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~ FPACULTAD IE CIENCIAS ECONOUMICAS -
«~INSTITUTO DE ECORDMIA BANCARIA=

Mumno : 0SCAR MURIONI segistro No. 24715

?rsan H
| RL DINERO BANCARIO ¥ SU FUNCION CONTEN:ORANE

1) Bl dinerc banocario en gensral

i El dinero bangario es la Ultima etapa &n la evolucidn del

' dimero, evolucidn ésta que se ha producido mediante un proceso de

|
{gerial, sutil, no smitido avnque determinade, pasa de cueuntan en

deamaterialigacidn progresiva. Este nuevo medio circulants, inmae

cuenta en vez de hagerlo de sano en mano como el bvilliets,

1 Bl dipero bancario pusde definirse como " el poder de com =~
\

:pra creado por los bancos mediante sus operaciones netivas y que
| estd representado por los depdeitos movilizables mediante cheques/*
Lo que circula como diners es ¢l depdsito (por ellec los in -

isleaaa lo denominan “deposit-currency” ) y no el cheque, Este w8

8310 el venfculo de esa eirculacidn ,
| "
| También se prodmce cierta confusion debido al hecho de gque

|

‘1z palabra "depdpito” tiene un mignificado demasindo general pues

comprende tanto los “dnpéaitss reales” nacidos como consecuencia
%db la colocacidn de billetes em los bancos, como los " deplsitos
derivados” o "creados por los bancos”, que nacen del crédito ¥
sumentan sl monto del medis circulants.

En los pafses mds desarrcllados, el dinero bancario repre -

genta del 70 al 807 del total de los medics de pago .

Cabe destacar que no hay ninguna #iferencia entre el dinsro
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.fiduciario y el dinere vandaric en les bancos de emisién -

La moneda ascritural, gUe crecid como consecuencia del mono-
7palia de la smisidn de billcfﬁﬂ*sn grandes institutos ecniralaa .
no estabs sujeta s reglementagiones hagta que coriensa a notarse
‘que su influencis sobrs la sconounia es igual que 1la de los bille~
tes. Entoncea se comenzaron a exigir encajes mi{ni.os comv un me=
idic de proteyer lg& solvencia y la liquidez de los inatitutos de
arddito .

Jon el andar del tiempo la wariacion de los sncajes se ha
oeonvertido, conjuntamcnte con 1ls tasa de redescuento y las ope~
‘raciones e mercado abierto, en los mcdios de accida de que me
valen los banoos cenirsles pars regular la esnision de dinere bane
wmario ,

lLas modernas teor{as de los ciclos econdnicoe gonsideran gue
1s elasticidad del dinero bancario uo sélo es una condieidn india~
‘pensablo para la expaaaiéu sino que algsunas lle an a afirmar que
esa variacidn es una de las causss fundamentales de los clclos .
I1) Bl dinero bancaric en la Argentina .

¥l dinero bancario em la Argentina ha pasado por epocas die
ferentes en lo que respecta a su reglamentacidn e influencia 80-
br: el desarrollo scondmico del safs.

Durante las spocas de la Independencia y de 1la Orgaaiszacidn
¥acionsl muy {nfima fué su influeneia ya que 1la Nacidn vivio bajo
el regimen del papel moneda, salvo pequeilos perfodos de conversion.

A partir de 1900 se pueden diferenciar tres perfodos:

m)De 1900 a 1935 ¢ La emisidn de billetes se sujetaba al régimen
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1&0 1 Caja de Comversidn y el dimerc bancario no estaba sujeto

a reglamentaciones espocfficas. No exist{a un orgunisno ¢apas de

regular el vollmen del oredito .

b)De 1935 a 1946 1 Se dictaron las leyes Ko, 12.155 (Bsnco Cem -
:tral) b 4 Ha; 12,156 (L. de Bandos ). Los baneos debicron adaptarse
2 las reglamentacionos sobre encajes m{nimos, inversiones etc.
;nurant‘ este per{odo se nots la sccidn del B.Contral, aunque la nisma
Fm es todo lo eficaz que se deseaba debido a aue @¢ste no tiene a su

%alcnnﬁc los medios de aceidn necesarios .

{qlgg‘;94s en adelante :3e implanta un nuevo régimen bancario .

?A 1s nacionalizmcidn del Banco Central sigue la de los depdsitos
@ac hace que el Banco sea el Gnieo organiswo capaz de recibir de-
;pésitas actuando los bancecs privados, que no ple.den su persons~
#iéad, como mus wandatarios y otorgando créditos dentro de los
Firgcnos que aquél leés fija. Los bancos pus en operary libremente
?610 eon sus capitales y rescrvas .

f BEste régimen hace gque la emisidn de dinere bancarioc en ssda
hependa de: vollmen de las existencias y de;dsitos de los bancos.
‘e no 3019 me proporciona dinero beancario medis te .réstamos
#arto plaze sino también se acuerdan prestamos a medfano o largos
plazos y se le utiliza en operaciones de fomente y para financla~
ciones (comercializacidn de granovs por el I.A.P.I.} financiacidn
de servicios pdblicos, ne-esidades fiscales etec.).

| tn {ndice aignificativo de 1a evolucion del dimsro bancario

pos la da ol siguients cuadro donde se obmerva una disminucidn de

1# importaneia relativa del dinero bamcaric en la Gltina déeada



‘debido al incremento de los billetes por los aumentos masivos de

;precios y salarios provlios del sroeeso inflacionista que sufre
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El objeto del presente trabajo , como su titulo le indica,
es ei dinero baneario .
F nete tema , como bien dice E.Petritzi (1),es a la vez vasto
jy estrecho §} es vasto porque un tropel de problemas de los mas
iimportantes derivan naturalmente de la evolucidén y la utilizacidn
Edel dinerc bancario ,y si nosotros examinaramos todas las reper-
jeuaienes del mismo sobre la economia seria necesaric tomar uno a
‘uno todos los elementos de !a do ctrina monetaria 3 y por otra
parte el tenma es harte estrechc en el sentido de que , el dinere
éhancario no ha sido estudiado por separado en dasi ninguna obra.
| Fara alcanzar nuestra meta comenzarcmos por resefiar , en fore=
‘ma breve ,la evolucidn del dinerc desde sus primeras nanifesta
ciones hasta llegar al dinero bancario cuyo proces. de creacién
'y desarrolio observaremos con mayor detenimiento ,
| Quizéd debamos pecar de falta de eriginalidad y cometer algu=
gnae repeticiones al considerar la posicion del dinero bancario en
‘varies de los principales problemas econdmices , tales como la teow
‘rfa cuantitativa de la moneda , la inflacidn , y los cicles ecow=
némicos , pero elle se deberd a nuestro deseo de dejar bien aclae
rada la influencia que esta nueva forma de dinero tiene en la ac=-
tualidad , influencia tal que nos lleva a dechr que si el sigle
XIX , especialmente luege de 1850 , fué la eépoeca del billete de

~banco , puede verse en el sigleo XX y en especial en los paises

anglosajones , el perfodo de primac{a del dinero bancario .

(1) Petritzi Evange A.t “La Monnaie Scripturale" ,Libraire R.Si=-
rey , Faris , 1934, Péginas 3 Y 4 o=



As{ 1legaremos , luego de resumir ls evolucidn que he teni-
‘4o el negocio bancario en nuestro pafs , especislments despuds
jic las reformas de 1935 } sl regimen muy particular qus se esta~
‘blecid en la Argentina , con respecte al dinero bancario , en ma=
Jyo de 1946 y a 1a influencia que el misme ejercid en nusstra eco-

fanm{a es;ecialments en este ultimo decenio ,
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Ko ajendo nuesiro objeto un estudio del dinerco (2] en gene-

| ral, no nog detendremos en las gensralidedes sine simplemente pae

rs una meyor metodiza. idn de las ideas y asf poder introducirnos

ze) T en nuestro tema especi{fieco , el dinero bancertio ,lucge de

dexostrar como 61 dinero he ido evolucionando de ls reslidad a lIa

 fiecidn medlante un process de dosn terialisacidn progresiva.

int-e¢ las muchas definieiones que se nan dado del dinerc es-

cogeremos las de I, Flsner y de I, W, emmerer que lo definen come

- "todo aguello gue es muscepiible de ser universslmente aceptade

“em cambio de bienes econdmicoe”{3) y como "un wmedio de canbio
“gue se scepla generalments on pago de bionss y sorvivios sin ree
*farencin al caracter o créiite de la persona sus 1o ofrsde”(4).

Anbas hacen ressltar qus is principel coadicidsn necesaria para

que se considere unm objets -onmo dinerc es el nechs de su acepiae

j%iliéaé goneral como ital,

Btre los diversos empleon que tigne el dineroc en ia socigw

dad moderns cvabe destacar lous sigulentas:

12 )Usmon el vocablo dinero(del latin denariss)en 1a acepcidn de
noneds en gansrnl con gentide equivalente sl de pe unia romana.
Lin emberge lu palabrs moneda{mongmie,monets,money)ha ampliado tan-
to su sigaificaio que eten ag-egarscle adjetivos para restirine
girlo(m.de papel ,m.metdlica etc.).Tamb.én predominen los derie
vados monetario, monetizacion et ..
is e el idiouma slemen :onde se destacs clarssmente la #ifercacia
entre dincro en sentido general{®geld”) y moneds ("ullnze").
(3)risher Irving :"Le ouvolr d'i:hat de la Honaaie® 'i,ur:nd.
iraris * 1926‘ é‘a‘gim Q‘Q .
{4) enmerer Bdwin . ¢ “uwoney" , :5gina 8.



a)dadie general de gembios : 58 una de las funcionss princie

pales Que ha carmcterizado la svolucion de la econcuia luego de

la #, 0¢s del trusque. Al diners no se le recibs en cambie de trane

saccicnes y servicios por el valor que tdsne por sf mismo , sine

por el convencimiente de qus , lusgo , sin inconveniente alguno ,
padrence ulilizavlo a nuesira vez , para comprar bienws y servie
¢ive 2 oftras peraonas .

b)iedida d¢ ysler: Ha side la primers funcién gue hs surgie

do y se ha mantenido & través del Siguapo. Uerv ne es imprescine

‘dible yue todo o gue se use como diBEro woa sl nismo tlempe me=~

dida de valor, puss es suficients Gue pe ox rése en uua nedids

d¢ valor. ‘B ejemplo de ¢ilc en €l uinero Wwncerio ,

e)ifedio lepnl Je papge ¢ lllo es uns cunsecusncia directs

ésl uveder de lilwriul law doaudud gue el Letago oturges al 4ing =

e .

dlotras funcione: que podelus Raucionar son " S8rvir o row

scrva de velores o unid:d de ;ugos diferidos " y ser " instrumens

"tos de ligvider 7

%n generzl, los economistas de la llamsde escuela clasiom
Beblabsn del dinero couo de un manto que vculiaba la realidad de
lu vids economica y decian gque * 1» wmoneda es un velo tras el
*cusl se ocults 1z aceidn de las Tusrzas aconduicas reales® (B)

¥ que por lo tanto se debe rasger ¢l manio , levantar el velo y

{5) rjgou A.C. 3 "Ll velo uwonatario”, Rift. Aguiler, iiadrid,1950.
‘gim 18,» '
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ver las cosas en su verdadero significado,

Pero después de la depresién de 1930 y el dislocamiento de
los cambios internacionales , que fué su consecuencia , el dine-
ro paaé a conasiderarse ya no como un agente pasivo sino como el
agente determinante de muchos de los problemas gue afligen a la
econon{a mundial .

¥l dinero ha sido comparado al aceite gue facilie
"ta el funcionamiento suave y ligero de una maquina.Tam~
"pién se le ,ha comparado a la sangre que vivifica el or-
"gcanismo. uae acertada nos parece esta iltime 1magen por-
“que la misidn del dinerc en el mundo de la economia no
"es sxwplemente pasiva sino extraordinarjamente vivifi=
"cadora. Es el, guien lleva 8 todos los érganos del mun=
"do econdmico la nece aria savia para gque puedan vivir
iy prosperar,la falta de esie fluido representa la muer-
“te de nuestra e.onomfa , su escasez es ,én todos los
“cagos, causa de un colapso mas © menos fuerte", (6).

31 bien puede considerarse gue el dinero es estéril por el
hecho de que no puede producir directamente nad:. util s €N Cane
bio, su productividad indirecta es muy grandse,

s indudable , asimismo , que sl desarrollo de la divisidn
del trabajo y la eepecializacién gue permitieron el desarrollo
econdmico de la sociedad , tuvieron en el dinero , uaa de l@s
priccipales promotores pues sin é1 +es5e desenvolvimiento se hu=-
biese enconirado frenado .

Ademas el dinero , con su uso , ha generalizado el poder ad=
quisitivo del hombre como .onsumidor , liberdndole de las trabas

del sistema del trueque.

S1 nosoiros aceptamos la definicidn de u.e precio es ¢l vae

{6) Vilaseon Marcet Joaa }e t"La Banca Central y el Est.do",Bosch,
Barcelona, 1947, Eagina 82, =
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lor de una cosa expresadc en dinere y que el valor es -;oder de

. eambio , el dinero, por sf mismo, no puede tener g recioc puesto

que una cosa no puede cmmbiarse por si misma. Cuando se habla de

precio del dinero en el mercado se usa precio como una palabre

conveniente y adecuada para expresar el tipe de interés de los

; 4
- prestamos,

En cambio por valor del dinero se entiende su pnder adquisi-
tivo , es decir, la capacidad que posee ¢ada undidad monetarias pa=-
ra ser canjada por mercancias y servicios,

"La natural evolucidn de 1a woneda ha llevado des=-
"de los primitivos tiempos en que una mercancia ordina-
"ria, de gran aceptacion entre todos los hou.res ,rea-
“lizab& funciones monetarias ,hasts los modernos éepa-
"gitos o dinsero banca 10 , en que un Bimpla asiento de
"contabilidad es aceptado por el comin de las gentes
“con la misma confianza y seguridad con que antes ree
“cibfan en pagc rebafios de ovejas o pesados discos de
"matal " (7).

El billete de banco esta en un punto interudio pues si bien

‘no tiene valer material en sf ,tiene una base cospdrea .:istd a

- mayor distancia de !a pecunia primitiva que del dinero bancario.

Bl billete se comenzd a emitir como un sinple certificado
que representaba el depdsito del metilico en la casa de los er-
febres(8),

Cuando éstos se dieron cueuta que el metal permanecia en sus
arcas comenzaron a entregar billetes no s0lo a los depositantes de

metalico sino también a otros que no eran sino sus prestatarios (9).

(7; Vilaseca Marcet J,M,$ "0b. cit, " Pagina 37.~

(8)1os prfcbres también se denominan “orifices” y "goldsmith®.
(9)La idea de emitir billetes de banco por una cantidad superior
que los depdsitos recibidos parece ser de Palurstruch,fundador
del Banco de Estocdbmo en 1656,-
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Al principio prestaban una fraccidn de sus tenencias de metéiice
perc luego, al acentuarse ia confianza del piiblico y difundirse
el uso del billets, aumentaron las emisiones hasta representar un
miltiplo del encnje metdalico,(10)

Hay en realidad, un endeudamiento reciproco entre el bangue=-
ro y el comerciante pues mientras ésie debe el importe de su préese
tame , aquel se compromete a entregar metdlico o billetes que 1o ree-
prescnte .

L& euision de billetes fué siendo objeto de severas reglamen-
taciones hasta llegar a monopolizarse en grandes institutos centra-
les.Su circulacidn se fué rarificando (especialmente en los paises
anglo-sajcnes); No es, sin embargo, que la emision de billetes
disminuya en cantidad sinc que imitande al metal, tan pronto son
emitidos, se r traen haci:los encajes particulares de los bancos
y se confinan mas y més en la funcidn de garantia de las olbligacio=
nes de estos éstablecimientos s+ tal como el oro sirve de cobertue
ra 8 los compromisos a la vista de los institutos de emision,

Loe buncos comerciales al verse privados de los beneficios que

les reportaba la emision de billefes nallaron en la " creacidn de
dinero bancario" una nueva fuente de beneficios,

) ¥l dinero bancario puede definirse como el poder de compra
creado por los bancos mediante sus operaciones activas y que es=
t4 representado por los depdsitos movilizables mediante cheques.

"1 billete de banco ha sido suplantado por la cuenta

{10) EX encaje suficiente para mantemer la garant{a de los bille-
tes en circulacion se estimaba eb 10 al 20%.-
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"corriente en muchos paiues porque su demsarrollo se
idificultaba artiflcidlmente ;pientrag que artificial=
*mente tambiém se fomentabsa ,¢l desarrollo de la cusn~

"ta corriente siendo la razdn de esto el aceptar las

"doctrinas de la Currency Theorie haciendo ver al puhlz-

"eco el peligro par: la establilidad de la relacion de

“cambio entre el dinerg y los otros bienes economices

"golamente en la emisidn excesiva de billetes y no

"en el aumento excesivo de dinero bsnecario® (11).

Entre sus ventajas pueden destacarse la casi total eliminacidn
de 1os riesgos por error, perdida o robos y la facilidad de ope~
rar pues con solo unas pocas lineas escritas se pueden ajustar
pagos ya scan pequefios o considerabies, sin niﬁgﬁn desplazamien«
~to personal, economizando tiempo y con gasto minimo,

¥l dinero bancaric es una "“gspccis de medio circulun-

“te fantasma, siempre apareciendo y desapareciendo ,

"nunca sustancial, en constante peligro de versc es-

"fusar por una leve sospecha y sin embargo, t:n util,

"como para ser renovado des.ues de cada colapso y masn-

“tenido a pesar de todo seligro® (12).

Todas estas consideraciones han llevado a que el "deposit=-curren-
cy" que e8 1w iltima fase en la evolucidn del dinero realice la
mayor parte de las operaciones comerci:les,

Hay alguna con’usidn sobre la existencia del dinero bancario
la que proviene del hecho de que el mismo fué desarrollandose prac-
ticamrnte en el campo de los negocios ain ajustarse a normas ciens
tifieas que recién se fueron eclaborando luegs ¢ .ando se fué advire
tiendo su importancia. Ademds los banqucros en defensa de su nego=

¢io quisren seguir afirmando que toda su funcidn s8dlo consiste

{Il)von iises L.:"Tgorfa del dinero y del Credito".-Ajuilar ,
Madrid, 1936. Iagina 318, -

(12)Tanssig F.W,3"Principios de Econamla".~ Espasa=Calpe Arg.,
Buenog Aires, 1945, Tomo I.pagina 347 .=
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en ser intermedisrios .ntre los que depositan sus ahorros y los
que solicitan créditos , afirmacidn ésta que, como veremos mas
adelante, no es verdadera,

tara resumir la evolucion del dinero en general y la situa-
cion del dinero bancario en 1z misma ,detallaremos en un breve
cuadro las diversas clages de dinere gue ha conocido la humanie-

dad en el cuerso de su desenvolvimiento econdmico:

| DINERC UB CUENTA i Medida de valor en el irueque
D
! De ¥aterial

e 8

2

I | n1vmno uERCOANCIA 1 D. Hetdlico

N D. Agufiado
S ; Repr:sentativo r”onvertibla
B pmEno sI6NO(sTiBLICO) q {iduciario 1
o (D de papel) | Definitivo Inconvertible
g ) : [Griginarioa
| PINERO BANCARIO ® Depésitos en cta, cte. 7
L ‘ !QeriVndel
™

No todas estas formas de dinero forman la circulacidn de
nuestros dfas, Esta se circunseribe al diners corrieute y al di-

nero bancarioc , de acuerdo con el siguiente detalle(13):

{13)Faliaria incluir en el mismo los bilietes emitidos por bancos
que no son Bancos Centrales.Podrfan ser clasiiicados bajo cuul=

guiera de los dos iLipos de dinega.ﬂn ¢l primero por conveniencia
y en elsegundo por motivos de logica.Fero el papel gie estos bie
lletes desempefiam acturdmente es tun poco i portante que podemos

desentendernos de los mismos.

15
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- SECCICN 2 =
- DISTINTAS TENOVINACION © Dil DINVRC BAUHCARIO =

Este nuevo dinero, inmaterial, sutil, determinado pero no
emitido, que pasa de cuenta en cuenta en lugar de hacerlo de ma=-
no en mano y que es ereacidon de los bancos ,se denomina actual-
mente, por la mayorfa de los economistas, "dinero bauncario® ,

De entre los otros muchos nombres que sc le dieron tales co=
mo moneda gsiral, moneda de cheque, noneda de crédita, dinero cre-
diticio etec., los que alcanzaron mayor difusidn fueron " deposite
currency" {circulacion-depdsito) en los peises de habla inglesa y
*monnaie scripturale" (moneda escritural) en los pafses de nabla
francess (14).

Ia denominacidn de monedn escritural sque se haca en que eSe
te dinero consisie en simples anotaciones eén los libros de los
bancos , se debe al proiesor belga M.Maurice Aasiaux quien ya la
utiliza en un artfculo de la "Revue d'Hconomique volitique"(1912)
¥y en su "Traité d'lconomique rolitique® (1923).

El mismo profesor X.Ansiaux en un artiuulc(lﬁ) titulado
justamente " La Circulation Scripturale " dice que la expresién
inglesa "DepositeCurrency" es evidentemente inexnctn pues ai bisn
hace reszltar el hnecho de la circulacidn del depdsito deja en la
sonbra el asunto principsl de gue €l nuevo dinero tlene su orf-
gen en un crédito bancario no existiendo, por lo tanto , ningin
Ti3)EL primer autor que afirmd coneretumente gue los saldos bane
carios debian ser considerados dinero parece ser Heary Thornton

en su "Informe al Comité de Restrincion Bancaria"{Londres, 1797)
(15)En "Revue Economique Internacional®,Paris,marzo 1930,FAg.451,~
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depdsito previo en efectivo,

Este dinerc tiene caracteristicas muy peculiares que lo di-

‘ferenciun del resto del medio circul:znte tales comu uu duracion

transitoria pues depende de la vida de la eperacidn de ;réstamo
gue le dio nacimiento . Adenmés se crea sdlo para ciasrios fines
pues tisene la particularidad de g2 su uso es oneroso debido al

interes que debe abonarse a las instituciones ba.carias .
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- SUCCION 3 =
- LA CHEACION TEL DIVERQ B.NC RIQ =~

Yz hemos dejosdo egtablecido que la creacidn de dinerc ver los
ancos se produce cuando estos otorgan préstames 0 realizan o«
tras operaciones activas contra la apertura de una cuenta en sus
libros a nombre del cliente,ll hanco recibe del mismo lpo que
no egs dinero y en cambio le entrega un depaaita, creado por un
gimple rasgo de pluma pero yue sirve como dimero, Lo que el ban-
¢o presta, es en realidnd, su crddito.

Ya vimos que la condicifn esencial pars que algo se puedsa
considerar como dinero es su genersl aceptacidn como tal y en
consecuencia estd clare que ¢l depdsito bancario movilizable mee
diante cheyue constituye una forma de dineroc desde el momento
que, aunque su aceptacién es sdlo woluntaria, constituye el me=
dio de pago insustitufble para llevar a cabo 1lx mayoria de lus
transac.idnes.

Conviene dejar establecido gue la palabra depdsito tiene un
significado demasiado amplio pues comprende tanto los " depfsitos
reales" o sea 1los nacidos como resultads de 1la colocacidn de bie
lletes en los bancis y que en nada awmentan la cireulacidn pues
gdlo producen una simple transformacidén del dinevo fiduciario en
dinero bancario ; como también los “depﬁaitos derivados o creadcs
por los bancos®™ ,que nacen del crédito ,no implican ningﬁn ingre=
8o previo, circulan igual que los primeros y en grado mucho nma-

yor pero aumentando, ellos si{, 1 monto del medio circulante,
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Este hecho de la supresion del ingreso previo de otra cla-
se de dinero para el nacimiento del depésito(dinero bancario) es
lo que hizo que se desarrollaran los moderncs bancos Ccomo grane
des institucliones de crédito ¥y no como simples almacenes para
reunir los ahorros de la colectividad.

Pero para que se generalizara el uso del dinero bancario fué
necesaria una segunda condicidn,que es la costumbre de la genta
de no retirar en efectivo el importe acreditado en su cuenta co-
rriente sino de utilizarlo, mediunte cheque, para el pago de sus
obligaciones (16).

El dopoaito es, indudablemente, una condicidn necesaria para
el desarrollo del crédito al dotar a los bances de los fondes de
caja, pero también y especialmente en la actumlidad, se le pueds
considerar como el resultado del desarrollo del creédito . El cré-
dito se ha convertido en una institucidn fundamental e indispen-
sable para el desarrollo del sistema industrial moderno.

Indudablemente que, lo que podr{amoa llamar " creacidn de creé-
dito" es de suma importancia en la evolucidn del dinero bancario.
Pero no por ello debe deducirse gue el simple otorpamiento de un
crédito afecte el valor ﬁotal del capital de 2a sociedad ya que
no hay que olvida® que si bien el crédito otorgado es un activo pa-
ra una persona es tambidn ¥y a1l mismo tiempo,pasive para ctra,pues
Tf§7§§~333ncia.p.e;. los cheques postales({ley del 9-1-1918) a-
yudgran a generrlizar la costumbre de .agar por transferencias de
depositos aunque los mismos no son realmente dinero bancarieo ,pro=

piamente dicho desde el momento que es imprescindible el depositc
previo de efectivo en la oficins peostal,para poder girar cheques.
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2%&0. comno bien dice Charles Gide " bastaria gue cada frances

prestara su fortuna a BuU vecino para gque la riqueza de Fran-
*cia se duplicara de la noche a ia mafiana”.

De ello se desprende que el dinero creado por el credito
no es, de yor sf, una rigueza sino que depende del emp&eo pro-
ductivoe al que se le destina.

Ademis debe considerarse que " el credito puede

"desenvolverse teoricamente sin moneda material con

"la condicidn de que exisian unidades de cuenta en las

"que expresar el valor de los créditos y de las deu=

“das * Luego" la moneda considerada como instrumene

to de cambio no es indispensable, cowo se ha vigto,
ara ¢l desenvolvimiento del crédito pero no seria
"ro8ible prescindir, ni en una sociedad en que el
"us0 de la moneda fuese desconocido, de un patrdn

"4qe valores que sirviera para daterminar los precios

"y por consiguiente para medir los créditos y las
“deudas" (17)

Volviendo a los depdsitos podemos definirlos como " uns deu~
~da de los bancos® como lo demuestira el hecho de figurar en el pa-
givo de los balances bancari s,Son saldos sin existencia material,
Bl depésito goza de todas las cualidades que debe tener un
buen dinero pues ademas de ser portitil, durable y homagéneo es
altamente divisible.Parecerfa ser, pues, la forma ideal del dinero
con el Unico inconveniente de que se precisa aln de la confianza
del tomador para que se acepte el cheque y que nunca podra lle-
gar a ser la dnica forma de dinero pueas para ello serfia necesario
que todos los habitaﬁtes del pafa tuvieran su cuenta bancaria y

gdemés seria engorroso efectuar, por este medio, todos los pagos

menudos,

{17) Vilaseca Marcet J.M.: "Ob, cit." paginas 22y 23.=
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También conviene dejar aclarado, para evitar una confusién
bastante difundida, que lo que debe congsiderarse como dinero es
es depisito y no el cheque.

Lo que circula efectivamente es la suma en cuenta, el depd=
sito y el cheque es sdlo el wehiculo de su circulacidn o sean
1los depositos en el acto de ser usados.

“El cheque guarda la misma relacidon con los depd-

"gitos que las monedas que usamos realmente para efec-

"tuar pag.s guardan con las monedad que guardamos en

*nuestros bolsillos., Ambas son para usoc potencial.”(18).

A pesar de lo antedicho cabe reconocer qus el cheque mismo, cowo

consecucncia de sus transfereucias por medio del endoso puede te-
per una pequefia circulacidn propia muy-dif{cil de valorar y a la

que permanecen ajenos los asientos contables de los bancos y que

puede ser considerada coue una circulacidn secu.daria que se de=-

sarrolla : la sombra de la circulacidn principal de los depdsitos
bancarios a la vista., Si bien es pequefia pafa cada clhieque no debe
desdefiarse en el conjunto de todos los cheques emiitdos .

Si consideramos la trayectoria de un cheyue(se libra, se en=
trega al acreedor, se ingresa en el bsnco de éste, se iransfiere
su importe del banco del deudér al del acreedor, se lo cancels en
el banco del pagador etc.)se 08 presenta como alge extraordina-
riamente complicade y sin embargo, es un sistema que tanto el li~-
brador como el librado encuentran cémodo.

Antes de cstudiar el proceso de creacidn del dinero por los

bancos, hecho este que algunos autores aln niegan, segin veremos

(18) Taussig F.W.: "0L. eit.", Tomo I, pagina 347.-
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mis adelante, debemos destacar que el mismo no 3ebe buscarse en
un banco aislado sine en el conjunto de los bancos comerciales,

As{ vemos como es cierto para un banco individual la afire
 macidon de que los "préstamos hacen depdsitos”(loans meke depo-~
sits) siempre que no se produzca un aumento de la demand: de e~
fectivo (19).Ademas se puede afirmar que ese"depdosito crendo "
por un banca da la Lase para el aumento de los depésitos en los
otros bancos,

El cheque girado contra un depdsito,salve cuando tiene por
objeto hacerse de efectivo, va a depusitarse en étra cuenta do~
rriente bancaria,El banco que lo recibe io considera como un aue
mento de sus deplsitos y en la categorfa de " deposito real " y no
de "depdsito ficticio o derivado" pues é1 no esta en condiciones
de saber si se basd originariamente en una eperacién de crédito o
en una entrega de numerario.

Asimismo debe hacerse notar que el hecho de no gastas ( a-
horrar) una cierta cantidad de dinero bancario no implica necesa-
riamente una mayor cantidad del mismo, pues en la maycria de los
c:808 la persona que recibirfa el cheque lo degositari& en sk res-
pectiva cuenta corriente con 1lo cuul el total de los depéaites no
sufrirfa variacién alguna. Solo se produciria asientos de conta-
bilidad, ya sea en el mismo banco ¢ por intermdia del Clearing,

El Onico resultado final serfa 1a disminucidn de la velocided de

{(19)Este hecho haco que también sea cierta la recf TOCR © 568 gue
cada pago de un prestamo destruya un depésito.En consecuencia la
apertura de un prestamo para pagar otro vencido no suma ni sustirae
nada del total de los depasltoa.
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circulscidn de los depdsit;s bancarios.Lo anterior se cumple siem-
pre que la costumbre nag: que lus pa;;08 por cheques superen a los
pagos en iinerc efectivo (billetes).

Pero, Cuil es 1la razdén de ser del dinero bancirie?.3in nin=
guna duda ec el empuje de los bancog comerciales que ppivados de
su poder de emisidn de billetes ,al monopolizarse la uisma en los
grandes institutos centrales, se han esforzado en popularizar el
uso del cheque.lste se vid faverecido , en Inglaterra, por la ri=-
gidez que did a la circulacidn de los billetes la ley de 1844 (
Act Feel) que se ajustaba estrictamente : los principiocs de la
Currency School., 5i no hubiera sific por la traba del monopolio de
emisidon quizé los bancos no hubieran desarroliado el dinero banca~
rio en tan grande escala, En la circulacidn de billetes el plklie
co realiza una fuucidn solo pasiva , es decir gque s5lo debe acep=
tarlos en sus transacciones. n cambio, en lo que respecta al di=
nero bancario, tiene una funcidn was activa, implica un acto de
mayor confianza que debe complementarse @en la costumbre de tener
cuents en el banco, Hientras que en la circulacidn de billetes la
fniciativa esta del lado de los bancos,en el sisteuw de depéaitoa
le pertenece mas al publico.

Los brncos hacen préstamos, inversiones, descuentos ete,,y
en consecuerncia crean dinero bancario y pueden hacerlo no come una
fraccio. del encaje que poseen sino como un miltiplo del iismo ,
aunque es conveniente destacor que no hay ninguna relacidn jurfdiu
¢ca enfre las operaciones activas y las operaciunes pusivas que rea-

1iza el banco por 1o que el reembolsoc de los "depdsitos reales" en
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eads ss relaciona conm el resultado de lop préstsmos e inversio -
nes gus el miamo bamco resliza ;

¥n el siguisnte cuadfs s8e demuestra que £i el encaje(20) que
ge congidera suficicnte es del 20Y, por eada pesoc que ingrese o=
30 depésito en 6l sistema bancario, éste pueds, tedricamente, ex~
tender sus depdmitos cuatrc veces méds,pero en la practice siempre
hay cierta cantidad de dinero que gqueda efectivumente en circuls =

aeion (20'), por lo que dicha expansidn es algoe menor .

.~ EXPANCION DR LOS TETOSITOS BANCARIOS == CUADRO I |
'S  DRIOSITOS  CNRDITO | RESFRVA | EF CIRC.
" ‘Banes Inicial  1.000,== . B0O,~= } 200, =~ , S

" 2de. = 784,-- | 627,20 . 166,80 = 16,e-

" Bre. 614,65 , 491,72 132,95 | 12,65

= 4to. 481,89 385,52 96,37 = 9,83

" ste. 37,81 302,25 75,56  7.M

" ete. 206,21 . 236,97 59,24  6.04

s 7mo. | 232,25 185,79 46,44 . 4,74

“< 8w, 182,08 = 145,67 36,44  3IMm

" eme. 142,76 = 114,21 28,55 2,91

“*  lome. 111,93 ' 89,55 22,38 2,38

Bancos 8ig... 32,89 i 257,48 64,41 | 10,98
COKJURTO BANCOS - 4.545,45  3636,36 909,09 76,75 ‘

Entendemos por sncaje de un banco el efectivo que éste po-
ses mAs el saldo de su cuenta sn el respectivo Banco Central
{20*) En nuestro ejemple conaideramws que queda en c¢irculacion
8l 29 de cada sxpansion ocrediticia .
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fon el cuadro ~nterior queda confirmado pues, gue si bien un
banco individusl no pucde expand Lr sus créditos mas que & una
frac:idn del erectivo recibido, el conjunto de los bancos pue~
de hacerlo en un miltiply, que depende del porcentaje que e de-
dida dejar en reserva, ksta situacidn contablemente se refleja

de la siguienie wmanersa:

ajuituacidn inicisl con eng:je del 10 .

S B !‘: N O O 7"&”

CRja +vov.vnnv.ni 1.000.= | DepdsitoSee..’ 10.000.=
Pragta oo € Inve 9.000,=
2"30.000. =

b

i e s v e % s gy ware . B T A —

Q% IWWTw 33 BAROCQS

; ﬂ(‘aj R- o . . .: .‘:’ o7 (’0 000- W 1301}081"'03' .“» ;x 200.000. -
PYGSt. -] In?.¢a 180:000:‘
b

- -

b)ise rgcihe un degesito de efectivo de 3 _1,000.~

frmnn s e s g s

BANCO "A"

CajBeeer-vnrnrel 2,000,
%rﬁﬂt' ;] IRY-..% 9;000.”
7 11.000.~

EGPOBitQE“gow 11,000.'

e e ——

b e
T CONJUTO TB B NCOS
Caja.........¢.$ 21:093&"’ %gﬁﬁitﬁa‘..“} 0100900"‘

.rest. e IHVCt.. 180, 009:‘

STy

W - S WA

c)Se produce la exprnsidn del crédito
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- S e o

| BANCO "Aw
0RJA +veeeneveed 1,100, " Depd8itos....d 11.000.--
Prrst, € Inv...% __ 9,900~ "

CONJUNTO DR BANCOS

Cajact.o ----- c'-:j; 21.300."’ ’l Depéﬁitoa..o.»;i 210.900-""
Frest, e Inv-ot 189;000&" .
% 210,000, ~~
o P T,

T -~ o s W

El encaje gue en principio rige la expansion de los dep’si-
tos, se fiJ5 de acuerdo con la prudencia de los bancos hasta que,
empezand, por los dstados Unidos todos los pafsea fueron exigiendo
porcentajeg mi{nimos determinados los cuales se debian depositar ,
en su totalidad o en parte, en el respectivo Banco Central.

Tanto ha evolucionade esta reglamentacién que, como veremos luego

con mayor detenimiento, la variacién de los encajes minimos se na

econvertido en uua de las armas mas eficaces con que cuenta el Sig-
tema de la Heserva Fedsral de los EE.UU. para controlar la expanw

#idn del credito.

El peligro estd en que osa reserva minima sea considerada por
108 bancos como maxima y ante cualguier retiro impreviéto queden
debajo del minino legal y deban recurrir al redescuento, para re-
hacer 33 encaje, en una forma demasiado repetida.

™™ mbién puede producirse una expansidn del credito, sin aue

-

mentar el encaje, con la sola disminucidn del poercentaje de reserva

winima con lo cual queda libre una cierta cantidad de dinero
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qus forma la base de esa nueva expansisn ,
¥p consecusncia, puesde sfirmarse que de tode cambie en el
volimen do la oaja de los bancos resulta un combio miltiple en el
vollmen da 1los depdsitos siempre teniende presents yue ess au =
ments no se produce en .os depdcitos de un sdie bunco sino en el
eonjunto de leas Bancus .
¥l uecanieno de is amisien se ha complicmde en sumo grads con
wla apnricién del dinere bancariec, puss el nimere de establecimien=~
tos gue 15 smiten as infinitavenie zronde, sungue ¢sbhe reconoosr
que los bancce ne pueden “cresr dlﬁésitag“ & pu sela voluplad puss
‘necesitan de la colaberacidn de: ritblico no sfles pare que solicie
ten creéditos esine twmbién pare que edepten realizsr 12 mayor . arte

te sus cperaciones medinnrte transferencius de cuentas sin exigir

billetes v nucho nern s matrlico .

¥n general, puede ducivrse que en la mﬁltiglt exyansién de
los dandsitus interviensn custro factores principales 3

1%@1 publice gue depowits su direro Ltp los buncos.

Les Lancos que guardan uas reaceién cs su dinero co-

np encaje y desurreilan sus o eracionss activas,

3)Las porsens: ¢ icstituciones jue tuman dinerc a prése-
timo y con elleo poeibilitan ) desarrollo de las o-
peraciones de los buncos ,

4) Y per dltime, el Banco Ceptrsl que facilita la pe=

sitilid- 4 de mentener coustnutes las reservas de los

bancos medisuie ¢l redescuent. .

(2
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- CECCIOE 4 =

Los sscritores jque le nisgan s los bangos la facultad de cree
ar dinero bancurio por medio de 1s ex wnsion de mus dapdeiteos son,
en s mayor .arte, ai misxzo tiewmpo buaq&arnn pricticﬂs y esto ha~
. ce gque defiendan su vosicion especialmente cuandoe hay uutores, 00w
mo Hewirey, que consideran que ease poder de los bancos ez sl cule
pable del proceso de los ciclos economicos .

3cgén Haysk no es qgue los banqueres guiersun dixfrazar 1 ver-
dad sino gue " el lenguero mencilistsnte no se snterma gue a Lra =
"ves de euls grocoaé te praduce un aumento de la cuntidad de dinew
“ro en ciroulacién "(21). Unz veez qus se h& 3muc el impulso & una
~parte cuhljuiera del sisiema banesrie, 1la sizple rutina de la téee
nica contable lleverd = L crescidn de depdsitos adicionales sim
que se de en parte elrsuna ias vosibilids: de determiusr si un orédite
cualquiers deblers zur uropiamente considerado adicionel

Segun lu considermcidn del bauguerc, al .Gclice ee el que
%1leve dinero al buaco " .8lzunoa =xnlican la ouerncidn del pr‘s-
tsmo diciendo gus en eila no pay crescidn de dinero sinv que el
bance presta parte del dinero gue tiene en ca2ja y que el prestae
tario deje, a su vez, parte o todo sl importe de dicho dinero nus=-
vamente en depdsito .

Entre estos “bancuercs practicos® que mercionsmos suteriore
mente puels citarse = “elix Somary guien dice gue eny sbaclutamen=

(1) dayex F.A.:"Ls teoris monsiagia y el ciclo sconomico® ,Eapasa~
Calpe S.A., Hadrid, 1936 , .agine 135,.»
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te 1ncomprensible 1a afirmacion de que los bances crean dinero de
la nada.los bancos son intermedizrios del ahorro de la c:lectividdd
y el hecho gue se contabilice tode el crédito otorgado y ain ne
gabonado al cliente, eg una wersa fSrmula de contabilid d.

Refirma sus princicios expresando que " para ,re=
"presentarncs claramente en yue sonsiste la funcidn del
"ba HICO VAMOE A 8uUponer que éste reciba de 10 clientes
"depdsitos de % 1.000,000.= cada uno, reclamables a la
"viﬁta;‘auyungamos que uno de los depositantes retira
“su deposito el primer dfa; otro el segundo y agl Bue
"cesivamente hasta el Ultimo gque lo retira el déci.uo

"ifa3; si el Banco hu previsto con exactitud como van

": disponer los depositantes de sus fondo s, podra PreEfe-
*tar como fondos a la vista las cantidades que e¢n cada
“moments se hallan en su poder { 9 milloncs el segundo
"df«, 8 miliones el tercero etc,).Cierto que todous los
“dopegttantcg tienen dgrecho o reclauar sus depdsitos
"el primer dia, pero s0lo uno ha hecho uso de esg dee
"recho, micntras que 1os otros han dej:zdo sus deOSltOS
"o disposicidn del banco durante un plazo de GAS O mee
"nog dias.Las dog misiones de lus bancos consisten en
"czlculag los plazos probables en que seran retirados
"los depositos, de un lado, y escoger sus deudores del
"otro, @80 &8 todo.Gracias a los depoaltos ueuen los
"bancos prestar los ,fongos o otras personas, ello conge
"tituye la obltgacien masg importante, com wucho, de los
"B:ncos;j ,el no poder cumplir en su tiempo con esta o=
“uligqclon pone en riesge la existencia del Banco.ia
“Nltima crisis, lo mismo ue todas las anteriores , ha
‘puesto en evidencia quien es el acrge or y quien es el
"deudor de log depositos, y en los dias de wuyor grave=
"dad,cuando mas ingentemente uubiersa sido necesario, nae.
“die ha podido descubrir el poder de crear dinero atri-
"puido a los bances*(22)(23),

La réplica a estas afirmaciones pueden sinietizarse en el solo he~
cho de que, si el exceso de billetes de bunco emitidos sobre sl

. [
metalico que le sirve de coberturs se cousidera comoc una creacion

del Banco de Emision; el exceso de dinero banc.rio gue se produce

Do) Lomary F.:"Polfitica Bancaria",~Raug, dadrid, 1936. Pag. 23,
23)otros autores que niegan 1a creacidn de dinerc pcr logs ban=
cos sonjFrof, Cannan y Y,Bouniatian("Credit et Uonjunture).«
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el ser su emisidn un mﬁltiplo del ¢ncaje de los bancos debe na~
cesariumente congidersrse tambidn como una creacidn de dinero,
esia vey, cor nparte de los vancos comerciales,

Cosa distvinta serfa si los depésitos ”creados* fuescn una
fraccidn e la reserva de log bancos pero ello no es as{ en nues=
tre mod.rna economia,

Harrod dice que @s tombién wotive de confusidn el h. cho de
decir, aljzunoc autores, yie el auments de los prastamos con la
consiguicnte ercacion de dinern sor parte de los baucos, uuce gue
aumenten las inversionegs, s c¢cnmpletamente aceptable que 1os bom-
cos t ngan el poder de creanr dinero pero €110 no implica gque cow
mo cousecue cia se urodurc: uua viriacidn directa en ¢l volimen
de las inversionas,"Hasta es 20uaible gue si se hubiese ssiablecims
do clarumente gte ia ndnision do 1la primera no implica ln admnie
gidn de la Ulcimm, la repugni.ncia del Trof, Cannan u ddmitir la
*crimers  podria hoberse debilitado sustancialmcnte” (24)

Finalmente hay un punto que desconcierts al -uublico en K@
neral al considerar la creacidn de medics de ¢ago por los bancos
mediinie simples rasgos de pluma,fe afimia gue no as couprinsie
ble cuc crefndosc ese dinero de la nada sea tan costoso para los
que lo reciben,l pago de esos intereses, siu ewbuarg., cs facil-
mente conpr.nsible, st sc considera yue los bancos deben correr
con el riesgo de la sol 'sncia de los poestotarios,pager intere-
ges a ctas, dc¢ ahorrou y nnautener los encajes dentre de log wmare

¢os leiales,

(Z4)Harrod R.F.:".1 ciclo ecendmico"wAguilar, jadrid, 1949.P§g.167-
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- SECCION 5 =
= BL DiUSCUBIERTO BANCARIO ( "OVERDRAFI® o "SOBREGIRO" ) -

El sistema de autorizacidn de girar en descubierto es esene
cialmente similar a la creacidn de depdsitos aungue difiere en
su aspecto externo,

Lsta operacidn gue dé a la persona que tiene una cuenta co=-
rriente bancaria derecho & girar sobre la misma por un monto sue-
perior al que tiene acreditado no queda reflejado ¢n los 1libros
de lds bancos sino a medida que ese derecco se va naciendo efecw-
tiv&.

Sin embargo, el cliente tiene a su disposicién poder de come
pra adicional con lo que la existencia de dinero de la comunidad
sufre 1: mismz influencia gue cuzndc se crea dinerc bancario. Pee
ro el hecho de que los balances de los bancos no demuestren el
monto de estas " autorigaciones de girnr en descubierto” hace gpe
no cen posible nunca llegar .2 determinap con exactitud a cusnto

asciende el medio circulante que existe bajo esta forma.-

L T T Y TR )
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- SECCION 6 ~
&L DINERC BANCARIO EN LOS BANCC

g

La situacidn del dinerc bancario no es la misma en Los ban-
cos de emisidn que .n los bancos de depdsitos debido a la dife=
rente posicidn que esos institutos ocupan en la vida econdmica
moderna.

a) En el banco de emisidn 3

¥n el balance de un banco central encontranos tres clases
de dinero.la moneda metflica, en el activo, como garant{a de la
emision , por uma pari@, y la moneda fiduciaria(villetes de ban=
’ee) y los depdsitos(dinerc bancurio) en el preivo, por la otra,

La aparicidn y desaparicidn de un biiiote o de un depdsito
en un Banco Central responden exactamente a las mismas cussas,
Entre las razones por las que se emite dinero podemos mencionarst

2juperaciones de redescuento,

3)fréestamos en general.

43Adﬁlantoa u los Gobiernos.
5)Compra de t{tulos publicos,

I}Compra de ero y/o divisas.

El pase de uno a otro tipo de dinero es libre y pueden trange
férmerse mutuamente 2 voluntad, » |

No hay absolutamenie minguna diferencia , en el banco de e-
‘misién, entre ¢l billete y el depdsite a la vigta y 8i no hay una
causa que motive una variacidn en su valuman'eénjuatc. las alte=
raciones de uno de ell%s deben ser compensadas parjai otro y el
total permanecer inaltierable, -

Cuando un banco central recibe en depdsito b&liatsa des su 8=

misidn, la cantidad de medios de pago no varfa pues s8lo hay una
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transformscisn del dinere fiduciario (billetes) en dinsro bdane
cario (depdsites) .

Uns demostracion de es» identidad entre ambas ciases de di-
nero es el hecho de gue la mayor{s de lss cartas organicas de los
moderncs bancos centraies exijen que sl encaje metalico cubrs por
igusl ¢l monto de los billetes emitidos y de los deydsitos & la
viats , :
b)_Yn los bsngos de dapdsitos 3

Dewde el punto de vista del clients losx billietes o ol dine~
ro bancario cumplea 1a migma misidn sungue sus orfgenes sean die
varsos .

ix diferenclie fundumontal consiste en que el billets, cuya
enisién no pueden hmcer los bancos comercisles puUes @8 YR GQODO =
polio del inatituto central, tiens curse legml nisntres que al
dinero buncario basa su ¢irculacidn s0lo en 1la confianza que le
dispsnsa el ydblico .

var #llo se ha dicho que no debe estudiarse tunto las dife-
rencias entre los billetes y el depdsito sino que deba bLuscarse
ia desiguslde:i mejor en la reslidad econdmioa, ex decir, entre
los compromisos & & vieta del banco de snmisidn (bilietws y de-
positos en cuenta corriente) por une parte y luos compromisos a
la vists de los bancos comercixlies ( ﬁepﬁsitna en cuenis currisne

te) por ls otra .
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- SBECCION 7 -

- AVALOGIAS TNTRE WL BILLTTE TE BANCO ¥ HWL DINGRY BANCARIQ =

La compar~cidn para hallar semejanzas o difsrencias debs ha-
cerse entre el billete y el depdsito y no, como algunos pretenden,
con el checue,

¥l cheyie es, couo ya dijimes anteriormente, adlo un instru-
mento cvara hacer circular el depésito.

Tiene l: gran ventaj: de su comodidad para hacer .agos por
cualquier cantidad,con gran econoufa de tieupo y con la segurie
dad de ue ge suprimen los riegos del robo ¥ pérdidas.sirviendo
ademas el wismo cheque como recibo del pago efectundo,.

La posicidn legal del portador de un cheg e difiere de la del
tenedor de un bil l1ete de banco,Bl portador del cheque no se con-
vierte inmediatamente en acreedor del binco cowmo ocurre con el que
recite un billete, Lz cbligaci5n del banco es solamenie para con
el librador del checgue, 41 que rccibe un cheque generalmente se
convierte, t:n pronto como le es posible, en acrecdor de su pro=-
pio banco, depositéndolo.

Ya hemos vigsto que las causas que dan nacimiento a ambas
clasecs de dinero son semejantes(25) como también es similar su
funcidn como medio de pago con la galvedsd de ue el billete es
un compromisc del banco frente a cunlouiera gue lo posea mientras

que el dep6aito es un compromiso frente a una persona deteriinadsa,

(25)Al emitir billetes y/o depisitos los bancos no nacen sigo cam-
biar créditos de firmas desconocldas (documentos) por un crédito
garant izade por su firma,que es de todos conocida y gue se acep=
ta como dinero.
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Pero si un banco de depdsitos llega 2 un estado de insol -
vencia se perjudican sus depositantes pues elles corren con estse
riesgo, La bancarrota de un bance comercial es una quiebrs pri =-
vada, BEn cambi® nunca se podria presentar la situacidn de que un
banco central se negara a transformar sus depdsites en billetes.
Lo unico posible es la inconversion de los billetes en metdlico
(como sucede actualmente en todos los pafses ) .

La diferencia fundamental la encontramos en que se necesi -
ta uns mayor confianza para que circule el dinero bancariso pues
este no goza de curso legal (26) pero elle es una diferencia ju-
r{dica que no ha tenide ningunsa rcporeulién econémica .

Un hechs que denuestra que aln hay motivos psicoldgicos que
hacen apreciar mas los billetes son las “corridas bancarias" (run)
que se producen cuando se solicita la conversién de los depdsitos
al difundirse dudas sobre la situacidn de algin banco o scbre la
situacidn general de lo8 negocios.

El billete ofrece un caracter de seguridsd y solidez mayor
que los depdsites pere como ambes son en parte solidarios, una
emigion abusiva de billetes de banco o el otorgamiente de cré=
ditos demasiado liberales por la banca de emisién puede prove~
car emisiones sxageradas por parte de l1a banca de depdsites ; y
a la inversa una politics imprudente por parte de los estableci-
mientos de créditos de un pafs puede, en un momento dado, tener
T268)En nuestro pais el nuevo régimen del decrete ley Ne. 11.554
del 24-4-1946 ha eliminado en parte esta diferencia,sl garagtir

1a Nacidn todos les depositos bancarios, aunque la aceptacidon,per
parte del pliblice, de los cheques, sigue siendo voluntaria,
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una reperaueién sobre la emisidn de billetesde brnco pues los
‘poderes pﬁbl*cas pueden verse obligados, a pessr de su voluntad,
a conproweter al instituto de emisidn en dar satisfacidn a la
demanda de los bancos privados para evitar mayores perturbaciones

inmediatas ocasionadas por la escasez de encaje en los uismos (27).

L R ey R R

(27):etritzi =. A.t"La monnaie Scripturale". pag. 67/68.-
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La eirculscién monstaria (28) de los yrincipales paises del
pundo se wompone de los siguientes ti.0o8 de dinero (sslve cuando
el pais ests bajo el patrdn oro y circula la moneda oetdlioa):

a)Billetes de curss legal smitidos por el Banco Cen~

tral(en circulacidn ¢ depositades en los bancos).

b)Diners banenrio, creado por los bancoa particulares

{'q?c se reflejs en los depduitcs en cuentm corrien~
Tere no todas las smisiones estan en cireulacion ea un uomento
dado por lo que se lleca a deteyminar el dinero circulante pare-
tiendo del total de billetes emitidos y depdeitos a la vista en
el Bmnco ﬂantral, A eus ponto se le resta la parte de loa nismos
que forman el encaje bancario , y, &l resultade, se le sizuan los
depdsitos en euenta corrisntie de los bencos comcrci:les .

Fara uns .ejor conprensidn de lo antedisho, representarencs
1s composicidn del nedie circulante de les priscipales palses
del munde { Cuadro II y Grufice I ), segis los datus oficisles
de las Esciones Unidas., Dichos iatop responden al sigulente cone
gepto de weiio circulante 3

ey T2 SRALD ShEpuisnts se sntisnde Lop e oo

“rri;gtc (billetes y moneda) y depomitos dispouibles

*“(depositos reintegrables medinnte cheques o & la vise
“ta en b:incos que crean medios de page)®.

{3B) A pesar de su uso generalizado el tér.ine “eirculscidn” ya
no traduce sxactamente la2 realidad pues l: vieja nocion do pa
o h» evolucionsdo. Xn verdad el dsudor no paga en el ae¢ntido li-
terul de 1: .slabra sino que se libsra jer cesiln de creéditos,



"Los bancos que crean medios de pago son aquellos cu=-

"yo pasive econsiste principaimente en numerario, ya

"sea de mgneda corriente como los bancos centrales

"o de depsttes reintegrables mediante cheques o a la

"vista como en el caso de los otros Bancos.knire las

"disponibilidades tambien se incluyen los depositos

*de las instiktuciones postales cuando sonm reintegra-

"bles = la vista,Les datos excluyen generalmente ,los

"depositos interbancaries, los depositos pertenecien=

"tes al gobierno, les depositos a plaze y en el c¢aso

"de los paises gus han tenide programas de bloques ,

“el dinero blogueado™ (29).
81 relacionamos &l dinero bancaric con las cifras de los afics
anteriores se puede notar que en general, el porcentaje de les
depcsitos sobrs el total del dinero en circulacidn ha ido en au=
ments como lo Jdémucstran las cifras del cuadro Ne. III .

Asimismo es interesante hacer notar que en periodos de in-
flaeidn y especialmentc en inflaciones de guerra, la propercicn
de los dep5sitaa disminuye debido a los aumentos masivos de pre-
cios y salarios qus requieren una mayor cantidad de billetes.
Elle le podemos advertiir en los cuadros Bo, IV y V , que nues-
tran la evolucidn del dinero en circulacidn en les Estados Uni-

dos y Gran Bretafia desde el aflo 1937,

iagiss?pltmeatc de Conceptos y Definielones " que corresponde al
"Beletin Mensual de Estadistiea " Naciones Unidms, Nueva York,
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( al 30 Junio 1954) "

DINERO EN CIRCULACION CUADRO 1I
Pais Unidad Dinero (millones c¢/unidad) % Dep.

, Monetaria| Billetes | Depesitos | Total s/total
¥,ZELANDIA | 1ibra =, T el.2 243,3 T304,5 | 29,9
Ept. UNIDOS dolar 27.100.- | 98.300,~~ | 125,400.- | 78,3
AUBTRALIA libra a. * 345, -~ 1.241,~ 1.586.- [ 78,2
DINAMARCA corona 1.807.~ 5.616,~ T.523.« | T4.6
CAEKADA . delar 1.420,~ 3.704.~ 5.124.~ |72.2
WKTIX}AL ’ﬂende' 9.636;"‘ 2&. 900, ~ 31. 950' - ?l.?
@'mfﬂm lib?‘a L 1 105?0‘0" 308860‘ 5 450"‘ ?1.2
@Im pese 18,770, ~ 44,200, ~ 62,970, ~ ?\};1
BRASIL cruseiroc | 40.590,~ 92.600. - 133.190.~ [ 69,5
!Qmm flerin 3.428,~ 5.667,~ 8,995,~ | 61,8
2%%‘1.& 1ibra t. 104&0; - 2 36’60 - 3e 846, ~ 61.5
QGLOBIBIA PeES 661'0" 10937."‘ 10 698, - 610“'
CEYLAN rupis 3340~ - 822, - 856.~~| 60,9
ITALIA (1) lira 1,331, 2,069,- 3.400,~ 69.8
BEPARA pesata 37.700, - 58,400, - 96,100,- | 60,7
IBRAEL 14bra 4§, 140,3 217,85 357,8 | 60,7
JaroN (1) yens - 505, ~ 758 , - 1.,263,~ | 60,~
PERU sol 1,495, ~ 2.169,~ S.664,~« (59,2
AUSTRIA shilling 10,650, - 14,830, ~ 25,480,~ | 58,2
BUIZA frenco B5e351,.~ 7.409.~ 12,760,~ [58.=
YENEZUELA bolivar 878.~ 1.210,~ 2,085.~ |58.~
m pese 380, - 5020" 882, - 5659
SUBCIA egrona 4.620,~ 5.850,= 10,470, ~ 55'8
ECUADOR sucre 590, - 606, ~ 1.196.~ [50,5
FRANCIA (1) france 2.3T4. = 2,384, ~ 4,758.« | 50,1
MEXICO ‘ pese 3.804,~ Fe 896, 7.500.« | 49,2
ALEMANIA O, BAYCo 11.930.~ 11,8610, ~ 23.440.~ (49,1
Aamfxm Pese 36.833: - 24.?7&&" 51. 6140"' 48, -
BaIPTO 1ibra », 177, - 157,.~ 334,~ (47.~
Bl SBALVADOR | celon 96,3 " 83, 178,35 (46,5
URUGUAY pess ore 394, - 340, - 734.~ | 46,3
BIsIca (1) franee +104,3 76,2 180,5 [42,2
mLI?IA p‘” 1‘9 2250 b 8'0880" 22. 31‘.?" 36;2
HIRMANIA kyats 624,1 340,2 © 964,3 | 35,2
IBRDIA r“ﬁiﬁ 12,000, = 5.980, - 17. 980;" 33.2

{2}

8 mayo de 1984,~

miles de millones.
Nueve dracma egquivalente a 1.0080 dracmas anteriores

Fuente; Naciones Unidasi® Monthly Bulletin of Statistics".-
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VARIACIONES IEL PORCENTAJE

DE DIBEROC BANCARIO SOBRE EL TOTAL GIBCBLAﬁfﬁi

gcuanao 111

COLOMBIA
COSTA RICA
GRECIA
ESPARA
DINAMARCA
BRASIL
ITALIA
SUECIA
HOLANDA
SUIZA
K.ZELANDIA
PORTUGAL
ECUADOR
JAPOE
CHILE
AUSTRALIA
MEXICO
ESTADOS UNIDOS
CANADA
BOLIVIA
PERU

I¥DIA
BEIGICA
GRAN BRETANA
FRANCIA
URUGUAY
ARGENTIN/.

% al % al
51-12-48 | 30-6-54 Aumento |Disminucion

45,1 61,5 i¢é,4

43,4 88, - 14,6

42,7 56,9 14,2

45,9 58,2 12,3

50,8 6l,~ 10,2

46,3 56,2 9,9

52,4 60,6 8,2

52,9 60,7 7,8

67, 74,6 7.8

62,4 69,8 7.1

54,3 60,8 6,5

49,4 55,8 6,4

56,5 61.8 5,3

53,“‘ 58;" 5&""

75'1 79,0 i 4,6

68,2 71,7 | 3,5

47,1 50,8 | 3,4

56,6 60,~ 3,4

67,4 70,1 2,7

?5’6 ?8’2 296

&6.7 49'2 2'5

76,9 78,3 1,4

72,6 72,2 ~0,4
3?|‘ 36’2 "0'8
600"‘ 59.2 “’0'8
37,1 33,2 -3,9
46;‘3& 4202 -4 12
?5,5 ?3. 32 ‘4’3
58,3 50,1 -8,2
58;8 46,3 “2—2‘5
65 g? 48,‘* ﬂl? ,?
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EVOLUCION DEL DINRRO EN I:smm;swt;gx‘g;sm' " cuapRo IV |
| (1957 -3954 ) ]
" Fin de ANO | BILLETES % DEPOSITOS | TOTAL | % IEP,
T lesr (1) 8,6 | 2a- | %96 | 81— |
1938 é 5,8 |  26,- 31,8 | 81,7 |
1939 | 6y4 é so,8 | 36,2 82,5 |
1940 7,5 | 34,9 2,2 82,7 |
L 1ea f 9,6 & 3%,= % 48,6 80,2
142 f 13,9 48,9 § 62,8 77,8
| 1943 @ 18,6 60,8 | 79,6 76,3
 loas é 23,5 66,9 90,4 74, ~
1945 | 26,5 é 75,8 | 102,3 74, -
1946 % 26,7 | 83,3 110,~ 75,6 |
1947 f 26,6 86,9 | 113,5 76,5
1948 | 25,7 | 85,8 | 11,6  76,¢
1949 § 25,2 86,5 | 110,5 7,1
| 1950 . 25,8 92,3 | 117,7 78,4 %
1951 | 26,3 | 98,2 | 124,5 78,7
1952 27,5 101,5 . 129.~ 78,7 |
1953 27,8 103,3 | 131,1 - 79,5
1954 27,4 106,9 | 134,53 79,6
B
e L . ]

(1) miles de millama.
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Fin de ARO

EVOLUCION DEL DINERC EN GRAN BRETARA

- (1937 ~ 1954 )

~ CUADRO V

4 R — [P

| srmmres | mepostros| rorawn

| 4
1937 (1) ‘76” 0,46 | ’Wi;éiww‘?"wijéﬁ' g 72,4
1938 i 0,46 1,09 | 1,65 § 72,1 |
1939 f 0,50 1,20 1,79 § 72,1 |
1940 | 0,56 1,65 2,21 2 74,6 2
1941 | 0,70 2,02 . 2,72 | 74,2 %
1942 » 0,87 2,26 | 3,13 é 12,2
1943 1,03 2,65 | 3,56 | Tl,- %
1944 1,20 2,87 4,07 | 70,5 %
1945 f 1,34 3,08 4,42, 69,6 |
1946 } 1,38 3,58 4,96 é 72,1
1947 ; 1,33 3,71 5,04 | 73,6
1948 . 1,28 3,87 5,12 75,5 §
1049 § 1,22 3,84 5,06 = 75,8 |
1950 | 1,29 3,99 5,28 % 75,5
1951 ; 1,36 3,99 | 5,35 | 74,5 |
1952 ; 1,48 § 3,93 i 5,38 é 73, }
1953 i 1,63 | 4, | 5,53 % 72,3
1954 5 1,62 | 4,10 5,72 | 71,6
(1) miles de millenes,
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-~ SECCION 2 =
- VARIABLES QUE INFLUYEN SOBRE LOS MEDICS DE AGO =~

El monto de la circulacidn estd influenciado por diversas

variables. Siguiendo s M. Hellperin (30) podexos establecer come
en un régimen en que el oro sirve de garantia ai billete y éste
&l dinero bancario , en porcentajes determinados, por ley o gos~
tumbre, el total de la circulacidn dependera de varias variables .

Para llegar a establecer las mismas usarencs las siguientes
notacioneas:

G Reservas de oro.

¥ FEmision de dineroc per el Banco Central.

M; Parte de M que circula realumente.

M, Farée de M que poseen los bLaucos,
M, como porcentaje de X,

r RESSrvVas ore cComo porcentaje de M,

m Cantidad en que M real es inferior a la emfsion que
puede hacerse sobre la base de G y teniendo en cuen-
ta "r%,

M! Volumen de los depositos a 1a vista (D.Bancario).

r' Reserva de caja de los bancos, en porcentaje,

' Cantidad en que ¥' es inferior s lo gne podria ser
sobre la base de Mo y tenisndo en cuenta r'

De acuerdo con los »rincipios establecidos, =e pueden deducir

lag sigulentes relaciones ¢

o s g - ¥ ke % o m
) o
m': ? “a' Q.‘ n‘““;‘?‘“m’ (1)
My = M, a (29

(30)Heilperin M.A.t "Econom{a monetaria internadional® ., Sudame-
ricana , Buenos Aires, 1946, Apendice, pagina 299,-
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Luego de (1) y (2) se puede deducir que ¢

A hod Y o D&

- m'!
r.rf rt

Con estos datos podemos llegar & una Iormula que represents el
total de la circulacion en funcidn de cinco variables @

Yolumen total de la circulacidn:

Vt H H3_+ M
Ve ¢ M (1-a )+ W

Vt:wﬁa(lna)m{_ & G e BB oop'
r r.r! r!

-z Jp' i a
vy lr .)i' G

«m(l-a+%)~m‘

r ., r' rt

VOLUMEN Maximo de la girculacidn ¢ (Cusndo esm : m' 5 0 )

l1~a Jr'4 8
v, +{l2iries g

Em.sidn waxima de dinero buncario

VRIS 79 ¢ S 7. S perc si ez mw'3i0
r.r' r'
g 8,G | mea (31) 3 o Ho (11')
Wi r.oer ¥ m "t

Influencia de las variables {“a" y *r' * )

. [

n la férmula 1I' ge observa que el dinero bancario varia
en razdn directa con 1a esntidad de dinerc que el publice decide
dejar en los bancogs y en razén inversa con las reservas de caja

de los migmos,

P T Y -
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~ SBCCION 3 =

- PIRAMIDE TEL CREDITO -

Ya hemos visto que son varios los estadios que se levantan
sobre una determinada base monetaria .

Fl edificio monestarioco que se apoya sobre cada peso ds Be-
serve puedes variar mucho en tamafio de acuerdoc con los poreenta-~
Jes que establescan las leves o la costumbre de calda pais.

"Esto se debe & que el peso uti%izado en efecti-

“vo no ruede sostenerse mas que & 81 mismo, es decir

"un peso de dinerc; pero un peso en las reservas del

"banco soatiane varios pesos de dinero en la iTorma

"de depositos en cuentas de cheque" (31)

Por ello ¢s8 gque & medida que se difunde la costumbre de reali-~
gzar los pagos mediante cheques , se acumula mayor cantidad de
billetes en las cajas de los bancos y éstos se ven en cendicio=-
nes de expandir la creacidn de dinero vancarie.

fodemos corroborar lo diche con el cusdro II gue demuesira

como se superpcnen , en los Estados Unidos , los diferentes me~

dios de pago partiendo de les temencias de oro del Tesore.(32)

(31) Chandler Lester V, ”Introduccion a la tearaa monetaria *
Fondo Cultura heenemiea, ﬁaxico, 1942, Pag. 58y~

(32) Las cifras ,del Cuadro II estin expresadas en miles de mi=
llones de délares.=-
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- LA REGLAMENTACION DEIL DINERO BANCARIQ -




- SECCION 1=
- C CIOR IE BANCA C -

Los bancos centrales tienen una misién completamen.e die
ferente de Ia que les corresponde a los bancos comerciales y las
operaciones que deben realizar ne son las que efectian éstos ,
con los que no deben competir pues " mientiras éstos Ultimos tie-
"nen por funcidn proporcionar recursos a los negocios, el objeti~
“vo del B;nco Central estriba primordialmente en adaptar‘nl Yo=
"lumen de sus recubses a las exigencias del mercade®. (33)

No hay uniformidad en definir cual es la funcidn principal
que caracteriza la actuacidn de un banco central pues, em general,
mientras que en principio se crefa que ella sra 1a " emisidn de
billetes" ,actualmente, dentro del marco de la econom{a moderna
donde el uso del cheque ha reemplazado &l billete y en 4l que la
fase ascendente del ciclo econdmico se earactcriza por la emiaién
mayor de dinero bancaric y en consecuencia por el aumente de las
operaciones de conponsacién de cjesques mas que per.un aumento de
la emision de billetes, se considera & " la capacidad reguladera
del mercado monetario® cemo la funcidn primordial de los bancos
cenirales.

"Las funciones atribuidas a los bancos centrales seon:

"a)Regular la moneda y el crédito interno.

*b)Regular log cambies internacionales.

"o Atenuar las fluctuaciones en el nivel de la produce

cion, comarcig.ocupacien y precies deniro del came
po de la accion monetaria.

1331 Aisenstein S.;“El BCRA y su funcion reguladera de la'meneda
y del crédito®, I,E.B,, lra. edicidn, Bs.As.,1940, PageB83ew
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"d)uer ol banquero del Hstsdo y asesorar en meteria e-
condomica-~financiera el GCobierne”, (34)

Asf{ 1o reflejan las nuevas curtus orginicas y en es.scial las
reformadas luego de 1930, como la de Canada que ordena que el
Banco Central regule el coredito y la circulacidn monctaria, cone
trole y protejn el valor de la unidud monetaria nacional y mi =
tigue con su influencia las fluctuacisnes en el nivel general de
la preducciin, del comercio, de los precios, v de la ocupacidn en
suunto es posible dentro del campo de accidn monetaria .

También debe destacarse gue el objetivo de ia polftica wmonew~
taria de un pais y» no conziste en muntensr el v:lor de la moneda
gomo un fin al gue hay que sserificar la econsnfa sino como un
sinple nedio parf llegar &« la ordenacion de la vids econdmica con
plens ocupacién .

Ls cuntidedi de dinere que un pafs tiene en circulacidn para
el desarrello de las transacciones internas no debe estar subordinade
al resultado del beslance de pagos y no hay razén slguna para qus
una escase: de divis:s signifique automaticaments un menor vold -
men de dinero dentro del pafs. La cuntidad de ajﬁaru dspende de la
predacci‘n y conswuio de riqueza deniro del y&!a y no dobe verse
turbads por la ascsaez de divisas qus pueds provenir de causas a-
jenas a 1la econonfa dol pafa . 51 es una situscidn no tramsiteria
sine permanente, deber: ajustarse 1a economia tods del pafs a esa
mueva situacién .

A W A

(34) Alsenntein 5.t "Ob. citada®, pigina 92 .«



La reglamentiacion del dinero bansario ss un asunto sobra
el cusl fué pensandose desde gue ol mimmo comenzd & reemplazar
al billete en la circuls cidn .

Los bancos de smisidén fueron objeto de severas reglamentas
ciones en caei todos los pafces obligandoles a conservar un encee
Je de oro y divisas como garantia de dichs emisidn .

Luego de 1930 fué sbridndeose camino la idea do lo innecesa-
rioc de asa obligacién gue rivabe suchss veces del derscho de u-
sar el metul, gue constitufs 1s reuerva, sin ejercer una yresidn
deflacionuris sobre el medio circulaante, Jusfanmente an los xomen~
t08 en que su uso era mis necesaric .

asf permanecid en las cartas corginicas la obligucidn de mene
tener un encaje metdlico dsl 26 & 307 de 1a emision mas como una
medide de orden psicoldgico y somo un medio de limitar ls emie
aion incontrolada de billetes yue como unu garant{a de los mis =
mos. Ademds se considerd conveuilente sustraer uns parte de las
reservas de los bancos a la * nesse de manceuvre” del Iastituto
Central y considerarls vomo una uliima reserva yara utilizarla
#6lo en cnsos graves y previo acuerde entre el banco y el 6o -
bierno .

La posibilidad de oresr dinero de acuerdc a las necesidndes
de 1a demands es una ventaja surgida cusndo se inde endizd la @& -

misidn de 1la produccidn de orov. Perc ello por si sdle , no garan~
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tiza que gc clioinen lus crturbacliones pues cus misum facilidad
hace que s veces lasz eumisiones { tanto de billetes como de dins-
re bancario ! ae hagan an exoeso de las necesidades recies de la
demanda .
«)jie-immeptacidn en el Banco Central

Hay, en general, tres sleatemas ¢

1)Xs un hecho reconscido que las owligaciones dcl bauco cens
tral, y» sean en forme 2e bilietcs o de deydsitos a la viste ,de-
ben co siderurse oin diztinciones . 'ds adn cumuds dstos do.dsl -
tos 89n,en su nayariu. orupiedand de los baneos comerciales gus loe
utiliizan como regocryss y .evantsap sobre los riscop tode la estiruce
turs de créditos que le pBroiten sup ouerasciones activas .

vs sa{,que en & nayorfa de los .a'sss la obligucion del ene
caje metllico no se lisitz tan 8o a is emision e c«illetes sino
que comprende tembién s lse desdsitss o lo vista & cargoe del bune
oo centrel .

2)iar un sistema nfbride gue iumplaatd, en sus origencs, el
Jistews Is la -eserva Jederal de lops 3B, UU,, que consints sn e~
xigir un encaje del 407 pars los billete: y del 35Y para los dew
pésitos (35) . Eo se comprends, en reslidnd, cual es el Tuudanens
to econdmico Que did ori cn a esafisparidad de criterios .

3)¥inslnente debemos considerar la sbsoluta falis de rogis-
mentecidn del dinsrs bancaric en los bancos de smaisidn, cuyo e
Jemplo t{;ico era Inglatarra bajo la vigencia de la ley de 1344

(:ea) Act). ‘ste &8 un error de principlos pues sicuyre sucde

{357 Los pore-ntajes luego se uniformsron en el 257 o
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BIBLIOTECA
llegar el womentos> en yue el ublico prefiera el bvillete do Lenw

e¢o 1 depdnito ; esta .refer.ncia puegde tener LOT conuecuRncia
exizir 1. circulacidn e nucvos villetes y sersa necesario en =
tonces, o violar lap cartaa rganiocas de lus bhoncos o bien resw
tringir los créditos lo que pedrd impedir el desenvolvisleato
scoudnico del .ais ¢ igualmente dafar el “uncionomicato el pae
trdn oro (38) .

v)ieglomcutacidn en jop bamicos ariiculpres -
Con el d-sarrollo del potencial de creacidn dol dinero bancas

rio, ¢l benco central fué perdiendo el ,.der de coutrolar el eu =
pinistro de medion de pago a la colectivided y por ello se vid en
1= mecesidsd de reglamentar la enision de diasro bancario sedinne
te 1a fijacidn de enonjes ~{nimoa .

Actualmente se cinsiders jou la &atervenmcion del siado dee
be renlizarse no =019 como un: defensa de los intersses de los
deposiiantes en genersl, sino tembidn como uns medida de propia
goeguridad debido & (ue sf se deccuida la vigilancia do los ban -
08 #n L&z epocas de normnlidand, cuando se uroducesn iou perfuvdos
criticos, lebe el Ygtado concurrir en ayud: de las i.atituciones
bancarias particulnren -are evitar gue ls mala situscidn de las
mismes sgrave la eituscidnm generzl y asicismo como un proceilmienw
to de ,olftica antic{clica .

wui28 lou dos fendrencs npodernss que decidieron ssa inter -

vencidn sesn ¥
T367 - etritzl -.A. :"La monoaie scoripturale *, .égine 148 .=
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a%ﬁl weo cada vez uayor del clegus o
blLa intensidad creciente con que se presunt:n las
erisis .

La mencionads sblizacidn de enc:jes ulnimos adends de scrvir cow
ms garantfa de la solvencis bencaris se comvirtid en un resorte ,
de los =as poderosos, vuando los mlomes Se concentran eu cl ban -
g0 centiral .,
“La centrglizacidn de lue reservas on efectivo da

"lugar & que estas se economiven y & que ¢l sistemn

*buncario posea mayor elesticidad y liquidez, asi cos

"mg ls estructurs del credito en genersl, aun cumude

“aole de manera iuiirccta *{37).
Sin cmbargo eex obligacidn de santensr resorvas _srciales cu edle
St11 cupido existe cornflanze v ono bien se hr dicho, o8 ese nUw
mento , Justasente, no -6 .recisarian . Hn cambio cusudo nuy des
confisuze cuslquier remerva inferior »l 100% es insuliciente {38).

“ror 9l1lo micntras el u-rizenic flasucliers par =~

"nanece despejado, el misno rasonamiento que iaducs

*s no mantener reservss por sl total de los de,osiios

"rropugnn jgunlnents la supresion de toda clese de re=-

"gsress por peguehss que soan * (39} .
wuizd la =ejur gerantis esteé eu que los bancos, en sus opsracioe
nes, sign s regla tradi fonul gue diece Y que ia fecha s que
veacen las obligaciopes del bunce no debe receder - la fecha si
g & las ot i.-aciones frente s €1, pucdan hacerse efeclivas ' .
I§?§ De rock H.H, ¢“Benca Central®, Fondo de Cultursn ﬁcaaéﬁiaa.
Keéxico, 1947 . &gins TP,
{38)Por ellove he diche que el sietena de resorvas parciales es
tan inoperante como 1l ordenanas :le agusllia sunicipalidad que ,
pare aeepurar (w€ sus habitanies slenyre pudierasn conseguir lae
x{metros exigls que siermyre hubiera, vor lo iwnuve, uno en cada
DEPR B

239) Gsmuelson raul A.i"Curso de teonouin dNoderns * , Aguilar ,
tadrid, 1681 . azina 340 .-
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_' CUNGATTS BRRCARIOL TE ATAUNOS TATSTS  CUADWD v; “J
= de 'Lﬁ.“ %ﬁ  §6§*§1w~:Mﬁfii;fWJwWﬁsg;k;;eiggg;w, ,
| Pew. Vista| dep. ilage it

AHTUSTINS 16 8 | Dssde 1938 & 1946
L EILGICA : % E Lo estatlecen las auto-
- : o . ridaies !
O BILIYIA 20 \ 10 |
- TARATS ; & f & | !
e 15 6
E CoLUnBIA v 80 ; pet i Boos. RO Accionists 3C. i
| 25 | 124 ~ Scos. AccionistasiC,
j FirAaA : E % o esiablecen las nut.
| Eo UXIDOS : | % Ver evoiuci'n Cuedre VII
ssxico - . variable del © al 20%.
| e ZRLAKDIA ? | :

3 ; 20 8 %

............... 1 B | L

Rﬁ lon ﬁét&&éﬁwﬁniéaa, ;o$s§d#ranﬁu éuo'el actual siateﬁa

de rescrvas 19 os suriclentenmente elansticon, se yropuso en 1932 ,

por .arte de un Jomitd que ostudio el problesa , un nueve sistes

rn de reservas gopaisteante en 3

agﬁn 57 de 1s suaa total de los depdsitos natos ,

b)Y un 507 dol promcdio diario de las sumas -etirades
efcotivascate de iodas lug cuentas de dopduitos .

e esta manera al aumentar en 1oz auges, la velocidad de
eirculocidn de los depdaitos , sumontan automdticanente las re =
servas exigidas,por el incremento de b®) .

Aginmiamo debemos destecar el caso de In;laterra, donde no

extist{a 15 obligacidn legal de :antensr oncajes xiniios aungue la
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priactica bancaria recomendaba una reservs del 107 , pero que en
realidad no pasaba nunca del 8 o del 9%, ello debido a que se
producia un hecho conocido con el nombre de * arreglo de esca=-
parate " ("window dressing") . Los bancos al presentfr sus ese
tados semanales no lo huc{an todos el misuo dia de La seumana y
as{ el dfa en que se¢ confececinnaban sus ssiados presteban menos
al mercado y esa ditferencia la absorb{an l1os otros bancus gue no
presenhaban ostado ese dfa. A su vez est.s bancos restringian
sus réstzmos el dfa que les correspondia resentar sus estados
respectivos, Tfmbién se utilizaban , para cowpensaciones, los

depdsitos inter-bancarics . KEsta maniobra hacia que los efecti=

Y08 que aparentaban llegar al 10% nunca alcanzaran esa cifra .

AN Gl A e e ops WS e .
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- SECCION S =~

- MEDIDAS DE GQUE SE VALE LA BANCA CENTRAL PARA REGULAR -
- EL DINERO BARGARIO -

Un bance central no podria cunplir su mimidn reguladora si
ne contars con resortes que le permitieran controlar la estruce
tura del crediteo e imprimir a los bancos comercisles la pﬂlitics
que han de segulr en ese sentide,

En general, los medios que dispone un banco central son:

2)Concentracion de las reservas bancarias.

d)Variacion de la tasa de redescusnto,

4)0peracioner de mercado abierto.

5)Variaciones de los encajes minimos,

6 Regu;acién cusntitativa y cualitlativa del crédito.
7)Accion directa y persussion moral.

1§Mon9polio de la emision de billetes.

%1 monopolie de ® la emisidn es dtil slio en forma indirecta
basandose en 1la cendicidn de que los depdsitos de los bancos son
un uultiplo de su encaje y este estd formsdo en gran parie per bi-
lletes,

Tasmpoco son de gran influencia la accion directa que consise
te en wmedidas ceercitivas que toma el Banco Central contra un
banco determinado, tales como suspenderle el redescuento o0 rebae
jarlé su gonto, cobro de tasas penales etc, 36 la persuasion me-
ral que tréta gue los bancos sigan las recomendaciones que les
hace el instituto central, tomando lag medidas necesarias para
gecundarle en su politica.

ITor elle a continuacidn nos referiremos s6lo « los medios
gue gozan de mayor preskigio y que son los mis utilizados en nues=

N 4
tros dims ¢ sean;" la tasa de redescuento"” , "las operaciones de
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mercado abierse * y " la vuriacion de los encajes * (40).

a)Tass de redsscusnte
El redescuente (41) es un medie para que los bancos ss hagan

de fondos cuando les es necesurio y consiste en una operacidn por
1a cusl el instituto central descuenta los documenios de la carte-
ra de los bancos y les acredita su importe en cusnts cerriente o
le entrega billetes cobrandole una tasa de interes (42 ). De esta
manera ¢l bsnco comercial puede, &l ver aumentadms sus ressrvas ,
incrementar sus prestamos .

En resumen, ¢l redescusnto puede definirse sinteticanents ce-
mo la ep.raciSn de movilizar las carteras bsncarias .

Cusrdo el banco central desea hacer que el creédito se exysn=-
d« o se restrinja estd en sus nanos variar la tasa de radescuento
para hacer as{ que los bancos sigan su politica .

“Es un prigeiplo acertade que la tasa de redes~
“cuonta no este muy por debujo del tipo de interas
"que rige en el mercado del crédito. De ne ser as{ los
"bancos hallarisn una gran ventaja en tomar ,.restado

IIOSL: aplicacidn de estos medios de accién en nusstro pals, la

cstudiartmcs dotanidamuntt on la segunds parte de asate trabajo
apftule 2,seccidn 3 ),

41 El redescusnte, actuelments en nuesiro pais, no sigue esas

onrscter{sticas, sino otras muy peculiares .

(42)1a tasa de redescusnte aes ,generalmente menor yue la cobran

los bances .En Inglaterrs esta generalmente por encima de la ta~
sa del mergade pues el Banco de Inglaterra debe ser una fuente al-

tinn de credito, Podr{a conmiderarse como una verdadera tasa pe-

Bal, 31le se debia al hecho de . ue en sus primervs tiempos sl Ban-

@0 trabajaba con particulares y por le tante competia con los ban-

cos comerciales.Bl tipe & que prestaba el Bance de Inglaterra daba

1a tonica del mercado y les otres bances fueron generalizande la cos-

tumbre de prestar a ese tipo meneos una cantidad fija .



"capltal pernanente del Central ,procedimiento gue se=-
"ria de consscuencins funestas pera toda la estructu~
"ra monetaria del pafs.Les tasas deben ser tules que
"los bancos accionistas vean que les es provechose re=-
“descontar sn el central unicamente en época de emar-
fgencia o de extraordinaria estrechesg de sus propics
“recursos ¥y deben ser tales que los bancosg 2¢ vean
"presionados a cubrir los prestamos gue h&yan tomade
"del Hanco Central tan pronto como haya pasade la si-
*tuscion de cricis o de extraordinaria restriccidn
"de sus recursns "(43),

Se ha comprobady que es mas facil gue los bancos comerciales
acompafile La polftica dcl banco central cuando este baja la tasa
de sus préstamos , puzs ello les permite hacerse de fondes uas
facilmente,Cuando ge produce un alza de la tasa,los bancos pueden
sezuir uns pol{tica independiente, especialmente si tienen reser=
vas suficientes para no recurrir inmediatamente al redsscuento.

w1l verdadero objeto del redesscuento debe ser evitar yue cual-
quier opcracién comercial auténtica deba quedarse sin realizar
debido a la escasez de efectivo del sistema bancario.Da elastici=
dud y liquidez a la estructura del crédite y permite gue los baa~
cos trabajen con encajes menores pues siempre hay la posibilidad
de aummntarios si poseas una cartera de buesnos documeutos,

"lebe subrayarse que mientras el bunco ceniral de-

"be considerar definitivamente comeo una parte importan-

‘te de su deber el ayudar @ 1los bancos en apuros y o-

"prar como prestamista en Wltim: instancia esto no sig=

"nifica yuelos bancos tengan un derecho irrevocable a

"un auxilie ilimitsdo del banco central en cualquier

"circunstancia” (44).

. - -~ 4
Lag legislacionos de los diferenies paises nan gstablecide

(43)Aisepstein 53,1"T1 BCRA y su funcien reguladors de la moneda y
el creditc”, N1 Atensc,2da. edlclen,194~. Aag 128, -
(44)De Kock M, H. t"Banca Central® ,Pagina 128, -
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distintos plasos, para las operaciones de redsscuantc y les de»

cumentos presentadles, segun 10 yewws en el aiguiente cuadre

| FLAZOS MAXIMOS PARA HETLGCURNTO GUADRO VII .
o ovafs o erote  Agropec. | Industris” O™
UancizrIna 90 dfas 180 dfas | 180 afas  1938/46

CANADA 90 i8¢ *® 180

CHIIE o0 * 180 * 180 *

ECUADOR $0 " 2w * 180 *

GRECIA . 3 meses 9 meses

MEXICO 90 dfas = 270 afas 180 dfam

NeZSLANDIA 120 * 6 meses

PGLORIA 3 nsaes e *

PERY 90 dfas 6 " |
I i . i i ‘ +

Ei niitm del redescusnte funciond corresctamsite sdle duw
rante el tiekpe en que la mayor{s de los pufses estaban adneri-
dos al regimen del patrdnm oro y antes dsl poderic adquiride por
los bancos comerciales a ra{s de la concentracidén bancaris .

Ademfs debs tsnerse en cusnta qus 108 bancus iran sl redesne
cuento sienpre que necesiten fondos ;ara sxpsmdir su creditc pe-
re cuaudo cuentan con excedentes, la solfitica del redescusite pier-
ds su fuerza.Justamente parte del éxito que obtuvo el sistens en
Inglaterra se debid al estrecho marzen de disponibilidedes con
que accionaba el mercado.

vero en pafses, como los Xstados 'mnidos, donde los bancos



se desenvuelven con un gran margen de efective, para peder hacer
sfectiva 1a tasa de redescuento fud necesario hacer gue disminue
yeran esos excedentes que psrmit{mn a los bancos realizar su po=-
1{tica independientemente de las directivas que fijaba el Ciste-
ma de la Reserva Federal. Para elle se usd de los udtodos de las
speraciones de mercade ablsrte" y de "los encajss flexibles”,
b)Operaciones de Mercade Abierte @

Esta operacidn, conccida tambidn con su versién ingless de *
open market",consiste en la comyra o veuta de tftulos pldblices per
parte del htncn‘cnntral con el objsto de dilatar 0 couirser los
medion de pago .

Cuande el b, central coupra tftulos los paga con dinere que
¢rea a ese afecto, #Z1 vendedor recibe un chequa yua deposiia en su
bance y con elle aumenta el uonte de sus de. dsitos.i’sro no es all{
donde se manifieata la mayor influencia de estaz operacienes coen
respecto al d. bancario,sine en el proceso qus ee¢ produce a centie
nuacién y que consiste en que ,cuande el bance urivade presenta el
chsque, que recibid, al b. central, ve sumentisdo su azldo en el mise
®me;y come ya asxbemos, ez08 3xldes son censiderados ressrvas y en cen~
sscusncia se ve aumentads ;roporcienalmente la capacidad del bdbance
para hacey nueves pr‘ltamat.na esia manera el bhance pueds conceder
Busvos credites aungus elle no gquiere decir gque siempre le hage pues
tode depende del desec de la clientela de utilizar las “acilidades
que los bzncos estan dispuestos a concederles .

En etras palabras, las operaciocnes de¢ mcrosdo abierts tienen

muchas mas posibilidades de exite cuande su ebjetive ss cuoniraer
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=l crédite que cuando 8¢ pPropone preveCar una expansion del mige
00,

En realidad las operacioses de mercado abierts gensralmente
no producen variaciones directas sobre los medios de page sine
que actusn sobre ias reservas de los bancos .

Con estas operaciones el insitute central tiene mayoroes pee
sibilidades de reazlizar su pelftica que con el solo expediente de
la tasa de redescuento, pere para poder obtemer éxite, son nece~
Sarias varias condiciones, tales come @

1)iue los bancos comerciales sigam 1a polfitica del
banco central y no decidan mantener reservas ocio-

sa8,
2)Que no se presenten facteres de p.rturbac1an tales

come stesoraniente, saldos adversoe del balance de

nagos clca..
S)gue ne senn contrarrestados gus efectos por una VAT L&~

cidn de la velocidad de circulacidn de los dup031—
tos, pues dicha velooidad quees el resultado de rae-
accienes de tipo psicoldgico, no es controlable.

c¢)Varincidn de los sncajes miniiios 3
ke el meiodo ués moderno v estd legislado especialmente en
varios pafsas entre sllos los Estados "nides, Zcuador(4b) y Ve~
xieo (46),
su fin es impedir la perjudicial expansidn o contraccidn
del creditG.31 efecto principal del aumento dcl encajs no es
resiringir la cantidad de Jinero disponiile sino, was bie,
limitar 1o expansidn potencial>ﬁel credito ¢ .e, en ultive case,

(45)EL encaje establecido es del 10%, pero el B,Central pucde

hacerlo variar entre el 5% y el 15%.~
(46) F1 encaje de les bancos es vurisble del 57 al 207 segun

lo establece la ley de 1947.~
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puede basarse sobre las reservas de los bancos,
"Es preferible esterilizar una pafte de las reser-

*vas superfluas cuando todavia no se ugan, que permi-

"tir que se erija una estruectura de credito sobre e-

"1las y retirar entonces el fundamento de dicha ez~

"tructura" (47)

Con esta disminucidn de las reservas puede el Instituto cen-
tral colocarse més cerca del mercado y hacer gue los otros medies
'de accidn,tengan un mayor valor préctieco,

Ke interesante seguir la evolucion de los controles sobre
los encaj}es en los EE,UU,, donde las reservas bancarias, luego de
reponsrse el paia de la crisis de 1929, fuercon aumentando a raiz
del pracese de expansién econdmica que produjo la impertacidn de
grandes cantidades de ore.,Desde que el metdélicc no circulaba co=-
mo moneda, todo el ore que ingresaba al pidis debia ser retirade
de 1la circulacidn,

El proceso era el siguiente sentraba el oro al pafs y lo
compraba la Tesoreria entregande cheque contra sus depéaiton en
el B.Central.fstos chegues eran depositados en les bancos pri-
vados los que ve{an aumentar em consecuencia, sus saldos en el
Banco Central( Bancos de la Reserva Faderal).

A su vez la Tesoreria entregaba "certificados de ors" per
el metdlico que ingresaba a sus arcus., Estos certificados los re-
eibia el B.Central y le acreditaba al Gobierne su imperte oon le

cual #ste volvia sus depdsitos al volumen primitive.

En definitiva quedaba la siguiente situacidn:
47 )Boletin de la Reserva Federal, Nueva York, Agosto 1936,.=
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1)los saldos del Gobierno permanecian iguales.

3 2)Les depaaltc de los particulares aumentaban.
i 3)Y, 1o mas impertante, sumentaban las reservas
? de los bancos comerciales.

Este precess hizo gue los bancos tuvieran una reserva adi=-

~cional de u$s 3.000 millones, por le que 1a Junta de la Reserva
Federal se vio obligsda a aumentar los efectivos minimos (48)

Esas cifras se fueron variande segin lo aconsejaron las circungs-

tancias segin lo muestra el siguiente cuadro @

‘rmanm: DE EFECTIVOS MININOS EN ESTADOS UNIDOS  CUADRO VIIT |

. FrE. ed

[CLASES IE DEPOSI- . Depdsitos a la Vista ! Do a Flaze |

| TOS Y IE "W.York y! Grandes | Pequefias Todas

B BANCOS Chicago  Ciudades' Ciudades

‘4——-~7~v - N ?, - - SR
v De 21-6-1917 :

7 a 15-8-1936 13 o - T 3 |

. A De 16-8-1936 %

& 26-2-1937 194 15 10d e

IR ::
R De 1-3-1937 _

; @ B30-4-1937 22§ 17% 124 5

' De 1-5-1937 v : i

A 8 15-4-1938 =6 20 4 6

. De 16-4-1938 , !

C. a Nov,-1941 224 174 13 ; s 3

1 De Nov.=1941 : g

1T 2 2ovaii0dz 26 20 14 ; [; |

0 . De 21-8-1942

a 13=9-1942 24 20 14

N  De 15+9-1942 é

& 2-10- 42 22 20 14

i Do 3-10-1942 20 20 14 6

“Propuesta uixime 52 40 28 12 |

31-12-40 Hfaimu 26 20 14 6

ACTUAL 22 20 o 6 ,

Y E— ] R o1

[48)E1 exceso de ,reservas reales scbre las legales puede ocbaer-
varse en el grafieo III (Pagina 68),=
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Como se vid ek ¢l cuadre VIII la legislacion de los Nstades Uni-
des hace una Weble distincidn entre les depdsitos = la vista y

les depdsitos a plaze por una parte, y entre las ciudades de a-

 euerde con su poblacién e impertancia comercial, por la otre .

Se emtiende que en las mas prandes la veledidad de los depdai-

. tes &8 mayor y en consecucncia, deben ser tambfen maysres las

reservas,

Algunos autores viendo lo diffcil que se hace en ciertos

‘mementas el contrel del dinere bancarie, han propuesto diver~

sés sistemas que en algunes ces s llegsn a propicliar la nacios
naiizacion del sistema bancario al que consideran como un ser-
vicio pfitlico(49).

De entre ellos cabe destiacar ,por sus caracterfsticas es-

- peciales, el sistema denominade "Rescrvas 100%" del rrofesor

- estadounidense Irving Fisher y gque consiste en dividir las fune

cisnes actrales de los bancoe comerciales en ires cuerpoe inter-
dependientes ¢

2)Una autoridad monstaria centiral.

b)Un sistema de bancos de deposites,

¢)Un sistema de bancosg de prestamos e inversiones.

Lz autoridad monetaria serfa el Unice cuerpo con capacidad
legal para “crear dinero® .

Les bancos de depdsito deberian eumplir el servicio de pagos

con cheques pero con una reserva del 100%. Prestarian sus capita=

-3es y reservas y 1o que le adelantara la autoridad dentral.

Los inctitutes de preéstamos e inversiones actulrlan acumu-
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. mulande lom sherres veluntarios de la cemunidad y les prestarian
‘}atn fines de inversién .

| Cen l® antedicho guedar{a toda la funcién de crear dinere
~en poder del Kstade (50) pers afin qusdur{a el problema de gue la
?autaridud monstaria, en un memento dade, puede crear todo el di-
;ntre que crea convenlente pere no puede hacer gue ee le use y me-

pes alin regular la velocided con que se le utilise .-

A W TR g A P P N T Y

{42)E1 sietems implzniide en la Argentina desde 1946 y del que
habl:regos detalladanente on la segunda parte del .reseniec trabae
J® podria deneminersc de * naaiunalisaeian de lcos ngesxtoﬂ * o
permaneciends lo3 bancos #u su carsacter de instituciones priva=
dasg .

{50)%sa concentracién en <l istado sa tasa en 1a ! anatltucxon
Facionsl de los T tados Unidos que dice que ¥ 1z crexcion de di-

nere es fuﬂcien privativa del Congreso Nacional"” ( Cu.N. art{-
culs 1, secoien 8 ) .
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~ EL DINERO BANCARIC Y LA TVORIA CUANTITATIVA T LA MONEDA =~




- SECCION 1 -
~ LA TEORIA CUANTITATIVA SEGUN IRVING FISHER =

Le teorfa cusntitativa de la moneda, si como tal se consi-
dera la relacidn de 1z cantidad de dinero con los precios tie~
ne antecedentes remotes.

Entre los muchos escritores mercantilistas y clédsicos que
ge ocuparon del problema quizé merexzca destacarse el autor frane
ces Jusn Bodin (1530~1566) quien en un folleto titulado "Res=
puestas & las paradojas del Sefior de Malestroil acerca de la
moneda y el encarecimiento del todo " dice que "la causa, no
“dnice pero si principsl, del ezncarecimicnto de las coses y de
"la depreciacidn de 1a moneds debia buscarse e la abundancia
“eraciente del metel,Fn unag pslabra, invocaba la teorfa cuantie
“tativa de ls moneda y, sezin parece, con absoluta razén dade
*el caracter no exclusive y absolutc de su demostracidn®(5l).

Pero entre la teorfs cusntitativa de finales de la Ndad
Media y la Edad Moderna y la de hoy no existe umayor relacién
“que la que hay entre dos edificlos de estcs periodos.

La primers expresion algebraica de la ecuscidn de cambios
fuﬁ‘expucata por el astrdnomo Simon Neweem (52) a gulen I,Fi-
sher, ¢l moderno defensor de la teor{s cuantitativa, le dedica

su libro "The Furshing Power of Money" llaméndole su inspirader

(61 )Gonnard René t“Historia de lae dostrinas Econdmicas" ,Agui-
lar, Méxice, 1948, Pagina 8?.

(52)picha ecuacion la publicé S.Newcom en un libro publicado
en Nueva York en 21 sigle XVIIXI y titulade "’rinciple of
‘elitical Econemy",-
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y el fundader de la Ciencia de la Circulascidn,

Fisher, & su vez, trata de llegar a sstablecer en una fore
mula, de facil interpretacidn, la ecuacién general de los cam-
bios (53) .

Dice que el nivel general de los precios (P) varia en ra-
=on directa & la cantidad de moneda em circulacidn (M) a condi-
cidn que permanezcan constantes la velocidad de cireculacién {(v)
y el volumen total de las transacciones (T).

Algebraicamente establece la primera firmula ¥ . V 5 P,T
que luego amplic cem la inelusidm del dinero bancarié (M') y su
velocidad de circulacién ( V' ) ,

En resumen podemos docir cveon Fisher que " el poder

“de compra de la moneda ¢ su inversa, el nivel general

*de los precios, depende exclusivementie de cinco fac~

"tores bien derinidos 3 .

"1 JE1 volumen del stock de moneda en circulacion.
"2)1a velocidad de su cigeulacion.
"ZJEl volumen de los depesitos de bancos en cuen~
tas de cheques,
”Q;La velecidad de su circulaciédn.
“5)E1 volumen global de las transacyiones,
“Cada una de estas cinco magnitudes estan estrechamente
. "definidas y su relacion con el poder de compra de la

"moneda esta riguresamente expressde per la ecuacion ge~
"neral de los cambies"(54).

Entre las principales ebjecienes que se formulan a 1
teor{s pueden citarse
1)que es una perogrullada pues tiene un cardcter axiomati-

e0 indiscutible ya que la suma de moneda que se snirega Hebe ser
(63)Fisher I.:"Le Pouveir d'Achat de la Monnaie", Grand, raris,
1926, E1 autor tambien hace una repreﬂentacioq geometrica de

la formula de la eeuacion de los cambiocs en paginas 28 y 54,
(54)Fisher I.#"Obra cit." pagina VII,=
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igual al valor monetarie de les articules adquiridos. Sin embar~
ge, #in dejar de reconocer que lo antedicho tiene parte de ver-
dsd ,vemos en la misma un poderose imstrumesnto de analisis qus su-
ministra al econemista un armazdn ldgice para ordenar su estudie
punque 8l mismo debe ser utilizade con sumo auidadu;

b)Se dice también que todos los razenamientog rcspecto a
como juegan los distintes factorss de la ecumcidn de los cambios
se basan en el concepto de yue al noverse une de los términes,
variara el oiro, siempres que los demas permanezcan constantes {
"other things being equal®) y esto (ltime no 8¢ observa em 1la mo-
derns economia,

¢)Se le critica asimismo que P y T son {ndices demamiado ame
plios, Esta erf{tica sc desvanece si consideramos muchos artfculos
diferentes df la seguiente forma @

o e " B
H.‘é’ i pe§ &?’.Q’é— ﬁ"o%g'f ....,.c-.Tp ol

H.V s ZIpeg ¥y asiendo sSptt P
ZQ : T
-4 ¥,V ¢ P,T (&5)

d)También se dice que hace de los precios un factor siempre
pasive pere Fisher misme afirma que la formula, por 8{ mola, no
nos proporciens siempre una rclacidn de causalidad entre M y P 3
y que la misma es para perfeodos normales y no para perfodos de
transiccidn. rere Marjelin (56) afirma que son justamente eses
periedes, que Fisher llama transitorios, los verdaderamente norms-

T66)Fisher L.:%0bra cit." pdgina 28/29. ,
(56) Marjolin R.i$%Preduccion, Dinero y Precios”, Aguilar, YMexiw

CO, 19500"‘
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les y los que deben despertar el mayor interés ya que la econe-

‘mfa moderna es una sucesien de perfedes transitorios.

e)Algunos autores afirmen gque la teoria cuantitativa es mds

un error histdrice que un error tedrico debide & cue ha nacido en

'una dpoca donde la masa total de moneds no dependia de la sola

sccidn del hombre eino que sufris 1» influencia de la naturalezaj
¢n combie ahors las emisienes de moneda dependen del Tuncionamien~
to de organismoe delicedos y de 1la eonfianza general y por leo tan-
to ella no corresponde ya a la realidad,

f)Debe tenerse tambien eun cuenta que Fisher sdlo considera
las variaciones de la cantidad del dinero y del créedito en lo que
8¢ re’iere u i adquisicién de bienes de consuwoe y no considera
los movimientos preovocados por las eperacienss con bienes de pro-
duccidn,Come ya dijimos 1l teoria resnonde a una econo.{a neta=-
mente pre-capitalista,

No nos detendreges mas cn detallar opinienes favorables o
adversas a esta teoris pues son innumerables y nos alejarfamos
demmsiado del ambito de nuestro tema por lo yue, nos dedicaremos
& l& introduccién del dinerc bancario en la ecuacion general de
les cumbios.

¥l mismo Fisher raconocid que su yprimera férmula { M.V ¢ P,T)
no raapcndia 2 la realidad del mercado pues no contemplaba la
funcidn de los bancos en la determinecidn de los medios de page.

ror ello introdujo,en el primer wmiembro, los dupésiton ban-
earios movilizables por Ledio de cheques (') y su velocidad de
circulacidn (V').
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31 bien M* puede determinarse por los balances de los bances
debe recordarse que muchos titulares de cuentas estan autoriza-
- dos pars girar por una suma mayer que su saldo real en cuenta
corriente (giros en descubierto) y este importe no ce puede cale
cular pues no figura en los balances,
#)Analisis de los términos ¥ y M @

Ys sabemes c§me ge determinan ambss cantidades por le qus ,
shora debemos considerar si hzy alguns relmcidn entre ellas,

Fisher aceopte un criteriec casi dogmatico y afirma que hsy
una relacion mds o menos constante entre los billetes y los de=
pdsitos y que slls estd deterninida por los hdbitos de 18 pobla
cidn en relamecidén con su nivel de vida y el uso gue se haga del
chequt; En general los fzctores principaler son 1o properei5u anw
tre billetes v dinero bancario que uso el pitlico y la propore

-

¢idn de reservas gve guardsn los bancoa.

Ie &firmecidén de Fisher si bien es cierta en un andlidis es-
tdtice no le es en el desarrelle dinamico de la economia.

As{, desde principio del sile se observa una tendencia de
sumente mucho mayor de los depésiteﬁ en su relacidon con los bie
lletes. Ademis duranie las fases del cicle varia la relacidnm _N'
(57). Ello se debe & la mccidén de los bencos y & la variacidm
de la tasa de interas.

T87) Fuede verse la relacidn del porcentaje de los depdsitos
en cuenta corriente {dinerc bancario) sobre el total de los me-~
dioe de pago en los prineipales paises del munde ( relacidn

M'.100 ) en el cuadre II de la pigina 41.=
ey
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Mediante el acicate del tipo de interes (58) se t{iende a ez~
timular la expansidn del credite y como esta expansion tiende a
crecer tenemvs que durants el proceso ascendente de la coyunturs
el aumento de m' tendera & ser mayor que el de ¥ y en la faz des=
§¢endanto tendera a ser menor por el fendmeno inverso de la res~
triecidn del creédito.Pere en las grandes inflaciones se presenta
el easo de que debide & los aumentos de precies y salarios en
gran escala, llega un momento en que el aumento de M sobrepasa
2l de M', Lo mismo en las épocas de inflaciones de guerra (59),
b)Velocidad de circulacidn 3

La velocidad de circulacién del dinere puede considerarse de
dos maneras, & saber, como el pumero de veces que la moneds cambia
' de mano o cumple su funcidn de tal- nocidm corricnte de velocidad
de circulacidn - o como el espacic de tiempo gue una woneda em~
plea en volver a mancs del individuo , es decir , el plaze que una
moneda tarda.en ger recupsrada per éste ~ nocidm de tasa de recu~
peracidn-. Esta tltims es pues, la reciproes de la anterior.

Un sumento de la velocidad tiene sobre los precios la misma
influencis gque un saumento de 1la cahiidad de dinerc.Para demdstirar
esa funcién de la velocidad es interesante sl relato que cita D,
Robertson (60) y que dice @

[88)Aunque 1a tasa de interés no baje se hace mis lucrative se-
iicitar prestamns a los bencos si el rfndimieata del capital {
eficiencia marginal) es mayor, hecho éste que sucede en 108 auw
%QSSVsr la evolucion de los medies depage em Lk, UU, ¢ Inglate~
rra ,durante la guerra mundial, en cuadros IV y V [Png. 45/46).
(QO)Rcbartsun D.H.t"Moneda", ¥ondo de Cultura Econokics, México,

1938, pagina 57/58,-
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"on dfa se jugaba una carrera de caballos en Lpsem

"y dos hombre, Bob y Jee, compraron una barrica de cer=-

“veza y 8¢ dirigieren a ripsom con 1la intencion de ven=-

"derle &l menudeo, en la pista, a 6 peniques ia pinta
'y oaJe convenieo de repartirce les resultados por par-
“tea igunles.A medio camino Beb se encontré en uno de
'‘sug bolsilles una moneda de 3 peniques v come slntiau

"re sad se debis unz pinta de cerveza y entrege a Joe,

" eomo part;eips»ien de ézte en 8l precio de ia pinta,

"su moncda de 3 peniques.Al rate Jee se gintie wedien-
"to tambzen y sa bebis a su vez una pinta de cerveza y
"devolvie a Bob sus 3 penigues.Bob volvid a sentir sed

v un poco despues Joe tambien.

“fﬁ regunen de cuenias, cuando llegaron a Epsow los 3
"peniques hs . {en Wuelto a poder de Beb, une a oiro se
‘gebian cumpli’'ec fislmente sl convenie ds repartirse

”las resultades y se nabfan bebide teda la cerveza,
*Una sola pieza de 3 penicues sirvie para efectuar un

"vollmen de transacciones que hubiera requeride muches

"chelines®,

En realidad, el término velecidad sugiere movimientos de un
lugar a otre., Yor elle cuindo se incluye como dinero a los ﬁopéu
gitos bancarios sujetos n chegue, que desds luego no experimene
tan mevimientos fisicos, la welocidnd de circulacidn debe inters
preturae des olra manera, ligeu dice que en realidud es "un mule
tiplicador" (61),

ILa velocidrd de circulucidn n. es una cifra arbitraria sino
gue depende de muchos factores entre ellos el estado de desarrolle

del sistems Tinsnciero y del credit> v el gredo en que lo utiliza

»

(6L, L=a velocidad de log derogitoe no &8 1w misma que la del efec=-
tivo, Los depositos no son un steck o fonde dg circulacion.si fue=-
se ciertc cue los Pancus no crean dinere,pooria congiderarse a los
ﬁgpﬁ&lt&ﬂ como un fondo nmonetarie v a cada cparaczan COmo un’aeto
de circulacidn de cse mismo dinero.Perc los bancus'crean depomitos®
ne Be debria hablar de velocidad de circulacidn de algo gue gon ti-
nuadamente se crca y se destruye.vero comu no se puesden diferenciar
1es“deposxtus reales"de les " d. derivados®, en general y a los
fines estadlsticos, se les condidera como ai Juerun de una solm
Clasg,=
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la comunidad como tsmbién la frecuencia y regulariddd de leos in-
gries y los desembolsecs.Pero quizi sea el mds importante el fac-
tor puicoldgice o ses, el eptimismo o el pesimésme coen que Be conw
gideran las perspectivas de los negocios.

%sto puede contrarrester la accidn de un Gobiermo en el sen~
tido de aumentar el volimen monetario si el pablico atesora( dis-
minuye la velocidad de circulucién)., En cambio, sl el piulice
teme una desvalorizacidn creclente del dinero, acelerundo la wele=
cidad hece que aumenten mas los precios y forialecen el procese
inflacionista,

Se considers que ls veloncid d de los depésiﬁoa &5 LAYOr gue
la de los billetes aproximadamcntie con la ;Tuyurcién de V' 3 3V [62)

Tampoco V' es constante., No ello varfa dursute las fases de
un cicle scondmice sino gue tanbidén 16 hace entre las diferentes
cindades de un dsmo pais. n lorn BL,UV. ,por ejemplo, se le ve
sscilar desdes 7 en 1z pegueila ciudad de Siracuse nasta 80 en Nue-
va York (63).

Un ejeniplo de como las variacicnes de log diversos miembres
de 1 ecuu.idn de los cemblos pieden compensarse 1o tenemos durane
te el perfode de 1%24 & 1929 ev lus Lstados Unidos. Durante dicho
lapse a pesar del sumento de la cantidad de-dinere y de su veloe

gidud,se mantuvieron los precios por el auvmento de la produccién.

{62 )Boulding “,E.;'“nmli is Hoondmico", Revista de Occidente, Ma=
drid, 1947, xagina 313, ~

(63)Burgess ﬁ.&.:“V&leuidad de 1os depdsitos bancarics " en Revig~
ta de Ciencias I reondmicas, Buenos Aires, Dicicmbre 1927, Nime-
re 77, pagina 1339, =
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~SHGCION 2-
- NBUEVAS WACRESICNLS T LA TEORIA CUANTITATIVA=

Le teor{a ha querido expressrse por medio de otras férmulas({64)
entre las gue destacaremos la que Chandler (65) denomina de *
gxldos nonetarios” vues puede relacionarse directamente con la ege
tudiads anteriormente,

Lz misms estd expresada en térménes de oferta y demands,sime
bolizandose en 1a formula M ¢ K,P.T

¥l término nuevo es X y puede definirse como la duracidn del
periods (expressdo como frrccidn de afio) sobre cuywus transaccie=
res ge wsrnliene o)l noder sdnuigitivo en forme de dinerc.

Ce ouserva que pucde relaciosnarse {ntimsmsnte con la velodi=
dad de circulacidn ¥ resulia K:“%r_.Ea consecusncia umbas formu-
los gon cusil similarves,

Eeynes a1l formular sus ecuaciones las diferencia de lus de
Fisher on que 1l: demanda no se repregenta por la cuntidad de mone~
da y su velogidad 4o circul wiacidn sino por la cavacidad de adgui«
sicidn que se pone efsctivamente en jusgo, por los ingresos que
se gostan en bieneg de consumo, y log anorrou gue se g stan en in-

versionas.

A - -

{847 Tara las formulas de J,M.Keynes ver sus libros:"A tract on
Yonetary Reform" (1923) y "Treatise on ﬁancy“(1930)
(897 Chandler Lestar V.S’Introducclon s 1la tcarla mounetaria®, Ton-
do de ouliura Weone Al&n, eaxico, 1042, fﬂglna 125,
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-CAPITULO 5 ~
S W R

~ EL DINERO BANCARIC ¥ LA INFLACION -




- SRCCION 1 -

Ia inflacidn puedle definiree como * el exceso de la cantie
~ “dad de dinero y depdsitos bancarios, es decir, demasiada mo -
"neds, en relacidn con el volimen f{sico de los negocios que se
*realizan " (66) .

De lo antedicho se des,rende qus sdemds de la inflac:dn pro=
ducida por el aumento de la circulacicn de metdiico (67) tun cow

mun en otras é,0ea8 mungue no ya hoy, tencwos otras dos clasca de

inflacidn :

a)inflacidn fidugiaris i

| e manifiesta por un sumento de ia cantidad de bblletes en
circulacidn originado por las emisiones excesives destinadas, ige~-
neralmenie, a cubrir las nccesidades de lus goblernos, sn easpecial,

por los deficit de los uvresupuestos y la Tiuancisacion de laus pue-

TYRE .

v)_Inflacidn Crediticla ¢

3e origins en ¢l crecimicnto de los depdsitos a 1la viatas co-
mo conseouencim de la liberalidad en el otorgamiento de credito
por parte de los bancos . Tawbieén puede influir ls actuacidn de

los gobiernos euando coanvierten en depdsitus bancarios,sus déficit

(66) Kemnerer E.¥. $"El A3C de la infiacidn”, Ld. Sudamericuna ,
Buenoa Aires, 1983. .sglaa 18 .-

(67) Hasta la Kdad ledia cusndo el dinero consist{a especislmente
en metdlico era corriente que los reyes reacuferan los monedas ,
piendo las nuevas de wenor proporcidén de metal fino, con lo que
el Gobir mo obtenf{a un Beneficic pers ls comunidnd sufria los e-
fectos de esa deavaloriza:-ion de la woneda ,
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mediznte la compra d% deuds piblica por parte de ios bancos(68).

De eeta maners huy un yrocesv inflacionista, vy que aumenw
tan los deodsitos del gebierno y por ende su capucidad de compra
- #in que disminuyan correlativamente les depdsitos de los particu=-
lares, como hubiera sucedide si ellos hubieran aduuirido les t{tu-
les con shorros acumulados ,

tuede considerarse a la inflacidn provecada por los deficits
firesupusstarios como una forma de tributacidn ¥y no de lua mds cone
veniontes .Ya que con el impuesto se logra que le Zstady satisfae
ga Bus necesidades pero el dinere, que se obtuve del pueblo, vuel-
ve al pueble., En definitiva el resultade es que el Gobierno oblie~
ﬁc scrvicies y mercancias que de otra forma hubieran obtenido los
perticulares,Pere -on la influcidm no ®#le obiiene igualmente los
gerviecios y mercagcias sine que simultanesmente ge preduce un aue
mento de los medios de pago, ya sea baje 1s forme de billietes o
de depésitas en cuenta corriente, le yue es indiferente.

A la mayor cantidad de dinere en plazu puede adn agregarss un
aumento de su velocided { tante de V come de V' ) especiulmonte
csuandy ya iniciade el ascens. de los precies la desconfisnza pu—
blica hace que ante el temor de nusvos aumentes se desee adguie
rir bienes y desprenderse rapidamente del dinere,

Adends, cen respscto a 1a velocidad de circulacieén, se dijo:
163YLa moderna baanca cowercial norteamericama , por sjemplo, al
goncluir 12 segunda guerra mundizl se hab{a convertide gradual -
mente en un depositarie de los .caes del Gobierne Yederal y en

un agenie indiirecto &eui&nte «1 cual el w»ftlieo y las empresas
cestesban la Deuda idblica,
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“Gue en unu inflacidn mederada se suele observar que
"disminuye un pece.?arte del nueve dinerc se atesora ¥y
"en consecuencia ne influye sobre los precies,

"Terec una vex que lta creacien de dinere cesa = menude
vaurents 1o velneidsd de eirculacién pues €l Jdinero qgue
"se hab{n guardade sale a la luz y se gasta. For le tan=
tte con frecuecrcis vemar ane la wraacion de dlnere du-
“rante un conflicte bélies no influye sobre Los precios
‘tinte eome pudiers, rero una vez que la guerra ha ter-
‘minado, atm cuando La ereﬂclcn de nueve dinero cese, la
tyelocidad de circudBeidén aumenta 2 medida oue el dine-
“ro ategorado sale 2 la iwz y los precies e:perimentan
“ues nveva v brusca %ubidﬂ.

"igte fendmeno se ebservd luege de Las Guerras Napoleo~
"niens v Hundisl,¥xplice en gran ﬁsrte 15 prosparidad de
"pest- guerra y la ulterior depresidn " (69).

8 necesarie dejar aclarado temmbién qus, debe hucerse una die
ferencia entre 1os congeptos de¢ aumento de precie, intlacidn y de
simple expansidn,

En un aumento de precios pued: nabey causas no nonelwrias
miontras que ea la inflacidn siempre nay, en el fondo, un motie
vo monetario.

Lua inflacion es un: exPanaién pero no por ello puede afir=
margse que toda expanaién produzce necesariamsnte un procuse ine
flaterio.

¥l simple aumente de los medlies de pago no sieupre es causa
de inflacién.El aumento de la praducciéa, en uns ecqnomla en _onge
tante desarrolle, necesita ligicamente de unax mayor cantidad de
dinero para el desenvolvimiento de las transacciones como de una
Yconditie sine qua non" .,

La inflacien no 1= producen 85lo los nedies de pago sino gue

infliuyen l1os hombres.No son las variaciones de la cantidad de los

{69( Boulding K.E.:".nalisis Heonimice" . pagina 346.=
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medios de psgo en sf, sino lae variaciones en la demanda de lesz
mismos .

Casi todoe los grandes procesns de infliacidn, en gensrsl ,
combinan las emisiones fiduciariss y srediticias pues esta come
- prooédo que las euisiones en exceso de una clase de dinero tie -
ne una relacidn directa sobre la otra ..

Hay un proceso que Keynes denumina " true inflatienm " en el
qis & ¢ad: incremento de los uwedios de pago hay un asumento en los
precios .

Xllo se produce cusnndo, ha.iendv llsgado la econonia a un
estado de plena acupanién y no pudiemdio producirse nuevoa auwsene
tos de la produccién,cada incremento en la dermnda es cnusa de

unn elevacidn de los :reciscs .{70).

- T o W

(70)8n tarminos de la teoria cuantitativa puede decirse que los
aumentos de M, ante la imposibllidad de inorementar T , inciden
dirpctamente sobre P .



- SECCION 2=

-~ LA _INFLAGION ¥ LOS RANCOS~

Los bancus siem- re tienen interes en sumentsr gus préstamus
pues ello les proporciena beneficiosm, Bl summnto de sus préstomos
~eosutituye un process aeumulstivo puss cusnto e pregtan les bane
cos m&s le sslicitan loe clisntes debids & que, 21 aumentar les
preci s son azyores lor beneficios, esnecialumenic on 1la primera
épocs cusndo aln no wumentaron todos los clementos que integran
el costs de craduciidn,

Tern 1o que ha dsds en llamxrse ' inostatilid-d del crédite
e reflejn en el hecho de juo siempre llesa un momonto &n qua de=
bers detenerse o désminuir esa polfitics de srastanss, especinlmuen~
te si el EBanco Central no la apoya y no les fzeilita los foules
para gue los rancog reconstruyan sgus encajes que van disminuyeande
durante 13 expsnsidn,

Tsta demostrado que la simple existencia de ressrvas an axe
cese zobre los minimes lagales ys &z un factor potencial de ine
flazcidn crediticia. Fn ello se fundamentd 1a polftics de esteri-
lizar esus reservas que 1levd 2 cab. el Sistema de lu Reserva Fes
dsral de los &b, UU, mediante el sumentns de los encajes legalies y

que y: estudismos an el capftulo 3.

A N o S U T - -
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-2AZITULO 6 -

P
=

« EL DINERO BANCARIO ¥ BIL CICLO TCONOMICO =




Ee o3 nuestre pt.?‘litﬁ hacer un Setallade analisis de las
diferentes teorfms del cicle scendmice es ecimlmente cusnde hay
tantas “‘iverzencias sntre loa muches auterss gue s: han ecupade
del preblsma

En general, ss reserva la denouinacién de oicle scenduice
para las fluctusciones generales con una psriedicidad de 8 a 11
- afien sin dejar de reconsosr la sxistencia ds psguefies ciclea de
alredader de 40 meses asi como de movimientes mas amplies qus pue-
den denominarss “ondes largas® y que duran cerca de 50 afles .

iilay scuerde para dividir el cicle en cuatro fases bustantes
bien definidas, que sen: presperidad, erisis, depresidn y recu -
ceracidén .

Hay autores gque afirsan gue en .a actualidad existe la pouis
bilided tedrica de una deprssidn cronica debide a que 1os tres
grandes fact .res que llsvaren a la expsnsidn econémica en el Ule
timo mijjle estan dsclinande .

Diches factores fueren i

a)La® grandes invenciones teécnicas v la aaricion de

nuevas industriae luesadas en las nisnms .
b)Ls apsrtura de nueves territeries y el descubrinien~
te Jde nusvow recursos en los viejes .

e}l aerccimiente de lm poblacién .

Ne tedas la2a teorfass aceptan la uisma causa . omos la produce
tera del cicle munque, ys es general, adwiiir qus 1l " cendicieén
elusticidad del wolumen del :dinere” ai bicn pusde no ser la “cau=-
ss eficliens® es 1a " conditie sine qua nen” para gue a@stos se dee
sarrallen (71).

{71) La influencia del dineruo bsncarie en les cicles suals sSXpre=
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La elasticidad del dinero (72) la proporcionsn los bancos
mediante su proceso de expansidén y contraccidén del crédito pues,
en nussira moderna ecsnﬁmfa. el medio circulasnte se halla repre-
sentado principalmente por dinero bancarie,

51 los medios de pago fuesen ineldsticos nunca podria pre-
ducirse un: expinsisn generzal pues los aumentos en un secior dew
berian ser compensgndos con disminucienes an los otros, Yero acs
tualmente la elagliicidad sxiste no gole en la oferta de dinero
sinc tambign en su volseidsd de circulacidn.

Pero Hawtrey dice gque ls organiza.idm gue rige sl sistems
bancarie modernc impide que esa elssticidsd sss controlads y ques

"habrd cicles econdmicos mientras ls propareien de reser-

"vas sBea el punteo de referencia para reguiar el craﬁ1t0¢

"L.a aflacncia de moneda de cursc legal & 1z czrcui?aisn

"y su retorno ¢s una de las consecucucias mds tard

fde la expansian y contraccien del creédito. 5i el ban-

"co central espera a gue esa influencia afecte sus re-

"servas y se sienta pasiv&menta & mirar que la expan-

"gidn e contraccidn cobre fmpctu sntes de g.e tome unea

'medida decisiva no podemos escapar a las altcraat1vaa

"de actividud febril, de depresicn y desocupacidn "(73).

Bn general, se obgerva, que en szusencia de medidas regula=-
doras la sccion natural del dinero bancaric, a traves de leos ban-

cos lleva a que resulten ampliadas las fluctuaciones y tendenciams

de loz cicles,

saese diciendo que el movimiento econémice se refleja en el volu=

men de los cheques compensados,Este aumenta en 1o expansidn y dise

minuye en la epeea de contraccien.

(72)La elusticidad consiste en que la enisidén se mantenga en con=

cordancia con las variaciones de la demanda, adaptandose a lag ne-

cegidades del mercade.

(73)Entey J.i"Tratade debre los ciclos econdmicos", kondo de Cul~
tura Ecenomico, Mexico, 1948, Pagim 224, -
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F1l eredite bancarie cumple una funcién altamcnte beneficio-
s en la ecenomla pere su emples incorresto ,abuso o mala distri-
bucidon puede producir efectos muy perturbaderes.

Hayek dice que no debe singularizarse y hacerse de los ban-
ces los fnicos culpables de ios ciclos econdmicos pues:

"nadie les ha pedido nunca que siguieran una palfticn
*distinta a la gue, segun hemog vgguc, de lugar a las
"fluctuaciones economieas, ni esta em 8y podcr acabar
“con tales fluetuaciones viste como esté que ¢utas Ul=
“timas no nacen de la polftica sino de la propia na-
“turaleza de la organizacidn jsonetaria del eredito.
"Mientras hagamos use del crédito bancario como medio
"de impulsar el desenvolvimiento econdmice tendremos
"que sufrir los ciclos resultantes, En cierto sentido
"s80: el precio que pagamos por un ritme de progreso
*mis acelerade que el que la sociedud har{a posible
“voluntariamente con sus ahorros, el cual hay que im=
*ponérselo , per tanto, forszadsments" (74),

Ademas estd demostrado qus un banco ne pusde actuar indepen-
dientemente (75) cuande predomins um desec de expansidn en el con~
junto de la economia} ¥y en los momentos de depresidn no puede au~
-mentar de por a{, el efactivo en uso, aunque puede hacer nas a-
tractiva su inversidnm. Sélo el piblice puede decidir cuando y como
va a utilizar ese dinero que los bancos les ofrecen,

La funcidn de los bancos como creadores de dinero debria ser

suministrar el capital circulante(76) que precisan las industrias.

I?éfﬁayek F,A.,i"La teoria ? onetaria y el ciclo eaconomico®, Hapusa=-
Calpe, Madrid, 1936, ragina 153.-

{75) Los bances no se sujetan a ls ley de los promedios sino que

todos tijenden a desviarse hacia el misme scntido, dilatandose o

contrayendoge al uniseno.

(76}Loa depositos que se constituyen coemo resultade de una ops-

racidn de deacuentos de un documento comereial no subsiste sino

hasta la fecha del vencimiento del efecto descontado. 3u acrecene

tamiento no tlene porque provocar, en principio, el alza de los
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En cambio en le referente a las inversiones deber{an actuar séle
ceme intermediarios entre los aherristas y los empresarios puss
sino, come dice Keynes, las inversiones se adelantan al ahorre

y ello es causa de tensidn,

La mediacidn de los bancos pueds perder =su imfiortancia en
una ecenomi{a altamente integrada en consercies verticales que a-
barguen desde la ebtencién de 1z materia prima hasta 1la& venta de
los preductos al consumider. Se reemplazarian las funciones del
dinere bancarie por asienios contalbes en los libros del consor~
cieo

También se ha comprebado que durante las distintas Tases del
ciele la veloecidrd de circulacién, especialmente por motivos pei-
coldgices, se acelera en los -uges y se retarda en las depresio-
nes. For elle hay nutores que creen que debrda ser funcidn de les
bancos variar la cantidad de dinero bancario, en la direccidn o=
pueeta al cambio de la velccidad, para compensar con ello las va-
riaciones de la misma., Elle nos llevarfa a restringir el erédite
en las époeas dc presperidad (aumentando 1la tasa de descuente y
vendiendo valores) y a dilatarle en las depresiones (rebajando el
tipe de descueute y comprando valores).

Por elleo se ha llegado a tratar de resoclwer el problema gque
significa las variacienes del volumen del dinero bancarie median-
precies, al responder a un aumento de la cantidad de mercaderia
que intervienen en el cicle cambiarie. La masa de los depésitos

crece 0 mengua paralelamente al ritmo de .a produccidén, a la que
va scompafiande en su desarrello,
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te la ™ ragulaeién del crédito" que puede dividirse en tres PAT =
tes 3
& )Proporcienar & los negocios les fondos necesarios
para las variaciones estaciongles.

b}Centener la expansien de lgs epocas de auge.

Aupligr 1a concesidn de prcatamoa en epaaaa de de~
presion,

Si bien las reservas de 1lns dbancos, per ¢l hecho de ser par-
cigles se magntienen sisupre cerca de las ninimes lsgales, ne pere
mitiends por ello la sdecuacidn de los prestamos en forma absolu=
ta al volumen variable de los nesgocios, existe giempre 1a poeibi~
1idad de que el banco central, per medie del redescusente y las o«
peraciones de mercade abierte, proporcione los fondos necesarios

para gue los bancos cumplan con las demandas de su clientela,
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-CARITULO L-

A R .

-~ EL DINKRO BANCARIO BAJO BIL REGINMEN DE =

- LA CAJA D CONVENGION =




Comenzaremos nuestro estudio del dinerc bancario en la Are
gentina luego de la creacion de la Caja de Conversiodn ¥y& gue cen
anterioridad casi toda la actividad bancaria se realizaba sdle
por intermedio de dos institutos eficiales que eran , el Bance
Frovincia de Buenos Aires y el Bance Nacional, instituto liquie
dado a raiz de 1a crisis de 1890.

Ademds las estadfsticas bancariss sdlo cemienzan a detallar
los diferentes rubros bancarios a partir de 1908,

Hasts 1938 la actividad bancaria se desarrollaca sin estar
sujeta a reglamentaciones especificas (1) a pesar de los dife=
rentes proyectos que a ese efecto se habisn elaborado .

La emisidn de billetes se reslizaba per medie de la Caja de
Conversion (insituto creado per la ley Ne. 2741 del 7 de octubre
de 1860 ), eon un régimaa inspirado en el establecido en Inghate~
rra por la "“Peel Act" en 1844.

*Las funciones que se stribuyen hoy & los bances

"gentrales se ve{un distribufdas entre dos institucie~
“nes, la Caja de Cenversien que jugaba el papel de De-
*partamente de Emisien y el Banco Nmcion Argentina,
"encargado en cierta maners del Departamento Bancarie.
“Ambes eran,de origcam fiscal y dependian en cuanto a
*su direceion y a sus foudos del Estade, pues leos par-
"ticulares no llegsron nunca & suscribir las acciones
"del Banco Nacien Argentina principalmente per falta
"de numerarie.las probabilidades de ambos organismes
“pnara controlar el credito eran, sin embarge, bien
*psquefias por no haber indicacienes con respecto a las
“reservas auréferss gue debia mantener la Caja ( de~-
“terminadas maz tarde por la ley Ne, 3781) y por lie
"mitarse a $§ 800.000.~ el redescuento que podia efec-

{l1)Unicamente el Bance de la lacien Argentina (cremde por ley
Ne. 2841 del 16 de octubre de 1891) estaba obligado a mantener
un encaje del 254 de sus depcsitom.~
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tuar si Bance de la Nucidn Argentina a otros institu-

"tos ,pero no pudicndo agquel emitir billetes ni redes-

"gentar en la Caja, se vel{a impedido de hacer uso de

"esta arma de la pclftica monetaria, umica de eficacia

"sn la epeca" (2).

Kete sistems no llenaba las necesidades de nuestre pais.Ls
emisi’i de billetes per la Caja se realizaba mecanicamente y se
limitaba a1l canje de papel por metalice y metzlice por uapsel,
sin que su direceién pudiera inivluiy sobre los aumentos o dismi-
nucienes del medie circulante gquedando el wonto del mismo direc-
tamente relacionmado cen las existencias de ero (3), la cual de-
pendia de 158 saldos del balance de pagos internacional es, per
1o que nusstra ecenomia sufria ne sdlo las consecuencias de las
fluctuaciones internas sino que sobre el paiu recafan tambien los
mevimientos internacionales,

Dicha correlacién entre los resultades del balance de pages
¥ les diversos rubros bancarios ers bastante acentuada (4).

As{ tenemos que como censecuencis de los balances de pagos
favorables, c.n ingreso de metdlice al pafs de 1903 a 1910, les
bancos aunanten sus pristamas lo ques lleva & qgue la relacion de
los préstames con los depésites pase a ser superior al 1004 de
1911 a 1914 (5).1a mayer expansidn la prevecan les bancos nacio=

nales, permancciende el Bance Nacidn Argentina y les bancos exe

tranjeros mas cautelosos.

(2)Prades Arrate J.:“EL Banco Central de la R.Argentina®(Apéndice
II de "Banca Central® de M,DeKeck), pigina 474.-

§Z}Ver en Anexe Estadf{stice, Cuadre Ne. 1 .= -

4)Ver en Anexc Estadistico, Cuadro YNe. 8 y 9.~

5)Ver en Anexo Estad{stice, Cusdre Ne. 3.=
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i.ste desurrelle del dinero bancarie queda demosirade en el
heche de que la prepercicon de depésites en cuenta cerrisute se-
bre el teotal de les wedios de page que en 1208 sra de 46,7 7 pa-
89 a ser superier al 55 7 (6) .

Pero en 1913/14 disminuye 1. entrada de capitales extfanja*
ros y con elle se preduce una restriccisn en el credite bancas
rie,

La misma se reflieja en una disminucicn de les ﬁepésitas -3
la vista le que hace que los mismes representen selo el 457 del
total del medie circulante,

¥l cierre de la Caja de Cenversién en 1914 fué indtil y ru-
tinarie ya que se sucediercn una serie de balances de pagos fave=-
rables per le gue ne existié el peligre de gue la Caja perdiera
Au. ere.

Dichos balances faversbles traen una nueva cxpansién que se
refleja en nueves aumentos de los prestaios y de les depéaitas
bancaries como también de las existencias,

Sin embarge cemo los depéaitcs siguen crcclende, una pegqueé-
fia disuinucidn en las existencias durante 1923 y 1924 nace que
el encaje que en 1921 llegaba al 30,64 caiga a nsole el 19,87 (7).

e interesante hacer una relacién algo mas detsllada del pee
riode de 1926 a 1935 para asi sbservar la influencia del diunere

bancaris en uns époea en que se registran hechos sebresalientes

}6} Ver en Anexs Estadgstiea, Cuadro Hoe 7 .=
7} Ver en Anexc Hatadistico, Cumdre Fe., 3 .=
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tales come la reapertura y nuevo cierre (esta vez definitive )
de 1la Caja de Cenversien, las repercusiones de ls crisis inter=
nacienal, las medidas de emerazencia ( aplicaci’m de ius leyes de
redescuente, contrel de cambies, etc., ) y per Gltimo la total
restructuracion del sistema bancarie por las leyes de 1935, de
las que nos ncuparemos con detenimiento en el uroxime capf{tule,
Debe recenecerse que el sistema de la Caja de Cenversién ,
que se ocupaba de la emisién de les billeten, no teufa recursos
para regular la crozcién de medies de page .or la influencia que
ejerc{a 12 libre creacién de diners bancarie per parte de la ban-
¢a privada,
%demns pagde * decirse que el sistema géle fune
"ciang en periedes de bonanza.,emasiade rlgido en &~
"pecas de abundancia, permit{a cen la afluencia del
"ore el aumente del circulunte, cen su rugereuaxjn
"inflacienista sebre la estrvctura del eredite y les
*medies de pagei pers cuande el ore velvia & salir,
*al centraerss el circulante con 8ys efectos deflae
"cionistas, prevecaba slarmas y criticas per la dise
“minucien de leos medies de page, gque ebligarom & sus-
"pender la cenversion, primere en 1914 ¥ luego o pare
“tir de 1929 er adelunte * (3).
ler censiderarlc de intereés y parg nejor completar leés cuae
dres estzdistices hemos confeccienade las variaciones mensuales
de al unes de elles, entre 1927 y 1932 (9) .
A pesar de pecar per repaticién debemes volver a destacap

la influcncia degisiva del resultade d-l balance de pagos sebre

(8) Alsenstein Salvader 3" Obra cit. ", 2da. edicién, buenes Afi-
res, 19428, Fagina J36.=
(8) Ver en Anexe Estadlstice, Cuadres Ns. 10 y i1 .-
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la situscién bancarie v meneturia en general.

Hey suldes favorables en el comercie internacional en 1927 y
1928 para tornarse en desfaverables de 1929 a 1931, rer le tante
se deduce que ia reapsrtura de la Caja de Cenversién en 1927 tis=
ne el misme fundamente que las aperturas de épccas anterieres.

La emigién de billetes no auments muche pere si le hacen les
rubres bancaries en general,.También asumenta la propercien de bi=-
1letes en peder del pﬁhlien en relacien cen les que censervan les
ba&nc:s,

Durante este pcritdn 1a p:lftisa seguida per les bances am
el etorgamienttbde los préstames y consecuentemente en La creaw
cidn de dinire buncarie ne fué de la més acertada ¥y se preduce
en gran deseguilibrie, cuye desarrelle r.Arrate resume al decirs

“que en momentes en gue comenzaban ya a declinar les
"precios de las expertaciones, especlalmente de les
“oranes, se nanjfiesta un rapide mevimiento de crecie
"miente del velumen f{sice de ias impertaciones. Se
*iniciaba asi un fenémeno ... que ha side usual en la
“histeria menetaria del pa{s: el superavit de la ba=-
"lanza cemer-ial © la entrada de nuevas inversienes
"producia un increments de les wmedios de page que re=
"percutia pece tiempe despues sobre el mento de las
“jmpertacienes (10).11 sistema menetarie y bLancarie
fargentino era de una exirasrdinaria rigidez y muy
gensible a las alteracisenes de ls balanza de pagos.
“Cualquier suldo pesitive podia transfermarse en uns
"expansion de la capacidad de cempra; sin embarge les
"srldes negatives ne lmplicaban la retirada de cupa-

{10)Per elle el rrefesor R. Prebish a dicga gue 1z tear{a cuanti-
tativa en la Argenting tiene una aplicacien especial, &1 aumente

de la cantidad de meneda (M) ne repercute tante sobtre les precies
{(P) sine mebre la cauntidad de bienes g?) & traves del aumenés de

las impertacienes., Sieupre, clare asta, que exista un regimen de

libertad en €l cemercie exterier,
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"cidad adquisitiva en cuant{a adecyada, pues la inexise~

:tencig de un Banco Central perm;t?a & legs institutes

de credite centinugr la expansien de preéstamos hasta

"llegar a una tension intoleravle. De ahi que las ime

"pertacienes tendieran a elevarss, cuande ya la balan-

“za de pages se hallaba en situmcidn delicada" (11).

Luege, tude el procese se preduje debido a que les Lances
produjeren la contraceion de los préstamoa (ne rebajande la ta-
sa de descuente )cuande deblan sxpandirse; pa a luege dilatarles
& partir de Julie de 1928 cuande yz enpezaba a ddsuinuir el ene
caje bancarie, per le que diche encaje baja en ferma centinuada.

S1 les preéstames se nubiesen dilatadc en su memente quiza
se hubiera impuesio un corrective a la inflacién a traves de las
impertacienes.0tr> heche que dsmusstrs esa mala politica, per
parte de les bances, es que 1a correlacién gqus siempre axiétia
entre el encaje y el tips de descuente no sigue manifestundese en
esie perieds.

También puede obssrvarse que nientras les cheqgues compensae
des van en franca declinacion, los préstwios siguen indsmentan-
dese., La fase alcista de le: buncog duranbe 1929 pueds tambien
ligarse con el deficit presupuestarie.

La bulanza de pages en 1529 cierra en foruz deficitiaria y
elle prevecs la countraccién del circulante; y la presien ssbre les
bances hiz® que s¢ decidiera el cierre de ia Caja de Cenversién .

medids esta g€, & pesar de ciertas epinienes adversas, censide-

rames acertada,

(11) Prades Arrate J.:¢"El cenirel de cambies", Sudamericana, Bue-
nos Lires, 1944. lagina 26/27.e
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Cemo durznte 1930 sigue el mismo process en los buncos y
come el Bncoe dc la Nacidn Argentina obtieue oro de la Caja me=
diante 1z cntrega de billetes , se¢ llega a fin de ese wfle con
un encaje de sdle el 11,2 % .

En vista de esa situacién fud necesurio autorizar la @plie-
cacidn de las leyes de redescuento dictadas en 1913, diciéndese
en los concsiderandos del respectivo decreto que : (12)

"el descenso de la cantidad de billetes ravita prine

"eipalmente sobre leos encajes ban.arios rovocande una

“"fuerte eslevacien de los tipes de interés, slle celo=

"ca a Lus bancos en condiciones desfaverables para a=

"tehder la demands transitoria de fendes determinads

"per la cosecia de maiz y obliga al mismo tiewpe &

“restrirngir el credite a todas lss actividades econd~-

"‘micas cen el riesge posible de lievarlas & un preceso’

"de 1iquidacidn que no se justifica en estos momentes™,

Esta emigidn (13) sirvié dnicamente para reconstruir los
efectives bancaries y no tuve efectes infiacienistas aunque s{
fue un freno a la deflacién,Gracias a slle puds hacerse fremte
@ la gran disminucidn de los depdsites de 1931 gin disuinuir las
existencias, le que ileve sl encejs al 14,8 4,

También pusde culparse de iz situscidn de dilatacidn del
credite ul deficit de las fi nanzas piblicas pues cemv e dijo {14)

"el crecimiento de los gastos en deapraporcién con .98

“recursee fiscules mermades spreciablemcnte y la rea=-

“lizacien de obras publicas gin ls correspendicnte e-

"migién de t{tules , cemo se sabe, llevaren z l:. Tese~-

"reria & usar ampliamcnte del credite bancarie; le que,
"unide z1 que les preveedores del Lstade y las activie

Cengiderand:s del Decrete Fe. 415 de 1931,~

Ver en Anexe Eatadfstico. Cuadre Ne, 12.

Bance laciem Argcntina i"Revista Econemica ", Buenos Lires,
19140, ;4gina 125 .w

o
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"dades cenexas debieren contraer en los bancos per fal-

"ta de page de sus suministres, ha eentrxbu{de scnsible~

"mente al desarrolle de la expansien del credito"

Un nuevo aumentno de los encajes se ebscrva en Junie de 1932
metivade por la caucién de tftules del Impréstito Patriébice en
la Caja de Cenversiér .

Cen estas medidas de emergencia (15) se consiguid saléar la
dificil situmcién y mejorar el estude financiere del pais, cen
ls ayuds de un camblie favorable sn la balanza de pagoes .

Tero la emisién contra documentos comercisles y titules pé-
blices cambie fundamentalmente el résimen monetarie argentino que
habfa hecho que de 1899 & 1931 ia euisidn respendiers Gnica y ex=
clusivamente a les movimientos del oro, Si bien sc introduje un
elemente de elasticidad se varié el régimen, cambie éste que nos
lleva & la necesidad de una total restructuracien del sistema,
hecho é:;te que se preduce con las leyes de 1935,

Antes de finulizar el presente capitule es interesante des~
tacur,brevenents, 1u actuacidn que nu teunide el Banco de la Ha-
cién Argentina, durante el perf{edo estudisdo., (16).

Pedemos observar les xltos encajes que pvsee en el periode
de prosperidad, noténdose luege de 1919 un descense del misme §
perc si se compara este percent:aje con el del’csnjunto de les
bancos se eta siempre que e8 mayer el encaje del Banco de la

Nacidn Argentina hasta que la splicacidn de las leyess de emer-

[i5) Cabe recerdar que tumbién se nabla implantado en el pais el
control de cambios,~
{16) Ver en Anexc Estadistice, Cuadros Ke. 13 y 14 .-
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gencia mejoraron los efectivos del -onjunte del sistema bancarie.
También csbe dest ear yue las operacienes del Banco dé la Na=-
cisn tuvieren una gran impertancia en el desarrosllo econdmico del .
'pa{s » tanto en 7Porma abseluta come relativa, pues sus depésites
y préstames re.resentan dcl 40 al 50 % del total de Llos mismes en
todos los bancos .
Con ello se denuesira la preponderancia gue per su sela ac-
cien logrd este institute de funciones hibridas pues ademds de
Ber un banco de préstamna y dcpésitcs. llienabs algunas de las fune
ciones e un banco central ,como ser el redescuunto (17), opera-
ciones de ca.ara compensadora y agente financiera del Gebierne

Hacional .

Rt £ 22 2 2 T 2 Kk 2 J

(17} &1 reduscuente ls ejercie de Setiembre de 1914 hasta Juuie
de 1618 y iuege de irnere de l?&l # Noviemire de 1935, pero con
impertancia apraciahlc recien luego de 1929,

Ver en Ansexo Estadfstice, Cuadre Ne., 15 .=
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- BL DINZRO BANCARIO BAJO EL REGIMEN IE -

- LAS LEYES No, 12155 y 12156 -
{ 1935 - 1046 )




- SECCION 1 ~

- CREACION DEIL BANCO CENTRAL Iff IA R. ARGINTINA -

Lusgo de la crisis de 1929/30 en que se comprobs que el sistema

que regfa la situacidn monetaria y bancaria de nuestro paf{s no

respondfa a las necesidades de nuestra econmom{a, fué necesario

ir ecreando una serie de organismos de emergencia cuya multipli-
cidad imped{a seguir una polftica coordinada.

Ademss de la Caja de Conversidm y del Banco de la Nacidn
Argentina, habfa una serie de atribuciones distribufdas entre
digerentes organismos tales como la Comision de Redescuento,la
Junta Autdnoms de Amortizacidn del Empréstito Patridtico,la O=
ficina de Comtrol de Cambios etc, .

Con elle se tenfan los medios para proporcionar circulante
al mercado en épeaaa de escasez (p.6.: la emisidn por redescusne
to y caucidn de t{tulos) pero no exist{a ninguna entidad capas
de retirar capacidad de compra cuando dsta se dilataba demasiado.

Ante tal situacidn se pensd enm reordenar el sistema vigen-
te pero como bien dijo el Ioder Ejecutive (1B):

“antes de esforzarse en volver, en medio de insupera-

“bles dificultades, a lo que tante se ha transformado

"as aconsejable emprender um nuevo camino, en que el

*vafs podra sacar proveche de su experiencia para coe

"rregir los defectos del anterior sistema y prevenir

*c gmortiguar las fuerzas que han trabado el desen= -

"volvimiente regular de nuestro mecanismo monetario®,

As{ llegamos a 1935 en que se dictan las leyes No. 12.155 y

{18) Hinisterio de Hacienda :“Leyes sobre Banco y lMoneda®", Bue-
nog Aires, 1935, Fagina 57 ,~

105



No. 12,156 sobre la constitucidn del Bamco Central y la ley de
baneng , respectivamente .

Aeimismo, paralelamente con estas leyes se procedio a la
revaluacidn del oro existente en la Caja de Conversidn 1o gque
produjo un beneficio de $ 663.411.610.-~ , al que agregandole la
moncds subsidiaria por $ 37,649,155,80 hacen un monto total de
$ 701.060,766,42 que se invirtid dc 1lu siguiente manera (19) 3
CAPITAL DEL BaCuRede cveveescneassnscnsvaseesssd 10.000.000,~
CAPITAL TBL I MoTeBe cocscocs.vnunecrssnsneeces® 10.000.000,~
RESERVA DEL I.2,I1.B. PARA t :

~Adquirir redescusnto Caja..3 216.404.765,02
~Recomstruir encaje bancos..$ 163.595,234,98..5_380,000,000,=~

——

$ 400,000,000, ~~

AL GOBINREO NAQIONAL & :

«Amortizar deuda sl B.K,A. .$ 3.509@0@3000,_”

-Letras canceladas..........3 139.471.821,86

uﬁepositoa en B.Central.....$ 11.588, 944355..$ 301.060,766,42

Total....$ 701.060.766,42

Con dichas operacicnes se sanec el sistema bancario. ElL en~
caje subio de abril a diciembre de 1935 del 12,7 % al 24,7 %(20),

Ello no represanté un peligro inflacionista puea la canti~
dad de medios de pago disminuyé debido a que la baja operada en
los dapésitos en cuenta corriente no zlcanzd a ser compensada
por el aumento de les billetes en poder del piblico .

Conjuntamente con el Banco Central se cred el Instituto Mo~
vilizador de Iamversicnes Bancarias (IMIB) " a fin de adquirir

*inmuebles, creéditos y demis inversiones imm@vilizadas o congela-

{19)Aisenstein 3.:%0Obra eit. . 2da, edicidn, Buenos Aires, 1942,
Puede verse un estudia completo de la oparacian de revalua=-
cidn del oro en las yaginaa 52/61,~

(20) Ver en Anexo ustadistico, Cuadro Ne, 16.-
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“das de loz dbancos y vendsrloa gradual y progresivaments, pre=-
tvendiendo = la raiicucion de familiss de asriculteress en ties
*rras de v:leres ajustades a su readimiente reul y a la trans-
*ferencia de oiras 1nv:r§ionen R BANOS qUE RISZUren su nayer
*oreductividsd * (Ley 12,157, art, 1).

¥l Institute tuve por shjete que el Bance Centrsl pudiers
funcionar y la lay de Bances aplioarsze, sin encentray los serica
sbstdculos dejades en el campe del crédite por una intensa crie-
sis y por ciertes desvi{es de las ssnms normas de inversisn de

los recurses bancaries yue se¢ predujeron durante les =fiue anle-

rieres {(21).

AW e T W B -

Ver en Ansxe -~stadfstice, Cuadro Ne. 17, un reflejo de la
labar del Institute de 1936 a 19042 .~
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Ya hemos visto la rigidez con que se emitfsn los billetes
bajo el régimen de la Caja de Conversidn aungue dicha rigidez
resultabas atenuada por la aplicacidn de las leyes de emergencia
sn 1932 y la liberalidad con yue actumban los bauncos en cuanto
& la *greacidn de dinero bancerioc * ;

%l Banco Central, creado en 19838, tenfa entre sus objeti-
vos la nisiém de " regular la cantidad de crddito y de loe mee
*ajos de pago adaptandolos al volumen real de los negoelos” cow
w0 también "promover la liquidez y el busa funcionamiento del
*crédito bancario y aplicur lae disposicionss de insescidn,ve~
*rifieandidn y r‘gimta de los buncos establecidos en 1s ley de
*vancon * {(Ley le.1%B, art. 3 inc. ®) y ¢) ).

¥1 Banco Cemtral podfa erear billetes (demds los de 3 10,~
inclusive ) y dopdsitos n 1a vista (22) medisnte 1la compra de oro,
divisas, valores nacionsles y bonos del tesoro como tambida por
sus operaciones de préstamos t:iles como adelantos sobre ore, sde-
lantos al Gobierno Naclional, a 19? bancos sccionistas y por el
redescuento (Ley 12,1585, art. 32).

Los bancos eomsrciales "ersaden dinero bancario® bajo la
formn de depdsitos a la vista, medianta sus opersciones aotivas,
an la forma clésica, ya vistas por nosotros smpliamente en la
prizera parte de este trabajo ., |
122) Como ya esbemoe n. hay diferencias entre dinero fidueisric

y dinero bancario, en cl banco de emisidn .
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Hay que destacar gue si bien es indifersntie para el Bance
Central crear depositos en cuenta corriente o billetes (23),
cuando crea degésitcs en wsusg operaciones con lcs bancos, 8l bien
no introduce dinero en 1: circulacicn les di @& los bancos la ba-
se para que ellos , considerando esos depdsitos como encaje, le=
vanten sobre lus mismos toda la estructura del crédito,

Con la ley Ve. 12,156 se reguld orgéinicamente , por primera
vez, ¢l negocio bancario em la Argentina.

se establecio que " los bancos deberan mantener en todo mo-
"mento en el pais un efectivo gue represante por 1o menos, el
“16 4 de sus depdsitos a la vista y el 8 47 de sus depdsitos a
"plazo "(Ley 12.156, art.3) y * mantener los 2/3, por 10 meuos,
"de dicho efectivo en depég;taa a la vistu en el Banco Ueantral®
(Ley 12.155, a.rtv. 42).(24).

Fo se legisle especificameate lag variacioncs de los efec~
tivos minivos como una atribucidém del Bance Central pero se le
sutoriza al mismo pars eximir transitoriamente a cuslquier bane
co de mentener los erectivos mfnimos legales com la sola condi-
cidn de no repartir beneficios mientras dure dicha exencidn (
Ley 12.156, art. 3).

Con respe¢t9 a los depésitcs a la vista, o sea al dinero
bancario, establece que se considera " a la vista" a todas las
obligaclones pagaderas dentro de los 30 dfas o sujetas a un a~
¥§3§i§"§E?hnt{a aurea debe cubrir a awbus {Ley 12,175, art. 39)-

24 JEm pr%yaatﬁs anteriorea se recomcndaban encajes del 18% y
del 7?0& -
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visoe previo =z su pago menor de 30 dias {key 12.1586, atr. 5);

Si los bancos abonan interés poy los mismos, su tasa debe
ger inferior, por 1o menos, en 3 puntes al tipo de redescuente
minimo del Banco Central.

Ademis medianté una serie de disposiciones referentes u la
compoeicidn de la cartera e inversiones bancarias, la ley trata
de que los bancos sean entidades de préstamos y depdsitos y no
sociedades de invcrsiones & largece plezos,

Con 1la obligacidn de mantener los 2/3 de los encajes de los
bancos en el Banco Central se le daba a este, con esa concentra=
cidn de reservas, un arma que junto con la tasa de redescuento y
las operaciones de mercado abierto le sirviercon para regular los
mediog de pago de acuerdo a las necesidades de nuspstra economia
interna y evitar 1a influencia decisiva que antes tenfan las flue-
tuaciones de la balanza de pagos cobre el wonto del medio circue

lante,

A T e S WO e
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- LAA _EQULAR KL DINZRG BANCARIO =

BEn la presente sec:i0n haremos un ligerc estudio de la a-
plicacion de los diferentes medios de accidn que uaabda sl Han-
¢o Central de la Republica Argentima, duraute el periode de 1935
8 1946, cuyo mecanismo general ya estudiamos en la parte general

~

de este trabajo (25) .
‘&)Tasa_de Redescuento $

Lus operaciones de redescuento, que ha:fan sido realizadas en
forma limitada por el Eanco de la N¥acidn Ar:entina, quedaron lue-
g0 de las reformas deo 1935 a cargo del Banco Centrsl de la R. Argen-
tioa ,

$® recurrid a las nismas recién en Junio de 1940 , en forma
sxperimental como consecuencia de la situacidn especiul motivada
por la guerra mundial .

%stas operaciones no dieron el resultado seperade, segua lo
sspressdo por el propio . oder Rjecutivo Kacional en el " ilan de
fesctivacidn de la econon{m nacional * de 1940, y pronto fusron
innecesariss debido a 1s expansidn ere iticia que se produjo en
el jafs, como consecuencia de la acumulscidn de saldos en el ex-
terior,

b)Operaciones de Mercade Abierto

Estas operaciones también reglamentadas por la ley nimero

!585 En ca,{tule 3, Seccion 3 da la arte 1.
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No. 12,155 al decir que el Banco Central podrd vender & los o~
- trog bancos o volver a comprar de los miemos 103 bonos consoli-
dados del Tesoro Nacional como as{ también otros valores nacio-
nales que posea ( art. 32 ),

Se establecid, como una limitacidn, gque el ﬁ‘Cantral 00 po=
dr{a adquirir dichos valores por un importe superior & su capi=
tal, reservas y el importe amortizado de los bonos cons@lid&dﬁé.
Con elle se tratd de evitar el peligro, siempre latente, de conw
vertir al B.Central en una fuente pravaedqta de recurgos del Hge
tado mediante la absorcidn incontrolada de foudos publicos.

Faro el banco vefa as{ limitado su cawmpe de accidm pues no
podfa actuar mds que con los otros bancos cuande los mayores be=
neficios resultam de la colocacion de valores entre el plblico
pues slle no impliea la creacidén de nuevos medios de pago sinoc

gimples transfereacias de fondos,

v

Confirma lo anterior el mismoe E,Central al decir que:{26)

*la coloecacidn de estos papeles en les bancos no tie~
"ne toda la eficacia necesaria perque es una inversion
"transitoria susceptible de liguidacidn em breve plazo
“si se desean coloocar los fondos en otras inversaiones.
“En cembio, la colocacidn de dichos papeles en el mer-
rcado tendrf{a este efecto: paras Aagar su importe al
“banco central, emisor de los papeles, el publico girar{a
"contra sue depositos corrientes y los bancos trunsfe-
“rir{an las fondos en cuestidn sl B.Central, quien los
"eancelar{s al punto, como hace actualmente con los
"provenientes de las suscripciones de certificados.Bn
*egta forma los fondos se retirarfan definitivamente de
"los bancos y ee gustraerian por cemplete a la posibi-
"1idad de ser utilizados en ia expansion del credito,
*mientras prosiga su secidn absorbente el B.Central" ,

{26)Banco Central:® Memoria®, Buenos Aires, 1938, ?égiaa 25,
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Tor ello se tratd , con la emisidn de Leiras de Tesoreria
de crear un marcado a corio plazo con el publieo (27).

Un reflejo de la lubor cumplida por el bmnco Ceniral en la
absorcidn de fondos y su influencia sokre el efectivo bancarie
puede verse en el cuadro No. 18 del Anexo Estadfstico,

¢)Variaciones de 1loa encajes mini.ogt

Como ya sefislamcs, log bancos debian msntener un encaje

- minimo del 16% de los depéétéa a la vista y del 8% de los da=-

[
i

i
!
|
|
|
1

pdsitos a vplazo, depositando 2/3 de los mismos en el Banco Gen~
tral {28).

N¥o hay ninguna aplicaeidn del principie de los encajes
flexibvles, que se condidera en la sctualidad, como uno de los
resortes mids eficaces para impedir una perjudiciak expansisa
del credito.

T.a Gnica &iapcsicién legal y tendiente a evitar sclo una
situscidn de contraceidn ¥y no de expansidn dol crédito era la
qée autorizaba al B.Central a exiuir transitorismente a cuala

quier banco de mantener los efectivos miniueos establecidos per

la ley.

¥n el proyests de “Reactivacidn econdmica de 1940" se aue
torizaba ml Banco Central , en épocas de expansidn, inconveniene

te, del crédito, a exigir a los banccs la tenencia de un efecw

fvtiva supl ementari€ .

(27)51 plazo de estos papeles no excedfs de um afio.-
(28}E1 proyectg de Sir Otte Nismeyer fijaba los encajes en 20%
de los depdsitos a le vista y 107 de los dep. a2 plaze.~
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- ZECCIUN 4 -

~ BL DINXRO BANCARIC EN EL FRRICDC 1635/1946 -

Debemos volwver a destacar la importancia gue el paldo de
los balances de pagos internacionales tenfan sobre nueasira sco-
nomf{a especisimenie antes de la creacidn del Banco Centrel con
el sistema rigido y mecauico de la Caju de Conversidn.

El B.Central debis, de acuerde con sus cbjetivos, *moderar
“ias consecuencias de las fluctuaciones de las exporiaciones y
"les inversiones de capital sxxrénjere sobre la moneda, el ore-
*dito y las actividades comercisles & fin de nantener el valor
“de ia moneda " y * regular la cantidad de creditoc y de medios
“de pago adaptandelos al valor real de los negocios' {(Ley 12158,
art. 3 ).

Logicamente que para poder realizar esos fines no bestaba
el monopolie de emisidn de tilletes por el B,Central ya que, co-
me sabemos, los medios de pago camprsaden,también al dinerg hane
eario y éste Gliimo en una praperciéﬂ preponderante como 16 de-
muestran las cifras del cuadro No. 21 donde me ve que al porcen~
taje de dinero bhancario sobre sl total de.circul:ante gque on 1938
era de 56.4 % faé awmentande hasta el 62,4 %.

8i consideramoa a 1935 como afic base ,se obssrvan los gi-
guientes aumentos porcentusnles (29) 3 { en sfio 1946 )

Billetes en podser dsl piblieo .. 326,8

Depdsitoa en cuanta corrients ... 418,9
Total de medios de PUED .evsesec.s 378,2

R

(29)Ver en Anexo Estadistico, Cuadro No. 27.w
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Con estos datus 3¢ comprueba que tanto en cifras absolutas
eoao relativay, el aw. niu ads signiflcotive 22 observa en el
dinero baucario.

Como su ereacidn no dependfa del B.Central, este hu toenido
que actuar con los wmedios & uu alcance, iratando de encauzar la
polftica de los bancos en el seutido deseado.

As{ siguid uns polftica de avsorcids da “ondns durante los
primeroe aflos de su funclonamientos lo que queda reflejado en ls
disminuzidn de las axistencias honcerias, lo que afladido al au~
meuto de los depésitoa, lleva a un descensoc de los encajes del
24,7 4 en 1935 al 17,8 % en 1237. Dicha absorcidn de fondos cule
mina en agosto de 1937 con 741,3 millones de pesnoe (30).

En consecuencia el 3. central logrd sus propdsitos al evi-
tar gque el ingremo de divisas repercutiers en un sumento del ene
gaje bancario, el yue como vabegpos , constituye la baue potsncial
para una expancidn del crédito. A pesur de esia golfitica el Fen-
co no tratd, en ningln moments, de coartsr l: capacidad de come
pra, comec 1o demuestra el bechoe de gue el circulante en poder del
piblico aumentd er esos afos,

Perc en 1938 hay saldo desfavorable en el comercio interns-
ciosnaly nctamos una nueva disvinucidn de les encajes al 16,6 %
por ser la disuminucidn de las existencias mayor gue la de los
derdsitos, vy 8 pesnr del numento de los préstamos.

La politics del Banco se orientd en el sentido de volver a

{30) Ver en Anexo Estad{stico, Cuadro Ko, 18, -
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la circulacion los fondos absorbidos en los afios anteriores.

En 1939 mejora el balunce de pagos y se tiene saldo favora-
ble.Ce nota un vepunte en todvs los rubros bancarios. il enecaje
sube al 20,1 % .

"A esto alture, el estellido de la guerra en Hu~
"rgpa, vino a introducir un nusvo elemento peicologi~
“co en la contextura Je la plaza,Su primer efecto fué
"de desconcisrte en los circulos bursatiles ¥y un leve
“malestar an ¢l ambiente bancario.la eficaz iuterven=
"eion del Gobierno - ya preparada y peditada desde la
“erigis del mereads - &l res .aldar publigamente sus
*tffulos en el mercads y dar geguridad & los bancos
"de que el redescuenio entraris a funcionar sin dila-
“eidn en el momento preciso, pront-mente disiparon cse
*ta inguietud" (31) .

Cabe reconocer que * dJurante los amgﬂ gue precslieron
"a la guerra con los medies de accion confiados a su
“maneje, el Banco Central tretd de cumglir la funeidn
“raguladora del mercado monetario-bursatil, suavizane
“de o neuiralizando lows elecios perturbadores que so-
"bre nuestra economfa preéue{an lag fluctuaciones e~
*eondmiens de origen exterior. Su intervencion em ol
"mercade de cambios y t{tules por guenta y orden del
"Gobierno, unidas & una costosa politica de absercien,
“le fondos excedentes constitufan l1a base de su accidn
*anticleliica, tendiente & lograr por procedimientos
"indirectos, queel exceno o la falta de medios de page
"derivada de los desequilibrios positivos o nsgatives
*de nuestro balance de pagos, no produjeran alters-
“civnes viclentas sobre la actividad economica inter~
”na.?ero la finelidsd que cstas medidas persegulan no
"fud sleanzada mino en escasa medida, sobre todo fren~
“te al e¢ombio que la guerra produjo en lag circungs=
“tancias imparantes en ls &poca ds creacion del Bane
oo " (32).

Durante 1940 el Ranco Centrsl propicis una polftica de res=
tricciones 1o que h-ce nue los prgst»mog no sigen su ritmo ag~

cendente .

(51}8hule E ¥.4"Log ciclos eeanmmicas en la R.hrgentina®,Plate
¢{s.,Buenos Aires, 1941 ., vagina 82/83,-
(32¥Banca Centrali"Memoria®, Buence Alres, 1946. ;agina ié
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Esa reestriccidon del credito fué una polftica poce feliz
desde que en momentos como los que passba el paf{s en 1940, la
verdadera polfﬁica debid ser tratar de importar todo lo que se
pudiera a pesar de las periurbaciones moment aneas que elle pue
diera producir sobre la balanza de pagss pues luego iban a3 acu~
mularse g-andes saldos en el exterior a ¥aiz de las exportaciow
ne8s a log aliados eun guerra .

En los afos siguientes el B, Central cambid su politica y
durante la guerra no absorbid fondos pues el aumento del crédi=
to se debioc, en especial, a 1 necesided de finauciar con cre=-
dito Lancario aquella parte de los recuerimientos fiscales que
no pueden ser cublevtos por el piklice.

86 regisira un crecimiente en los rubros bancarios haciende
gue el encaje ,en countinuo aumonto, llegue on 1945 al 27,9 % o
ssa mas del doble de. ufniso legal exigido per 1la ley de bancos.
vigents (33).

Se produce también un incremento en valores absolutos tan=
to en los billetes en poder del piublico como en los depositos em
cusnta corrienie, que hacea 1a funcidn de dinero. ?er? son éstos
dltimes los que acusan un wayer sumsnto relakive (54).

51 bien se nota sumento del circulante " la disminucidn de
"la velocidud de circulaci’n ha tenido el efects de neutralizar
“varcisloente las consscucnciss del asconse de los nedios de pa-

33} Ver en Anaexo Esta&§stisa, Cusdro Ho, 20 .=
{34) Ver en Anaxo i'stadisiico, Cuadro Ne. 24 .=
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" go "(38) .

Dicha velocidad repunta nacia 1946, al término de la guerra
mundial , pues el mercado presenta c¢ondiciones propicias para
el aumento de las irrusacciones y la elevacién de las iuperta=

cicnes . [36).

A S Tk A S

(35 )Banco Central j“Memoria", Buenos Aires, 1942,Fagina 10.=
{3é)ver en Anexo Eﬂtae&isﬁiaﬁ. Cuddroe Ho., 19 b) y grafico Fo. 8 .
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~-CAPITULO 3 -




- SECCION 1 ~
-_NACION/LIZACIOR DEL BANCO CENTRAL -

 Luego de la diffcil situscidn que sufric¢ el mundo a rafz de !a

' crisis econdmica internacional de 1929/31, los gobiernos fue-
ron awmentande su ingerencis en los aaﬁntas econdmicos y se co-
. menz6 a pensar en la posibilidad de desarrollar una politica
antiefclica especialmente a traves de los bancos, con lo que se
reconoce ya la preponderante actuacidn que le correaponde al
dinero bancario en el desarrollo no solo de las diversas econo-
mias nacdonales sino también en la economfa internacional ,

La divisidn entre pol{tica monetaria y politica del estado
se considero que no podf{a subsistir y que, en consecuencia, de-
bia existir una direceidn Unica de todos los problemas. Esos
fines no podfan cumplirse en toda su amplitud siendo los bancos
centrales privados e independientes del estado y en la expe -
riencia del gobisrno laborista inglés con respecto al Banco de
Inglaterra en 1931, tenemos un sjemplo de ello .

Dentro de esa corriente de opinion ae encuentran los fun -
damentos de la nacionalizacidn del RB.C, R A.(S?) al decir i

"que es un principio reconogido que la pol{tica mone-

"tariz no debe trazarse segun normas aisladag y dis~

"tintas de las que inspiran lu polfitica econdmica del

"Estado puesto gue los eleme.tos preponderantcs de ls

fprimera ( el valor de la moneda, la utilisacion del

"oro, el conirel de las divisas, la emisidn de mone-

“da, la regulauiaa del volumen de los wedios de pago
fy del credito, el redescuento y la liquidez del sis-

(37) Considerandos del Decreto-Ley No. 8.503 del 25 de marzo de
1946, -
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"tema baneario) son factores de influcncia decisiva an

*el campo propie de 1a segunda ... y que, en consecuen-

"cia deben intrqducirse en la estructura del Bance Cen-

"tral de la Republica Argentina las modificaciones ne-~

"cesarias para que cumpla integralmente las funciones

"previstas en la Constitucion para el Banco Nagional y

"asuma entonces plenamente el lstado, a traves de di-

“eho establec;mianta oficial, la conduccion efectiva

“dg la econonmia crediticia y monetaria como slementos

"bagicos de la polftica financiera general de la Na =

”Giﬁa ﬂ.

Se dicto una nueva earta organica para el B. Central (De-
creto 14,957 del 24-5-46) por la cual, ademas de otrus disposi-
cionea pars adecuarlo al nusve régiman de los ﬁep5sitoa banca~
rios que se establecid simultdnesmente, se 1e autoriza a " com~
"prar y vendey an plaza, por su cuenta con fines exclusivos de
"pegulacidn bursatil o monetaria, valores nacionales hasta un
"importe no superior al 10% del promedio de los maldos de depde=
“sitos rcgistrados enm el conjunto de bancos autoriszados en los
*$res afios que precedan a cadu sjercicic corriente” {art. 20) (38).

Tambien se establccen una serie de prohibiciones sobre las
operaciones de prietamgs y adelantos a los Gobiernos (nacional y
provinciales), pere estas disposiciones que tienem por ocbjeto
asegurar la independencia del banco, en nuestro reégimen son sdlo
tedricas y pueden eludirse dentro del mismo sistema legal .

Como el Banco Central de la Republicas Argentina es guien a-
cuerde los mérgenas de redescuento que pueden utilizar los ban-

eos particulsares y las entidades del estado con patrimonio pro-

- {38) Tor la ley No. 13.871 (ley que introduje diversas reformas
a la carta organica del Banco central em 1949) se aumento

al 159 del promedio de los depositos el monto de valores a

negoclar .-
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pio, con solo recibirles en dichas operaciones valores naciona=
les, esta asgegurando, aunque indirectamente, la colocacidn de

los mismos por montos casi ilimitados .

A A AN N iy S0l WO S O S
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- _SECCION 2 -

~-NACIONALIZAION DF LOS DEPOSITOS BANCARIOS =

e dijo que para completar los sropositos que insuiraron
la nacionalizacion del Banco Cemtral era necesario instituir un
nuevo regimen de los depisitos bancarios y para ello se dictd el
decreto Ho; 11,554 del 24 de abril de 1946 .

ror el miamo se dispone que " la Kacidn garantiza
"todos los depésitos de terceros hechos em los bancos
“oficiales, particularcs y mixtos es:ablecidos en el
“pafs, en cuenta corrients, caja de ahorros, plazo fie
"jo o bajo otras denominaciones que constituyan con -
"trato de depositos a juicio del Banco Central, com o
"gin premio. En consecuencia de csta gaxantxa, los eg=
"tablecimientos bancarios procederan a registrar a nom-
“bre del B.C,R.A., desde la fecha del decreto, los re=
*"feridos depositog mediante los pertinentes asientos de
"contabilidad, asi como los movimieitos que por cance=
"laciones, retiros, transfcrennias o nuevos ingresos se
"produzcan en las respecivas cuentas, a tal efecto se
*confiere & los bancus mandato legal para actuar como
"agentes directos del B.C.R.A. con las responsgabilida-
des y deberes propios de ese caracter"(art. 1)(39) .

e establecid tambidn que " los bancos, para la
“cogtinuidad de sus operaciones de descuentos e inver=~
“gion, se atendran al uso de ,8us propios capitales y
"reservas disponibles y podran redescontar sus propiss
"carteras en el B,C,R.A., hasta el limite y byjo las
"condiciones que este establezca sagun el estado del
"mercado monetario y 1ls liguidez de cada establecimien-
*to ,

"A este efccto el B.C.R.A. establecera margenes ©
"calificaciones especiales adecuadas & cada banco, pa-
"“ra redescuento de cartera, créditos en cuenta corrien=-
"te, inversiones en valores mnbiliarica y demas opera-
ciones propias del giro bancario,Podrd establecer tam=-

(39) for 1a Ley de Bancos (Ley 13.571) se sustituyeron las clau-
sulas" depdeitos de terceros " y " que consituyen contratos de
depositos" por las naevas dispoaicionea gue dicen " depdsitos de
dinero” y " que consétdtuyan depdsitos bancarios " respectivemen-
te
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“hien, segun lo requieran los diversos sectiores Lde ia
*produccion y lo permita el caracter de los depdaitos
“recogiios por cada banco, ademas de las culificacio-

"nes para el redescuento de operaciones de corte pla=-

“za, margeaas adicionnles para operacigones de wmedianc

"y largo plazo, respaldadas con garantias resles u oe

"tras suficientes a jJjuicio del B.C.R.A,”(art. 4) o

De acuerdo con dichas digposiclones, observamos que ¢l Bane
co Central toma 8 su cargo el monopolio de la emision del dinere
buncarioc v éste ss justamente ¢l fin de las mismas. La afirma «
cidn de que la nacionalizacidn de los depdsitos es una conse =
cuencia de .a garant{s que sobre los mismos tomd a su cargo el
Estado, parcce haber sido uni manera eficaz de evitar la ingulee
tud que podfa traer aparejada la simple y llana afirmacidn del
verdadero objeto de la na.ionalizacidn .

%n realidad los titulares de depdsitos que precisan de esa
ga ant{a son los menos, pues como sabemog, la mayor parte de los
ﬁepésitos a la vista tisnen su origen en las operaciones de pres-
tamos y en consecuencia si el banco quebrarsa, no solo no tienen
derecho a retirar fondos sinoe gue son deudores del Banco por 1la
parte ya utilizada del prestamo .

Como vimos, de acuerdo con esag disposiciones, los bancos
particulares, para poder reslizsr sus operaciones normales, de-
ben recuprir al redescuento, oparacidn esta que no tiene de co ~
min con el redescuento tradicionsl, nada méds que el nombre ,

Con el nuevo sistema, 103 encajes legales minimos han per =
dido su razdn de ser y como los bancos no jueden operar libremene

te mas que con su capital y reservas libres, deben realizar la
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mayor parte de sus operaciones con los mﬁrgenss que les fija el
Banco Central,
*El mecanismo del asi llamado redescuento es bastante
"sencillo.El Banco Ceniral fija a czda bamce una swaa
"glebal que el banco puede utilizar pars todas las ope=-
“rociones normales de su gire o sea que autoriza e los
“bancos & abrir, mantener abiertos, y operar depésitos
"pancarios y efectuar otras operaciones hasta un total
"determinado® (40) ,
En este redescuento no se requiere " 8l endoso in-
"dividual y el traslado fisico de cada docymento al Bar~
"eo cantrag, Ahora se produce una afectacidn general a
"favor de éste de los activos redescontados o caucionaw
"dos por les bancos, quisne 8 Be eaastlguyan én depoai-
*tarios de ellos y asumen ademis el caracter de manda=
"tarine gratuites del B.Central para todos los actos de
"congervagcion que sean necesarios a su respecto” {41),

Hay otra difersncia importante que consiste en que mientras
el redsscusnto itradicional se operaba con cada documento en pare
ticulayr, luego que el banco realizaba sus operaciones, 81 NUBS«
tro nueve régimen el redescuentv se realizs por sumas globales
y con anterioridad & las operaciones de Los bancos pues es 8l
quien posibilits las mismas,

De una operacidm eiscunstancial y reguladera del mercado se
ha convertido en la aparacién normal de la gestidnm banearia y so-
bre cuyo monto no tiene ya ninguna influencia la tasa que cobre
el Banco Central .

En definitive & lo que se ha llegado es a dar el Baunco Cen~
tral de la Repiibliecsm Argentina el monopolio total de la emisidn

de dinero . Aei al momopolio de los billetes que ya tenfa desde

{40)Becu Carlos T.3"El control del dinero em la Argentln&“.v.}bew
ledo, Busnoe Aires, 19853, régisa 84,=
{41)3&&@9 Centralt"Memoria®, Buenos Aires, 194&. Pagina 117,=
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1935, se le agregd la facultad indirecta de * crear dinerc ban =
eario * & traves de las operaciones de los bancos comcreciales(42).

De esia manera el negoeis bancario se ha transformado fup -
damentalments, La creacidn de dinero bancaric no depende en na -
da del encuje de los bancos particulares y * es ashora indiferen-
"te para la estavbilidad del sistems monetario y bancaric el he -
*cho de que el piéblicc aumente o disminuya (aunque sea hasta ce =
ro) sus depésitos bancarios .Los depdsitos ninguna influencia tie~-
*nen ghora sobre la capacidad de realizar présiamos de los ban=
"cos Je naestro pafs " (43) (44) .

ILos bancos, se han convertido en interuwediarios por medio
de los cunles el Bando Central sjercita su polftica del credi =
to .

¥l Bunco Cent-al tiene el control del credito tanto en su
aspecto cuantitative come cuslitativo y ha hecho del dinero ban-
¢gario un factor de gran elasticidad .

La rigidez gobre la liquidezs de las operaciones activas de
l 3)Es intsre?ante destacar que uor el Decreto 14957/46 se uante-

a la garantla aures (se quito reeien en 1949) del 254 sobre los

billetas en circulacion y obligaciones a la vista.Fero sc inter -
prsto gque los dagesiton que los bancos registraban por cuenta del
B.CeRsA, no entaban com prendidos gnire las obligaciones a la vie-
ta sujetas = la grrant{a alirea .As{ el B.Central mejora el % de
garantla {em ;948) eon s0lo trangferir los depisitos especiales
al Banco Nacion, Bra una situacion muy espscial pues mientraa ln
emicidn de billetes tenia un 1imite legal, la creacidn de dinero
Bancario era limitada sdlo por la voluntad del bango. Ambos son
igualmenie dinero y tienen similar gnfluancia economica.
{(43) ¥oyano Llersna C.i"l.a produccidn de dinero y el nuevo régimen
bancario argentino *, en tevista de Facultad de Derecho, Suenos
Aires, Julio-Ageata 1949 Jagina 847 .~

(44)Ls relacidn ; restamos= De 0sitos que em 19468 ara de 47,6 ¥ pa=
8é en 1%54 a 155,4 ¥ (ver sn Anexo Kstadi{stico, Cuadro No, 29),.~
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los bancos donde predominaba el préstamo a corto plazo ya ne
tiens razon de ser y % por eso se han podido efectuar nuy ime
"portantes operaciones de mediano y large plazo( particular -
"mente por loeg bancos oficiales ) que llenan una sentida necési=-
"dad de nuestra economfa " (458) .

Zs iantercsante, al respecto, destacar que la Nacidn se
encarga de reasrcir a los bancos las peddidas gue puedan re =

sultar de las operaciones de fomento (Ley 13.571, art, 28 y

4

concordantes) .

Los bancos oficiales( Banzo de 1la Nacidn Argentina, Banco
del Crédito Industrial y Banen Hipotecsrio Nacional) han divie
dido su cawpo de actividad respectiva perc sicmpre coordinando
sus aclividades ¢on la pelff&& econdmics, financiera ¥y social
del Egtado ,

Con esta organizacién se lleza a hacer dependsr la situa- -
cidn monetaria interna de la palftica del credite y no del re-
sultado del balance de pagoes como lo demuestra el hecho de que
& pesar de log saldog desfavorables de log afios 1947 z 1982
exceptuando 1950) los wmedios de pagos siguieron en un cont.nue
saumento .

Apimismo hay qne destacar que para dar al dinero bancario(46)

{45 )Hoyano Llerena C/:i"Art. citado",Revista de la Facultad de
Derecho,Buenos Aires, JuliowA_ osto 1949.r#zina 850,-

(46 )En nuestro yafa han desaparscido casi todas las diferencias

entre @l dinero fidusiario (billetes) y el dinevo buncario( de-

positos en cuenta corrients)., La principgl diferencia gue sub-

siste es que el curso forzoso lo tiene solo el billete .
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la importoncia que tiene en sl desenvolvimiento econdmico y roe-
dearlo de nayores garant{as se dictaron uns serie de disposicliones
sobre la libranza de cheques sin fondos y la consecuente inha «

Pilitacion de les respectivos cuenta correntista etc. .(47).

A O S

(47Instituto de Economia Bancaria 3 *Régimen Bancario Aryentino .

Buenos Aires, 1951.- . )
Ver las circulares del Banco Central de la .epublica Argentina,

pAginas 237/244 .-
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- gc__gxgy 3 o-
- 2L DINERO BANCARIO BN NI NURVO SISTEMA ( 1946-1954 )~

Dursnte este perfodo el pafs sufre un proceso inflacionis-
ta debido a lo c¢ual puede observarse un gran incremento en loa
medios de pago .

Dicho aumento se reslizd com ritmo creciente malvo el afio
1952, Deroc sl menor aumento de dicho afio fud seguide de una nue-
va y mayor dilatacidn durante 1953 y 1954 (48).

Durante dicho perfodo la expansion del dimerc bancario fué
grande pues vemos que los depdsitos en cusnia corriente qus en
19&§ eran de 5.922,5 millones de pesos, sublieron a finas de 1954
a 24.775,9 millones o ses en una proporeidn del 418,3 4 .

Sin embargo, y debido & que el ritmo de aumento de los bie-
lletes en poder del publico fué adn uayor (760,97 en el wnismo
lapso )} puede obscrvarse que el porcentaje de dinsro bancario en
el total del medio eirculante ha descendido al 48%, porcentajs
éste que noe coloeam, en el concierte internmcicnal, entre los
paises de econoufa mencs desarrollada {tales como Egipte, El Sale
vador etc. ) y & mucha diestancia de los paf{ses anglo-sajones cuyo
porcentaje alcanza casi al 807 (48'),

Amimismo cabe d.stacar que durante esia epoca el dinero bane
caric ademds de cumplir su tradicional funcidnm de suministrar ca-
pital oirculante, ss ha hecho cargo tambiédn de la provisidn de

capitales para inversidn (49), A contribufde tumbién, en forma

48) Ver en Anexo Egtadfstico, Cumdro No. 34.~ ,

48'] Uns resefla de las causas de este proceso en pag. 140.-

49) Ver en Amexo Estadfsticu, Cusdre NHe. 29 el sumento de los
Préstamoe en 1.205,2 49 .
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extraordinaria, a la colocactdn de t{tulos piblicos . Otrs fac~
tor importante en el iucremento de los medios de pagos fué la op
‘poracidn de rescate de las oédulas hipotecarias .

El pais, sn 1946, se encontraba en una situscidn especial,
‘eon sus industrias en vias de transformacidn pero reclamando
nuevos equipos (50) . El comercio exterior, durante todo el lap-
80 ds la segunda guerra mundial did saldos favorables que no pudis-
ron ser utilizados para financiar importaciones aunque actuaban
come factor inflacionista en el mercado internc al origimar un au-
mento de circulante .

También puede observarse que durante 1946 y en afios sucesi -
vo8, los préstamos bancarioa van en continue aumentc no so6lo los
¢torgados a particulares sino tambien los oficiales que llegan a
represeniar el 30% dsl total (51) .

En sl aumento de los depdsitos se nota que ha orccide (B52)

*ls importancia relativa de las cucntas corrientoes

*hasta el punto de haberse iuvertide la relacion por-

“centusl con las cuentas de ahorre y plazo fijo, En

*Jynio de 1940 el wsaldo de ias cueuntas porrisntes del

*"pablieo repressntaba alrededor del 40% del total de

“los fondos particulares; al finslizar sl afio 1948

‘sse porciento corresponde a las cusntas de akorro y

“915&& fi:ﬁ i‘

La politica seguida por las autoridades fugé de nets expan-

sion pero Jurante 1948 se trata de restringir el credito y con =

(50) ¥ientras en el decenig anterior la capacidad industrial au-
mentd en 52 £, en el ultimo decenio 1o hizo sdlo en 3%,

551} Ver en Anexo &Zstad{stico, Cumdros No., 32 y 33 .-

52) Ban:g Central : "Memoria ", Buenos Aires, Afio 1948 , pagi~
ns - -
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trolar el destino de los medios de pago creados por su inter=-
medio. No se autorizan crédi;os para operaciones especulativas
y se dicta el decreto No. 33.425/48 para combatir la inflacién '.
Se trato, sin embargo, que ese contralor del credito no coarta=
re las auténiicus necesidades de la produecidn. Para ello"En la
*distribuciin de los préstamos a traves del mecanismo del redes=
"cuento se cuido de su selcccidn cualitativa al considersr no sde
“lo las con&iciones agconlmicas da lag diverszs reziones del péia
*y las caracter{sticas de cada clase de sxplotacidon o sector de
*actividad sino también sus repercusiocnes inmediatas o mediatas
"gobre la economia nseional "(53) ,

¥ste restriccidn fud un fracasc como lo recenoce el misme
Bapnco Centrel al decir que " después de la fuerte eXpanaién pro=
"ducida en los aflos precedentes nc era posible frenar de golpe
“dicho crecimiente sin producir lssiores irreparsbles a alementos
*fundamentales de ia extructura econdmica nacional y sin afec=
“tar las necesidadesz propias de los negoceios en un seriodo de ex~
paneidn monetaria é(54)’.

Lo énico que se consignid fué frenar algo el ritmo de aumsen~
to que vueive a renacer en 1950 y 1951 (55) , para decasr nusva-
mente en 1952, afio en que debido a los magros resultaden de la
produccidn agropeeuaria , el deficit de le halanza de pagos, &
pesar da la reduceidn de las importaciones, se triplica .Duran=

te 1953 y 1954 nay una nueva dilatacion de los medios ds pago,

(53%Banuo Jentral % Jemopria®, Busnos Alves, 1943, ?%gin@ 6l,=
{54 Banco Uentrael M lcmoria", Busnocs Adres, 1949, nging 19.=
55) ¥l bolance de pagos tiene snldo favorable en 1950, -
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aumentando asinismo todos los rubrosa bancarios;

ise monopolio del dinero, tanto fiduciario como bancarie ,
en el Banco Central hace gue los saldos del balance de pagos ya
no sea factor determinante en las varisciones del medio circue
lante aunque, siga siendo uno de los factores de dilatacidn o de
contraccidn .

Paras finalizar cabe seflalar que las itransacciones de la Bole
sa de Comerg#io de Buenos Aires se han desarrollado con ritmo de=-
creciente de 1946 a 1950 para luego rcpuntar en su monto(56) .

Con respecto a la ahsorcidn de valores piblicos durante es-
te lapso puede observarse gue , c¢on la excepcién de los Glti.oa
afios (1953 y 1954), e pdblico a procedido a desinvertir por un
total de 3,076 millones de pesos. Las mayores fuentes de coloca-
cidn de dichos valores han side las Cajas de Previsidn y los bane

cos, en especial, los oficiales ,(57).

BB won wn ik OV B o M

{(66) Ver en Anexo Rgq:adistico, Cuadro No. 41,.~
{57) Ver en Anexo Eatadfstico. Cuadros No. 42 y 43,.-
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~CAPITULO 4~

- ACCION TEL DINSRO BANCARIO EN 1A POLITICA BANCARIA -

- ARGEXTINA Y EN EIL DESARROLLO DE LA BCONOMIA -




Como ya hemos visto en los capitulos anteriores, el nego~
cio bancario en la Argentina ha pasado por distintas fases, Du-
rante la épaea de la Independencia y lsa Organizacién Nacional
fué muy poca la influencia que ejercid el dinero bancario en el
desarrollo de nueetra economia pues la misma se baso casi exclu-
sivamente en la emisidn de billetes inconvertibles por parte de
bancos de estado o con privilegios especiales, salvo cortos pe-
riodos de conversidn .

Esta evolucidn puede dividirse en tres periodos que tienen
caracter{sticas bien flefinidas ¥ hasta decididamente opuestas ,
Dichos perf{odos, a partir de 1900, son @

a)De 1900 a 1935 &

Es la época en que nuestro sistema monetario se encontraba
regido por la Caja de Conversidn y que subsiste hasta la crea =
cion del Banco Central de la Republica Argentina .

Se caracteriza por la rigidez de la emision de billetes
contra la entrada de metalico (salwo cuando se aplicaron las le-
yes de emergencia ) y por un régimen de absoluta liberalidad
en cuanto al dinero bancario ya que los bancos no estaban suje~
tos a reglamentaciones especificas y no habfa ningin organismo
capaz de regular la creacidon de depésitos . Un ejemplo bien de~
finido de ello es la ya mencionada expansién crediticia apoyada
por los bancos en junio de 1928 cuando 1la polftica econdmica del
pa{s hubiera aconsejado justamente lo contrario .

b)De 1935 a 1946

A rafz de la creacidn del Banco Central como una entidad
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bancaria, de caracter mixto, y de lu promulgacidn de la Ley de
Bencos ( Ley ¥o. 12.156 ) que reglamentaba lu actuacidn de los
establecimientos de crédito, !a emisidn de dinero buncario co -
mienza a ser regulada y najfr encsugada para colaborar en sl de-
sarrollo econdmico nacional,

Sin embargo, dicha legislacidn, que aegufa en general los

'linesmientos clésicos del nezocio bancario en los usrincipales
pafses, dejada que fuera la bunca priveda la que determinora la
euinidn de dinerc baneario le gque llo¥adba a situscgiones en que,
el no coineidir los intereses de los institutos de credite con
los de la sconomfa nacional, pudiera producirse uns supremacia
de los ;rimeros., Adewis el gistems hizo gque, durante la guerrs
mundial, sl acunularse saldoas favorables en el exierior y pugar
el Benco Central a los exnortadorses sus oreditos sobre sl exiee
rior, se produjers un: iilatacidn de los nedios de pago, 10 que
provoed un principie de imflscidm que el Bamoo Central no pudo
conjurar por los pocos modics de accidm de que disganﬁa como el
uismo lo expresa en sus publig-cliones de dichus aflos .

‘©)Ds 1948 en adelante 3

sus caracteristicas son las que rigen actualmente para el

?acgoeio bancaric en nuesiro sals. Comenzd con 1a macionriizacidn
del Banco Central de la '‘eplblicn Argentina y conm la implanta =

- eidn de un nuevo reégimen de loc depdsitos buncarios. Con el mis~
xo se gentraliazd em el B.Central la funcidn de reeibir depdsitos,
(lo que se realiza por intsrmedio de todas las instituciones bancaw-

rias del pafs .
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Los bancos siguen desarrellando sus operaciones pero bajo las
directivas y dentro de los mirgenes que les fija el Banco Cen~-
tral, Asfmismo, cabe dustacar la organizacidn del Sistema Bane

cario Oficial, tambien bajo la dependencia del B,Central .

De lo anterior se desprende gue l: influencia que pudo tee
ner el dinero bancarioc en el desarrollo econdmico del pais ne
es igual en el curso de los tres per{odos que estudiamos ,

La gravitacién del mismo, indudablemente.ka seguido un pro-
ceao creciente que eulmina en el Wltimo decenio donde puade cone
siderarsele como uno de los factores prineipales, sino el prine
cipal, en el desarrolle de la politica econdmica nacional .

A medida que fuiwos desarrollando, eén los eapftulas anterio-~
res, la evolucidén de los diferentes rubros bancarios, hemos men~
ci nade zlgunas de las principalas’caraetaristicaa de cada época
que aqui trataremos de sintetizar .

El sistema de la Cpja de Conversidm, que no ten{s elastici-
dad, a pesar de cstar inspirado en el sistema inglés, no funcio-

né con la mormalidad de su inspirador en Inglaterra , ya que a11{

el uso generalizado del dinere bancario dotaba al medio cirecu -
lante de la elasticidad necesaria y ese desarrolloe de los deyési«
tos no se habia logrado adn en nuestiro pais .

Bl factor de elasiicidad en nuestro sistema lo daba la en-
trada y s lida de fondos del esterior. Perc ello.llevaba a dila-
tzciones inconvenientes en muchos perfodos, ya que no existia

un organismo capaz de absorberlos en el momento epobrtuno , y los
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buncos al ver aumentadas sus existencias, aumentaban sus prés-
tamos y en consecuencia la cantidad de dimero bancario , a su
sola voluntad y sin tener en cuenta , muchas veces , las nece-
sidades reales de la plaza. Asi se observa que la relacidn de
préstamos con depdsitos que siempre oscilaba alrededor del 90 %
llega a sobrepasar el 100 % en afios como 1911/14 y 1931 (58) .

La liquidez de los bancosg sufre variaciones acorde con el
desenvolvimiento de 1: econoufa general, oscilindo la relacidn
de las existencias .on los depdsitos (58) desde mas del 40 % en
algunos ufios a cifras muy inferiores somo las producidas luege
de 1x crisis de 1929 que motivaron la adopcidn de una serie de
medidas de emergencia tales como la euisidn de billetes sontra
redescuento .

Indudablemente que esa situamecidn no cra la mds convenicn-
te para un pa{a , como la Argentina, que debido a su paaiéién
de productor agropecuario por excelancia, se encontraba con una
gran vulnerab¥ilidad exterior y debfa sufrir el impacto de los
ciclos internacionales ., “sta situacidn se hizo mas patente lue-
go de 1930 con la cafda de los precios internacionales de los
preductos agropecuarios pues los mismos repyesentab&n la parte
fundamental de nuestras exportaciones (59) .

Ademas el tradicional intercambio entre la econom’a agra=

EﬁB) Ver en Anexo listad{stico,Cuadro No, 3,~
59) Shlo seis productos ( trigo, maiz, carne, lino, lanas y
cucros ) sumaban el 82,3 % de las exportaciones .-
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ria argentina y la economfa industrial suropea gque se habia de-
sarrollado tan eficazmente en lag primeras décadas de este giglo
ya no pudo seguir ese mismo curso luego de 1930 .El comercio mun~
dial ge presentaba disloczdo y la Argentina se vid en 1a necesi-
dad de reajustar su economia ¥ ®rear los instirumentos necesarios
para defenderla ., Tratd devfomentar su mercado interno y capaci-
tarlo para una mayor absorcidn como también se tratd de acelerar
el crecimiento de las industrias .Para ello fué necesarioc rea =
Justar el régimen bancario y ecrear el Banco Central .

Con el instituto central se contd con el organismo capas
de regular el credito bancario. Los bancos deb{an tener encajes
ninimos, depositarlos en parte em el propio banco central y su-
jetarse a otras disposiciones ,

Una prueba de la accidn del Banco Central la da la politi-
eca de absorcidon de fondos en momentos de expansion producido co=-
mo consecuencia de los saldos favorables del comercio internacio-
nal (1937/38) para volverlos al mfrcadn cuandoc se produjeron los
primeros s{ntomas de contraccidn .

Durante la época de le guerra la preporci&n de dinero ban -
cario sobre el total del circulante llezaba a representar hasta
el 63 ¢ .(60). Asimismo es de destscsr el aumente obaervado en
el monto de los cheques comnensados en .a Capital Federal (6l1),

lo que también es un reflejo de la mayor importitancia que durante

(60) Ver en Anexo Estadistico, Cuadro No. 24 -
(61} Ver en Anexo Estadfstico, Cuadro No, 19 .~
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esa época tomo el empleo del dinero bancario. Si consideramos
a 1935 como afioc base, en 1946 el aumento representa el 308,7 ¥ ,

Comienzan ya a manifestarse los primeros s{ntomas de la
presion inflaciomista que luego de 1949 adquirir{a caracteres de
gravedad. Como es sabido detras de una inflacidn siempre hay
factores monetarios y nuestro c:so no es la excepcidn y aunque
no pueda decirse que elles son los tinicos causantes de la in-
faacién , puede considersrselos entre los principales facto-
res de la misma,

Luego de 1946, con las reformus introducidas en el régimen
bancaric , comienza un nuevs etapa en el mwso del dinero bancae
rio, ¥l credito bancario amplia sus funciones a las operaciones
de largo plazo. También se hace uso del credito bancario para
la financiacion de las operaciones con productos agropecuarios
realizadas por intermedio del I.A.P,I.j para la financiacidn de
los déficits de los servicios piblicos (en especiil los de trans-
portes) y para proporcionar los fondos destinados a las opera-
ciones de préstames hipotecarios (62).

De lo antedicho se deduce la influencia de los factores
monetarios en el proceso inflacionista. Un detalle de las causas
que mas influyeron el el incremento de los medios de mgo en el

dltimo decenio lo tenemos ¢n el cuadro No. 34 donde se observa

{62)ia necesidad de crear nuevo dinere para las operaciones hi-
potecarias tiene su origen en la eliminacion del tradicional
sistema de las cedulas hipotecarias que canalizaban el ahorro
popular para esos fines .
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que los factiores de dilatacidn son los factores internos pues
los externos , s:lvo en los afios 1950 y 1953, tuvieron poca ine
fluencia » actuaron como absorbentes de los medios de pago crea=
dos por otros motivos .

Entre los factores internos se observa la influencia deci-
siva de los préstamos al plblico, las operaciones hipotecarias,
y las operaciones del I.A.P.I.{ salvo el aflo 1950 en que actud
como factor de absercién); También tienen influexncia, algunos
afios mas gue otroe, la financiacion de los servicios pﬁblicoa
¥y las necesidades fiscales ,

A pesar de nuesira afirvacidn de la axpansién del dinero
bancario, reafirmada por las cifras que nos dicen que los préa*
tam>s bancarios aumentaron de 1946 a 1954 en un 1.205, 2 % y quse
la relacidn de los préstamos con los depdsitos llegd a 155,4 %,
se nots una disminucidn en la importancia relativa del dinero
bancario en 8l total de los medios de wmgo, donds 2l mismo no

llega a2 representar el 50 %. Ello es debido al aumento masime

' de los billetes en circulacidn motivado por los awnentos con =~

tinuados de los precios y los salarioe .
Luego, podemos concluir que, las cuasas de este proceso ine
flacionista pueden sintetizarse en dos especiulmentes
gLa gran expansidén del credito bancario .
b)los aumentos masives de precios y salarios,agravade
esto Ultimo por no haber sifo acompafiados por un au-
mento correlative de la preducczan.
Hay otro factor que generalmente tiene una importancia pre=-

penderante en las inflaciones y es el presupuesto desequilidrado
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del Zptado,

En nuestro pai{s, en la Ultima década, esta in_-idencia no
ha sido tan remarcable debido al hecho de que gran parte de los
t{tulos emitidos por el Eastado han sido cubiertos con los fon -
dos de lus Cajas de Irevisidn, que sobre un total de 8,033 mi-
llones de pesaa emitidos en 1954, han tomado 5,882 millones o sea
el 73,2 % . _

Desde 1946 & 1954 las diversas Cajas ebsorbieron valores
por un total de 28.399 millones de pesos (63); la casi totali=-

dad de esos fondos fueron al Tesoro Nacional (64) .

AW o A

(63) Ver en Anexo Estadf{stico, Cuadro No. 42 .-
(64) Ver en Anexo Est:distico, Cuadro No, 43 .-
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f Para finalizar el presente trabajo debemezs sintetizar las
{principalna conclusiones que pusden desprenderse de los diferene

'tes capftulos del mismo ,

il) El dinerc kancario gg,gancril 1
; 1) El1 dinerc bancario ha tomadc en el presente siglo un de-
faarrﬂllﬁ tan poderoso, en especial en los pafson anglo~-sajones
%qan ha 1legado no solo a complemsntar sino que ha sustitufde ,
fcn gran parte, al billete de bance en las principales transae-
¢iones como 10 demuesira &l hecho de representary, en tiempos ner-
‘males, mas del 807 de los mediss ds page de los pafses mis de -
’sarrallndes .
k 2)Al alcanzar el dinerc baneario, em la scononfa de un pafs,
Ela misme influencia que el dinero fidusciario, se comenzd a estite
~diar la necesidad de reglamentar la emisidn del mismo a través de
. los grandes institutos centrales creados en casi todos los pafses,
3) Al dinero bancaric se le reconcce una actuacicn desta -
cada en los movimientos c{clicos de la economis moderna . Ya no
; puede considerarse que las variaciones del volimen del dinero ,y
especialments del ﬁingrn bancario ,sean meras consecuencias pasie
vas de los cicles , La elasticlidad del dinere es , actualments,
una condicidn esencial para la sucesidn de 1@3 fases del eciocle ,
| ¥y hasta hay sutores que llegan a afirmar que las variaciones en
: el monto del dinero bancario, come resultado de la actuacion de
: los bancos, es una de las causas principples de los eciclos,
4)A ref{z de la importancia del dinero bancario, y en esps -

cial luego de la crisis de 1929, se han difundido una serie de
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jprcygctes diversos que se proponen llegar a regular y estabilie
[zar la crescidén de dicha moneda, llegsnde alguncs de ellos has-
ta preconisar la nacionalizacidm o interveneidn bancaria puea
;aanaidsran que los bancos realizan un verdadere servicie 9&h11~
(€O

' 11) E1 dinerc bancarioc en la Argentima ¢

l)Dentro de la corriente antedicho puede citarse el proce~
~dimiento * suis generis " implantado en la Repfiblica Argent ina
flﬁ mayc de 1946 por el cusl pe transfieren todos los depdsites
fbancarios 8l Banco Central de la Rep@blica Argentina a fin de
- nacionalizar el sistema bancario sin que les bancosg pierdan au
- personalided .
| 2)Ese régimen ha permitido al Banco Ceniral establecer di-
~rectivas para sejercer un amplio contralor, tanic cualitative o~
me cuantitativeo, del credito giguiendo las Fermas generales de
la polftica oficial de este Gltima decenie .
3)Per elloc cremos que es la volitica del Hptado 1arqne de-
" be observarse para buscar las causas de las variaciones de los
diferentes rudros baycarioa ¥ la influencia de los mismos sobre
1a econom{a nacional,
4)De esa maners la polftica de intervencionismo del Estade
se desenvolvid por intermddie del sistema bancario y comprendid
casi todas las ramad de la economia nacienal, desarrollsnde y a=-
poyando lag operaciones del Egtado en la finsnciacidn de la ex -

plotacidén de les servicios publieces, las operaciones de comercia«

lizacidn de los productos agropecuaries, la politica de indus -
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trializacion § de ls viticaﬁ:;

) La moneda bancaria de 1946 a 1054 crecid en ua 418,3%,80
aicnificando ello que haya servido al creciniento correlative de
1a econoufa nmcional, norgue debido a la mala distribucida del

¢rédite, a pesar de ese aumento de las cifras no se coasiguléd

el desarrells scondmico correspondiente.

6) Como vemtaja practica del sistema argentina de 1946 pus~
'de eonsignarse que el mimmo elsva al disero bancario a la catogo~
ris de dinero legal pues si bien no es ohligatoria eu sceptacidm
| on cambio esté garentizade por la ¥acidm evitamdose toda posidbie
‘Iiﬂaﬂ de gue se produzcsm, em 10 sucesivo, las clasicas * corpi-
dss *(run) bancarias tan comunes en ¢l anterior asistema spesnss

se wislucmbrabe la posibilidad de uns crisis .

7} Dicho regimsn ademés hace posible otorger prestames a
largos plazps y permite que los bancos actuen mas decidemsnte en
sl fomento y dessrrollo scondmice. iille que en principic es uma

| vantajs, trae aparejadc el inconveniente,que jueds ser grave , de
la felta de liquidez de dichas inversiones 8 largos plasos .

8) Lo antediche nos llsva & afirmar que esap fucilidades han
tenido por consecucncia que clertas ramams de la industria durante
estos Ultimos mfios haysn capitalizado creditc sa vez de shorre ,
hecho #ste que sgrsve el procesc inflacionista desarrclilado en el
pals |

9) Tembién cabe destascar qus el Banco Central, que tan pre -
pondersnte papel desempefin en la crescidn de dinero bancaric dene

tre del regimen de nacionalizacidn ds los depdsitos que rige en
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nuestro jafs , deber{a gozar de independencia fuucional , situa~

¢ion que no poses actualmente ya qus su presidents es , a la ves,
;intagrantf del Poder Ejecutive, en su caracter de ¥inistro de
frinaazus .

1 10) Por Ultimo puede deducirse que el sistema implantado en
11966, pudo randir buenos resultados si las grandes atribuciones
gue el nmismo puso en manos del Bance Central, se hubleran aplica~
8o convenisntemente y de acumerde con una politica adecunda a las

in‘cosiandna del pafs.

Cop lo dichu finalizamos ssie trabajo esperando haber cume
vplido. sungue 8310 sea en parte, con loa fines que nos propusie
imns al planesrlo .
| Asimimmo agradecemos la colaboracidn recivida en el Instie-
tuto de Teonom{a Lunocaria a través de lze @iversus stapas de nuesw
tro trabajo .

Buencse Aires, 31 de diciembre de 1988
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-ANEXO ESITADISTI G o -

e . ey wme  ow — s o e e  m

a la rarte 11

~EI,_ DINERC BANCARIO EN LA ARGENTINA -~

NOTA iDebemos hacer notar gue en todos les
cuairos confeccionados hemos tratado
de transcribir las ultimas cifras a-
justadas que hemos podido obtener .
Lax divergencias que puedan gbscrvar-
se entre dutos de diferentes cuudros
se deben a diferencias en las fuene-
tes de donde homga obtenlido dichos
datos ;3 fuentes estas que se mencio-
nan en cada ¢agod .-



G G s maom o e wew
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( 1908 - 1935 )

NOTA :$los datos corresponden a Di-
ciembre de cad: afio, salve el
afio 1935 en gue corresponden
al mes de Abril, debido a que
desde ..ayc rige el nusvo re-
~imen bunecaric .-
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famsener vo -

[ Aflo

1900

| 1901
| 1902

1903
1504
1908
1906
1907
1908
1909
1910
1911
19128
1913
1914
1915
1916
1917
1918
1919
1920
1221
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929

1931
1932
1933
1934

uente iAisenstein S,:"El B.G.R.A.

TFﬂFﬂCIA: Y MOVIUIENTOS EE GRO (mlllane% de

5)-CHADRO No.L

:

1899

A, P Ay,

Lok
Narra P s S

e e e s s v e

ENTRADA
$ oro

G 001
18,3
0,00G3
0,021
46'“
22,1
42,2
28,2
30,6
34,2
50,1
33,9
14,4
39,4
48,8
37,2
96,6
34,2
1,2 1
80,=({1
34,7(1

. 156,4(1

0,0002

L b 2

4,1(1)

Al -

35,4(3)

Al S

26,8

3 30,1

74,5

23,6
0,5
0,0009

A -

.-

L‘L LI D—A

18,3
0,0003
0,018
‘7,8

19,"
2,4

15,6

28,2

12,6
4,3

20,5

11,3
8,6

38,85

45’"’

15,3

23,“
1,2

17,8

24,7

74,8

BN an sin

-

4,1
18,8
35,4(3)
o oy

10"‘
18,1

144,86
17,4
185,3

5.9

19.

- o

3 oro

\

SALDO 31-12
3 oro

0,001 |

i -
-

0,003

Cancslado en embajaﬁas.
Incluyende depdsitos en embzjadas.
Oro dspositado y cancelado en embajadas y

Bco. Nacion Argentina, ley 3.871,-

Billetas
& papel

795,1
292,3
892,3
293,2
380,1
407, 6
498,1
526,7
532,1
581,2
685,3
715,9
22,9
799,8
823,2
803, 2
' 987,6
1,013,1
1,013,1
1,154,4
1.177,1
1.362,8
1.362,5
1.362,5
1.362,5
1.319,8
1.319,8
1.319,8
1.378,4
1,405,8
1.246,7
1.260,6
1.245,1
1.338,7
13 213, 9
1.171,4

i = e e

la moneda y el eredito”, pagina 36.-

gu funcidén reguladora de
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jL grszou CIRCULANTE ( 1908 - 1935 )} (millones §) cvanaa ha 2
| 1 BILLETES | BILIETES Fuby | B.Bgo |
| A¥O | CIRCULANTE i PUBLICO BAECOS.{ %%EZT’ Total # |
[ 1g08 | 58,2 |  351,1 230,1 | 60,4 39,6
. 1909 885,3 | 366,5 319,7 | 53,3 46,7 :
| 1910 15,9 | 532,4 333,5 ? 53,4 46,6 :
1911 722,9 § 371, 351L,7 | 51,3 48,7 i
1912 799,8 421 - 78,7 | 52,6 47,4 f
i 1913 823,2 | 422,4 400,7 © 51,3 | 48,7 f
i 1914 803,2 | 441,3 361,88 | 54,9 | 45,1 :
1915 © 987,6 | 433,4 | 554,22 . 43,9 . 56,1 ;
1916 1.,013,1 | 444,7 | 569,3 @ 43,8 56,2 :
1917 1. 014.1 C 470,77 | B42,4 1 46,5 53,5 :
1918 1.154,4 496,4 = 658,« 43, 57 o ;
1920 1.362,56 511,1 851,4 | 37,5 62,5 ?
192 1.362,5 470,1 896,4 ° 34,2 66,8
1922 1.,362,56 815, ~ 847,5 | 37,8 62,2
1923 1.362,5 | 639, 6 722,89 | 46,9 53,1
1924 1.319,8 | 693,4 626,3 @ 52,5 47,5
1925 1.319,8 664,85 656,2 50,4 49,6
1927 1.378,4 | 830,7 547,7 | 60,3 %9,%
1928 1.405,8 . 871,1 | 534,8 | 62, 38,
1929 1,246,7 | 858,7 |  388,1 @ 68,9 31,1
1930 1.260,6 | 810,1 | 450,6 | 64,3 35,7
1931 1.245,1 | 32,4 | ®12,7 | 58,8 41,2
1932 1.338,7 | 693,5 | 645,3 ! 51,8 48,2
1933 14,213,9 | 694,1 . 519,8 | 57,2 42,8
1934 . 1,17,5 | 760,4 | 411,1 | 64,9 35,1
1935 = 1.208,5 M53,7 1 435,3 | 64,~ : 36,
: i i ] :

Fuentes Institute de Economf{s Benceria:"La Economf{s Bancaria

Argentin;(1901~193“)".Buenos Alres, 1937.
Paginau 60 § 62 § 65 .=

152



ih...k..,.,..y.. . . . N . N S e . R
% EVOLUCION ITE LOS PRINCIPALES RUBROS BANCARIOS

|
|
|
%
t

-

ANO

1908
1909
1910
1911
1912
1913
1914
19156
1916
1917
1918
1919
1920
leo2l
1922
1923
1924 ‘
1925
1926(1)
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1936 |

{

0

| 343,8

472,3
487, -
486,4
555"’"
523,3
465,7
608,585
639."‘
663,7
775,4
744,8
949,4
970,95
923, ~
780,77
656,5
708,86
594,4
734;"‘
878,8
481,9
472,58
520 ,w
650,1
b24,6
413,8
436,2

i

6

$ oo

- 8‘?5’7 _\;

1015?.1
1.331,5
1.374,7
1.480,9
1.411,2
1.189,3
1.418,4
1.596,«
10891 ) -
2.665,5
2.834,2
3.293,9
J.177,2
3.297,3
3.316,7
3.319,4
3.334,6
3.570,6
3.552,8
3,9563,2
3.903,2
3,956,2
3.517,3
3.528,3
3.466,6
3.426,6
3.499,7

R

|
|

encs e

Exxsznneza | TEPOSITOS ] PRESTAMOS

845, -

1.082,~
1.305,«
1§ 472"
lt 545,"
1-559;“
1.240;"
1.301;”
1»578;"
1-603;“
2&262;"
20 501 ™
2.863,=
2,713, =
2,866,
3,130,
3-148’.
3.162"'
3.265,2
3.140,6
3,425’1
3.747,2
3,941 ,=
3.707,4
3.466,9
3.432,9
3.424,56
3,384,~

)
i
i
=1

H
H

(1)Existencia vy Depdsite: Deade esta fecha deducido
los depésitaa que unos bancos tiensn en otros pre=~
via deduccion de loms impories disponibles de cau~
ciones oficiales de cuyas sumas me han hecho use
tadavia los bancos caucionantes .

amos:Deade esta fecha, deducido el 1mpgrtc

(I!Prtst

e log redescugntos efectusdos por el B.Nacion y
deducido tambien el importe usado per los Bancos
de lgs cauciones de documentes oficiales en el B,

Fuente: "Lg Econom{a Bancaria Argmtim ",

Pa.ginns 5' 10. 14' 37 y 38 o=

Nacion pues estos importes ya figuram como pres~
tamos en los bancos cauoionaatcs o

CUADRO No.3 |
Exis.g| Erem.g
39,3 | 96,8
40,8 . 90,9
36,6 | 98,= :
36,3 107.1
36,1 | 104,4
37,1 . 110,58
39,2  104,3
42;9 : 91;?
35,1 | 84,8
29,1 | 84,8
26,3 | 88,2
23,8 | 86,9
30,6 | 85,4
23,5 | 94,4
19,8 94,8
21,3 94,8
17,6 96,9
20,7 88,4
22,2 85,5 ‘
12,5 | 96,= |
11,9 | 99,6
14,8 | 105,4
is,4 | 98,3
1531 : 99”
12,1 | 99,9
12,5 . i 26,7

H
:
3
1
i
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["— CHEQUES POHPFK?AﬁG& EN bAPITAE FEHERAL

«mm_j
CUADRO Ne,4

{1900 - 1933)(m1110nas de s) ’ = ,W;

Taio | oeem 0 a0 | usom
1900 . 3.374,- 1918 | 26.935.e ;
1901 5624, 1019 z 33,663, - |
1902 3.636,~ 1920 = 43.338.- E
" 1903 2,880, - 1921 ; 36.543, = g
1904 2.964,- 1022 ' 34.162,- f
1905 3.788,~ 1923 = 36.821,- |
1906 4.308, - 192¢ | 40.172,= |
1907 4.140,- 1926 ,§ 39,862, |
. 1908 4.044,- 1926 = 36.903,-
% 1909 4.524,= 1927 | 38.722,- ;
1910 5.052,~ 1928 = 40.528,- |
191 6.472,~ 1929 |  40,890.= %
f 1912 . 6.888.- 1930 § 36,361, - §
| 1913(1)2 17.652,- 1931 | 32,204.- %
1014 12,278, 1932 | 24.809,- §
1918 § 13.502, - 1933 % 24,448, - %
1916 | 15,783,= 1934 |  28.242.- |
1017 | 19.034,- ﬁ 1935 % 32,266 - g

‘ s
(1) Se establece la Camara Compensadora. —;

FuentetShule

publica Argentina®,

Pagina 97.-

B.¥W.'"Los ciclog econdmicos en la Re~
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Afc

1909
1g9i0
191%
i 1912
| 1913

1914
1915
L 1916
1 1917
1 1918
1919
1 1920

1922
1923
1924
1925

BVOLUCION T I0g TEPOSITOR

BiNCARIOS

| 1908

1921

{ 1908 - 1925) (mlllenea asﬁﬁz

_CUEHTA CORRIENTE | PLAZO . CAJA

i

308,4
437,1L
477,8
476,1
529,2
369,8
348,3
434, ~
454,35
491,9
654,86
703 -
643,9
510,58
615, 6
764,2
86l1,2
873"‘

~le Bxcluidos los
en otros y en

w2« Inclufdos les
en otros y en

Q?"

: 477.5
538,1
B537,1
583,2
4?3 g
450,11
553,1
598,2
768,4

- 1044, -

- 1113,6

i202,7
i011,2
lo73,8

j 11.64,1

. 1167,7

l 11?6,

- CU,ADRO K@t

P -

5
1
iy ,_____ TQTAIES ol
L FIIO AHGRRO] YARIOS -l “Re
250.2  “138.6] s6,4] 753,7) 79,8
500,66 - 182,- 68,8 948,6 1028.9 1
363,=- . 227,3 76.9; 1155,~ 1198.,4
360, = 249,6 88,2 1174,- 1238,1
371,1. 279,11 98, Q’ 1278,4 ;| 1332,4
391,55 320,41 135,4; 1217,3 | 1320,4
500,22 ¢ 306,86 126 &‘ 1021,9 1 1193,6
- ALR2,9 423,31 155 5, 1446,- | 1589,9
. 474,85 4?5, : 258.0; 1679,6 | 1956,1
. 677,88 650,99, 328,~ 2311,2 2697,5 !
. 6l2,6  B0b,9: 354,9; 2476,5 | 2887,1 '
© 822,6 ! 004,3 ] 478,5: 2849,4 | 3408,2
8l2,1 = 9923,8) 421,4' 2736,9 | 3237,4
761,56 1127,41 408,2. 2009,8 | 3368,=
653,- ; 1157,8: 382,85 2937,6 | 3337,6 |
557,88 1249,8) 331,3, 5020,2 | 3308,8
808, 8‘ 1313,1 | 34B,=: 3140,1 | 3443, «
dg;ositﬁa de algunos bancosn
Camara Compensadora. ’ |
depasitsa de algunes bancos

camara compensadors.

Fuente: *Vginte ailos de Estadistica Bancaria",Buenos Alrea,19u8.
Pagina 8.~
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z:'-f{;m“; O TR Lo

! 1026 » 1935 ;{miixaaaa de §)

Py CIUEYA

we ikt
LA

1926 | 1.128,1 .
1,473, 585,6

1527 | 1.194,8

D CaTA de | PLAnO
CORRIZNTE AHOWIC | ¥IJO

S 4 = St e o e

1‘ 356,2 | 542,2

SCPOSITOS BANCARIO.

1978 . 1.3001,7 | 1.677,3  727,8 | 246,8
1929 | 1.178,3 | 1.770,8 § 70,4 243,7
1950 1.289,3 | 1,722,9 795,86  258,4
193 97,2 1.,647,5 666,68 . 231,8
1032 1.083,2 | 1,570,3 | 68dee 27,8
1933 1.170,8  1.533,2 | 536,86 & 2257
193¢ | 11111 | 1.588,8 | 503,6 | 223,1
1935 | 1.158,2 | 1.567.8 | 0.7 | 220,3
i |
Fuente: iz Feonomin isucaris Argectine’.

"&gm 48 .»

1548



EVOLUCION DB 105 PRESPAMOS Bﬁﬁb&RIO‘v

T Afo | vEs- | ams 1
1 : CUFHTO LANTO j
o LANTO
1908 | 560, | 143,68
1909 . 673,3 | 103,
1910 8mq5§2&,m

1011 @ $33.2 @ 278,-

1912 | 1032,3 | 256,8
1913 : 1014,8 & 276,86

1914 @ ©453,4 @ 245,6
1915 = 764,1 ¢ 317,55
1916  746,4 @ 38€,8
1917 . 781,4 : B33,
1918 | 855,8 | 574,1.

1919 | 1048,8 | 720,58
1920 | 1289,9 | B07,9
1921 | 1318,2 | 785,2
1922 | 1383,1 | 900,7'

1923 | 1444,~ ; 964,68
1928 | 1442.- |1013.:
1926

I sttt 210t e o

1819,38 11094 9}

(1908 - 1925 )(millones de %)

=~ OHATRO Bu. 6

DOC,
oyxa/

13,1

53."

87,8
118,9
100,3
100,2
111,7
165,8
170,9
184,4
206,2

" OTROS WIRS -~

TOTALBS ]

B U

Fuant ‘*“ginte afios de Lsimdisiica Bancaria’.,

Papine ll.=

[

. PRRST. uusswa* T8/RED.| c/RED.
51 ,- | 760,7 | 760,7
70,4 | . 936,7 l 936,7
86,1 | ;1149.5 i 1149,6

. 103,2 | 1 1314,5 | 1314,5

C2UB,B - 1%92,5 | 1392,5

141,272 11432,7 ;. 1432,7

178,85 1267,5 | 1267,8

. 219,22 1385,56 | 1385,5

. 284,2 1686,2  1686,2

630,686 | 2220,% ° 2289,58
672,~ | ' 2641,7 - 2543,%

 €42,4 ! . 2840,6 = 2840,6

' 488,8 : 12,9  2908,8 2921,8

. 549,2 107, .3128,7 = 3235,7

| peE,8 [121,5 | 3206,9  3328,8

! 503,8 123, !3432. 3545,4

i
i

187



e e e

)

i

EVOLUCION BE LGb YHESTAKOS BAﬂCARIOS

— e e

AfO
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935

1.678,1
1.561,5
1.612,2
1,683,8
lf698,6
1.710,3
1.557,5
1;440,5
1.398,6
1.380,6

3
H
3

i
:
i
¢

;
i

S U

831,2 | 62,1 'f |
863,5 .  346,2 |
948,8 .  474,5 §
1.052,6 = 564,9 |
1.089,2 = 692,5
699,8 | 72,8 |
586,1  713,8 ;
573,8 T9,9
601,35  729,6 |
579,1 g 30,7 %

( 1926 - 1935 )(milleaes de $)
; DESCULNTOS § AJELANTOS

] - “‘j

~CUADRO Ne.6' |

i 93&3@.303 1

Fuente: "La Econom{a Bancaria Argentin&“

ragina 47.-

r—— -

‘OTROS |

365,8

369,4
387, 6
445,9
490,7
575,5
609,5
698,7
695, ~

€93,6

]
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MEDIOS DE PAGO ( 1908-1925) - CUADRO No, 7
e . 4 tp.
8/Total

%

. Afio
i 1908
. 1909
. 1910
| 1911
1912
| 1013
. 1914
1915
| 1916
1917
. 1918
- 1919
. 1920
| 1921
L 1922
. 1923
. 1924
| 1925
Lo

|

i
1
i

BILLETES

351,1
365,85
382,4
37,2
42}-"‘
422,4
441,3
433,4
444,7
470,7
496,4
571,2
511,1
470,21
515’”
639,6
693,4
664,5

!A_

IEPOSITOS |
 CTA, CTE.|

308,4
437,1
47,8
476,1
529,2
369,8
348,3
434, -
454,3
491,9
654,6
?930“
643,9
510,8
615,8
764,2
881,2
873,“

H
{
i
H

j

§
i

H
}
i
H
]

TOTAL

669,5

1.574,6
1,537,5

55,9
56,8

£ mon e —r—

o om e e e e
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- , , - D .
‘ MIDIOS DE PAGO ( 1926-1935) - CUADRO Ne, 7'

a | | mEposITos|  pamar | SDEP.
Afio . BILIETES  (cga, Cte,| ~O°AL | 5/Total
" 1e26 78,5  1.124,1 | 1.902,6  59,-
1927 830,7 1.194,8  2.025,5. 58,9
1928 871,1  1,801,7 2.172,8 59,8
1929 858,7 1.178,5  2.037,- 57,8
1930 810,1 1.189,3 = 1.999,4. 59,4
1931 732, 4 71,2 1,703,6.  57,-
1932 693,5 1.083,2  1.776,7. 60,9
1933 694,1 1,170,8  1,864,9 62,7
1934 760,4 1,111,1  1.871,6. 59,3
1935 773,7 1,158,2  1,931,9, 59,8
.

Lo
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Lrﬁ,wﬁm4w

BALANCE DE PAGOS ( 1926 ~ 1935 )
q A - . P

b ! ! |
1926 1.824.- 1.569.- 285,-
656. - |
526. -

1927 2.324.- 1,668.-

25?.';

-268. -

1920  2.196.- 1.959.-
1930
1931
1932
1933
1934

1935

1.414.- 1.680.-

1,475, 30L.-

1.305.“;

1.174.-
836, -
011, -

1.110.-

1.175.~

4690”é
2590’%
508, - -

1-1410“
1.618‘”;

1,726, = 551, -

Fuentes Memorias del Bance Central

T
|
i

e

- Qﬂé@gﬁ gﬁo g
1

=y .

MOV, CTE. MOV,EXT, SALDO
SALDO

SALDO | KNETO

i i
i

-16.-; = B.-
~196. -’

- 2L~

i

336, - . 140, -

H

“197.-, - 65.-
323.‘;

1060”%

132, - |
-299.-2 24,
-368,~ | ~262, -
-192, - ;

1?90‘; - 221”

- éﬂ.’g 2.“
38'“ i

146.~

270,
23-”1
- 52;‘{

l¢6l



- AﬁO'

RELACION IEL BALANCE T YAGOS CON 103 RUBROS

BANCARIOS =~ ( 1926 ~ 1935 )

]

119026 {

1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935

COMERCIO | MOV,CTE,! BXISTEN~ '
SALDO ‘

255!"‘{

556,-
526’"’
237.""

266,

301,
469,~
230,
508, -
561, =

SALDO  CIA BCOS |
- 16.-  594,4 |
336,  734,-
132.-  878,8
-299.-  481,9
-368,-  472,5
-192,-  520,-
42,-  650,1
-232,-  524,6
123,-  413,8
164,-  436,2

- CUADRO Fo. 9

MEDIOS IE! CHEQUWES |
PAGO | coufsxsanos

1.902, 6 36,903,
2.025,85 38.722,-
2,172,8 40.528, -

2,037, 40,890, -
1.999,4 36.381,-
1.703,6  32,204,-
1.776,7 24,809, -
1.864,9 24,448,
1.871,5 28,242, -
1.931,9 32,266, -
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ik

Aflo

1927
Enero
Febrero
Harzo
Abril
Mayp
Junio

Julioe
Agosto

R

—_— L , .
| EVOLUCION DE 10S PRINCIIALES RUBROS BANCARIOS
‘ { Detalle Mansual 1927 - 1932 )

ki

stIoTEKCIA TEPOSITOS | PRESTAIOS

Satiembre

Octubre

¥oviembre
Dieiembre
PROMEDIO

1828
Enero
Febrsro
Marzo
Abril
Mayeo
Junio
Julio

Agosto
' Setiemhre§

Cetubre

Roviembre
Diciembre
PROMEDIO

1929
Enero
Febrero
Harzo
Abril
Haye
Junio
Julio
Agosgto

i

}

!

Setiembre

Qectubre

FRoviembre
Biciembref

L»-PRO!EDIQ

604,9
544,8
584,1
576,7
585,3
611,1
591,4
601,1
664,8
741,3
771,6
?3‘9-
635,1

794,8
818,3
864,77
8960"‘
942,3
949,3
952,4
962, -
942,4
932, -
878,8
909,11

8?30"
863,8
814,4
76,2
72,9
12,7
670,1
663,17
657,6
607,1
562,3
48l1,9
?04,5

3.427,7
3.409,5
3.441,1
3.430,7
%.440,5
3.474 * 8
3.,459,6
3.491,9
3.506,3
3.528,6
3.5568,7
3.552,8
3.476,8

3.660,5
3.718,1
5.739,8
3.769,8
5:0 805 'S 3
3,835,585
3.897,9
3.901,3
5.886,9
5.924,2
3.946,1
3,953,2
3.836,3

4.019,8
4.038,5
4.022,7
4,023,5
3.993,8
4) 51'7 ’ 7
5.988,4
3,994,565
3.980,9
3.949,3
3.899,~
3.903,2
3.985,9

-

i
¥

3,274,4

3.296,7
3.272,5
3.253,7
%.233,8
3,209,6
3.185,3
3.208,1
3.164,1
3.122,3
3.131,6
3.140,6
3.207,4

3.235,7
So 3460 -
3.232,1
3.224,1
F.219,8
3.207,1
3.244,4
3. 250’ 7
3.285,7
3.333,2
3.379,5
3.423,1

3,271,3 |

3.484,5
3.626,1
3.580,6
3.591,6
3,587,8
3.603,1
3.620,3
3,654,6
3. 669,1
3.696,4
3.715,6
3.747,2
3.620,6

F
Fuente:"La Econom{a Bancaria Argent ina"
Paginas 6, 10, 14, 37, 38 o=

=~ CUADRO N.1l0

gﬂﬁto

BQP. :

17,6
16.’
1?0"‘
16,8
17,3
17,6
17,1
17,2
19,
21;‘
21,7
20,7
18,3

22,-
23,1
23,8
24,8
24,8
24,5
24,4
24,7
24,*"
24,1
22,2
23,7

21,7
21,4
20,2
19,3
19,4
17,7
16,8
16,6
16,5
15,4
14,4
12,3
17,7

R
Prest. |
%

Dep. ?

95,5 |
96,7 |
95,1 |
94,8 |
9‘;.’
92,4
92,1
91,8
90,2
88,5
33."
88,4
92,3

88,4
87,2
86,4
85,56
84,6
83,6
83,2
83,3
340"‘
84,9
89,6
86,6
85.3

86,7
87,3
88,3
89,3
89,3
89,7
90,8
21,5
92,3
93,6
95,3
90,8 |
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AfO

1930
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Setiembre
Octubre
NHoviembre
Dicienbre
PROMEDIO

1931
Enero
Febrere
Harze
Abril
¥ayo
Junio
Julio
Agosto
Setismbre
Getubre
Noviembre

Diciembre

PRCMEDIOQ
1932
Enero
Febrero
Harzo
Abril
Kayo
Junio
Julio
Agosto

Setiembre '

Gectubre

Xoviembre

Bieiemhreg

PROMEDIO

]

i

823,86
500,8
530,8
530,4
542,%7
547,4
564,8
B853,2
546,58
522,56
517,1

472,85

528,05

480,6
453,6
433,4
512,9
505,4
510,8
481,2
478,8
469,2
455,56
507,3
520""
484,1

527,9
528,3
541,2
613,5
897,4
629,6
ﬁlﬁ,-
827,1
637,1
38,6
648,85
€50,1
595,7

3295&,
3.913,2

30936;5
30 93.2,”
3.860,4
3.838,7
3.783,1
3.788,7%7
3,686,7
3. 64?'"’
%.6558,4
3.587,6
3.587,9
3.B17,3
3.71309

3.516,3
3,515,2
3.514,7
3.467,6
3,528,1
%,596,6
3,585,1
3.572,9
3.543,6
3,529,4
3.535,8
3,525, 3
3,635,9

!

Ifﬁvcgycggg I_LOS PRINCIPALES RUBROS BANCARIOS

3.731,.,4
3«882,'
3.796,2
3.759,8
3.666,8
3.724,3
3.738,9
3.764,6
3.843,3
%.876,7
3,915,6
3.941,~
3.795,9

3;916: -
3.899,6
FePld,»
5.915,7
3.889,7
3.841,8
3.810,1
3.790,2
3.827,8
3.828 [ Seud
3.771,1
3.707,4
3.839,8

3.692,4
3.680,6
3.654,8
3.,633,9
3,607,3
3.6890,3
3'0553;6
3.540,3
3.522,6
3.50%7,2
3.491,3
3.466,9

3. 5?9 6

Puente: "La Econom{sa Bancaria Argentina®.
réaginas 6, 10, 14, 37, 38 ,-

Dep.

13,3
i2,8
13,6
13,6
14,1
14,"
14,2
14,1
13,9
13,4
13,1
11,9
13,8

12,2
11,8
11,2
13,4
13,3
13,5
13.1
13,1
12,8
12,7
14,3
14,8
13,8

150“‘
15-"‘
15,4
14,8
16,9
17,5
17 ,~
17,6
18’”

18,3 .
18,4
16,9

!
:

-CUADRO Ne,10

Bep.

95,7
96,9
97,1
96,8
94,7
95,56
96, -
96,2
97,?
99,1
98,8
99,6
. 97""‘

99,5

99,7
101,4
162"
102.'
101,4
103,3
103,9
104,7
106,6
196.“'
105,4
102,9%9

105. -
104,7
104, ~
104,8
102,2
99,8
99,5
99,1

rieTiReIa TEROGE ' Bxist.| Erest. |
- EXISTENTIA IEPOSITOS ' PRESTAMOS Exlst g v

s

99,4

99,4
98,7
98,3
101,2
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ARO

1927
Enaro
Febrero
Harzeo
Abril
Nayeo
Junie
Julio
Agosto
Setiembre
Cctubre
Foviembre
Diciembre
PROMEDIO
1928
BEnsro
Fabrero
Marzo
Abril
Hayo
Junie
Julie
Agosgto
Setiesmbre
Octubre
Koviembre
Diciembre
PROMEDIO
1929
Eners
Febraro
Harzo
Abril
Maye
Junio
Julie
Agosto
Setiembre
Qctubre
Noviembre
Diciembre
PROMI:DIO

MEDIOS TE PAGO

{Detalle mensual 1927 - 1932)

i
j

BILLETES

768,3
828,2
788,9
796,1
782,5
757,*
787,4
782,4
?8?""’
T, 7
76?."
830,7
788,6

828,%
842,4
858,58
848, ~
832,1
835,2

Fuentes “La Economia Bancaria Argentina.
Paginas 46 y 62 .-

TEPOSITOS

1.188,2
1.133,4
1.140,9
1.115,6
1.127,%
13125'-
1.088,8
1.120,%
l‘.lﬂgg
1.163,4
1.204,7
1.194,8
1.143,«

1.240,86
1.253,9
1.260,2
1,260,686
1,875,1
l‘u 257,?
1.296,3
1.293,5
1.246,86
1.294,2
1.,305,3
1.301,%
1.273,3

1,383,2
1. 35&, Lod
l'n 353. -
1’. 336”
1.297.4
1,298,9
1.239,4
1,219,9
1.185,8
1.162,4
1.144,4
1.,178,3

1,259,585

2.116,6

TOTAL

1.928,5
1.961,6
1.929,8
1.911,7
1.910,2
10892’”
1.876,2
1.902,5
1.936,9
1.941,1
1.971,7

2,172,8
2.107,8

2,328,
2.241,1
2 21?; 5
2.226,5
2.,162,8
2.145,4
2.097,4
2.070,9
2. 015,4
1,997,6
1,964~
2'0 0375“'

CUADRO No. 11 |

i

i
P

U ——
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MEDIOS IE PAGO

 (Detalle mensual 1927 - 1932)

CUADRO No, 11 = ~ |

 Afo | piriEmms | TEPOSITOS | TOTAL |
1930 _ . . - ,‘ N
Enero 843,6 1.182,- 1.995,6
Fabrero 872,7 1.191,7 2.064,4
Harzo 833,4 1.179,1 2.012,8
Abril 826,1 1.177,9 2.004,~
¥ayo 811,8 1.161,5 1.973,3
Junio 804,6 1.188,7 1.990,3
Julio 788,2 1.167,3 1.955,5
Agosto 783,9 1.180,8 1.964,5
Cstiembre 789,2 1.194,5 1.983,7
Octubre 801,6 1.145,6 1.947,2
Roviembre 77,8 1.197,7 1.975,5
Diciembre 810,1 1.189,3 1,999,4
PRGH%BIQ 811,9 1.176,9 i.988,8
1833
nare 767,55 1.188,86 1.956,1
Febrero T76,3 1.160,3 1.936,6
Abril 76,1 1.082,6 1.858,7
Maye 765,11 1,049,4 1.814,5
Junio 743,3 1.037,2 1.780,8
Julie 759,8 1.013,4 1.773,8
Agosto 750,4 997,8 1.748,2
Setiembre 739, = 1.010,4 1,749,4
Octubre 745, 992,585 1.737,%
Yoviembre 731,2 991,23 1.722,4
Diclembre 32,4 971,2 1.703,8
FROMEDIO 754,58 1,050,28 1.804,7
1932
Enere 719,6 964 ,7 1.834,3
Harzo 699,9 71,1 1.671,«
Abril 727,86 968, - 1.695,6
H&y‘ ?07" 1.@74’5 1'!» ?81,5
Junio 720,4 1.178,% 1.899,1
Julie 720,77 1.170,8 1.891,5
Agosto 704,9 1.136,7 1.841,6
Setiembre 694,85 1.104,6 1.79%,1
Octubre 692,4 1.091,8 1,784,2
Noviembre 681,7 1.098,2 1.779,9
Diciembre ? 693,5 1.083,2 : 1.716,7 ¢
PROMEDIO i 706,2 : 1.068,= i 1.774,2 i
| _ L

Fuentei®La Bconomia Bancarisa Argehtina *,
ragina 46 y 62 .=
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| EMISION POR ORO N LEGACIONES, REDESCUENTO ,
| Y CAUCION IE TITULOS ( 19301935 ) ~-CUADROG Ho.1®

T Afo RO BN LEGACIO-| REIESCUSNTO |CAUCION DE TI- |
NES (Ley 9430) | (L:9479y9577)| TULOS (L;11589) _

1930 | |
Enero 27,21 ; § |
Febrero 34,21 : ? ;
Marzo . 26,08 :
Abril : 18,59 §
Mayeo - 17,31 ;
Junie 14,89 :
Julise 6,73 |
Setiembre . j ; ;
Octubre ; ‘
Noviembre
Diciembre _

1931 ' % ;
Enero
Febrero
Harze
Abril 95,76 : 106,81
Haye 83,48 106,31
Junie 84,36 ¢ 117,96 ? 3
Julio , 42,41 : 171,49 ; ;
Agoato : 25,29 % 189,77 | :
Setiembre 23,58 - 237,40
Octubre - 16,49 : 264,42
Koviembre 9,42 ; 316,52
Dicienbre : 389,26

1932 ‘

Enero , : 359,39

Febrere : 359,17

Marszo ; 359,37 :

Abril : : 359,36

Maye : ) 364,66 ; <

Junie : 298,27 f 170,

Julie 5 279,11 j 170,

Agosto : : 280,29 j 170 ,=

Setismbre ! . 279,91 : 170,

Noviembre : 280,24 ; 168,25 ‘
i Diciembre i 295,32 ’ 166,50 |

o I i i
Fuente:"La Econonia Bancaria Argentina®.
-‘pag iR& ﬁe "t
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EMISIOH POR{GRO EH’LE&ACIOEES:‘HESSSCHEf”Q

1933

Enere
Febrers
Marzo
Abril
Haye
Junie
Julio
Agoste

'ORO EN LEGACIO=|
EES (Leay 9480)

a
i
i

Sntiambra?

Octubra

Noviemhrs§
Diciembre -

1934

Enero
Fabrere
Harze
Abril

Junio
Julio
Agosto

Set iembre

Octubre

Noviembre
Dicienbre .

1835

Eners
Febrero
Marzo
Abril

I

ragina 60 .~

¢
i

i
i

i

RIIESCUENTO
(L19479y9577)

296,39
296,88
294,37
283,71
27,91
290,03
271,92
228,11
236,17
162,94
168,36
206,48

246,03
248,89
236,91
245,57
213,61
198,62
189,90
184,21
180,05
178,21
175,29
172,18

184,70
203,11
214,43
209,23

Fuente :"La Bcenan{a Bancaria &rg&ntina L

{

~CUADRO Fo.12 !

H
'CAUCION IE rzéj
THLQS(Ltlléaﬁz*
165,863
163,88 i
163,01 !
162,14 |
159,51 :
158,65 :
156,90 §
166,02 :
166,18 g
183,41 ;
183,41 ;
153,41 §
153,41 :
153,41 ;
153,41 :
180,70 5
150,70 ;
160,70 :
‘148;“
143,“' ;
148'“ ?
145,29
145,29
145,29 ;
145,29 ;
145,29 .
145,29 5
j
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BAKCO Eﬁ IQN APFEETIE% ¢ BVOLUCION DE I03 RUBROS "1
03 { 3 978) (millomes de 3) CUADRO Ne.ld 3 |
o S w.-“,‘.. ‘ r l ] -t
f Exist. | FPrest.
i i |
-h”fﬁéﬂ‘-i Engfﬁﬂﬁzﬁi E§Y963T0$“;W?§$?TAMQ§ ‘”p.p. [ ﬂ.p.
1908 | 119,4 246,2 283,6 48,6 | 103,3 |
1909 § 194,2 | 545;6 ; 303,3 56,1 | 3?, |
1910 § 182,3 | 390,8 566,8 46,7 | 93,8 ;
1911 176,9 | 413,84  414,7 42,8 | 100,3
1913 283,4 |  DAl,3 = 495,6 | 46,8 91,5 |
1914 ©289,2 | 605,4 540,86 @ 42,8 @ 89,3 |
1915 : 388,7 802,33 503,8 BS,7 . 72,8 ,
1916 : 400,8 ! 765,86 - 502,88 B3,= : 88,5 E
1918 397,85 1.196,= = 906, | 33,3 75,7 |
1919 | 386,5 |  1.249,7 1.063,7 | 28,56 85,1
| 1921 = 462,8 . 1.310,= . 1.074,= | 35,3 B2~
1323 325'8 104?9;3 1.396,“ ; 2«:,“ 92'3 :
1924 3 282,9 . 1.503,1 1.435,9 @ 18,8 96,6 |
1925 : 332,8 © 1.499,2 1.3858,¢ 23,‘ j 92,4 5
1 1926 : 354,17 + 1.533,4 1.387,7 . 23,1 91,2 |
Wo1927 : 481,8 . 1.820,8 1,350, | 29,7 - 82,1 !
1828 598,01 1.748,8 1.336,2 34,1 76,4
1929 ' Z61,7 - 1.865,1 l1.856,8 @ 15,7 93,8 !
1930 f 237,8 - 1.656,6 1.972,8 | 13,8 94,9 ;
1831 . 248,7 . 1,456, @ 1,723,8 = 16,9 118,3
] 1932 ‘ 261,3 1.497,7 @ 1.é87,2 ¢ 17,4 = 112,7
o 1933 - 255,9 1.577,9 1.685,6 16,2 106,8
1634 189,4 - 1.565,28  1.869,1 @ 12,1 @ 106,6
1¢386 : 214,5 . 1.829,4 1.848,7 | 13,2 01,7

uentel "La Econom{a Bancaria Argemtima ",
Paginas 6, 10, 14, 36, 38 o=

lse



EAhCQ §AGIQN AnGnNTIhA i RELAGIUH EE Sﬁ% RﬁBROS

Afo

e e

1908
1909
1910
1911
| 1912
1513
1914
1918
1916
1917
1918
1919
1920
1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
| 1934
| 1935

Fuente:"La lconomfa Bancaria Argentina *.
’Daginas 8, 12, 16 ,~

b bk i e s e

e ne e e m s et o e w4 T e

B

X T ? BANCOS CUABRO No.l4 |
| CON BL TOTAL DEL_CONJUNTO T S (19081935 )"U 0.1 i

RXEETRNCIAD | BPOSITOS | PresTAMOS

AR S
35,20 '

41,10
37,48
36,42
4C, 56
44;*
5@."‘
58,57
57,14
48,386
46,12
38,80
38,95
39,61
35,54
38.13
38,78
40,86
41,96
49,08
53,99
31,89
34,64
30,68
32,02
31,09

32,82

28,11

28,99
29,33
30,086
32,30
38,31
48,75
47,08
45,60
43,235
42,02
41,83
40,01
38,82
40,12
43,13
43,90
43,56
45,86
44,06

42,41
41,04
40,587
41,78
44,05
44,061
45,19

e e e e W e e ——y

30,02
28,71
28,17
28,19
26,01
31,79
43,62
38,74
36,50
36,37
40,08
42,53
40,59
39,59
42,73
43,96
45,60
43,83
&4'"’

44,04
41,65
43,42
42,99
48,156
50,13
50,48
50,28
50,17

PR ——
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P i i o

REDESCUENTO ER_BL BANCO NACION ARGENTINA

———r - a2

ARQ

i
i
!
H

, 1914

1919

. 1916
1917

. 1918
i 1919
. 1920
19z
1922
1923
1924

P
Ww
-

L

*
-»
o

w9

12,9
107,-
121,86

e i i e et < 1o Wana e e b et A

(1914-1935 ) (millomes de §)

|

!
i o e

|
!
i
i
i

it
it
il

H
1t

A}O

1025
1uk6
1987
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
19386

Fuente:"Lg Econom{a Bancaria Argentina "
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¥OTA:Los datos corresponden a Diciem-
bre de cada saflo salvo 1946 que
son de Abril, debido que a partir
de Mayo rige el nuevo regimen
bancario .



CREACION TEL BANCO CENTRAL DE LA REFUBLIG& ARGEﬁT:IH&

( Afo 1938 )

MES | EXISTENCIA mxaoszws Pﬁﬁzsmxas, %%%’-‘-‘% E%—:%i'%
“Abril | 436,2 | 3,499, ?e 3.384,- | 12,8 | 96,7
Meyo 926,56 | 3.338,-  2.821,1 . 27,8 | 84,5
Junio 623,1 3.411,5  2,791,56 | 18,3 81,3

—_— R U
. o B
. uEs EKIS’I‘EEGI.&] masmas* pRESTAMOs| EXisig | Erest.g
I S . o L ,QGF‘ w”gfgi N
Abril 214,5 | 1.629,4 1.648,7 | 13,2 | 101,7
i '

Mayo 564,7 | 1.409,6  1.208,1 40,1 88,7
Junio |  281,5 1.440,4 :  1.201,7 19,5 83,4
f—”wawm"“‘Wdfwwgébféé””ﬁkmwﬁﬁéé T e
| = ST T % D
MES BILLETES DEPOSITOS c:/c. TOTAL g/ﬁ'gtg}_
. Avra | - s, 1.158,2 1.931,9] 59,8
l ¥ayo | 3, - 1.011,8 1.784,8 56,6

{
| Juate | 769,8 1.066,6 1.836,4 57,

FusutesRecopilacidn del Instituto de Bconomfa Bancaria.-
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Y N ——— ey

| afo |
.
1935

1937?
1938
1939
1940
1941

i942

450,2
441,9

436,8

ACTIVQ ¢ 1936~1942)(m1§£1@n&s $)

02,5
102,8
96,-
96,9
90,5

84,4

76,8 :

1
' CREDITOS VALORES.
| DIVERSOS| MOB. IRMUEBLES |

397,6 |
41,5
424,3
419,-

Fuente: Memorias del I.M.I.B.

| EAC.
sa,e é
52,4 §
56,
50,7 g
59,6 |
36,6 §
24,1 |

62 33
60,4
60,4
60,4
1,4
107,8
107,8

'TITULOS | CAJA ¥ -
B.C.R.A.

20,7

5"‘
2,8

1,2 ’

0,9
1,5
0,4

N

i s et - bR s o

32,2

© e

IESTITUTO MOVILIZADOR de IKVERSIOEE% BﬁHGARIAS CUADRO 1

i e

TOTAL

632,1
639,5
628,2
668,6
871,4
645,9

o

o
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S I
L _ABSORCION I& FONDOS POR EI BANCO CENTRAL = CUADRO No.18
s ?:iz“é:“%z:aﬁ‘i Texiapara ore | Ogeirionds| moran
___ | comsolidados  y divieas 1) , = .
1935 194,9 | 194,9
1936 397, A 67,5 j 464,5
193 309,1 | 63,6 . 234,6 | 607,3
L1938 300,31 | 63,6  10,- | 313,7
1939 114,3 ; 78,2 | 192,85

%1 1940 126,8 |  105,- | 229,8
1941 30, - Q_ . 123,- | 153,-

[ ; i

(1) Bl producte de esas letras fud empleado o=
portunamente en la repatriacion de la deu~
da en dolares,=

Fuent Alsenstein S:'El BCRA y su funciodn reguladora de la
d
moneda y el credito “. iagina 173, =
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CUADRO ¥o. 19

- R I !
A) VELOCIDAD DE CIRCULACION ~ Ba : 10 '

[ R —

‘Debitos en etu.ete. Igm Ranta ﬁégiéial T
ﬁapeaitos cte, cte,. | Medios de rago

e+ i v e e ——— T = o i < A e 4 b

T 1939 ””§ 10 100

| 1940 91 | 97
L 1sa 86 ? 93
 1e42 ; 82 : 89
78 | 75
1944 | 71 1 68
1945 68 | 62 |
1946 7 ; 65 }

© Afo | IMPORTE ”"fww"/”wAéém””w?”“‘Exroafs

;
LB

32, 36$.~
35.169,3
41.596,~
38.122,2
40.777,3
41.074,2

y i
. ', .

48.342,8
55.391,7
60.169,3
68.641,3
72.814,2
99.431,~-

S

Fuentej;Recopilacion del Instituto de Beconomfa Bancaria.
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B = 2! UBROS BANCARIOS - CUADRO Ko, 20
| (2935 - 1946 ) cmﬂlmsgs DI
12380 o 1948 ) (mlllones |
ARO  EXISTENCIA, EDEFGSITO&:X msmnss}, f%zss!?rm %
U _ . bep. " Dep.
| 1e35 - 821,5 5.556,7 | 2.182,4 | 24,7 | 65,
1936 72,1 3.669,2 | 2.355,7 21, | 64,2
1957 689,7  3.880,7  2.358,7 ' 17,8 . 60,8 |
1938  630,9 3.790,5 - 2.591,6 16,6 : 68,3
193 7857  3.912,6  2.751,2 = 20,1 70,3
1940 730,35  3.940,4  2.785,5 . 18,6 | 70,7
1941 = 863,5  4.584,7  3.228,3 - 18,8 70,4
1942 1.090,4  5.253,9  3.393,1 20,8 64,6
1943  1.509,1 5.957,6 | 2.599,5 & 25,5 | 43,6
1944 | 1.847,8  7.128,4 | 3.177,5 | 25,9 | 44,8
1945  2.269,8 8 144,2  3.423,2 27,9 | 42,~
1946  2.313,9  8.504,8  3.717,7 . 27.2 43,7
L : O L. | "

FuentesRecopilacion del Instituto de Economia Bancaria .-

isli



Aflo

1936 |
1936 |

1837

1938
1939
1940
1941

1942

1943 |

1944
1945
19486

CIRCU*
LANTE

1.177,8 |
1.301,5 |

1&359;"'

1.327,5 -
1.401,5
1.412,9 %
1.583,1
1.849,7
2;131,9 :
2.625,4 |
3.120,2
3.331,6

BILﬂETES

fﬁBLIGG

829 3

913,8

$89,9

985,1
1.010,9
1.080,4
1.233,4
1.425,8
1;580,5
2.090,8
2,527,6
2.681,-

[rﬁﬁsuxszcﬁ cxnchaswx ( ;935a194§)(aillsuea de $)
- .

BILEETES; B‘Pub.

: 3&303

35?vé
387 ,7
369,1
342,4
380,6
332,5
349,7
424,3
451,4
534,6
592, 6
650, 6

. ,;

! Total

69 5

76,5
77,9
77,1
78,8
79,6
8L, =~
80,5

e e g oo a—

W
" B.Boos.

.
i
i Tﬂtal

30,4

29,8
27,2
25,8
28,9
23,5
22,1
22,9
21,2

B CTU——

Fuente:iRecopilacidn del Imnstituto de Econom{a Bancaria.
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EVOLUCION IE LOS JRFOSITOS BANCARIOS - CUADRO No.22 |
- { 1935 = i%&ﬁ ) (mil;a?ea de $)/ | WﬁJ
1935  1,065,- | 1.se0,2  494,8 26,7
1936 |, 1.288,5 & 1.654,6 . 496,- .  230,1
| 1e37  1.401,0  1.809,8 42,4  247,6 |
| 1938 | 1.312,5 . 1,803,5 '  420,4  254,3 |
1939 1.481,6 = 1.798,-  373,3 .  259,7 |
1940 1.517,- § 1.787,5 = 355,3 280,86 |
1941  2.060,1 = 1.898,-  340,1 286,5 |
1942 ' 2,436,6 ' 2.111,9 368,84  337,-
1943 2,911,1 |  2.374,4 | 209,4  372,7 %
1944  3.636,8 |  2.764,1 . 212,4 @ 485,1 §
1945  4.241,6  3.167,-  237,2 |  498,4 |
| 196 . 4.461,6  3.204,8 217,65  530,6 |
— i : ; ' _

FuentetRecopilacidn del Instituto de Economis Bancaria.



Afio
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
i942
1943
1944
1945
1046

| IRSCUENTOS

1.047,9
1.017,7
1.126,6
1.330,3
1.326,5
1.454,4
1.467,
1.530,8
1.558,7
1.707,2
1.877,1

1"0 975,& ‘

({ 1935 « 1946 )(millones de §)
SR =222 A o8 ae ]

ATELANTOS

549,5
618,6
670,86
739,=
905,1
£82,1
1.532,8
1,396,8
602,4
1,012,-
993,9
1.150,=

i et ————

 EVOLUCION DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS - CUADRO No.23

PRESTAMOS
GOBIERNO

79,4
5?,9
37,3
6,7
38,5
0,2
27,7
i18.1
138,8
181,6
271 ,=
300,6

[

£05,6

S —

OTROS

661,5
523,8
515,6
481,1
448,8
400,8
347,4
299,6
276,7

281,2

291,85

1

t
4
i
!

Fuente: Recopilacidn del Instituto de Economia Bancaria .
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e

_MEDIOS DE PAGO - CUADRO No., 24

!

( 1635 » 1946 ){millones de §) o o

t 46w . ; |
ARO ? BILIRTES  DEPOSITOS 6/C. TOTAL § §/§§§;1
1935 “839;3"‘5 1,065, '>‘i;éés.3 56,4
1936 913,8  1.288,5 2.202,3 = 58,5
1937 989,9  1.401,9 2.301,8 | 58,6
1938 985,1 . 1.312,3 2.207,4 57,1
1939 1.010,9  1.481,6 2.492,5 . 59,4
1940 1.080,4 1,517, 2.697,4 58,4
1941 1.253,4 2,060,1 3.293,5 62,5
1942 1.425,5 2.436,6 3.862,1  63,-
1943 1.680,5 2.911,1 4.591,6 63,4
1944 2.090,8 3.636,8 5.727,6 = 63,8
1945 2.527,6 4.241,6 6.769,2 62,6
1946 2.681,~- 4.461,6 7.142,6 62,4




) -r-——.-“—. P

Ao
1935
1936
1937
1938
1939
1940 -
1941
1942
1943
1944
1945 |
1946

BALANCE DE pacgos {( 1935 - 19&6} - CUADRO No,.28
L DR Eﬁ GV.EXT]
i SALDO

BXPOR~

TACION -
1.726
1.850
2.329 |
1,37
1,573
1.439
1,533
1,690
2.045
2,296
2,483
3,918

’:ﬁpcg;j'Sghbo”gywnigfs;'

TACION
1.175
1.183
1.460
1.480 |
1.295
1.272
:s.i.esa |
1,063
799
887
1,008
1.975 |

551
668
869
-109
350
167
447
627
1.246
1.409

,... -

164

1.475 .

1.943 |

Fuente : Memorias del B.C.R.A.

SALDO

427

~-447
10

- 59
497
538
1.121
1,047
1;159
1,363

- 35
- 22

16 -

~1.124

T
- 36
-458
- 14
149

e

RETO

iiz2
391
- 77
~461
159
~ 68
480
503
1,099
1,001
1.175
239

i

186



——— -

!

@Hcmzog ( 1935«—1946 )(mizlanas de $}

AfO cogfggéo | SALDO | EXISTENCIA HE§§§§ o |
1935 |  551,~ | 112..| 827 5'3*”1‘§é5 3
1936 |  668,~ |  391,- 72,1 | 2.202,3
1937 |  869,~ | ~ 77,~ 689,7 | 2.391,8
1938 | -109,~ | ~46l,-'  630,9 | 2.297,4
1039 | 350, | 189,-]  785,7 | 2.492,5
1940 |  167,- - ss,-f 70,3 | 2.597,4
1041 | 447,- | 480,-|  863,5 é 5.293,5
1042 | 627,- % 503,~| 1.090,4  3.862,1
1945 | 1.246,- 1.099,- 1.509,1 | a.501,6
1944 | 1.409,- | 1.001,~| 1.847,8 | 5.727,6
1945 & 1.475,- 3 1.178,-| 2.269,8 % 6.769,2
1946 = 1.943,- % 239,-| 2.313,9 | 7.142,6

R a .

e

e — A ——

RELACIONES DRI B'LANCE TE PAGOS CON RUBROS _uu,rnc yo.26

PRR——

GHEQUES
GGHPe

32.266. )
35.,169,3
41.,596,~
38,122,2
40,777,3
41.074,2
48.342,8
56,391,7
60,169,3
68,641,3
72.814,2

99,431, ~
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[ NUMEROS INDICES sxshz?ng$xé0 (1935-1046 )~C§A§§Q No. 27 |

~";§¢” iToTAL | BILLETES |_ 3ﬁposzfou.;;, WEDIOS | PRES- |CHEQUES
Ecmm. (PUBLICO [G/C. | TOTAL ™ |UE PAGO 1 TAMOS | COMP.
1935 | 100.- g 100.- § 100.~ § 100.-| 100.- | 100.-| 100.-

1936 - 110,6 . 111,4 121,-! 109,3| 116,8 | 107,9| 108,9
1957 | 115,4 | 120,7 |131,6| 115,6 126,9 | 108,-| 128,9
1938  112,7 | 120,1  123,2. 112,9 121,8 | 118,7| 118,
1939 | 119,- = 123,2 139,1 116,6 132,2 | 126,-| 126,3
1940 § 120, = 131,7 f 142,4] 117,4| 137,8 i 127,6| 127,32
1941  134,4 ' 150,53 | 13,4 136,6 1T4,7 | 147,9] 149,8
1042 157,- | 173,7 ' 228,7 136,5 204,8 & 155,4| 171,
1943 © 181,-  204,8 273,53 177,4 243,- | 118,6] 186,
1944 222,8 | 254,8 341,4 212,35 303,68  145,6] 212,7
1948 264,8 | 308,1 595,2 242,6) 388,9 | 156,38 225,6

1946 = 282,8 = 32¢,8 418,9 253,3 378,2 = 170,3| 308,7
|
] I | i ! S——
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e e -
' BAECO EACION ARGEKTIKA

B gcaazos { ~2§§:L3§§.) (millenes ds §)

 Aflo ’ | EXISTENCIA g TRPOSITOS | PRESTAMOS
1938 355‘5 ivsss 6 ass 2
1936 296,1 1.528,2 856,4
1937 280, 2 1.697,5 903,7
1938 227,6 1}«56,8 1.098,~

1939 300,5 1.701,3 1.289,4
1940 244,5 1.723,9 | 1.330,5
1941 219,1 1.996,9 | 1.755,5
1oa2 449,1 2.398,5 1.740,7
1943 498,1 2.598,8 ;999.5

1944 635,4 3,043, 1.099,1

1945 €89,5 3,406, | 1.155,7
1946 | 995,3  3.640,8 1.148,9

SVOL{IGIQB' E LQB RUBE 9 'Cmnm‘

56,
53,3
65,9
75,8
77,2
87,9
72,6
38,5
36,1
33,9
31,6

. Fuemte! Recopilacidn del Institute de Econom{a Bamcaria .~
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(1946 - 1954 )

ITULO

jo



AflO |
.
1948 ‘ 887,4
1947 | 1.125,9
1948 % 1.016,2
1949 1;2%.‘
1960 11. 420,8
1951 2.363,9
1952 3;955,3
1953 4.461,2
1954 | 4.872,5

R

i 11.388,8

!

' EXISTENCIA ° TEPOSITOS

12.802,8
16.728,4
19,820,7%
22,582.9

584,8
2?,7ea,5
35.187,-
42.039,9

!

( ;?43 - 195 ) (milleaas de $) |

© e oo A e

FRISTAMOS

5.425.3
12.561,4
iﬁ;&5ﬁ.3
24.609,4
29,5?9.*
346,954,
ti‘ﬁﬁﬁs?
53,069,3
65,.370,8

 VALORES | Prest 4
KOB. Dep.
3.916.5 47,6
3.616,4 28,1
3.882,8 | 116,1
4.140,~- | 124,2
4.817,5 | 131,4
4.755,1 | 144,4
5.056,6, 160,9
8.179,2 1b0,8
é.asi,s 155,4

Fuente:Sintesis Estadistica Mensual (1947-1955)(cifras ajustadas)
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o st i

|
ANO | BILLETES | MBNEDA | TOTAL §§§§§§§S

|
i
; } :
o e i e e e e C e v v .i... . SV
1946 3.&34,4 80,3 4.064,7 | 3,527,
i , . ;

1947 | 5,256, | 89,8 5.345,8 | 4.719,-
1948 Z 7.890,4 | 103,7 7.694,1 | 6.686,5
1049 10.003,4 124,53 10.127,7 | 8.939,4
1950 | 13.110,7 | 146,8 | 13.257,5 | 1L.847,2
1951 17.528,8  174,9  17.703,7 | 15.371,-
1952 | 21,062,2  207,9 21,270,1 18.216,8

- Fuente : Memorias del Banco Central .-

1953 | 26.227,5  268,1 | 26,495,6 | 22,102,5
1954  31.231,- | 357,6 351.588,6 & 26.837,9
L

EMISION cxacggggz ( 94g~19§5 )(millanaa de $) -~CUADRO Ne. 30

BILL’E‘I'ES
EAI\:GQ

626,8
1.007,6
1.188,3
1,410,3
2.332,7
3.053,3
4.393,1
4.750,7

537,7

89,3
86,7
85,6
83,4
84,9
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; EVOLUCION DE LOS DuPOSITOS MBC&RIGS = CUADRO No, 31
| ( 1946 - 1954 ) (millones de $) | J
IR _ CUENTAS CORRIENTES 3 casa ® | prazo | supr-l !
ARO THUBLICO OFICIAL | TOPAL | AHORKOS | F¥I1JO | CIAL | 07RO !
(1946 s172,2° 750,35 5922;5g iédd,g‘%“iéblsléﬁszs.s: m,7l
1947 5388,~. 1159,- | 6547,= B217,5 40,7 g 59v.s§ 340.4§
1948 6922,5 2514,1 | 9436,6/ 6125, | 36,4 7,1 359,3
1949 836,68 2464,7 | 10826,6 7014,4 % 26,8 asa.7§ 1.085,3 |
1950 9895,8 2665,5 ' 12551, 7665,2 26,1 1011, 1247,35
1951  11161,2  3450,9 - 14613,1§ 8014,7 | 63,8 ' 1178,8 1?15.4§
1952 11900,1 3681,8 | 15581,9§ 9604 ,1 § 52,3 %1193,?? 1271,5.
1955 . 15386,3. 5192,8 | 20679,1 11912,9 . 70,3  1306,8 1317,9)
1954  16800,7 7975,2 | 24775,9 14199,2 f 74,1 | 1463,4 1537.3§

Fusnte 3 Sintesis uUstadfstica Mensusl {cifras ajustadas).
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|

. .?,,,,_ [p—

- CUADRO_No. 32

- 0
uTAL-—1 FICIALES‘ TOTAL

L (146 -105¢ ) ( millomes de §
' afo . EUBLICO

| CHNRRALES| HIPOTACIRIO

_ﬁigés ] L 5.953,1
1947 | 6.056,3 | 2.212,1 | 8,267,
1948 | 8.326,5 | 3.250,6 | 10,576,9
1949 % 9.832,» | 4.583,6 & 14.415,6
1950 | 12.867,9 . 6.092,1 18,960,
1951 | 17.957,9 . 7.903,8 25,861,7
1962 | 22.665,2 gchae&,z 32.673,4
1953 | 25.376,7 |12.406,4 . 37.752,1
1954 | 29,526,4 16,226,8 . 45,7612

b | A

Lk e A et . e e S it e s A

A 2 e i b P 1 A . Pl 8 i 4 0 T

1.460,7 f

4.294,=

7.858,9

19. 619""

5.425,8
12,561,4

 19,435,3
10.193,8

11.092,3

11.926,3

15;337,2 :

19,609,686

24,609,4
29f579"
36,984,
44.899,7
£3.069,3
65,370,8

Yuente: S{ntesis Bstadf{stica Mensual (cifrus ajustadas),=
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{
SR Y

' ARo
1047
1948
‘1949
1950
1951
‘1952
1953

11964

f

e ————— o

INCREMENTO ANUAL DE LOS RUBROS BANCARIOS - CUADRO No. 33

L,.  PRESTANOS

1
i

e

b v s
i

DEPOSITOS

PUBLICO | OFICIALES | TOTAL | CUENTA|CORRIENTE
; ! PURLICO| OFICIAL
4304,3 . 2833,3  T137,6| 216,8 | 408,7
3309,6  3564,4  6873,9 | 1534,5 | 1355,1
2838,7  2335,4 . S174,1| 1438,3 | - 49,4
4544,4  425,2 = 4969,6 | 1534,- |  190,8 |
6901,7 473,3 = 7375,-| 1265,4 |  795,4
6811,7 834,-  7645,7| 738,9 | 230,9
| 5058,7  3410,0 . 8469,6| 3486,2 | 1511,=
8029,1  4272,4 E 12301,5 | 1414,4 | 2782,4

TOTAL

1414, |
3925, 6
3092,6
2681,2
3082, 9
2123,7
7478,5
6852,9
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S

CONCEPTO

zactores Internos

Préstamos  ublico e Inversiones
Operaciones Hipotecarias
Regulacion Vercado de Valores
Operaciones del I.A.P.I.,
Kscion. y Finan, serv, publicos
Becesidades Fiacales

gactcrea Externos

Divisas p/nacionalizar Serv.lub
Divisas p/repatriar deudas

pro y Divisas(Oper. reguladora)
pxpartacion a Credito

KEDIOS DE PAGO ABSORBIDOS

Depdsitos Ahorro y & rlazo
Valores B.C. en publico
Capital ,Reservas y Util., Bcos.
Ctas.Varias de los Bancos

ENCREMENTO NETO MEDIOS IE PAGO

Pe Particulares
DPel Gobierno

MEDIOS TE PAGO CREADOS

|

|

1946 | 194?
2018‘0 - 9201'
3.820.~! 5,385,-

708 2384
1440 207
173 232
268 | 1395
351 | 314
890 763

354."% “10184.“

-331
~442
895
232

1-5190“

870
380
227
142

24568.~

2176
389

gggntez Memorias del Banco Central.

i
{
i

i
|

562
- 334
-1 351
8563

1,008,

573

2¢
308
156

-

) 3. 1931 -

18565
1388

|

F—; SITUACIOE HONETARIA ( 1946 - 1954 )(millonea s)ncunﬂno sn. 34
} - g

1948
6-1620 -

5.8000"

2394
1011

1949
5 150.

5. 595-"

1468
1262
- 189
1339

651
1065

446.-
13

200



N

SITUACION MONETARIA ( 1946 - 1954 )(millonea $) - cuanno se.34 ;

| ! - et
" COXN c EPTO % 1950 | 1951 19852 | 1953 | 1984
P i § B B e S o
umnxcs UE PAGO CREADOS = 6,891.~ ; ?.525.~g 5. 588.-112.65?. 13.714.~ |
| pactores Internos { 5.120.~ 7.955.-j 7.972.- 10.347.-| 15,412, -
. Prest, :iUb., e Invers, & 3139 5118 48 | 2635 4211 |
gper. Hipotecarias . 1508 1812 2104 | 2397 3820
egul. Mercado Valores . 17 -174 - 151 ¢ 1088 - 409
Operaciones del IAPI = - 833 430 791 | 3061 4515
¥ac. y Fin. Serv, Pub, © 341 203 . 129 79 130 ;
Necesidades Fiscales : 948 @ 566 . 381 | 1090 1145 |
1771w - 432.-1.2.384.- 2.520.]  302,-
ivisas nac.Serv,.lub, ! . % !
: visas repatriar Deudg - 18
i pro y Divisas (reguly @ 1270 - 72 | -2418 2297 280 i
. Exportaciones s Créd. @ 501 | - 342 | a 23 a2z
| Mode PAGO ABSORBIDOS | 2,247. | 1,926.~: 1,713.- 3.897.~ 4.832.«
| Dep. Ahorro y & plazo | 891 . 805 1212 2402 | 2843 |
. Valores B,C., en pib, ! 86 - B0 | - 16 i4 239
. Qapital, Res. y Util, | 736 873 | %02 . 1025 1214
. fPtas. Varias em Bancos | 535 298 - 385 |, 329 536
o ’ L ' R . . i
: LPACO  4,644.~ | 5. 59?.-§ 3,875.= 8,770.~ _8,882,~ |
5 ! 3 i ! %
. De Particulares 4473 | 4695 | 3687 @ 7291 6149
. Del Gobierno . 171 . s02 = 188 = 1479 2733 |
i § 1 H i
? % ] ; |
% j ? ; 4
- | i 1 i A —

Iggatez Memorias del

Banco Central,=-
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|
.~+‘_,.»..A e e e e e - -~ - PR R e e e e . - R — __'
~ MEDIOS DE PAGO ( 1946 - 1955 ) (millones de $) -CUADRO No.35
e S
~ ARO BILLETES ' DEPOSITOS G/C | TOTAL
1946 3.527,= 5.922,6 | 9.449,5
1947 4.719,- 6.547,- . 11.266,-
| a94s 6.686,5 9.436,6 . 16,123,1
. Roas 8.939,4 | 10.826,6 . 19,765,9
. ‘ { s
1950 11.847,2 12.551,3 | 24,398,5
1951 15,371,~ | 14,612,1 . 29,983,1
; Egsz 18,216,8 | 15.581,9 . 33,798,7
» | ,
953 . 22.102,6 | 20,579,1 | 42,681,6
1964 26,837,9 | 24,775,9 | 51,613,8
i ' L

"1 % Dep.

S|

- a/Total

62,6
58,1
58,5
54,7
51,4
48,7
46,1
48,2
48,-

202



Aflo

1946
1947
1948
1949
1950
igm
1952

1953
1984

CANTIDAD

§ {miles de doc.)

3%;654.4
37,303,3
39;889,-
3?}324,3
35.408,8
36.477,85
3&;386,3
34,626,5
55;?73.3

DI

H
i

s oommNSimS (Toda 1a Replbites)
{ 1946 - 1984 )

CUADRGC ¥Weo, 38

e o ——

J¥PORTE
(milleones de §)

Ba.it0,3
148,798,4
190,992,585
196.,317,6€
226,445,4
309.744,8
326.826,7
363,045,1
401,.935,~

rTuente: S{ntesis Estad{stica Mensual .-
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{ 1946 - 1955 ) (millones de §)
= P P

| - TACION : TACION TR BALIO § SALDO
1046 3,918 5‘1.975  1.083  1.363 §~*1.124
1947  5.421. ' 4.507 14 = 582 -1.5M.
1948 . 7.036 ~ 7.457 - 421 - 377 1,210
1949  4.669 . 5.363 - 694 - 635 430
1950 = 5.858  5.227 €11 801 . - 369
1951 ' 5,890 7,209  -1.319 - 179 - 37
1962 3.547 5,979 ~2,432ij ~1.954 64
1953 : 5.828 4}3&4  l.a44 0 1.627 144
1954 . 5.310  4.774 . 536 79 - 440

Fuentet Memorias del Banco Central .=

o ) i ! s P
Ao EXPOR- | meror- SALDo | MOV.CTE. | MOV.EXT. | SALDO
| HETO

i
i

B . PALANCE IR TAGOS - CUADRO Ne. 37

239
- 989
§ -1.587
% - 203
j 432
c18%0
1o

351

204
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—

ALOQ
1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952
19863
1954

SALIO

| COMERCIO
: 1.943,-
914,-. -
- 421,
- 6%4,-
, 81,
-1.319,.
 «2,432,-
1.444,-
836,

1

- 2@3,1-

-1,587,~

432,
. B53,-
~1;aso,,.
1.771,=

351”

 SALDO |EXISTENCIA
i NBTO .

S
ﬁss,-;

- 887,4
1.125,9
1.016,2
1.206,4
1.420,8
2.363,9
3.033,8
4.461,2

4.872,5

- ] | o
RELACION TEL BALANCE DE PAGOS CON L0S PRINCIPALES _.yapmo No. 38
RUBROS BANCARIOS( 1946 - 1954)(million T————

es de Q) i o
| MEDIOS ' CHEQUES

. BE PAGO COMPENSADOS
'€'“§}449.5 113.140,3 |
11,266,  148.798,4

- 16.123,1  190.992,5

? 19.765,9  196.317,6
24.398,6  226.445,5
29;.933,1 309.744,8
. 33.798,7  326.826,7

. 42.681,6 363.048,1

g 51.613,8 401,938,

- b
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r«n- e e

. NUMEROS INDICES SIGNIFICATIVOS (1946-1984) -

T

1
z
l
i

Aﬁg z!OTﬁ&

1946’
1947 |
1948
1949
1950
1951
1952
1983
1954

¢ CIRCUL.:

1@@,-§
131,85
139,2j
249,1
326,1

435,85

523'3 :

681,8
mM7.1

| BILLETES {
Psnzzce

100,~
133,7
189,5
283,4
335,8
435,8
516,58
626,3
760,9

f

110,58
159,3
182,%
211,9
246,7

347,4
418,3

‘100,

DEPOSITOS |
Cta.Ctey Total IE PAGO:

e o e < e

i@§,~§ 100,
112,4,
146,8
f 1?*.-2
- 197,8
224,68
265,

243,2

| 308,9

369,1

| MEDIOS ! ppugy,

209,31

288,2
317,32
357,8
a51,6

548,2

et e e
N

119,2
170,68

71as,u
231,8:
358,85
453,7
545,3,
6a1,s
822,3
978,
1205,2

CUADRO o, 39
}GEEQEES

H
3

B e

COMP.
100,=
131,58
i68,8
173,85
2060,1
273,8
288,39
320,9
456,2

206




e

( BANCO BACIOE ARGE ( 1946 ~ 1954 )-CUADRO Ne.40
| EVOLUCION Dt SUS RUBROS ggillanes de )

e

L v_w!,_m._w“MMWW[NWWM,~\”pwmﬂ:;§g§ééiéé ie Hh won

AFO | DEPOSITOS | PRESTAMOS Total Total
L_ E i |  Dep. % Prest, %

1 e e e e 4 a ,-.?‘. T T AT e _? .. . [ o —
1946 | 4.146,7  1.773,8 | 36,4 32,7
1947  5.039,7 | 3.194,5 | 39,3 25,4

: ' f § |

19438 . 6.589,5 5.522,7 | 39,3 | 28,4 ?

1049 7.343,9 | 7.344,3 By | 29,6
1950 7.855,7 = 8.019,9 = 349 | 27,1
1951  9.083,4 - 10.017,- é 35,6 = 27,1
1952 | 9.070,4 = 15.256,3 | 35,6 29,7
1953 12.519,6  17.72¢,4 | 35,8 33,3

35,8

1954  © 1B,125,4  23.252,= | 35,9

Fuente ¢ Sintesis Estad{stica Mensusl .-
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. , ey
TRANSACCIONES REALIZADAS EN LA BOLSA IR BUENOS
"Q%E EG Hﬁ.‘l
Aﬁgg_ ( 1946 - 1954 ) (millunes de 3)
..—*..,....M-.. g ! " i
Afg . TITULOS } ?Bsnxeos vAL.HIPGfECARIGS ACCIONES ' mpomay
~ NACION PROV. Baxos(l) oﬂwa Y ama. *-

1946 | 1.472,6  437,1 zss,&(a) 54,3 7741 . 2,973,5

1947 = 868,9 436,65 @ 186,4 : 22,4  966,5 ' 2,480,7 |
| 1948 | 684,53 354,3 118, | 27,1 | 1,383,6 & 2.567,3 |
1949 = 615,8 248,1 135, . 24,8 | 936,9 & 1,860,6
. | 1esy ©  s22,7 229,6  119,8 | 30,3 857,01 = 1,759,8 |
| l2952 693,2 | 107,1 807,7  1.608,- |
1953 | 539,9 246,4 1.389,7 2,176, |
1954 79,4 3985,3 ' 2,726,3  3.841,-
| : | ' j |
| (1) Se cotizan desde el 27-9-1948,
3 (2) Inclufde 171,5 millones de pesoz de Cédulas que
| dejaron de cotizarse el 21-6-1946.
! )

Fuente: Memoriasdel Banco Centiral.~



[

Fuentet Memorias del Banco Central.e-

e ————

264
148
218
905
249
450
827
193
345

3,599

CUADRO Ne.42

CAJAS de ' REPARTI- |
PREV.(2) . CIONES(3)

|

|

(1) Incluye IMIM y desde 1953 al Sistema Bancarie Oficial.

e o
; ABSORCION NETA TOTAL IE VALORES PUBLICOS _
| (1946 - 1954 ) (millenes de $)
i GRUPO DIE INVERSORES
| A% | pymrrco | mamcos(1);
, H ‘ i
R e e R, S ST UIVSI RN VIR SOV B
1946 | -1.216 | 458 | 52
; b
1947 | - 675 | 576 1,099
' 1948 | - 703 ; 401 | 1,714
'i i |
1949 | - 371 | 199 | 2.249
‘ , i :
| 1981 | = 252 27 3,605
1952 | - 276 8 | 4,785
1963 | 140 | 1.197 | 5,538
| 1954 384  l.422 . 5.882
| STMAS, -3.076 4.288 28,399
j | 3
(2) Bxoluf{dos los aportes del Gobiernc en t{tulos.

{(3) Incluye de 1946 a 1952 al Sistema Bancario OPicial.

{ v v to—— - va—
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rwiﬁS‘I’IﬁG IR 103 FOmS TQMABGVSALRR&AI)QM A TIRO K 4
el i = CUADRO Feo.43
( 1946 ~ 1954 ) (millones de §) o

| e —

o | L TV | MR |
1946 | 1.096 30 L = 1,099 27
1947 734 448 - 34 1.4
1948 | 1.497 216 . - 83 | 1.630
1949 | 2.627 302 53 | 2,982
1960 | 3.139 - 39 | 80 | 3.180
1951 | 3.696 184 - w0 3.830
1952 | 5.301 39 - 2| 535
1963 | 6,930 19 116 | 7.065
1984 | 7,685 114 234 8.033
STMA | 32.705 1.313 - 808 § 33.210

|
|

L J

Fuente:Memorias del Banceo Central .=~

a0



Fuente: Memorias del Banco Central .~

CARTERA DR VALORES DRL BANCO CENTRAL IE LA .cUADRO 'g;;;r
REPUBLICA ARGENTINA (1946-1984)(millones $)
Afi0 m g: rgggg‘:’» C.A.I. Eﬁ'éﬁiq OTROS | TOTAL
T—;;;G 65,8 | 387,2 L 333,9 431,21 1.518,1 ]
1947 | 362,4 | 385,8 310,6 720,=| 1.778,8
1 1948 | 358,2 | 384,4 140,= 903,4| 1.786,~
1949 | 350,8 | 382,9 108,9 927,4: 1.770,-
1950 | 350,8 | 381,4 72,4 | 1,223,6] 2.028,2
1981 | 350,8 | 379,8 39,9 | 1.306,4| 2.076,9
l 1952 | 380,8 | 378,2| 763,5| 7,3 627,6! 2.127,4
1953 | 350,8 | 376,6 2.236,8 943,-, 3.907,2
1954 | 350,8 | 374,89 | 2.392,7 885,3| 4.003,7
T U U PN - S — N
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AISENSTEIN Salvador i"El Banco Central de la Repiiblica Argen-
tina y su fincieg reguladora de la moneda y el dré-
dito",lra. ediciontInstituto de Economia Bancaria,
'1940; 2#a. edicion:Editorial El Ateneo, Buenos Al-
res, 1942 .~

AJEER&I Mario: *La Finanza Moderna"(Vol.I:La evolucione e la
, essenza tecnica del credito mnbxliarc) Editor Anto-
J nine Giuffre, ﬁzlan, 1934 .=

ANSIAUX Mauricei:*La Circulation Soripturaln*,Ravnn Economique
Internationals, Paris, Marzo de 1930 (pag.éﬁl);-

i

[
'ARIAS Gino : "Manual de Economf{a Polftica", Ed.J.Lajoune ¥ C.,
Buenos Aires, 1942 .-

FS&HOFF Hermann HSpker :"El dinerc y el oro®,(Trad.J.Marfas),
! Revigta de Occidente, Madrid, 1940.~-

BAIOCCO Pedro J.t
«%Crédito, Bancos y Operaciones Banearias”, Editor Ins-
fituto de Economia Bancaria, Buenos Aires, 1931,
| ”Analegias economicas entre la monedsa de papel y los
1 depdsitos bancarios”,Revistia de Ciencias LEconomicas,
Buenos Aires, Mayo de 19268 (pag. 518)
-Acotaciones al proyecto de decreto sobre reglamenia-
cion de Bancas del Dr,Baron Fefia®, Revista de Cien~
cias Reondmicas, (Bb.&3) Bs.Aires,Junie 1928 (p.1984)
~"Algunos prablcmsa actuales de nua:tra palitgca ban=
caria y monetaria”",Revista de Ciencias Feonomicas,
(No.118), Buenos Aires, Kayo de 1931 (pag.387).-
«"Bvclucion cantemparanas de los bancos",Revista de
ﬁ Giencias Bconomicas{¥e.311),Buencs Aires, Junio de
’ 1947 {(pdg. 383 )=

IBANCO CERTRAL IF CHIILE:"Totel del dinere circulante",Boletin
Mensual Ne,208, Santiago, Junio de 1948,.~

zmsco CENTRAL I VENEZUELA:"El dinero del Clearing", Boletin
Eb.slfﬁz. Caracas, Marzo-Abril de 1959(9&3. 11).=

‘BAHGO CENTRAL I8 LA REPURLICA ARGENTIEA 3
: ~La polftica monetaria y creditiecia al servicio del
! desarrolle economico de la R.Argentina",Bs.Ag.,1952
~"La evolucioa del balance de pages de la Rapubliaa
Argentina®, Busnos Aires, 1952,.-
~"{amorias Anuales” (1935~1654).,

BANCO DE LA REPUBLICA IE COLOMBIAS'EL aumento de la velocidad

de los dspeaitos después de ls guerra", Revisia No,
257, Bogotd, Marzo de 1949, (pag.aﬁﬁ).-
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BARNARO I. y GOMEZ E,:"Econom{a y Organizacidn Bancaria®, Bue=
1 nos Aires, 1683.~

"BAUDIN Louis $"Ia Moneda®, Editor Hachette S.A.,Buenos Aires,
] }.9390’

|BECU Carlos Teodoro:"El control del dinero en la Argentina®,
: Ed. V.Abeleds, Buenos Aires, 1983.-

BERNACER Germén $"La doctrina funcional del dinero®,Institu-
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