizis éstos mismos se hubieran reducido, sin
afectar para nada las transacciones normales, y con la conse-
cuente contraceidn de las grandes disponibilidades. Pues, con
absorber en esta forma productiva parte del poder adquisitivo
creado por los grandes saldos favorables, se hubiera dismi-
nuido las disponibilidades bancarias y tonificado la dilata-
cién del crédito.

5, — Inversion del balance de pagos y la accion del
Banco Central.

Hasta aqui todo nuestro anilisis acerca de la aceidn del
organismo central versaba en torno de un periodo, gue por
sus tendencias representa la parte ascendente del ciclo eco-
némico argentino.

Iista fase termina en la segunda mitad del afio 1937, en
gue comienza por manifestarse una deeclinacién gue se acen-
tha en el transcurso de 1938.

Distintos son log problemas que se plantean al Banco

en este segundo periodo. Y conmo ¢

‘son los tiempos dificiles,
v no los de prosperidad, los que... ponen a prueba un ne-
canismo monetario y la previsién v la destreza con que se
lo maneja” (17) inferesa, sin duda, examinar la actuucién
del Instituto en ese lapso, comprendido entre fines de 1937
y diciembre de 1938, en espeeial, en lo que se relacione con

la inversién del balance de pagos.

Segtin puede verse en el cuadro 14, nuestras cuentas
internacionales arrojan en 1938 un déficit de m$n. 582 mi- .

llones (118),
(117) Mensaje del Poder HKjecutivoe al H. Congreso de la Na-
cion, en Leyes sobre bancos y moneda. Buenos Aires, 1935, pag. 58.

(118) La falta de datos referentes al balance de pagos de 1938
no permite hacer un analisis mds dctenido de sus rubres.
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‘. La incidencia de este hecho en los demis rubros ban-
ccarios es harto conocida. Los depésitos, tanto los de cuenta
corriente como en su conjunto, acusan un descenso con res-
pecto a los guarismos del afio anterior. Asimismo, las exis.
tencias bancarias denotan, a causa de la transferencia de
fondos al exterior, una declinacién apreciable, con é] couse-
cuente debilitamiento del encaje: de 17,8 % en diciembre
de 1937, baja a 16,6 % en igual mes de 1938.

Los préstamos, en cambio, marcan -un asecenso con res-
pecto al ahio anterior. De m$n. 2640,1 millones a fines de 1937
suben a m$n. 2853,0 millones en la misma fecha del afio 1938.
Experimentan, pues, un repunte de m$n. 2129 millones: La
expansion del erédito, cuya tendencia sefialamos ya con an-
terioridad, se acentfia con intensidad atn mayor en 1938.

Procede anotar que la evolucién de los rubros bancarios
en este aflo revela claramente el efecto combinado del ba-
lance de pagos desfavorable y de la dilatacién del erédito.
No obstante el aumento de m$n. 212,9 millones en los prés-
tamos, los depésitos registran una reduccién de m$n. 90,2 mi-
Hones. Hs que a consecuencia del déficit de las cuentas inter-
nacionales, los depositantes -proceden a retirar esa cantidad
para contribuir al traspaso neto de fondos al exterior.

Ahora bien, segim se ha dicho, el balance de pagos de
1”&8 clerra con un déficit de m$n. 582 millones. ; Eu qué for-
ma, pues, ha repercutido ese considerable desplazamiento de
fondos en la sitnacién bancaria y monetaria del pais?

Conforme se desprende del cuadro 14, los efectivos ban-
carios, que son los primeros en ser afectados por ese aflujo
v reflujo de dinero, experinmentan tan s6lo una reduccién
de m$n. 58,8 millones. T.os recursos de las instituciones de
crédito, si bien sufren cierto desmedro, se hallan a un nivel
bastante apreciable. El conjunto de bancos sigue teniendo
un exceso considerable de efectivo eon relacidon al miniino

legal.
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La estructura bancaria no ha sido afectada, pues, por
el déficit en las cuentas internacionales que origina trans-
ferencias de fondos al exterior. Vincilase este hecho a la
politica practicada por el Banco Central en periodo de bo-
nanza.

En ese entonces, es deeir, en la fase ascendente, el Ins-
tituto emisor, a fin de poder moderar la amplitud de las
fluctuaciones ciclicas, procedié a formar reservas gque lanzé
al mercado en 1938, cuando sobrevino el receso.

Los fondos retirados en el lapso 1935/37 mediante la
politica de absorcién, fueron devueltos a los bancos en 1938,
gue los emplean para efectuar las transferencias al exterior.
Confréntense los guarismos que arrojan en el cuadro 14 los
saldos del balance de cuentas con las cifras que figuran en
el cuadro 15. Los recursos retirados del mercado, previso-
ramente absorbidos mediaute los certificados, utilizanse aho-
ra para hacer frente al déficit.

La reducecién de las disponibilidades que qeasiona este
hecho, incide también en que el afio 1938 registre una ab-
sorcién de fondos mucho menor. '

Son de imaginarse los efectos que hubiesen originado
esos recursos, de permitir su ingreso al mercado en la fase
ascendente ‘para salir después en el periodo de la declinacién.

Con las reservas acumuladas en la primera fase, el orga-
nismo haee frente a la sitnacién cuando se inicia la inver-
sién de nuestras cuentas internacionales,

6. — Los medios de pago y las tendencias del ‘mercado.

En el examen que antecede nos hemos ocupado de la
svolucién de la plaza desde la iniciacién del Banco hasta los
fines de 1938. Vimos en especial los efectos del balance de
pagos sobre algunos rubros barcarios, los problemas plan-
teados por los fondos flotantes y la politica de absorcién
practicada por el organismo regulador.
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De ese anéilisis ha sido exeluida la marcha observada en
los medios de pago, que es lo que nos proponemos estudiar
shora. '

La politica de absoreién constituye sélo un medio de
aceibn puesto en movimiento en un periodo de plétora de
disponibilidades. Por més importante que fuese ese resorte,
aplicable durante la fase ascendente del ciclo, no basta por
si solo para emitir un juicio sobre la actuacién del Banco
Jentral. Necesario es relacionar ese aspecto con otros, de los
gue interesa en primer término la evolucién experimentada
por los medios de pago, ya que su regulacién forma uno de
los objetivos primordiales del organismo.

Conforme se desprende del cuadro 17, procede distin-
guir dos etapas en la marcha de los medios de pago.

La primera, que sefiala aumentos persistentes, se inte-
rrumpe en 1938, afio al que corresponde la segunda, que re-
gistra una declinacién en los guarismos respecto a 1937,

Analizando los rubros que integran los medios de pago,
se ve que el descenso ocurrido en 1938 afecta tan sélo a los
depbsitos en cuenta corriente. La moneda en poder del pi-
blico casi no experimenta variaciones.

Cabe preguntar ahora: ;ha reflejado ese poder adquisi-
‘tivo las tendencias. observadas en el mercado? j;Respondiér
la cantidad de los medios a ias necesidades reales de la
plaza?
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Cuapro N° 17

MEDIOS DE PAGO A DISPOSICION DE LA PLAZA Y EL
VOLUMEN DE CHEQUES COMPENSADOS

(En millones de m$n.)

MEDIOS DE PAGO EN L4 PLAZA |y o) ymen ge
Fin de: Moneda en el %;fz;folt gns Total de Igg'm%}:e%ga%gss
phblico otas. otes, | medios (*)
Dic’bre 1934. 760,4 1.111,1 1.871,5 32.776
» 1935, 820,3 1.065,0 1.8853 ~ 32.094
1 1936. 913.8 1.288,5 2.202,3 40.627
1 1937. 989,9 \ 1.401,9 2.391,8 48.676
”» 1938. 984,8 1.312,3 2.297,1 44 .397
% aumento |
1938-934 .. 29,56 ; 18,1 : 22,7 35,5

Fuente: Suplemento FEstadistico de lu Reviste Econdmicd.

(*)Abarcan los guarismos globales del afio.

En lo que se refiere a la fase ascendente del ciclo, las
necesidades derivadas de un mayvor volumen de transaccio-
nes, parecen encontrar su satisfaccién adecuada. Ya vimos
gque en ese lapso los medios de pago acusan aumentos.

En cuanto a la fase que se inicia a fines de 1937, el
examen requiere una confrontacidén de las cifras respecti-
vas con los guarismos que arrojan fendmenos afines.

Para muchos, el indice mis representativo de la activi-
dad econémica esta dado por el volumen de los echeques com-
pensados. Si bien se trata de un dato ilustrativo, el espi-
ritu eritico que debe caracterizar toda investigacién no pue-
de aceptarlo a titulo exclusivo. Bastarfa recordar que un
mayor monto de compensaciones no siempre se origina en
un més elevado volumen real de los negocios, gino que mu-
chas veces resulta de una expansién de erédito.
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De ahi que conviene relacionar la marcha de los medios
de pago con la doble tendencia que acusan el monto de los
cheques, por un lado, y el balance de cuentas internacio-
nales, por el otro.

Al confrontar en el cuadro 17 ias eolumnas respectivas,
se observa que tanto el conjunto de los medios de pago como
el volumen de los cheques compensados, seflalan aumentos
en relacion a 1934.

Expresado en %, ese incremento es para 1938 de 35,5
por ciento para el monto de los cheques, y de 227 % para
los recursos a disposicién de la plaza. Vale decir, estos lti-
mos crecen con menor intensidad que aquéllos, y de ahi que
no pareceria existir una inflacién de log guarismos correspon-
dientes al poder de compra de la colectividad.

Pasando ahora al cuadro 18, es de observar que, pese
al fuerte déficit en el balance de pagos registrado en 1938,
la cantidad de los medios cn el mercado se reduce sélo en
m$n. 94,7 millones,

Al relacionar este hecho con la dilatacién de préstamos
que surge de] cuadro 14, resulta que el receso cielico regis-
trado en el poder adquisitive, ha sido menos intenso al que
hubiese correspondido a consecuencia del egreso de divisas.
La expansién de crédito contribuye asi a mantener los me-
dios de pago en un nivel relativamente alto, si se tiene en
cuenta la fuerte contraceién de las exportaciones.

“El aumento registrado en los préstamos bancarios du-
rante los dltimos meses de 1937, ha interrumpido el efecto
restrictivo que venia ejerciendo el déficit de las cuentas in-
ternacionales sobre los medios de pago a disposicion de la
plaza (™). Y lo sefialado respecto al {in de ese afio, acen-
ttiase en el transcurso de 1938.

(119) Revista Econdmice, Buenos Aires, 1938, vol. 1, No 3, pa-
gina 107.
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Cuapro N¢ 18

MEDIOS DE PAGO A DISPOSICION DE LA PLAZA Y LOS
SALDOS NETOS DEL BALANCE DE PAGOS

(En millones de m$n.)

|~ MEDIOS DE PAGO EN LA PLAZA !

Saldos del ba-

. . i
TN A atoneda en o RARAELEY | Tota g0 | I, G2
|

1934 ....... ‘ 760,4 1.111,1 1.871,5 + 123
1935 ....... ! 820,3 1.065,0 1.885,3 + 164
1986 ....... \ 913,8 1.288.5 2.202,3 4 427
1937 ....... | 989,9 1.401,9 2.391,8 + 407
1938 ....... 1 984,83 1.3123 | 2.297.1 - 582 (%)
Diferencia: |

19381937 . — 5,1 —80,6 I ——947

Tuente: Suplemento Estadistico de la Revista Econdmica, 1938,
vol. 1, N¢ 3, pag. 100,

(*) Guarismo mencionado en la Memoria del Banco Central de
la Republica Argentina, correspondiente al afio 1938, pag. 1.

7. — La expansion del crédito y el déficit fiscal.

La evolucién de las ewrvas banecarias a partir del al-
timo trimestre de 1937, nos hace recordar las tendencias que
se manifiestan en las misinas a fines de 1928.

Tanto en aquel entonces como en el lapso noviembre
1937-diciembre 1938, el déficit de las cuentas internacioha-
les no incide en la cantidad de los medios de pago. Hs que la
dilatacién crediticia procede a reponer el poder de compra
gue el balance desfavorable deberia naturalmente redueir.

Al sefialar la expansién de préstamos como factor de
mantenimiento de los medios de pago, no es posible dejar
de mencionar la influencia ejercida por el déficit fiscal que
se perfila en el afio 1938.
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Conocida es la incidencia del desequilibrio del presu-
puesto en la evolucién bancaria. ’

Lia falta de recursos para cubrir una parte de eroga-
ciones, origina una serie de trastornos en las transacciones
comerciales, que obligan a recurrir al crédito bancario para
suplir los fondos requeridos. Al no pagar el Estado a sus
empleados o a los proveedores, éstos tampoco pueden hacer
frente a sus compromisos con el minorista, mayorista o fa-
bricante, lo que hace necesario acudir a los bancos en busca
de adelantos o descuentos. Se crea asi mediante el aumento
de préstamos un poder adquisitivo artificial, que, por los
efectos que engendra, se convierte easi siempre en una ame-
naza para todo el sistema monetario.

Tan importante es ese aspecto que Sir” Otto Niemeyer
estima conveniente reealecar en sus recomendaciones que ‘el
mantenimiento del equilibrio entre los recursos y gastos del
presupuesto es esencial en todo ensayo de asegurar la esta-
bilidad monetaria”, que es, como se ha visto, el propdsito
fundamental del organismo regulador.

Ahora bien, la declinacién eciclica origina una reduec-
cién en las recaudaciones que, al combinarse con los aumen-
tos de gastos introducidos en el presupuesto ajustado para
1938, arroja un déficit de m$n. 77 millones para ese afio.

Dicho guarismo lo menciona el Ministro de Hacienda,
Dr. Pedro Groppo, cuando al intervenir en el debate de la
Csmara acerca del presupuesto para 1939, seflala que “con
toda seguridad el déficit del ejercicio, tomando la autori-
zacién de gastos con la posible recaudacién, llegarid a una
suma préxima a los 77 millones de pesos” (129).

Es este déficit el que contribuye en parte a mantener
los medios de pago a un nivel relativamente alto, pese al
receso ciclico sefialado anteriormente.

(120) Discurso del Ministro de Hacienda, Dr. Pedro Groppo,
en Diario de Sesiones de la Camara de Diputados, afio 1988, tomo
vI, pag. 641,
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8. — Circulacién monetaria y la evolucién de la
reserva.,

Veamos ahora brevemente las tendemncias que se mani-
fiestan en el volumen de la emisién monetaria.

Segtin se desprende del cuadre 19, el circulante expe-
rimenta aumentos continuos hasta 1938, afio en ¢l cual regis-
tra cierta declinaeidn.

Crapro N¢ 19

VOLUMEN DE LA EMISION MONETARIA Y SU DISTRIBUCION
ENTRE EL PUBLICO Y LOS BANCOS

(En millones de m$n.)

. O EMISIQON DISTRIBUCION
Fin de: Billetes  del ‘l_\jonvdu sith- Total I el pt-| En los
13, G R.AL sidiaria (F%) < blico } bancos
- ! B D T ] S
Mayo 1935 *i 966,8 200,8 1.167,6 o 775,4 ‘ 392,2
Dic’bre 1935., 9818 ’ 196,1 . 1.177,9 820,3 357,6
’s 1936. 1.0939 : 207,6 } 1.301,5 913,8 ! 387,7
. 1937. 1.114,8 i 209,3 1.359,1 989,9 } 369,2
' 1938. 1.118,0 ; 2096 1.327,6 984,8 r 342,8
Difierencias: ‘ i
1938-937 .. — 31,8 + 0,2 ; — 3,5 — 5,1 1 — 26,4
1937-936 .. -+ 55,9 | + 1,7 i + 57,6 + 76,1 J‘ — 18,5
I i
) i \

Fuentes: Suplemento Estadistico de la Revista Econdmica y Me-
morias del Banco Central.

(*) Saldos de cicrre en la fecha de iniciacion de las opera-
ciones del Banco Central.

(**) Excluida la moneda subsidiaria radicada en las arcas del
Banco Central, fuera de circulacidn.

Asi) la moneda emitida arroja para 1937 un incremento
de m$n. 57,6 millones con respecto al aflo anterior. En
cambio, 1938 cierra con una reduceidén de m$n. 31,5 millones
econ relacién al periodo precedente.
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Interesa consignar que las variaciones sefialadas en el
volumen de la circulaciéon no acusan la misma tendencia en
los dos grandes grupos en que se distribuye la moneda.

Mientras el circulante en poder de los bancos registra
a partir de 1936 retrocesos persistentes, Ta moneda en ma-
nos del puablico sefiala incrementos considerables para los
afios 1936 y 1937, y apenas una leve reduccién para 1938.

Cotejando los guarismos de este afio con los de fines de
1935, resulta que los bancos poseen al terminar 1938, una
menor cantidad de efectivo que en aguel periodo, en tanto
que el piblico dispone de m$n. 1645 millones imas entre
ambas fechas.

Procede, empero, relacionar esa evolucién con la que
acusan las demis curvas ya estudiadas, entre ellas, la del
movinlento de los negocios.

Corresponde ahora determinar en qué grado las altera-
ciones operadas en el mercado monetario, han repercutido en
las obligaciones y la reserva del organismo regulador.

En el conjunto de exigibilidades a la vista cabe distin-
guir dos rubros: el de los billetes y el de las otras obligaciones.

Mientras estas 0ltimas sefialan descensos pronuﬁeiados,
los billetes registran aumentos continuos hasta 1938, perio-
do en que, concordante con la marcha de las demdis curvas,
experimentan una reduccién de m$n. 31,8 wmillones con res-
pecto al afio anterior.

Con todo, segtin puede verse en el ecuadro 20, la cantidad
de billetes en ecireulacién supera en mucho a la que hubo
a fines de 1935.

Los descensos sefialados en el rubro *‘otras obligaciones”
quedan veflejados en la evolucién de las exigibilidades tota-
les a la vista. De m$n. 1.689,9 millones con que figuran al
cierre de 1935 bajan a m$n. 1.550 millones al clausurar 1938.

En cuanto a la reserva, el conjunto de las tenencias
acusa la cifra mixima a fines de 1936. Tgual guarismo es de
registrar también para ambos coeficientes de la garantia: el
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1espaldo de los billetes aleanza 139,7 %, y el de las obliga-
ciones globales, 92,8 %.

Relaciénese este hecho con las tendencias propias de la
fase ciclica en ascenso.

La declinacién que se inicia a fines de 1937, no deja de
repercutir sobre las reservas. Estas comienzan por descender,
acentuandose ese proceso durante 1938, afio que arroja la
menor cobertura desde fines de 1935.

Cuapro N¢ 20

GARANTIA DE LOS BILLETES Y DEMAS OBLIGACIONES A
LA VISTA DEL BANCO CENTRAL

(En millones de m$n.)

OBLIGACIONES A LA VISTA % de Garantia s/
Fin de ‘ Total de oro .
Diebre: | pietes | DIEAS. | Total v avisas(™) pyeres | Coriunto
_—-_7‘4 P 7: “ -
1935 . . 9818, 7081 | 1.689,9 | 1.353,7 | 1379 | 80,1
1936 . .| 1.093,9 | 5522 l 1.646,1 1.527,7 139,7 92,8
1937 . .+ 1.1498 | 486,8 | 1.636,8 1.421,7 123,7 86,9
1938 . .1 1.118,0 ‘ 432,0 l 1.550,0 1.295,8 115,9 83,6

Fuente; Memoria del Banco (Central, correspondiente al IV ejer-
cicio. Buenos Aires, 1939, pag. 59.

(*) ©Oro en el pais mas oro y divisas en el exterior, excluidas
las tenencias del Fondo de Divisas.

Con todo, el porciento de garantia acusa guarismos
considerablemente més elevados que el encaje minimo legal-
mente exigido. Véase el cuadro 20.

9. — Consideraciones finales,

En el eurso de nuestra exposicion hemos tratado de
dilucidar diversas cuestiones relacionadas con la organizacién
y el funcionamiento del nuevo mecanismo monetario.
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Los afios que transcurren desde la implantacién del Baneo
Central, ofrecen algunos elementos de juicio que permiten
apreciar la accién desarrollada por el mismo en la fase as-
cendente del ciclo econdémico actual. )

En ege periodo, el Instituto logra, econ su politica de
absorcién de fondos, evitar una desmesurada expansién de
erédito de efectos peligrosos para la economia del pais.

Pareceria asi cumplir en ese lapso con su finalidad con-
sistente en moderar las consecuencias de los grandes saldos
favorables.

En cuanto a la fase que se inicia a fines de 1937, no es
posible emitir atn juicio definitivo al respecto. Este periodo,
agravado por la incertidumbre politica que reina actual-
mente en el mundo, continfia todavia. La experiencia que se
recoja en esta fase, servira, sin duda, para formular suges-
tiones que se sabra aprovechar para el futuro.

El déficit fiscal que se insinfia en este lapso, constituye
una amenaza para la estruetura bancaria del pais, y de ahi
la conveniencia de conjurarlo mediante el pronto equilibrio
de las finanzas piiblicas.

Referente a los resortes con que cuenta el organismo
regulador, procede anotar:

a) Consultan las necesidades del pais los plazos esta-
blecidos para las operaciones de redescuento. Si bien su apli-
cacién no se ha hecho necesaria hasta ahora, puesto que las
instituciones de crédito se desenvolvian con relativa holg;ra,
es de creer que no se llegari a los extremos observados en
algunos paises, segtin se ha podido comprobar en el capitulo
anterior;

b) La practica de las operaciones de mercado abierto
ha sugerido la conveniencia de extender la colocacién de
los valores al publico. La absorcién de fondos realizada me-
diante Certificados, aport6 una experiencia, que el Banco
Central recoge, recomendando la formacién de un mercado
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de papeles a corto plazo. Con ello, se lograri que esas ope-
raciones se tornen un instrumento de regulacién méas eficaz;

¢) En cuanto al régimen de los efectivos minimos adop-
tado por nuestra ley, segiin el cual los bancos deben mante-
ner guarismos fijos entre las existencias v las obligaciones,
procede encarar la conveniencia de modificar el sistema
rigido por el de eucajes mas elasticos. Conforme se ha visto
en la parte pertinente, existe va al respecto una experiencia
intercsante en cicrtos paises. La abundancia de disporubili-
dades en un moniento determinado puede aconsejar, con ob-
jeto de regular el crédito, un awmento en los encajes exigi-
bles. Cabe recordar que en nuestro propio pais el Banco Cen-
tral se ha visto inducido a resolver a mediados de 1936 y ante
el eran aflujo de fondos, que no podrian participar en las lici-
taciones de Certificados los bancos que no mantuvicsen un
efectivo por lo menos del 25 9% de sus obligaciones a la
vista v el 12,5 % de sus obliaciones a plazo. Iistas propor-
ciones exceden en mucho los encajes minimos legales que,
eomo se sabe, son de 16 % v 3 %, respectivamente.

Buenos ires, octubre de 1959,
kl
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BREVE RESERA DE LA SITUACION BANCARIA
EN 1939 (¥)

La evolucién de los principales rubros monetarios y ban-
carios en 1939, denota los efectos de la situaciéon registrada
en cl campo econdmico.

Lios primeros ocho meses, o sea, el periodo transcurrido
hasta el estallido de la guerra, acusan tendencias propias del
descenso ciclico observado ya en el afio anterior. Kl balanse
de pagos arroja para ese lapso, un défieit. Mientras la expor-
tacién sigue siendo reducida, la Importacién se mantiene
atn relativamente alta. Kl mes de agosto cierra con un saldo
comercial desfavorable.

Situacién similar no deja de repercutir en ¢l mercado
monetario, La necesidad de afrontar el déficit en las cuentas
internacionales, obliga al Banco Central a echar mano de los
recursos previsoramente formados. Y de ahi que tiendan a
agotarse las reservas de oro y divisas acumuladas por el Fondo
de Divisas. Ello queda comprobado a través de las cifras se-
manales, que, de sus principales rubros, publica la ultima
Memoria del Banco Central. (121)

El cuadro cambia en los Gltimos cuatro meses. Si bien
lag importaciones continlan manteniéndose a un alto nivel, la
guerra, al originar la negociacién anticipada de una gran
parte de nuestras exportaciones, produce un vuelco en el mer-
cado de cambios. Bien pronto se registra un saldo positivo
en ¢l balance de pagos, lo que permite resarcirse al Fondo
de Divisas del drenaje que habia experimentado. Es asi que
el renglén denominado ‘‘Ampliacién del Fondo de Divisas’”;

(121) Cfr., Memoria del Banco Central de ld Republica Ar-
gentina, correspondiente a 1939, pags. 54/55.
(*) Redactada en agosto de 19490.
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acusa un repunte de m$n. 100 millones, que lo hace acercar
al monto de fines de 1937.

Al estallar la guerra, cupo al Banco Central poner en
aceidn los resortes de que habia sido dotado para regular el
mercado. Era dable esperar que algunas instituciones de eré-
dito se vieran en dificultades ante los extraordinarios retiros
de depésitos que pudieran ocurrir. Conocida es la repercu-
si6n psicoldgica de este hecho, que, de no tomar las medidas
a tiempo, puede originar una verdadera corrida.

En prevision de esta emergencia, el Banco resolvié apli-
car el mecanismo del redescuento, que atn no habia tenido
oportunidad para funcionar desde la reforma monetaria de
19385, La decisién del organismo regulador no tardd en lle-
var la seguridad a aquellos sectores bancarios gue se sentian
mas amenazados. Y, sin embargo, sélo ha sido necesario re-
descontar documentos por la suma de cinco millones, los que
fueron cancelados dentro del mismo mes, pues bien pronto
restablecidse la tranquilidad en el mercado.

Veamos ahora la marcha de los principales rubros ban-
carios en 1939.

Con arreglo a los datos que publica el Suplemento Es-
tadistico de la Revista Econdmica, los efectivos del con-
junto de bancos alcanzan, a fines del afio, a la, cantidad de
m$n. 7857 millones. Comparado este guarismo eon el que
arroja el cierre de 1938 (m$n. 630,9 millones), resulta que
las existencias experimentaron en 1939 un ineremento de
m$n, 154,8 millones. El sensible aumento de los efectivos
que ocurre en el segundo semestre del afio, incide también
en el encaje. Pese al aumento de los depésitos, el encaje
bancario sube de 16,6 % para fines de 1938 a 20,1 % al
clausurar 1939,

En cuanto a los depdsitos bancarios, corresponde sefialar
asimismo ascensos apreciables en relacién al afio precedente.
De m$n. 3.790,5 millones a fines de 1938, pasan a m$n. 3.912,6
millones para igual fecha del periodo que examinamos. Pero
respecto a este rubro, interesa distinguir la marcha de sus
diferentes componentes. Asi, mientras los depdsitos en ‘‘cuen-
ta corriente’’ revelan wun gran aumento, —ya que de
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m$n. 1.312,3 millones pasan a m$n. 1.481,6 millones—, los
de ‘‘caja de ahorro’’ y ‘‘plazo fijo'’, sefialan, -en cambio,
francos retrocesos. KEn especial, los depdésitos a ‘‘plazo fijo’’
registran deseensos continuos a partir de 1935, lo que consti-
tuye un contraste evidente con la evolucién experimentada
por los depésitos en ‘‘cuenta corriente’’. Estos tltimos al-
canzan a fines de 1939 una cifra afin no superada desde la
ereacién del Banco Central.

Tendencia andloga hacia el asecenso denotan también
los préstamos e inversiones. En efecto, de m$n. 2.853,0 millo-
nes a fines de 1938, pasan a m$n. 3.047,5 millones al cerrar
1939. Los préstamos experimentan, pues, un aumento de
m$n. 1945 millones en el lapso de un afio. Esta dilatacién
de crédito parece contrastar con la recomendacién del Banco
Central, cuando en su Memoria de 1937 aconseja ‘‘aprove-
char la experiencia pasada y seg};uir una prudente politica
de erédito”’. :

Si se relacionara la curva de los préstamos con la del
volumen de cheques compensados, veriase que en 1939 se
registra un monto menor de transacciones en relaciéon al de
1937; y, sin embargo, tanto los medios de pago como el vo-
Jumen de crédito, exceden en mucho en 1939 a los guarismos
similares de 1937. Analizando los ‘‘medios a disposicién de
la plaza’’, se ve que precisamente el origen de su crecimiento
radies en la expansién de los depdsitos en ‘‘cuenta corriente’’,
resultante, a su vez, de la politica general de crédito.

Nos falta ver atn la marcha de las operaciones de mer-
cado abierto. La colocacién de los Certificados de Participa-
eibn en Bonos Consolidados, asi eomo de los de Custodia,
continfia declinando en 1939.

Cabe vincular ese descenso con la tendencia que sefialan
las existencias de oro y divisas. Kl déficit en nuestro balance
de pagos, con su consecuente menor oferta de ecambio, origina
una cantidad »Tas reducida de fondos disponibles, que son
los que se invierten en valores de ese género. La reaccibn
registrada en los Wltimos cuatro meses, no tarda en repercutir
también en ese rubro, observidndose una suba en el monto de
los Certificados en cireulacidn,
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El afio 1939 senala inerementos para las ‘‘obligaciones a
la vista”’. Tanto los billetes a cargo del Banco Central como
sus ‘‘otras exigibilidades’ marean guarismos maximos desde
diciembre de 1935. En cuanto a la reserva monetaria, si bien
sobrepasa la existepte a fines de 1938, es inferior, en cam-
bio, a la de los afios 1936 y 1937. De los dos renglones que
componen las obligaciones a la vista, el de las ‘‘otras exigi-
bilidades’ experimenta en 1939 un fuerte inecremento. De ahi
que el % de la garantia, counstituida por oro y divisas, acuse
un coeficiente minimo registrado desde fines de 1935,

Nos queremos referir, por Gltimo, a un aspecto del nuevo
régimen monetario, que recientemente pudo probar la pre-
visién de la ley argentina.

Recuérdese que el Art. 40 dispone que el Banco Cen-
tral no podra tener divisas o cambio extranjero por més del
20 9 de las reservas; ni podrd computarlas por més del 10 %.

El texto del articulo apartése de las recomendaciones
originarias, y su redaccién muestra la preocupacién de po-
ner a cubierto nnestras reservas de los riesgos derivados de
la desvalorizacién que puedan experimentar las monedas ex-
tranjeras.

De ahi que la depreciacién reciente de la libra —insig-
nia en que se realiza la mayvor parte de nuestras transaccio-
nes—, no afectd las reservas del Banco Central, que se man-
tienen en oro. Y mientras las reservas monetarias argenti-
nas estan en esta forma protegidas contra cualquier que-
branto de otras insignias, llama la atencién que la Gltima
reforma belga, sancionada en agosto de 1939, en meomentos
de evidente tensién internacional, no haya adoptado provi-
dencias tan estrictas. Pues, el Art. 72 del Decreto-Real, al
disponer que el Banco debe mantener una reserva respecto
de sus obligaciones a la vista, exige tan sélo que el 30 %
de esta reserva sea en oro, pudiendo el resto consistir en
‘‘divisas extranjeras convertibles en oro’’. (122)

(122) Ver: “Decreto-Real de 24/VIII/939, relativo a la organi-
zacién, actividad y poderes del Banco Nacional de Bélgica”, en
Boletin del Banco Central de Bolivie, Qctubre/Diciemhre 1939,
pags. XVI-XXII.
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