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1 N~ R O D'U ce ION= =- =- =' '::: = = -= ::; ::: =: '?'

Este trabajo tiene por objeto. además de su
.t~tulo, '~elacionar:la aí tuac íén monetar.ía y c,rediticia

da algunos ,'pa~ses latinoamericanos, cuyos Banccaüen­

trales estaban organizados sobre las mis,mas ·bases que'
'el nuestro hasta 1946 y cuyas ecenomfas tienen ras,gas·
,semejantes; ya que son patses productores de bienes.

primarios -materias primas y sustancias al~enticias-

con fuertes excedentes exportables, e importadores de .~
pro~uctos nanutacturadoa o e~Lelaboradost de 'ari*cE.
Los ouraderos y de bí enea de capital.

Si bí.en se dan cifras da cada pa~:s por eepa­

rado , se hace asimismo un encedenaní.entc entre .Ics mi!
nos cuando se uraducsn sus estad1sticias a nümercs ~n-'"'

dices, para que se pueda observar hasta qu6 punto sus:

eccnomfas fueron influenoiadas por factores ext ernoa,
que no dejaron obrar en determinadas cireunataneias a
la voluntad nacional.

Por lo expueato , a 'pesar de tener que estu­
diar concretamente la evoluc.i6n monetaria y crediti­
·ciades.c1e 1939 en adelante. se incluye un primer ca­

p,~tulo. que trata someramente sobre la evo.íuo íünde

las doctrinas monetarias. para. as~ comFender los'he­
ches reales posteri,oresJ•
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c~p1'1' tILO .. ,1

. OBJM110 DEL BANCO ',. c.EN1llRAL
., ~ ~ ~ ~,' Su ,,, evo1ucfOn:~' .. , , ~.~

,En las ciencias sociales, tales como la e,co...

nomja~ la sociología y la pol~ticat las ideas evoluci~

nan en conccrdancfa, As!. p~lsf1 para un llb.eralism,o

econOmico, oorresponde el individualismo en Sociolog1a
y la no intervención del Estado en 10 polltico, por 10
que las teorlas econ~micas marcaron el mismo paso que
las: sociolOgicas y las pol~ticas.

Se hace esta digresi6n. porque para poder, l!l
terpratar con imparcialidad las estad~sticas y no ver
~~lo los. n~erOSt deb6 ~ensa~ge que las cantidades que
ellos representan OO80,n· producto de hecho. monetariiS'
descarnados, sino que son, consecuencia de 'nuevas teo,­

r~as econémí cae, que tienen su ra~z en peneaaíentca ao.,
ciolOgicos.

bis indudable que el objeto y funciones de los
Bances Cent,rales f~6 distinto a medida que Q,ambiaban

.las ideas sociales; Y si la evoluci~n monetaria y cre­
diticia depende en parte de esas 'funciones, para peder

interpretar esta evoluci,On" debemos conocer las distia
tas funciones que a t,rav~s del t'lempo se le asignO a
los Bancos Centrales.

a;)- Patr6~ 0110 ortodoxo:
Al deciíi' del 'Di ~. ~lt~frríffin (1) el mecanismo'

el} Primera r euní.én de t~cnicos sobre problemas de Ban
ca Central del Continente .barioaha -, M.jico 1946- ~
p,6gs: 220/221'. -
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del 'patr~n ere ortodoxo supon1a una acepuac íén mJs, o
menos paaíva, porcada 'pa~s, da ajustes -aonetar.í.oe au-.

to~a.ticos impulsados por las fluct.uaciones de: la bala.!!

za de pagoa,

El volumen de moneda nacional quedaba fuera'
del control de las autoridades: nacionales'.

En este alstama rlg19J:l'.en que no exí.atIa de

hecho circulante nacional ni soberan1a monat,aria naci,2.

nal , el.üntco medio cfrculante era el oro mismo', es d!
cfr , unpatrén internacionalimpe,rmeable, e lá mt\nipul!i

ciOn o re~laci~n.,nacional.

La banca central ten~a:, ~~t,s muy peco-que: ver

corr Ia r egul.ací.ón monetaria. siendo su 'ideal el mmt....

nimiento de un tipo de cambio fij,oe invariable d~ 'la

moneda.

Es,ta teor~a durO hasta el final de lsterea­
ra d,Acada de este siglo. cuando t'o·dav,~a las ideas .pol!
tí.eas eran libera¡es y las sociales individua.l,ist'as'.,, e,

E.?-te sistema monetario fu6 el m$s' aprop.iad0,

para secundar la enorme expansión que t.omaron Losne-.
gooios Internacáonafeaá fines del s.1g1o anterí~Qr y

principios del actua.l., Para est"e:rdesarrollo, una re~ '.

Lacíén fija e,' invariable entre las nonedaa de: l'of};di-. ::

,ferente;s pa~'ses debla" ser un ideal. Psrc elpatr-~n

oro nc era 8,6,10. el sistema m~s apropáadc para f:omtntar

oste desarrollo., sino que su' existencia estaba tamb$,,6:r.+

ji
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esencialmente condicionada por·-&l mismo. des'arrollo. La
libertad del intercambio de, merc-ad~r~as' y c,apitales: tI­

ra una de. las condiciones fundamentales de su funciona.-
miento y producido el cambio en la pol~tíca da comer-
cio internacional, se. produce su derrumbe.

Des'pu~s de la crisis de ~930t. el liberalis­

mo eC01?-~mico. .entra en decadenc ía y- surge el nac1onali!,

roo eccnémí.co ,como un hecho innegable,. prcvccande ot,ro

concep to del valor de la. aoneday de las funci~ne.s d~

Banco Cen~ral. .

bl- .wstabilidad' del poder de COl!lpra interno:
.... "").. .,,< ."" ....;. ""'1> ""'" "'" :""_ .. ' ~ ""!: .....

No, es posible ya nantener la fic9i~nde: una

moneda estable con la sola est,abílizacien de los tip,os,

decambi~. Cada 'p~s:~eces.itat dentro de esta acon(l­

m.1a naciQJialista~. mantener la e:s:tabilidad'de la mone­

da, .paro no ya en forma de una estabilidad de, los .tí­
pos de ~ambio~ sino del poder de compra interior da la
ncneda o .dicho de. otra manera. del nivel general de.

los' precios. Debe entenderse por eetabiliz.aci~~ndel

nivel general da los precí ca, la 'depuracl,~n dalmo,vl­

miento de los precios de todas aque11as influencias
que provienen de factores de carJcrter netanente nons-.
tartas. El dinero, es un servidor' de la econQm¡a y .no

debe llegar a dominarla.. Debe procurarse evitar una
ccntraccíán deaasdadoucsntuada del c-irculante.. como .:

asimismo una superabundancia de c:irculat.lte..i.- la .. ba!!

ca' central le correspcnde esta furic;i~Il.ti

.Al misnro tiempo tambljn se le asigna la fUE!
c~,~n de promover la 6COnOl;[tZta,., mediante el otorgamí'6n:"



to de cr~di tos a ssctorea de la produccípn necesarios

al pa1s t sin interesar el rendimiento· financiero de s­
sos capitales y tambi.~n por su acc í.qn ccnstanta sobre
la econo~a general.

Predomina la intervenc;i~n. estatal.

c):- Nivel general de los negocios;

~n 1~ '~ii.1Ji1a. ~ tt:áeUñiQn .de'·ll~4c·.ñidOS ~de Bancos

Centrales del Continente", calebrada en Chile en 1949 •.

se est.ablecíO que el criterio para j;uz.gar la. eficien­

cia de la. banca central depend1a de su capacidad.para

ma~tener el nivel general de los negocios. despla~

do -de esta manera a Laa reservas de oro e ómo punto de

referencia para medir la misma.

'~ste criterio es importante. porque no habie~

do una separac.íén abs'oluta. entre la teor,~a y la pr4cti':
ca, las estad1sticas monetarias y crediticias. debe~~n.

reflejar esta t endsncda y desvincularsépor tanto: del:
encaja a.ur~fero.

d).~- Nuevo fin econOmico:

Por lo ~expuesto~·. 'se 'prevea al lector de las
estad.1,.sticas monetarias, que no debe aba.traerse de la

si tuací.én eccnáníca, para poder reci~n juzgar en su t.2,

talidad la si tuaci.~n imperante. en determinada .irea ac~

~mica. Pero tampoco debe interpretarse que debe sacr!
ficarsi to·talmente la mcneda 'al s:ervicio de la, Ic:ono- ~

IJ¡~a. Deben seguirse respe.tandolos princ:1~'p1os sanos

de doctrina monetaria. pero haciendo del ststema mane­

t.ario una fuerza que impulse.• co,nsolide '1 racionalice
la. economéa.. con el fin important;;simo de elevar el

5
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standard de vida de las masas.

Buscar este fin, en unr6gimen de econonda

capitalista, es ya un adelanto' para la ciencia monet!
ria, que'de acuerdo con estas nuevas ideas, no puede

hallarse divorciada de la pol1.tica econQmica del Est!.
do, que es quien debe buscar la expansi~n d~ su econi
mía. con vistas, repetimos, a un mejoramiento del 'ni~'

vel de vida de. sus habi tant.es (1).

el) Nuevas disposiciones ralativa.a al sistema Bancario,
Ministerio de Hacienda de' la Nac~On .. Re'p~blica ir
gent ína - Buenos Aire:s: -, 1946 - 'p~gs': 7 y 55.,· -

6
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e A P 1 l i U L o 11

REPUBL:IC! ARGEN1r lNA

a)- 2~~1enzo .de la g;:e!~~ - 'liende~~ia e!Ran~

siva: 1939 - 1940.
_ ~ iWI.l~

Durant e 1939 Y sobre todo- en 1940 el Banco
C:entral .acomod~ su ~pol~tica monatarda y~credit í.cí.a a

los acontecimientos que. la. guerra. provocü, siguiendo

10.s lineamientos' no de un patrónere automjtie'o. aí nc .

una geat í én mcnetaría 'Iajustada a los. 1ntere.sElS- de· la.

act Iví.dad nacional, desvinculando por -tanto". a la. no­

neda, de las oscilaciones' cuant í;tativas provocadas por

el comercio internacional.
Esta nueva idea surgi~· por Las complicac:io"

nas. que el 'r6g1mende comercio bilatera~ tra1a al .j.e~

cicio regular- dEL la actividad mone,taria,as.~ como tam~

bién por las trabas impuestas a la libre ~transferencia

de diví.saa •

.1!ista ''pol~tica también fue sugerida a los

bancos el 12 de junio- de 1940 (1) ·a'conSejt1nOoles que '

evi tasen "reatrí.ccí.ones en los -c~jdi tes que IlUdiesen

·'perturbar la evoluci_~n de Tos negocios y: prOVOC;8S$.

"ínneceaarfas Lí.quí.dací.ónes'"; .wsta recoaendací.én no

implicaba alentar .indeb'idos"aUmentos -'en las operacio­
nes.' de crédito. sino que consistla en- dar ~olgur'a ~e

recursos a a~utllos seo¡ores de la. econo~ta que 'no· se

, Memoria Anual 1940"- Banco Central de la RepAb~ica A~
gentina - .Buenos11res _. p~g. 5.

-\
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hablan desviado en operaciones de carácter especulat!
vo.

Las, entidades bancarias respondieron a este

llamado t pero asimismo siguieron manteniendo un exce­
so sobre el efectivo m,1nimo durante todo el año 1940.

Por otra parte, los cr,ditos en el exterior
obtenidos por el Banco Central con la garant~a de la
Nación. proporcfcnaron los medios para mantener las: í:!
portac í ones m~s' necesarias y tambi6n en ccnsecuencí.a,

su equivalente en pesos moneda nacional. ~ermiti~ al

Gobierno Nacional financiarlaadquis.ici~nde los exc.!.

dentes exportables invendibles de cereales y lino. E!
te mecanismo da fi,nanciaci6n de la producción eX'porta~

ble invendible s . al concepto del Banco Cent,ral (1), im~

pidiÓ. transtornos de orden monetarí,o, que huuí ersn po-
I dido provocar de otra manera las c~aritlosas sumas a p~

nerse en cí.rculac íán, -,

Los conceptos expuestos se reflejan en el a!!.

mento de los cr,~ditos (graf , 2., p~g. 35 ) Y de los, me':'

,dios: de pago provocados ,por ractcres internos (graf..3
p~g. 36 )·a pesar de una baja en la curva de las exí.a- .

tencias de oro y divisas del graf', 1, .Plg.. 33durante
1940.,

Asimismo se ve en la estad1stica de la'pjg.
36 que en el mismo año se trat6 de ótm'trarrestar pruden­

temente la disminuci~n de los ne-dios de pagos por fac-

(1) Memoria Anual 1940 - Banco Central de la Re~:,'Q.blica
Argentina - Buenos Aires - p4g. 2. "
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toras externos" con el aumen'to por fac.tores internos.

b)- 'tendencia restrictiva: 1941 - 1945.

En 11:941 'la ~s~i tua.ción~ c-ambia~ ~ 'La ~baianz'a de

pagos arroja un -superávit de Cuatrocientos ochenta m~

llones de pesos y el problema radica sobra la prestOn
que el poder ,de compra adicional puede ejercer sobre
las importacion.es escasas. provocando un alza de pfe­
cics internos.

Se sigue una po11tica prudente en la. conce-,

siQn de crjditos, que se reflejQ en el promedio men­

sual de exceso sobre el efectivo m~nimo: $ '362,2 mi­
llones.

Los medios d. pago son creados casi en la
misma proporuíén por racvcree internos y externos. se

gún 'puede verse en el gr4fico 3, p,4g.36 •

En 1942. continúan las mismas tehdencias. La
balanza de pagcaarrcja un superEtvi t de Quir4ehtos tres
millones de pesos, por lo que el Banco Central ha deb!
do, absorber disponibilidades para contener la tenden-':'

cia latente hac í.a la szpanaí.én del cr6dito, que se pr.2.
duce cuando los efectivos son abundantes, ya que el
promedio mensual de exceso sobre el efectiVQ, m1nimo.
fuéde Cuatrocientos ,un millones.

,Wl Banco Central adopt~ esapol~tica de ab­

sorci6n, ]orquemanifiesta que la Argentina debe amor­
tiguar eficazmente la .re'percusi~It d~ las continuas fl~

tuaciones del ccmerní.o internacional y del movimiento -,

~~_~~~~~±!S sobre sus actividades eco~~micas internas(l).
(1) Memoria Anual 1942 - Banco Central ·de la. RepJblic'a

Arge:Ut i na - Buenos'Air'es -".l?;4·g. 1.
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Con todo ello, aumentaron los medios de pa­

go, perq,su velqcidad de,oirculaci6n.desceridi6 entre
1939 y 1942 un 17% (1), lo que indicO que la cantidad
de poder de cqmpra" "era excesiva y por consiguiente a­

cariada la pol~tica de absorci6n.

Sin embargo, el lector puede dbservar en el
gr~ficoi 3. p,,4g. 36 f que durante 1941 y 1942 los' facto­

res internos' aumentaron los. medios' da 'pago en, $ 593.,­

Y $ 482,- millones respectivanent e, pareciendo en con.
, -

secuencia que no se sigui6:1a citada pol¡tica. En d~!

cargo de ello digamos que la "fí.nanc íací ón ds Ias eoHs!
chas y otros requerimientos fiscales·'(2) t han s:ido los

factores de estds aumentos.,'por 10 que sa hace: patente

que la pol~tica del Banco Central Y' la del Estado't de..

ben ser ccncurrentes para poder lograr- en su totalidad

los fines deseados •.

Durante 1~43 las exportaciones alcanzaron un
valor muy elevado; s como las, import.aciones continuaron
contrayéndose. el inte.rcambio.de:j6 un saldo pcaí.tívo

de gran magiaitudJ; que determinO un crecimiento: impor-­
tanta en las t.enenctas de oro y "divisas, (p6g. 33) .y,
a. la. vez', en los med.íos de pago (p,eg. 37" (3).

Ante este exceso de disponibilid.ades ,. en re...
Iac í.én a la cantidad de bienes existentes, el ¡rasoro

Nacional ~udo colocar crecidas· sumas de valores direc-

(1) Memoria Anual 1942' - Banco Central da la Rap'4blica
Argentina - Buenos .lir,es, _:--p~g. 10..

(2) Id. Id., Id. u 11.
(3 /)- Id. Id. Id. (año 1943) ti- 1.



11·

tamente anal p"-~blico" esterilizando as! traneitor-ia­
mente gran parte de los medros de pago hasta que. es-t},!_

vieron cubí.er-tas con holgura las necesfdadea fiscala,s
del año (1) t sin. necesidad por tanto de acudir al er!
dito bancario (2).

Los fondos' tomados al nercadc ascendieron El

m$n. 847 mí.Ll.cnaa, que fueron entregados' por el p'Q.bli­

co m$n. 589 millones.-, por las reparticio"nes; oficiales"

m$n-. 186 millones y por los bancos. comerc.iaie.a m$n,72
millones (3).

Por atora parte. el Banco Central vendíO ,a
los Bancos una suma considerable de- c'~rtificados con
el propóaíto de permí t í.r.Lea co'l.ocar- una proporcian ~!!

portante 'del aumento de sus disponibilidade.s: y facil!.

tarles con ello la aplicacíOn da la prudente pol,ltica

de cr~ditQ que les hab!areaemendado seguir y luego h!
oía fines de 1943. una ves que el gobierno dej,o. de co"':

locar s~s papeles,' iniciO la colocaciQn da sus valores
-' en el pJ¡blico. para absorber, medios de pago t odavfa
disponibles.

Con respecto a los fondos bancarios absorbi­
dos por el Banco Central, digamos que llegaron mesta

año a la suma de m$n. 463.3 millones. :correspondiendo
$178,3 millones. ,a los denominados "Certificados del

. ,

(1) Memoria Anual 1943.- Banco Centrál d~ la Rep'bliea
. .Argentina - Buenos .lires - p~g.• 44; _' .

(2)' Id. Id. Id. ti- 1;.
(3) Id. .Id. Id. U'- 4,5.
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Partic.i'paciOn en Valores Nacionalestty m$n. 285 millo­
nes. en "Certificados de Custodia. de -'Oro y Diví.saa",

La cantidad de $ 463.3 millones" signific,O un aumento
con respecto al año anterior de $"323.8 millones (1).

Pensemos el costo financiero, q,uele significó esta 0p!
rací ón al Banco Oent.ral., Al t,erminar este 'p,er1odo, h!
b.larenos sobraéetc;

Consecuente con lo expuesto, los medios de 'L

pago aumentaron el 100'.8% por factores externos (pág.

36 ): t por lo que" los factores. internos, por única vez.

en los diez años conaí.deradoa, ebsorhí.eron disponibil!

dadas. principalmente por una disminuciOn en los pr~s':

tamos' a los particulares (p,,4g. 3~ ~. Adem~sb'a.jO la
velocidad de circulación.

El gobierno fijO prec-ios n+iximos a algunos
art,1culos y como hemos dí.che que los bancos disminuye­

" ron sus :p,r~stamos, los precí os mayoristas y el costo
de la vida aumentaron en forma reducida (2).

Asimismo el 20 de abril da. 1943, se dict6 el
decrete nO 148:.263. con el fin de prohibir el ingreso

de fondos e-xtran.j,eros. que buscaron refugio' úransí.torí.c

en la Argentina. (3l.Pero no se trat~ aaí , a aq~:ellos

que ven1an a 1ntertirse en forma estable y que diesen
por resultado 'el auaento da la prcduocíén de mercada...

r1a~ y servicios (4).----------..._--'_.-
~.- (1) Memori~Anual 1943--~ Banco O-entral de la ~a.p.'Qbllca.

Argentl:na - Buenos .llres - p4g. -53~
(2) Id. Id. Id~ "la:

. , .
(-3) Id. Id. Id. tl 35;
(4) Id. Id. Id. u 36'.
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\

~ste decrat6 diO los resultados esperados,
de acuerdo con las. siguientes cifras: (en mí.Llones de ·.-$a)."

Mov1núento da cap~tales con al ext.er10.r
!.E_~' !~43 ' ~ .. !~eso! -- .!~esoá._ ': ~ -- ~ Sa!~~ ,
Enero - Abril 73,.3 2,7.9 45.4
Mayo, - Di'ciembre 8-0.3 86,.7 - 6~4

Vemos pu~s·Q.ua se invirtiO la tendencia. de
10's .ouatro primeros meses, produciéndose un retiro n!,

to cie $ 6,4 millo~es (1).

Durante los años 1944 y -~ las importacio­

nes continuaron eontrayéndose ~y el 'balanc.e de ¡agos d!

j6. un saldo favorable de. ~~ 1.001 mí.Ll.enes y$1 1.175.- ~

millones, por 10 que. a pesar de que se adoptaron me­
didas absorb.entes de aedí cs da pago., los precios y los,

salarios aume.ntaron,por la disminucí~n d~ bienes dIs­
ponibles y por la mayor capacrdad adquisi-tiva oi'íglna­
'da en el aumento. de las ingresos.

Con respecte a las med.idas. de ahsorclQnde

fondos, cabeúec í r , que la coIccací ón de papeles con

, esos fines, fUé uno de los recur sos p-rincipales del /

Banco Central, sIempre que el gobierho para firianc¡ar
sus pres-upuestos no recurra a la coloca.ciOn dé t.ftulos

t

ya que se producfrIa un doble oJh-ecimi~nto~y si el Go­

bierno no puede co.Locar'loa, r.ecurriráa. los Bancos, lO

que hace que las medidas tomadas por el Banco~Centtal, {

::~~!!!~_!~~~~E!:~!es.

(1) Memoria Anual 1943 _. Banco Central de .La Rep::lblica
Arg~ntina -, Bue~s Airea - ~jg. 37.
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Durante este año 1944, el Banco Central 00­

Lccó nCertificaao~ de Participación en Valores Nacio'­

nales" y de "üust odaa de Oro'y1)ivis:asupor valor de­

m$n. 834,9 millones (1) t Y de esta suma $ .34.9 millo­

nes en el .p.:Q.blico t contra $ 41,4 millones, del año an­
terior.. En cambio los Bancos compraron $ 799,8 mil12,
nas contra $ 463,4 del año anterior, y el U-obierno N!
cional $O~ millones contra $ 224.5 ,millones ~61 año
anterior.

Estos fondos se esterilizaron definitivam~

t e, ya que el uobí.erno Nacional hizo uso de los mismos

para comprar- las di visas para repatriar 1a deuda axter.
na..

]I'n 1945, el Banco Central coIocó "Oert í rí ca;

dos de Part ícrpacfon en Valores Nacionales" y de: "Cus­

todia de Oro y Di ví.sas'tpor valor de $ 1.183t·~7 millo­
nes (2) de los que correspondieron' a los Bancos 1.170,7
y al PUblico, $ 13.0 millones.

Los Bancos hüc í eron astas adjudí.cací onas a

fin de compensar los excedent.es de los .de'p~sitos de /

ahorro qu.e no colocaron en nuevos prl,stamos e inversi2.
nes. de acuerdo con las recomendac-iones del Banco Can':
tral (2).

. (1) Memoria Anual 1944 - Banco Central de la Bep_lblica
Argentina -·Buenos Aires - p~g. 52; .

(2) Memoria Anual 1945 -Banco Cent.ral da la Repi:Qblica
Argenti.na - ·B:uenos Airea - p..4g. 55'.
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Por cura parte. el Estado aunent ó sus- eroga­

ciones movilizando fondos inactivos, que unido a los:
mayores pré,·stamos. otorgados al 'p~Q.blico. hicieron aume!!;

tar los medios de pago, gr~fico 4, p~g. 37 (l}. a pe':
sar de las colocaciones efectuadas ,por el Banco Cen­
tral. Es que el crecimiento de los gast..os.p~blicos d!,

terminó una movilizaci~n departe' de fondos Inact í.voe,

ya sean del propio Estado, como de los particulares,

puesto que, si el ltobierno recurri6 'a la ccrocacren da

t~tulos 'para financiar sus ercgací.ones, movilizO fon­

dos que de otra manara hubieran permanecido inactivos.
Este aumento de gastos totales del'Estado fu~ importa!!.

te, si calculamos el porcentaje. exí.st ant e entraros / ...
gastos p·Yblicos y el valor de todos los bienes y se'rv!.
cios que quedaron para satisfacer necesidades' del paja:.
As1 tenemos (2)

Renta nacional dedu- lrastos: to- %
A ñ o s ciende~el'saldo'del, tales"cial
, , ~ .".. 'oamexcio" exterior ~ 'Esuado- .-

'. , , . ~, ... ~ '(míffo;ñes de m$!i.) ~ ., , ~---...-.-.---_.....~
1941 10.100 1880 11.•8
1942 11.210 2060 180.,3
1943 11.280 2300 20,4
1944 12.720 3140 24~6

1945 13.380 4110 30,.6

Vemos pués que ha habido una pol;1tica contra
"'~E~'~~~::~~~E~!2_~l:U-obierno y el Banco Central.

(1) Memoria Anual 1945- _. Banco Centr-al, dala Rep_yblica
Argentina - Buenos Aires - p~gs: 6 y 7'; ,

(2) Id. Id. Id. » 7.
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Con, respecto a losprGstam~s al p'O,blico" que
parecieron obedeoer en parte a necesidades del proc~s()

productivo. el Banco Central en octubre de 1944 y no'vie!

br e de 1945, exhortO a los Bancos a realizar mayores' e!
fuereos para contener el acrece1ntamiento delcrldi,to. .
Se puede observar ehe+ gráfico 2, p~giná 35 que desde

1943 a 1945 los prast~os' al ptbl1c-o aumentaron en $570
- ,

millones.

En este ~timo año, -1945-86 notaronalgunás
tendencias en al p~blico, que demostraron ciertapreoc~

paci6n,con respecto al curso de la situacíOn monetaria
en nuestro paí s, Hubo evidente interés por los inmua-­
bIes y por las' accdenes ,industriales', (L)•

.A pesar de esta preocupación. en el gr:4fic,o
~ 20. p.4g. 117 se nota. que la relaciQn entre las' existen-
, cías de oro y divisas y las. de med,ios de 'pago aument4

¡entre 1941 y 1945 constantemente año tras año'. demostraa

! do. de esta manera, que no s610 los billetes emitidos tE'
; vieron un mayor respaldo de oro y diviSas:. sino, tambi~ñ

'; los depGsires a la vista en bancos comerciales.

'Creamos de interés :referirnos ahora. a la cr1­
tioa que se formu16a la po¡~tica de absordiOn de fondos
'realizada ,por al Banco Cant,ra! ,C 2·). Pero antes de

hablar sobre la misma. oondensaremos en un cuadro l1ni­
ce, ' las cifras dadas: en cada año. referente a los

(1) Melttoria Anual 1945 -,Banco Qsntral de, la Rep:4bllca
Argentina - Buenos A,iras - 'p'4g. 47;,

(2) Nuevas' disposiciones, relativas a Sistemas Banoarios
Ministerio de Hacienda - Reptblica .A.rgerit'ina 1946
'p~g. '2'4.
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-p,apeles de abscrcí.én del Banco Oentral.,

~~~~!~~~~ absorciOn del Banco Central

Circulac'iOn. de "'Certificados de Partici;eaciO~ en los

B~ru;s 'Óon~oi,idades~dei "'l~es~ro -~-a~ionai" 'y'd~ '··Certlfi­
,",".'cados 'de 'Custodia. 'de'Oio 'y ~Dívísastt~" ~ .-v ,- ~ ,. _.,

"Bonos 'con.:. .-Oro ,.,,,.~va16res
Años solidadas T Nao.iona~ ¡rotal

------~ Divisas -les,
(en millones -, de 'rii$ri..)-

1940 (1 f) 229,~8

1941 (1 ;:) 153.0
1942 (2) (3) 26-,5 113.•0 -.- -139 t5

1943 (3)' (4) -.- 285.0 44~.3 729,.3
1944 (4) . -.'1)- 715.0 120.4 835.2
1945 (5) -,.- 1.016.- 167,,7 1.183,,,7
1946 (6)(7) -'.- -..- 1.9 1,9
1947 (7) (abril) - --.- _..- -,._.

-..-

229;8:
153.0
139~5

7~9.3

8-34,,9

1.183,7

1,.9

-'.-

-..-
-.-
-..-

224.5
0,.2

Gob,.Nac. ¡llotal

.."...

-.-

139:.5 ;

46a,4

, 799.8'

1.170,.7

., .......t¡v.•..;-

-.-
41.4
34..9

13.0

r.s

Absorbidos por el:
~Pt'biíco' ,.. ,~ 'Banc:osAños

194d
1941
1942
1943
1944
1945
1946

___l~~ -.-
(1 ')Memoria Anual Bco.Ctral.R.A.-Bs,.As.1941; p4g.58

I (,2}. t1 n tt" tt ti " u 1942;) 'tt .76
(3): u u n u u.uu" 1943- tt 52/53
(4} ti ti u tJ y ti U u 1944: u tt

(5) u 'j tt U 'J!J u- o' 1945: u 55/56'
_\~ ~ u- t' u' ~~ t.t t.' ti u 1946;' ., 111



En el periodo que abarca el cuadro que ante­
cede, sabemos que sobrevino un proceso de superabunda,!!
cis. de medios de 'pagol'cuyas causas fueron la calda de
las importac·iones y la compra por el Banco Central de

la.s divisas en el exterior. Para obviar este ineon';;'

veniente t el Banco Central no tema m~s r~cursoqu6

efectuar recomendaciones a losdemjs Bancos. por lo /

que para absorber las disponibilidades" llegó a elnitlr
Certif¡cados por valor de m$n. 1.183.7 ¡nillones, da /
los 'cuales los Bancos absorbieron m$n. 1.170.7 millo":'

nas. eh 1945. Por esta emisión el Banco -C'entral a su

vez deb~a abonar intereses, lo que significaba qua ara
una fuente de egresos, indirectamente -del Tesoro, Nací o­

nal"ya que los beneficios del Banco Central pe:rtene-.

cenal mismo; lo Ciuees igual que decir que los abona

la colectividad .que paga impuestos. Adem~s, para los

Bancos. representaba .un beneficio sin ningún riesgo:
los Bancos ganaban con las medidas'de regulación" no

obstante la naturalezadestnteresada qua ellas tenían

Lnt r Inascament a (1). ~dem~s.fista recurso ; unido s~...

10 a las simples-recomendaciones. no' era surtcí.ente p!
ra conseguirla adaptaciOn entre el volumen real-del"'

los rs.gocí.os y la cantidad de cr~di to bancario y inedio,s
de pago.

c}-~a ~ol,~ticaf!lGnetariay bancaria aJ,.- ser­

vicio de la econom~a:. 1946-1948.--.-....._---..._.-.- .. . . . ..
En 1946 se nacionaliza el Banco Central, ex-

-----~----_.... ''''" ' ..... '....

(I)Nuevas dia,posiciones relativas a Sistemas Bancarioa-
Ministerio de Hacienda - Rep..Arg.1946. ,pig.28. -
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, poní.éncose nuevos conceptos doctr í.nar í.oa sobre' eu!.

les deberían ser susfunc.iones. Asimismo se cambia al
rGgiman de los dep~sitos,bancarios, pasando a ser los
Bancos maros mandatarios del Banco Central, quientpor
tanto tendrla fac-ultad para. dirigir la canal.í sací én

del cr~dito.

Este cambio de r,&gimen. de los depOsitos ba!!,
carios se produce, en la siguiente forma:

1°)_ Todos los dep~sitos quedarjian eriLos Bancos bajo

la garantIa de la Naci6n y no podr'~an ser utili­

zados por los Bancos receptores, salva. convenio

con el Banco Central. Los gastos financieros; y
admíní.ebrat í vos que origiriasen 'estos de.p,asi:tos.

serIan atendidos: por el Banco Central;'

2°)_ Los fondos que los Bancosrequ113'Íesen paradesa­
rrollar sus operaciones habi tuales de descuento

e inversión. les serIan propcrcf.cnadoepor el Ba!!
00 Oentral , a tasas y 'plaz~os: razonables, contra

redescuento de dichas' operaciones;

3°)_ El Banco Central les proporc:ionariatales fondos,
autorizá,ndolos a utiliz-ar determinada medida' de

los dep,O,sitos que. tales Bancos recibieran o tuvi.!'<

sen. recibidos por cuenta del Banco Central. oan":'
tragándoles fondos propios;

40
) _ Fijarla. adem~s los m4rgenes aludidos en el pre­

cedente punto 20) (1).
_________~~~~_medidas-permitieronal Banco Central

(1) 1'J'uevas disposiciones relativas a: Sistema bancario.­
Ministerio de Hacienda de la NaciQn - Bep..:Qblica Ar':
genní.na 1946 -" P4fi;- 38,~ .
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obtener ventajas, monetario crediticias, y tambi:~n eCQ-,

njmicas., Entre las' primeras' podemos oítar la Lí.quí.dez

y el buen func.íonaní entc del cr6dilio bancario, como, 8.-.

simismo adaptar el' cr~~dite y los medios de p,ago al vo­

lumen real de los negocios. Entre "las segundas, orie~

tar el cr~dito dentro 'de m~,viles econéaí.cos de 'largo

alcanca.que actúe como'un. medio de prcpul.aíén del de­

sarrollo econ§mico, sin interesar el rendimiento fin8.!l
ciara de las colocaciones.

Estas reformas también se hicieron, con.él
fin de "desarrollar el mercado interno .hasta qua predE.

'mine sobre eJ,. mercado exterior" ,(1) ti deseando de esta ­

manera desvincularse dela economía Internecí onaj, a la
que el 'pa~s estaba sujet,?,por depender .Ia misma en un
muy alto porcentaje de im~ortaciones y exportacio~es.

Para desarrollar el mercada interno, se pan..

,s6 ,que el mecanismo bancario y monetazí o fuere el ",e-­
h1.culo de f ínancf.acáün, para lo cual .según ya se díjo,

se nacionaliz.O sIBanco Central y el r~gimen. a que que
. ...-
daban suj atos los dep.~si.tos bancarios.

Este desarro.l'lo econéní co pensaba impUlsarse

repetim~s" por la calificación de /los cr:&ditos.cohsi­

dorando a, qué sector de la actividad .econQmica se des-,

tinen los mismos, procur~ndolosorientar hacia inver--:

siones de mayor lnf1uenciaen el aumento de la renta.
nacf cnal , con el fin de que este crecimiento ",permita

, elevar el nival de vida de los-habi tantes de la Nacl0nt...
I . ,,' t
--~-~--...--

(1) Memoria Anual 1.94-6 -Banco Central de la Rep,n.bl.ica
Argentina - Buenos Aires, .... p',~g. 7. .-
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objetivo que inspirO la reforma bancaria.

'As! se fijaron sectores espec1ficos de la aE
tividad nacional a atender por los Bancos de la NaciOri,

de Cr<~di to Industrial Argentino, Hípctecarí,o y Caja N!

cional de Aho-rroPostal. dentro de una ordenada acc í én
de est1mulo econQmico, cuyo eje fuese el Banco Central.

Esta pol~tica credít í.cía, desvinculada del _
mero interés financiero. tendiendo a apoyar y promoyer
mAs intensamente la creaci6ny distribuciQn de bienes~

pu.ede observarse si se toma ,c, el total de cr,~di to ,cone!!,

dido del gráfico 2 p~g. 35, haciendo 1940, como nüaero
1ndice igual a lOO.

Este Indica da ICE aíguí.entes resultados:

~-ª-~~ l.E_~_!_~..21.
1939 .

1948 -julio- ., _• ., .

1940
1941

1942
1943
1944
1945

1946
1947

.................................•

..................•..•............

......................•.. ~ .

.........•...........•........••.•
•.....••••..................•...•.
.~ .•....•.......•.•.•.....•...•.••
•...•..•.•.•..•......•..•••••••..•
..•....•...•.••.•..•....•..••.•..•

39,.5

43

50.5
56,5
61
67,5
'73

100
158
193

Los prástamcs se repartieron entre el p,,:'Q.bli­

co y las entidades oficiales. Desde 1946 a 19488e le
facili t~ al p~blico m$n. 5.120 millones, que fueron ab
sorbidos 'por la industria~ el comercio, producción a.-'7'
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gr ofl 6cuar i a Y entidades financieras, con el fin de au­

mentar' la producci6n nacional y elevar por tanto la
renta nac-ional (1).

Los medios de pago reflejaron como es 10gi­

co estas concesiones crediticias. Se crearon en 1946.
medios de pago por $ 4.184 millones t de los cuales 00­

rrespondiron $ 3.830 millones a factores internos y
$ 354 millones a factores externos (2).

El balance de pagos dejO en ,principio un s'al
do favorable de $ 1.368 millones, pero a causa del re!
cate de los ern'présti~os externos en dOlares yen fran":
ces suizos y a la adquí.aí c í.én de la conpañfa tfUni~n T,!

1 efO.níaa!" por par-te del :&:stade:. este saldo quedó redu":'
cí do.a $ -2.39 millones (3).

En 194.7t· las importaciones subieron a m$n.
4.507 millones contra m$n. 1.975 millones del año ant!
rior, con el fin de diversificar e intensificar el,Pro,­
ceso indus-trial y los servicios de transpcrta, A's.! /1
también. 10 hace notar un estudio de la U.N., el cual
expresa que el incremento de las importaciones de la

Reptiblica Argentina, se hizo en beneficio del rubro ID!.
quí.naz-Ias y aquípo , que re'presentaron en 1947 un 30.9%"
del total de las importaciones. contra el 12% en 194,6 (-4)

A pesar de ésto, la balanza de pagos arroj15 un saldo

~~~:~~~~2millones. que. disminuyó en $ 371 mi­

(1) Memoria Anual 1948 - Banco Cant,ral de la Rap-gblica'
Argentina - Ruenos Airas -_p~g. 57

{2} Id. Id. Id. (1947) 'K 69
(3) Id. Id. Id. (1948) tt 19.
"'(4)Estud10"EconÓIDi-co p-ara América'· Latina .- N TI·d

(1949) plig .58. • In. as.-
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llones a causa de la repatriaci~n'de la deuda pJiblica
y privada (1),. Esta pol~tica de repatriaci~nf se viO
reflejada en la relación exí stente entre serviclosff..

nanciaros p"Q.blicos y privados al exterior y 64pOrtac.:f,2.

nes, ya que da un. porcentaje 96. 11,,.4 'para 1946 se l1e':

g4a 4,9% para 1947(~).

E.stase

- compras' motivaron una fuert a, contrae- I

cí én de las reservas monetarias, ya que bajaron ,en mfra'

de $ 2.000 millones las. diví.sae libres. 'puesto- que Las

2/3 partes da las exportacio-nes se destinaron a pajses:

con convenio. en tanto' que la mayorla de Las importa­

ciones de:bi~ hacer-se de EE.UU., a causada la lentitud
con que se operaba la reconatruccí.én de 10,s pa~sesau­
ropecs,

Adem~s la suspensión de la conve,rtibilidad
de la libra. dí spuesta en agosto de 1947 t en cuya ~ea

se 'colocaba más de 1/3 part e- a'a nuestros productos,

nos privó de los dOlares respectivos.

J!;sta situación se reflej.ó en las tenencias

de oro y divisas, según puede verse en el grifico, l."
'p'~gina "1 33.

En~ asta polJ¡tic,a eccnoní ce derecupe.ra­
ci~n naoional se~acentu~, ya que arrojando nuestro, ba.­
lanoe de pagos en principio un ~,aldo favorable de m$n.

§2~ m.illones,luego d~ naoionalizar las empresas del
(1) Memoria Anual 1948. - Banco Central· de la Re'p~blíca
, . Argentina - Buenos Aires - 'p,~g. 20;;

(2J J!istudio Eco~mico de. Am.~rica Latina 1948 _ Nacio-­
' nes Unidas 1949 -p~g. 264.
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capital extranjero , principalmente la de los ferroca.­

rriles de c8'pital brit4nieo. dej~, un saldo neto nega~

tivo de m$n. 1.905 millones. Esta sola operacíO,n in­
cidiO en el balance de pagos en $ ~.029 millones.

Vwmos ~uGs que en 1948 sesiguiO con la ~o­

l~tica. de incorporar nuevas industrias, ampliar las
existentes; dar mayor volumen a los negocios en gene­
ral, mediante la rornacíén de reservas de materias pr!.

mas., arr í.culoe elaborªdos y samielaborados indispensa":,

bIes para el consumo nacional, siem~re que no pueda
ser atendido 'por la industria nacional" ya que se te­
nia como objetivo la promoci6n y defensa de la mano de

obra del 'pa~s; repatriarla d suda e,xterna;com'pran·'¡os

servicios p'Qblicos de propí.edad extranjera y crear una
marina mercante qua permitiera una autonom1,a de movi­
miento a nuestra producc.í.on ezpcr'tab.la, tan necesar í.a
al tipo de nuestra econom~a.

De lo ezpuesto se -deduce, que se ha aeguído

una 'pol:3,tica econ6mica-,financiera propia, no haciéndo­

se jugar los medios de pago con las existencias de oro
y divisas. sino, al contrario~ emple~ndose ,jatas en
los bienes arriba indicados y jugando con la 'moneda y

el cr.Qd.i to de acuerdo a las necesidades nuevas del pata
y con elpropOs.i to de dotar a la, Rep~blica Argentina de

una mayor producc íün y mejor desenvolvimiento del 00­

meício interno. con el objeto de conseguir que se cum­

pla la finalidad del Banco Central. según reza en ,sU

Carta Org~nica. de conseguir "elevar el nivel de vi-
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da de los habi tantes de la NaciQnt t (1).

al ~~!~ci~~ de, in~ercambi~

La relación de intercambio mide los precios

rec íprocoa, expresados a través de .los:nd1ces de pre-.

oios de las exportaciones y ~e las importaciones. Pa­
ra Lospafaes que estamos eatudí.ando, ~starelaciOn Sr.!!
quiere mucha 1mportanoiaen virtud de lo estrechamente

-que est~n vinculadas sus econondaa con el comercio a.x.~

ter í.cr , La relaciOn entre los precios de los b í enes .:

primarios-que forman la gran-mayor~a de laa exportacio­
nes lati.noamericanas- y los de los artJ:¡culos manufactu­
rados en el comercio mundial. ha variado en forma des­
favorable al po~er adquisitivo de estos patees.

De esta relaciOn se ha efectuado un estudio.
el cual expresa que, desde la ~ltima parta dal siglo

XIX', ~ las v~s'peras de la segunda guerranundtal., es de­

cir, durante un ~er1odo de m~s de medio siglo t hubo una'
secular baja en los precios .de las exportaciones prcve-.:

nientes de pa~ses poco desarrollados en oomparací.én a

los preci.os de las nercaderfas provenientes de los: pa~

ses' nanuracturencsr aaí., una determinada cantidad de

nercaderías prrnaz í.as ezpcrtadas t .sO,lo pcdfan comprar

al final de ese perí.odo, tan s610 "el sesenta por cien­

to (60%) de lasmercader+asindustrializad'a.s· que p,udi.!

ron comprar al pránc ípí,c de .esapaxl0'do' Cl} Jda la 81­

(L) Memoria Anual del Banco Central de la Re'p~blica Ar-
gentina ... Buenos Airas 1946 - ''p-~g. 11. .

(2)- Relativ(i Pr í.css 'ofExportsandlmpo.rts oí Under de.­
velopes Oountr-í.es; Nac~ones Unidá's,- diciemhre 1949
'p~g.. 7. .

\
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. guient'8stadiatlca ba.indo •• en' ,1 cOllercio del Re.tno·· 
. Unido (1): 

CANT lDAD Di MJmCADb:IUAS INDUSTRIALIZADAS 
. r F _.IB'. l." I a.a ti F' ... 

Q.Ui PUID¡,;I aOilPRARSK COI UNA CAN-
___ _,.... I ,'g • 11 1 , 

'¡iIDAD. FIJÁ DI PRO¡;UCTOS ." .. , l- ... - In. 

PlUMARIOS • 
• • I -- Indio. 

1876/80 163 100 
18S1/85 167 102,4 

. 1886/90 157 96,~ 

1891/95 147 .90.1 
1896/00 142 87 1 ,. 
1901/05 . 138 84,6 
1906/10 140 85.8 

'191l/13 140 ·85,8 
1921 . 93 57,8 

.1926/30. 119,6 73,3 . 

1931/35 101.20 62,0 
1936' 10'1 65,6 
1937 107 65,6 
1938 100 61.5 

Sin embargo, oOJlperanc1. 194'1 oon 1938, la re-
1&016n de in'l.rógbl0 .e ha·mo1'1do a 'layor de 108 pal-

. sea poco de.arrollados. tila que durante ,un. augeclo11-
. 00, I,ta relao16n .8 toraa fa1'orable a •• toa patses. 

Ir F • _ •• . 

(1) Delati1'e Price. ot lt.porta and Importa of Under- . 
o.".1op •• Oounir! •• laolon.s Unidas - diciembre de ' 
1949 - ,Ptg. 22.' . 
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As~ e~ sentiqo general) siendo Estados Unidos el mejor
centro industrial. al :kgual que el R'(3ino Uníde, el au-

ge c~clico los debiO haber 'p~rjudiCado,. De la estad,~!

tica siguiente ello resulta: .

1 9 :3 a = 100
======::::::::=====

~~ados Unidos (1)"

ler.s:emestre-- -

Exportaciones ...... •'••••
Relaci~n •••••••••••••••

Im.p ortaciona a ........... 240
211
Ira

2do.SSIl1Gst-re
d ..

" 2:44

206

118

Im'p,Dr-tac.íones ••••• •,.....

Exportaciones ••••••• ., •.•
Relaci~n· •• ~.~••••••••••

1.948---
282

247
114

Por otra parte,' es l~gico deducir. que estos
~ndices, tend~~an que ser un DOCO m~s elevados, si se

conpararfan 8:010 con el comercio;'realiz:ado ·con los pa!
ses poco desarro.Lladoe•.

~sta ralactén a favor de los pa!ses' de la p!.,

rifar.ía del mundo econéní.cc, s~lo alcansé a la mitad

de ellQst- p~s de 44 pa~ses eatud.íadoa, beneficJO a 19.

perjudica a 19 y no cambiQ 'para 10.s seis restantes (3) •.

(1) Relative Prices of Exports and lIilports or Underde-
vel.opes Oounrrí.es Naciones. Unidas - diciembre 1949

(2..)- Id Id Id- pág.. 91
• •• ft 101

(3) Id. Id. Id. ti- 55
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Es que esta r e'lací.ón depende de muchos fact.2.
res. Uno de ellos, es lacom'posioi6n de las ex,Portaci2.
nas. de esos paí ses, tanto en lo que r esp acta a si son

~roductos alimenticios o mineros. a la variedad y can­
tidad de los mismos. y otro factor serIa la clase de

mercadari.as que importa.

Para coní'í.rmar lo del auge c~clico, y que: ya

se ha proaucido un cierto reajuste. en mayo de 1949 se

nota una baja con respecto a 1948 t en los precios de

algunos art~culos provenientes de los paises poco des!
rrollados, tales como algod~nt cobra, zinc, cacao, etc.
(1) •

Por lo expuesto. hamos cre~do interesante ob­
tener un :.$ndice anual, aunque no sea exactamente repre­
sentativo, de las relaciones de precios del comercio ia
rernaci cnal , para Les pe4ses. que estamos tratando.

En el caso par t í.cul.ar de la RepJ'blica Argen­

tina, la citada publicaci~n expresa que nuestro pa1s m~

jor~. sus niveles de precios en 1946 con r espectc a 1938,

dando un :c~ndice de 120 (2)" pero se refiere al comercío de
postguerra, realizado por í.guaí es productos que. en la

preguerra, A fin de que se tome este ,;1ndice con cier-

ta precaución, diremos que el mismo al referirse tan ~l

10 a un año (1946) y tomar como base de ponderaciOn al "'

año 1938, que fué un año afectado ya ;p.. or un retroceso

(1) Relativ~ Prices of Exporte and Imports od Underde­
valo,pes Countries Naciones Unidas - diciemhre 1949

pág. 33
(2) Id. Id. Id. tt 52
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en los pz-ecí os de los productos Lat í.nc-amerucanca, ti~

na un campo de aplicación muy limitado (1).
I

.Pcr nuestra parte.• para. obtener- ese indica

anual que hemos mencí.cnadc; hemos comparado las cifras

del comercio exuerf.or entre 1937-1939 y 1948t' tonando

como¡ndice 100 los añ-os 1937-1939 y; considerando el

t.ct.al. del intercambio.

,li,(stas ci.fras son las siguientes:
-~~---~-----~~- = ~

CUADRO COMPARArrIVO DEL PREC:IO DE LA 'lIONEIADA .bl]{PORllADA
,....~ ......_...-.-__......- F P"_

.]; x por te a'e ion e s
~ (Al ~iípo -coniprador "ofíciíai) ~ , ~ -. ~ ~ -, , ~

A ñ o s

1.937/1939
1941

2

3.

4

5

6
r¡

8

1i onel adas
- -(miles)

13.409 (
')

6.241 ( -41+.
5.321 )

(
5.•321 )
6·;.147 (8)

6.426 {9)

8.199 (11)

9,.306 _' (13)

8.759 <--

m$n.
(m:I=r;s)

1.757~OOO~-(. ,
1.533.000·-1 (3)

1.691.000.•-(. ,
24045.000.-)

2.296-.000.- (7)

~.498.000.- (9)
3.973.000.-(11)
5.505.•000.-(
5.542.00o.-f (13)

(1) ~studio EconOmico de A~rica Latina +948 - Nacio­
nes Unidas 1949 - .P~g. 253:.



30

1 ID .p O, r, t a c" i 'o" na s'
~ ~ ., ~ ~ (Al 'típÓ ~córii'prádóf ~ófídiaI] " " ~ ~

A ñ o s

1937/1939
1941

2.

a
4

5

6

7

8:

til aneladas
"(mi-les) "'

9.998'
")

6.473, (2.)
4.516.)

3.699f
3•.957 (5)

4.255 ur»
8.341 (12)'

11.104( '(14)­
)­14.333(

'm$.n.
{m'iles,}

1.407.000..-(
l.086.000·-(4)
1.,066.000.-(

799.üOO.->

,887.000."-.'6· )

1.,154~OOo'.-(10)

2.332.000.-(12')-
" )

5.349.000.,-(14J
6.190•.000.-)

-----.--ExportaciOn ImportaciOn
-. ............. .,. ... '.......... ...., ....

Precio,' Precio ~p·cir -,- ~

Prcmsdfo: tena ada Indica ten61ada:~ Indica
....... ...... "'" ......-r.... ~ "'m$n.~,·, ............ .., _............. , --m$n."

1937/39 131 100 140 1001941 245 187 167 1191942 317 2,41 2306" 1681943 384 293" 216 154
1944: 373 284 ,224 .160
194.5 388 296, 271 1931946 484 369 2.79 1991947 591 451 481 3431948 0-32 482 431 '307'----_..._--..........-.~ .......--

¡(1) Memoria Anual 1944 - Banco Central de la Bep,,~blica
- Argentina - Buenos Airas 194.5 - ptg••••• '••••••,~ '24
(2) Id. Id. Id. Id. , '•••'.. 25
:(3) Id. Id. Id. Id. u' •••••••••• ., 26 -t'

:(4) Id. Id.. Id. Id. tI' •• 6o •• " .'..... 2'tl
:(5) Id, Id. Id'. Id. -19-45.. " ••••••• ~ __•••. 24
:(6) y (7) Id. Id. Id. tt tt ',. ,••' 25
{8) Id. Id. Id. Id~ t~' tt _.. 23
(9): Id. Id. Ld, Id. -1940- tt •••'••••••'•.•_... 66

(lO> Id. re, Id. Id. n u ,.".... 67
<11) y (12)Id. Id. Id. 1947 ti ~.• 46/ 47
:(13)' y .(14)Id. Id. Id'. 1948' H· ••••.• ". ~.Z31 24.
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De estas cifras resulta que en la Argentina
se ha cumplido el beneficio que reporta a los: 'pa~ses'

de' la periferia nodo auge cíclico. ya que en 193-7/939

la diferenci.a entre una t onafada de imp,ortaaiOn'y de

exportación arrojaba un saldo en contra de m$n•. 9.- y'

en 1948 un saldo: a favor de m$n. 201.- Para cada año ,
las diferencias fueron la.s siguientes.:

Ey or- Impor-. Diferencia
1 ñ o s táclÓn t,B.ciÓzi en"';' "o '~'"

(Precio 'p6r-~ionelada.~ eñ 'ID_$n.) ~ .~., ~'~ ~

1937/939 .,•••-_ 131 140 _ 9

1941 ••..•••••••••••• 245 167 78
2 ••••••• ~........ 317 236 81
3 •••••.•••,........ 384 216 168

4 373 224 149
5 388 271 117
6 •••••••••••••••• 484 279 205

7 •••••••••••••••• 591 4.81 110
8 •..••••••••••••• 632 431 201

Si dividimns el ~ndice de exportaciQn ~or el
de importación. 11eváJld'olo a cien (100), la cantidad
que excede da cien. será el p,orcentaje en que favore.­
ciQ a la Argentina el auge c¡clico; en lo que, respecta a

su comercio exterior. Dividimos. el valor de la tone­
lada exportada por el de la importada y multiplicarnos

por cien. porque en el estudio de: la V.N., se e,fec'tu6

as!, el cálculo, lo qua permite entonces hacer compara-

~!~E~-i~l~_ .
(1) Relativa Prices of Exports and Importa of Under de­

velop ed Countries - N.U., 1949 - ,pig. 53-.
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193,:7/939
1941
1942
194a
1944
1945,
1946
1947
1948'

13I/l40
245/167
317/236
384/216
373/224
388/271
484/279
591/481
032/431

93
147
134
178
167
143
173
123
147

Indl.o'&
~

158:
144
190
178
154
180
132-
158
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El dltimo indice indioa que ).a relaci6n de in.­

tercambio se torn6 favo.able a nuestro pals, desde el a­
ño 1941. acentuándose en 1940, para reajustarse r~lativ! '
mente con posterioridad.



REPUBLICA ARGENT!NA

GRAFICO N* 1

~istencias de oro y cambio extranjero en '~etadoun1densea

(en millones)

2!! cambio ext. ~

1939 473 13 486
O 416 41 457
1 497 65 562
2 614 90 704
3 838 197 . 1635
4 992 348 1340
5 1197 466 1663
5 1072 624 1695
7 322 749 1071
8 Nov. 140 472 612

rOTAL

\

6s

--------

I'CO

1600

liHo

1,2,00

/t'(10

8~o

IH:Jo

tHJo

,t.co

j9~9 o

Int ernat lonal Financ lal Stat ist ice - Marzo 1949 - .Fondo Monetario
Internacional ,- Washi~on - p&gs. 26, 27.-



REPUBLIOA ARGmTJNA

GRAFICO N* la)

Oro en el pa!S" 1 oro 1 divisas, correzonsales en el exterior (1)
(Millones de .> H _

34

1939
O
1
2
3
4
5
ID
7

"

1224:,.
1071,",
1075,1
1075,5
1091,3
1242,0
1222,_
1710,7

660,2
433,9

.Q;;.Q.1.~
eorreeponsales
.!!. !!. exterior

171,2
257,7
466,'

1020,9
2109,1
2586,1
34:50,8
0&096 ••
3025,4:
2361,2

13va••
1329,1
154:1,9
2096,",
3200,4:
3128,1
4671.4
5807.1
3685,1
2795,1

~ooo

;"000

¡COO

---- -- ...-........

o

,/

J

11"'"

/
/

/
I

s

(1) Memorias Anuales del Bco• Central de la Rep. Arg. - 1939 a 194:8 ..
Balances del Bco. Central.-
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REPUBLICA ARGENTINA

GRAFICO N* 2

qr~.ditos otorgados por el Banco Central y otros bancos
(en millones de mIn)

gobierno entidades 0«11- negocios y ~
~ particulares

1939 896 2958 3854
O 1063 385 2759 4208
1 1338 854 2716 4908
2 1869 824 2824 5517
3 3115 69 2744 5928
4 3144 464 2991 65g9
5 3415 409 3314 7138
6 4269 1461 4022 9752
7 4463 4294 6406 15163
8 J'ulio 4391 7077 7341 18809

I
/

I

/0.000

'--~- - -;---

" .9

International Finanoia1 Stat 1st ios - Marzo 19-4:9 - Fondo Monetario
Int arnae iona1 - Washingt on - págs. 26, 27. -
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REPUBLICA ARGENTINA

o GRAFICO N* 3

AUtilento o dism.1nuci6n de los medios de pago
(millones de m$n)

Factores internos
ANUAL ACUMOLADA

Factores externos
ANUAL ACUMULADA

total
ANUA"LP:CWüLADA

1939 U3 14.
O (1) M 1"7 -7. 70
1 593 740 458 52.
2 Ql2 1222 496 10M
3 (2) -84 1131 1321 234:5

"' (5) 493 1631 1255 $59'
5 515 214G 1120 -471., (4=) 3830 59'7e 3M 5072
7 5315 11351 -1184: 38..
a (5) 6800 18161 -1338 3250

261
=" 217

1051 126.
978 2M6

123'1 5d3
1746 5229
1635 e864
41M 11041
4201 15249
61&2 2l~11

(1) Memoria Anual Banco Central de la Rep.
(2) tt tt tt tt tt tt tt

(3) tt tt tt " tt ft n

(4:) tt tt: tt tt It ft tt

(5) ft ft' " "' Ir "

t+ S' " '/ e

Arg. 19« P'g. 10
• 19.5 .. 14:
ft 1946 tt 8i
tt

19"" 1t 69
tt 19" " 17

3

) FAGrroJ{tfS

/ IAIreAJ.Itf!,S

;"
;"

J

/
I

v
I

/ :
I

/

/ 1, , y j I

~
i ~¡'!
I : / i -r-----.j ¡:'AcroA.iTS

j
i • . i . : I ¡ ! I ~,,-r,C~",\.I"
, i _,.... ...-.,.r- , o. -0-11 .,J i ! I 7

-- -~~~---- -- I

"ttJtJo

tOODIJ

1't!()O

"ooa

/IfDt'JO

1~t)DD

100"0

g"t>t:I

660"

41>0 0

,tIJOo

rflr o
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19..~ 00

REPUBLICA ARGENTrnA

GRAFICO 11* 4:

Me'.1io~: el? p&.eo (en millones de 'm#n)

circulu.lltr; en pod.8r depósi-bos a la vista total
del 1l11b 1 ieo en bancos cOLUArciales

1939 1063 1488 2551
O 1072 1404 2476
1 1242 1970 3212
2 1439 2300 3739
3 1704 2733 4438
4 2136 3454 5590
5 2581 4190 6771
(3 3526 5253 8779
? 4719 5938 10657
8 julio 5201 7141 12342

International Financial Statist1f8 - Marzo 1949 - Fondo Monetario
Internacional - Washington - p~gs. 26, 27.-
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QlPI:eU~ IrI

~UBLI~ DE CHI~'

a)~ Polltlo~mo~etarla interna: 1939/1942­
Pr'Ímer' semestre;' ~ ~ , .,, . ,,. , , ~ , .~ ~ ".. ~ ,

Chile. cuyo Bance Central está organizado b!.
jo el sistema mixto t s, v~Oafeetado por el eS1ial11do~

de la guerra europea. ya que: Alemania era uno de sus;

mercad,os: m4s importantes., .1dem4s. los precíes de sus
productos de exportao.-i6n, eram en muchos cases, regtÜ!
dos' y dictados pior los pa~s:es compradoras', en tanto

que las mercaderlaB de ímp'ortaai6n sufr~an alzaa cons!.
derables. Por tant,Q t la s'ituaciG,n eaen4mioa interna

depend1a. en gran partEl$ de la forma en que se pod.tan

s"Oluc.ionar los problemas del comercio- exterior., Pero
no debe olvl,darsi que la guerra. sozprend1.6 a ahile, con
una moneda depreoiada,. por' los prls'tamos efectuados' al

F1so,0 '1 rapar"bicionea ofiaia1es~, sobre todo, despujs: de

1931.

As! veremos' que la mayor parte del "act í re"
del Banco Cent.ralt: estaba ya congelado en, 1939 por la

deuda del Fisao, que "tuvo su origen en los c.rtditos ele
los años: 1931/933; adem"s de las operaciones dEl crédi­
to que el Banco Central efectutS. con las ins'tituc.1onas: '
de Fomento y algunas otras cajas Ea lnstisucí enea, cr$­
di"tos: que no se, cancelaron., sino que se fueron prorro­
gando. lo que es inaceptable '1 contrar~o al pr 1noipio

de mantener el activo en estado de fjc11 1 ~4pida 11-
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quidB.ciQn (1).

J!:l activo 'to",a]. del Banco. Oe·ntral en 1939 al­
canz.aha a la suma de $ 1.352 millones:. de los. cuales:
cO'rrespond1an $ 743.2 millonEul por prls1iamos al Fisco.

i 6~S'millones por prtstamos a re.particiones p,lblic'aa
Y' :1 162~O millones por pr6stamos a -ins;tituciones de f.2,.

mento (2)¡.

Sin embargo. el. Banco Cenural comprend14- el

pro;blema del comercioG.ri-erler '1 qua por lo 'tanto Chi­

le d.eb1a reforzar la Q,ap.a.cidad de su 8conom!a P'8r1i re­
sistir las influenclaa dep~esiv.s que provengan de fa~:

torea ezt.ernos e hiz:o saber al Gobierno'. que prestar!..
a la econom~a el m'ximo de servioios compatfblea "con

'. í
una acnede sana. blst~s servicios c.omp.rend1an la canee-
si6n del cr~dito8 para fomenliar el desarrollo lna.ustrlaJ..•
cuyas neoesidades iban crectsnce año· ""ras: año·•

.wer&i6 apo.yo•.rafIa.jada en el" gr'fico 6,. p4g•.5'­
ya que en'ilra 1939 y 1941, a un auaense T,Oltal de crldi­
·~o de $ 1.200 millones c.orrespondl_ :$ 920 millones: a

los pu·"ticulares; ¡ 346 millones en 19~ '1 $ 581 111110-'
nas en 1941, hizo que ya en 1940 el desarrollo econ'mi­
co fuera en leve ascenso. en lo que se refiere a la
produce16n.

Con respecto .& la situ&ci6n monetaria•. los
pr:,lstamos al Fisco que se ven$an.arras.trando desde 19::U,
~~ggaro~ ~-!!.brero· de 1941 a·dictar una ley snspen-

(l) 'Memoria Anual Banco Central de Chile 1939. p'ig·. 15'
(2) tt ti: tt· tt- tt tt- ". Anexo 11

-Cuadro nO l.
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dlendo el mantenimiento del porcentaje que el Bance

Cant.ral deb~a tener entre sus reservas de oro ! divi,-
•

saa y el total de los: billetes en cir-culaciOn y sus' al
p.lsitos (1).

Ya en ¡940 el Bance Central decia: "que paso
Ua paso, el pafs, a fuerz's, de las necesidades' de la re!.

Itlidad, ha ido desligándose m4s y m~s' de un principio
Üoque todavla hoyes ccnaí derade por muchos ccae s,agrado
t.y fundamental, para un sane r..lgimen monetario! que.

"no obstante, constituye un anacronismo ·que no cabe ya

~an nuestros tiemposn (2).

Con la palabra "principio". entendemcs q~e

el Banco ha querido exp:r;esar qua la' oobertura legal de

los billetes es~una norma que goza de general y cons­
tante aceptaolQn. y sobre el cual se basa o se funda­

men~a para discurrir en materia monetaria•

.bIl costo de la vida subi6 en un 23~t prlncl­
p,almente por la pol;~tica financiera y econOmica del G!.

bierno; nuevos impuestos'. dlfieit presupuestal y nUfll:os
impuestos otra vez para equilibrarlo. A su vez. los
mayores impuestos.provooaron en, el pjbllco el aftn de
eludirlos. sin dejar algunas veces pruebas de las ope-

l
~aciones: fu.$ menor as~ el uso del cheque. por lo que
el oirculante aumentó en un 20% en los' billetes en ma­
~os del p'Q,blicot provocando a los hancos c:omerc:iales'

(1) Mem,orla Anual Banco Cent,ral de Chile 1941-pgs:18-f20
(2) tt' tt tt tfr t.. u· 1940 .... 15.
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la imposibilidad de financiar sus operaciones de crl­
di te, de'biendo recurrir en escala creciente al redes­
cuente, lo que no los hizo aptos para apoyar en un m,!.
mento de crisis la economla del pata.

En, 1942.• el E,stado volvi6 a tener un dlf1cit

pr eeupuestal , a pesar de hab,ar aumentado los impuestos,

provocando un aumento de $ 400 millones en el dinero
en ciroulaci6n y un 8% en la velqcldad. Correlativa­

mente. como ¡as emisiones tuvieron su origen en neces!
dadas no productiras, los preoíos siguieron aumentando.

~l comercio y la producc16n tuvo que finaD­
ciar con recursos propios el aumento de los precios.•

porque los bancos ccaercfaíea aume:n'taron sus orlditos'
8610 en un quince por ciento (15%"). pcrcentaje inferior
.al alza de los precios. L,os Bancos tuvieron que adop­
tar este proceder por tener encajes eecaaea, ya que el

p,llblico stguíO guardando en su poder el ochenta por I
ciento (80'%) del total del c:ir'culante 8lDlitido,. SIn e!
bargo el Banco Central sigui6 haciendo frente a las, ni
aesldades' de las instituciones de fomento e hipoteca- ~

rias colocando $ 231,0, millones.

'f'amb'i6n en 6,ste año provocO una infIaci6n m!
netaria la co~ra de moneda ex~njera por el Banoo
Central.. a causa del salde favorable de la balanza de

pagos. Pero· esta causa, lnfluy~ en el segundo ¡:emes­

tra del año 1942. por lo qua. podemos dc,oir,. que entre

1939 a 1~2 (primer semestre)l t ex1sti6 un ciclo, mone­
tario con las' siguientes, caraciter1stioas:
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10 ) '- D,~ficit presupusstales: .acUBlUlados.

20 ) _ Emisiones inorgánicas por factores in­

"ternos.

30 } _ Suspensi~n da la garantla "ere",

]U Banco Cent,ral de Chile el). ha definido 10

que entiende por emisioneS' ~norg'nicast, empezando por
concretar su concepto sobre el principio orgam.eo de El­

JDisi~n. Segdn el mismo~ un Banco Cent.ral no puede ha­

cer emis.1ones de billetes que no correspondan a lEl~tl,­

nas necesidades del mercado. Para lB dlr ast,aa necésid!.
des. el dnic,~o medio qua no conduce a apreciaciones arb!.-

. '~rariaat es la ofert.a de documentos' de c~ldit,os comer"":
cíal.es para su descuento o redeaeuen),o en la instituc1'11

centra!' r que deben. llenar clert,os: requisitos•.

'Jlambién son emtsiones orgánicas las qua: hace.
un Banco Central por oompra de oro o divisas,~ pero sólo
mientras ellas no producen efectos perturbadores en el
mercado monetar10.

'!t'oda clase de amisio'nas' que 'no Q;orrespondan a

las oond.1c.io,nas m_encionadas. deben considerarse eomo- 1­
norganicas. A esta clase de emisiones: corresponden:laa
que se hacen p,or compra de valores fiso:ales, ya sea en
el mereado abierto. o mediante la susc~pe:iOnt_ por parte
del Banco Central, de nuevas emisione:s de deuda. interna
fiscal; ertldi1tos d1rec.tos que el Banco Cenftral otorgue
!!-!lseo: par~_f1ne.s presupuestarlos,t, pare fines: de fe-

(1) Memoria Anual Banco Central de Chile 1938- Santia­
go -, pags: 11 y 12.
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mento. para financ1ar planes de obras' pOblicas: o para
otros :fines- semejantes; la creacren de paeudocapita­

les para indus,trias-, caj,as financiera.s, eto.; y el o­
torgamiento de c~tditos hipotecarios a largo plazo 1
ot.ras: operaciones síml1a1:ea.•

Asimismo en 1942, el Banco Central de Chila
(1). volvi" a definir loa t;.Grminos "'f:lBli.sienes inorgln!,

ces'' t dioiendo' que son aquellas que significan "un i~

cremento, del dinero cir'culante más allá de las- nat.urales
y leg:timas necesidades del mercado"-.

31~47

31.20
32.61

30~§On 1941 •••••••••••• tt
tt~

Durante' esue. periodo el dólar tuvo la sigo1e!:
te CO'Gíz'&c16n en el mercado extraoficial:

Diciembre de 1938 ••••••••••••$
~ ~ 1939 ••••••••••••~
1ft tf 1940 ' ..

La balanza de pagos hasta mediados de 1942.
se mantuvo aproximadamente en eq,uilibrlo:t ya que '<f1 El.

UU., reamp;lazó a Al_emania cono oomprador de uno de los

dos productos chilenos de mayo,r exportación: el s811-­
tre y tamblén fui un gran comprador de e,obre.

In 1941 las exportaciones alcanzaron a la su­
ma de "167.9 millones de pesos oro. y las importaelones

a :$ 524.8 millones de igual aoneda, De las ex,portaci!.

nas un 61% correspondió al cobre ~ 23% a otros produc~
tos minerales (2),.

(1) MamoriaBanco G.entral de Chile 1942' _. Santiago.p.IO
(Z), tt "' ft-: tf' tt- 1941 _ ", n 11.
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:1m 1942: las 8xport:e.ciones aumentaron y las
importactona's disminuyeron. plero la balanza, de pago,s

se mantuvo en 8quilibrio~ lo que se comprueba en las
tenencias de oro y divisas, del ~«fico 5. p4g. 56.

b)- !!i~_E~~; factox!s. extar~o!: 1942. -a-~

e~!eme!tz::e - !~45.

En el segundo; semestre de 1942~ se, detiene
la lIIl,isiQn por co'lccecí enes en moneda corriente Y' 00­

miem,,& a amitirse centra la compra de caaní.os, lo cual

puede verse en el gri~1co 8. p'g. 59. Esta c:QrrlentEr
contináa durante 1943. disminuyendo la velo,c1daó' de cit
enlacian. A pesar de ello. el nivel general de los p,!",!
cios al por mayor. subió muy poco. porque algunos ar~

t-~culos de ímpoxliaciQn enoontraron su reemplazo en ar­

t~culos nacionales" y se comerciO con la1ses latinoam.!
ricanos. Adem~st porque el comercio y las indus:trias
prefirieron t,ener recursos ltquldos fIi creyendo: que la
guarra terminar-1& durante ese año. y as1 fuI que aURle!

liaron los dep,Asl tos bancarí.ca, disminuyendo la veloel":'

dad de circulaciOn.

Esta liquidez'. tam.bién se comprueba si nQta­

nos que üursnte el año 1943. el Banco Central dlsminu­
y~ sus cofccací.onee, lo que se debe en parte a las cr!

cidas emisiones que tuvo \~e efectuar por compra de c~
bí oa, no necsaítande los recurrentes- por tanto er'iditos
de dicho ~anco Central.

Durante-, 1944 y 1945 continuO des'arro114ndose

favorablemente el ccaercío exterior, p"Dr lo que aunen-
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tO el oirculante. La ralaci6n entre las balanzas 'de

pagos. y las emisiones fue la siguiente: desde Ei segun­
do semestre de 1942 a medida que la balanza de ,agos.se
tornaba marcadamente activa. comenzaron, las emisiones
por compra da cambios del Banco Cent,ral , que ~asta se­

tiembre de 1943, hah1an excedido los $ ,850 ml1lones.los
que produjeron ciertos efectos inflac.ionistas. y, deci­

mos cí.er'tca efectos inflacionistas. p·or 10 sigttiant.e:

hasta el primer- sames.tre, de 1942' incluslv6* las 01s10­

na,s, se desarrollaron en un estrecho paralelismo con sus

colocaciones- y a mediados de' 1942:. se produce la s:epar!.

aiOn.

La curva de la ccapra de eambio:!' experiment6

un brusco aumento; hasta mediados' de 1943 y lu.ego tambi~

aumenta paulatinamente hasta los, primeros meses de ~94ti...

do,nde alcanza los :$ 1200m1110B-es:, en t,&nto que las colo­

caciones siguen una tendenciEVbajar. De esto se deduce

que los efectcos inflacionistas de la entrada de d·ívisas

se han producido principalmente del 1/7/942 al 30/6/943..

Posteri,ormen.te los efactos de estas emisiones- han ido
atenu4ndose gradualment,e t hasta perder., puede dec.irse.
ca.si por eom.p:leto. su car.4cter inflacionista.

En ~fecto. ne todas' las emisiones que' ha rea-
, lizado el Banco: C,entral, por co~pra de cambios ha sido,

de. oarietar "'adicional'·' por exceder de las nec:esldades

de la scenonfa, lUlas, en gran parte. han reemplazado
emisiones qua, de otra. m.uera, el Banco habrl,a tenido

que efectuar media.nía sus operaciones de' cr.ldlto." P:rjc­

ticamente t las colooaciones. del Bance se mantuvieren
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entre 1942 r 194.4, a un nivel tlstaclonario. Pero en-,
tre tanto las aotividades econ~micas' del pa~a han oo~

t.í.nuade .xpandi~ndose. jiste: desarrollo habr1a reque­
rido, un mayor voltmllJn de cdrcul.ante., y si est,as nece­

sidades no hubieran podido satis.faoerss c-on las emis!!

nis: por adquis1ciOn, da camarca, habrfan tenido que tr!.

ducízee, forz~osamente:t en mayores- requerimientos de

crldito,s-. SI en 19441as colocac-iones hubieran s-egui­

do, aumentando en la misma proporc-iQn de años an.teriores,
el circulante habr1a llegado a $ 2.000 millones 1 como
su pro,medio anual en 1944 fu' de $ 2.96,3 millo,nes:. ea-

, \

ta diferencia entre el cfrculante real e h1pot:ltico de

$ 350 a $ 400 millones, pueda cenaí.derarse como la caa,

tidad que ha venido emi1ii~dose en exceso de las natu":
ral.es necesidades del mercado (1)- •

.1!ln resumen. podemos dec:ir" que: la curva de
las colocaciones lleg4, a $ 1.990 millones a mediados de

1942. est,abilizándose con tendencia a la ba.ja hasta el

primer trimBsire de 1946" donde lleg6 a :$ 1.6·70 millo­
nea, luego aument~ ráp1damellta hasta $. 3..100 millones.,

La curva de los cambios aloanz'O entre el se­

gundo semesf,.re de 1942 y setiembre de 1943. a. :$ 850",­
millones y luego aumentO paulatinamente hasta marzo' da

194G. que alcanzl a. los :$ lA200 m111one:s y descendía
bruscaaeme. llegandoi en dioiembre: de 1948 a i 17\i mill~

nas. gráfico 8. pjg. 59 •

(1)- Memoria Anual Banco Central de- Chile 1944 - Santia­
go - pág. 13.
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Durante es~e periodo -1944/1945-. +aproduo...
ciQn aum6n"t4 en un veinte por t?iento '<20%) áprorlmada­
mente en los" ram.QS minero y fabril y permaI18c1',e8ta­

cionaría la agropecuaria•

.I1In lo financiero. las emisiones del Banco I
Central se tríplicaron" y 10:8 dep.lsitos: en los bancos,

comerciales, se incrementaron en un 14u~ y' los e~'di­

"tOS en un 123%.

Los excedentes de las ba.lanzas de pago han

p!6rmd. tido incrementar las reservas monetarias del p~~s

a 3i veces m~slas: del año 1939, 10 cual pueds rerse

en el gr;fico 5.• página.: 56.

La cotización del d~lar en el mercado extra­
oficial os:cilO poco. ya que fu6 la siguiente: en 1942:

$ 33.30;: 1943: $ 32.10; 1944: $3~,,- y 19~: $ 31.50.

Aunque d'elgr~fico tterldi tos concedidos" pl-
gina 57 y del gr~fico B, p~gina 59 no pareoe~ja (rUe

la inflación existente al final de este perlod~. t~vi.!

re' origen en facto,res 1nt.ernos. deseamos dejar consig":
nado el crit,erio del Banco C-,entral deChUe a este re!
pecto en 1941> (1).. Dijo .. que 'en realidad, la inflao16n
por que,atravleS'8 el pa~s' no tiene sus ralees principa­

les en el cr:tdito bancario. aunque los bancos la hayan

concedido con demasiada liberalidad. p~rque esto no hu­
biere sido p:oslble si el Banco C.:er.t"t:raJ. no hub:1ese ·orea­

do ~isionas inor~~icast, las que fueron impuestas por

(1) Mamar,la Anti$.l·Banco Central de Chl1~.1.94o' - p·íAglnas:
19 y 20..
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necesidad'es fiscales.

Desde haceh atete años, el ejercicio ordina­
rio ha dejado d~ficitt, que s6lo en parte ha. podido re­
ducirse o consolidarse posteriormente. .~l dlfiolt fis­
cal acumulado alcanzó a fines de 194G. a m_s de $1.200

millones, pero deseamos aclarar por nuestra cuenta que
en 1946 no hubo dCticit.

jl 'ambi 6n. opinó que el financiam.iento normal

del presupuesto con entradas ordinarias es b¡sic,o para
,emanciparse de er~ditos de emergenc1~del Banco Oentral ,

:de la Caja Nacional de Ahorros o de las bancos comere!!
les, o sea. de cr~di-tos que. directa o indirec:'tamente'ti~

crensntan la circulacíOnmonetaria y constituyen fao,to­
res fundamentales de inflaci6n (1 'y 2).

As! el Banco Uentral, estimÓ en $ 600 millo-­

nas el monto del total emitido en el curso d&l año· 1946
en forma directa o indirecta a favor del Fisoo y algu­
nas reparticiones. El pesar de que nos sea. dificil ub:L­
car esta suma dentro del cuadro de l~ p~g1na:

, }jfste déflci t, de $ 1.200 millones se liquid6
mitad con r ecursos especia.les y mitad se consolidO en
deuda a largo plazo.

c)- De~r~oiaoiOnmonetaria: 1940 - 1948.
_.. --------------.........--.-....-.....- .,• • l~-----=:J.-..

J;,n~ coaí.ensa otro ciclo sconémí.cc en Dh1-
16.
--~~~--~-~~--~~

(1 ,. 2) Memoria Anual Banco Cant·ral de Chile 1946 _ p4­
g1nas·:19 y 2Qt16.,
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La balanza. de ~pagos arrojO un d.éficit de 40

millones de dOlares., hecho, que se ve reflejado en el
gr-4fico 5" p4gina: 56.

:&isted~ficit se produce en ¡arta, porque las
ventas de salitre '1 cobre deacendderon. .a pasar de una

. crecí da demanda. a causa da las huelgas: portuarias eh!.
lenas y norteameri.c.anas-. p.'era como amnentQ su: valor uñ!
tario con respecto a 1946-. el monto de divia'a~ retoma­
da.s por ambas industrias. ha sido s610 algo inferior que
en 1945 (1):.

La inflaci.On tom6 gran impulso p·or las s-igu1f!P
tes causas:

IOJ'- Kn .i!lst,ados Unidos: Los preciosal por.may:-or
aumentaron. en. casi la misma proporcí.én que durante los·
seí.s años de guerra. De ahf , que los: precí.es de los ar.
t!culos 1mpo·rt,adoa subieron un veinttoc:ho por ciento (2);.,

.l!t'ste aumento incidíO en parte en el al.aa qua s-eregia-­
otrO: eh los productcs nacionales: 27~ aproximadament.e;,

zo)_ o.tro factor ha. sido' el aumento de los /
crldito.s bancazí.oa, Por- una. part-e el Bance Central a:u­
ment·O sus- operaciones de orldito ti inversiones' (c:oloea­

cí.onse) en $ a04.ú millones. de los que directa o indi­

rectamente- el Jr'isco '1 algunas reparticione.s. o¡ficialea

se llevaron $ 000 millones. Por- la ot.ra. los bancos: ce
j' -

marciales aumentaron sus o.'r,Iditos en un. 40". .S'i S8 ti,!------
(l} MEllltoria Anual. Banco Central de. Chile 1946- p~g.9;
-'C) tt· u- tt .",' .t ti' U 11.' 14.
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na presente el muy lento desarrollo de' la produceiQn

nacional y el comercio exterior. esta aumento produj'o'
una tendencia inflacionista y lioda clase de espticula-'

ciones.

::>a quí so entonces c-ortar el or6dito banc~io­

pero result~ una medida con~raproducente. ~n realidad.
la inflaci6n fua provocada por: las emisiones inorg~1­

caa del Banco Central. motivadas: pror d,tfic,it presupuee­
i'ales ordinarias.

La constante desvaloriz.sei6n del p'EiSO se com­

prueba en la coti~aciOn extraoficial del dOlar ~erica­
no" que de un valor oscilante entre $ 30 Y $ 35 durante
los años 1939 y jtdl0 de 1946 pas_~, a :5 40 en dic~embrs

dEl este año.

. ~1!in 1947'. siguieron Ios mismos hechcas bln EJ­

recuo , mi entra.s'el volumen de la pncduccd én no -8c:us·:6 va
{ . -

riaciones de importancia. la inflaciGn continut manita!
t~dose, en una intensa alza de precios. salarios," gas'...,'

tos p,lblicos y '. eaíaícnee, .tU mismo tiempo la bal.anse

de J&go,s:'~ fu~ acemuadaaenve desfavorable, y en parte: /

prcvccé el aumem,o de la couí sací.én extraoficial del dI
lar americano. a $ 51.47 en diciembre de 1947.-

La balanza comercial arroj6 1.'35G.l millone8

da pesos oro para 6xportacionasy 1.287.7 millones de

peses oro para ímport,a.ciones, pero este saldo. 8stad1s­

t ícamente favorable de: ü8,4 mill(lnss de pesos' ,orQ,. re­

sult,Q marcadamente desfavorable si se· uí ene en cuenea

que den.tro de ~a. balanza de pagos. el valor del comer-
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eio exterior visible s610' representa algo más del 70%

de la totalidad de lc-s valores movidos (ll.

La otra causa fue la creaci6n a favor del Fl!

co de recursos ex.traordinarios por medio de la ravalua':
oiOn de la llama,da "antigua reserva" del Banco Central•.
Al 30 de. octubre de"1 94.? .és·ta eataba ccnsabí.Hzada a

una p,aridad de 0.183.057 gramos de ero fino por peso y
como habia 28.243.430: gramos" figuraba en su balance
con un valor de $ 104.2,90.000.- Al hacer la conversi6n

la nueva par í dad o sea. a razón de 0.0286668. gramos' de

oro fino por peso~ su valor aument6 a $ 985.231.000.-
La diferencia de $ 830.343.000,-- ingres~ a las arcas
fiscale,s ,42).

La ley nO 8918. en su artfculo 7 dlspus'o' que

el Banco Central de Chile cdn"oilizara su antigua. re­
serva de oro de acuerdo con la equivalencia declarada
al Fondo Monetario Internacional (S}.

Esta nueva par í cad del peso fuQ aceptada por'

el Fondo Monet,ario Internacional a rasdn de $ 0.0286668

gramos de oro fino por p,6S0.

Durante 1948:. la ereací.én de dinero circulan­
te fu~ muy grande. y~la ~ex'pansi6n del er¡ldito bancario

mayor que en cualquier otro año, según puede verse en

el gr«fico 6, p'ggina: 57 • Ademls como los bances no

prooedieron en sus operaciones con un criterio selec,t!-.

yo. a pesar de las rep~tidas advertencias~delMiniste~

(1)M~ria Ba~o C:entral de Chile 1947~ p~g. 14
(2)i .. tt tt u· ... te- tt 19/2:0.
(3) n· t;t tt tt n· M" tt 117.
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rio de Haciende (1), 8.to8crtd1toB han serv:ldo en bu ... 
,na parte a operaciones •• ,.eulatiTas. lo que a.ostra­
rla que el ,Gobierno deberta dar a 108 bancos no simples' 
reoomendaciones, .1no prohlb1Qiones'. 

in ,1 mercado 11ir. la cot1zac16n ai J. dOlar ' 

sub16 en dial.mbre de 1948 a $ 66t~ ,debido, en parte a 
que 18 balanza de pagos T01'116 a ser negativa. 

'La deprecltlc16n monets:t'la reconocldá por el 

Uoblerno durante, este perIodo fu' de un 2~.18 que d. 
'$ 31 a i 43 f1uent6 el tipo de o8mbio comprador 'por un 
d~la:. ' Jf(n el mercado libre desde ,1946 a 1948 fu' d. I ' 

, ' 

" 

, 51%: de ~30 a335en 1946 a $ S6en 1948. 
. . . . - . 

Las causas de,la eGlisiOn ys mencionadas pue-
denyer.een el grAf1co no, 8 »A&1nas 59. tin el nO 20 

"'pAgina,: 117. puede apreclars. 'la baja oontinua desde 1 
1945" en 1.relao16n entre las existencias da oro Y 'DiO-

. . .,'. ' . . 

n.da extranjera 1 'los m~di os d. pago del gráfico n'O, 7. 

páginas- 58-' 

, " A1 finalizar el año 1948, no se velan sinte- '. 
,"ma's que p'odr1án haoer pensar que en, este año el proa8-,' 

so de depreCiaci6n .onet8~iafu.r. detenido. " 

, D. lo, expuosto se, deduce, ~ue en Chile, 81-
bien ladesyalQr1~aclón monetaria 8e 8oen~u6.n 1946. 

, , 

venia arrastrAndo •• o,ssd..l año 1931 t a oausa de prl. 
. .' '. . ... 

'tamos efeaiuadol al F1soo. 4.188 ve que' en ,1939, del ' 
..... 1 I Ir. PI • __ 

(1) Memoria 'l~anco Central de Chil, 1948 -p4g1nas 13 '1 
14. 
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del. t.o.tal del "act ívo" del 'Banco Central, $. 1.3::>2 mi­

llones.. $ 743"t2 millones: estaban. congelados por los' /

prtstamos erectuados al ]'isc.o. es decir, el 56% y que

desde est e año a. 194u los presupueatos p~blic'os arroj!.

ron un d;.tfici1i acumulativo de $ 1.200 millones, a e.su":

ea de gastos QU6 no fueron indispensables y de no mej~

rarse la aplic,aciOn y zecauóací én del sistema ímposii;i
vo,. según opinión del, Banco Uentral (1),.

d)- RelacíOn de intercambío.-------._--------
.wl estudio de las Naciones Unidas llega enes­

te sentida a la conclusión que Chile se perjudic.t? en. /

194G con r esp ecvo a 1938'. canda.. un .tndice de 82, para

un Intercaahí.o formado por iguales m.ereader1as (2).

'!!:ste indice es lQgico. si se considera que de
la exportación iotal de Chile en 1940, uss, 216,? milI!!.

nes (3), ccrrespondí.é U$s'. 81 millones al cobre y u$s',."

37.2 millones al salitre._los: que casi nanruví.eren su

preoíc en 194.0 con. respecto a 1938. ya que el cobre se

exportó en 1938 a u$s. 990 la tonelada m_trica yen. 1940
a usa, 1.000 la tonelada métrica y el salit.re a u$s. /
20.03 Y a u$s. 20.40 respectivamente la tonetlada mitri-

ca (4). mientras que las importaci.ones de prcduc.tos al';',

'menticios alcanzaron un Indica de 354 y la de maquina­
rias y equipo a. 138 (6)'.

Cl)Memoria Anual Banco C-entral de Chile. 1946- p~g,. 19.
(2)Relativeprices of bixports and Importe oi Under-dev!. _

lop'ed Count,ríes-.N'acianes Unidas. 1949 -. p4g. b2. ..
(3)~:studio ~con6m1co. de harios .Latina 1948-.N,aciones Un!
: das 1949 - p4g. 308. '-, , "7

(4 Y 5) la. id. id. p4gs: 317. 319 y 202'.
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aalJ:tt.t..... .0,0 40,- -.-
A .la Cajat.' 
Iimpl •• do..... ' ',4 '. . -.- ,'. -.-. 
Bad.acuent •• , 

. Caja J8Cl~ 
ae Ahorro.... ' '-.--.-, 306.6 , . 
~. la Junta,d,',·" . 
'J:portac16~ .'! 
crIcola ...... " 88,0-.- -.-
Al .Ina11 tu" 

. ~con6.1co . Ji-; . 

¡rIcol. '..... -.",--.'!"" . -.-

194' - 1M8 (3) _1',. t.lJ _.1 a' •• d I 
• t 

802,5 7~,2 

11.8 -~.~ 

,- ... 
., 

~.8 '2.8 

1.125.4 1632,0 

14 , 87,9 . f 

-.- -.-
.... ~ .. 

, -.... 
.... - -.-
-.- -,.-' 

';:."-.- -.-
-.- 154 O . t . 
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~

1945 - 1940"(2,. 1_947_-__.·1~4~(3)-....-------..._--
A la C:aja de
Crtdi to Agr,!
rio ••••••• i 121,3 100,0 150.0
A la Caja de
Cr_dito Min!
ro ......... 14.3 99.8 99.5 94,5 9u,l
Al Instituto
de Cr6dito
Industria.l ... 22.2 310 40.0 61-.6 92.9
A la Caja de
ColonizaciOn
Agraria .... b.O -.- -.- --.- -.-
A la Caja de
Cr6dlt-o POPE
lar ........ -.- 40.4 43.4 _..- -.-
Al Instituto
de ~conom~a

Agr1cola ... -.- 44.3 35,4 -.- -.-
Descuentos
de letras ·de
los Ferroca-
rriles del
l!IslIado ..... -.- 87,4 123,2 149,8 92~3

Varios .....___~~~______1.3 _ 1.7 58,~ 421,9~

---------
(1) Memoria Anual Banco Central de Chile 1939p~g. 25
(2) ti- tt tf: n"".t 1946 ti 34
(3) u tt tt U tt tt 1948- '1' 33.
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'ExiE:t;encj.2.3 d e oro y ccmc ío oxt:i.'o.njero en .d.6:1Jir:aa._~astAdounidenses

( c:n millone2 )

oro cambio ~
extranj0ro

1059 30,5 2,8 33,3
O 30,5 2,7 33,2
1 30,9 5~6 36,5
-» 36,0 12,2 48,2w

3 54,.5 17,8 72,3
4 79,2 25,8 105,0
5 82,3 27,7 110,0
6 6~,7 4,4 69~1

7 45,2 10,7 55.9
8 '13,4 9,8 53,2

110,

:'0

ro

Jo

JQ

//
,/

.'---~..'-

-­",....--

- -~-

International Financial Statistics - Marzo 1949 - Fondo Monetario
Internacional - Washington - plgs. 42, 43.-
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GP..AFICO N* 6

Créditos otorgadon,por el Banco Central y otros bancos
( en ,milloues e>' pesos chilenos)

1939
O
1
2
3
4
5
6
7
8

{".cco

1.00

gobierno entidados neeOCi 0 2 y ~
oficiales particulares

1.243 3g8 2.907 4.548
1.3,84 459 3.252 5.035
1.379 536 3.833 5.748
1.479 667 4.486 6.632
1.724 752 5.225 7.701
1,.941 758 6.288 8.98?
2.373 477 7.515 10.366
3.040 638 9.473 13.151
3.201 1.090 11.466 15.757
2.904 1.367 15.082 19.353

Internati6nal Financia! Statlstics - MArzo 1949 - Fondo Monetario
Internacional - Washington - p&gs. 42, 43.-
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Medios de Dago
(m.illones de pEh'98 chilenos)

58-

circulante en poder dep6sito;:' a la vista ~del pUblico en bancos comerciales

¡939 862 1.5?1 2.433
'O 1.034 1,934 2.968
1 1.310 2.343 3.ij53
2 .1.700 2.794 4i~94
3 2.100 3.589 5.689
4 2.390 4.130 6~520
5 2.682 4.896 7.578
6 3.170 6.444 g.ü14
'7 3.677 7.965 111642
8 4.316 8.959 13.275

",000

f';;V,OOO

!!.t'(}O

J'.D,,,

~."ID

$,000

+."U

",{)t10

!,Q()Ó

tfOfJO

.J.()DQ

Z.OPO

I.ODO
....-- .........,..-

...... "¡~'LJMJ(P' 1.

Int,ernational Financ1a1. Stat ist ice - 'Marzo 1949 - Fondo Monetario
Internacional - Washington - p~gs. 42, 43.-
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GRAFICO N* 8

Causas de la pmisi6n de billetps
(en millones de pesos chilenos)

Gooa

• {

BH...-fili' ~ci( .::.1'1 J f )1C' s.
Y -P"PUS 17 DJ

Memoria Anual 1948 Bco. Central de Chile ~ ~gB. 13.



60

CAPIlllULO IV

HEPUBLICA Dj¡ COLOMBIA.-----------_._-"-----
Desde 1939 a 1948 también se aprecian~ tre$

perí.odoe en la. situación monetaria y crediticia de
Colombia.

HamDS dividido estos diez años en tres pe­
r,todos', no :p.or que', la situaci6n~monetaria y crediticia

al llegar al final de uno de ellos, haya cambiado.
Al contrario, en valores absolutos continuó con un
ritmo m~s marcado, pero por causa de factores diver­
ses, lo que hace que las curvas refere,ntes a medios

da pago, y a c~:~ditos concedfdce hayan aumentado cons­

tantemente, mien~ras que la garantla aur~fera de los
billEites em.i tldos' haya declinado en el 141timo .l:19r~odo.

Para ubicarnos mejor. recordemos q~. alBa!
00 Central de Oolombia, denominado "Banccüe la Repd":

hl í ca'' est~ formado por capitales. pertenecientes al

gobierno, a los Bancos Nacionalesf¡ a los Bancos' ex.tr!!1

jeras y a. accionistas particulares.; y que el cult1v.o,
del oaf' constituye una de las bases de la econom!a
del pa1s t y sohre "6.1 dascans~. el sistema de los Ca&­

bios internacionales'. No ee trata en realidad de un

monocultivo. pujs su valor apenas represente el trei!!.
te. y uno por ciento (31%) del to,tal de la preducc íán '

agrlcola nacional.•.ptlro es imp,ortante. puja la corre!,

pende el s,atenta y seí.s .por ciento (76%) del valor de
las' exportaciones tota.les y por tenio. la ,principal

_~~en~6.de 1ngres~. d6 divisas (1).

U)Memorla Anual Bao.de la Rep.CQlombla 1948-p4g. 135~·
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.t!Istos tres per.todos se pueden apreciaren
los grjficos' 9 y 20 Y son: 1939/1941;" 1942/1944 y' 194fY
1948.

a)- ~er perIodo - ~<acion~! en al Rre­

cío del caíi 1939/1941.--------.....,¡¡-----------
~1 estallido de la guerra europea provoQ4 la

baja de los precios de ca!6, afectando la balanza de

; pagos y la sconcafa general del paJ¡s por el n'Qmero de

'trabajadores que ocupa y por la gran axtensi4n de te~.

rrenos que- aprovecha este cultivo.

,U;stasituaciQn meJorO en 1940, porque sefi­
jaron internacionalmente cupos de exportaciOn y precios:'
estables y 8qui~at1vos en los mercados consumidorea.lo
que permiti6 que el comercio exterlor arrojara en 1940
y 1941, un pequeño supsravít. centra el ~'fici:(;d8//
1939.

Durante este per$odo, las dificultades del
comercio ínt-ernacíonal y las al~as tarifas' de aduana,

, fomentaron la produce iOn indUstrial, del paí s, destina­

da al consumo interno, la eualcon-~O con el ~poyo de

los bancos comerciales,e instituciones de crtditop_llbl!,
ce, gr4fico nO la, 'p~gina 72 • elJ.,

.t!iSl;Q creací.én de medios de pago, se hizo 'pa­

ra satí.sfacer lasneces1o.ad,tls de la prcduccíén y del

'comercio, ya que se aument.t su cr6dito en $ 51 millo­

n8s, y ~ambién del Gobierno, que de $ 3?p millones de

=~~~~~a otorgado, lle~ a $ -5~5 millones en

(1) Memoria Anual Bco.Rep_.Golombia 1941-11a.gs : 30! 31.
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1941. aumento total $ 68.0' millones; manteniéndos5 1!
geramente- e-quilibrada la balanza comercial. '

~e vé puQSt que. durante este p~.imer per!odo t

la economla colombiana, se vi(} apoyada. por los bancos,
dentro del concepto de que debe evi taras la contrao-­
cíén brusca de las actividades Inuernas, influencia­

das por las oscilaciones del comercio exterior, ~As

que las importaciones desde 1939 8.'1941, sumaron $_
501 millones y las, exportaciones $ 520 millones, reb!.
jandc tan sOlo, :ti> 2 millones de dOlares, las existencias
de oro y divisas, que al cambio de $ 1.75 por d~lart

sOlo represent~ una baja de $ 3.5 millones. Los me­
dios de, pago aumentaron en aste per.1odo" por esta po­

1~t1cat que vemos que no fu4 e~ansionista. en $ 29,6
millones. Con todo ello, el l~tmite del encaje tuvo

, que rebajarse de 50%' a 40% y a 30% al empezar marzo dt
1942.

~e desprende de 10, expueatc, que si bien no
hubo correlaciQn entre los saldos del comercio exte--

rior y la crescren de medios de 'p-,ago. se sigui~ s'egdn

creemos, una pol1tica moderada y ajustada a las cir-­
cunstanc1as.

b)- ~!~ndo perIodo, - Oomercio exterior- fa­

!orable 1942/1944.

En este p,er~odot la influencIa favorable de
los buenos' precIos del caf~ y en general la situación
internacional, pr'oúujeron lID, creciente sup,eravit en la.

balanza comercial, que sumO en esucs torea años $ 211.6
millones.



S,te auperaT~'pf'otoc6el eumen\o. del medio 
c1rculante.,. que .1 Banoa d. la RepObl1.ea.t· y16 o- .. 

. blj.¡adoa adq.1r1r 'oda laproducci6n· "e o~o del pa1a 

1 el exo'aent. ·a.cll.18UPt1JYt"11~n' •. 4t1 .• oldof8~ .. 

rabIe a. la balaasaa. pag08" pero .pllCl0 as1 mantener· . 
la '''labilidad 4, ca.ble exterior 18raclasa·,.tee8 

. . . . .. -
~abl1idad, aeg4apalabruae1.alI1lG Banco, .. el'pa1. P!! 

. do re~11~ar UD ¡ran aesarrolle industrial, en los Ql-
. . 

timos alioael). 
. . . ." ".: ..' . 

V .. oa.aJ., que' d, •• oe 1942 ., 1944,. inclusi T'. 
loa aeciós de pago 8U18D\arOD ,: , 230,8 aillones, 01-

.. , ira aprox!_. al Aplr •• l' .• n'.~1cllo. 

... lfí".lt,uae16a, _da 8 la · •• 08.810e aterea 
, ,.",,' '" '. " "', - ", . . ~ 

. derias '1 a.1 al. de l •• 'pr.'Qlo~ aelf1pertac16n qu.in-n.,.ro •• o"r.lo"MC10Aar.,. proyoo6. elaumenio 'de·· 

·108 pt'C1.0IJ 4.1 e0a10 4- la T1.d.; •• llesarde que,l, 
. crédito·.8 d. •• ~~tQUr1&~ bacia· el co.ercio ypart!. 
culates: dl.U8 tum.'Q.de 1M2. 1944 de .,3·57.9 m111!, 
.... 8cortl.p0ÍU116 al eOlUWt181partlcularts . 49~9 ·ml .. 

• 0,. " • ,; _ •• ,-. 

11on,,(~f1oo10. ,Ag.72 ). 

¡:.10 ·.%pU.8~O al. d.d.ce que ·laoliaulaol0n 
lIoneiar1a .e T161nfluenci84.\31reet_.nt.po~ '~l $U­

senio de oro 1 . tiYiAS.1& qlulln,.rnamanllor' •• o8 
. . . , . 

que Col omb J8 &do»'" durant •• ,to8,tr"8ñoa.unapós!.. 
, . ,.., '. .. . 

e16n p!'.Ud.n'e •.. 
. . ....1Ja.aao. en ¡.dicn01 a,d •• : en lo $1- .. 

_.~, d. an. J,_., ' '1, . . -. : . ,,- , . ". 
(1" -.orl. BarlCO R.p6bllca-· oe ColoAb1a 1944 -, pigltUls: 

. , 22 '1 2:3.· 
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(1) Memoria Banco de la Rep4blica. de Colombia 1946­
Cuadro xn,

217.2

450.·9

. 635.8·

103,6
12.5,4

179,3

.B·illetes en largen de;- __l.' ,__ ---_.., ••••••1

ciraul~ciOn emisiOn:-_ • r •• _ • •• ___

( en millones de $).

320.•8

576.3
815.1

Q!i!9.i d!g
eaí.scra

30%
30%
30%

L1mite--- . --
de,1 en----, ...
~.Je_r!

querfdo-----.

Durante 1945. al ser desfavorable la b:alan..

1942
1943
1944

Diciem..
-- _ ••u_

bre de--...•._-
los a-.-----
ños:
--.

Que.. la relaciOn entre el encaje y los medios

de pago da unftndice en 1944 de 230 tomando 100 para

1939. c:Qspide de los diaz añce considerados '1 que en
el gr6fico cozparat í,TO nO' 20. p.igina; 117 Colombia en
1944 es el pa~s que tiene mayor encaje. siempre claro
est,l_ dentro de las referencias de ese grlfico.

Que¡ en el grifico 24. p~gina: 125 .901ombia
•

es el pais queEa concedido menor c;rtdito, durante es
teperlodo.

c)- ~=!::.i!!Ooéo~o - !!~~~i~ciQ~_!!_~!!!!_

no y a 1.0 s" particulares 1,945/1948.
--- - - ---. ••• l' aa I __ ... __ ••_

---.....-----

guiente: q~e el margen. de em.isian en 1942 fu~ dti $.....
217 millones. en 1943 de $ 451 millones y en 1944'de

. $ 630 millones. Se entiende por margen de emisi~ntla

monada que todav~a el Banco Central puede emitir. sin
salirse del m1nimo de garant~a (ejemplo): (1):
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za comercial. aumentaron las operaciones de crjdito p!.
ra financiar al comercio e industria.. ya que no teniu
recursce pr'opios en la misma cantidad que en años al)-

Tttlriores•

Isr,& si-~uaci~n se repi",iO en 1940. pero 'tu­

vo que financiarse no s410 las necesidades del c~er­

cí,e y de la industria. sino tambitn las del gobierno.

In 1947 se acentuaron las carac"ter1sticas

predominantes en 1940. Las actividades privadas reqtt!.
rieron crjdito para efectuar importaciones de materias

primas. de maquinarias y de bienes de censuac•

.Asimismo el gobierno neoesi"". crjdito para
ma.Il-tlner su prograaa da construcci6n de carreteras D.!.
cionales y el del Banco Hipotecario lIacíonal. ya que
las cldulas hipotecarias del 6% que habitualmente eran
suscriptas por el p,tblico. como a la fecha no iqan

, demanda. se aconsej6 redimirlas por nuevos t~tulos del

7~.·

, .1!iste plan ful financiado. an"Gicipadaman:Le I
por el Banco de la Rep:tblica ($ 13.000.000.-). por 11
termedio de los Bancos no accionistas y por el liobier--
no ~acional y otras en",idades oficiales en la suma de
:i 4.000.000 (1). Tambitn el Bance de la R6p~blica I
sUf,;cribiA acciones del Banco Ceni;.ral Hipotecario por
valor de $ b.OOO.OOO t - .'s. Luego se emir,18ron. c,ldu­
las hipotecarias del 7'fó. que en'lIeneesss' fueron sus-
___ •• '1'

(1): llemaria del bance de la RepAb11ca. de Oolombia
1947' ~ p:Ag1na 15.



cr'ip~as por el p·,fl'blico.

~stas necesidaaes cred1ticias expresadas n~~'·.'

m¡jricament., arrojaron un aumento de i 401.9 millones
desde 194ti a 1948 inclusive, destinados': $ 303.1 m1~...

llanes al comercio y $ 98.8. milJ.ones al gobierno y ti!
tidades oficiales, es decir: 75% y 25~ respectivamen.:-

te.

Añ.OS:
------.

Asimismo. los medios de pago aumentaron en
este per.t,odo «1.$ 342,3 millones, es d.cir, un 85~ con

respecto a 1944.

Por otra. parte. el djfioit de la 'balansaco...
m..rcial fui considerable, alcanzando desde 1945 a 1/'
1947. a $ 235,0 millones.

Este dlficit se produce paulatinamen,te d.
la sigt1i.n~.• manera: (L) \---_ --_.. --

(l)ltitoria hual Bco.Rep,jblica Colombia 1S47...p;&g.32,.

1944
1945
1946
1947
1948

75.1

74,,3

96.0
140.8.

173,9

100
98.5

128
187
230

211.9
286'.5 .

394,6
440.1
515.0

100
135
185
206

242



1945w-. 1946 1947·
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---
( en miles de pesos) ,

Importa..
ciones••• 281.182
l1txport~

ciones••• 246.175.

403.042

351.836

..:51·~2Ó6

633.450

484,.574

~f48~876 ~ 235.089.~====.......=:....::..::.=
1 debido a. que se cambia la estructura de las importa­
cí cnes, Las de bienes de consumo descendieron en 1946

un· 7.3% sobre las óe 1945. mientras que se elevan en

un pequeño porcentaje las ccrrespcndrenres a materias
primas para la industria y aün mAs. las de ~quinaria.s

prcductfvaa, .11isie ül timo rubro represent4 en 1945 11

17.5% del total de importaciones, mientras que en 1946

el 28.0%. ~e v. pu6a. que la tendencia de las compras
fu~ hacia bienes de capital (1).

Este d6fici't en la balanza comercial, debi_
haber producido ~ disminuci6n de billetes, pero as!
no sucedi:.Q por las operaciones crediticias menciona­

das anteriormente "1 a juicio del Banco de la Rep,blica
hubiera sido opuesto a las conveniencias gen~ral.s de
este per1oó.o. de uraneí caón, en que se asist,ta a un /
sorprendente desarrollo de todas las actividades P:A­
blicas y privadas. contraer el medio circulante. so­
bre todo si se considera que el simple hecho de no ha

-..

ber seguido aumentando los medios de pago como en &_ ~

ños anteriores, constituye por s~ s610 una restricci6n
- ------------_. ----_.

(1) Memoria Anual Banco de la Repftblica de Colombia
. año 1948 ... .pAgina: 83.
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pero que tup~c •••• AlIO·'CO .• O'p1111;On.aa.Clst~ngu!' ' 
. do .. :tiPlls!."' •• 'qua,han .UB.ridOqu ••• -8UNllte 1a-' el!. 

culaci6n ,. ·,bill., •• en :yroporoiOPi'S eonaidtrables.man 
...... : . ,. _. : : '.' . . -.-

tenl6ruio •• aal alejad.d. l.te.fa~ de lntlao16ncomo 
~e . dt!l.ci1611, .nd,t.teua d. la · •• tabilidad ·llOn.~aria ' 
del ;a1. 'l)~SiA' .bargo •• peaaf des ,.rta 41tillf!,8-
tlnaac16n •.• i' B.OI' d.~ 1. ie,Oblleae ,l~8, re<H)OOds' 

:la1nflac16a.; aCOnaejandO wap~utflnt' poli "ic. ctedl.;· 
"'1e1a ,.~uli~br1o·.n lelJprfeUp\1tsto.· o!iciai~ •. (2). 

. " 

:tD:poderadqU1.a1t.iYO ó.l)t,o,para bletl8sde 

00llllaO'1 d. lnvers14n b.j6 dura,nt. f',t. p.r19do~1945/ 
1948t'1.28~ --u,llepJ1do .• bajarñ7.~ al 30 d.' ju­

nio d6, 194Bt'~o c.o.lnd1cfI enero de 1938. 

h.l,erloCo fM2/1944', la bajaCel. poder 
adqul'llti.o del pe .. tu6d.9 .• 3~ anual. 

, ,', 

Parecerla curioso que en 'e1 periodo 1nfl ..... 
c1or.ú.aia 1"511941. el ,e.o hubl .. _ ptrd1ao'li.nGsp·o-, 

d.er aequ1at'l1". <11M tll el perlodo antC'lor. Cont!":& 18 
to.dlparoe (tu. a •• 'de.e 11pr a •• ana,.e 1ntima la 

. . 

expansiOno rUuCo16nde medios dep .. con mOT1.1en- .' 
. . 

t.os ooncordan" •• , In 101 precio.. sln.e.tilma! otros I 
tac'tor.. d. aua1aportano1a,t.le. COIlO la ab\lndancl. . . 

\) laoasee de ... eadar1 ••• 108' precio. en los meroados 

externo.,·o .(ni.lente. ,;u;lc016g1eoa. 

A). l.laoiOn Ó.1At.rcamblo~ •••••• _ ••• _____ 4 I _lR I .1 

, , 

1 I 
'. t1Coatrar1aaeaíe a lo que etiupon.u • as! di •.. 

••• .... tU .Ir TI!. , •.. , • _ ' -, " 
, '.' 

(l)Melloria Banco a.pAbIloa Colosbia 194'1;pAgs: 22/2g •. 
(2). ti '.. '" 11 1948;" 205.· 
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ce la Memoria del Banco de la .klelr4bliaa de 1948' (1) t

el' valor de la tonelada de mercanc1a exportada aumen~·

t6 porcentualmente durante los '41timos años. mis que
el valor de la tonelada de Los prcductca importados:.

Sin embargo, esa suposici6n que el Banco de

Colombia d4 como sentada en contra de los paIses pece

desarrollados t hemos vi..sto que se cumplí4 s'410 en un
cíncuenra p:or- cient.o .'~O") durante lalpaca de la glJ.!.
rra, ya qua (11$ 44 pa·isaa estudiados. 19 se fa.voreci":'
ron, 19 se perjudicaron y para el resto no .ubo cut...

bios.

Ocn respecto a C'olombiaol c·i tado estudio
di~ un indica de 105, comparando el ano 1946 con .1 !

. ño 1938. para una composiciOn normal del comercio. de

postguerra. pero para el total de esto· comercio. di4
un ..~naice de 131 \2). 1\J,Os p:ermitimlos recordar que. t2.

da cam í.dad maycr de 100. significa un beneficio para

, los paí.sea poco desarrollados. de acuerco con lo dicho

al hablar de la RepA'olica .lrg~n-il1na..

1:ambitn vonandc el -~o·tial del in~ercambiotd.

la Memoria del .Bance de la .l1epAblic&.. r esuíce un~na!.

ce favorable a este pa~s durante la :lPoca 06 la gu ....

rra.

______ _ _n _ __

(l'l.aria del Banco de la R.,ep;Abli'ca de Colombia. 1948
'p~g. 83.

(2) R~lative prices of ~xports and Imporis of Under
devaloped Oounuree ... lJ'ac·iones Unidas 1949-p. 52.
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1939
1940
1941
1942
1943
1944
194.5

1946
1947

42,34

35.29
39..28

125.72
114.07
70.92
7'8,.54

120 •. 60

140,.8'1

349.38
368.17
~ot6o

524.98
606.86
4tl3.82

521.83

012.43
089.71,

----..- ..•._-

0.12
O~09o

0,09
0,.24

0.19

0.16
0,15
0,,20

0.20

. 100

80
75

200

158
133
1.25

16"7

16;7.

11tndice de la relaci6n de intercambio re...
fleja en 1940 y 1941. lel baja que se produjo en e1pr!
cio del café en esos años, y también refleja posterior

- ...
mente la normalizaci6n favorable del mismo. Ya hemos
mencionado. la influenoia del oaf6 en el comeroio exte­
rior de Colombia.
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GRAFICON* 9

'FJ[istencias de oro y carnbio extranjero en 4'6JA.r.8;··aetado,unidense8
( 8n millones )

1939
O
1
2
3
4
5
«5
7
8 julio

oro-----
21
17
16
25
59
92

127
145
83
63

cambio
J!'Jctranjero

3
7
6

37
54
'68
50
31
28
29

total

24
24
22
62

113
158
177
176
111

92
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GRAFICO N* 10

Créditos otorgados por las eBt idades bancarias
( millones d~ ~p. oolomD1anos)

.;. o tAe'~,,~' o e-.
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REPUBLlOA DE COLOMBIA

GRAFItO N* 11

Medios de pago (en millonBs "--',jelto- cololO:1anos)

moneda fuera.
de los bancos

deRósitos del p~blico

a la vista
total

(..OL..Úl'1NI1 .,(...

e aL fJ}If ni11 1,

148,3
158,3
175,9
231,9
312,7
406,7
472,6
583,4
640,6
748,0

,/

/:
l

64,2
78,6
80,9

112,6
169,2
210,4
254,0
313,4
334,5
381,3

3L

.82,1
79,'
95,0

119.3
143,5
196,3
218,6
270,0
306,1
367,7

1939
O
1
2
3
4
5
6
7
8

1{o

~~D

'sO

fJoo

[J'u

ro.o

tftD

tfoo

J[D

]0"

st»

j,fo

rro

'D"

.ro

,c,J'

Internat10Dal Financial Stat 1st ics - Marzo 19.9 - rondo Monetario
Internacional - Wash1Dgtoa - p~gs. 41,".-



74

Cl.P¡ii' tJLO' ...V· ...-----_.....--- '. ... ..
PbJRU-...._---..

bi:n 10 que respecta a este pa~s.· no podemos

señalar los tres .p erlodos que se han Tíst·o claramente
en los .curos que hemos t.ra:tado., S'e basa esta afirma.... ~

c,iOn" en la ollslrvaciQ·n de la curva oro y divís·as so­
bre medí.es de pago, gr~fico 20, p~gina: 117 en l.a que

nc se observa La cl.Asic'a el"vación durante el per..todo

de ,la guerra•

.Al contrario. la tendencia'.·~de, esta curva es
descendente. a pesar de haber aumentado· durante ese

perIodo l.as eDstencias de oro y divisas: gr~'.fic.o 12.
pjgina: 85 • pero comparati "lamente con los otros pa1­
ses: gr4fico nO 18. pagina: 113. ese1 que tuvo menor·
existencia desde 1943 a 1947.

Por otra parte, en el gr4fico comparativo

nO 24, pagina 125 referente al total de e~Jditos oone!
dí.des, encontramos al pierfl con el mayor'~ndice de.sd,'

1940 hasta. 1948 inolusive y casi con la misma posiciOn
en el gr4fioo comparativo referente a los medios. de
pago, nO 19. l),~gina 115.

Es que P¡er'd no adop,tO una pol~tioa restric­
t,i va en lo- que respecta a la Ixpansi.Qn de los medios

de pago desde 1939 in adelante.

La deuda p~'blica aumsnt4 prugrsaívamellt. de

833 millones de soles eh. 1939 a 1.714 millones di SG­

Les al 30 de junio de 1948.

Asimismo. se financiO la Lnduatrí.a y el 00-
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aercíc, arrojando para 1939 el monto del cr;iditio con­
cedido 241 millones de soles y en junio de 1948.1.1.42

millones de soles.

l!ista f.inanc.iaciOn se hizo desde los primeros

años de la guerra. por lo que, los medios de pag.o, al

contrario de lo que. sucedi~ en la RepCblica Argentina.
se expanaieron al influjo directo de factores internos.
J.s1 desde 1940. del tiotal de medios de pago. correspoa
diO a factores Incernoe el s:iguiente' poreen'taje:

1940
1911
1942
1943

1944
1945
1946
194'1"

1948

•••••••••••••••••

••••••••••••••••
.................
.................
......., .
.................
.................
....................
••••••••••••••••

8,9.•5

8·7.0

79.0
79.5
86.0
87,.0

90~O

92.0
89 .•0

Esta pol~tiica fu6 adoptiada. quiz4s. porque al

. desvalorizarse en 1938 el signo peruano con respecio al
oro. los productos manufacturados enra:njerosse colo­
caron tuera del alcanza de la capacidad ~jquisitiva'del
Perl5.. estimulando asj. la industria nacional, quien re­
quir'iQ y ob1iUVO er·tdito bsncar í o,

Además. el Estado hizo lo propio, 10 que pue­
de verse reflejaao en el gr4fico comparativo de los erA
dí tea otorgados al go"bierno. nO 21. p_gina: 119.

Con respecto a esta situaci6n. en que se encon
~
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traba la. industria y el gobierno.. las memorias- del BS!. .
ce de Reserva del petQ: (1). dicen con respecto a 1940;
que la econo~a 'peruana estaba desarrollando. las :fue~

t.s de "Grabajo; por lOClUti la situacio.n crediticia sl
gui6 favoreciendo las actividades productivas. Ade-'
m4s. como el sector minero no Tien1a un Banco especial,.
'ste fu6 creado con el objeto de fomentar la. explota­
ei'n de toda clase de minerales existantes en el pa~st

por medi.o de empresas nacionales•

./jil encaje de las obligaciones a la vista ba­

j6 de 30.31$ a 26.. 59% en 1940, a. ra~z justamente de la
atencí én que se prest6 a los pedidos de crtdito. Des­
d. 1941 hasta 1945 inclusive, esta. situaci4n se acen­
tu' al influjo de balanzas comerciales favorables.

La producciQn se fuI haciendo cada vez mis
variada y las obras p:Q.blicas" sobre todo e.aminos" '1 o­
bras de defensa nacional. fueron en aumento.

Esta aCtividad. liWllbi4n fu' favorecida por el

ingreso da capitales extranjeros en busca de inversión
y por el propio Banco de Reserva, que actu6 en aoopar!
aiOn con la po11tica gubernativa en lo referente al fi.
manto de la produccíñn agr,tco1a, de las obraa pjblicas.
de l~ defensa nacional y de las actividades industria­
les. prccuranao los medios necssarfca para su financia

~
......ci6n.

En 1944. acentuéndcaa en 1945, se hizo sen-
------ v._ _. __ .1_
(1) Memoria Banco Cen;ral de :Reserva del p~ _ 1940.

p4g. 23.
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tir escasa~ de moneda exiranjera t a causa tanto.da sa­
lida.s de capital. como de may-or demanda de importa.cio­
nes ''para atender naceatdadee diferidas y el agotamiento,
de "stcks" comerciales: .A pesar da ~sto, se pudo man-

tener la cotiz:acíQn del dQlar en 6,;50 se.lea, merced a

la regulaci~n del consrcí,o ext er Icr , blsta cOliiz:ac.iQ.n

s'e venta registrando desde i940•.

~stas tendencias se acentuaron a partir de

1946. sin querer señalar en este año la finallzaciOn
de un ciclo financiero. Lo qua pasé es que desde 1946

a 1948. los ~ndices financieros y econQmicos demostra­
ron los erecuoe da un proceso inflacionista de venden­

cía. conatante , motivado fundaaansalmem e , pcr los d~f!.

Cí"LS fiscales crcínarí.cs y excraorumar-í.es que han o­

bligado a expandir el cr~diio, provocando el alza CO~

~ante de los CO~10S da proaucciOn y óe los precios.lo
que afeo-1I0 la aC-lii vi,dad productiva del 'pa~Bt al verse

ante un tipo de ca~bio eupervaí.craoo , mantenido' arti­
fic-ialmen-Le. (1)

Ade~;;St, liambi~n factores ext ernos han pre.sí,!

nado sobre su econo~~a. depreciando su unidad moneta- ~

ría. Por ejemplo" una. tonelada de impor~ac',iOn val:~a

en 1945 un ~ndice igual a 100; en 1946:' 120; en 1947:

100 y en 1948: 189. .L14stos indicas aumentaron no 8,610
p,or la baja ael signo peruano. sino porque en 1946 !!fa­

tactos Unidos eli.min6 gran parta da los controles- sobre

1:2.6 precio.s, rielev~nªose as! Los mismos. ya que el mer-

(1) Memoria Banco C'eulíral de Reserva del Per~-194e,

p4g. la.
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cado era marcadamente comprador.

Adem4st puede señalarse por su gran importa!!

cí.a, la deprec í.acdón que. sufriO el trabajo nacional.

sncencencs que el trabajo de un paí s se de­

~recia. cuando por la colocaciQn de su producci~n en
los mercados externos, obtiene año tras año menos: bia­
nas de importaciOn.

~n 1940 para recibir una tonelada" de import~

cí én, hab1a que enviar 2..91 toneladas. bin 1948, para
recibir la misma tonelada. había qua exportar 3.5" to­

neladas. por lo que durante este año hubo que producir
un veinte por ciento (20%) más para mantener el mismo

nivel de vida.

~ste 20% no se produjo de un salto. Hubo
años en quefu4 todav1a mayor. bin.1942 para compensar.
una tonelada de importacio.n. hac1.a falta 3,8 toneladas;
en 1943; 5 tn,.; en 1944: 3 t54 tn,

Vamos' pués que los nuevos niveles de precios
han per judí.cado al Perú. no sOlo con posterioridad a
1946. AS~t podamos remontar el Indica 100 del valor

unitario por tonelada de i~~ercamD:1e a 1940 y' -"tendre­
mos las siguientes cifras (l)~

Año, Indica Año Indica
1940 "ldo ~ - 1944 ~ ~8'3' ~

1941 88 1945 89
1942 82 ¡946 110
1943 58 1947 98
_______ 1948 84

(l)Memoria Bco.Central de R:,eserva del Pert-1948-p. 91.
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Resum1entb t podemos dec1r que hasta 194G el
Par'o. no ado.pt~ una pol~ t í.ca prudente an-~ic~clica y
conpeneatcrí.a y que después de 1946. como ya. se dijo,.

estas tendenc~as se remarcaron•

.l!iS.6- año se produjo cierta liberalidad en al

conirol de los precios de art_~culos de relativa nece­

sidad. lo que el Banco de Reserva critic,~, porque con­

sideraba que en determinadas~'poc.as anormales los con­
~rol.es son neceear ícs; ast ccmo , el ideal de La pol~­

tica de precios 6-n,6pocas normales debe ser alfomen­

to del comercio libre sin intervenciones eatatal.es que

perturben el. libre juego de la oferta y la demanda.

Ariemls~ el progresivo crecimiento d~ los /
pr,Is-tamos al p.~blico. no guardé relaciOn con el desa­

frollo de las actividades productivas del paSs.

bin 1947 t tambi~n los medios de pago aument!.

ron desigualmente con la producción.

~l comercio exterior por primera vez arroj~

un saldo negativo, por lo que el dOlar subi6 a fin de
este año en el mercado libre a 12.54 soles, por no /
ser sufácí.ermea las di visas of.ic:iales.

E'ste tipo de cambio influyO sobre al costo

da la vida. que aument~ adem4s por otros factores. an
un 28% con respecto a 1946.

bAstos otros factores fueron: aumentos de /
prací.os en el exterí.or, -escasez' de mercade:r~as. 6Xpa!!;

síén interna delcr;~dito. aumento en la e.mis.'i~nm.ona':'.

'liaría y gran e.speculaciQn.
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1m aste mismo año el Banco Central aconee­

jO a los bancos comercfal es que seleccionen el cr,~di­

to, y aument.é la taea de redescuento (1).

~ 1948. estas tehdenai~s se acentuaron y
el d~lar subiÓ 'en el mercado libre a 15:,18 solea, maa.

uení.éndcae la paridad oficial en 6.50 soles.

Con respecto a asta tipo de cambio oficial,

al Banco. de Res-erva aconsejó procurar ...... la estabi­

lidad y uniformídad del. iipo de cambio a un nivel que
corresponda al valor real de la moneda y que permita
eliminar definítivaments los controles y las trabas

que dificultan la lillr6 eccí.án reguladora da las le­

yes econéní.cas ••• u (2). l!ist a concepto sobra liber­

tad econémí.ca se vio' concretado- en el segundo, semes­

tre de 1949, 'por un decreto de la, Junta de uoní.erno

del Per~~, dejando sin efecto la parida del dOlar y fi.
jando las compras' y ventas oficiales al tipo, del 1ller~

do libre. complementadas con otras m,6oidas del mismo -­

decre-to. Creemos de in'tter~s el mismo. por las nuevas
ideas que pone en prªctica.

J!ista. decrete se venía ya insinuando desda

fines de 1948,:~oca en la cual se modifica el x:wmen

de control de cambios" con el objeto de im'pulsar la /

producción. Con el nuevo r.tgimen. establecido por de­
creto-ley del 3 de diciembre de 1948. Be disp,on$an /

~~iguien~es me,dictas-:

el) Mamoria Banco Central ue Reserva del P'er'Q.-1947­
'p$gs: 56 a. 01

(2) ti' tt- ti' tt tt u- Perll _ 1948

.pjg: 11"
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lO)-Quedaban suprimidas las' licencias pre­

'vías para los art.~au1ost cuya importaciOn se autoriz.~

ba conforme a listas. dando ast un paso hacia una pa­
ridad real. que limite autom~ticamanta las importaci~
nas por el precí.o de la di visa; ~

2°·):_ Los exp·ortadores. deb~an errtregar al Banco:

Central de. Reserva las divisas 'provenientes' de c,ada

exportacf én, El Banca retendrla para el bístado el /

4b% respecüvo. ahon~ndole al exportador en moneda n!

cional al tipo oficial de cambio vigente. y por el l'
55%' rastants. entregarta al 6x¡Jortador certificados,
en la misma clase de monad.a. recibida. que tencir~an u.­
na vigencia de aeaenta (00) ei,.1.as.

1U monuo de las aivisas que retenga" el Ban­
co Cent-ral para el .ws-~aóo. quedaba destinado a cubrir

las necesiaaaes propias ael .l!istaao en moneoa eXi>ranj!.

ra y aaem4s la de prnaucuos b,Asic.os, Les cuales se. e.I­
pecificar!an ae,talladamente.

Mtre Las ventajas que se dec1a., rasultar.1an.
de eS'liS decr-eco , merecen destacarse:

a)- la supreslOn da las: licencias previas de
imporellaciOn;.

p}- el otorgamiento de divisas oficiales sO­
lo para los productos m~s indispensables y para aten-
der las necesidades del ~:stado y' que las imporliaciones

restantes se cuor írIan con certificados de divisas .pr2,
pios o aa.quiriaos Lí.bremanre en el mercado;

c)- simplifica.r~a el Sistema de los cambios:
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nrO:1"!i i p1es. constituyendo. un decisivo paso .hieia la u­

niformid.ad de la tasa de cambios a un nivel. que lle­
gue a corresponder '(aL valor real de la moneda. 10._ que

permi1íir~a ajustar las exporuací ones y las im'portaci~

nas de acuerdo con esa valor (1).

~er;1a interesa.nte,. pensamos. estudiar la '6';"

conomfa peruana en el futuro. a la. vista de estos dos

decretos, ya que según el resultado que díesen en la
misma. podrían ser de "Qtil aplicaciQn en los otros pa1
ses, acomodándolos. claro est~. a las ~articularidades

de sus econom~as.

a)- RelaciOn eht-:r~~~res de la tanela-,

da e3e0~tada e !~~~

A·pesar deque ya. se ha hablado 'en la pIgi-
na sobre este punto, consideramos conveniente. vol-
verlo a r epet'í r , paro en -fcrma mis compIeta,

Daremos las cifras de los valores unitarios
en soles por tonelada. calculando el númsrc ¡,indica 100
para el año 1940,

'1
1

enemo~ (2 ):

~~~aciOn

Soles por Indica
oonaladat
. -. 229;2,7 ' IDO

249.91 109

100
123,,2

~.

~mRortaci~!:

Fecha soles por
ton.elada:

1940 '672~51' -

1941 828:.40
----------...._---------

tt"u·"(2)

,(1) Memoria Bcosüent.ra.l de Reserva del Perú 1948.p.l1 a
,17;

.. tt 91'p-



~!~~~ Indica ~l~s ~! Indica
Fecha

!~!~ tonelada
~__-.-.....

194,2 875.25 130,1 245.18 106,,9

1943 1.184,98 1'75.7 235,17 102.6

1944 1.017.04 151,2 287.02 125,4

1.945 1..1'11.48 174 ..2 356,42 155,4

194G 1.48-3.15 220,0 558,35 2.43,'5

1947 1.897~28 282,1 633y67 270,4

1948 2.147.54 319,3 611.69 266,8

Si dividimos el~ndice de exportaciQn por
el de importación resuliarla que toda cantidad menor

de 100, significa el porcentaje en qua han perjudica­
do al Par~ los nuevos niveles de precios.

~llo~Ei

83

!~di~~ex'po!:­

~~iOn~
~~!~~_!~~E- Nuevo

taciqn: indice
1940
1941
1942

1943
1944
1945
1946
1947
1948

100
109
106,9
102,6

125.4
155,4
243,5

276,4
260,8

'10d'"
123,2
130,,]:

175,7
151.2
174,,2

220 t b

282tl
319.3

, ~10o ~

88

82

.58

83

89

110
98
84

se comprueba puás, que duran'te el auge c1­

clico el Perq nasa ha beneficiado.

Del estudí.o efectuado 'por la- U.N. , resulta,



REPUELICA DEL PERU

GRAFICO N* 12

Existencias de oro y cambio extranjero en a-41ares" estadoun ldense s
( en millones )

.2!.2. cambio eJetranjpx..2 ~

1939 19,9 0,8 20,7
O 20,1 1,6 21,7
1 21,3 1,8 23,1
2 24,7 7.7 32.4
3 31,0 5,8 36,8
4 31,6 3,0 34,6
5- 27,9 10,2 38,1
6 23,9 10,6 34,5
7 20,2 12,3 32,5
8 20,0 24,3 44,3

8l;-

rs

10

o 3

/
/

, /
~Y'

9

CfJM.!I¡c
~r.

O~()

International Financial Statistics - Marzo 1949 - Fondo Monetario
Internacional - Washington - ~gs. 102, 103.-
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REPUBLICA DEL P.ERU

GRAFICO N* 14

Medios de pago en millones de soles

circulante en manos dep6sitos a la vista ~del pl1b11co en bancos oom.erciales

1939 138 153 291
O 146 209 355
1 208 253 461
2 275 354 629
3 327 466 798
4 393 581 974
5 478 620 1.098
6 668 815 1.393
7 653 931 1.584
8 712 1.070 1.782

t.o áo

ioo

3 B

International Financia1 Stat1stics - Marzo 1949 - Fondo Monetario
Internacional - Washington - P~s. 102, 103.-
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CAlrlt1tO VI 
.... 4' _ ....... 

t; e tAn o n _ .. ~ 9 Lt b ... __ r ni. 

.)-.'ee1tn' mon,iaria al' año 1939,:" 

Para ,conocer', el panorama monetario ~el pala, 

,tnl939,. •• nc-loDaremo8cual fu6 la CIUle prlncipel y , 

(mica de la deprtlCiac$6n DtOn.taria en que ya S6 enao~ 

trab~ el icuador 'ea es,. año: le. deudfit del IJobiernoal 

Banao eentral, cuya historias grandes rasgos tula la' 
, 'sit;uiantet 

~n 192'1lu6 fundadO .1 BtltlOO Central tomando, 

ae" 'tavor unadeu(1"a del lStJtaao por .$n. 12.úOO.QOO.-~ o 

"que ,en, roalldsdera de $ 27 ml11onesq1le deb1a el i!íai!" 

do a' la Caja Central' de bi$i611 y, Aaort1zaci6n. ontl-, 

dsd, que trana11r16wActl1o y Pasivo al BnncoCentral. 
, ' 

Se YeritiQ6 un pago parciel oon utilidades obtenides 
por, el ¿;;oblerno' en •• ta Caja y qued6 al sRIdo Cie m,;Jn. 
12.600.000 ..... anteclcho. 

Huia 1932 el Gobierno tu' amortizando IJU 

deuda, la que qued6 en ¡ a .111on.s~ ". Pero desde es-, 

te feehahae'ta 1937, por auel.1Tos cr6d.i\o$. la óeuea 
ascend,16 a S 47 aillone.,. suma nunca',Proporc1onada con 
el c~pi tal del a.neo. ni con las necesidades. del mero! 
do monetario. 

C6mo se. fui pagando esta deuda '7 Por' dos 1'1 
, " 

,. valuaciones, de le. reser'fas. que de ¡ 3.3229 el gramo 

de oro ,fino so rt!Valuaron a ~ ,9.968 en 19~35 "a S -.-' 
11.64;fló en 1936. Asl el Gob1erno 'amor'tlió,~ 22 millo­

nes. ~.1 decir. que en elcurao de cinco años, la 110-
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nada ecua.toriana sufri6 una. depreciación de 71,5%.

Se hace notar aSlíasi-r;uaci6n, porque como
se ha tomado en los grjficos 1939 como año Q6sico.cre­
amos qua es de utilid.ad saber la situaciOn mone~aria

ya a esta fecha..

As1 vemos en las cifras del gr~fico campar!,

tivo oro y divisas sobre medios de pago, nO 20. pág. '117

que el porcentaje 2t64 para 1939, es s61om~s al"tio que

el ce Chile y mucho menor que el ce 'los ocroe tres pa!
S6S, estanao a la oabeza la Argemina con el 19%.

blsta (¡apreciaci6n se reflejO. en la cotiza­
ción ael d6lar, que as $ u en aici"embre as 1932, subil
a $ 10,80 en aiciembre tie 19~7, arrojanoo un porcenta­
je de 130%.

,Adem~s_ el poder auquí aít í vo del Buera era en

19~2 aa lbl t 72 , tin 1937 ae b9tb~t lo que inaica una
: ceprecfací.én exao ca úe ül%.

q~mo se explica, as~a disparidad en~re los
~ndicas es depreciación que aím'os de 71,5% y de 01% ?

Creemos. que como en la econom1a mundial hu­
bo una deprecí.acf ón Inuerna de sus signos monetarios

y como el poaeraaquisítivo uaí Buera nepenue en par­
ue de los precios de los ar'~lculos de impor"t.aciOn, un
porCenliaje de la depreciaciOn acq.atoriana se compensCt
con la depreciaciOn mundial, paro sin lugar a dudas al
01% pueOe decirse que es el exceso propio de la calda
del sucre conrelaci6n a las otras monedas, fruto ex-
cIusfva ae los excesos del üObierno. .



b)- ~eRer~~~a~~~ores~x~er~os:

!~~9/~

bill 1939 la economla ecua~oriana exclusiv~

mente interna, se encontraba en un ritmo d~ cierto prs¡.
graso, depenC1iendofundamentalme,nte del comercio EJxte':

rfor, el que en el segundo semestre arrojO precios en

cdnstante alza para los productos de eXpor~aci~n, es~

pecfalnante el cacao, t endencí.a que se confirm6 en el

año 1940.

Adem4s durante el año 1939, el Uobierno a­

justO su presupuesuo a los mgresoa, pudiéndose entcn-
. ces mantener la emisiQn de,ntro de los 1!mites conveniea.

tes y 'el ene-aje casi sin diferencia. con el. año 1938.

Por otra parte, del punto de vista crediti­

cio, el Banco Central tomO ciertas medidas para obte­
ner la c oIabcrac í.én de los bancos particulares,. tono

10 cual hizo de este año 1939. un per~odo normal,

ifln 1940 y principalmente en 1941, al influ­

~o de cosechas abundantes, exportables en gTan canti­
dad a buenos precios y de ingresa de capitares ex.tr8.!!,O

jerostel Ecuador se encontrO con un excedente dediv;h,
sas que le permitió hacer rrente a las necesidades cr!i

diiicias del comercio 'y de la Defensa Nacional.

Los medios de pago reflejaron esva expan-«

si~n, pero el encaje liodav1aaument6con r especro al

año anterior. Sin embargo. los precios internos subí,!

ron un 18%. porcentaje igual a la p'¡rdid.a del ,poder al
quisitivo -de la moneda.

90
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.Lo que ha pasado -es .que el poder de compra

in-~erno de la moneda, ha bajadop.o~(por factores mone­

tarios internos; sino por las tendencias naturals,s del

mercado, influenciadas por racroree externos.

As:~ vemos que una tonelad.a de im'portaci~n

"[alia en 1939:. ¡ 1'.G8G; en 1940: $, 2.300 Y en 1941:. ~

2,.700.- Con indica 100 en 1939 tenemos:

% de aumento
de-año'é1<,añe

1939 ••••.•••.100 ................ -.--
1940 ••••••••185 ......•.....•. 85

1941 ••••••••210 ................ 16

.l!ISli8 (li timo lG,% es semejante a la p~Gró.ida

del podar adquisitivo de la, moneda.

lllamhié.n la tonelada de exp,ortaciOn _aument~

con respecto al añoanterior t presionandQ por tanto
la namanda y haciendo sub-ir los pr ecí.oa Lnternoa, Las

cifras son las siguie-niies:'
t~on. 'axpor-t. Indica

19:39 •••••••• "458' aúcres ~" •••• ~ 'roo
1940 •••••••• 470 M ••••• 103
1941 •• • • • • •• 800 '1, •• • •• . 175

De, estas' cifras y da las ancerí.cres t r esut­

ta ino.uUablemeuli6. qua el ltlcuador pagQ tributo al au­

menvo de. los p.recios en 10"8 pa~s.es manuracuureroasye

que en 1941, para recibir una -tonelada deb-~aentragar

a.45 toneladas y en 1939; 2,82. toneladas; su trabajo'

puás se ha envilecido un va.inte por ciento (20%) p,or
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racuorea ext ernos principalmente.

c)- AcentuaciOn del periodo anterior:
194¿li944~- '. , - , '.' ~- . - ; . " ,. ,"'. ,

];n 1942"'ai influjo de una balanz;a comercial

favorable en casf cien millones de sucrea, se exp,andiQ

el ctrcutante, que preaí.cnandc sobra la exí.et encáe me­

nor de bienes, provoc6 un aumenlio en los precios inte~

nos de 10% m$.s.

ssua elevaciQn de prec í.os fua -lQgica, ya que

en los "oltimos tres años, la producci6naum6ntO 0% al
año, en tanto que el poder comprador aunsnté en un pr2..

medio anual ae ~3%.

Durante 1943 l 1944t el saldo favorabl~ del
comercio exterior, ha sido el causante junto con el /
cr~di to , de una cí.rculac í én nonerar ía desprop;orcíonada,

provocando un gran aumento da, ,precios.

~SliO se produjo a pesar de aumentarse la. ta-

, sa <le, reserva legal que deb1enguardar los bancos comer.

cí.al.es en el Oem.ra.l (1) y de seleccionar en parue el '

crj~dito. Adem4s se ob,ligQ a los bancos a comprar Cer­
tificados de Oro en no menos del 20% sobre el monto de
sus depQsitos a la. vista y a plazo, con un inter~s del
3%' anual (2).

Esta aumento de precios constante. provocO
~es!!! 1942. un malestar gocial, que se acentuO en 1944.

(1) ,Memoria Anual Banco Central del bA,c,uador 1943.-p.12
(2) n tt tt 1t tt U ... h 13.
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As! el Banco, Central en 1944, declar~ que

durante los años de guerra, ha afluido al pa1s' un liO­

rrante de oro, pero no se ha podido impulsar elpro-­
greso nacional t ni el pueblo ha e onseguí.do el m4s li­

gero bí enesver , sino t oúo lo concrar-íu, ~1 cosvcúe
la ví.ca se ha id.o a un nivel exnoruí.tanve, lo que ea­

-~á provccanco un movímíent o econéaí.co-eocfaf queobl!.

gar~ al Mstado a ~omar mayor in~erv6nci6nen el campo

ae la economla (1).

~s ~a expreaí.ón, tt uorrenue ae ore", puene 'pa-

r ecer exageraca, pero veamos el encaje legal. qua arr2. "

jO las siguientea cifras~

Año ...L

a pesar cal gran aunenvo que
circulaciOn.

1940
1941

1942
1943
1944

.........

.........

...........

6e;17
üO.08
10.16
?3.?1
73.83
hubo en los billetas en

Por oura part e , el Banco Oenvral, dsc.Iaré en

1943 (2). en momentos que -lIen1a un encaje legal muy!.
Levado., qUtt el. pcrcenvaje da relación sntz-e reservas ~

y obligaciones, no tiene Impor uano í.a como cober-tura

sobre lasemisiont:is, segl1n se cree comúnmen~e. sino
que indica m~s bien la relaoi6n de desarrollo entre

~~~~~~o~~::~exteri.orque tienti el pa,ts y el -

(1) Memoria Anual Banco Gen~ral del .i1icuador 1944-p. 4
(2) u u ti ti. ti. li" 1943 tt 19.•
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potencial de demanda en el interior; y constituye ade­
m4;s, Uno de los factores que concurren a. d.eterminar el

1ndice de liquidez del pasivo del Banco, siendo esta"
liquidez de primordial importancia. porque permita re­

gular el cr6dito y la'moneda.

Pero a este concepto, el Banco agreg~ otros~

tales como. que el Banco Central debe proporcionar s~lo

la moneda necesaria para facilitar la prestaci~n de se~

vicios y la circulación de productos ya existentes;,

Que la organización y desarrollo de las acti­
vidades· de pr oduccí énvccreesponden a ctrcs organismos,.

tale. como los bancos oomerciales. etc.;

Que hay que distinguir entra emisiones org4­

nicase inorgánicas. y saber cuando las unas y las o­
tras pueden ser llevadas a la circulación con efica­

cia. La experiencia ha demostrado que durante: una in­

flaci~n. las einisionas orgánicas pueden ser perjudici!,

les y que en una crisis, las inorgánicas son la salva':

ciOn. Y dice que en la crisis 1929/1932, no se proce­
diO a tiempo a e;fectuartales emisiones inorgánicas',

con el prop~s-ito de atenuar las repercusiones de aque­

lla crisis.- Fué a mediados' de 1932. cuando se comen­
z:4 a adoptar dicho procedimiento, que era ya Lnorpcr-,

tuno;

Que las deficiencias de una econom~at pueden

superarae a.Tj:mentando la producción, pero no por inter­

medio, directo y 'Qnico del Banco Cent,ral. sino- por- los'

Bancos de Fomento (1-2-3).

(1); Memoria Anual del Banco Central

(2) Bolet~n
n "- ti· t.

(3). t. tt tt tt ,t

del Ecuador -1943­
p. 2.5

... Chila - 1938-, p.
12 Y 13.

n Ec'uador:~p.~ro v~feb.
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d)- ~E~~~~-!~~lacioni~~~rf~tores~­

~~!~~~_=-!~~~!~~~f

1!In 1945,. año en que se empez'6 a usar las di­

visas acumuladas durante la guerra, se pens6 que se i­

niciar1a un reajus~e monetario en concordancia con la

baja de las existencias de cambio extranjero, pero no'
fué as1, porque el LTobierno y las entidades oficiales

tomaron cr,~di t o a su favor por 81 millones. para. sa­

tis,faoar sus planes da obras p'Q,blicas y ce fomento.

Para darnos cuenta de la magni~ud ~e esta suma. diga­
mos que al 31 de diciembre de 1944. el ~obierno y las
entidades of.iciales te~an concedido $ 97 millones.l0

que representa.un aumento en, un año del 83.b%.

Si estos planes de 'gobierno eran,necesarios
econ6micamen~e, no pOdrjamos decirlo, pero si podamos

decir. que desde el punte de vista monetario. el pata

no, se, enconvreba capac ísado para los mismos (1) ..

Esta situaoiOnprosigu10 en 1948. otorg~d~

se al ucbí erno y a las en,1iidades oficiales $ b6 mill2,

nes m4s de cr,~di-lJD. llegando los medios' de pago al fi
naí de este año a la suma de ;$ 704 millones t' superior
á cualquiera otra. en la historia del pa~s.

Si durante estos dos años el Banco Oenural
comprO divisas eXtranjeras·por valor de u$s. 82.30 m~

llanes y vendíO ,por valor de 80.70 u$s. millones. en~

(1) M~,,·nl!1&1-.Banco Central dell!lcuadorI94:.7, p,~g.-"-7.•
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concepto de comercio exterior, inversiones' y ratitos
de capi"Gal por compañ~as extranjeras. etc •• el aunen­

~o de los medios de pago se ve que se debi6 exclusi_!
men~~ al cr$aito interno.

Afines' de este año. 194.0, se eSliableci6 la.

libre importaciQn con el propOsíllO de ahaS1iecer al /
pa_~s de las me~cader1as' que se habfa pr í vaa.o durante

la. guerra. recogí ende al mismo tiempo el exceso de I
cí.rcul.ante creado no 8.910 por las balanzas act í vas , si
no flor la expanaíén del cr..~di to , bJsta'medida provocÓ

una baja intensa. de los medios de pago y de las divi­

sas, adem4s del aumento da los C'Ompromisos en moneda,
extranjera que el Banco Central hah1acontra1do •

.I!In"G.reianto la aí tuacrén noneuar ía y oambia­

ría, hab~a alarmado a los directores del Banco Central.
quienes entonces solicitaron ayuda tQcnica al Fondo I
Monetario Internacional y a la Junta de Uohernadores
de la Reserva Federal de W~shington.

Los técnicos de estos organismos acons:ejaron

que se dictase una ley- por el'4,;rmino da dos añca.con

el pro,p,csíto da "llegar a una estabilidad cambiaría y
"monetaria" moderanao los desnivelas c~cliéos y eSl;a­

"ctonales de nuestra balanza da pagos; y. adem~s. re­
"surancc el mercado de medios de pago, a fin de reaju,[

"t~r 10s1ndices de costos y precios, poniénoonos en ­

"capací.oao de seguir manteniendo una posici~n compe.tí­

"dora en los mercados internacionales" (1).----------_._--,--------
(1) Memoria Anual Banco Uenliral ael E'auanar 1947-p.13.
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Para cuap Lí.r eavos prop~si'~os el ü d'e: junio
na 1947, se d.ictó; la a.enominada "Ley de ~mergtinoíatlt

sobre cambios in·¡¡ernacionales. con las siguientes ca.;;..
racter1sticas (1):

a)-·Manten1a el aí suena de Gon~rol de Gambios, .,Impor­
-¡ac:1o,nes y Ex,p,ort"aciones;

b)- Prcvaía tipos m~l~Gi.pJ.es de cambio para la ventada'
uíví.saa, a nravés ae tres clasificaciones de .mar-.

cauerIaae Al B. Y el que podlan ser Imporvaoas, en
orden a su grado de esencialidad. Estos tipos es­
taban aeterminados mediante l.os recargos 'd.e eSlia-
bí.Lí.zao í én moneuarí.a¡

c)- Legal í zaba el mercado de cambio no oficial. o sea ."

libre. que''poá~a ser alimentado por ingreso de c!
piliales, liurismo t comisiones y otros renglones que

antes eran de obligada venta al Banco Gen-r.;ral" sin

p,erjuicio que sobre este mercado pueda ohrarel I
Banco Oenvral , para procurar undndí.cs ue estahi­
lictad. que 6St~ de acuerdo con la realiaad cambia.
ria•

••• :&;1 recargo de estabilizaclOn monetaria. que se
aplic&lja sOlo a las Lí avas de impo,rtaciones B y e,
las ,que fueron confeccionadas de acuerdo ala ne­
ceaí.dad de los art,tculos, se fijO- en cí.neo jsucres

por dQlar, debí enuo en la lista e cubrí.r.Lc con pr2. .

____~!~!-~!~~el_~~~~.or. .uln esencia. puáa, ~

I (1) Memoria Anual - Banco üenural, del .l!icuador _ 1947.
p~g. 13.-
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determinaba tipos de cambio diferenciales. para

importacionesme'nos esenciales.

Adem~s la ley dispon~a, qua por lo menos el
75% del total recaudado por este concepto. debj,a des­
tinarse aumor-t í.zar la. deuda del Gobierno al Banco CeE:.

tral, ya que los t&cnicos cohaideraban que, deb~a este"::'

rilizarse el circulante no regular" sobrante. es decir.
aquél que fuG lanzado ala cLrcul.ací ón por impulso d-e

factores inflacionarios de orden interno.

Con estas medidas, el objetivo de lalay, e-
~ ~.. ~ -. '........

ra el siguiente:
1°)_ Mantener con un m1nimo de limitaciones la l~

bertad de impor~aciones;

2o }_ Seleccionar :~stas de acuerdo con su grado da
utilidad. y neceaí.cad , según la clase da mer­
cad.er~as;

30 ),_ Buscar un adecuado equilibrio de la 'balanza
de pagos; y

40 ) _ For sarecer la aí suací ón mcnerarí.a y cambí.a-,

ria y frenar la in~laciOn (1).

Asimismo, al dictarse la ley, se aclaró que
la misma no se propon1a esencialmente reducir el saldo'
da la deuda del ~obierno al Banco Central, merced al
75% mencionado. sino esterilizar esos recursos retira­
dos de la circulaci6n, pr-eparando el terreno para que

(1) Bo~et~n del Banco Cenltral oel l!icuador _ enero y
febrero de 19bO. p~g. 39. .
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el ·paIs pueda entzar , en un futuro cercano, dentro de

un r~gimen de mayor libertad. cambiaría y de comercio
exterior.

blfectos:

b~~d~~cil 6 de junio de 1947, fecha en que S$

uict6 la ley, hasta el final de ese año, el recargo

de estabilizaci6n produjo la suma de $ 50 millonastque
agregada a las restricciones de c~ªdito al üobierno y

entidades oficiales. y al d~ficit de nueve millones de

d61a.ras en la balanza de pagos, provocó la baja de los

medios de pago, gr'fico' 17, J).4g. 1°5.

Esta e onurauí.cc i6n del cfrcul.anta, no afee­

t:6 a la producciOn nacional, ya que se conceaiO al co­
mercio s' inaividuos $ 112 millones más de cr,idito

t
SS­

g-an puede verse en el gr~fico 16, página: 104 • Esta
suma se otorg6 principalmente a los expor~adore~ de a­
quellas materias que se impor"Gaban por ser ascaea la
producción nacional. con el fin de mejorar la balanza
de pagos.

Al parecer por las cifras resultantes, al /

final del año 1947-. según gr4fico 17-1; .p4gina 1°5, so_o
bre medios Cíe ·pagos la o í nada ley t junto con una 68-.

vr í cua pol~tica de cr~di 110, por parte del Banco Canteral,

consígui6 connraer los medi.os da pago y preservar las'
reservas monetarias.

~n 1948. vuelve a rebajarse la cifra de los
cr_9di 'tos' concedidos al Gobierno, aumentando en Illfi,s da

$ 120 millones, el concedido al sector privado. al. i-
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gusJ. que los medios da pago. pero quedando siempre in­
feriores a 1940.

194G 1947
r -.-.... _ 1948

Medios de pago (mi­
llones).

704 , 013 674

,hin el liotal de su vígeno ía, olto.4?!novlembre,
da 1948, las cantidades recaudadas en conceplio de re­
cargo y destinadas a la amorl.iizacíOn eXl,raorctinaría de
la deuda del gObierna, sumaron 82 millones de sucres.
pero no se operó una defIac í én, porque los medios de,

pago a dis'po~ici6n del p~blico, como ya hemos dicho.
aumentaron, pero se detuvo el proceso inflacionista.

Como consecuencia de ello" d.e "lla clasifica-o
cíén por listas, de las import--aciones' y enaarecimien'~Q

de su COSto. según el grado aa su neaesidad~ lá balan­
z.a de cambios cerrO en 1948 con un pequeño superávit.

Caracteres::

.li;1 ~ Banco'Central del ~cuador, expres4 en 'el

Bolet1n mencionado, que esta ¡ay fu~ concebida como un
instrumento no aislado de pol~tica monetaria y que de­

liiaconáHiúíi:úri.o'de'los aspectos de la reestructura­

ci~n del cuerpo de leyes relacionado con la moneda, el

cr~dito y los bancos. por lo que á1 mismo tianpo se e­

labor~ otra ley qUd normar1a las actividades del Ban­

co Cemral, la denominada "Ley de RG,gimen Monel;ario".
dictaeta el 13 d.e marzo de 2948.

-. ..... ", ...... .~ ... ~.....,. ....... '.

))Jo se eSl;ableci~ con un car~cl;er depermane~

cía. aíno como un r¡:¡curso transitorío. para hacer fren..
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te a la situación de emergencia que se habta present~­

00 y para crear condiciones, que permtt í eran la unifi-

caci~n efectiva del tipo de camoioy la reducciOn al

m1nimo de los controles ~obre el c~erciQ y ~agos in~·

ternacionales.

también se pensó, que seria un inslirumen-¡Jo
insuficien~ti para enfrentar una cr181S futura 'en 'la'
balariia~de cambios, determinaaa por el ad.venimiento de
una depresión mundial.

~n noviembre de 1948. se reform~ esta ley,
destínándose el 90% ael recargo cambiaría a la capita­

lizaciOn del Instituto de Fomento de la Producc16n.lo
que hace que esos recursos no se esterilicen en el fu-:­
turo.

c)- ~~laci~e precios e~~2~rtaci6~_l

exporliaci~::l

Daremos las cifras. corresponciiantes al ínter
cambia comercial entre 19~9 y 1944 (1):

del Ecuador 1944 -'p~gi-

Años ~xportaciOn
"Suores',·,, .~

1939 lG7~14~~óoo 362~f¿i~

1940 167.850.000 356.3b6

1941 199.70~.OOO 249.892

1&42 298.C90.000, 347.908

1943 393.114.000 .~. 343.498

1944 406.630.000 400.218
........----.--.-........------....J •__

(1) Memoria Anual Banco Uenliral
na ~ltima sin n~ero.

Valor na
latonel.
. '400·

470

790

8bO

1140

1160

~
.róo ,

102'

171

184
2.47

252.
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Años ImportaciOn Valor de
~ -Sucres ~ ~., 'llonel._ la"-tonel. Inoí.ce

1939 147.860.000 117.734 1.250' 100
1940 173.7::>3.000 72.934 2.380 190
1941 149.499 ..000 54.146 2.760 220
1942 199.715.000 80.096 2.490 199
1943 217.982.000 '54.812 3.970 317
1944 331.154.000 91.473 3.620 289

Sí divídimos el 1ndice Idas exportac í.én por el

de importación. llev4ndolo a 100/ cantidad que falte

para 100,. r epresentaré la 'p.~rdida para el 'Ecuador,con

los nuevos niveles de precios, a pesar de estar estos
años comprendidos den~ro del auge c1clico.

Indica de exportaciOn

Indica de importaci6n
Años
1939 ......' ... -- .... lOO/lOO
1940 ................. 102/190
1941 ...............' .... 171/220
1942 ......•.....• 184/199
1943 ......••..••. 247/317
1944 ................. 252/289

~
'160 ,~

54

78
92
78

87

Sí bien de estas cifras resulta hasta 1944

un perjuicio para el Ecuadort del astuoio efectUadO

~or la U~N., fesulta en 1946 un beneficio con respec­
to a 1938, ya que da un tnaice de 118 (l) para una /1
oomposici~n normal del comercio de postguerra compara-

~ ~~_~_~e ,2reguerra.
" (L) Relative pr í ces oí Exports ano Imports of Under de
, veloped. countrí.es _. Naciones Unidas 1949-p~g.52.."":'"
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REPUBLICA IEL ECUADOR

GRAFICO N* 15

¡ 'F,xist encias de oro y cambio extranj ero en 4~14ré8~9stadounidenses
( en millones ) ,

E!2. cambio extranjero ~l

19:39 3,6 0,4 4,0
O 4,2 2,3 6,5
1 4,9 4,0 8,9
2 9,7 7,4 17,1
:3 17,1 11,7 28,8
4 21,4 14,7 38~1

5 21,4 11,7 33,1
6 20,2 16,3 35,5
7 20,4 6,2 26,6
8 20,6 7,3 27,9

cAMj¡o
t;'''''- ~

lOO

o 3

Internat ional Financial 5tat 1st iPoR "Jit__ -", _



REPUBLI~ DEL ECUADOR

GRAFICO N* 16

Cr~ditos otorgados por el Banco Central Y' otros bancos
( millones de sucréS )

104"

1939
O
1
2
3
4
5
6
7
8

§obierno entidades negocios e
oficilaes individuos

29 8 183
26 8 205
37 7 229
37 al 277
34 27 400
60 37 405

105 73 505
163 81 546
104 44 658

68 47 783

220
239

, 273
335
4&1
502
683
780
806
898

o

----~- --
3

~ ~-- -~--

Dlternational Financial statisties - Marzo 1949 - Fondo Monetario
Internacional - Wasbingtoll - p&gs. 58, 59.- "



BEPUBLlOA DEL ECUADOR

GRAFICO N* 17

Medios de pago ( en millones de suares)

105';-

1939
O
1
2
3
4
5
86
7
8 oct.

numerario en poder
del p'dblico

78
80

120
169
232
295
321
550
329
357

dep6sitos a la vista
en~os comerciales

73
103
119
176
260
308
312
354
284
317

151
183
239
345
492
603
633
704
613
674

Interna"tional Financial St:atisties - Marzo 1949 - Fondo Monetarde
Internacional - Washington. - pt«gs. 58, 59.-
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e1Plil'ULQ VII

C;o~~::aci~n_eutre los ci~co f~~~.~s

'tratados!t'

Hemos dicho en la íntroducci.On que' 6:StOS'

pa~ses se vieron envueltos por hechos concretos e:x:~

tern-o.s.como as'! por nuevas teor1as menatarí.aa, que
se rafIa,jan en 1~ semejanza de los grlficos'compara-,

tivos' que' s'iguen~

P-or hechos concretos externos, debemos en­
tender la influenciada la guerra sobre suseeonom1as
Y' por nuevas teorías,monetarias t aqu~llas qúe buscan
mantener el nivel general, de los negocí.os , da 'manera

que el sistema monetario sea una fuerza. que impuls~e

la economfa, con el fin de' conseguir la plena ocupa- '

ciOny la ela,vaci6:n del; standard da vida de lasma.'sas.

dentro d'el r:,gimen capitalist-a.

No queremos decir con ésto, que en cada pa~s

se adoptaron las mismas medidas o se deJO de ectueren
el mismo sentido. pero as sintomático que no· hahí ende

sido así , hayan r asultado curvas anál.ogas,

.: Al parecer, estas curvas son la demost.ra--,

ci~n pr4ctica de las aíguí.entes palabrae del Dr.. R.

¡rriffin. dichas en la "Primera' Reuní,en de ftécnicos;

"aobrs problemas de Janca Central del Oont.ínente Ame- ' .

"zí canc" (documento n.O 34) u .' •• para 'muchos patses pr,2 .

"ductores de materias primas y de productos agrjcolas.
"el ciclo internacional es' m6s' que. nada un producto'
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"de Importací.én'' (1).

As1 vemos. como la guerra hainflu1.do en to­
dos ellos de una nanera semajsnte y que en el per$odo

postb~lico. ya sea por no hañer p,odido salir realmen­

te de la corriente inflacionista o por e~tar 1nfluen­
ciado~ por tales ideas. las curvas son semejantes.

Han existido particularidades propfas en o!,

da paí s, pero ellas fueron mencionadas al hablatsede

los mismos.

Aunque las curvas sean semejantes. los efec­
tos econéní.cos pudí.eron haber aí.do muy distintos. por

depender del destino dado a los criditos,: ya sea que

los mismos hayan, financiado d'floit fiscale~t activi­
dades· especulativas o actividades productivas y si los
dtficit fiscales se utilizaron pa~a planes de inversiOn
o de gastos.

Asimismo. el aumento de los medio de pago,

pudo haberse distribu~do de distinta manera entre la
poblaci6n. provocando en algunos pa,tses sala.rios rea­
les m~s altos que en otros.

Con todo. haciendo de estos cinco p!3-1ses Un
grupo~nico, podemos decir, en- sentido general. que
en estos diez, años vamos tres per ícdoa, cuyo centr-o

son los años de guerra.

En el primero. el de preguerra t hasta el a­

ño 1941. los medios de pago aumentaron en forma pro­

~!~!~nal-lgr~~l?tR~gi~15), manteniéndose

(1) Primera Reuní.én de rf&cnicos sobre Problemas de
Banca Central del Continente Americano --MGjicO
1946 - ~pág. 23.0.
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constante. salvo en Ecuador las existencias de oro y
divisas (gr4fico l8 t pagina.' 113). Fua un per~ódo en

el cual los factores internos de creaci~n de medio,S
de pago, trataron. de compensarlas pequeñas variaoi.2..

nas estací.onales de las bal.anzae de pago., Creemos ..

que ya no exist1a un ajuste autom4tlco del'circulan­
te con las mismas.

En el perio_do de guerra, eista grupo tuvo

que tratar de desarrollar su econoata para hacer freE;;

te a las necesidades internas y de los p~~s.esen con":'
fIlete. Con todo ello. no adoptaron una pol:¡tica

francamenteaxpans'Íva"a exclusiOn de Perú.

Fundamos lo expuesto. en que s~ bien. los m!
, dios de pago aumentaron,fué principalmente ,'a causa de

saldos favorables en sus b-alanzas de pa.gos, "ocasiona­
"dos por al ingreso dé divisas provenientes 98 expor­
"saetones y por el ingreso decapitales da inmigran-o

ttetes; divis·as que no pcdfan ser utilizadas para. impar--,
"rar , debido a las restricciones derivadas del estado

"de guerra y de las que continuaban en los años de la

"inmediata postguerra (1)'·, lo que queda demostrado

con el aumento del encaje, no s6lo de los billet'es,
sino tambi~n de los cr~ditos,. es decir, de los medios
de pago (gr~fico 20. pAgina 1171.

Deseamos ac'larer... que este gr~fico se r ea­

. !~~~. to~~~do com~ base en principio dos clases de mo-

(1) SagundaRaunión de T.6cnicos de los Bances Centra­
les del Continente Americano - Anexo al Bolet1n
Mensual nO 261 - Banco Oentralde'Chile p~g. 6.
Noviembre 1949.-
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nada, di,stintas t porque: el Pondo Monetario Int,ernacio-'
- nal no pro,p'orciona estadfsticas de las reservas de oro
y cambio extr~jero. de cada pa.1,S', en moneda de ese P~~St

sino en d~lares norteamericanos•.pero a los efectos de

los cálculos comparativos, no interesar que se relael!'
nen dos monedas distintas. ya. 'que los_ oincop,~~aes a!e

calQ~ah. sobre 1~ misma basa, segün puede apreciarse
en ~a p:lgina 116 •

La acumulación de oro y 'diví.sas 'por factores
anormales' en parte los per'judicQ. porque no han hechc

m4s que diferir sus coapraa, no pudiendo mantener en .~

timo estado su eccnonra, As! fut que gastaron sus equ!
pos al m~imo y al reponerlos posteriormente.. esos ben! .
ficios acuauladca durante esos años. no les permiti.', .
comprar los equipes ,'que se hablan desgastado. por el Q!!.
mento de los precios en los, pa.,$se's mahufactureros:, e1a":
vándose entre tanto' los costos. por la gran, manutenci~ll

que requería esa maquinaria desgastada.

Tambián se elevO el nIvel de precio~ int.ernos,
al influjo de!· aumento' en los precios de imPortaci~n.

Al terminars'e el conflicto. se encontraron. con
una economia manufacturera m4s desarrollada que en. 1940
y en plena evolución. que necesi taba no' sOlo bienes da:
reposici~n. sino tambian una financiaci6n cada vez mayor
'para su normal desarrollo. Adem4s la tendencia a ind:e­
p.endizarse eaon~micamentQ. hizo desear la habilltac16n
1ndust,rial interna. con la ayuda del or:,tdito bancario.•,

Por otra parte, los presupues·tos fiseala-sy

de entidades municipales acusaron. d6fici t. oblig~do.se-
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le generalmente a los bancos eJI1,isores; a ctorgazl.es

empr$stítos (1)'.

Se observ6 as1ld.slile~·,laocreaci6n de organis:­

mos de caract er econéaíco , generalmente con miras al

fomento de la produccIén, que, en ccaaí.ones fueron fi2..

ticiamente capitalizados a travas de emisiones de Les

bancos centrales' y sobre cuyos planas de inversiQn y

orientaci~n de crédito. los mismos no te~an control.
Debemos sin embargo mencionar como un factor p,osit1vo,
la creacíOn de bienes por estosinstltutos (1).

De esta manera, al oro y las divisa~' que: ac!!
mularon se, les agoto mucho- antes de lo previsto. como

lo reconocid Ecuador en 1947. y Chile que tuvo en un
momento dado. más compromisos en moneda extranjera que

activos con que responder t por lo que el encaje de la'
moneda de,scendiO sago.n puede verse en gr~fico 20, p,_­
gina 117.

Eh este estado. en, todos Los palses se coma!!

zaron a. adoptar medidas res:trictivas t ya sea selecci,(hi

en el otorgamiento decr,~ditoSt controles de cambio mI,a

eatrí.ctoa, fomento de la producc.íün, mayor lntervencl~n

del Banco Central en las instituciones 'bancarias, pre...
sarvaciOn de las reservas' monetarias, etc. El~ico

'pa~s que pudo restringir los medios. de pago en 1947 y

1948 con respecto a 1946', ~u6 el Ecuador (~r4fico '19,
'p,~gina 115) en razón' de las medidas ya vistas al ha.-- .
-------------
(1) S'agunda Reuní.én de Técnic.os de los Bancos Oentra- ~

las del Continente Americano - Anexo al Bolet1n
Mensual nO '261 - Banco Central de Chile, pAg,. '6.
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blarse de ese pa1s en particular.

En las .p.4ginas que siguen, 112 a 125. se
ha comparado gr4ficamante (gráficolf18 a 24), la situa­
ci6n monetaria y crediticia de los cinco pa~ses trata­
dos. aplicando números ~ndioes a las astad1st íc,as ya

dadas para cada país.



''EX"istoncias de oro mas cambí.o extr-.1.njel~o (raillonec de d613.res)
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AH G~NT IU /~ e F 1 1, T"

1939
O
1

3
4
5
6
7
8 Nov.

486
457
552
704

1.035
1.340
1.663
1.896
1.071

612

mnrCE
100

94
115
144
212
275
342
348
220
125

33,3
33;2
36.5
48,2
72;3

105,­
110.­

69,1
55,9
53,2

INDIC~

lOO
100
loe
145
:217
316
331
208
zos
160

COLOMBIA

INDIC~

T' e u .'-.. D o R

10'39
O
1
2
3
4
5
6
7
8

113
158
177
176
111

92

Loo
10C'

91

4'70
G58
757
733
4G¿

P'ERU

nIDIC~

4,0
6,5
8,9

17,1
28,8
36.1
33,1
36,5
26,::;,
¿?,9

100
1G2
~22

427
720
~02

827
912
565
697

1939
O
1
2
3
4
5
5
7
8

20.7
21,7
23,1
32,,4
36,8
34,6
38,1
34,5
32,5
44,3

100
104
111
156
177
107
184
166
15?
214



11"S

::_ .0:~ (.....r: ~". -~ ~
~. C:2

",
\. e .... 1.3'· 1~:lJ ti1

8



.CU~_Q, N* 19

Medios de pago, r~pre8entados en moneda de cada pa1s, (millones)

para obtener nÓffieros !neices

ARGENTINA CHIL~

INDICE INDIC1i;
1939 2551 100 2433 100

O 2476 97 2968 121
1 3212 125 3653 150
2 ,3739 146 4494 184
3 4438 173 5689 233
4 5590 219 6520 267
5 5771 265 7578 311
5 8779 344 9614 395
7 10657 417 11642 478
8 Julio 12342 483 13275 545

COLOMBIA ~C U A D' O R

INDIO:? nmIC~

1939 146,3 100 151 100
O 158.3 108 183 121
1 175.9 120 239 158
2 231,9 158 345 228
3 312,7 213 492 325
4 406,7 277 503 399
5 472,6 323 633 419
6 583,4 398 704 466

"7 640~6 437 613 405
8 749,0 511 674 446

PBRU

INDICE

1939 291 100
O 355 121
1 461 158
2 829 216
3 793 272
4 974 334
5 1098 377
6 1393 478
7 1584 544
8 1782 612

li.7l
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_~Q N* 20

'1!:xistencias de oro y cambio extranjero .(millones de d6lares) sobre

medios de pago (millones de pesos en monedad de cada

país) para obtener valores índices

1 ARGENT INA CHILE

% INDIC~ % INDICE

1939 485/2551 19,0 100 53,3/2433 1,4 100
O 457/2476 18,4 97 33,2/2968 1,1 81
1 562/3212 17~5 92 35.5/3653 1,0 75
2 705/3739 18,8 99 48,2/4494 1,1 78
3 1035/4437 23,3 122 72,3/5689 1,3 93
4 1339/5590 23,9 126 105,0/6520 1,5 118
5 1663/6771 24,6 129 110,0/7578 1,4 la?
6 1696/8779 19,3 102 69,1/9614 0,7 :':52
7 1071/10657 10,0 53 55,8/11M2 0,5 35
8 jul.. 786/12342 6,2 33 53,1/13275 0,4 29..

COLOMBIA -ECUADOR

% INDICE % nmICE

1939 24/146,3 16,4 100 4,0/151 2,6 100
O 24/158,3 15,1 92 6,5/183 3,5 134
1 22/176,0 12,5 76 8,9/239 3,7 140
2 62/231,9 26,7 162 17,1/345 4,9 187
3 113/312,7 36,1 220 28,8/492 5,8 221
4 158/406,7 38,8 236 36,1/603 e,o 226
5 177/472,5 37,4 228 33,1/634 5,2 197
6 176/583,4 30,1 183 30,5/704 5,2 195
7 111/640,6 17,3 105 26,6/613 4,3 164
8 84 /749,1 11,2 68 oct. 28,8/674 4,3 161

PERU

% INDIC~

1939 20,8/291 7,1 100
o 21,7/355 6,1 85
1 23,1/461 5,0 70
2 32,4/629 5,2 72
3 36,8/793 4,6 65
4 34,6/974 3,6 50
5 38,1/1098 3,5 48
6 34,5/1393 2,5 34
7 32,4/1584 2,0 29
8 44,3/1782 2,5 35

11'6-



GRAFIca 11* 20

Compara e ;6n de las ex íst Pl1cias dA oro y d í.v isas sobre m"'d~ os

d~~ pago en nÚIupros~

117·-

.1...2.0

lfo

11.0

.Lo

o

/

\
, ".,

" "-
'i-



Cráditos oterrgados al Gobierno (millones de tr¡,';tl de cada país)

para obtener~ índioes

ARG~NTIN¡\ eH ILE
INDIOE mnICE

1939 - 895 -iee 1243 ~'-:ióo~:'
o 1063 118,65 1324 108.51
1 1338 149,33 1379 110,94
2 1869 208,59 1479 118,983-

3115 347,55 1724 138,59
4 3144 350,89 1941 155,15
5 3415 381,13 2373 190,90
6 4269 476,45 3040 244,56
? 4463 498,10 3201 257,52
8 Jul. 4391 490,06 1904 153,17

e OLOMBIA ~CUADOR

nmrCE n\JDrCE
1939 37,3 100 29 100

o 49,7 133,24 26 89,65
1 54,5 146,11 37 127,58
2 59,8 160,32 37 127,58
3 56,9 152,54 34 117,24
4 66,3 177,74 60 206,89
5 65,5 175,50 105 362,06
(5 85,7 229,75 153 527,58
7 103,3 276,94 104 358,62
8 131,9 353,61 oct , 68 234,48

1939
O
1
2
3
4
5
6
7
8 j~mio

123 1 :'

144:
191
281
399
441
620
570
628
611

PERU
INDIC~

100
1'1'1,07
155,28
228,45
324.39
358.53
504,05
544,71
510,59
496,74
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GRAFreo N* 21

Comparación de los crl!iditos otorgados al gobierno en
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~CIléDRO N* 22

Créditos otorgados a entidades oficiales (millones de m$n de e/rats)

para obtener~~ (*)

ARG'P:NTINA Cij ILi'!

INDIC1l1 INDIC"P.
1940 386 100 459 100

1 854 221 536 116
2 824 213 567 145
3 69 17 752 163
4 484 120 758 165
5 409 105 477 103
6 1461 387 638 138
7 4294 1112 1090 237
8 jull0 7077 1833 1367 297

COLOMB I A ~ e UADOR

INDI~ mDrC"T.
1940 13,6 100 8 100

1 12,6 ~.- 92 7 87
2 13,6 100 21 .'.282
3 1:3',1 -:88 27 337
4 "~Jj~t,e 64,7 37 462
5 B,S 64 73 912
6 1-0;3 75 81 1012
7 37,-,5 275 44 550
8 42,0 308 47 587

(*) Tomamos 1940 como Lndex por no tener estad1:sticas completas para
1939.
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GRAFTCO N* 22

Comparación de los créditos otorgados a entidades oficiales

121~-
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~-QT]Are~

Cr~ditos otorgados al comercio y paxt í.cul.ar es (millones de ~"rir cjpais)

para obtener-~~ (*)

CHIL:?;

~CU.ti.DOR

ARGENTINA

moI~

1940 2759 100
1 2710 :'_98
2 2824 102
3 2744 99
4 2991 . 108
5 3314 120
6 4022 145
7 6406 232
8 jul í o 7341 266

e OLDMBIA

nJDI~'

1940 124,6 100
1 162,0 130
2 156,3 125
3 170,5 136
4 211,9 170
5 286,5 229
6 394,8 316
? 440,1 353
8 515,0 413

P~RU

nmIC~

1940 294 100
1 334 113
2 352 119
3 457 155
4 538 182
o 628 213
6 876 297
7 1015 345
8 jun í o J.142 388

3252
3833
4486
5225
6288
7516
9473

11466
15082

205
229
277
400
405
505
5~16

658
783 octub r e

ThTDIC"?
100
117
137
160
193
231
291
352
463

TIIDTCE
100
111
135
195
197
245
266
320
381

(*) 'I'oraamos 1940 c omo index r.o.r no te:.:er I~stad:rsti.cas comp18t::lspara 1939.
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GBAFICO N* 23

Comparación de los cr~ditos otorgados al comercio y particulares

C.(;~.to(~~l~
~PE"'il..l':
~cvf\J),os;

8
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GRAFICC: N* 24

Comparaci6n del total de créditos concedid~9 en
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e o N e L, u S ION, E S
........... ce" ...

::>1 de lo ya expuesto y de los gr6ficosn'd-.

meros '18 a 24, surge que la avoluclQn monetaria, y

crediticia de estos pa.tses tuvo rasgos aná,l,ogos',•. al

,igual que su relact6n de' intercambio, cre eacaque
del estudio de las mismas, debar~am9s .deducí.r conel!!

, 'siones generales', vá.lidas para t odcs ellos.

El objeto de ellas, ser1a aquel que.permi­

tiese hallar las bases para conseguir el aumento de
los bienes y servicios y su ccnaíguí.snte dis·tribuctQn.

equitativa. con el fin de elevar el abastecimi~nto

por cápí ta, para lo cual tampocodabe dejarse da lado

la. estructura econéaí.ca de eatcs pa,tses: ya hemos ,di_o

cho , que los mismos sonespecia1Jnente productores' '1

exportadores de materias primas y producuos elabora~

dos e importadores de bienes de capital y duraderos'.

y que por tanto, su. r enta nacional t depende '{jnun gran

porcentaje de su comercio exterior,. .15,1 tenemos la

siguiente relao~~npor"he~:ualentre comercio exte~~or

. y renta nacional (1).

Años' Argentina (%) ~(%)

1940 ~ e "'31;0' , ~44;7

1941 26,2 41,.,4
1942 25,7 38,0
1943 24.,6 32.,,4.
1944 23,,5 31,.1.

__!945 . _ 24.3 2~.9

(1) Es'tudio Econ6miC'O, para Am~ricaLatina 1948' - UN.
, 1949 -, p*g. 234.
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De este, p-orcentaje. y dala. semejanza. de sus

curvas' sobre' aoneda ycr&dito. surge que la forma nor­
mal de araoarde estos pa1ses est4, dada por el cOBlercío

exterior.

tttitt(2)

Veamos si esta manera de crecer le es f6cil
a esos paí aea, Creemos que no" porque para ello, de­

ber1an aumentar en grado super'Lat ívo 1a.s' exportaoiones,

lo que no lesres posible, dado que ello tiene un'l.1mlte

en la demanda de sus productos, que es inell~tica, por
la naturaleza de los rubros de exportaciOn -'1>-..

Adem~s, hemos visto que la;,.~relaci~n deinter
cambio se ha movido en contra de los pa~ses poco desa: .
rrollados desde el año 1870 en adelante y que en un año
de auge ctcliC~t '-1946- en eonparacfán con 1938. asar!
laciOn beneficiO s610 a un 50% de esos pa~sestaandoP!
re. Amjrica Latina en 1947 un porcentaje fav~able'muy

bueno que: parece haber sido excepcí.cnel , se~ puede

verse en el cuadro que sigue (2'):
RelaciOn' de intercambio de Americé. Latina

--, ~ , , '. ,base -1937,.. 'lOG" .'" ~ . ~ ''" ' ~

Precios de 'Precios'da' ~ .~.. RelaciOn de
Años expor-taciOn iJAportaci6n intercambio,
1937 ,. , , '100 - ~ - ~ "'-100" ~ ~ ',' " 'lOO ~ , "
1938 76 98 78
191e 153 150 102
1.947 214 179 120
1948(10 mes6a)224 191 117

Esto nos dice. que daberlamo s exportar cada

!~Z" m~l~r cantidad da productos para compensar' la ,rala­
(1) E,studio Econo.mio'Q para bjrica Latina 1948-UN~1949

pag., 64
u Id. 254.
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ci~,n de intercambio't qua en apocas normales se regist,rt
desfavora.blemente para los pa~ses'Latino-Ám.eric.anos.

l!ta en cambio en los momentos de auge 0.:101100 t

de ,balanzascom~rciales' muy favorables. cuando estos' p,a,¡ :
ses aumentan la renta nacional. pero. es de preguntarse;

come reaccionan la monada y el cr;tdito en esos' momentos.

Con respecto a la moneda, un ingreso mayor de
oro y dí.ví saa, provoca al aumento dal crrcul.ame, come

contrapartida de ese lngres'ot, merced al aecaní.sno ban.c! ~

rf,c, y como consecuenc.ía el aumento delr__ coefic1anté de

importaciones. ya que si 'pior algún motivo Ias mamas no'
se podrlan hacer en esa oportunidad. 8610 ser~an difer!,
das, pero nunca eliminad.as. 1st se ha visto que una"

gran acumulaoiOn de oro y divisas" provoc.O un aumenno 02­
rrelativo del cí.rculante entre 1941/1945 y despullrgraB
des lmp'ortaci.ones.

De lo' expuesto se deduce, que un uunantc de

las exportaciones para conseguir una elevaci.O"n de la

renta nacionales· dif_~c11 de obtener'. aunque no por e­

eo , debe: dejarse de lado el fomento de e,ste sector de:

la producción, ya. que es una gran fuente da divisas.

Dí.che estClt se desprenda, a "contrario sensu".•

que la industr1alizaci~na largo plaz,o$ parece ser 61"

medio principal de conseguir una elevaciOn sensible de
los ní.ve.les de vida. de Am~rica Latina (1).

, ' .--------------------
(1) Estudio EconAmicQ.para Am&rica Latina, 1948 .-- U.N.

1949 -IJ~g." 6.5.
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Disminuci~n de la deuda externa a inver-___~_......~ , __,.i· , ~,

Diferencia
~ -, ·19$5,~ ., >-

27

164
10
23

- 484,
~. ¿~t323~'
==~

- 2257
'52

418

1948
1$1$
325
988

50

335

4964

·7~980'=====:.=.'

.2"584·

'4422'

974
'(~98d" ~

===~

tipos' da cambio d·elaño 1938".·

4841
4370 .

1392
iÓ;60S '.
===::::=st

Por monedas
~ .... "' -t," ., '~ , ., '.

D,tlar
Otras monedas

~!~s extranje,ras: en !Jn.~rioa Lat~!_:__.

19~~=1948 ·Cl}

.(Millones de d~lares a los

Por patees 1938
.trgéritiria" .3:2.53
Colombia 352

~ Chile 1152

Ecuador 40

Per(i '358'
(Demás pa~s'es)\ 544:8-

lÓ¡60$~
~=---==

(1) Estudio EcoIl;Qmico para 'hftrica Latina 1948 ... UN:.1.949
.p~lg.32o.ll!' '

Pero con qu~ capital ser,t.a posfbl,e. mdustr-í.a-.

lizar? Vimos. ':lue el oro y las divisas' que deJO el au­

g~ o~clico se' agotaron rápidamente una vez. que 8:e: rapa-,
jriO parte de la deuda p.~bli6a e inver'sione's· extranje-,

, ras en empresas da servicios pt,blicos: quepesaban en la.·

balanza da pagos y se efectuaron las im.,p;ortaciones 'c',o-­

rrespcndí.entea, Veamos las s1guí~ntes cí rras que demuQ!

tran en parta los fines dados a los encajes monetarios.



l·

S'e@n el tipo
de ~inversi6n ,- 1938,

:mmpr6stitós~guber-

namentales ••••••• 3127
Ferrocarriles •••• 2414
Otros ampr6stitos. 5062

lO~a03' ,
======:=t:.

2002
82.6

5152
7~98d-
=====
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Diferencia

1125
1588

90

Adem4s estos p~1ses, a excepciOn de l,a Rep(l­
blica Argentina, cuentan con escaso ahorro privado,con

bolsas de poca importancia, e instit~ciones bancarias
independientes del Peder Central. Con respecto a 88'­

f¡as insti tucí onee, digamos que a la.s mismas les inte­
resan principalmente las 'operaciones de oarla,ter fina!!­

cierc~oomarcial. excepto las que funcionan en' la Rep~~

blica. Argentina, ya qua desde 1946 -año en que se na­

cionaliz~ el Banco Central. y los bancos pasaron a ser
mandatarios del mismo-, los ar,ldltos se otorgaron en
funoíOn de su destino y no de acuerdo a su más prove­
choso rendimiento.

Adem4s: hardan falta or.:Gditos: anedí.ano y ·lar
go, p.l.azo, que dentro ,de los sistemas banca.rios de la

'Amtfrica Latina son r eduoí.doe, como' consecusncfa de la

funci~n predominante comercial de los bancos y de las
operaciones crediticias a corto ,pl~zo. ,Lo dicho tiene
como ezeepcí én a la Reptblica Argentina, ya que los
cr4ditos industriales representaron. el 34% dal total
de los crAditos bancarios en 1944 y-al 42% en 1947.
Ls'quinta parte de los orjditos a laindustria~ duran­
te este óltimo año, fueron concedidos por el Banco de



Crtdito Industrial (1). En Chile la Oorporecf én de

Fomento de la Producci,On,tambi,~nes una inst:1t,uoi6n

gubernamental para otorgar ero6di tos a plaz.o medio :y

largo a la industria de signif1caciO~

Por otra parte. la actividad fabril 'no pue­
de ser el~co medio 'utilizable para elevar la ptO­
duccl~nf pues la industrializa~i6nsignificaeluso
de t.Qcnicas y mecanismos que ahorren mano da obra: en

tcdos los procesos de la producciQn., A,~1., no puede:
concebirse un desarrollo econéní co a.rmonioso sin el

mejoramiento de lat:.cnica agr~colat da los trana,por­
tes. suministro de energta. y distribuciOn.• ya que exí!
te interdependencia entre, toda.s· las actividadEl$: 6C,O.Q.Q."

mí.cas (2).

De esta interdependencia resulta que él mo­
mento propicio para qua la industria fabril pase a.

constituir almadio principal de ~leva.r sustancla.I.mea
te los niveles de vida, variar,4 de pa~s a P~,~s,. 'por ~

10 qua. la soluci4n no está en crecer aezpensea <le1
conarc ío extezí or , sino en saber extraer de un comer­
cio exterior. cada vez más grande, los elementos' pro­
pulsores; de desarrollo econOmico.

Entonces. cuanto más activo sea, al coaercí,o
exterior de !m~rica Latina. tanto mayores sertnlas
~~~ilidades de aum~ntar_la p.roductividad da su tra-

(1) E'S'tudioEconQmico para Am,~rica Latina -mr..194.9p.49
(2)" " tt '1' tt tr .,. .. 65•.,
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bajo.. mediallte la. intensa. forJÍ¡aci~n de capitales.

IJe esto Se deduce, qua la oportUnidad para
tender a la industrializaCiQn da un P~St sGr~a aque-

lla. en que el aumento de la. renta nacional que provo­
.va la industria, pueda ser superior al que p~ovQ;que
la. exportaci4n, con una inversi~n semejante de capi­
tal.

Alm antes de que llegue ese momento, ,siem­
pre serta necesario para los pa,tsas Latinoamericanos,
seleccionar 10Sbienas: de importaci~n para que los mi!

mas Se empleen. en la industria ., en la producci~npri":' ".

maria. Logrado ~sto, necesitar~a el aporte transito_
rio de capitales ex.tranjeros r nacionales, para qUe
el. producto que lainvarsi!Sn de los mismos provoqua.

invertirlo ., capitalizarlo nuevamenta ., no consumirlo.

El capital nacional tambi~n tiatar~ de invert1rse qe .
la misma manera.

Esta industria1izaci~npermitir~ aumentar
sensiblemente el ingreso nacional, al dar emplee pro-

ductivo a'~s poblac1~n empleada en O~upaciones da El!
casa produQ:tivlda.d.

Si adem~s sabemos que un aumento del.circu_
lante: provlilcaun aumento de las im,Portaciones, creémos
que la entrada de oro y di visas no debex;ta reflejaras'
en los medios de pago por 10 expuesto y porque' ademá,s,."
esta expansi4n adquiere m~s tarda Su propio imp1:Üso t
conti~a desarrol1~ndose, aan disminuyendo lasraSer_
vas monetarias, SegQn ha SUcedido en el per,f.odo que



'="'''?'%'.+';'')~'''..•''4,5''i"q;¡¡:;..;;¡¡;;s,;:;;C;:Q'4MSUP )
, o"~

1/ estamos t~atando.-

Sabemos qua en una primera étapa los- facto...
res externos provocaron el aumento del pircUlante y

posteriormente ellos fueron los factores inte1'nos~

Resumiendo, podemosdeoir que lapol:tica
a trazar podrta ser la siguiente:

1
0

) _ Eusoar el aumento de la renta nacional y su consi ...

guiente distribuci~nequitativa.con el fin de el!
var; el consumo por C~]ita.

2
0

) _ No olvidar que debe estudiarse este aumento dentro

de las caracter~sticas econ~micas de .An1.~rica Lati..
na. que enumeraremos anel Siguiente orden:

a)-;- Econom,1:as productoras y exportadoras de mate­

rias primas y prodUctos elaborados e importa­
dora s de bienes de capital y duraderos;

b)_ Que un aumento de e1Cportaoiones presiom. las'

impo.'l'1iaciones. ya que el oro y las diV'isas se

vuelcan al mercado monetario por intermedio deL
mecanismo bancario; ,

0.)- QUe no es posible aumentar ilimitadamentelas

. e1Cportaciones. pOrque la demanda de las mismas:
es inel4stica;

d)-Que la relaci~n de interoambio a travh. de los
años, perjudioasus econom.fas.

3
0

) _ Por tanto. la e1CportaoiOnbicamenta no poctr,:a

el ~nioo factor de aumento de ren.ta. nacional y en
consecuencia, debe buscarse el mismo en la tndus­
trializaciOn.

4
0

) _ Para efectuar la lltisma es necesario contar con ca...,
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pital. muy escaso dentro de sus posibilidadesnaciona­
les, por 10 que se hace necesarlo el c0l?-curso transitSt
rioda capitales e,xtranjeros. '

50-)-Que debe cuidarse la composieiOn de las importa­
ciones y fomentar la industrialización.

60):_ Que el oapital deber1a ser canalizado con fines

econOmicos y no financieros.

7o )- 'Qu6 daber~an existir instituciones que concedan

cr6ditos a mediano y largo plazo.

a0 }-- Q.ua el rendimiento de estos. capita.les deber~a pos­

teriormente re1nvertirsa t en bienes in~ustriales•.

9°,)- 'Que la exp,ortaciQn no deb'er~a descuidarse, ya que

en dlti~a instancia otorga divisas para efectuar
importaciones necesarias a la industria, ,y que a­

dem4s ambas actividades son int-erdependientes.

100)- i.f'ratar de mantener la moneda dentro de va.lores.

estables, para no fomentar la inhibiciOn del cr$­
dito productivo y provocar el especulat íve y un

aumento excesivo de las1mportaciones y tambi.6n
para permitir importaciones a preoios razonabfes
y la competencia' de las: exportaciones en los.' mer­

cados del exterior.

11°)- Que los Bancos Centrales ser.~an los organismos
que: tendr~an que seleccionar las importacione-s¡"
canalizar. el c,r~dito y mantener estable el valor
de la aoneda, _..

--Entendem,osque, estas orientaciones. debidamente 8!
tructuradas y coordinadas, propenderán ai.ncremen'::<

tar la renta nacional y el desarrollo eoo*100 de
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II h~rica Latina y en consecuencia el mejoramiento.
del nivel de vida de sus habitantes.

-----.-----
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