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RL DIGRa 1WlCA.i(IOY SU )'t1NCXOlt 0, :a1?OllAD

1) adinero pnoar¡, • a'n.r:~t

Bldlnero bancarl0 es 1,a th tima etapa en la e..olu'clóll 4el

dinero••v~JlucloD ésta, que se tia I,roduoldo mediante un proceso de

de8ll&terlal1aaciónprogreslva.Eete nuevo medio circulante. tmaa

terial. sutil. no tlmit1do aunque d.eteralnado. va.. de cuenta en

cuent. en vez deh~lcarla de ¡,QIl,nD en mano como el bill.,t••

111 dlne ro bancario p,nede deti8ir.. e,o" tt 4tl poder 4. 0011 .

pra or••do por loa bancos .ediante 8US operaclone$ r;~ctiYas '7 qwa

está r.pre.'.nta40 por los deposIto••ovUlaable. median'•••quaa/

Lo que c1rcula como eliDen .15 .,1 tI.p&Sito (pOr ello l •• 18 

¡l•••810 deno..lnaa.·depo.l~"c'l1rr"G7tf ) "7 110 el cheque. r;.t. ea

.óloel V8!lfc:ttlo de e.a circulación •
# . .. .'. . . •

"aabien •• t,rode.ce oierta <:ODtu.ion debido al hecho d. que

la palabra "d.p&ei,to· tiene un alpltlcadodemae1ado general pu••

comprende taato 1,0. ftdep&a1tos real••- 11801,40800140 consecuencia

de la colocaclóD, de billete. ea los baBeoa. como 10B • 4epó.lt••

derlYadoa" o "oreado. porlo.ba.co.".qwt Da"n del crédito 7

aumeataa el monto elel medio clrculaate.

Ea 108 paí••., .a desarrollado•••l dinero baJlcar10 relire 

aenta del 10 ,al 8~ del total de los med10. _ 'pago •

Cabe destacar que no hay ai·acuna Alter.ncta entre .1 4inero

1



. j

t J . . ..... . ..•
·.·.lduciarl0 7 el di.." 'taDearlo ell 1-._ ltaDooa ...leloB •

La moa.u ~.orl'UJIal;~;~ectó como consecuenola d.e1 8OnO

tollo de la _laIÓ. de bl11.ett.....a grudea ln.tltdo. _trala••

80 ••taba suje'a a regl...I1'taoion•• haeia que co~'nleD.a a DOtar••

que BU influencia 80br. la .conomía •• laU&1 que 1acle l •• bil~.

'e•• EatOllO•••• comenzaron a exigir ••caJ,ea a!nlt~ío. como UD ..-

~
:410 deprote~.r la. 801Y••1018 y la 11quidez de 108 inatltllMa 4.

or'dlto •

Oon el aAdardel tiempo la .ari$clón de loa eneaJ ea •• na

¡oonTertldo. conJunta.ente 0011 la ta_ de rede8cuento ., 1.. ope-
¡

iraClone. d•••roado abierto. en loa m64108 de aoció. d. '1._ ..

valen 108 baDGOS ceatral•• para regular 148U1isión de dinero -.a
j

¡_rl0 •

Las moderna. teoría. de 10& CtC108 .00.&r41008 consideran. Q.

+la elaat ioldad del dillero Darlear10 uo sólo •• ilQ8. cond1elóu 1a41.
j

:.. .
¡penSable pa1.'. la expaasloD aino que algunas 11.;.;an a af'lnaar q\le
j ..•

res. variacioD ea Wl8 de la. CIlllllf'. tundRae.lltal•• de 10801010. •

,
:El dlnerobaacarto en la Argeat1aa ha p••ado por epocas d1-

•Itereates en lo que r ••pecta, a 8U reglaJae.tao1oa _ 11ltlWtllola .0-
I

!Drc el desarrollo económtco del país.

l)urante laa .poClaa de la In40pendeaola 7' de la Organlaac1Ó•

• Bclonal muy {nr~ tué su lnfluenola ya que la Naaión vlY1ó baJo

lt1 régimen 4el papel moneda. SalTO pequei10Jl períodos de cOllyereló••

A partl:r:~ d. 1900 •• pueden dlterellc1ar tres tJeríodo8&

.)D11 1'00 a 1931 • La ea! alón de billete. s. sujetaba al réglm_

I
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: *
14e lu Caja. Ooayerslol1 7 eldl••robaacarl0 RO es\aba euJ at.o

i. re.lamentacione. oapecltioae. JO exie,la un organlemo oapas de
j

¡regular el 1'01ÚIae'" del crédito • •

111)_ 1935 al'.';' se tictaron la8 leyes .0. 12.166 {Banco C.a-
I l' ..

¡tral} 7' Be. 12.15' (t. ele ) debieron adapto.s.
i

i~! la8 r.gl....tac10••• aobre enoaJ•• aíaiaos. 1n"er8íon•• e'tc.
I

¡Duran'. este período ue nota la e.calón del :s.Central , aunql1e la m1_
I

l~_ I

~ •• todo lo eticazque se deseaa debido a qrt•••ta notleue a ."
I •

I .' " •

l&1c_e lo•••dioa da aceloll nec••arioa •

¡e.LDe. _19~e en .fld.l.r;pt~_,t Se implunta UD auevo régimen lIanoarlo •

~A la nacionalización del Banco C.ntral aigue la de loo apóaltoa
1

rClue hace que el .Banco ••a el &1100 organismo ca'pa2. der.o!b!!' de-
I

1~.lto8 aotualldo 108 bnl¡OO& privado•• que no t>le~,'d8n 8\1 per••na-

~ldad. como SUB man4at&l'ioa y otorg.ando cr&d.itna dentro 4.. loa

~l'gOn.8 que aquél les fija. Loa banCOB pu.fden opera!' 11br_.te

rtI&lo con 8118 oapital•• y rel.~(2rTa,••
j
I

Est. rlata.n hace que la _lsi~1l de dinero banca.rio eA nada
I
: . # ..
4ep••da ds.l yol..... 4. las existencia. y de¡;)oslto8 de 108 lNIncoa.

~ ' #.f~. DO 801'1 •• proporcloaa dinero banoario aedta.:'t. ~}r.8tamo. a

* #"orto plazo 8ino t ••bien se acuerdan prestamos a medliallO o largo.

plaao. y .e le utiliza en operacloll8s de tomento '7 para t1nanola-

1 ( al!
# . 11'

COD.. comerei.· ·aaciOD de, grallos ~r el 1,.A.P. 1. J t1nanolaoloD

de oorvta1otl públl~':08. nt):..:esidadea fiscales.te.).

{ *t1Il ndlce alpif'1cativo 18 la 8yolueioll del. d1nttro _¡cario

-.. 18 dá 01 8Iguiente cuadro donde •• ob••rTaUDa diemiauol'. de

la laportano1a relatlYa del dlnero bancarto ell la lÍlti!!1& dé••da

s



a.bido al lncr_ato de los bille'•• por 1.. _.e.$o....lyoa4.

precios. :r .alarios pro'pioa del f}roceso lnnae10niata que autr.

el pala I

59.-

66.4

.41.'

51,4

_ •• -i: C-"~"~"~~ ••• _.- ••• '*"'t"""

%De,. ~

IJ/"'otal ~.... ~ ..._.._.~~

4·1,'6&9.1

1.902,'

1.886.3

9.449.&

24.398.5

61.6.13.8

1.0 .-

308.«

1.1 .1

De)).• c/o.

351.1

'1'18,&

820.3

Billete•
:fin de

.~~O

1908

1926

1M 935

194ft

1950

1954

Procede &aiudsuodeift&o&r que el régim..er: lm¡;.lt:..ntsJ10 en 1944S

puede teJleralgun& VelttaJa ao·breel .. slsteal& clb2teo-al pe...1

tir <¡u.. tUi ~ólo inBti'u.toeJ.r~l..: un efect iyucu.Iltroluo sÓlo .,......

~itati'Yo sil1 f.) t~i6m.bj.él1 CUttlitat Lvo del f:ródito bancfirto oritmt'-a-

! 4010 b&l.;i~ lo~ ::;eut'Jrea que máe lo uecoa.1ten. B\.í:nl.lUC! t claro .at.á.

que ebE;. vent4&J& sólo ce 1ltlUl!fleetará ei ese grall podcrq1.1e po•••

{ti~8 adecuada a



El o.bJeto del presente trabajo ,como su título lo indica,

es el dinero bancario •

I~~8t. tema. como bien dice E.petri'tzl (1) ,es a la vez Tasto
:#

ye.trecho J es vasto porqu8uD tropel de problemas de loa mas

importantes deriVaD naturalmente de la evoluc1ón y la ut111.aoi&n

4el dinero bancario .Y sl nosotros exaraináraao,. todas las reper·..

eua í enea del mismo ao bre la economía ser!. neceBario tomar uno •

uno todos los elementos de ta do ctrina monetaria ; y por otra

parte.l tema e8 hartoeBtrecho8n el seatido de, que • el dinero

bancario no ha sido estud1adopor ••'parado en 4&81 ninguna obra.

Para alcanzar nuestra meta coaenzaremos po:r resefiar • en for

ma •••e.,la eTolución del dinero desde sus primeras manitesta-

.-e tenea hasta llegar al dinero bancario c\l70 proc,.s'J de cr.aclo~

7 desarrollo observarem.os con mayor detenlmlea'to •

Q.uizá debamos pecar de falta de orig1nalidad y cometer algu

Das repeticiones al considerar la posición del dinero baaeario en

varios de los principale. problemas económicos. tales como la teo

ría cuantitail'ya de la moneda • la inflación • :f 108 ciclos eco,·

.ómicoa • pero ello se deberá a nuestro deseo de deJar bien acla

rada la influencia que esta nueva forma de dinero t lene en la ac-

tua11dad • influencia tal que 80'S 11••• a decir que si el siglo

XIX • especialmente luego de 1850 • fU' la época del billete de

banco • puede verse en el siglo XX., en especial en los patsss

anglosajones , el per{odode primacía del dinero bancario •

'ti' Petritzi EV8Dge A. 'C "La :MonnaieSoripturale" ,Lib.rai.re It.Sl
rey • Paria, 1934. Pág1D&.s3 7 4 .-



A.l U.prea••• 1_80 d. r ••walr l •••'oltlolóa qlle ba taal

to el negocto __rl0 en nuo8t.ropafa •••p••la1Jlent. --p•.
U 1.. reterlld de 1113& I al res"" mqpart.loula,. que ••••, ••

ltlecl' en la Arcent1aa • con nep••'. al d1nero bancario • .. ••

7ft de 1946 7 • la lJ1tluOftcla que el mi....J.rció en nu••lr....•

~mr•••p.cl~..,. ea ••te Últlmo4eoenl0 •

••••..0••__
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_o al•• a._tro- obJeto un en&410 _1 41lHtro(l) eA a-.
ral. no ._ detendremoa eA lIla g.nera114ftd.ea 81Aoa1apl_..t. pa

ra _ mAJOr .e'ot11z~ 1'8 de ltl8 tde.ayasl pod... latroductrno.

r¡utJ Ir ell Dueatro t.. eupec{tleo • el dinero DaD08rl0 .1t1tlg0 4.

denlG8trar eOlIO el. dtnero ha ido ovolac1oJI8I1du de la- realidad a la

tlcoló•••41ute Ullproe••o _40fllti:-{t.r-la11.aacló_ progre.ty••

;~atr·. la. alienas, defi;atc-l0.-. que 1M ban da404el dinero •••

eogeresoal.a 48 1. .Fl,..r 7 de ¡;.w'•.1~-_"r qa. 18 detl__

-iodo aquello que •• 8:tJBoeptlbl. d••er uAly.r.;~I1aen'.aCflp'.

!tea cambio 4e bielle8 ecollOalcoa-(3} 7 COIIftw. a.dl0. ctmb·l0

Itfqw. •• acepta ge_r~llt. ct:a pqo t1e blenes 7' .(rr·lI'1oloa ,,1a re.

"'_reBcla al carld.ro or«t:dltode la peraoDatiuo lo: of~r••·(4).

Ambaa baeea re.l\arque ,la principal ooadlelÓli 11e(;ea~·rla .pua

ql~.••• e.fleieSe.-,. UD objeto ,.!oao dinero es el hecho de 8U .,apta

bl1 id.ad gOl'lttralcomu 'tal.

3~fttr. 108 diverso. _pleo8 que t1e.. el dillero eA la 8001.

4a4 JI04er.. ca'M ._tacar loa .lpl.ea'••'

T!)u ni II '1 Ji•• " ,.,'.. . ~
.... ..••. . _1308 el vocablo dlnero (del lat 1ft dcUUl'rlu).. la aeepcloJ1 de
moneda en s...rrt1 coa sen ,do. lYa1011tO li1 áe pe Wli& ~.ildUla.
pl. _barp la palabra IIOHda{aowple.__' ••__7)ba .-pllado tu-
to au 81gaU"loft queeben ..~. ·fÚ. ,..,.t1".8 para r ••tr1a
&lr10(...4. papel .-._t.'110& ete. ).T..b~eft predominan loa flor!
YEidoa i'f4oet:ar10. Ililnet1aació. el -.,.
Ea en el idioma al..... dOt¡(fe aedeutacu elar&lllentel. 41t'ert.illcta
ut... dlll(¡ro e.aerit140geoeral (-S814")7 a.o'l. (l.t.tlnao").
(3)171&.r II''flna::z. .;otn'Otr d.' A,;b.at da la U.aMi.- ·ü.ürr¡Ü.

t'·aria .. 1926. l~agl,na 0.-
(4)1C'_rer5dwiJa - •• -UIODey" • i"'Á~iaa 6.-



·)1-411 S'IJI~ • e.~ioJf :~. una - la. f'W1cl0•• prlr.toi

,.lea qM ha caractturlaa40 la .....luclÓIl 4e la eoonomí. l_ao de

la .pooa ftl trwtque. IU «lia.ro no •• 1•••011:4 .....01. detrae

••0010••• ., ••r."lcloat->or .1 Talorqu ,.... por al mi8lllO • 81_

por el coDv_cl ente d. que • llMgo • .1n looonv.il1.nt. alSURO •

podremos utl11sarlo .. nu••tra ••• • para QOl\\pztur 'Dl_.._ JI ••r.,l-

oiGa • Qtra. p<;lf.rao_ •

b)t¡,d.iéa alotE: na 8140 la prlu.ra funoi'n que p aural-

t. 7 •• ha Mntenldo .. tra.a del tl_'~. l't.tru iJapreBoin-

4ibl. qu. todo 1.0 «\JO •• use ao.o díDerolJtj~ ~Il mi 11 ...

• (~r•• d• .-lor•• ') uoldt:"id det"qas d1f• .r:1d0l1 1~ .Y eer It inairuaeG

. tos d6 li4,tlidft7~l •

:Rn generu. loa .conom1.taa da la llaill14lila eacueLa el.1.1oa

h.blab.,n del dintrro' como de un r.uante qu. tlcu1'ta'ba la realid.ad d.

la vida econ&m.ica y, ti.cían que d la t1on•••• un velo tras el

"'cual 8. oculta la acción de l •• !'usr2u eCOttÓb11cas re.l••"(fi)

, qu. V·lr lo tanto s. debt;, ra.gar eleusnto • levaute.r .1 'Yelo .,

10



Ter las cosas en su verdadero significado.

- IPero despuee de la depresion de 1930 y el d.ls1ocam.1ento de

,los cambios internacionales , que rué su consecuencia. el dine

ro pas6 a considerarse ya no como un agente pasivo sino como el

agente determinante de muchos de los problemas que afligen a la
,

econorn18 mundial •

+tEl dinero. ha sí do comparado al acei te <¡ue facili ..
ttta el funcionamiento suave y ligero de una maqulna.Trlm
ttbién se- le ha comparado a la sangre <¡\18 vivifica. el or.,
"gat11sm.o. litáa acertada nos parece esta Última imágen por
~qu. la misión del dinero en el mundo de la economía no
"es ailuplemente pas1va sino extraordinariam,ente vivi!1
"cadcz-a , Es él f quienllev8 a todos los órganos delm.un
"do ecollómico la nacezaria sa~viapara que puedan Tivir
tty prosperar.la falta de esLe tluídorepreaenta la muer
"te de nuestra e¡,,~onom{a • su escasez 8S ."n todos los
·casos, causa de UD colapso más o meJ10S fuerte". (6).

#Si bien puede considerarse que el dinero es ester11 por el
#

hecho de que no 'puede I}roducirdirectamente nad.. util • en cam-

bí e , su productividad 1ndlrecta es muy grande.

Es indudable, asimismo • que el desarrollo de la división

del trabajo y la esp'ecialízación que permitieron el desarrollo
,.

economico de la sociedad • tuvieron en el dinero , una de les

priflcipales promotores pues S111 ~l ,ese deoenvol vimientoee hu

bieseencontrado frenado •

Además el dinero • con su uso • ha general i za{~io el poder ad

quisitivo del hombre como ·..:oDsumidor • liberándolo de Laa trabas

del sistema del trueque.

Si nosotros aceptamos la definición de que precio es el Ya-

I l6) Víiaáica Marcet José • I "La Banca Central yel Estu,do" .Bo8eh.,
Barcelona. 1947. Fagina 82.-
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lor de una cosa expresado en dineray que .1 valores T)oderde

cB.m"b10 • el dinero, por sí mismo .no puede tenerftrec1opuesto

que una COS8 no puede cftUlbiat-'ee por si m.isma.CURtIdo se habla de

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

conveniente y adecuada para expresar el t1pode interés de loa'
11

prestamos.

En cambio por valor del dinero 88 entiende su poder adquisi

tivo • 8S decir, la c9,pacidad que posee cada undldad monetaria pa

ra ser cHnjada por mercancías 7 .ervicios.

HIta natural evoluei&n de la mooedfl ha llevado des·
"de los prim1tlvos.t1e~posen que uaamercancia ordina
ftria, de gran aceptac10n entre todos lO'SAOUi(reS ,rea
-lizaba funciones monetarias .hasta los modernos depó.
"sitos o diDero banca 10 • 81'1 que UBsimple asiento de
"contabilidad es aceptado por el común de las gentes
"con Ta miema confianza y segttrldrtd con que antes re
"c1b{an en pago rebaños de ovejas o pesados discos de
"metal .. (7). .

J1:1 billete de bance está en un punto interiradl 0 pues, 81 bien
I ,.. ~

no t lene valer materi~l,l en 8~ • t lene UD<l bllsecoaporaa .Esta.

mayor d1stE'lDCia de La pecunIa primitiva. que del dinero bancario.

El billete 88 comenzó a emitir como UD simple certificado

que representaba el depósito d.lmet~11coen la casa de los ar

febre. (8). . . ,
Cuando estoa se dieron cuauta que el metfll perraane c aa en BUS

arcas comenzaron a entregar billetes no sólo a los d:epos1tantes de

metál i co si,no también a otros que no eraD sirlO SUB prestatarios (9).

·(7)Vilsseca Marcet J.JJ. I "Ob. cit. ft Pa¡lna 37.-
(a)Lo8Drfübree también se denominan nori,fices u y u gol daml t b et •

(9)La idea de emitir billete. de banco por una cantidad su.per'lar
, que los depósitos recibidos parece Ber de Palurstruch,fundador

del Banco de Eatoclame en 1656.-

12



Al p,1nciplQ prestaban UDa fraccló. de BUS tenencias de .etalice
#pero 1c..go, al acen-tuar.e lacont1anza del publico :1 difundirse

el UBO del 'billete. aumentaron las _isio·u•• haata representar un

..tht1plo del encaje metálico. (10)

Hay enrealtdad. un end81ldamieftto reciproco entre el banque..

ro '3 el comerciantep... mientras éste debe el iaporte de su prés

tamo J aqu.el se compromete a entregar m.et,uico o billetes que ,lo re··

presente •
~ .

.ta elnlsioD de billetes fue siendo objeto de severa. reglaa8n-

'taciene8 ha.ta llegar a luonopolizarse en arande. inatitutoa centra

les.Su circulación .8 fué rarificando (especialmente 8n los paises

anglo-sajan•• ). No es. sin embargo. que la emiaión de billetes

disminuya en ca.llt1dad sino qu.elm1tando al metal. tan pronto •••

emitidos, .e retraen bacic loa en·oajes particula.res de 108 bancos
, ...., .# ,

'7 ••. confinan mas y ..8 en la tWlc10n de garantl& de lasobligacio-

uesde estos .stablecimientos • tal. como el oro .irve de coberiu..

ra a' 108 compromiso. a la vista de 108 irlsti t utoa de emisión.

Lo. bancos comerciales al verse privados de loa berleticio8· que

les reportaba la' emiaión de billetes h.allaron en la 'H 'creac1&nde

dinero bancario" una nueYa fuente de beneficios.

'El dioere bancario puede deflnirBecomo el poder de compra

creado parlas bancos mediante sus operaciones activas y que .s

t,1 representado por 10'8 clepósi tos movillzabl•• mediarlte cheques.

ttEl billete de banco ha sido suplantado por la cuenta

1110') E~ encaje .uficlente para m.antener la. g::lrantía de los b111o..
tea encirculaclón 88 estimaba eb 10 al 20%."

,13



"corriente.u muchos paises porque su deaarro;llo se
"d.ificultaba artificialmente .mientras que artificial
"mente tambiéa se fomentaba el desarrollo de la cuaD
nta eo:cr1ente siendo la razon de esto el aceptarlas
"doctrinas de la, Cux·rency:rheor1e haciendo verEll pUbli
"co el peligro parH la establ.1idad de la relacifín de
'·c&-mbto entre el dinero y los otros bienes ecor,omicoB
ftsolamente en la emisión excesiva de billeteB y no
"en el aumento excesivo de dinero bancario" (11).

Entre sus ventajas pueden destacarse la casi total e.ltm1naci&n

de los rieSa08 por er·ror. pérdida o robo. y la facilidad de ope~

rar pues con solo unas pocas ¡{neas escri\as 8e pueden ~lju.tar

pagos ya Sean pequefio8 oconslderables.sin ningún desplazamien

to personal. eCQl1omlz.ando 'tiem~po .,. con gasto mínimo.

]:1 dinero bancario es una "eSI;)cc1a de medio circulan
"te tanta.... aiempreapareciel1do y deaapareciel'ldo .,
"nunea sustancial. en const8ntepellgrode verse .#8S
ftfu;nar por UDaleve sospecba y sin embargo. t 11 utU~.

"como para ser renovado 4e8f.iUeB de cada colapso y man..
"tenido a pesar de t odo p·e1 19ro" (12).

Todas estas consideraciones han llevado a que el ~fdepOBit-·curr.n

cy" que es lfi Última fase en la evoluciÓn del dinero real1ce la

mayor parte de la,8 operaCiOlltiS comerciales.

Hay fllguna cOD¡:'uaión sobre la existencia del dinero ban~arl0

#: , ti
la que proviene del hecho de que el mism.o fue deBarrollandoaeprac..

iicamcnte en el cam.po de los negocios sin ajustarse a normas cien··

,{rieas que recién Be fueron elaborando luego e ~ando 8e fu.e advir

tiendo au ia.portanc1a. Ad•• loe banqueros en defensa de su nego

e í o quieren seguir afirmando que toda 8ufuncion sÓlo consiste

111}VOD lltses L. &ftTeor la del dine ro y del Oré'di t o u .-AL;uilar ,
Madrid. 193-6. l'égina 318...

(12)Tap,s81g F.W. &"Principios de Economía't.- Espaaa-CalpeArg••
Buenos Aires, 1945. Tomo I.página 34'1.-
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en ser intermedi~lrloB lItre los que depositan BUB ahorros y los

que sol ~-c1t,aDcr~d1toa , aflrms,c1ón esta que. comoverem08 más

adelante. no es verdadera.

liara resumir la evolución del dinero en general y la eitua..
,

cion del dint::ro baneario en 1. a misma ..detallarernos en un breve

cuadro las diversas clasea de dinero Que haconoc1do la humani-

dad en el cuezao de BU desenvolvimiento econ&mico:

Medida de va.lor en el trueque

Dlmrr~o SIGNO (S IiU30LI CO)
(D. de pa pel)

- "Depositos en cta. cte.

{ Convert 1ble

Inconver·t1ble

(originarios
I
'lDeriVado.

Material

Metálico
Afuñado

! FieprLsentativo,
~ .b'iduciario
1 Definitivo

I
1

)1, ::
D.

¡
¡

O lDINERO BANCARIO :

rDIN1'1RO DE ClJENTA

n I
l
1
t.
t

1

li

E

n

]lo todas estas formas de dinero forman la circulaciÓll de

nueat r o s dias. }~8ta se circunscribe al dinero coz-rLeut e y al di-

nero bancar Lo • de acuerdo con el siguiente d.etalle(13)a

-(13)Faltar{a incluir en el mismo los billetes emitidos por bancos
que 110 son Bancos Centrales.Podr{an sor clasif'icados bajo cUfil
quiera de los dos tipos de d1ne~o.}Jn· el .pr1mero por conveniencia
y en el segundo por 1notivos de loglca.Pero el papel q_e eatos bl
11e·tea deserapefJaa a(~tu[llmente es t!inpOCo 1,c,:.portante quepodemo8
desentendernos de los mlsaos.

le·



D. CüRRIENTFl

1 D.Principal
i D.1mTALIOO. ~ > Curso Legal<, i, DD.Jrracc10nariO .

". • Fiduciario )lD.m PAPEL ~,papel lioneda - ---7' Curao ForzaBo

\
_.....__.....-~_ .......
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lJCAl=tIO -

Este nuevo dinero. inmaterial, eut 11 •. deten111t18<lo pero no

emitido, que pasa de cuenta en cuenta en lugar de haoerlo de ,ma..

no en mano y que es creación de losba,ncfJt) • se denomí.na actual

mente, por la may,oría de los ecoflomistas. ridinero barlcario ff •

De entre los otros mueho s nombre. que se le dieron ta"les ce ...

".e moneda ~~lral. moneda de cheque .nloneda de erad!to f dinero cre-

diticio etc•• 108 que alcanzaron mayor dlfu81ón f'uer-on n deposlt ..

eurz-eney" (circulación-dep~sito) en los paises de habla inglesa y

tlmonnRie ~cr1l>turaleu (moneda escritural) en los pa!ses de nabla

trances9.t(14 ).

La denominación de moneda escritura! .que se basa en que .a.

\e dinerQ consist. en simples &lotaeiones en los libros de 108

bancos • se debe al pro·tesor belga 1~.Maur1ce .Ansiaux quí an ya la

atl1iza en un artículo de la IfRevue d'Ecunomique llo.litiq.l. (1912)

7 en su "TraitédtEconoluique :Politiqt1.ft(19:~3).

El mismo profesorM.Ans1allx en un artículo(15) titulado

Jllfltamenta » La (;irculat1on Scrlpttlrale t- dice que la expresión

inglesa "Depos1t-Currency" es eYidentemente inexacta pues 8i bien

haceresal tar el hecho de la circulacion del dep~·8ito deja en la

sombra el asunioprinoipal d.e \iue el nuevo dinero tiene su orl..

gen en un cr'dito bancario no existiendo, por lo tantu , ningún

{i4)El primer autor que afirme;; eoncretmnente que loa saldos bu
carias debfan ser considerados dlneroparece ser Henry Thornton
en su "Informe al Comité de Restrinclón Boncar1a"(Londre8.1797).
(15)Eu ltReVl.le Economique· Internacional lt.l?arl.,marzo 1930.1?ág.451.-
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,
deposito previo en efectivo.

Este dinero t lene ca,racter;{'st 1(;[18 muy peeul iaree q'ue lo di ..

ferenei~':n del resto del medio circu1~·~nt. talea CíJDlO uu durac1ó.

" .transitoria pues depende de 1~.1 vida de la operaclonde LJreataatG

que le dio nacimiento • Ader_s se crea sólo para ciertos fin••

pues tiene la particularidad d. ql¿8 su uso es oneroso debido al

1nteré. que debe abonarse a la8 instituciones ba,.. car1aa •

18



.. ST~CCION' 3 ..

LA C.R1t.~CION L DI}·JF]RO Bt~,:NC RIO -
... J t t • . b t . _ ••.. . ...

Ya hemos dejado establecido f{116 lacreaci6n de dinero l;or los
#

bancos se "produce cuando estoDotorgarl pres'tmnoB o realizan 0-·

tras opera·ciones a.ct i vas contra la apertura de una cuenta en sus

libros a nombr-e delc11ente.I~1 banco recibe deL mismo nl¡;o que

110 es dinero y en cambio le entrega un depóaito. creado !)or un

81mpl.e rasgo de pluma pero que sirve como dinero. Lo que e¡ ban«

co presta. es ea realid:ld. auer&dtto.

Ya v imoa que la condiciónesaneial para que al[:so ae .pueda

cena í derar como dinero es su gencr:.11 aceptacf:$n como tal y en

consecuencia esta claro que el dep<fsltobancario ftlo\/11izable me:.

cl1ante cheque eonat i t uyetma forma (18 dinero desde el momento

que .• aunque su aceptación es sólo VOluntaria, const1 tuye el me

dio de 'pago iU8ustituíble para llevar a cabo la mayoría de l~tS

-t zaneac ,;íones.

Convierte dejar esta.blecido que la palabra dep&sito tiene UD

significado demasiado amplio pues com-prende tan.to los uderJ6s1tOB

reales" o sea 108 Dr~eldo. como resultad.o de la ,,;o·locación de bl-
#;

lletes en loa bancra y qy.. en nad,a awn~.n.taa la clrculf.tcleft pues

.~lo producen una simple trans-_ormación del d;..rre r o fiduciario en

dinero banear te ; como también lOA "dopó.! tos derivado a ocrel.dos

p~)r los bancou" .que nacen rIel cr&dlto .no impl1cRn l1inglÍn ingre-

80 previo, circulan igual que los primeros yen grado mucho ma..

707: pero éiwuentando. e1108 sl. el monto del medio circula,nte.
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Este hecho de la supresión del ingreso previo de otra cla

.e de dinero para el nacimiento del dep&8ito (dillero bancario) e.

lo que hizo que •• d••arrollaran los modernos bancos aOU10 gran-
,

des instituciones de cred1to y no como e1mples aJ.macene. para

re*n1r los ahorros de la colectividad.

Pero para que se generalizara el uao de~dinero bancario fué

necesaria una segunda condición,. que es la costumbre de la gente

4e no retirar en efectivo.l importe acreditado en su cuenta co

rriente sino de utilizarlo t meditlnte cheque, para el pago de sus

obligaciones (16).
# #

Jn deposito e8. indudablemente, una ccndt c í én necesaria pftra

el desarrollo del er'd1to al dotar a los bancos de los fonde. d.
#caja, pero tamblen y especialmente en la actualidad, 8e le puede

considerar como el resultado del desarrollo del crédito • El eré

41tose ha convertido en una institución fUlldamental e 1ndispen

aable para el desarrollo del sistema industrial moderno.

Indudablemente que, lo que podríamos llamar .. creac1cSn de eré..

dito" es de suma importancia en la evolución del .dí nero bancario.

Pero no por ello debe deducirse que el siluple otortsam.1ent o de un

crédlto afecte el valor total del capi tal de aa sociedad ya que
,

no hay que olvidad que si bIen el credito otorgado es un activo pa-

ra una persona es tambitn y :11 mismo tiempo,pasivo para ()~ra.pue8

116)E8 lrranc1a.p.e., los cheques poatalea{ley del 9--1..1918) a
yu",roD a genernl1zarla costuabre de nagar por transferencias de
4epositos aunque 108 mismos no son realmente dillero bancario _pro
piamente dicho desde e1 rllomento que es imprescind1bleel deposito
preTl0 de .:rectivo en la oflcln::l postal. para poder girar cheques.

20
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:ifao, corno bien dice Cbnrle's Oide " bastaría que cada trancés

prestara su fortuna a BU .ec1no para que la riqueza de Fran

·cla se duplicara de la noche a la maftana".

])e ello se desprende que el dinero creado por el crédito

no es, de por sf. una riquezaalno que depende del empteopro..

ductivo al que se le destina.

Además debe considerarse que .. el credlto puede
ftdesenvol verse t.&r1camente sin moneda material coa
"la eondicion de que existan unidades de cuenta en las
ttque' expresar el valor de loa créditos yde las dau
"da s . - Luego" la moneda considerada como instrum.en
"to de cambio no es lnd18pensa~•• como se ha visto,
"para el desenvolvimiento del cr.dito pero no se~ia
"posible prescindir, ni en una sociedad en que ,1
"uso de 1,a m~neda fue.e desconocido. de UD patron
"de valores que sirviera para determinar 108 precios-"y porconsigulente para medir los creditos y las
"deudas" (1'1)

-Volviendo a los depositos podemos definirlos como .. una deu--

4a de los bancos" como lo demuestra el hecho de tit:{urar 811 el 'pa"

SiTO de los balances bancari'J8.Son saldos sin existencia material.

El dep&sito goza de todas las cualidades que debe tener W1

buen dinero pues adem's de ser portattil. durable y homog~neo es

altameate divisible.parecería ser. pues, la forma ideal del dinero
# •con el unico inconveniente de que se precisa aun de la confianza

'*del tomador para que se acepte el cheque y que nunca podr'& lle-

gar a ser la t1nica forma de dinero p.s para ello sería necesario

que todos los habitantes del pf.1f. t'uvieran, JIU cuenta bancaria 7

*' Iademas serla engorroso efectuar. por este medio, todos 108 pagos

menudos.

t17J Vl1asecR Marcet J.K.I ·Ob. cit." páginas 22y 23.-
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* ,
T~unbien conviene dejar aclarado. para ev1 tar una contus1on

bastante difundida, que lo que debe considerarse como dinero es

8S de'pósito y no el cheque.

Lo que circula efectivamente es la suma en cuenta. el depó.

sito 'j' el cheque es sólo el ••h!culode su. circulac1&no sean

lOs depósitos en el acto de ser usados.

fiEl cheque guarda la mfsma relación con los depo
Usitos que las moneda. que usamos realmen.te para .roe..
"tuar pag s guardan con las monedatl que guardamo a en -
"nuestros bolsillos. Ambas son 'para uso potencial."(18).

A pesar de lo antedicho cabe reconocer que el cheque Ji1smí
) . 001110

eenaeeuoncaa de SUB transferellcias por med10 dele-ndo8o 'puede te

ner una pequeña c1rculaci~n propia muy -difícil de valorar y a la

que permanecen ajenos los asientos contables de los bancos y que

puede IJercoDs1dera.da cerne una circul:1ción s8cuu.daria que 8. de

.arrolla (i la sombra de la circulación pr.lncipal de loa dep&.l tos

bancarios a la vista. Si bien es pequeña para cada cteque no debe

desdeftarseen el conjunto de todos los cheque. em11tdoe •

Si consideramos la trayectoria de un cbeque(se libra. se en

trega al acreedor. ae ingresa en el banco de éste. se transfiere

BU importe del banco del deudor al del acreedor, se lo cancela en

el banco del pagador etc. )se 10S presenta como fllgo .~traordina"

r1amente complicado y sin embargo. 8S un sistema que tarlto el 11..
,

brador como el librado encuentran comodo.
IAntes de estudiar el prO~.80 de creacion del dinero por loa

# # ~

ballcos. hecho este que algunos autores aun niegan. segun veremos

(18) Tausa1g F.W.& "Ob. cit.". Tomo l. p~glDa 347.-

22



.c:. adelante, debemos destacar que el mismo no J'ebe buscarse en

UD banco aislado 8ino en el conJunto de 108 bancos comerciales.
I

As! vemos como es cierto para un banco individual la afir-

m.ación de que los "préstamos hacen depÓai tos" (loana malee depo!

81 te) 81etl1pre que no se produzca un aumento de la demand« de e ...

fect i YO (19) •Además se puede afirmar que ea. udepósitocretldo ..

I I
por un banco da la liase para el aumento de los depositos en 108

otros bancos.

El oheque elrado contra W1 depósito.salvO cuando tiene por

objeto hacerse de efec~ivo, va a ~.p0s1tar8. en étra cuenta 40

rriente bancaria.El banco que lo recibe lo consirlera como un au-
~ . #mento de sus deposito. y en la categorla de tt depos1toreal .. y no

# , ~

de ddeposito ficticio o deriTado" pues el no esta en condiciones
# # #de saberai 88 baso originariamente en lUla operac1on de credlto •

en una entrega de nu.erario.

Asimismo debe nacerae notar que el hecho de no gasta. ( .a"

horrar) una cierta cantidad de dinero bancario no implica neceaa··

r1amente una mayor cantidad del mismo, pues en la mayor!. de los

Ct::~SO. la persona que recibiría el cheque lo depositaría en su res~

Ipect1ya cuenta corriente con lo cU\:ll el total de los depositos 110

sufriría variación alguna. Solo Be prOduciría aaientos de conta

bilidad, ya sea en el mismo banco o por 1ntermdia del Clearing.

El 411100 resultado finalser{a 1 a. diBm1nuci&n de la 'Velocidad de

tl'9JEete heeho hace que tambie. sea cierta la reoíproca o sea que
cada pago de un pr~stamo destruya un deposl to.Ea coasecuellc1a la
apertuJfa de un préstamo para pagar otro vencido no suma ni sustrae
Dada del total de los de pOsi toa.
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circul e í én de loa depósit s bancn.r1os.Lo a.nterif.)r se cumple s1em.-

pre que la, costumbre nagu que los pai.;OS po r che que s super-en a lo.

pagos en :-linero e:tecti"'o (billetes).
. . i #
Pero, CUril e e la raZOl1 de ser del dinero bancur io? • Sin n í.n-

'-
guna duda 80 el empuje de loa bnnco a comerciales que Pl'i.VH.dosde

su poder de emisión de bi.lletes ,al lnonopolizarse la Illisma en 1-08

grandes institutos centrales. se han esforzado 911 po:pular1zar el

uso dol cheque.Este. se Tl lj favorecido , en Inglaterra, por la ri

gidez que dió a la circulación de los billetes la ley de 1844 (

Act ¡::eel) que se ajustaba estrictamente n los principioede la

Currency 3chool. 81 no hubieras1flo por la traba. del rnonopolio de

'" .,emieian quiza los bancos no hubieran desarrollado el dinero banca..

r10 en t an grande esclJla. }i]11 la circulación de billetes el públl-

· #-·1 i Ico realiza una fUl1Clon so '.' opas Vfl , es decir que 13010 debe acep..

tarlos en sus transacciones. 1GB c~imbio. en lo que respecta al di...

nero banc ar ío , tiene una función rnáB activa. itnplica. un ac t o de

mayor confiailza que debe compkementarse e.n la, costumbre de tener

cuenta en el banco. Mientras que en la circulación de billetes la

iniciativa est~ del lado de los bancos,en el s1steuw de dep&sitoe
~ #le pertenece mas al publico.

'#
Los br.nc o s h acen !)restamos t inversiones, de s cuerrt os etc••y

en consecuene t a crean dinero bancario y pueden hacerlo no como una

fraccióL~ del encaje que poseeneino corno un mÚltiplo del ¡niSIIlO •

aUI1(!Ue es conveniente d.st::1C~)r que no hay ninguna relacion Ju.r!d1.•

ca entre lr:ls operaciones aet ava s y las operaciunes pae Lvae que r ....

liza el banco por lo que el reembolso de los ftdepósitos reales" en
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aada •• relaciona ooa el r ••ultado ele loa pré.teaoa e 1uYerato _

••• q. el mis_ baaco reallza •

En el siguiente cuadro Be de.u.atra <¡'\le 81 el encaJe (10) q•

•• eone i,dera suficiente e8 48120%. por eada pea. que l11f1r8S. 00.

.0 dep&slto en 01 eistema b..oarl0. éate p.-a. túrl...at.•• ex;.

teu4e!' aUD tI.p&.ito. cuatro vec•••e.pe" ea la práctica al••p¡-e

a.7 clerta ca·nt14af1 de di.eero que queda etect1Vtlllellte en oircula •

oióa (20')" l)or lo que dicha expaa.lón e. algomE:Dor •

I~ __ > XXJ?ABfaOlf m LOS m1>OSITOS BUCARIOS

1 BANCO ~tf1r~;OSITOS cr(I~DITO
'_.. _....'":...... '.-_.~....-.:".. _..~- ...,.

Baaeo Iaicial 1.000.-- 800....

-. CUADRO 1 ""-1
. -----i

RESJi:ftVA 15lJ CIRC.

200••-

18.65

e.u
1.71

78.76

4.04

4.'~

3.71

2.91

2._
10,98

15:'.,_
la.f3

t_.3'
71.&6

19.24

44.44

34.41

90'.09

627.20

4.,.'12

R'.II

302.a

23a."
185.79

141S,"

114,11

89.88

784.-·

Gl4.e

481.8'

3".81

2".21

232.23

182:.01

142.1'

lU.93

321.89 25'.48

'4.545.45 363":.3'

3ro.

240.

Ito.

4*0.

s,•.

8YO.

'ao.

ne 9110.

••

lucos ale•••

CO:KJ1}ftO BAJfCOS

I
1

Tlól Hatead..._ por encaJe 4e UQ banco el .toct1YO quo é.to po•• w el saldo de BU cuenta en 01 re.peotiTo .Banco Oentral"
(2Ot ) En nueatl"o eJ-R1o coll.14.~. que queda en olrculaclon
el 2% de cada expansión oredlt-lcla. •
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Con el cuadr-e tinter10r quedR COI1!'1 rJlado pues. que 81 bien un

. ".,'banco individual no puede expand ur SUB creditos mSB que e11 una

frace ión del erec t i vo I'ecibido. el conj w,.to de los bancoapu.e·

"de hacerlo en un lntlltlpl'J. que depende del porcentaje que .e de-
,

dida dejar en renerva. lssta situA.clon cl)otabl..ente se refleja

de la sigui.rlLe lnallera:

Caja. ' ~1 20.000.-
Prcst. e InT••• : 180.000.

r) 200.000.-

tll

--_.......--
itas.... 200.000.-

'-
1.000.-.....

1'.111

"A
, . .' ~, _.""%"~'-'~""C'''''''''''7''-_~'''''''''''-''''''~-'"""""'~.-....--1

Depósitos•••• ~~ 11.000.-

OONJlf',:TO Di ,Jj'<NCOS

08Ja•••••••••••$ 21.000.
~~rest. e Inv•• ~.¡";: 180!000,.

~l 201.000.,·

I I JI,. '.,1

IJep4Blt•••••• ~ 201.000.-

--,... ..
e)~ eroduee ~~ expnosi&n ~e! or'dit~
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~ . ~AN_~_,._"AM ~~~~~~~~~~~~~~~~I
I Caja ~ 1.100·-1 Depósitos i 11.000.--
I Prr st. e Inv••• :¡p g. 900'. -,.,',,7
1 $ 11.000.- J

210.000.--Depósitos ••••h" · " CONJU1~O DE

.~~•••••..•. ;~~-,-2-1-.~~O-O-O-.---·~~~~~~~~~~~~~~~~~~

J

l'reat. e Inv... 18.9.000.- ~I

210.000••- jJ

•
.-..-......._--~

El encaje que en principio rige La expansi.Ón de los dep~}8i

tos, se fijó de acuerdo con la prudeneí.a <le los banco a 11elsta que,

empezand") por los }i)stados l1nidos todo. los país,es fueron exigiendo

porcentajes mínimo8 determinados l~OB cU.ales se debían depositar ,

en su totalidad o en parto. en el respectivo Banco Central.
~Tanto ha evolucionado esta reglamentacion que. como veremos lue~

con mayor detenimiento. la variaci'n de los encajes míllimos se n.a

oonvertido en uua de las armas mas eficaces conque cuenta, elSls--

tema de la }i.eserva Federal de l-os EE. OO. para controlar la 8xpan

aión del crédito.

El pel19ro 8.t~ eX1 que 08[1 reserva m-Inim.asaa COllaiderada po·r

los bancos como máxima y ante cualquier retiro imprevisto queden

4ebajo del mínimo legal y deban recurrir al redescuento. para re.

hacer .* ·encaj8. en una forma demasiado repet 1dtl.
A , # #

T mbien puede producirse una expansion del cred1to, sin au-

sentar el encaje, con la sola -d1sm1nuc1oD del porcentaje de reserva

.ínima con 10 cual queda ltbre una -cierta cantidad de dinero
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Y01ú:m.11 de la uja de 10B banco. resulta UD CHI1b16 mÚltiple e. el

Tol&n.D de lt-l8 d.'P&.1toIJ 8iem.pre teniendo l;.JreSellt. que .a••11

••nto no se produce en LO. depósitos de un sólobanoo aioo en el

oonjuntllde l •• Bancos •

:El L1ecanisrnQ de "lalen Be ha eom-plicado 811 8UlUO grade con
,~

~ #la &IJar1cloD del dinero bancario. pu•• el numere de establec,1m.l.D-

toa que 1,!) .mi tan e. 1ntln1tament. gr~:·Gd•• &l,~rit¡llC ca'ber«.conoo...

que 10$ banCtis no yu.edan-or••r d.~Dlto.· ti BU aola y:alunla" );)\1••

Ilec.sitan de la col,a.borac1óJl d•.t.pÚllllco 11,0 stfl.• vara qu...l.1cl

ten créditos sino tanlb1éll pt\ra: que &depten realizarle. n1ayor~).r'.

{~~. sua e peracionee medikl;¡te tralloforenci"s d. euant•.••1.n exlg11'

b'..J.letf\8 Y/1UU(Ytl0 fü.an¡-18 1718ttlico •

1;;n geneal. !>u,ftde dücit'li. qUtI en la,n.tlltl r:"le o:q;t,),rd',ji41l de

10. t1ti!)ófiit~8 intervienen cuatro factot~&a ¡;rin c11)al•• .;

11El pÚblico quedelJOfjjttt su di~eru~" los bancoa.
2)t•• bancos que glJ.ardan un~¡··.r·aGol&n de su dinero co

mo· enea.j. y desattrullMJl ¡¡aua Q~;c·raCi(lll«t'.l.ct 1.&••
3):t~a pCrI3011J¡f; ~ illst itucionell quo ti.;f!lIUl dluero a pr'••

t ¡¡;tIlG y COD ello poe1l')111 tan 03- desarrolle d. la. _.
per.cl.... de los b~J1co••

4) y por Últl... el. Banco {;e."tral que fac.111ta la pe.
s11J11id.;;;{1 1e ·r~ll~nt.n.r coustrll.;.teu la. r •••rv•• 4• .1••
Dtirt1COS m.di~.~¡te ·.::1 I~t.:dc~cu.ut~J •

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



-S¡cgIOJlJ .1 •
.. lfltGAC¡Qli ¡OrJi fOtq1;~,r: lIg1\iA~¡QI •. ;W¡&¡g ~,Oll ~¡¡I.MlgQ~ ..

Loa escritor•• que le niesan a lo.banoo. la faculta4 •• ore-

ar u1a.ro banoar'it) p·or f!le(lio ti•.1,*, .Xtl.,ra ióa da IIt18 devóelt....a.

ea su mayor F.art-. al IIliemo t :t..PipO b&Dqaeroa p·rá~ot1co•. '7 e.to ha

ce que defi.andflD BU t:¡oai oión ••peclal..ot. cuando bay autor... 00-

mo li•.wtrey. q.ue consideran qutt ea. podar 4. 108 baftcOJJ •• al cul

pabl. del proc.sa de loa cielo. eooRÓa1o•••

. segÚll Hay.k 110 •• q.u.*loa ttanqueroaq,¡1erall c1i.:rrazar la y.r

dad 81no (Jil. ti .1 1:tt. nquer o ••ncil1&·t1.ente n,o •• ente.a q~¡•• tra 

"y•• de .~t. t·rce.lv) ce !)r~~uc. uaa\lllAJllto d. la c¡"o'1da4 4. 41..-

.•t r o en ciroulación !t(21). tIna "e& que se na. daa.Q el impulso a _

'P.rt. cll&lqui.ra del eiet.erJa.banear!o. la sln...ple ruttrl& d. la té..

nlca contable ll• .,.,rá a la er••eló.. 4. dep&s1to,. ad1clr:>nal•• 8.
que S8 ele eu par'_ al;;runa la poa1\lilidatl d. t!et..rmi·uar al mi 0I"d1to

cualquiera el.olera S("J:t ~)'1'QT)i_flt. cona id.rlldo adic1o.-.1 '.

·s.gún l. cOD2iderac1ón del banque:ro. al l}Úblioo ee el q_. ,. ,lleve ~Jinttro :llb~)na(J ~ _.Al!~~Uloat!xpl'¿('.a. la objeraoloD del pr•••,

tamo diciendo qLte en rIla nonay ~r.ac1Óa de diJlerO sino que el

ballCQ {¡resta pa.rte del {11nero q11. t~ 1ea•••. oaja Y' qll.el pr••·'.-

tari,Q deja. a BU vtz.p,rte o todo 81 importe de dicho clta.ro A"

TUtente en depÓ.l to •

Entre ••toe "banq.uero8 pr.otl~o8u que ..nolon~;moa Ilnterloa-•

• allteplleüe el tara. 1\ ;.~lél1x S01l8t'y qu í en dic. que es .b..elut_a-

lB) aaJ'ek "E.A.l ttLe t.l)r{amon.ta~l .. y .lciclo económico" .Eapan.
Calpe S.A•• ila.d.rid. 1934 • 1:&81•• 135.-
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•

,. incomprensible la afirmación de que loe ban,coa cref1n dinero de

la nada,.!tos bancos son inter~medi:irioe del ahorro de la Q.}lectlTidlld
# ,

y el ne cno que se conta.bilicetodo el cr éd í t o o t orgadc y aun 110

abonado al el iente, es Ul12 mer a fÓrmula de co ntab í.I i

Ref1rtna s ue pr í ncíp í oa expresando que ,~ l)al~a re-
"presentarnos claramente en, que eonsiste la función del
"banco VBm.OS a. suponer que 8st·e reciba de 10 el entes
ttdepósitos de $ 1.000.000.- cada uno. reelwl1f.t.'ble8 ~:l la
"vistaJ supongamo e que uno de los depositantes ret ira
"au depr)si to el primer día' otro elssgundo y así su
"ces ívaaeate nasta el U1 tillO que lo retira el déc1rúo
"día; si el Banco ha -previsto, 0011 exactitud co'mo ~an
"B disponer los depositantes de sus fondo 8. podra preB
tttaroomo fondos a la vista las cantidades que en cada
"momcrrto se hallan en su poder ( 9 millones el Begu,ndo
"dIA, 8 millones el tercElro etc.).Cierto que todos loo
ltdepoaitantet tienen derecho n reclamar BUS depósitos
"eL pr~ imer d La .., pero sÓlo W10 ha hacho uso de ese de-
"r-e cno .mient~as que los otros han deJ:-¡do sua dc¡pósitos
"a dia,llosicion d,.81 banco durant,e un plazo ,de ,lnas Q me
"nos diaa.Las dos misiones de l~JS bancos consisten e,11
nc~{lcula.r los plé1zos prObf.lbles en que serán retirados
"los depós itas. de UlI lado. y escoger sus deudores del
"otro t eso es todo.Grficias a los dep6ai tos "uecien los
"banc08 prestar losfon90s otras personas. ello con.~
'tti tuya La obl tgaoión mas Importante , con unuuho, de loa
dB.~,nco8; el no poder cumplir en su tiempo con esta 0
Ubligaoién pone en rie~~o l~ existenoia dBl Bnnco.LLt
¡;últ1ma. crisis. lo mismo que todas las anteriores. ha
"puesto en evidencl& quien es el acr,e or y quien es el
"deudor de lo, depositas, y en los dlasde If.l.iAyor grave
ttdad.ouaJ'ldo Inas ingerltemente llublera sido necesario. na",
ltdi~ ha podido descubrir el poder de crear dinero atr1-
.. bUldoa 108 bancos" (22) (23).

La réplica a .'stas afirnla(~ione9puedensintetizarae en el solo ne~

cho de que. si el exceso de billetes de 'banco emitidos sobre el

metálico que le sirve de cobertura se considera como una creación

del Banco de Emisión; el exceso de d111ero bancurí.o que se produce

T22j~.)omary F.altpol!tica. Banc11ria lt . - Raus . Madrid. 1936. pá5 _ 23.
(23}Otros autore'S que niegHn 1ft creacicfn de dinero por los ban

cos son;J?rot-'. Cannan y 1:.Bouniatian("Cred1t et (jonjunture).-

30



I :1.1 ser BU em1s1oD un mUltiplo del encaje de los bancos debe ne..

esta vez. -o r parte de los'nancos comer oí akea,

cosa dis't:inta sería si los depósitos floreados" fuesen UDa

fracci~n e la reserva de los bancos pero ello no es as! en nue8~

trti mo d .. rna economía.

Barrad. dice que os tBTnbién mot i vo de cOnftlsión el h. ene 4.
#'

decir, a1;;UlIor.' autores, qze el [lamento de loa prastmnos con la

consiguiente creación de d i nern r~or parte do los bancos , nace que

aument-en Las irlversiollea. a CfllTI,pletmnen.te aceptable que los baIa-

coa t'.. ngan el poder de cre:tr dinaro pero ello no implica que 00-

so ceuaecue o í a [se ;)rodu~cl: u.is v~'áriación directa erl el voltÍmen

de laB irrve:rsiollBS. ti.f{[\sta, e~) 'pouible qua si se hub í e ee estableci-

sión de la ú.l-cim.~ la r epugn..ncí.a del 1:rof. CallDSU¡ u ddmitlr la

"priJaerti fJotlr!n h[lberse df}'bilttado aus t anc takmcrrt e" (~Z4)
,

];'ir131menLe uay un punt o que desconcierta al ·",-pu.blicu en ge-

neL~al :11 co ns í.der-ar la creaeió11 de medios da pago por los bal1cos

"*ble q.llC creñndo so t!se dinero de lanada sea. t an costoso para lo.

que lo r ee í hen.:a pRgO de esos intereses, a í n Etm.barg j. os fácil ....

ses a. e t a s , de a.horro y -anntener los encaj ee derrt ro de los Ulsr-

coa le~:ales.

{24}Harrod R.F.; "~'jl cielo económico"-Aguilar, 21adrid. 1949.P.{g.167-
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- S:mCCION 5 ..

.. lilL DHiSOVBIERTq BA1iCj\ijIO (-OVE FT" o tf§O;BlrgGIBo" ) •

El sistema de ~.lutorlzación de girar en descubierto es esen

cialmente similar ti la creacion de depósitos aunque difiere en

su aspecto externo.

Esta o'peración que dá a la uersene que tiene una cuenta co-

rr1ente bancaria d.erecho a girar sobre la misma por un monto su,.

perlor al que tiene seredi tado no queda reflejado en los lIbro.

4e lde bancos sino 8, medida que e.e dereoilo se va tlBcielldo efec-

tiTO.

Sin embargo, el cliente tiene a su disposición poder de coa

pra adiciona,l C011 lo que la. existencia de dinero de la comu.nidad

.ugre 1~'~ misma influenoia que cuando se crea d1nerr o bancario. Pe-

ro el hecho de que los balances de los bancos no demuestren el

monto de esta. 1f autorisac :Lones de g1rnr en descubierto u hace qJltt

DO ~3ea posible nunca llegar :.& determIna. con exactitud a cuaRto

asciende el med.l0 circulante que existe bajo esta forma.--
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•. SEC<JION 6 ..

.. EL DIh1YRü ;BANOARIO EN LOS BA:&CQR -

La situación del dinero bancario no 8. la misma en los ban-

coa de emisión que l:D loa bancos de depósitos debido a la dife

rente posición que esos institutos ocupan en la vida económica

moderna.

a) E.o el banco de emisión I- .. .

En el balance de un banco central encontramos tres clases
6 #de d1nero.I,,& fooneda metalica-. en el activo. como garant1& de la

elTlisión • p!)r una l)artl.y la moneda, f1duc1ar1a("billetee de baB

ee ) y los depósitos (dinero bancario) en el. pHsivo. por la otra.

La aparición y desaparición de un billete o de un depósito

en un. Banco Central responden exactamente a las mismas Gua.ae.

EBtrelas razones por las que Be emite dinero podemos mencioaar'

l)Compra de ero y/o divisas.
2)vp,raciones de redes'Cuento.
3)lrestamo8 ea general.
4 )Adelantos ~tlos Gob-\ernos.'
5 )Corllpra de título-apublicos.

El pase de uno a otro tl})o de dinero eslibr·" y pueden traD.·..

ftirmarse mutuamente a voluntad.

No hay absolutamente ninguna diferencia'. en el banco de e

misión, entre el billete y el dep~sito a la vt.. ta y ai no hay u.a

causa que motive una variación en 8U volum.c·n: eonj·unto. las alt••<,

..
raciones de uno de ellos deben ser compenaadaa por 'el otro 7 el

total perraanecer inalterable.

Cuando un banco central recibe el1 dep6s1to b¡il¡ete. 441 su ••
., :1 \;::. #

mis1on. la cantidad de medios de "pago no varJl. pues \\8010 hay \Ul&



tna.'......!ó. del 4t..ro t14\101.1'10 (ltill.'••) .. 41_" ....

cario (a.pI.l'••) •

tilia ttemo.'raoiQu 4. ea3ideaL14a,4 ..," ..._ el.... 4e 41

.aro •• el h.... de qwt la -,yo..!. .. l.. cut_ 91"&'-10.. 4ta 1••

mo_mo. banco. centra!•• exlJ•• que el .noaJ__'&11. cubra por

19aal .·1 IBOnto d. lo. bIllet....tildo• ., de 108 4e¡;4.1to•• 1.

Yl.'...

b) 111.. I\ttl&q,. H.dllÍlltql I

De.de el plID'. :do .1.'. _1 011..,. loa 01:11." •• O el 41_.

ro ••carSo OUDIpl.. la at-. mt81Ó11 aUDqua .tUI orig.... ..an 41-_r••.
lA 4iferencta rUJld~~m~Dta1 conet.'. .. qt¡. el btlle'_. CU7a

_talón DO pued.e. hacer loa b_•• comercial•• p•• e. _t1OH _

'pollo _1 108t1'.'0 OGtra1. tie. cura... l.,sal miasr•• que el
, .,

'1"'1"0 bliiQcarlo 'baaa BU 01rou18cloQ8.10 .n la coat!"'1h q.. l.

di.pta....1 ptÍbllao.

l>or .110 •• b,. dlobo «tu 8., dobe ••·'wllar•• ta.t.o l •• elit.,,.

rellcl•• entre loa btll.'•• '7 el da'&.lto .·1no que da_ buacar••

1. desigualdad maJor .,) la r.al1da4 .coI:t.4_1ca••• deair. entre

108 compromlaoa. a la \fl.ta dttl blDoo cM eftt181Ó. (bUl.'.. '7 ele.

péelta. eD CU.Dta corrleate) por .. par'. 7 1•• COIlproldeoa •

la Ylat. 4. 10& _nco.coa.rcial•• (. de,&.itos en cuenta currl.'l

t.) por la o·t· ra •



- SECCION 7

.....!M~OG,I.~p -mlrr~_E.L. BJ1jL3Tt1 .~ BANCO Y Jj1L DI~N]!jllJJw ]V\NCJ\li~O -

La comparne.1ón para tlflllar semejanzas o diferencias debeha-.

eerse entre el billete y el dep6si to y no. como (11 gllllospretenden.

con el checue ,
le

11:1 cheq.e es, COE10 Yfi dijililOS anteriormente, solo un instru...
#

mento para hacer cfr cul.ar el deposito.

1t l ene In grarl ventajn de su comodidad para ha.cer;agos por

cualquier carrt 1dad. con gran eCOnOltl{a de t iei;lpo y con. la seguri

dad de que ae suprimen los riegos del robo y p~rdldas.sirviendo

,.
además el mismo cheque como r-e c Lbo del pago efectun.do.

148 poslci~n legal del portador de un cne q.• difiere de la del

tenedor de un bil late de banco.l~l portador del ene que no eecon..

vierte inmediatamente en acreedor del b.meo COU10 ocurre con el que

recibe un billete. La obligaciÓn del banco es solamen-te parét con

el 11brado r del cheque. ]:1 que clbe un cheque generalmente se

convierte, tr!n pronto corno le es po e í bk e , en aoreedor de su. Vr o -
,

pio banco, depositandolo.

Ya nemo s visto que Las caUS~18 que dan l1acimiento H. ambas

cltlsea de (linero son sem.eJantes (25) como también es similar BU.

función como medio de pago con la salvedad de 4ue el billete es

un compromiso del banco frente a oualquiera que lo posea 'mien~ra8

que el dep<Ssl toes un e ompr-omíso frente a una pezsona deterhtinada.

(25¡AI en1Ei'ttr

billetes y/o depósitos los bancos no nacen sino cam...
biar cr~ditlJs de firmas desconocidas (documentos) por un créd.ito
garant izado por su firma,que es de todos OOl10cida y que se acep-
ta como dinero.
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Pero.i un banco d.' depóa1to8 llega Il, un .atad. d. 1a.ol ..

vene1a •• perJudioan aua 4.poattant•• pu•• ell•• corren con ••t.

ri••go. La bancarrota d. un banco oomercial •• una quiebre pr1 ~

vada. En camba nunca s. podr{apr•••ntar la a1tuac:1ón d. que un

banco central •• negara a tranaformaraua d.epósito. ea b111et•••

Lo único po.lbl••• la lncol1var8ión 4. loa bill.t•• en metálioo"

(ceme auc.d. actua1'ment. en todo. loa paí••• ) •

La diferencia fundamental la encontramoa .n que •• nac.,.! 

t. UDa mayor confianza para que circule el dln.'ro bancario pu••

eate DO goza de curao legal (2') pero ello •• una diferencia Ju

rídica que no ha tenido ninguna repercuaióu .oon'mica •

UD hecha qu. dertlu••tra que aún hay raotivoa pa1cológicoa que

hacen apreciar más lo. bUlet•• son la. ·corrida. ban,caria.M(rua)

que •• producen cuando •• solicita laconverei'n de 108 dep6.1toa

al difundir•• duda. sobre la altuaclón d. algÚD banoo o aobre la

a1tuac1ón general de loa negocio••
#El billete ofrece un caracter d•••guridad y so11dez ..yor

,
que l •• deposito. pero como amb•• son .11 part••o11dario., una

emisión abuaiTa d. billet•• d. bance o el otorgam.ient. decr'.

dttoademaa1ado liberal•• por la baDoa d. em1aitSn puede provo

car.mi.ien•• exagera4a. por parte d. la banca d. d.pós1t•• J ;(

a la lnver.,. una política im.pru.deate por parte d. loa ••tableei

aientoa de cr'dlto. d. unpaf.. puede. en W1 momento dado. tener

'(2i)En nu••tro país el nuevo régimen del decreto 1.7 Bo. 11.554
del 24-4..1946 hae11alnado .aparte ••ta. diferencia,al garantir
la Jfaetón tedoB l •• depÓ.ito. bancario., aunque la aceptaa1ón,por
parte del pÚblioo, d. loa cheque., 8igue alendo voluntaria.



una repersueión sobre la emisIón de 'btlletesde br.nco pue s los

poderes pl!bl'¡ coa pueden verse obligados. a f)eSftr de su voLunt a d ,

a comprometer al inntituto de emiBi~n en dar Datisfaci&n a la

demanda de los bancDsprivados para evitar mayores perturbac10nea

inmedifJ.tas o ca s í onadae por La escasez de encaje 611 los mísmos (27).

----........_---
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• D¡mQ 11 .Qll1CILA2lf&.-
La .ired.el_ ao..'arla(18)4e lo8prlnolpa1•• pat clel

mundo .e compone de 10••1.gul_~•• tipO... 41Aero(aü .....

el pat•••"baJo el IJatrOn oro 7 .ir.lIla la __da (.,¡¡toa) •

• )Bl11e'•• de eur_.lttgal -s.'ldo. por ..1 -1aD. cea-
, ..111(_ clroulacl•• o .po.l'.... en 1.. Ma__).

'b)Dt.... lIa...·rlo. ore.do porl.a "coa par\lcular..
7 que •• reneJa en lo. dep&altoe ea oUfll1ta corrle.-,. .

Pe" no toda. la. _lelo•• e.tú _11 Cireuta.lón .'1 UD ~OJMAto

dado por lo que .. Ue~;a • Mtel'll1nar el (f·il.ro clroulut. pIlr

tiendo del total debtlle'•• _ltl40a ydAtpÓelto8 • la vi.t. ea

el llanco Central. A e•• monto .. le r ••t. la pan,. 4. loa =1__

que tilrman el eaoaJe bancario. y. al reaultaclO. se 1. awaan loa

4ep&alto••n Ot*lIta corrl_t,e de loa banco. C'OUlc:rol;;~l•••

Para una ~"<.Jor compNual&n d. lo antedicho. r.pre.entaretlO.

la comt)o.lo1&ndt!1~»~.dloclrculant.4e1.. principal•• MI...
del auad.e ( C_dro 11 y Grktlcol ) t ••6_ loa data••tl01al••

d. las Baclone. t1A14aa.nlcbo8 :lato. r ••pond.a al algul••1te ·coa

..pto d...dl.oclrcll1ant. I

"Por _dio olroul••' ••• eDele.dre loa 1...1"•• d.
-la....llre.... ln41vlduo. 7 extr-.t.r•••a aon•• 00-
-1'1"1"" (lIUlel•• '$ _Dedal 7 _paSlt08 d.lap'.)ulbl••
"(opo.ltoe r.ln~.cr.Dl•• Il.dl~ln\••eq•• o •. la v1st.,. eabr1DC08 qU41 creaa _dloa U paco)-.

151·A p."r ele su uao poeral1aado el "r i el1_ . "clrc~.ci&a" Po
no tradu. exaot_nte la r ••l1claclpuea l¡~ .,leJa no01011 da pa •
80 ha••volucloaado. 'Zt::a ..rda4 el deudor no Pasa en 81 ••atlelo' 11
terü de l},~ pala". 8100 que •• libera {.ior o••l&a d. cl,.'cllto..



"Loe banco. que crean medios 4e pago 80n aquellos cu~

·1'0 p••1ft con.1st.principalmente en Dumerario, ya
"8ea de moneda corriente como los bancoa central••
·0 de dep"t.•• reintegrables .ediante ohequeso a la
"vi.ta co.o en el caBO ele lo. otros Bancos.Entre las
ftdispoaibl1.14aclea tatnolé... incluyen 1.os dep4s1toa
"de las in.t.tu~1.n.8 postale. cuando 80B reintegra
ttbl•• a la vista.Lea dato. excluyera generalm.ente .los
"depósitos lnterbaDcarloa, loa depósitos pertenecí.D
"tes al gobierno. 18. depositoaa plazo y en aleaso
'* de 108 países que han tenido I)rogramaa de bloqueo.
"el dinero bloqueado· (29).

Si relacionamos el dinero bancario COD la. cifras de los año.

anterior•• se pue4e notar que en general. el porcentaje de l ••

depósi tos sobre el total del dinero en circulación ha ido en au

.ento cODlolo (l6mllt:stran laa cifra. del cuadro B•• 111 •

Asimismo es interesante hacer notar que 811 período. de ln-

flación y especialmente en iJltlaciones ele guerra. la proporción
l'de los deposito. disminuye debido a loa aum.entoa masivo. de pro-

,cio. y .alarioe que requ1e,ren una ma70r caBtida4 de billetes.

Elle le podemos ad••rtlr ea loa cuadro. lto. IV7 V," que mue.-

traa la evolución del dinero en clr'olllaci&1l ea l •• Eatadt)s UIl!-

40 s y Gran Bretafta desde el afie 1937.

t29.JIS.Jlpl-.•. e...oto ." de CGBe.p.toe 7.·· De:fin..... le1.one. ti.•.. que corresponcleal
"Beletin V.nella1 4e lietad!at iea .. Baclone. Ua14aa. :Nueva York,
1950. pÁgiRa 1'1.-,
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DIDRO Eli CIRCULACIOll (al 30 Jwal0 1954)
Pala Ua1da4 D1••roJBillon.. e un1dadDep.

KGRetar! Bllle,i.. })epas1t.. Total e/total
11_a B. ' '1'.2 243j

, 3 J 304.,5 _.,9
dolar a'.100.- M. 0'.--, 1.'.410... '18,'3

libra a. I 345.-.. 11.141.- 1'.186.-- 78,a
coro••' , 1'. , • .. 5'.616'. .. '1.5.. .. 74,'. "
delar 1#.420'. .. Si.'04••' 5.1.- "2.2
.seud.~ 9.030.- .900.- 31.9.- 11.'

11bra e. 1.1:'01. - 3.880. -- 5'. 460.- 71. ,2p." 18."0.- 44.200.- 62.0?0.- ,~,1
craae'1ro 40.590'. .. 92.600. .. 133.190.- 69.•.5
flerla 3.418.- 6.56'1'.- 8.995.- 61,8

libra ,. 1.480.- 2.366.- 3.84'.- 61.5
pe.. "11

. - 1.03'1.- 1.8.- 61.-
rapta 334·... . 522.·- .--'.. 60.'
lira 1,.331'.- 2.0&9.- 3.400.- '0,8

,.••t&4 3'.700.-- 68,400.- 96.100.-60.'1
lt_.l. 1.3 217,5 38'7,8 60.'
4ra_ 3.3 5,- 8,3, 60,'7... i 5051

. - '58.- 1.2a.- 60,--
••1 11. 695'. - 2.169'.- 3.664.- 59,2,

.b.illing lO·~150'.. 14'.830. - 25'.480'. -58.2
tranco 5.3·51.- '1.409... 12.'.... 58.-
bol1Tar 8'5. • 1.210'... 2.0... 58. •pe.. ,0.-502.- 882.- 56,9
00108 I 12'f,4163,6 2'91'.- 56,2
cerona 4.820.- 5.850.- 10.4'0.- 55,8
eacre 590.- 606.- 1.1 .-10,5
tra.o. 2.3'14l.- 2.3IM'.- 4.'158.-50.1
pe.. 3.804'.- 34.69'.- '1.500... 49,2,
..roo 11.930.- 11¡.tilO.- 23.440~.- 49.1,
pe. I 26.8'... 24."6... 01. 4.- 48'.-

liRa 41. 17'1... 15'.-334.- 4'1.-
"1..95,3 I 83.- 178.3 41,5

pe •• ero 394.- 340.- '34.- 46.3fr'..... I 104,3 J ".2 1801,5 42.2
pe..14,.2,2S.-- 8.088.'. 22.314.~· 3'.2
kya'.62c1.1 340.2 ~ 964,3 36',2
ru"la 12.000.- 5.t80.- 1'1.980,- 33.2

lt'ALIA(l)
KSPAlA
lUA1iL
auelA (2)
ZAPOJi (1)
PlftU
.AUSTRIA
SlJIZA'
'ODZUEU
0UJl
C08!'A RICA
S alA
BCUADOR

, OIA(l,)
_DCO
AtaDAJJIA O.
.IU!IlfA
_lPrO
.. SALVADOR
*1JGUAT
• lOA (1)
)j)LIVIA
JllRlWfIA
.DIA

(1) miles d••Ulo....
(2) I'uevodracm.a eqa.iYalente a 1••0 dracaas aateriar••

a mayo de 1964.~
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VARIACIOllES L PORCEftAJ'B 1 OUADRO 111
IBDIDRO BANOARIO SOBRE ,EL TOTALOIROULAft¡

Pala

TURQ.UIA
ZUELA

CUBA
AUSTRIA
COLOJl:BIA
COSTA RICA
GOlA
ESPAlA
D ROA
BRASIL
ITALIA
SUECIA
BOLADA
SUIZA
)J.ZELAlIDIA
POM'tJGAL
ECUADOR
JAPOIl
CHILE
AUSTRALIA
DXlCO
ESTAllOS tmIDOS
CAlADA
:BOLIVIA
PERU
1 lA
BELGICA
GRAN .1'ÁRA
FRANCIA
UR UAY
ARGEftIIJlo

"al31-12-48
45.1
43.4
42.'
45.9
50,8
46.3
52.4
52,,9
67.
62,4,
54,3
49.4
51,5
53.
'15.1
68.2
4'1.1
56.6
67.~
'15.6
46,7
'16,9
'2.6¡,,-
lO...
37.1
46.4
75,5
58.3

%&1
,-6-54
81,6
58.
56.,9
58,2
61,.
5'.2
ea,l
60,'1
74,_".1GO.a
65,8
61.8
58.
79,e
'71,'
50',1
'0.
'10.1
'18.2
69,:2
'8.3
'2.2
3'.2
5'.2
33'.2
42.2
71,2
50,1
46.3
48.'*'

Aumento D1..1••01••

1'.4
14,e
14,2
'12,3
10.a
9.9
8.2
'1,8
?'
'1,1
6.5
6.4
5,3
5.
4.8
3,5
3,4
3,4
2.7
2,6
2,5
1,4

-0.4
--0,8
..0.8-3.'
..4.2
-4,3
..s,.2

-12,1
--17.7



rJ! ~p» .u.nt......

29.6 81,-

31.8 81,7

36,2 82.3

IDOS Clll.\DRO

6,41939

1- -.- EVOLUOION I:'BL DIDRO ElI' -_., ...".....,,-
~_ _ll~3! -~~1~~95~4~_~~~_.~ ~~~~~~_~k~~-~~~~~-

~ :ri~._~.~ Alo BIU&T'AS DEPOSITOS

I 1937 (1) 5.6 24.-
I

I 1938
!
i
t

1940

1941

1942

1943

1944

1945

1946

1947

1948

1949

1950

1951

1952

1953

1954

7,3

9,6

13,9

18.8

23.5

26,5

26,7

26,6

25.?

215,2

.,4

26,3

2'.5

2'1,8

2',4

34,9

48.9

60.8

75.8

83,3

86,9

85·,8

85,3

98.2

101,5

103.3

106.9

4'2,2

48.6

62.8

'19.6

90.4

102.3

110,--

113,5

111.,5

110,5

117.'

124,5

129.-

131,1

134,3

82,'1

80.2

7",8

76.3

14.·

74.

15,6

76,9

'1'1.1

~8.4

'18.1

'18,?

'19.5. .
'7t.6

(1) 811.. 4e al11•••a.



¡-EVOLUCIO:J DEL DINERO EH GRAN BRETAIA
t-::-__ L1937 - )

í
~ ~~~. ~NO BILLETES POSITOS TOTAL

1937 (1) 0.46 1.21 1.67

I 1938 0.46 1.19 1,65

I 1939 0.50 1.29 1,79
I
l' 1940 .,56 1,65 2.21
i

1 19410,'10 2,02 2, '12

1942 0,87 2, 26 3 .13

1 943 1,03 2. 53 3, 56

1 944 1 •20 2.8'1 4 .0'1

1945 1.34 3,08 4.42

1 946 1,38 3,58 4•9'
1 947 1 •33 3. '11 & t 04

1941 1 •26 3 •8' 5 .12

1949 1 •22 3•84 1,oe
1950 1 •29 3 •99 5,28

1951 1-,34 3•99 5 •35

1952 1 •41 3, 93 5 .38

1953 1 •53 4. ..., 5.53

1954 1 f '·2 4 ,lO 5.'2

.-~-'..,;l'!"~·\ .•~2·';~

~

CUAmo V

F.,

72,4

12.,1

''12,1

74,6

74,2

72.2

70.5

69,6

72,1

73.6

'3,6

75,8

75.8

74.5

73-,.
72.,3

'11.6



- .SECCION 2 ..

.. VARIABLES Q,UE INn,UYEli SOBFE ¡'OSMEDIOS DE ~PAGO ..

El monto 4. la eirculaci&n está influenciado por diveraas

yariables. Siguiendo a M.Heilpar,1n (30) podenlos ••tableo.r oo••

en un régim.en en que .1 oro sirve de ¡arantla &1 billete 7 'ste

al dinero bancario • en porcentajes d.te~lnados. por ley o C08

'lumbre. el total ele la circulación dependerá de varias variable. •

Para llegar a establecer la. nlismas usaremos las si_uient••

notacíones;

G Re.erva. d. oro.
y Emisión 4. dinero por el Banco Central.
lal Parte 4. ]( qu.e airoularealmen i e.
K~) Fart. de JI que poseen 108 Dc-.IlCoa.
al'" XI.> coso porcentaje de M.

~r Re.erva. oro como porc••taJe deK.
m Oantidad en que • real e. inferior a la ..t.ión que

puede ha••re. aobre la base de G y teniendo en cuen-
ta -r tt •

Uf Volumen de 108 depósito. a la vista (I}.Bancario).
r t Re.erva de caja de losbaDcos, en porcentaje.,
mI CaatidJ,ld en que, Xt es 1ntel·ior él. lo que podrl&.' .er

sobre ,la base de :M:2 Y teniendo en Ctlenta r'.

De acuer-do con los '?rincipios eftta,blecidos. se pueden deducir

las siguientes relacione. &

JI • .J!... Si
r•• •- )[

G
rXI =..................

)(2

r t
_ J[t •• •

-.. JI. a

(1)

(30)Heilperin K.A.' -Economía moataria interna.ional" • SU'--, #

ricana • Buenos Air••• 1946. Ape.d1ce. pq1na 299.-.

4'



Luego de (1) y (2) a. puede dedu.cir qae l

)(t : _ al

Con estos dato. podemos llegar a una f~rmula que represente el

\ota1 de la circulación eD funoióu de cinco variable. I

Voluaon total de la clrctllaclóna
,... ....... ···11,... _ ..... ·.. 4· s.·.· .. '11

Vt t 1(1 + X'
Vt I JI ( 1-& )... J[1

Vt I J 1-. 1. Q .. ( 1-a ) • t a _ G .............& - ••
r r.r' r t

.11::.&,1" : .~.... ti
r • r'

... .. m'

I,J l~a .lE'''' a,,_ O •
r • r t

(1)

VOLUllEN Kaxa. d. la oiroulacióa. I (Cuando •• lA t .' I O )
1M.. 1 •• M • ........... W" ..........."..;..,.,..................................

• .( 1,,& )r t t a•
r • r t

p.ro 81 eu m'IO

JJ(2
Jit.. .rn r'uu (lIt)

Influeneia d. Laa varlableu ('la" v "1'" tí )
"'" . • .-. .........- ....... 1.1' .4···... .. tr#

En la f4rmulaII' 841 obserT. que el dinero bancario varla

# 'en ra,zon directa con la c9ntl d.ttd de dinero que el publico 4ecl4e
,

dejar en los bancoo y en r-azon iBveraa con laa reservas 4e caJa

de los mismos.
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SECCIOll 3.1.

- PIRXKlDE DELcRlDITg ~

Ya hemos Tisto (lUe son Tarlos los ••tadios que se l."antan

sobre una determinada base monetaria •

El edificio monetarloque 8e apoya .obre cada peso d•••

.erva puede variar macho en t ..afio de acordo <Ion los por••ata...

Jes que establezcan las leye. o la costumbre de cada pata.

"Esto '•• debe a que el peso utilizado en erectl--
ti .' #···110 no puede sostenerse mas que a 81 m1sm.0 f ea decir
"un peso d. dir18"rO¡ pero un peso en las reBerT&S del
"bance sostiene varioe pesos de dinero en la :forma
"de depósitos en cuantaa de cheque" (31)

Por ello es que a medida que se difunde la costumbre de real1-

Bar loe pagos mediante cheques • Be acumula mayor cantida4 de

*billetes en las cajas (le los bancos Y' estos ae ven en cendicio"

.es de expandirla cre'tciÓn ele dinero bancario ..

I)odemos corroborar lo dicho con el cuadro 11 que demueatra

como Be superponen • en los Estado. Unido•• losdiferentea ••

dios de pago partiendo de las teDeacias de oro del l'esore. (32)

\31) Ohandler Leste:r V. '-Introducción a la te_ría monetaria"
Fondo Cultura E_nómica, lléxic¡o. 1942. P~B. 58...

(32) Las cifras del Cuadro 11 .stan expresadas en talles de ai-
llones de d'lar••• •

tI,
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- LA DGLA1lEJlfACION DBtDIDRO BAJiOARIO" .-ni -- I - . l'



~. SJ1Ca101 1.-:

ACIOlf DE

Loe bancos centrales tienen una mi.slÓn completamen t.e di

teren.te de Ji- que l •• corresponde • loa banco. comercial•• y la.

operaciones que deben realizar no aOIl 1... que efectúan éatos •
.. ,#

con los que DO deben competir pue. ti mte.tras estoa lUtlDloa ti...

"Aen por función proporciona. recurso. a loa negocio•• el obJeti-
,¡j,-

"YO del B neo Central estriba primordlalaeate e. adaptar el YO--

'"-1188. de sus r.cu•••• a la. exigenci•• 4el ••rcaü". (33)

)lo bay uniformidad en ...tiDir cual •• la función principal

que cRracteriza la actuación de un banco central pues, e. seaeral •

• ien\r•• que en principio .e creí. que ella era la " emisión 4e

billete." ,actual..nte. dentro del mareo de la economía moderna

donde el uso del eheque ha r ••mplazado al billete y en ,1 que la

fase asceneleate ele1 ciclo econ&aico se caracteriza por la amialen

mayor de dinero bancario y en con.ecuetlcia por el a...ate de la.
, . #

operaciones de compensacion de "que. .... que por un a_ento d.

la emia1ón d. billete., se cODsidera .tt la capacidad reguladera

del ••rcado mone'arlo· cemo la funcióD primordial de 108 baBeo.

central•••

-Las funcione. a\ribu{cta8 a 108 bancos central.·•••,n:"alRegular la aoneda. 7 01 crldlto 1nterao.
ttb .Regular loe cambie. int'.rnaclG.aal•••
"e Atenuar 1a8 fiuctuaclones ell el Dlyeldela produc..

ción, comerc1,.ocupaclÓa y pr.cio. dentro 4e1 oaa
po de la acciOR monetaria.

133} A.t ••nste!a s•• '"El' BeBA ;, BU función regaladora de la moneda
y del er'dlto·. 1.E.B•• Ira••4iciÓ•• Be.Aa••1'40. PQ.83.-
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"4);;.!"#.1 bluaquero d.l Eatadoy _aerar en taterla .-
cODo.lca~flnaa.l.r.al Gobler..-.(34)

Aullo reflejan l •• nueva. cartas org,tnlou y en •• tAtclal la.

rerormada. luego de 1930. eomo la de Caaad& qu. ortleoa que el

llanco Cent·ral regule el orédito '1 la clrculaclon .ocutar la. '-'en

'role y proteJa. el valor de 11\ unldttd mo.tart. nacioD&l ;¡ al

tlgue eon su lntlWll1cla la. filJ.otuacla... en ~ nivel ceneral d.

la produccton. del cOfa.rolo. d. 10B precio,•• y 'de laoCllfu¡cl&•••

Guan'o ..postbl. dentro del _po de acctóa monetaria •

Tambi'. elebe d••tacar•• que el obJetivo ele ¡apolít.ica ..ae.

taria da \ID pa{sY:'J no contilst. en mantener el Yalor de la moneda

_o W1 tln 01 .que hay cuae ..criticar la eco...l. alDO coao UD

a1mpl. ..d1. IJar-. llegar l. la ordenacllÍa de la vida ecoa&a1ca coa

plena ocupao1'. •

La oalltlda!l d. diaer. que UD pal. ~l.n••n clroulac14a para

el d••arrell. d. las trflllaaccl',,,. lateruaa 110 de. ..tar .ubortUnad.

al r ••ultado dal 'balance 4. pac.. y DO hay raán algWl& para C¡•

• '. . . . ,. ." I.. ..ca••a 4. di.!.;;,. 81pltlq.. auto_ttc•••nte uameno'l' yela •

... d. dinero dentro del pafa. La c&lltlda4 el8 dlner. c1ttpende dtI l.

produce1'_ 7 coa.... da rlqueaa dentro del pal. YbO dobe Y*r••

turbada por 1. • ••fA". de diY1••,. que p.... pro.enlr de Claa.....

.Jena. a la economl. tI.1 p.t•• Sl •• una '.ltuaci&. DO traa.ltorla

81DGpermaaellte. d••rá aJuatarM la econom!. 'oda d41 pal••••a

._•• a1tuacl'a •



¡... real_ata.lon del dlnero baDoarl0 •• _ aauu:&.o sobre

81 cual r. -¡;;••aán40•• de•• que el .i_ e...n.ó a re_pieaar

al blU.te eA la clra:U1a 01611 •
11

Loa lJancoa da em181ón:tueroa objeto de ..·.er.. reglament..

01... en ••1 t040Gloa pa,ía•• ob11gú401e. a COllllttrvar UD enea

Je 4. uro 7ft1v1._ como garant la de 41••••1al.08 ..

Luego de 1930 tuéabrléndoH camino la idea 4e lo t.-ce...

rlo de a.. obllción que r1rlyaha fAUcba. y.c•• del der.· OM a

aar el ..t.al. q"colI:utiiul. la reuerva. al. eJerce-r Wl8 ¡fr••leí.

_tlaelo.tirla .Dre .J.me410 clrculaat•• J1l8'_nwenlo. _a·
,.. en que -.u uso era -_ Moe..l0.,

A.l pentaa_ciÓ .n 1.. {~ar·'a. orgánica.• laobllgncl&n de lI8ll

teller Wl HeliJe _t~llco del 25 Ó~ de la amietó_._ como ..
1#

_41. de 01'4811 paloo1ogíco 7 00110 ua ..dio de l1Ja1t.ar la _t-
aló. 1acollt'rolada debl11e-to. que eolIO lJIl,f:t garaat f. de 108 al. 

.a. Ad"&••• c0ll81cleró conyeBle,ftteaustrae.. Wl8 iJart. 4e 11&8

reservas de 108 ._CO'. a la ....... de mano.u...- 481 laatl1u'.

Ottntral y oo••tararla COftlD una th tima r."""&l"ara \1'111aar1.

_lo en enaoa grave. y preyl0 aouerdo ent,re el Da.Deo 7 el Go -

blerao •

La poelbl11dad de orear dinero da .euardo a 1.. aa.sitlada.
#

de la deaaada ea una velltaJa .urglda cualldo .e 111d••ndi &0 la • -

a181Ó. de l·. produccl01l de oro. Vero ello poral.&10 • _ garan..



\lza que 8cellnlnen ltla ~~r'urbacloI1G8 p._es., ¡-r¡ía¡::. faoUld&4

bIt,ce que a ••cea,tau em1sio.8 ( tan'o 401;;111e'•• eOlIo d. d1_·

ro bancarlu) •• bacan aIl exoeao ele la·••••148d•• real•• de la

deaanda •.

• )a'fill1Utaq!&.....~ !l J!lBgo CIRtr,;1f,l ¡

Har. e·a geaertu. tres &1.'__ ,
l)'Re UA ¡'lecho reci;JQocldo q,ue laa olillgacloD88 del .iC,O <:ea

toral. la Han en t'or_~e btllf'tcs o de d4tt148t t OB • la ylat••40

boa co.ld.rt~ree elrl distinciones .. ~l'•.. c"':td~) 'ato. de,¡t&al 

t08 eOR,e. 811 ..yerf.. pr()piedad de 108 l:#~I1Co. oODOrclalft. Q,lJe lo.

utl1.1aan COIiO rea{lryaa s : •...,.tansob·r. loa ftl.~olJ toda 1,', ••'rwa

\ura de crédito. Que le pe~t:&iteA GUS o~.r·.clOllfl. actlYaa.

'f!:. a.t.que un a tl1asHu"la de los pat... la obllS~cl&Q del ea

eaJe ut&llco DO ae 1tulla tan .&10 a la 81Itltló" j.tJUlet•••ino

quecOKípr••d. tallbitlD a loe dep&'altoG • lo .1ata a carp a.l .a-
00 cODtrkl •

:Z)Hay ua «detema n!br1do que llilplant&. on ~uú Ot·tg«l«t•• al

nlst_ d. l •.~t...r~Ja .ile4era·l !le l··:J.i~. UU. ,que Quasteto - .

xtlir ta GücaJe de140í~ para l.. 'bUl.'.rt y del 35~ para loa ""

·pO.ltoe (3&) • 50 ..comprende.en real í dticl t cual.. el ru~__

,. eCfJD&miOOque di& orlt~{.!'D a eoa418.par14fl"4 <le crlt.,rloa •

3)F1ftalacate debemos (:oll8t_rar la .Moluta falta de ",o¡¡la

aentaoloa d.el dll.ro bancario en lo••.neoa de ..lnloll. cuyo .

Jellplo t{l11co era Ioslat.rra baJo la ..lg.neia de la 187 ,de 1644

(}>••1 Ael). :i:llte •• un error de prinoipios puos .1o¡;¡~~r. liuecle



01 b1l1ete do ~-

eo ~:l dopónlt.o ; 8ata ~~r.t8rtncl& puede t.ener -por uonuect&eJlCla

exigir 1:" clrculiu:l&n :10 IlWH'(,'UI billet.es '7 Bfll"Á necesario en. •

'oOce8. o v:lo1ar la. car\.a ,·rPntoaa de lonbiíl1~o. o blera re.·

trlnglr lQ8 crédlto. lo qt.e llOdrÁ trapedir el 4aBeovulY1&10llto

ecoílóm.1co del ~}fj{8 e 19ualmellt. 'daBar el runclonaalen'o ~lel pa-

&r&. oro (341) •

lt) itAsl._8~atac1&- e.~loa UI"tl t:\i fl J~...r tlo1d A.r!!.I·¡ •.0;1- .• u a ••~l.· •• ' tu .. ·• u . -... al :=¡¡¡ -_. J

#
COn el ~i~:.arrQllo del {:)otcl1c:1al de c¡~.bclon dol diuerobMllca-

1"10. el banco central fuéper41.lldo .1 fff.)der dGc'Jllt.rolar el •• 

alDiatl"o de ll'Wdtou ele r;ago alA coleetivldcul :¡ pur .u.o ata "1Ó.

1~ auc8eldt\t! ú. reif,l,amelltar la e:=lalóo de d1_ro bD.JliJ·aJ'lOM4ian-

te la fijaciÓn de en_jea t1t• .tm:tJl •

be reall&arMIlO uólo cOltountt deten. do l?u 111ter•••• d.e 10B

4ep(uJltant•• en generoa1. aloa t ••tlt&A aoao tmIl _dlda 4a jIlrupla

.eSlU'litad debido a titWal ee deucuitla la ",lgil_el. de 10B bea •

OO• .,n lna epocaa ele normnlldrut. cuando se pro411een loa L>8ríudo8

crítico.. JeDe el ~?t.40 concurrir ea JqU.d.r~ de las lIJ.stl'ucloa••

50081"1.8 ~'lc¡¡1area ~)ara ...ltal' qoo 1& t:ala ait.uaoló. de 188

a"a". agra...o la sltuncl&11 general y aait:ll•• coao W1 i>t'oaeJiaion-

lo de políiica antit::(clloa •

\~U:iaá lou dos tenÓI1CD~auodernoaque decldieroll eaa 1nt.er 

Vel1C10llSeaa r

i?1. ~1na 148 .-



a)7-~;1 _o ca-da ftll I11A1or del cíleque •
b)La intensidad creciente con que se »"Bt~nt;.D la.

erle1. •

La aeuelonada ubllgación cié 8110&,J88 atnlmo& a~ de 1I(,;...lr co-

a".) gQrautfa ele la eolyenalQ bancaria - coavll"ttó en un resorle •

• cea:lral •

-1. ce,n'trallzaclón de lBO re·aerYa8 en efoctivo.
~lu¡:ara que &ata.. ee econoalceu1 a que e:1 ol&teaa
""'1I1(:arlopo..& ga,yor elt,!811eidad 7 liquide,•••i ,ee
"-, la IUltl"'vctU'f'a del creül 'o en gtlnel'81.. aun cuando
Baolo 'tle r~l.J1.ra iu·:l1recta ti (a,).

S1n c=.oorgo ea... obligael&ade ~a.t.mJr "'UIr'lBtl ,:arcie1fiui ce .&1.0

•• tl1 aU8¿lUO exleteetJJ;:t l atl Sa Y ;.~_9 blen " IlftdlctiO. ea ... 1710-

aell'o • Justame... no ;$. ;JreciaaríaCl • lW e_ello euaíHl0 itlJ;,7 das

confianza ~l.h~l..uler reaerv. lat...lol' ttl 1* ea lneufluleate (38).

-¡:.ror ello .1t~tltrafl el ü':)riaOD'tf.~ flDi.(lole~v.r-

-raaaece de.peJado.el taiUlO raat>naa1:ea'. que lí.du.OII
«la 40 man'••r 1'•••1"". por el, \ot&.1 de loa dopósl1óoa
- ~?r~)pugna 19ua1aente la aupr-••iOll d.toda cla.. 4. re-
"aer... f4:r ¡..,.queffa8 que .oan - (MI) •

~ul.' la ~eJtJr antia e.'.e-Il qt. loa banc08••0 Gua o¡/eraclo-

.s••tit~~n 1n regla trarl:í. toatl1 qlle dice t que la recha e..tí tI-

la t••• -

t1'J& ;t.. K.a. ""Baaca Gentral- t lfutSo tia Clllt uro. J~~l_f
KfÍxtoo. 1941 .4ss.u '9.-
(38)Por .11.~.illl dlano ('tue al 8i.\er:~ de r.it~ttP~,'.. parcía1•••.•
tan tno¡;-eran\e CODO 111 ort1eDaflaatle aquella iltW11c1I)811da4 quo •
Ml"8 aa.Curar (¡~... atia babltaa"•• at_llra pudieran COUlJ8tlu1r "
X{.'"8 eXígla queal-,¡:1reh••1era, r;Jjr lo ~OOllO.. YaO e'loa4a
r~ira;~ia.

139) ti..uelaon paulA. J HCurao de l~conQi¡t. Yo_na " • ASUiJar •
~adrid~ 1951. áe~a 340 .-
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8

1~in 108 :~.tado. t1n.14o&. cona dorAlldo Q.li41 el actual 81.\.

de reoar"•• :10 ea 8ut~lcl.nt••nte el'at100. se 1~),rO?U80 en 19:52 •

por ~ar·t. de unComlté ij,lle (~Dtu410 el problea • un DUO'YO 81ele

__ de reservae coA.lsteata .. I

a)Ud de la .~ total da lua dep&.lto8 netoa •
D)Y UD 50:rl del IrrOIl(}dl0 cliarlo de 1.. aUlla8:-et1ratlaa

.fc\:tivQ.¡;ll·{}nle d. toda. la. e.nta.de dep&eltoa •r. eatamanera alaumontar e'l loa auge•• la .elooidlid de

circulación d. loa dev&sltoa • RlIIIItl8\aa autoa4tlcat1Ctn'te la. re _

8ervoa exlgidaa.por el luer...n~o de b) •

.A81mlamo debeaoo destacar el ca80 de IDi~laterra. donde no

ex1stla 1 Al 01>1 i sacl&n legal de ~:¡ant...r OI1CajeGA1lnltJO& aUJlque la



I

practioa bancaria r·ecomcndllba UIlareaerT& del 10% • pero que en

realidad no paRaba nunca del 8 Ó del 9%. ello debido a que .e

produciá UD hecho conocido con el nombre 4. lf .arreglo de .sca

parate -( "wlndow dressinc") • Loa bancos al presentar sus ••_

tedas semanales no lo nacían \040& el mismo dia d.e la semana 7

así el día en que ee confeccionaban sus estados preatabanmenoa

al mercado y eaa dl:r'erenc1a la. absorb{anlo8 otros ~~cos que DO

presentaban estado ese dfa.. Á BU vez 8st". bancos roatrl.ng!a.n

aua préstamos el día que l.. correspondía ¡.ir«Ulentrar au e.tado.

respectivos. T~"mbi&n se utilizaban • para eompenaaclonelJ, loa
ft

d.apó.ltos tlltar-bancarioa • Eata maniobra bacía que lo., efect,i

TOS que aparentaban llegar al 10% nunca alcanzaran .aaolira •

.............._._-- ....~
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.. SEOOION 3-

... UDIDAS m :BAlf(lA '. CEJiTRAL PARA. REGULAR 
1 ,lO

Un ~.nc. central no podr{a cunpllr su mizión reguladora 81

no contara con I~.sortes que lepara1tieraa cont,rolar lae,atruo.

tura del crédito e imprimir a loa banco. eo••rotal•• la 'Polítlca

que han de ••guir en ese sentido.

En general. los medios que dispone UD banco central so.&

llMonoPol io de la ..181ón d. bUleteB.
2ConceLtración de las." reserva. bancarias.
:5 ·variación de la tasa de redescuel1te.
4)Operacionea de mercado. abierto. '
5 )Variac1ones de los e1:1caJ es mínim.o ••
S)I-teguJ.nción cuant i tat Ivu y ~l¡al i'i.at Lva fIel credi t o.
'7 )A.cci&n dtrectay persuaslónmoral.

}~l monopolio de e la emial&n es útil .Ólo en forma indireota

ti ."basandose en la cond1cion de que los depositas de los bancos .oa
, 4

un fnUlt1plo de su encaje y ••teesta forlnadoerJ. gran parte per "bi-

lletes.

Tampoco son de gr~n influencia la accic)ndir••ta que consla.

t. en lued1das coercitivas que toma el Banco Cetltral contra \ID

banco d,eterm1nado. tales como suspenderle el redescuento o reba

Jarle su Utonto. cobro de taBas penal•••to. ;ó la ,per8uasión ....

ral que trata qu.e los bancos sigan l •• recomendaciones que l ••

aace el instituiD central, tomando las medidas n,eceaarlaspétra
;

.ecundarle en su pollt1ca.

~ror ello Q. continuaclóli D,OS reterlreaos sÓlo a los medio.

que gozan de mayor prestigio y que son 108 mrta utilizados en nu••

trc El días o sean;" la tasad. redescuento ti , tIlas operaoione.d..
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uread••'bter" • 7 " la YIlriaclóade 108 encaJ_ .. (40).

a)'." d. redeaouento I

El r.·d••ouento (41) 8., un med1. para qu. loa ~co. •• h_

4. tondo. cuando l •• e. Deceaarl0 y coDalat••Duna operaci4a por

la 0".1 el in8ti'ut,o central d••o...t. l.. documento8 d. la oarte·

ra d. loa banco. y l •• aoredita au ~port. en cuanta oerr1ent. e

1. entresa biU.t•• cobráadol. una ta.. d. lateÑ. (42 ). »e ••ta
.....ra el banco e•••rc1al pued.. al ver a..-ntada. su..re.er.a. •

incrementar 8U8 pr'.ta... •

"En r ........ el red••cuento pueda definir•• 81ntetleamellt. ce-
~ao la operaclon de lIOvUl••r laa cR.rtera. banca.rl•••

,
Cuarldo el bance central d•••• hacer queelcredl to •• eXl)&Il-

da o 8e r ••trlnja 8.t' el1 BUS m.anoa variar lata•• d. red.'aOlleDt..

para f18cer ••l que 108 banco••lgan au política.

-Ea un priqciplo acertado qua lata.. d. red,_.
"cuento no ••te muy por deb.,jodel tipo de intel'e'l
dque rige en el merCado del cr.dlto. De ao ••r ••1 10.
ttbanoos hallarían una gran ventaJa en tomar t-lr••ta40

lio).La aplicación d••sto. med108 d. aool'a en nueatro v.r•• la
••tudlaremoa 4.tan1damant. en la ••gunda part.• de est. trabaJo
(Capitule 2•••ceila 3 ).
(411El red••e.ate. actualmente .n nu••tro paí... no .1go •••s
G.raaterí.t1oaa. .ino otra. muypecU11ar•••
(C2)Z. t ••• d. red.acuenio •• #seneral...te ..Ilor que la. colJraal.. baJace. .EDIRglaterr...ta g••ral••nt. por ••1CirIIa de la t.a-
lIa del .eroa. p••••1 Banco d. Ins1aterra 4ebe ••r unatu.nte Úl
'1•• d. crédito•.Potlrf. con81danrae coaounay.rdad.ra t ... pe..
aal. I~ll. S8 debla al heobo de ~~U. en aua priJll.-roa tiempo••1Ban...
•• trabajaba coa particular•• y por l. tanta competía cua loa baa~
c.·. com.rcial•••El tipo. que pr••ta. el Bance de Inglaterra daba
la tónica del ...reado y l •• otr•• baDco. tueran generallaand. la coa:·
'uabr. d. pre.lar a... t 1pe ••n..una oani idatl t lJa •



,t capi t<)lperIl'lltnentf' del Centra,1,procedimiento que s.
"ría óe con••cuencine funestas para toda la estructu
ft r a monetaría d.el pals.Las taaas deben ser tales qu.e
"108 bancoa accionistas VitaD oue l •••• p·.·roveaht) 8 C re-, ~ ~.

ttdescontar en el central uaicamenteen epoca deemer-
agencia o de extraordinaria ••trechez de 'suspro.pioa
urecuraoa y deben ser tale. ".que 108 bancos se vean
"presionado. a cubrir 108 preatamos (IUehay..n totll&do
'tde1 Eanco Central tan pronto como baya 'pasado la si ..
"t uac í én dft er í e í e o de extraordinaria re8trlcci~n
"de sus recursos "(43).

, #

Se ha oomprobad~) que ea mas fao11 que losbancoa comercial••

acompañe la política del b~lCO central cuando éste baja la ta••

- #de SU8 preatamoa • PU3S ello les :permi.teb.acerse defo!ldo8 mas

facilmente. Cuando we ~}l·ud_uce un ttlza de la ta8a.lo s bancos pu.e4ell

seguir una po! {t lea independiente. espec1almen,te 81 tienen res.r-

Tas suficientes para no recurrir iluaediatamente al red••cuento.

";·;1 Verd&dero obj eto deL redescu.ento debe ser ev í tHr que cual

quier iJpcrac1ón comercial auténtica deba quedarse sin reall&ar

debido a la escaseZ de efectivo del sistema bancario.Dá el&8tl01

dad y liquidez a la estructura del crédito y permite que los bal

eos trabajen can encajes menores pues siempre h'\y laposi'bilidad

de aumllllt:1rlo e si poseeul.lfi cartera de buenos docume:d.to8.

~Debeaubl·ayarse (l!le mientras 01 banco cerltrul de
"be cens í derur definitivamente como una parte iro.portarJ."
Hte de su. deber el aYl1da,r .. los banoos en apuros y 0
"brar como presta:mista en ÚltlmfJ instancia esto rlosig-
"nifi C2. (:¡u~loD 'f¡'lnco a tüngan un derecllo irrevocable a
"un auxi11. ilimitado del banco central en cualquier
,.c í r cunat.anc í a" (44).

li3")A1.ses."itein 3. I "El BCRA Y su función r.guladcr'.~ de 12 moneda y
eI crédi te" t El .!\teneQ, ;2da. edicien.1942.:'lÍg.128...

(44)De Kock U.H•• "Bánca Central" .página 128 ...
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41."111\0. pla.... para la. oparacio..- de ....o".n'o 71- de-.

•_at.. pn...taltl... __ loY~1I _ el alp1.a'-. _tiro I

CUADRO VII

optrao1tNM_ .
. Coa.ol_ f ,\pO,..

90 da. 180 dl..

. ...._~- ~,~

Iad.ualr·la

180 dl..

0_.
11./41

CAllADA

<Jl1I&

ECUAtOR

QR~~CIA

1l.EXICO

Ji.Z.EI.AlfDLA

¡JOLO_lA

PE.'lU

10 ..
90 •
90 11

3 ....

90 dl••
120 ..

3 .

00 elt..

180- 180·

180 •. 180 11

270 • 180"

9 .....

210 4!.. 180 ,dl..

9 •
G ,.

1 ---'... ~
Xl .1a'_ del redeaouentdt t_o!•• oorre__ll'_ .Ó1o 4u-

....te 4tl ti.... ... que la Jla70,.f... loa ¡al... • • , ........1.

408 al regtme. del pat.". oro l' ant...l poderío at1qulrld1t por

loa barloo••merc1&1••• rala de la OOllCMtraoi'n baDoarla •

Ada.. ele" taJMtr.. ..o_.a q... loa banco. 1* al re.
.uanto 81empN qwt ....lteo fo"'. pan. apaadir su cr.üto ,..

r. oua!ldo cuentan eDil .zoedant... 1a;>o1 ftloa del red.MlWli'.pler-. . -'

4e su tuer...lwa-.-ate part. d4Ü auto que o'btQYO el ala'_ eA

Jaslaterra .. 4ttb1ó al ••tr.oboarg.n 4e dlaponl'bl11da•• 

que ••cl0.- el ...roedo.

rero ea p.I....coUlO l.. K.t.ado. 1111140.. donde loa 'tanao•

•



•• de ••nyual.en ee. QD gran margen de .:r.ct1'nl. para ,peur hacer

efect1Ya la t ... de red••cuente fue neo...rto hacer que dlamlnll

yeraa ••08 excedentes que pel'lnlt{an a loa bancos realizar BU pe

lítica lndelJ8Ddl.Dt...nt. d. la. d1rectlYaa que fiJa.ba el niete

.. d. la R•••rv& Federta1. Para elle .. u_' ele loa lM'todo. 4e la.

operacio..a de ..reado abl.rt.- y d. -1•••ncaJ •• tlex1lJl••".

b)Operapl one 8 d. larcl·.Able¡:i, &

, . .' . .' # ... #
Esta op.racloa. conooida tambien con su verelon 1ngl... clft •

.pea ..r_tlt,con.t.'. en la co.~r. o Votlta d. tItUlo. p.1blic•• por

parte del banco o.ntral CDn el obJ.to d. dilaiar Q CQlltr...er l ••

medio. de pago •

Cuan•• el b. ce.tltral Cor¡l)ra t!tu.lo. los paga con din.ro que

ere. a ese etacto. el T011d.dor recibe un cil.que q,uo depoaita en ••

bance y con e11. awnctnta .1 U1.Otltede su. de¡-,óllita a. Ilero nQ aa all~

dond••eman1'1••'. la mayor influencia 4••• taa operac1en•• coa

•••p.cto al d. bancar10 •• illO en el I)rOC••Q qt4a .0 produ.a. a cautl

...cion y que con.tate en que ,Ctl.,ld. el bance i..irlvadQ 'pr.a8Dta al

••que. qua recibió. al b. central. ve aum.entadIJ su s¡jldo en el mla.,

_;1' come ya ••~mo•• eao.8al4oa 801l ooDlllderadoa r •••1"y.. y el1 OCIa..

••cuenc1a •• ve aumentada proporcional••nte lacapacld&d del baDC.
,

para hacer BueYeS pr••t .....De ••ta -.nera 01 banco ~ued. conceder

saevo. orédi t.a &W1que ello no quiere decir qu.e s1••pro l. haga p•.•

todo de p.nd. del d•••• d. la ellent.la d. ut ill&&r la. t'-.cl11clad••

que loa b$lDCOa eatáa disIJU•• t •• fA cuncederl•••

En etra. TJalabr••• l •• operaclo11Cts demore.do ab1.rte ti.Den
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#!l c~~dit. que cuando ae propone provocar una .xp~lns1on del mi.-

me.

l~D realidad las operaciol18:8 de mercado ahierto generalm.ente

DO pre ducen vartiae1on8e directRs sobre loa medios de pago sin.,

que aet uan eo bre la,$ reservas de 108 banec a •

Con 8stasoperaciol1es el ln81tuto oentral t ien. mayoraa pe

sibilidades de realizar su polftlca que con el solo expediente de

la tasa de redeseuento. pero para poder o-bteneréx1to. son Deoe·

8arias varias condiciones. t~lleB como :

l):~~uG los bancos comerciales siga. la política del
banco central y no decidan mantener reservas o c í o»
8a8. .

2)~ue no S8 presenten factores de perturbación tale.
como atesoramiento. saldos adversos del balance de
pagos ctc••

3)<¡11G no aenn C011trarrestados 8118 efectos VOl' una var la..
ción de la velocidad ele circ:ulación de los de.p6si
toa. pues dictl& velocidad quees el resultado de re..
a cc íenea de tipo psicológico, no es COlltrolable •

. c)V;"r,iaqi,ctq. dJtf'!>,~ ~ncaJe~ m{nluos :

- ~ #Es el meLodo:naa mo üerno Jlesta legislado especialmente ea

varios pa {sea entre 61108108 Estadoi1 TJnidos. Ecuador (45) Y llé

xí co (46).

Su fin ee impejir la perjudic # t· #expane í ó n q COIl raCC10n

del créditó.El et"'ecto principal del aume.nt.o del encaje fl0ea

{45 )El encaje establecido es del 10%. pero el B. (}entral pued..
hacerlo variar entre. el 5~ y 01 15%.-

(46) El encaje de los bancos e. v:.rr1able del 5% al 20'; segUD
lo establece la ley de 1947.-



esaba al ,ál& debí••er retirado

p,ue4e . ba.ar.. a.-bre la. reservas de loa baDCOS.

dE. pr-e'f!rible ••terl1i-z,r Ul1r-ipartedelaar•••r-
·vas superflua. cuando todaTla no .e .a.... que perll!
"tlr que •• erija una ••truciura 4. crédito sobre .
tt11a8 l' retirar.ntorlo.s el :tundamento de dicha ea..
"tructura" (47)

Con ••ta disminución de las reservas puede.l Inat1'_to c••

tral coloears.". oerca del mercado y hacer que los otro••041__. . ~

, d,. aoc10a, teDgIIA tm aayor valor practioo.

It18 tat,.re_te .eguir la .vGluciora de los control•••obre

loa encajes en los D.UU. '. donde las re.ervas _ncarias, luego 4.

reponerse el paía de la cria1. de 1929, f ••roaaua.••,tan40 a rat.
# # #

del 'prece.e de expanelol1 econom.loa que produjo lalmportaoloa de

grande. cantidad•• de oro.Desde que el ••thico no circUlaba c,o-

.0 moaeda. todo el oro que 1

de la c1rc1llacióa.

El proceso era el slgu.iente 'e.traba el o-ro al palay lo

oo.praba la Tesorería entregando: cheque contra BU8 dep&slto•••

el B. CeDtral.Estoa chequ.e. eran depo al tadoa en les bano f
) . pri

vados lo. que yelan aUBle:atar •• cenaeeuencta, sus saldos erl el

BétnCO O.airal ( Bancos de la R••erva Federal).

A au Y·ez la Tesorería estregaDa 'tcertificados de oro" por

el .etálico que ingr.saba a aua arcaa. Ratos certificados loa re

cibía el n.Oentral 7 le aoreditaba a~ Gobierne su ~port. oon lo

cual 'ste Tolv!. BUS depósito. al vol_a i!r1mttlvo.

En deflnlt !ya quedaba la 81galente 81i uacl&DI

{47lBoletín de la Reserva Federal, Nueva York, Ago at.o 1936.-



1 !Lo8 aaldoa del G.bi.rno permanecia. iguales.
2 LO". depisitos de lOS, pa,rtlculal"es auaea,-tabaa4
3Y. lo mas tmp.rt&ate. aUlReataban ~a8 reservas

de loa bancos comerciales.

Este proceso h.izo qlle 108 bancos, tuYier·an una res.arTa adi

cional de uta 3.000.111OD.S, por l. que la Junta de la Re.erva

Federal se voló obligada a auaentar los .tectiToe míal.mos (48).

Esas cifras .8 f ••ron variando ••gt1a. lo aconsejaron la. circUIl8-
-. .

tanelas 8eglUl lo m.uestra el 8ig.lente cuadro I

I

3

6

t

6

12
6

14

14

14

lO-¡

12

14

14

28
14

12t

14

20

20

20

20

20

40
20

20

15

10

22

22

20

52
26

26

13

2'

ACTUAL

REG DE BmOTIVOS llINIJv.tOS D ESTAJXJS UBIDOS

CLASES DE DEPOSI- 1 l)epó'.1-tOBa la Vlata
ros y DE r~'T'''~j~"rYórk-'i~l----Graria.. -'Pequefiaa

BANCOS ; Chioqo « Ciudad.. Cludad••
~"."· .. --,~,-_w ...---,,,_,-~_~-__.--~,. • .

V De 21 .. 6..191'1
a 15.-8--1936

A De 16-8-1936
a 26 ..2--193'1

R De 1--3-1937
1 a 30-4-1937

De 1-5-193'
A a 15-4--1938

De 16-4-1938
e a :50.,..-1941

De 1~ov.-1941
1 a 20-8 ...1942
O De 21-8-1942

a 13-9-1942
Ji ~ De 15-9.1942

; a 2 ..10- 42

¡ De 3-10-1942

Propueata ub:lae
31..12-40 vtal••

{48Jn exc.so de reserTas reales sobre la8 legales puede obser
varse en el gráfioo 111 (patg1D,a.).-

6'1



1,

t
t

..~.
l

. ~. ·1",

+,

'!

",'" " ....•.

1 ,
i '......,......

, !

" i
i····,·t
!

.'......

-...:....,..;, .....
L :

"1""

.,

;f' ! :...•..

.. " r" >...,o~ r
,;

)

r
~'ft1

!

I"~~''';''¡'"·¡-'.'''''''''''''t '1" .; .. : .. • .. "'1·· .,•...;-~- ~ . ~. ..,..•. ,o.:" •.,
tl .•.• 'ii'.j'..!'i.l'.{J~¡.

'::@t,
~,J ¡·ni-' I:'.¡

'.¡.: ~ ;

!.j l''''''

i': r:;'

:.,¡. t 1,' .. _,·4[ • "".!L;.ttt,i::;· ..!.t" ,:;-1 tJt~,~j·.1=tt.j,·T ¡t~~r1l¡' 1 ~ T

I"I'·"""·H+.· ""'¡'~'j~~ +,+~ f:'''+'~d}'t ~t .:,r f:!::
~. :·f

..it 1::'
.; !'j" ; t+·
~T~~n. !'7'

L~~. ,¡T, H'\'

.:~ !.;... ~~ ::< ; \ ¡.l '.;',

~ ;.t . A ;

+1 ''-'



e- s. vio ...1 caadre VIII la l-als1aclóa de loa Eetado. U.1

8s hace tUla 1IIJbl. distinción .,Btr•. l •• 4epóai tos a la T1ata .,

l •• depósitos a plazo por UIla parte. 7 elltre la. ciu4a4e. ,. a

euerd. C08 su pGblaei&. e importancia comercial, por la otr_ •

s•••tlend. qu.en las m.ás grlUlft. la velodldad 4. los epl•.1

tes •• may.r :f en eon.ec.f~llcia.d.lt.Jl.er tambre...yore. la.

r •••rvas.

Alguno. autores vlend.o lo ditícll que se bace en cla:rto8

.omento. el cO.utroldel dinero bancario. b~. propuesto elive.r

••• 8tatemas que en al'''•• caa,'). llegaD a propiciar la .acle·.

llalizaciOJl del sistema banea,rio al que consideraD oomo lUlaer,.

vlcl0 p4tlice(4t).

De entre ello. cabe destacar ,por aua. caraetería.ticas es

pecial... el si8temadellominado MIleservas 100%" del Pro:f••or

estadounidense Irvlng Fiaher y que c{)neiaie en dividir la. ftm

cienes actaalesde los banco. comercial•• 8ft trescuerpoa 1J1ter,.

"ependlellt.. ,

aluaa autoridad lIOll4*taria central •
• UD aiste.. 4. baneoa de d._palto••
• .'U.ai.tema de baneos de prestamos • inyers1ones.

Laau'torldad JaOnetar1a ser!. e.l único cuerpo concapac1dad

legal para "crear dinero" •

Los baDcos d. de.pósito deberían cuapllr el servicio de Paso
con chequ•• pero con UD. re.erva del 100%. Prestarían8u. caplta.

, les y reservas y lo que ~. adelantara laautorida<14e.tral.
# '.' ~Los inDt1tut•• de pr••t ..o8 • 1nyeraione. actuarlan ROomU-
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BlaaA4t 1•• Mema ....lunt••lo. 4. 1& c_aiclact y l •• ,r••t_l_

..n fin.. de lDYer.1én •

Cea la ant.e4icho quedar!.. toda la func14n de crear din.e"

en po4er del Eat.de (60) peA ah quedar!.. el preble.. de que la

autorlda4m..1Wtarla. en \1ft m....l1to dade. pu.d. or.ar t.odo el d1-

. _re que crea conTule.e pera ne p.d. baoer que 88 le u•• 7 ...

•• •4ft regular la ",.1001c1a4 con que •• l. u"tl11••-

---_........-.........-..

t49TEl siÍ.ít~ 1.plt'.nta:d~ en la .I.rgellt 1n-. des~ 1946 y del que
habla,.".... detalladamente en la ..gunda iart. dol l,rafulnt.a traba
Je podrf. 4an.alna••• d. lit nael.naliaaclon de loa dep&aitoa • •
permantlc18mla 11)8 banco. en 8U earáct.ar da lnatituc131'l•• priva-
da. • ·
(f>O)11:aa concentracien en el l~ilt.do .. la_. en la Constitueión
».cionol d. los ')l;"tado,; Unido. qYl.8 di 0(1 qua .. la crea ción de 41
Dere es fUllcidn pr1vat:\...... del ÚQngraao Nacional tf ( e.N. • arti·
cule l ••8ccle. 8 l •
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-QgoIOI.!. -
- LA DORIA CUAllT ITATIVA SEGUN IRVING PI 11 -

I lit. ¡; .. • ... t 1 U ---...-.-_. Ií·" . ... ltiII· . .•. ,. .

La teoría e..Q.antitatlT& de 1.& moned.a. si como tal se C'31181--

der. la r,.üc1S,D. de, 1m cantidad de dinero con los precie. t1e

De antecedentes remoto ••
#

Entre los machos escritorea mercantilistas y el.Raleoa que

•• ocuparon del problema quis.t m.r••c~ destacarse el autor fr_.

ee. Juan !041n (1530-1596) quien en UD folleto titulado -Re.
puestas a, las paradoJas del Seflor de Jlalestrolt acerca de la

moneda 7 el encarecimiento del todo .. dice que ·lr~ causa••0

'"ÚUicI\ pero si. prlnci,IJal.delencarecinti(3nto de Lss cosas y 4.

dla depreciación de la, moneda debía buaearse e.rj la abundancia. '.creciente del metal.En una ¡lalabra. Lnvoeaba La teorlacnantl-

"tativa
~ . Ide la moneda y. segun parece. con absolata razon dado

-.1 carácter' no exclusivo y absoluto de sudemostracióDft(51).

Pero entre la teoría cua nt j iatlva de finales de la :B~dad

Media y la Edad l{oderna
.#

Y la de hOYil0 existe mayor relael0.

que la que hay entre dos edificios de .stos periodos.

La prl~m.ra expresión algebraica de la ecuación de e..bloa

fU~ expuesta por el a,str~nomo Siman Ne.c.m (52) a qu1en I.Fl

.er. el moderno 4efenaorde la teoría cuantitativa. lededioa

BU libro tlThe Pursh1ag Power ot l;(oney· llamándole su insplra·der

1(51)G
1

onnu d Ren' affH1'storla de la8 dostr1naa Económicas" f··Agui-
lar, ·KI%ioo. 1948. I¡lglna 8'1.-

(52)Diehaecuac1GD la publicó B.N••oom en un libro pub11ca40
en NueTa York en el siglo XVIII y titulado Ml?rinc191e ot
I?e11tlc-al Econemy".-
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y el tUftdador de la aleaeia de la C1rculació••

Fl8her·. a .8 vez. trata de llegar a ••tablecer e.8 tilla tór

mula, de fÁol1 iaterpretación•. la ecuacló. general de los Cal-

\Ji•• (53) •

Die. que el 81.81 ceDeral de los precio. (p) Taría ea ra..

aó. dlr.c~a a la cantidad de moneda .a circulación (X) a condi

ció. que permanezcaa aoftstante. la .elocldad ele clrculac10n(V)

y el volÚB•• total de las transaccIones (T).
#

Algebra1o_nte ••tablece la. primera tO'I'JIlu1a JI • V .• P.l'

que luego amplió. ee. lalnclualó. d·el d1n.ro baaear1. (JI') Y 811

I velocidad declrculacl'. (VI ) •

Ea resumen po4eaoa decir con Fiaher que s el poder
-deceap.a de la aone. e BU iD....re., el ni_el general
"de 10& preci... 4.p.l1d..~xclu.i;v..ellt. d. clneo ta.'.
tttore. bien definido. &

"1 J...E.•. l. Y01_..•. ti d.el atO_k. 4..•.. mO.. Il.~.'". e.'n elrCul... ·ación.
"2 La velocidad de su ·cireulacl•••
ff3Elvoluaen de 108 depÓe1t•• de bancoa 8a ca••-

tas de .que·s.
lt4·)La velecldad de au clrculaci... .
"a)El Toluaen glo.'Dal de las transac¡loB•••

"Cada una de ••tas cinco ma¡altu4••••tan ••trechamen'•
. "deflnl.a f 8U rolacló. con el poder d.compra de ,la

-moneda ••t. rlg~••".Dt.~ expr••ado p.r la ecuac1G. se·
*Deral de loa c_b1••W(54 ) .

RIl'tre las prlDclpal•• obJeciene$ que se t'ormulaa a la

teoría pueden citara. 1

)
~ .,

1 t¿ue ea WI.fi perogrullada pue. i.iene UD oaracter axiomat!-

•• indiscutible 7a que la suma 4e moneda que •• elltre·ga Ilebe ••1'

113J:rlamerI•• ltLepouvo4r4fAcbat de la :Monnal.~. Grane}. Z'arla,
1926. El autor tambien hace UDa representaciOB geometrica de
la :tórmula 4. la ecuació, de los .cambio. en págiuaB 28 '3 54.

(54}:r1aher I.lftObra cit." pagl•• VII.-



igual al valor 1I10natarte de l •• artlcul.•• adquiridos. Sia .llar

So•• iD dejar 4e re.ORocar (J..e lo allt.dicho tiene parte de Y.r~·

dad •Temos .a la 1Id_ ua poder... ia.truaa.to de aaáli81s qUAI 8U

JD.1Diatraalecollomlsta UD armazÓn lógte. para ordenar 8U estudio

aUl.lque el .iame debe ser utilizado con au.mo ouidado.

lI)a. dice también que todo. loa razonamientos respecto a

com.o Juegan loa distintos factor•• de la ecuación de los cambios

Be _.&D en el concepto de que al rllO".r•• un. de los términoa.

variara el otro. siempre que loe demá. permanezcan constant". (

"other tni... bein¡ equaJ,1t) y .ato ib.t~ no ae observa e. la --

deraa economía.

o)a. le critioa asim,ismo que P '7 T ••• {ndice. demasiado -

pli••• Eat.. crlt.ica .e desvanece al conslderamoa ."cho. artIculo.

diferente. de l..eguieaie forma 1
¡ : J I

11.V 1% p.Q, '7 aleado

e8 Il.V' P.T

~p' ,p
~~ .,

(15)

4)T~bi'. .e dice que baoe 4. 108 preci.. un faotor 81empre

pasivo pero Fiaher al... afirma que la f4rmula. por sl 801....

aoaproporcle.. 81eapre UDa relación de cauaalidad ..tre JI. 7 P J

7 que la al_ e. para períodos .oraa1•• 7 no para períodos de

tranaiocl&a. Pe" KarJolLn (6.) afirma que son Justament•••••

períod••• que Flaher 11... transitorio., 108 yerda4eraaent. 1lO~.

155)1'1••; J.. '''0''. cit. ti ,'siDa 28/29. " ..... I

(5a) JlarJoliD R.' MPreducc1oll. Diaere 7 Precloa" • Aguilar, lt.xl~

ce, 1950.-



l •• 7 los que deben de.p-.rtar el mayorlnter'. ya que la aconG

.!a moderna •• una sue••.loD de verted•• transitorio••

• )Alguno8 autores afirman que la teoría cuantitatiTa e. m'.

un error históriee que un error teórico debi48 .. 'l,u.e ha nacido ••

- #-UDitepOCa donde 13 maS. to·t.~l de molleda no depend la de La 801a

acción del hombre sino que sutrt. 18, influencia, de la llat·ural•••'

en c~:)m.b10 ahora las emlsisnes 4. moneda dependen delfunc1oDatdea-

I io de organismt)s delicsdosy de la, eonf'ianza general,. por lo tan

to ella no corresponde ya &; la realidad.

f)Debe tenerae tamb1éIl .,1 cuenta que J?1aher solo ca'Reidera

las 'Variaciones de la cantidad del dinero y del crédito e,11 lo q..

se rej:iere ..,. lCi atiquisiuiÓn de bier18s d. COIJ.8Wt10 yno consid.ra

los Inovimíentos prOTocactoa por las operac1Cttl•• con bien••, depre.

ducclc)Jl.Co•• ya dijimos lf~ teoría res!)onde auna ecOnOtd{"a net••

mente pre-oapitall.ta.

No nos detendreJ¡l.o. má.s en detallar opin1enea ftiVora1l1e. o

advorsas a.ata teoría pues son innumerable. y 80S alejaríamos

4enasiado del ámbito de nueatro tema por lo que. nos dedicaremoa

a la illtroducc1cfn deld1nero bancario .111a ecu(tc1óngeneral de

lesc(,(mb i o••

El mism.o F1aher reerJnoció íi.lle au 'pl'lmera fórmula ( K.V • P.t)

DO l'eapondía a la r.alidad del il!ere.do {)U.S llocontempla"b,a la

funció11 de 10& banco a en la determ.luf;.ción de Lo e nled10a de pago.

I~'or ello i.ll'l~oduJo••n el primer ~iem:bro.los depósito. baB-

carao a lnovi11za'bloB por :.'!'8d1o de cb.etlue.(llJ )ysu velocidad de

circulación (VI).
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51 bien Uf pued. deteraiaarae por le. 'balance. de loa baBC••

debe recordarse que .tlchos tittllaro. de cuenta. e.tú &atorlsa

do. tara girar por UJla Slma ••701' que BU Baldo real en ouenta

corriente (giros en deBcubierto)y este importe no se puede cal

cular pues no f1.gura en los balanc•••

, ) ~ #

•.'!Dálie1e ~!! !oa i,e.rmi ft9.• ! X. l.' I

Ya, sa,belloa como S8 determInan ambas cantidade.por lo que ,

ahora debemos consider&.:r s1 hB~Y alguna 7f.'·elacl&n entre ella8.

Fisherad.opta un crlterio casi dogm~lt1co l' ftflrmal que hay

--una, relac10n maa omenoseonlltante entre losbill etes y J~os de·

p,ss1tos 7 que ellti\ est& d.termlnad~ por los hábitos de la pobla

ción en x~el.aeioD con su ni...l de vida yel uso que Be haga del

cheque. En general los factores príncllJalcn~ son l,t proporción en

tre billetes y dinero bancario (tu.etusQ el pt1blico y la propor

oi&nde r •••rv•• Q'"8 glJ&rd.an los bancos.

La ~firm.aaloD de Pisher 81 bieft es cierta ·en un anhlll1••••

t&tleo no 10 es en el desarrollo dinaico de la economía.

Así, desde principio del slg10se observa una tendencia ••

auaent. mucho mayor de los depÓsitos en su relaci~n con 108 bi

lletes. AfInlás durante laa fasea del el o varía la 1"elacl~D "f
(5'7). Elle .e debe a la aeoi•• de 108 banco. '3 a la vari-aolÓ.

de 1 a t aaa de tnter'a.

15'1 J Puede Ter•• la rela01&. del porcentaje 4. los dept1sitos
ea c.eata corriente (dinero baBear1.) sobre el total de los me..
diua de pago en los princlpaJ.ea pal••• del mundo ( re1ae1&•
•• , 1 °2 ) ea el cuadro 11 de la p&gla& 41.
JI +J(t

"



Hediant. el acicate del tipo de ínier•• (58) .8 tien4e ••••
# # #

tlaular la expan810D del cred1to y como esta expanololl tiende.

crecer ten••os que du.rant-. el :proeeso aacead8llte de la coyuntura

el liUIDento de.' 'enderá a aermayor que el deX y en la :raz des

e.ud••te tendera a ••r ..nar por el fenómeno iDTerso de la r••

trice!o. del crédlto.l?ero en las paudea lnflaoioDll8 •• pre•••'a
el eaBS de que debido a 10B au:raeato-& de precio. '7 salarios ••

¡raa ••cala. llep 1Ul momento en que elaQII.eato de )( so-brepasa

al de UI • .Lo mismo en la-s época. cle t.flaoione'lJ de guerra -(59) •

• )Ylloc1d.ai Y. cll'.ll1ao.~'1l I

La yeloeldad declrculac1ó. del dInero pllede con.iderara. d.

#
d08 manerae. a saber -, como el BUllera d. ..cea que la moneda e..bia

de mano o cumple 8U f"unc1Ón de tal,,, 11001&. corriente de veloc1da4

4. clrculac1óD. •• oomo el .spacio de tiempo que QI1&. moneda ...

ple. ea volyer a_08 4el iD4iTl~. .. ..4.e1~ , el plazo que tm&

....da 'tarda en ser recuperada per 'ate - aoció. de tasa de reou

peracióa-., :lstaÚltima es pues. la reciprocad. la anterior.

UD aUllento de la Telocelda4 tiene sobre loe precio. la misma

luflueDcla que UD aumento de la ca.Sdad 4. di••ro.Para 4eúatar

l{Is'AtlDQUi la t ••• de interé. 80 baje •• bace más lucrativo .0
licitar préstamos a .108 banc'J& 81 el ~(;ndia!_to del capital (
.~lc1.ncla marg1nal) .s ma7or, h._•• e.t. que sucede en 108 au-

~;;)v.r la ev')luclón de los medios "epaso ea OO•• Inglate-
rra .durante la guerra aunel!&!. en cuadro. IV '7 V IP_. 45~4').
(60 )Itabertsoa D.H. I ftlloneda ti, :rondo de Cultura ECOD f.Jil1ca. K.xico •

1938. página 57/58.-
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"Ua día 8e Jugaba una carrera 4. caballoa en Epa.m
uy dos hombre. Bob y Jo., compraron .na barrica de ce'r
~vez. y se dlrigierofl a t]'p.om con la 1ntenctón de ven
ftderlfí. al m.llud.'". en la pista. a 6 penique. La 'pinta
fl y 'taJo COllvenio de repartlrae los !~eau.lt,,(108p~)r par..
Htes tguHl•••A 111ed.ío camtno BIIb.se enoontró ell uno de
ffsua bo18i1188 una moned·.de :3 pen í qu•• y come sinti.
"ra 83d ae bebió una pinta de eerve3a y entregó a ..r•••
"come partit3ipaeión de é~t. en el preclode laplnta.
tt su fílQlloda de 3 I)'entquoa.Al rato J•• se Sillt iÓi&edien
ntQ también y se bebie.sa 'Y.'Z Ull~pillta de cerveza y
ddo101vió a Bob sus 3 pen1qtles.:Bob Tolvi&. aentlr ••d
y un poco deapnea Jo. también.
t']~n l-eSU11ien de QU.enias.cualldo llegaroll a EpSilUl los 3
"pen~quea ha {en1Nelte a poder de Bob. une a o'tro .s
nabían cumpli::.1o fielraell'te el cQl1vení. de repé1rtir'.e

"loB'resultad•• y .e habíaD bebida ".da la cerveza.
• Una ., sola pieza de 3 pen í ques sirvió para efectuar un
"v'olumen de transacciones que hubiera req,uerido muen••
"chel ine 8 t1 •

En realidad. _el té'rr?11no velocidad elIgiere movimientos de un
,

lugar a c t re , Por el18 cuando al' incltiye como dinero aloa depe.

81 toa btr4!lCariossujetos n cneque, qu-e desdet luego 110 experimen

ta. movimientos tísicos. lQ. veloeldri.d de circulación debe lnter-

pret~r8e de ot·ramanera. l t i ge u dice que en realidad estlWl mal

tipI!cador tt ( 61 ) •

La veloei dad decircul¡~c1ó'n n.. es una cifra arbitrarla.ino

que depende de muchos factorea8ntre ello. elesta,dode desarrollo

del Sistts=lt18 finltf1clero y del crédit~ y el grade enqlle lo utiliaa

16'í ,- '1:;·" vcfocidad de J.Ofi depósj,to C 110 es l~~ misma que la ,del efec
tivo. Loa depSsitoB no son un stock o rondo de circulación.S! tue·
s. ~1erto Que los bancos no crean dinero.podría cOlJdiderars. a l ••
depo.itos 00-,0 UD. fondo monetario ya cada operacion como un,acte
de circulacion d.• .se mismo dinero.Pero la. bancost'creall depoattoa"
ne Be debr!a nablar de vel0,c1dad de circUlación de algo que ••• ti
ltuildl:lmente 8e erc a y se d.e8truye.}::ero como no se pueden diferenc1ar
loatldepósitos reales 1'1 de les" d. derivados". en general y a ;0.
fin•••etad,tsticoa. se les con'1dera como si ¡'ue1ftll de una sola
clase.-

'18



la comunldlí.d como también la frecuencia y regularidad de l •• 1....
el.. *grao. y los des••bol80s.Per'o quiza aea el maa importante el tao..

tor p¡;:;icQlógico o Bea. el optimi•• o el pes1m.t•• con que 11. COB

slderan las per'.pectiTas de 108 nef~oc10••

];sto puede contrarrestar la acciÓrl de un Gobierno ea el sen

tido de aumentar el yolÚInen monetario si el pÚblico atesora( di••

minuye la velocidad de circ121t~cióB). Ea cambio. al el pt1bllco

teme una desvalorlzacióll creciente deldi,nero. acelerando la .-.1e

cidadhaoe que aumenten más los precios y forta,lecen el pr'.e•••,

inflac ion18ta.

Se consld~ra que la velo

la de Lo s ¡)111etes ~proximadamG¡l'te en la')l-¡o~p~)rclóll da V' , 3Y ,t62)

Tampoco ,r, ea cons t anue , No sr510 varía durant e la.ata••• de

un cielo eCOllómico Bino que tanl'bitll lo hace el1t:t'e las (iit.rente.

e ri1,l >1o " ae le ve

.seilar desde 7 en la pequeña cluda.d de &iraouae ti.asta 90.0 Bu.,..

va York (63).

'Un ejemplo de CcJft10 1a8 val~iacion.s de loe diversa_miembr••

de l~ ecua Ión de l'.)t~ cam'bios,l.eden compellBarse lo tenemoa duran..

te el J)eríodo de 1924 r·, 1929 er; los Estados 'Unidos. Durante 41cho

lapaoa pesar del aumente de la, cantidad de dinero y de.u y.lo

eldHd. se rnantuTieron los precios po r el aument e de la produccien.

(62)~Bouldin¡ K.E.;".A,ni!lisis }~oollómlcott, Rev í s ta de {)ccidente. Ka
dr í.d , 1947,. l:·ágina 313...

(63 )Burgos. \Y.fi.: 'MVelo(;ldad de losdepósi s ba,nc~r1os tt ea R.vi ....
tade Ciencia. lEccnómlcas. Buenos Aire., D1cl(~mbre 192'1. N.e-

Iro 77, pagina 1339.-

"



L- t ••rla ha querido .xprfisa.rGe por medio de at,ras fórmulaa(64)

entre la.s que d.estacaremoa la que Chandler (65) denomina 4e "

.&~ldos loonetarios" pues puede relacionara. directamente con la ea

tudi.atía ¡;.nterlormente.

La misma eetáexpresada en t'rmiao. de Q~.rtay demanda.a.

bolizándose 8n la fórmUla K e K.P.T

];1 t ér'mJ.no nuevo es Ky puede definiree como la duración ••l

pur!odo (e=(pre.~'¡clo cemo frt':oeión de afio) stlbre CUYétS traDaaceio·

din.ero.

dad de circulaciÓn y resluta

Flsher en que Ls, dem~nda ,110 se repressnta por lai C:itl1tidad de mone

da y eu ve í.o cídad d.!) (;ircul[~cif),n s í no PO!" la ca,l>acj~dad de adqu1

slci.ó.tl q,ueaü p()ne efeGtlvfJim.onteen juego., lJor los ingreso. q·ae

se g: atan • .ala--

versiones.

\64 ,·'I>ªralaa fórmulas de J*.M.Keyn•• ver SU8 11bros; "lA tract on
~,ronE.tary n~rol'mff(1923) y "Tr••,tie. 0,'1 lloneyiJ(1930) ...

(65 )Cnandl.er I,ester 'V.; "Introdllcciór¡ El la tt~l)r1a 1nOllctriria". Foa..
'do de Cultura ~contmica. ~~xieo. 1942. rtgina 1 .-
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•

La lntlac16n paetle definirse co.,- el exceao d. la oaa\1

-ela4 4e di.ero ,. dopÓslioa baAcarlo•••8 de01r, dama_lada lID •

-..4.a. ea re.lacto. ooa el vol-' tl.leo _ loa negoci08 que se

-rea11aaa ~ (86) •

DI lo AJltedleho ee de81~r.B4e que ad__ de la iDtlacl&1l pro-

ducida po~ el a_.to d. la clrctüacloa. _',¡file. (67) 'tRa ce-

• *aUD 811 otras 8l)00.8 aunque no ya noy. tellO.o.otra. doaelaaea de

lafiacl&. ~

~ aIaftlfl••ta por UD aumeDio de la cantidad 4e DAlle'•• en

circulac:lóa urtslaatlo 'Jor la...lelo exCttalY&. aautiao.a. g••

nerallleJlte•• cabrlrlaalleceelda lfJ8 ¡Obierao_....apeala1.

por 10'8 ctetlctt de l08!1n."pu••\08Y la llt;¡8I1claclónd. la. I&ue-

..ra. •

b), Ia(laclsia CI'! .4.t t lila 1

Se orlgiaa _ lJl oreclalerttode 108 del}Óel'oa • la .1ala oo-
•mo co_Otlene18 de la liberalidad en ,.1 o\ora_lento de credlto

por parte de loa _neos .. Tambten 'p.de lafiulr la aotuación 4e

108 gobiornos Cuall40 0011.1.'.0 1m dep&al'toa bancarloe.8ua ckftlclt

,.¡'j"K.mmirer E.W.I·FU ABe de la intlacióll~t. Ed.iludaaler·loaaa •
:Bueno. A1r... 1953. ,.ág1Jla 1& .,-
(tri) Hasta la Jl=dad Media cuando el d1¡lerocQnalst{aes'pecla1_".
ea metál1co ara aorriente que 108 rey•• reacyllaran 10.11 IIOlledae •
alendo la8 DUOY•• de ..nor proporclóa de metal tino. coa lo que
el Gobl(~~·Do obt.ent. un JJenetlo10 pero lA eOl1wai,d.n.d .¡dría loa e
tect.o. de .,sa d••valortaa::tóo ele la l\loneda •
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aed.i_ntela oompra. de deuda p&b11ca por parte de los biítDcoa( 68).

De esta maaera h.ay un proee ac infl iRcioniata,

tan 108 defy5sito8 del. gobierno y por ende su ca'pacidad de cw.u:i~r&

.in que d1sIllinllyan oorrelativamente los d(~p6Bitos de los particu

lare., como hubiera sucedido 81 elloa hubieran adqllirido los t{tu·~

1•• con ahorros acunlulados •

-ru.ede considerarse a la. inflación provocada. por 108 défic:lta

¡iresupuestarlo8 como Ulla forma de tributación,. no de la8 ra.ta con»

veatente. •Ya (i\le con el impuesto se logra que le EstaduBatiafa-

ga sus a.cesida.d•• pero el dinero t que 8e obtu•• del pueblo. vuel

ve al pueblo. Fdl defi¡:litiva el reaultado e. que el Gebierno obtie..

ae 8c7rvic1•• y merealicia. que de otra forzaa hllb1eran obtenido loa

particularea.Pero Gon la íntlacló. no .tÍl. obtiene igualmente le.

servicios y mercancías sin. que aimUltaa.-aent. Be produce un au

aento dala. medio. ;de paao. ya ••a baje la form.a de 'billete. o
#4. deposite••• cuenta corrie.t•• 1. que •• indiferente•

.~

A la, mayor cantida·d de dinero en. plaza puede aun a.gr.Sar•• Wl

aumento de su Y.~oc1t1ad ( tante da V ce.. d. VI )espec1almBate

:1oua.lld:J ya in1aiade .1 &20.1180 de l(lB preoi0. la deflconf1anza pu-

blica haoe que ante el temor de nuevos awaentos se des•• adqui

rir 'bienes y desprenderse r-pidamen'. del 4iDer••
# #Ademas. con respeoto a la velocidad de circulac1en. se dijo:

l6a}i.a'modernil banca comercia.l norteamerica... • por e,jemplo ,al
eO.dclu.i.r l:a. segund:¡gu.erra mund1rJ. se nabí. convertido gradual
mente en 'OrA da-poB1t~.rio de los '}O.tltlS del G4)blern. :b"ederal y en
un fi9;ence lnd.1:recto lLt1cliizl1te cual el nÚblico y. las erap··resaa- . .. • .. , . ....
eeate aban la lleuda ,}.·ubllca.
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-(:1l1. en una ln-flaciÓn med,erada Be 811el. obaervar que
t1di mninllye UD peco. 'Parte 1 nuevo dinero se atesora "JI
"en con.eeC\lerJí:l. no in:fI1178 sobre 108 precios.
"1e1'o una vez que la creación .de d~neró cesa ~.. menuo
í~alu:nel1t:.? l~.l veloc1rlr,d rlfi circul:;JcioD pues el di.nero que
IIse hRbín guardado .ale a la luz y 88. é¡a.ta. I'or l. tan-
ttt.0 COIl frf!etler,'\}iA. VeTflOn 01:1.8 la vres,cion d.lnero du--r. ...
"rRnte un confliotobel100 no 1nt-'luye sobre 1 rjll preoio.

nf o come ntl~.1 F:rsr. .l::tero tiDlil? vez que la g•• uerl~a ha ter-ti ~ '# ,". ,

"mina do .aUD cuando cret:icioD de nuevodinert)ceae. la
l!v~l(') dad de cireu1Jt.ción attm.enta a me(lida cue el ne..
"ro atesorado sale a la luz ;/ los precios .-~p.rim.ent••
ftl4..t19. nueva v D'r1.1S0a Atlbi.dA.
lf~t.rste ten'meno .~ observ6 luego de las Guerras liap·oleó..
~'ntc~;fl y A~lmdl~~~l.!*xf)lioR en g:r.~n 1!a~t. 19.t)~sp·*!rlda(i de
"post- guerra y la ulterior del)resioD n (69).

}:~B necesario dejar aolal'"ado t&m'bién tl\lt't. debe llaOel~s. una di

rerenciaentre los cone.pt.es d~aUllento de precie. int~laci~ny de

elmple expansión.

YO monetario.

il1flacíon es WiHeXpl:tllti.ióll V.ro 11'.).' poI~ ello puede aíir

aarae que toda exparlalón pr-oduaca nec••ari·aJnfJrJ.te un prOCt:BO 1n..-

tlatorio.

l!il simple aumento de 10'8 med18sde pago nosielu.pre e. causa

de inflación.El aU1'Jlent'o de la producciÓ•• en una economía, en \.:O1l6-

#''ante deaa,rrolle.. necesita, logicameBte de UDa mayor cantidad de

dinero para el desenvolvimiento de 1ft. iran.acciones como de una

"conditio sine qua non" •

La tnflaci.ón no la 'producen 8..010 los r4.ediosdepa€:;o sino que

influyen 1()~~ hombres.lfo son l:as varia¡~iones de la cantidad de los
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_1-- .
Ca81 t04o.10. aranuu p~o_.o. ele tanael.a••0 g_.ral •

ooablnaa l iato.- flduolarl.. Y oredittct•• pues 8Bt: coa-

. pro-- qUfl 1 _181tUlflll en exceso de .... el••• de dlmu:o ti. •

.. W1a relación directa sobre la otra •.

l1a7 UD pro98o que Kepo. dea_lna .. trua inflatt.. ti oa d

(la. • cadn incremento de lo. medio. 4. pago tuI7. un allllOtlto en loa

precio••

Ello se produce cutm40. ilaL1.1140 negado l.a .eo~t.. a ua

*estado de 1)1.0. ocupaolol1 y DO pudiendo producirse nuevo. 8\81•.-

~tos de la producclon,cada lncr..n.to en la de~ud.a es o.nu.. da

UDft elev:ación de 108 r-:'rocloB • ('rO) •

...............

l'o1. ,6...11l0s .. la tear'. oWilltltaf,l.a puede decir.. que lo.
a_toe da K. _te le lJilp08101114&4 de lnor_entar 1". incid.ea
41r.o~nt. aobre P •



... SEOCIOlf 2-
Sb •.•• r.

l)reet~ r ,tl los ban-

#coa mas le e:).11ci t~n. J,,08 clientes d,ebid-~a que. ~l aum,entar l ••

imera

#1 -I)e:ra detetlerse v dt8t'tlinulr esa poL~t1ca de 1?restarl1f }8 '. eSl)ec1almcJl-

te si el Banco Central no ltt apoya y no les ff2 ill ta 109 fOil-le.

van dlsminllyendo
,

dur~,nte l~~- exp;¡neion.

Es·'á. d~1110fJtr;¡doque la st.ple existenct:l de reB!fr'\TB;1 enftX

ce•• Eobre los m{nirn•• l~ga:l•• ya es un factor l~otencial. de in

tlQci~n crediticia.• En ello 88 fundQmeni~ la pol{t1c9, de 8steri..,

~lizar .8,18 reserVAS qua 11evo~;cab~J el 81ste:m.a de ]~ft Reserva :r.-
deral de los F~.OO. mediante el aumento de loa enclljeslegalfl8 y

que :1:1 estudifiDlOS en el capítulo 3••

-..- -- ..
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# •». •.• DlI••trepr.p••lt. llacer UIl _'&11.4. an811a18de l ••

dlrerent•• te\Jrl.a del el01•••••vllo•••.•c111l..nt. ctland. haY'

tanta. sJl ...rgencla. entre lo. mu.eh•••atena que ae naa ocupad•

• 1. prttbl...

3D general... naorya la deDOt11D&Cl'l1 d.e clele 111100

para l •• fluct..clan•• general.. ceA UDa periodioidad 4. 8 • 11

aft•••ln dejar _ recomto.r l ••xi.tucla d. pequeft•• clcl•• d.
, #

alrededer d. 40 ••••••1 00.. d•••lm1.llh.......p11•• q.. pue--

den denoml••ra. -.ndas larg••" "7 q. duran cero. de 50 aba •

jI.y acu..rtl. para divld1r .1 cicle •• cuatro r •••• baatan'••

blen definid•• , qUtl ••n: pr••perldad. ort8l8. d.pro.tú 7 raca •
,

perac1on.

,liay autores que atlr~1UInq¡1. en la actualtcl.ad existe la p••t

b1.11datl teórica d. UJla. deprtta10,Il eréaie•. dAtbld•• ql~,. 1011 tre.

araada. ract ..r •• que llevarea a la expanal&n .cen8mioa en el Úl-

t1...1~•••tú acllnande •

J)1ch•• ractor•• tueren I

e)La.grand•• i'l'Yenclotl•• tclcnlaaa y la al1aricl'n de
nueva. induatriaa blta.da. en laami.... •

b)La • ..-rtura d. nuev•• territorl•• y el d••eubrlmi.n
t.. d. nuevo. r.cur••• en loa yleJa. •

c)Rl crecimlenl. ala poblael'••

B. teda. l •• ' ••rt•• aceptan la ~i_ o.u. (jtriO la lJr o<l1l0 -

Ii
tera d.l clal..W1qu.. ya oa pneral. _dait.ir que la JI e.odie1••

•1••tlcidad del Yolumen dol tliner.- al bien puad. DO ••r la tloau-
I

.. eflel.n.- .a la "condtti. sln. qua nea" para Que ••te-••• de-

sarrolle. ('1).

Tu) La 1n11uen01a del {llnttru barloar1. aa l •• ciclo••u.l••xpre-
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La elaatlcldad del dinero (72) la p:roperc1enan. loa banco.

mediante su proceso de exps_nslóa 7 \::ontraccién del crédi to pue.,

en nuestra moderaa economía. el nled10 circulante se halla repre-
i

sentado principalmente por dinero bancarl••

Sl los medios de

duc í r ae UDn eXpr~118j.ÓD pn.ral pues 108 amnentos en W1 seotorde

beríaa ser comp••a a do. con dismlnucio••• el! los otros. ¡)ero ac·

tUe~.ent.la elaatic1dItdexiste no solo en la oferta de dinero

81RO también erlBU velooidad 4e circulación.

Pero Hawtrey d1ce q,ue laorgan1za~;lóD que rige el siat.ma

bancario 1X~.]derno imp'i4. qtiee.& .la~sticid,~4sea cor.troladi:~. y quel

"habr' cielo. económicos m.ientras la proporción dere.er
ttva8 sea el punto de referencia para regular el cr.dl'to.
"La afluencia de moneda de cur-so legal a la circul.clóa
tty su retorno ea una de las consecuencias _8 tardías
"de la expansiÓn y contracción del crédito. S1 el ban~
Meo central espera a que ••• infiuencia afecte sus re-
ft Be~va. y 81' .1el1~a pasl.....ent. a mirar que la. .xpan-
~·8ion e contraccion cobre {mpet.u ante. de q~A. tome uaa
*tme,ll_ decisiva¡ 110 podemos e8capra las alt.rnati~.
"de activ14rtd febril. de depresioll y desOCUl)ac1ón "(73).

En g••eral. se obaerY&, qu.e en ausencia de medidas regula.

doras la sacié. natural del dinero bancar10. a traves de los baa..

cos lleya a que reaul,ten ampliadas las flIlC'tll&ciolles y tendencia.

de los ciclos.

aaeae· dlc'lendo que el mOVi!~11ento ecoflómlco se ret-'leja en el volu~
men de los cheques compenBados.~.te aumeata ea 1,- expnnsl&a y dle
minuye en la 'poca de contraccl... .
(?2)La elrtstic1da4 consiate en que la emisión se mantenga en con
cordancia. con 1<16 variaciones de la demallda, adaptándose a las ne..
cesidades del mercad••
('13 ):Eatey J. ftTratad~ úbre los- cic;los .c.n~m1cos". ¡"ondo de Cul-

tura Econoll1oo. lle'xico. 1948. Pagina 224.-
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El orédtt. banct{rl. cum:ple lUla, tuncion al1;aJ11f:;Dte beneficio

.(,~ en la ecenom!a p.r. S11 ..pl.. incorre'8to ,abu.so o mala distri..

bución puede producir efecto. muy perturbadore••

Hayek dice que no debe singularizara. y hacerse de los ban-

CG. los t1nlcosculpabl•• de los clcl.os económ.lcospueBI

"nadie les ha pedido aunea. que sigu.ieran una !)ol{tica
"distinta a la que,segÚll hemos v\sto f dá lugar a las
ftflu.ctuacionea eoonómicas. n:i 8sta ea su. poder acabar

con talea fluctuaciollesvisto como esté que éatas Úl ..
"t 111&s no nace. de la polIll0. 81DO ~e la proJia na
"turaleza de la organiza~ion mOl1etarla del credlt"J.
"Mientras basamo8 uso d.el crédito bancario como medio
"de impulsar el desenvolvi.lento e·C:lIIO.10. telldr'cDlolI
"que s.ufrlr 108 cicl•• resultantes. En cierto aent1do
"eo.n.el pre.cl0 que pagamos por un ritmo de progreso
·.~Bac.l.rad. que el q.U8 la 8oeiedtt4 barIa po.1Ole
"vollJUtariamente consil8 ahorro'... el. cua.lhay {4Ue im.
"poDer••lo • per taato. foraa~.nt.· (74).

# ,

Ademas 8ata dem.os trado que un banco •• puede actuar indepen-

4i••tement. (75) cuando predomina Wl deseo de expans16u en el c•••
I ~junto dala eoonomlaJ F e. 108 mo...tos de depr••io. no puede .a..

l •.••atar de por a. el efectivo en uso. aunque puede bacerm•• a-

tractiva su iDveraió•• 84910 el páblico puede decidir cuando y ...0

va a uil11zar e.e di.ero que los bancos les ofreceD.

La funció. 4e 108 bancos ce.. creadora. de dinero debrí. ser

8W1liniatrar el capttal circulante(76) quepreclsan la. la4k1a\ria8.

\,.)B:ayekll'.A•• ·r.a teoría !Jon.et.ari." y el c1c1'> económ.ico·, ]lapaaa-
Calpe .lIadrid. 1936. I¡ig1aa 153.-

(75) Los banco. no •• sujetan a la ley de los promed1ossino que
tod08 t~.ndell a desviar•• hacia el mi ... sentido. dilatándose o
contrayendo,_ al unísono.
('16)~os depositos que se constituyen como resultado de una op...
ración de descuentos el. un dOCtmlelltO comercial no sU-Dsiate sino
ha.ta la reoha del vÜl101miento del etectodeacontado. Sil acrecen
tamiento no tieae porque proyocar. en principie••lalza de lo,.-
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En cambio ea le referente Q, las inyersione. deb.ríaa actuar .ole
-

e.me intermediarios entre loa ahorrlatae y losea.pr••arl•• pue.

aino. como dice Keyae•• la. inveratones •• a4elantan al ahorr.

y ello efl causa de tena1';••

La mediación de los ballcoa pue'de (;lerder BU lmJortanola en

una eeenom{a al'tamente integrada en conaerei•• vertical•• que a

barquen d'eade la obtenc1'n de la materia priaahaBta la yeata de

los producto. al consumidor. S. reemplazarían la. ~ttDCi.D.S del

d1ft.re bancario por .ateatoa cantal•• ea 108 librea del c.n.·.r

el. •
#-'Tambie. ae ha comlirebadG que durante las dl.tinta,. fase. del

elc1. la y.l.cldr~d de clrculacl'a. 8.peelal••llie por aotiY08 pat-

~0010g1c••, .e acelera ea los auge. y 8e retarda en las depr••l0'·

.... Por ell. nay autor•• que cree. que 4e'Dr'a .er tunei'. 4. l ••
~

_neo. variar la oaatldad ele dinero DaDeario. en la cllrecci.n 0-

pu.esta al oambio de loa velocidad, para compensar COD ello la. va

riaciones de la mi_. Ell. nos llevarla a restringir el credl'to

ea las &poeas d(~' pr••peridad (aumelltando la taaa de deacuente 7

vendiendo valorea) 7 a dilatarle ea l •• 4eprea1on•• (rebaJanAo el

tipo de d.8Ct.tellte '7 comprando valor•• ).

Por elle 'B. ha ll.S.do a t,ratar de resolver el problema que

significa las var1aciene. del volumen del dinero bancarl. median-

preci•••. al responder a un aum.ellto de la oantidad de mereadarla
que intervienen en el oicle cambiarlo. La masa de los depósitos
crece ° m.engua paralelamente al. 1"ltl1O d•.la protlucciéa.a la que
...a acompafiando en 811 desarrollo.
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, #

te la ft r.gult7~cioD del credit·o· que puede dividlrse.a tres par-

,.. I

a)propo:rcienar a los negocios loa fondosnecesarlo.
para las 'Tariacione, .8taclon~•••

b,)CO•.,.tener.la .xpa.lu.~(nl de, 1,. epocas d, auge.
c)A1apliar la concesien de pr••tamoe en epocas de de.... ,

presloD.

Sl bien la. reservas de .1:)8 b3l1COS ~ por el hecho de ••r par..

c1aleBse mantiene. ii.ieUlpr-e cerca de 108 ul{nlmea legal••• De per

mitiendo por ello laadecuaeióade le8 -préstamo. en forma abaola-

Ca al volumen variable de los negocios••xi.i. aiempre la poaibi-

l1dad de que el banco central, por medie del rede.cuento y las 0

peracione. 4e mercadoabterte. proporel0.. los t0114.. nee••arto.

para que los baaooa cumplan coa ,las demanda. de.u olientela.
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C.menzaremoa nuestro estudio del dinero bancario en l~ Ar

gentina luego de la creación de la Caja de Conversión 7& que ce.

anterioridad casi toda la actividad bancaria •• realizaba st51e

per intermediad. dos instituto'••:ricial•• qu••ral1 • el Bance

f'royincia de Buenos Aire. y el Banco Jiacional.. insti\uto- liqui

dado Q, raía de la erial. de 1890.

Ade.s laae.tadístlca. bancarias sólo celi11enzan a detallar

18. diferente. ru.bro. haDearioa a partir de 1908.

Haata 1931 la act ividad baDcar!a 8e desarrolla'oa 81a estar

sujeta a reglamentaciones específicas (1) a pesar de los dife-
,

reates proyectos que a es. efecto .e h.ablaD elaborado •

La emiaión de bille'e-••• real1zabapor _di. de la CaJa d.

Con....raión (lD,.1~utoereado por la 1_,. Jie. 2741 del 7 de: oct,,"

d. 1890 ). con Wl régimen inspirado en el estableoido '•• l.-.te

rra por la ·P••l Aa'- ea 1844.

-La. funciones qu. •• atribuyen hoy a 108 banc••
"c'eJltr'ale88e ••taD 4iat.r1bu{daa entre do. 1D,.tl\U:cl.~
"aea. la CaJa de a.a'Praién que j. ba..el papal 4. De'"
-partaaente de Eaial•• y el Banco X.cton Argentina.
"encargado ea cierta manera del Departameato Bancario.
tI.bos eran#d.e ol"1geJ'l fiscal l depe. fan..-n Cu.anto a
-su dlreccioD y a 8\18 fO.i.idoa del Eatado. p••a 1.. par
rtiicular•• no llegaren tlUDoa a suscribir la. accio•••
-del Banco Bael.a ArgentiDa pr1llclpalJUa:te per talta
nde DUJI8rarle.Laa. pro9&bilidade,a de arabos organ·lma••
·para controlar el cred1to eran. BiD embarao, bien
"pequefl.. perno ha.r incitcacion.. 0011 r ••pecto ala.
"r•••rTaa a..íteras que debla mantener la OaJa ( el...
"term.laadae IlÚtar4. por la ley N•• 3'181) 7 ller 11··
"mi~ar•• a t 100.000.- el redescuento que podía efeo-

li:-)Uaicaníe'nte el BaDee de 1.& l~acl'n Argeatina( creado por ley
B•• 28411 16 d. octubre de 1891) estaba obligado a _te.er
un encaje del 25_ de sus depósito•• -
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"tuar el Bance de la N.ció. Argentina a otros inetitu
"t08 .pero no pudit:ndo aquel emitir bl11et•• 111 red•••
"centar en la, OaJa. $. ve!. impedido de hacer U80 el.
"esta arma de la política monetaria. UBica d.••ticaola
-.A la epaca" (2).

Eate al.tema no llenaba la8 nec.sidadea de nu••tro paía.La

erni.i¡~tl de billet•• per la Caja •• realizaba m••ánicamen'. y ••

l. #

limitaba al canJ. de papel por Ineta11_ y metal le. por }/apel t

a1n que su dlrecc16:O ,pudiera ln~rluir sobre 108 aumeDtoa. o d1..1

Bucion•• del medio ci'l'culante quedando elr.aonto <lel m1am.o direc

tamente relae1oaado e.u laH exlst.nola84. '.ro (3) t la. cual 4.·

pendíade 1~J8 saldos del balance de pagos, internacional••• por

lo que nu••tra economía .tIfrIa ne ••10 las con8ec~nela.d.1aa

fluctuac1on•• interna. a1a. que .obre el pala recala. tam'téaloa

..viate.tos interaaolonal•••

Dicha oorrelació. entre lr). r ••ultade8 del balanoe4. pago:.

7 l •• d1ver'.o. rubros bancari•••r·a baat&llte &t.:entuada (4).

Así te_o. que como censecue:ttcia de loa balatlc•• de pago.

favorabl ••• ein tltsre.o 4•••tál100 al pala 4. 1903 a 1910, l ••,
# #baneasa_ataD 8U& pr.stamos 10 que 11.va a ,que l,ar.1ao1GB de

los préatam•• con 10-. depcfa1t•• pa••• ser 8uperior al 100% d.

1911 • 1914 (5).La a.yorezpana1én la preveoau le. bancos nacio

nal••, p.raaneclende el Banco 1{&ci'aArg••t1n& y l •• 'banco. ex

tran3ero••,. cautela.,o••

121P1'a4ea Arrate J'. C"EL BancoOeatral #del a R.Arseatlna" (Apéndice
XI 4e "Banca Ceatral ft 4. M.Debck),- pIla1aa 4'4.-

i3 )ver •• Aaexo Eatad\stlce-. Ouadre N.~.l .- _.
•••.. 4}Ver •• An.xo E.8tadía. t Lee, Cuadro li•• 8 :1 9 ....
5)V.r .. Anexe E.tadíatico, Cuadr. »e. 3.-
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l;ste deaarr.ll. del dtnere ba,nca:rt.quedademe,strad. era el
, 1,

b..ch. de. que la preperc10ll de depee1t•• en cuenta c.rr'18l:1te .e-

bre el total de los tlltldios de ,pago que en 1908 ara de 46.7 %pa-
;

•• a ser superier a~ 55 (6) •

Peroen1913!14 dlsm111uyeln entrada de oa,p1tal·•••xtranje·

ro. y con elle s. preduee una resirlccl'. en el crédito. banc....

ríe.

La misma se refleja. ea una disminución de l •• dep4s 1t o...

la vista l. que hace que loa mi... representen s'lO el 45% 4el
I

total delmed1oc1rculante.

El cierre de l.a CaJa de Cenverai'n en 1914 tu' imtt.il Y' ru

t1ns,ri. 7", que se Guce(lieron una serie de b::,ilanCfJ8 de pagos fa..-

"rable8 p.r l. que ne exlstie elpe11grede que laCaJap.rdlera

'fU~; ore.
, .

Dichos balancee faverabl.a iraen una nueva eXpal"lBtGn que se
# ,

refieJaen nuev•• aumento. d.e los presta¡n08 y de l •• dep8s1toa

banearle. como t81ubien de las existencias.
:#

Sinembarge csme 108 deposit•• siguen cee clendo. UDa peque-

ña ·dls1uinució.en la. existencia. durante 1923 y 1924 tlQ.ce que

el enoaje queeo 1921 llegaba al 30,&% caiga a 8&1. el 19,8% (7).

Es interesante hacer una relación algo más det [~"lladrt del pe

ríodo de 1926 a 1935 para asl .bservar la lnfluellcia del d111er.



tales ceme la r.apertura y nuen cierre (esta TeZ definiiiyo )
#

de la Caja de ConTeraio., las repercusiones ck la erial. 1nter-

nacional, las medida. de ••¡tgencia ( aplicael'~. de 1:,. leyes de

red.acuenio. control de cambie•• etc. ) y per 4l.timo la total

reatructuraoióndel sistema ban·carl. por las leyeade 19~;5. de
, :1

las que nos ncuparemoa con de'tenim1enio en el prox Lm.• cap1.tule.
,

Debe rec.n.cerea que el sistema de la Caja de CenTersi•••

que se ocupaba de la emisttn de les billetes, no tellla reour•••

p<1r2 regul~r la creaciln de medi•• de pa~ ¡Jor la influencia qua

L #ejerc1.& la libre creacia. de dinere bancario por parte de la baD-

ca privada.
• ,..' #Adema. puede tI decir•• queels1ste.. sel. fUJl·

,#. -- . . .. ,..,
neieno en perlad•• de bOD&nza•.Uemasl.ade rlgid••••-
"p.cas de abunc1ancla, p.rmitla ce. la afiuencia 4e1
"ore el IUJI&ent. del circulante, con su re¡erCuS1')D
Mlnflacienlata ••ore la estructura del credit. y ¡ ••
"medl•• de pasa. pero. ciJande el oro nlTía a salir.
--al centrRerse el circulante O0. D li!I1.Js 81'.ct.•• def1.
"c1.':>D.iet.8.pr••ecaba alarmas 7 criticas por la di.·
.tm1nuc1' n de losm.edi•• de pago, que eblig&roa a 8\l8
"pender la cenyerai4n.prlaer.. en 1914 y luego ti par
~1t1r de 1929 •• adel4i.ate " (8).

I'.r considerarlo de intel""*a y pAra,meJorccmpletar 1•• cua-

dres estad{st ice5 heItJ.,)so'l.nfecoiGuado las variaciones mensual••

de a1gul)..s de ell-., entre 1927 '3' 1932 (9) •

•.A peliSar de pecar por repeti010n deb••• volver a destacar

la influencia decia1va del resultado d~l balance de pago. a.bre

(8 5 J.lseíisteln Saly&dor' tf Obra cit. lt. 2da. e4i011n. Buen•• Ai-
res. 1942. plg1D& 36.- .

(9) Ver en Anexa i.'tadlatlce. Cuadres Na. 10 y 11 .-
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Hay' s¡;41do8 favora"bl&s en el 'Jomercio tnt.~cnaC1f)11al er,¡ 1927 y

1928 para tornar.. en dbsfa....rabl•• de 1929 a 1931.• ]~j.r l. tant.

ee deduce que lareapertura do la Caja de C.Dvel~sión en 1927 t1e

De el mi... fuadamant. que las aperturas de 'pocas ant.ri.r.·••
, , I

La .mi si•• de bUlete. •• ataleDta m\lcA. pere 81. l. hace. 1••

rubr•• bancari•• ea p ...al.Tambi6n &UDlttnta la prfJp. r c l en de bl-
• I11etea en peder del publico en relaci•• cen les que ceJUJerTaD l ••

bancos.

Durant. este peried. la pelítica 8e8uida per l •• baile•••

el 0tergamieate de 108 prestamos y consecuentemente en la cre.

ción de dinc.. re bancaria 110 fu. de la más acertada. y se preduce

en gran desequilibri·.,ouy. desarr.ll. l'.Arrate re.ume al decirl

-que en m..ent•• en que comenz~baD ya a~al1nar l ••
Hpr ec l o8 4e la•.....•xportaci0l1l!••••pec1ü_eJlt. de 1••
"grane. ,se man~t1eata un rap1da ..vlmiellto de cree1
"miente del v.laaea ríaie. del•• lmpertaci r')Jl... Se "
"inic1aba· así Ul1 fen&m.eno ••• que h••ldo usual en la
tfbiaterla raenetart. del ·pa!.. el 811perav1 t de la Da-
-lanza e.m.reía! _ la entra.da de llueva. ínTer.i8nes.,
u pro d.·u.cia... 'W1 incr.emen... t. de l.s medliJfJ de pag. que re
"perout{a p.c. tiempo dcspuee sobre el mento de las
"1mperiacienes (lO).El sistema D'lenatari. y bancar1:.
"argelltino era de una extraerdinaria rigidez :y mU7
"sensible a la. altera~ci.ne.'Jel. balallza deos.
~·Gualqul.r a;tldo p.sitiv. pGdla transferIllarseen una
"expansión de lacapaoidad de ce.pra·¡ SiD emsrgel••
HS;-"\ldos negativos no implicaban la retirada de Ctipa,·

tlO)p.r ello el Prefesor R. Preoillh a dicho que 1:;; teoría cuanti
tativa en la Ar·genti118. tiene una ap11cacl'n ••pecial. ~l auaent.
de la calltidad de -..neda {ll) ue> re,percute taIlt••obre 1.& prec1••
(p) 81ne abre la ca¡.ntidad de bienes l'f l a trave. del ......11.....
las í!npertaci.I1••• Síerupre. clar'. aeta. que exiataun régimen d.
libertad en el e.mereío exterier.
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Mcidad .. adquisitiva en c.uant.!a adecqad,•• a •. pues ,l.él inex.ia
fltencilJ de UD Banco Central perm~t:Ia a 1.s inetitut.s
"de c.redit. e.ntinulJr la ex.pansi.n de prl.tfiJno•.hasta.·
"llegar~ a. una. ~en.ion intolerable. De ah.! que 'las 1m-
"pertaciene'. tendieran a elevarse, , cuande ya la balan
"za de pago••e hallaba en situaclan de11cadaft (11 ) .

Luego t tt)d. el procese .e preduJe debido a que los banc.s

, I (produJerea la oontracoion de los prestamos . ne rebajande la is-

a. de descuente )euande debían expandirseJ pata luegedilatarl••

a partir de Julie de 1928 cuande ya empezaba a d4aminuir el ea

caJe bancar1.,perl. que diahe encaje baja en r.r:ma COlltlBUa4a.

~ .
Si l •• pr•• t ...s se hubieaendilatado en su rn.¡nent. quiza

ae hubiera im:pue.tG W1 cerrecti'V'.a la 1nflaci'n & través de las

impertaciene••Otr'J hech. que demuestra esa mala política. ,el'

parte de 1.8 bance•• ea que la corr.laci~n que siempre exist{a

entre el encaje y el tipe de de acuen t e no sigue ruanifeat&'llde••••

es't «1 ,eriede.
ITamblen puede #jbservarüe que mientras los cheques ,oompensa-

.a Tan ea franca declinaciÓn. lQS présttiAL1Gs eiguen 1n(j~mentáA-
..

dese. La fase alcista de len banco a dUratltle 1929 puede t~mb1••

ligarse cen el d.ficitpreaupuestario.

La balani.\a de pag~s en 1929 cierra en forulfi deí~icit.iEír1a y

elle prevecal la contracciéll del circulante; y la presi.n aebre le.
-~#

banc•• h1z. que .ti decidiera el cierre de la Caja de u.nversi.n t

,.
medida: esta q,1,8. a pesar de ciertas .piD1'.nes adversas, e.n.id.·

r amea acertada.

'(11') Prado8 Arrate 1.& "Eloentrol de cambie.'·. Sudf.uner1oana, Bue
nos l':t.1-res. 1944.l·:glBR 26/27.-
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Como dur~lnte 1930 sigue el IuÍsmoproccso en los bancos y

c••• el B~¡nco de La Nación Argentilla. obt1el18 oro de lélCaJa me

diante la entrega de billetes , se llega a tin de ese afie con

un encaje de ••1. el 11,2 % •

En vista de esa aituaci'D fU$ necesMrío autorizar la apll-
, ,

e.010a de las leye. de redeseuento dictaclas en 1913. diclenda.8

en los conri1derandotJ del respectivo decreto que & (12)

-el descenso de la cantidarl de billetes ,.... ravi taprin
"oipalmente sobre los encajes ban~arios.rovtJcandouna
"fuerte elevación de los tipos delnter'i•• ¡'¡llo celo
"ca a los bancos en condiciones deatavorableapara a
"te.der la demanda trans'tor1a de f.nd•• determinada
»p.r la cosecha de maiz y obliga al mismo tiemp. a,. .. .. . . . *
"r••trlrlglr el credit. a todas las actividades ecene-
f'mica. con el,riesge posible de llevarlas a un pr.ceso"
-de l1quidac1on que no Be justifica en estos moment••".

E_ta .m1Bl~n (13) .irTió uuicamente para reconstruir loa

efectivos bancari•• y no tuve efectes infla...:ien1ataa aunque .~

rué un freno a la deflaeiél1.Gracla8 a elle pudo h<tcer.e tr..te
# ,#

a la gran d1sminuclen de los deposites de 1931 81n diaHlinuir la•

• :x~1.tencia8, le que 11 eve ti1 enoaje al 14,8 s,
Tam.bién puede culparae de 1(.\ situación de dil¡¡.tación del

crédit. al defic1t de lal3 fLnanzae públicas pues cemo ;38 dijo (14)

ftel crecimiento de los gastos en desproporción CallO.
'1recursos fiscfiles merma(losapreclablemente y la rea·
"lizac1&. de obras pt1bliC&s Sil1 lit. corr••pondiente e-
tlmisl.ón de tltlll.. • como se sabe. llevaron a lf, T••••
"rerla a uaar ampliamente del créclito bancarie; lo qu.e,
"unido al que los preve.dore. del :lZ.tade y las activ1-

C••a1derandJ8 del Decret. Be. 416 «. 1931.
Ver en Anexe E8tadt.tico, Ouadre B•• 12.-
Banco li-aoi:. Argc:llt1na e"Rev1sta Eoon_lóa tt,. BUelj08 Aire.,
19:jO. j:·arsl Da 125 . -
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"dadea c.nexas debieren contraer en los bancos por fal~

'Ita de pag. de sus sumínlair•• , ha contribuIdo sensible·
"mente al d••arrall. de laexpansien del crédi tou.

Un nuevo aumento de los encajes ae ebserva en Junl. de 1932

m.tivado:por lacauc1&u de t{tulfJ.del Eapr'.tito Patri'_i".D
.. .. ,

la CaJa de Cenversion.•

C.n ••ta. medidas de emergencia (15) S8 cena1gui' .alarla

difícil a1tuacién y mejorar el estadD financier. del pal•• ccm

1[1 ayuda de UJl cambie favorable en la balanza de paaos •

Tero laemisién Cf)ntra documento.e.InercIal•• y titule. pu
b1l0•• cambie fundaaentalmente el r'gimen aonetari. argentino que

habla hecho que de 1899 a 1931 la emislen reapendle:r& única y ex

clusl'Yamente a 18s movim1ent~Js del oro. S1 lI1•• se tntreduj. un

el••ent.de elasticidad •• varf' el r~g1m.nt ca.mbi8 é.t. que DOS

lleya a la necesidad de una total restructuraciGn del 81stema.
#hecho, eGte, que sepreduee con las leyes 40 1935.

Ante. de tina.llzar el preserl•• capítulo es interesante d.e.

tac:'ir.'brevelnente. la actl!aci&u que ha. telJ,ldo el Danco de laIJa

ción Argent'ina. durante el 'perrédo estudiado,. (16).

Pedemos observar l.s ~iltos encajes que posoe el1.1 períod,.

de prosperidad. notÁndose lueg. de 1919 un deseen•• del mi••• J

p.r. si .e compara este p.rcent'J.je con el del c.njunto de l ••

bancos se flotü siempre que es rnaY0r el encaj e del 13Ft:nco de la
# ,

NacieD Argentina hasta que la ap11eacie. de l.as leyes de "'.1"-

115 f Oabe rece1"dar que también se b.abia implantado en el pala el
centrol .. de cdlbioa-...,

(16) Ver oa Aaexo Eatadlst teo ,Cuadro. N•• 13 7 14 ...
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genc1a mejoraron lO~3 efect I TOS del ~ol1Juntodel sistema bancarl••
,

Tatnblen esbe destacar qu. las operaciones del Br~ncode la Na..

clón t'uvleroll una gran im.portancia en el desarrollo econ~micf) del,

pti{s • tanto en forma absoluta come. relativa. pues sus dep~sitos

y préstamos representan del 40 al 50 %del total de losmism•• en

todos loe 'bancos •

Con ello se deztluestra la preponderancia quep.r su ••la Be-

, , "c10rl logro este il1at1tut. de funciones h1bridas pues ademas d.

# #
ser un banco de pre.t;8JU_ y depositos, llenaba algunasdelaa tun-

e íonea de Ullbanco central •como ser el r'e'de UCUt:llto (17). opera

atanes de cá~ja.ra compensadora y agente flnanci(~rQ del Gobierno

If1cional •

.. -.- ..

Ti') El r;;descuentela ejercí. deS.ttembre de 1914 nasta JUtll,.
de 1918 y luese de Enero 4e 1921 a N9vie.lre de 1935. pero coa
1mpertancia apreciable recién luego de 1929.
Ver en Anexo Eeta,dr.'tice. Cuadre Ne. 15 .-
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., CCIOll 1 ..

BABeo CE R. ARGE.

L.ego de la erial. 1929/30 en que s8 comprobÓ que el siat.-a

que regia la a1tuaclóIl monetaria y bancaria de Du••tro pala no

re.pondí. a las .8c••idade8 de nuestra ecoDoml., t •• nece.ari0

ir creando una serie de organisaoB de emergencia oQ7a multip11

cl4ad~,.4!a seguir una política coordinada•
.,. . #' #

Adema. de la caja de Oonverai'oa y del Banco d.• la liacloD

ArgentiDa, habla una seried. atribu.loae. di.atribuida.entre

tli'.rent•• organ1am.oa tal•• como la 00.181ó048 Redeacuento,l,a

Junta Autonoaa de Amortización del Eaprésti \.0 Fatriótico ,la o

ficina de COlltrol deOaabtos etc. •

Coa ello .8 tea!.. los lIl8dlos para proporc1oDar circulaa'_

al ••rcadoen épooaa 4e ••caaea (p.e.: la eaillió. por r'ede.cuen

to 7 cauoión de títulos) paro DO ex1at{aninguaa entidad capas

#de retirar capacidad de coapra cuando esta se d11at·abademaalado.

Ante tal 81iaaclóll.e pan.& ea reordenar el sistema vigen-

te pero 00_ b1eBcliJo el l;oder EJecutiyo (18)'

tlaBt•• de ••forzarae en volTe~. en aedio 4e lnau.pera..
"llle. 41tlcultad•••, a lo que tanto se ha traastoraado
-.s .aeonBe~able eapreadeJt. WI. lluevocam1no., en que el
Rpafapodra aaear pro•••• deeu exper-lenc1a para 00
"rr.sir los detectoa del aat.'rior siateraay prevenir
·0 amortiguar las tuerZBs que han ira_do el de.en- ~

·volvlaleato regular de nuestro mecanismo mODettar1....

Así lle_os a 1935 ea que •• dlctaa las 1e788 No. 12.1557

f18lJJ

ll i nl a' er l 0 4e Haolenda I "Leyes .obre BaBeo '7 l~íoneda· t ~
nos Air••• 1935" F..iglna 57.-
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No. 12.156 sobre la constitución del BaDeo Central 7 1a 1ey-de

bancos • respect i .amente •

Asimismo. paralelamente con es'tas 187•• S8 procedió a la
# ,

revaluacioD del oro existente en la Oaja ele Cooyersion lo que

produJo un benefioio de • 663.411.610.- • al que &&reg:114018 la

mODüd& aubsidiaria por $ 37.649.155.80 hacen un monto lotal d.

$ '101.060.766.42 que, se lnTirtió del~l siguiente manera (19) a

C!3:l?ITAL DEL B.C'.1t.A". • '••••• '* $ 10.000.000 ...
CAPI?AL JEL I.X". t'.B. • $ 10.000.000.-
RESERVA ])EL 1.11.I.B. PARA I
-Adquirir redeacuento Caja •• $ 216.404'.76.5.02 .
-Reooa.truir encaJeb&nCo8•• $ 163.695.234:.~•• $ .3§O.OOO,OOO,--

$ 400.000.000.~-

AL GOBIlüRJIO NACIOJlAL • '
.Amortizar deuda al 1I.5.A••$ 150.000~.OOO.-"

-Letras cancelada••••••••••• $ 139.471.821.86
-Depósitos eD B.CeBtral ••••• $ Jll.588.944.56•• $k301 •.060t766&4~

!o'al•••• ~ '101.060. '166.42
,

COD dichas operaciones s.SaBeo el sistema bancario. El tlo..

caje subió de abril El dieiembre de 1935 4e1 12.,7 %al 24.'7 "(20).

Ello ao repre.entó un peligro inflacionista pues la caDti~

dad de medios de pago disminuyó debido El que la baja operada ea
I #

108 depositosen cuenta corriente no t~lCaJlZO a ser ooapensada

por 81 a~ento de los billetes en poder del p~blie. •

Conjuntamente con el Banco Central Be ere& el Instituto )[0-

vl11z8.dor de Iav.ratoB.a Bancarias (DlIB) ti a tia de adquirir

-inmueble., créditos y demás inversiones lDajh'il'izadae o congela--

·(l9JAisenateia S. ¡"Obra cit. ti .. 2da. edicilll,. Buenos Airea, 1942.,
Puede y.rae UD estudio completo de la operacion de reYalua-
alÓn del oro en .la8 ~4ginaa 52/61.- '

(20) Ver en Anexo }~.'adisiico. Cuadro Bo. 16.-
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"da. d. 1.8- baBeo. 7 .enclarloagra4ual l' pnsr••1v...nt_. pro

·pe.dleado. la Fa:j lcljo10. 4. t ••l11•• d. at;rlcul tor-80 .-a 'le

-rra. 4e Y::tl.r•• " ..ta.a • au ....dial.,.'_ real y • la traD••

-ter.Dcla d. otra. iogra'.n••• _J. que •••gureu au .ay.r

·preaotiY14a4 " (1A7 12•.157••-rt. 1).

lQ I.a'1\-•• ttl.. por .bJe'e; que el BaDeo Central pudiera

tunot...r ., la. Le7 d. BaIlC4ta aplicarae.ata eDcontl.·ar 1....rt••

• bat'cul.. 4.Jad•• ea el e..ptt 4.1 "récllteporuna laten.. eri

al. y por cíert•• el•••t•• de la••••- norm•• 4. ltlveral.n d.

l •• ncur••• __"1'1•• que •• produjeren duraat. le. afitt. a.n\e.

riere. (21) •

..,-,rr, 7 '.'''''. . • .,. . . A.. 1 ft tl J d 1
\i:.L} Ver ea AlMlxa ~~.ta41.tlc•• Cuau-iO No.,. un re e o..

l.b~r del Inatttut.. d. 1936 • 1942 .-
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.,lt6II;DQma;glU 8. ·¡CIlIllQ· Ml~ HU, lila¡1fiI:
Ya b.eao. n.lo la rlg1de.. con que stt •.I,t.. lo·. bUl.t••

baJo el r4giMa de la CAJa de Coa._r81&. auaque dicha rlg1de&

r••u1&•• _'..uada POI' la aplloaol&•• la. l •••• _·rc••ot.

ea 1932 7 la libenlldadcoft que aot'labaR 108 iaDOO. ea Guan'.

ala "..e.ol&. 4. 41aero ••oa..10 '. •

JI1 lIRaoo C••tral. cre.·do en 1931. 'ent. Ga·tr. aua obJetl

.... la mislla a *r..ulu la 0881,1...4 ele ..441to 7 de 108 _.

"4.1•• de paco a4aptáD401oa al yol-' real d. 108 -soo10.- _

.. '.bll.·protao.e.. la 11,111_. y el b_ tuaol_lel1tode1

·credt'o "oa~l. 7 apltoar" 1.. 41apo.101__ de lnaPMCll_.ve

-rlflea41&• ., rleiMA de lo. .Dcoa .atabl••ldo. e. 1. l.,. ..
. *

-.......(·r~7 1••158.••t. '31.0. ti> 7 o) .).

• .Bu. c.tral podía crear bIU.t.. (••• 10:8 de a10.

1ul__lft ) 7 4Qldt•• 11 la n.k (a) .cUan'.. laaoa.pl'a 4e 0"_

41ñ••e. ~a1on. "01011&1._7 1Ioaoa elel '_..ro _ , ..bi_por

euaopenolo 4e pr.'et_. t¡~1•• 0OM adelan.\o8 801),. ·ore. ade-

l ..t08 al Gobl llaolO11&1. a 108 "OD••o.lo~.l.'•• y por el,
~

redes_ate (Le7 la.1BS.arl. 3-2).

t.o.na.....relal_. _--'tea ÜMn· bancario" baJo 1.

toraa de depÓ.ltoe • la viRa...diant••• operaelOM•••tl.a.

e. la lo.... el'_10.. ya Ylat_ por D080troaaapll_n'. ea la

pr~r.par'. de .·ate tra_Jo •.

la!} eOlIO'" ea'bcaoe B¡J ba)' dlter.uola.ealr. 41aero t14u,olarlo
'7 dt_" baaea·rlo. eA el _1100 de eld•• '.
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Hay que destacar que si bien es indiferente para el BaDCG

Central crear depósitos en cu.enta corriente o billetes (23).

cuando crea depósitos en BUS o'peracioneacon los banco a , 81 bien

DO introduce dinero en 1:-"t circulación les dá a los bancoa la \la..

• e para que ellos • considerando esos depósitos como enoaje. le

Tanteo sobre los mismos toda la estructura del crédito.
, #

Con la ley No. 12.156 8e regul.o organic31I1ente " por primera

yez. el negocio bancario en la Argentina.
, #

Se ••tablecl0 que H 108 bancos d.eberan mantener 811 todo ao-

~ento ea el país UD efectivo que represente por lo menos. 01

"16 ~ de SUB depósit08 a la vista '7 el 8 %de sus depósitos a

"plazo ..(Le,. 12.156. art.3) '7 1i mantener 108 a/3. por lo melloa.

"de dicho efectivo en, depósl toa o. la V18t(~ en el l$&nco Ventral tf

(Le)' 12.155. arte 42).(24).

Jfo se legisló específicamente las Tal'iacionca de loa efec-

tiTOS mlDiluoa como uaa atribucl&adel Banco Central pero ae le

autoriza al misao para exim.ir traI18itoriamente acuE~qui.r b'ali

ce de mantenero los efectivos mínimos 1egaleu;;. con la aóla condi

ción de no repartir beneficios mientras dure dicha exención (

Ley 12.156, art. 3).

Con respecto a los depósitos 8, lA vista,- o aea al dinero

bancario, esta ece que se considera tt a la vi.ta" a todas 1&_

obligacione8 pagaderae dentro. de 10B 30 días o suJe~as a UD a-

12slta-gárantla auras. debe cu.brir a ambos (Le,. l~;~l • II(I:'t. 39)
24 E. proyectos anteriores 88 recomendaban e,ncaJe. del 18% 7

del 7ít.~

109



viso previo a. BU pago menor de 30 días (Ley 12.156. atr. 5).

Silos bancos abonan interés por los mismo.,au tasa debe

ser inferior" por lo menos. en 3 puntoa al tipo de redescuent.

m{n~o del Banco Oentral.

Adem~s aed.lan\fI una serie de dieposiciíJnea refere~ltes <1 la

composición de· la cartera. illTersiones bancarias. La 187 trata

de que los bancos sean entidades de préstamos y dep&s1ios YDO

sociedades de inTcrsionee &. largos plazos.

Con la obligación de mantener los 2/3 de los encajes 4eloa

baDcQs en el Banco Oentral a& le daba a .late. con esa concentra

ció. de r·.servas. un arma que Junio con la tasa, de red••cuento 7

las uparacioa8. de mercado abierto le sirvieron para regUlar l ••

medioa de pago de acuerdo a las necesidades de Dusstra eoonoata

interna '7 .Titar la influencia. decisiva que antes tenfa. las fluo

tuaciones de la balanza de pagos c'obre el monto del medio c1rcll-

1aate.
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Ea lapr....te aec¡:lóa baremo. UD lllero e.tudio 4e la ..

# •pltca.tond. 108 41'!erente. medios ele aceloo qua uaa_ 81 BaD-

.. CfJDtral de la liepú,bllaaAr{(eo&t.aa. durarlte al per,loclode 193B

• 19••• cUl'o _cuíaQO ge...ral ya eatud.laao_ ea la parto. 11"1'81

4e e.te trabaJo (25) •

'.)1a~ ~,a,delc,.ee5p·

La. operaolonea de r84880uento. qU8 bablan .140 rea11aadaa ea
#

forma l1altada por el Baaco de la Iac108 Ar(teatlna. quedaroa lue-

10 ele laa retoraae d. 1935 a cargo del BaBeo ceal,ral 4e la R. Arg.D

tiDa.

Uta recurrió. las al.... recien ea lUDio •• 1940 • en tOrlla

OPerbtantal como conaeouencia de la ait_el&. e.pe.tal _tiYada

por la guarra _Wld1al.

'Reta. operacionea DO fUeron el re.u!. tado ••peraclo. "B- lo

••pre.üo por el propio ::001' aJecutlYO lfuloul .. el .. .,1811 48

l{eactlyacl&n del••_noml. ltIloloDlll- • 1940. '7 ,pronto t'ueroll

1_•••&r1•• debido a la expan.l&llcr.,~l'lcl.que ,~ produ.Jo en

el pata. 001110 consecuencia de la ac_w.&01•••alelo... el .s-

tertor.

lt)blrIO',.,.-. U.r~.,.do., AbJ~sr. I

Retas operacionea tamoi" reglaaen'adaa por la 1.,. o_ro

T~ ( 2" r· *"al Ea u8p:tulo 3. n.celo. 3 de la }:arte 1.
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1'0.12.155 al decir que 8.1 Banco Central podrá vender a lOBO

tros bancos o volver a comprar de los ai,smos los bOllo8consoli..

dado. del Tesoro liacional come as! tambien otros T<:llores nacio

nales que posea ( art. 32 ).

Se estableció, como una 11Inltt\c1ón. que el B.Oentral no po

dría adqu1 r1rdlehos valorea por UI} 1mportesuperior EJ, au cap!

'al, reservas 7e1 importe aaort1zado de loaltonos consolidadOs.

OOft ello •• trató' de eTitar el peligro. aiempre lateni·•• de oon··

.ert1r al n.Central ea una fuente prove.dota de recurso. del Ea·
# #

tado .ediante laaD8orclon 1ncontrol,ada de forldos publioo••

Pero el banco y.fa así limitado su campa de acoi&. pue8 ..

podla actuar más que COA los otro. })ancoa cuando 108 .~70r.. -
# •

aeficios resul taa d.e la colocac1oa de Talo·re. entre el publico
1-pues 8110110 1m.p11ca lacreac10D de nuevos ..dl08 de pago 81DO:

81.pl•• traaar.r••cta. de tOIld.oa.

Confirma lo aaterior el miemo B. Central aldeclr que' (26)

:tala colocación de estos p'apelea ·ea los bancoB no tie-
-ae toda la eficacia necesaria por'qtl. e. UDa 1nverB,1on
¡ttransitoria susceptible de liquidación ea br;eve plazo
"sl se desean colocar los toados en otras inTerslonea.
"En oambio. la colocación de dichos papelea en el _r
"cado teadr!& este efecto: para ¡apr BU 1.~rte al
.íbanco central., ....1eorde loa papelea. el publico giraría
dcon«t'ra SU8 dep&sitos corrientes y loa bancos trAste
"r1rían 10'8 ton40s ell cuestión al B.Central f quien l ••
"cancelar!. al PUIltO. como baeeactualmentecon loa
•provenien t •• de, la. suscripciones 4e certitlcadoa.b
~e.ta forma 108 fondos se retirarían firlitivamellte de
"108 bancos., se 8W1traerfaB por compi,'.a la ~8ibi
"11464 deaer \ltl11zado8 en laexp·.ans1oJl del 'credlto,'
ttmientras prosiga 8U acei'. absorbente el B.Central U •
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Tior ,ello se trat6 ,.con la emisión de Letras de Tesorería

de crear un marcado a corto plazo con el publico (27).

Un reflejo de la labor cutApl ida por el 1~~~1nco Celltral en la

absorción de fondo. y su influ.enci,\ sobre el ef~ectivo bar¡car1.

puede ver8f:'en el. cuadro Bo. 18 del Anexo ~~&tad!stioo.

e )YRr~iaQio~!. d1' 193.~pqaJeJ~fl1{I~iLl~~II.
,

Como ya sefta.lamcs. loa bancos d.oblan ll1antsller un eneaJ..e

Dlfnlmo del 16% de los 4epóJt•• a la vista y de~ 8% de los de·

p&aitos a plazo, depositando 2/3 de los mismos en el Banco lelt-

tral (28).
,

No n,ay ninguna aplicaciol1 del Ilr'inclpl0 de 1.08 encajes

flexibles., que s.cond.idera en la. actl.lalidad. como uno de loa

resortes trAs eficaces p.ara impedlruna perjudicial e:<:,pansión

del crédito.

1J& t1nloa disposio:1t.Ín legal y tend1e.te a e~'1tar solo una

81tuaelón de contracc14n y no de expansión d(11 créditoern la

qáe autorlsaba al _.Central a exl<llr tranc;itoriaaente a cual

quier banco d. ¡:nantener los efeotivos nt'fnilaos establecidos por

la ley..

••nel proyestode MRea e t 1va e i on economía,. de 1940" se au-

torizaba al :Btaneo Central ) en &1'00a8 de expansión. inconvenien

te. del crédito, a exigir a los bancos 111 t.enanc fa de un etee-

--_...;_.._..~ ..-
p~a.zo de estos papelea DO excedía de UD afio ...

(28 El prO)0ct~ 4e Sir ott. :11.-1'81' fijaba los encaJes_a 20%
de los deposito., a la Ti.ta '7 10_ deloBdep. aplazo.-
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- SECCIJ el ..

- EL nnr.clRO BANCARIO EN ELP:¿¡;Rlqno 1935L1946 

Debemosy.olver a destacar la importancia que el saldad.

los balances de pagos internaoionales t.enían sobre l1ueetra eco-
, ,

110mla especialmente ant.es de la creacion del Baneo Oent.ral con

,.
El B. Central debla, d.e acuerdo con 8Usol)jetivos.~1tmoderar

"la8 c~JDsecrtencla8 de las nuctuaaion•• de las exportaclonea il
,

tllas inversiones de capital extranjero so ere, la mo·neda. el ore-

S4ito y las act1v1da.des oomerciales a tin de mantener el valor

flele la moneda " 7 .. recular la cant,l4ad 4e eréd1to ,. de medios

-de pago adaptárulolos al. valor real da los nttgOcioa tt (Le7 12166.

art. 3 ).

¡,égic8'11.8Ate que para poder realizar 8808 finea no 'basta.
,

.,1 monopolio de emislón de billete. por el B.OeairaJ. J'& <¡Wh CO-

• aabftos" los _&d1oB de pago comprenclen taabltn dinero ban

carl0 .,. éste lhtl- en una proporción preponderanto como le el.·
muestran las citras del cuadro Bo. 21 donde 86 Té que el porcea..

taje de dinero baBear10 &Oore el total delolrculant8 que cn 193.

era de 56,4 " tu. auaeataatio hasta .162.4 ".

Si consideramos a 1.935 como afio base .8e observan los .1...

• uiente. aumento. poreeatuale. (29) • ( •• ..fkt 1946 )

BUletes ea podar 4el pÚbl t ea :••'. 326.8
-#Depositoaen cuenta. oorrleBte ••• 418.9

Total de med10a de pago ••••••••• 3'8. 2
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Con eat oa datus su CCIJprueba que tanto 611 ci~fr88 absolutas

que actuar Ct)11 los lAedios ~ uu af.eance , tratEtIldo doerloauzar la

I política de 108 banco s t~11 elaetltido de seadc ,

As! siguió una política de abBorJlóa da ndoa durante 108

primeros año a de su ftlnclona:mie,nto. lo que queda refleJ ado ea 1.

d.1sm111t1~~1(~n de lnl' exiat{~ncia& 'b{:;nct~,r'1aBt lo que afladidoal alI

mento da los depósitos. lleva a un doscenso de 10& encajes del

24.7 %en 1935 l~l 17,8 % el1 1937. Diohaabsorción a,e fondos oul

mina en 8bOStO de 1937 con 741,3 milloues dep.(~OB (30).
~ #

En eonaecuencda el )3. 0811tral 10g1*/:) sus propoaitos al~ evl-

tar que el ingreso d& divisa. repercutiera en un 8Ulllento del en-

caJe bancario, el clue como cabeJllOII • cOl1stituye la baue potencial

para una expanuión del er'di to. A. pee::Jl:" e JJol{tica el :&m ..
, ,

cono trato. en ni,ngun ln.omento., de eoarsar 1 c3.!Js,ci tJad de CO!ft-

pra.aomol() demuestra el b ecbc de que c'¡ circulante en ¡.oder del
, . #

publico &'Amento en esos a~os.

Pero en 1'38 bay saldo desfa.vorable en e.l eo••rc10 lnternfA·
# Jo1ooa1y notam.os una nueva dle:'!r~inuclon de les encajes a.1 16,6 ít1

por ser la, disrz¡inucion de laaexi stenc í ae mayor q,tle la de los
# ,

depositos t y Si })ee:lr del atml.ento de 108 preat.amoB.

La política del Banco se orientó en el sentido de Yolver a

I ·(~~Or-V.r6ñ Anexo Ji:stad!etico. Cuadro NO. 18.-

115



la clrculao1ónlos fondos absorbidos en los afiO<8 ant,eriores.

En 1939 mejora el. be~l(~ltue de pagos y se tiene saldo fa,tora-

ble.Se nota un r epunte en t odcs Lo e l'fltbroa banca.r í oe, J51 encaJe

sube al 20.1 % •

tiA eatrt alt11r e.. . estallido de la guerra en Eu.-
-ropa, vino a introducir un nuevo el.ento P8ieo1ógl:;
"eo en la contextura '.le la plaza. Su. p,1mer efecto fue
"de desconcierto en los c{rculos bursattle8un leve
Itma.:)estar ~n el wnbienta bancario.La ef"icaz erven
"eioD del Gobierno - ya preparada y medItada desde la
"crisis del mercado .. al rea:}al~fJ.r-p4bllcamentesus
-titulos ea el .arcado y4ar ••gur1d a 108 bancos
rtde que elredescue::l'to entr'ar1a a f1.1llC1onar sin d11a
"oion en el momento 1~reciso. pl"ont~j,mente dislJ/aroD es
"ta lnquie~ud" (31) •

Cabe r'eoonocer que " duran'te los fLñ~8 que, .prec3 1i i e r on
tia la guerra con los medios de .&001011 cODfiados a su
ftJl\a.J1eJ'. Banco Oentral. trató de cum¡lir la. felón
ftregul.adora, del mercad-o monetarlo ..bursat11,. sWlYlz8a
ttdo o Deutrali,saDclO, los ereote8 par'turbadore. que 80·
"brenu8atraeconom.!a producían lastluctuacioBe8 ••
t!con&mioa8 de 01'1888 exterior. Su. lrJierTal1cióneD e:l
ltmercado de oambio. y tttul.8PO~ cuenta y ardeD de,l
tlGoblerno. unida a una eoatosalfol!'ica 4e aea.rel&a"
"de, fO,lldO,S _,X••••. tes conatitu!. la baae,. a.su acc10.
ft ant i c1cl '.l ca . teild1entea lograr por' proc'ed1m.i8DtoB
din41rectos.queel eXC8eo o la falta de medIos de pago
"derivada de los dosequi11brioll positivos t) t18 tiToS
"de nUéatro balance de ¡Jacos, .J1O. pro dl1jer,n altera.
"c1ol1.8 'violentas so:bre la. ac\iTidad economica lnter
"na,Pero la. tills11dad q'UElestas medidas p'ersegu{aD no
.lfué alcanzada s1"Ooe. esoaaa iuediGa. soore todo tren
..te . cambio que la guerra produjo en la~ cirmlns
t'taneias imperante. en la ~p!jea de cr'eaclon del Ban-
·co "(32).

Dura~nt,. 1940 el Banco Centrt"~~l r>ropi ela una poI ft lea de re.-
1:tricciones lo que h;-·,ce que los I)r€fst~·¡re.o.:oo s,{gen su ritmo se-

cendente •

l{(a JshUl. E. fJ.1 "Loa c1oloa.cOl~ó.lo088.1al R.Argen'tina" .Pla'.
:r oío••Buenos Aires, 1941 • híg~ 82/83••

(32):Bal'lcO C.atrall"X.orla 1t
• n08 Aires. 1946.. ·lgina 11
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por 1t1 ley de baBco••

Eaarestricc1ón del crédito fú una política poco feliz

desde que 8. mO••D$OS como loa que pasaba el pal.ea 1940, la

verdadera política debiÓ eer tratar de import,ar todo lo queae

pudiHra a pesar de las perturbaciones momentaD.easque ello p.
diera producir sobre la halanza, da pagós pues luego lball a acu

mularse g~,:and6s saldos en el exterior aWzde las $xporíaoio

n•• a los aliados su guerra •

Ea ,108 añoa siguientes el B. Central cambió su polli1aa 7'
# #

durante la guerra no absorbio toad.os pues el aumento del creü-

to se debió,> en especial. a 1 necesidRd defitla¡iC1ar con eré.

dito tanca¡l'io a(~[uella parte de l.oe r&(!.uer1Ittlent,oatlscal.'. q"

no pueden aer cubiertos por el público.

Se registra. ua crecim:iellto en loa rllbros baJ1carloa 11&ole·ado

que el erlo{~1e .,en conz í auo al.1il"Dto~ llegue en 1945 a~ 21." ~ o

Beamás del doble dd.L !a.!n1molegal exlg1

vigente (33).

¡1e prod.uoe tarHb1én un incremento en valores absoltltoB tan-
e.: ... .#'

to en los bUletas en poder de). ptlblico como en los depositos -

cuenta corriente. que hacen la funcit5n de dinero. 'Pero (loa ésto.

Úl tim.o8 loe qLié a ousan 'un n;.&:¡c t: a um~::n t o }."1'elatiVt3 ( 3~ ) •

Si bi6n ae nota aumento del circulante • la dislninllclt5a •

tenido el .feeto da l!outral1zaJJ

{33J··Ver 8ft Aasxo Estadístico. Cuatlr-·o lío'. 20 ...
(34) 'ter en Anexo ).¿stadis,tl(Jo t Cuadro Bo. 24 .'.
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• g.o ti (~t; \VV I •

Dicha velocidad repunta ns.e Ia 1946,&1 termiao de la gller.ra

JIlundial • pUGsel mercado presenta condioione. propio1!'. para

el aumento de las transacciones 7 la elovación de la. i14pert.a

clo.es • (36) •

13sTBaneó-Central ¡ "lfem.or1a l
' . :aaemH,J Ah'••• 1942.P*C1Da 10.

(sa>Ver ea Anexo E .tad,1at100. c.a•• litt. 19 l).)y ¡¡ratio. _o. 8 •.,
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.. SECCIOli 1 ..

.. BAaION}~LlZACtON DF4. BANCO CE RAL ..

Luego de la difícil situación que 8utr1'ó 81 mundo a raíz de la

crisis eoonómica internacional 4e 1929/31. los gobiernos fue

ron aumentando su ingerencia en los asuntos económicos y se cc·.,

# !..BZO a pensar en la posibilidad de 'desarrol,lar una poltica

antlc{clica especialmente a través de los bancos, con lo que e.

reconoce ya la preponderante acttmción que le corresponde al

dinero bancario en el desarrollo DO sólo de las d1"8raa8 ·econo-

mías nacionale. sino también en la econoluía internacional •

La di.talon entre política Dlonetar'ia y política del estado

se consideró que no pod{asultsistir '7 qu., en consecuencia, de..

bía existir una dirección ÚDica de tod08 loe problemas. Esos

tiDe. no podían cumplirse en t.oda 811 amp,litud siendo 108 bancos

centrales privados e 1ndependientes del .stado y en la expe 

r1enciadel gobierno laborista inglés con re.pecto al BanL'1J de

Inglaterra en 1931, tenemos uaeJemplo de ello.

Dentro de e.a corriente de opinión se encuentraalos fun ..

damenio. de la nacionalización del B.O.B.A. (3') al decir:

fique ea un principio reconocido que lapolltica mone..
-tar1a no debe trazarse según normas aisladas 1 dia-
"tintas de las que inspiran 1~1 poI{tica 8COlló•.ioa del
"Estado puesto que los al.meli toa prepollderantesde la
·pr1Ja8ra ( el Talor de la moneda, la utilización del
·oro t.1 coatrolde las' divisas. la emisión de mon...·
tlda, la r,gulación del volúmea de los medlru$ de pago
"y del cred1to. el roda.cuento y la liquidez del 818-

(3" Considerandos d.1 Decreto ..Le7No. 8.503 4'e1 25 4e marzo de
1946.--
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"teaa ..cario) 80B tactoresde influenoia deci81va ••
"el oampo propio de la 8eSUD4& ••-7 qu•• en cona.Clle.
·cla.debeD 11l'tr9duc1rse ea la .atructtnta.del neo Oe.
"tral de la Re,publica ArgeniiD& las m.odlf1oaci.... De
dce.arias para que cumpla lDte.gralIlleate la8 tunc10.e.
"previstas •• la Coastitllclón para el Banco Ba.ioaal '3
-aBuma ••'tonee-. pleDaJl.ent••l JJ.:8tado,. _'rave. de di
·cho .atableclento oficial, la condu.cción et.etiTa
"d. la economla crediticia 7 moaetarlaoomo el.me.\os
-b&,tcos de la polf"tioa financiera ge.eral de la Jia 
"oloa t1.

S. dic'tó UDa 11.UeT& earta orgáaieapara el B. Central (De

creto 14.957 del 24-5-46) por la cual. &d__ '4e otré18,diapo81-
, #

010888 p·ara ~ad.caarlo al DueTO regi... 4e loa deposlt,oa barlca-
# . ..,

rloa qu••e e.t~tblecio 81mul tan.amen'_,.e l.autortaa a .. ooa-

·prar 7 vender en plaza. por su cuaDta eoatines exclusivo. 4e

"regulacion buraá.tilo moaetaria. valor•• nacloDal•• hasta tUl

fl1mporte DO ••,.r10.. al 10%481 pro,medio 4. 108' .aldoll de dep&.

"aitoare¡iatradoe eJlelconJW:1tode. baBoo. autorizados •• loa

.... dos que precedan a oada eJercicio oorrl••t.. tt (art. 20) ( ).

fambl$n •• 8stableeu lIDaseri,. f1e prohlblcio•• '8 .'obre las

operaoloae. de préstamos y adelantos a los Gobteraoa (nacional 7

provincial••), par••ata. d18p081c10ne8 que tienea por obJeto

asegurar la ind.epeadeacia del 'banco. ea aueatro rel1mea son _&10

teóricas 7 puede. eludir•• dentro del ml,smo e1st'ema legal •

Como el BaBeo Central de la Repúbl ioa Argentina 8a quien a ..
#cuerda loa margen•• de rede8cuento que pueden utilizar loa Dan-

'ooa particulares y la. entidad•• del eaíado e•• patrimonio pro-

1.-.38) Por la le" »0. 13,.5'1 (ley quelntroduJatiyeraae reforma.
, -# . '.. ..... ). .., ,

a la carta orgaa1ca del Bancoceatr&1 811 194t.8a_ente
al 15% elel' pro••dio de 108 depósito. el .oato de Yalor•• a

nego'ciar ...
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p10, con sólo rec1 birles ;811 dichas operaciones valores naciona..
, #

les, esta asegurando, aunque indirectamente, la oolooac1on de

los miauo8 por montos casi ilimitados.
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"NAGI01lALIZAJ~ION DE LC)S Dn~pOSITOS ~NCA,RIOS,-
• ,,' 1"1 P" '. PI ~ ,

,.,
S. dijo que para completar los propositos que inspiraron

la nacioDnlizac1ó. del Banco Central era necesario 1ne\1tuir 1IIl

", " .-aueyoreglmen de los deposito.- bancario. 7 p,ara ello se dicto el

decreto No. 11.554 del 24 de a'br11 de 1946 •
,

for el misao s. dispone que " la Nac10n garantiza
#"todos 108 deposito. de terceros hechos en losbancoa

"oficialea, particulares,. mixtos 88 ablecidoB en el
'·país. en cuenta, corr1.flte, caja de ano'rros. plazo ti
"Jo o bajo otras denominaciones que constituyaa COD ..
-trato de depósitos a Juicio del Banco Central. coa o
"s1Bprem.l0. En consecuencia de cata garaatia, los es
fttablec1mleDto8 bancarios procederan a registrar a no.
"bre del B.C.R.A•• desde la techa del decreto. loare
"te,rídos de,PóBltOI} madi, ante los pertia.Dte. &, 81ent,·08 de
·contabilidad, sal como los movim18Ltios que por canee
tllaclone•• retiros, traoafere..l •• o Duevos ingresos ••
·produzcan en la8 r.apee!".. cu.enta., a tal efecto se
"confiere a 10B bances lIlalldatO legal para actuar como
-agentes directos del B. (}.R.A. cODlas responaabili*da
des '1 deberes propios de e.e caracter U (art. 1) (39) •

8e estableció tambi'a que tt los bancos. para la
"co9tinuidad dé 'US opera ci one . de descuentos e inv.r
-a1on. se atendraa al uso de BUB propios capitale. 7
"reseryaa di.pon1bl~8 y podrá. redescontar BUS pro;laa
"carteras en el B.C.R.A•• hasta el lími\ey ba.Jo las

~, . ..', #

"condicione. que.ate 8stablezcasegtm el estado del
-••reado monetario 718 liquidez de cada est:-lblec1mlea-
-oto • , ' ' 1'-"A ••te etecto el B.O.B.A. 811tablecera margene. o
"calitioacioa•• especial•• adecuada. a cada banco.pa-
"ra red.ecuento de cariera. créditos en cuenta corrien
1ft•• lnTer.tGn•• en vnlores mobH.iarlc;s 7 demás opera
oio••s propias del g1ro bancar10.Podra ,••tablecer tam-

(39) Por la Ley de Bancos (Le7 13.571) se sustituyeron las claú
sula.- dep&eltos de 'tercero... "3 " qu.e cODsltlll'eacontratos de
depósltos lt por las n_vas dlsposlcloaes que dice. It dep&sltos 4.
dinero H '7 ti que COJl86'tit 1l7aJl deposito. bancarios tt r.Bpeo~iY&meD"

t. •
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"bien. se~ún lo requieran 108 diversos .actores .. de la
"producclon y lo permit.a el carácter de loa dep&sltoa
"rocogi:iospor cada banco, a -tÍa de la8 c~111flcacl0.
t·n8s P'tr a el redeSC\1etlto de o racioll•• de corio p1a
n se , margen•• adiciona,lea para oparaclQ_- d. mediaDo
"y largo pl({so, reBpaldRd~8 con garantiasrerllesuo
-trae auficiente. a Juicio delB.C.R.A." (art.c 4) •

De 8,cuerdocon dichas dlaposicionea.,obaer.amos que el l3an

eo Oentral toma a su cargo el monopo110 de la emisió" del d1nero

bltDcarloy éste •• J ustaDlent. el tia de las mi "f.-1S.La af1raa 

clón de que la naclonallzacl&nde los 4ep&.1t08 8. una COllse •

cuencIa de la garantía que sobre 10& a1811O. to'; a su cargo el

Estado. parecehabe-rsido una manera eficaz de evlt,ar lalnquie

tud que podfa traer aparejada la 81JAple, 11_ atirmaclÓ. 4el

verdadero objeto de la J1&(.flonalizaclón ..

En realidad. 10& titulare. de depósito. que preoisan de ea.

ga antia son 108 ••nos.pues como aabemoa. la -701" pane de loa

4ep&altos 3 la vlsta tlenen BU orlge. eA las operaclonea de pr'a- .

'am08 y encon••cuene!a al el baDea quebrara. no Bolo no ti.,aeD

derecho a retirar tondos s1noque aon deudores del Banco por l.

'parte ya u'111aada del pNataao •

Como V1.08 • de a ('!-ucrdo COA 8;8a8 disposiciones. loa banco.

particulares. para poder realizar aua Qp4Iracloll•• Donsa1es. de-
,

.n recunlr al.descuento. operacloll esta que no tieDetl. co -
, #

muncon el redeBcuellto trad1cloBtil. nada ".q'u. el noabre •

Con el nuevo sistema. los encaje. leples m{nillDa ban pe ..

dido8U l'az&n de ••1' 7 como 108 baáeo••o puede. operar l1br n-

t. ús que e-:}D.U eapi tal y r8serY•• librea. deben realizar la
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,
. :1

.,
mayor parte de BU8 operaciolles con' los margenes que les fija ·el

t

Banco Central.

-El mecaniemo del así llamado redescuentoes bastante
"sencillo.El BaBeo Central tija a oada b&aooUD8 suraa
"global que el banco puede utilizar' para todas las o.pe-
"rnc1ouee normale. de su giro o sea que au\or1zaa10.
"'bancoa a abrir. mantener ab1er$oa. y operar depósito.
"baI1Car1o'8 7 efectuar otras operaciones hasta \lB tota~
,ff d.eterminado • ( )..

~;n eate redescuento no se requiere • el endoso la
"dlTidual y el traslado rts1co de cada dOcUClento al Ball·.
"ee C.ntra~. Ahora se produce 'lUla ateciac1&n general a
"favor de este de 108 actiToS rede_contados ocauc1ona-
"dos por ,l•• banco., quien•• ,e ee••li"uyen .nd.pos!
"tariOB de ell08 y &81181... adema_ el earacter .de maa4a
tltarl'). gratui 'toa 4el B.Central para, iotos 108 actos 'de
nconssJ'v&Oiclll qu.••a. aee••ario. a su r ••pacto" (41).

Hay otra diferenoia 1apo,rtante que ,conslate e.que ¡ni.atra.

el redescuento tradicional se operaba CO,II cada dooumento ea par'·

tlcUlar. luego que.l baDco rea11 ba SUB o'peraciO.8s••n nues

tro nuevorégimea el red••cuento ••' r,.all.. por SUlIaS global.,.
,

y coa &nterlo!"14a4 alas "p.racione. de 10& bancos p••••• él

quiea posibilita la. mismas.

DeWla op.'raoiÓ. oiacunstancial y reguladora del .ercado a.
I ,

ha eoaver'i1do 8. la aparaclon normal 48 la ge.t1olliJ;{ln_rla 7 80-

oreCU70 monto RO tie.e ya ninguna 1J1flaencia la tasa que ceb~.

el .Banco Central •

En def1nitlYa a lo qu.e ae na llegad.o es a dar el Baneo CeD-
1, " , " '", " , •.tral 4. la Republica Argea$1R& el monopolio total. de la ami810n

de dinero • Aa! al moRopolio de l08bl11.•te. que ya teaía desde

400u'" Oarlos f.l "n control del dinero ea la Arg,.atina".V.1~be-·
ledo. Bua.08 Airea , 1963. F& la. 84.-

(41)BaDco CentralI MIl. mor 1a " , Bll81loS Air·••• 1141. p"gla& 117.-
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~#.931••• le agrego la facultad ln41recta de .. o·rear 4in.ro baR ~

-~.rio .. a traTe. de l •• ol>erae1on.•• de loe.ne·os coacro1al••(42).

De esta manera el .egocl0 bancario •• na tranaformado ttUl ..

daaentalmente. La creación d. di.ero bancario 110 depende ea na 

da del encE.1Je de loa bancos particulares y .. 8S ahora 1.dlt.r.ll~

tete para la estabilidad del ai.tanta IIOnetarl0 y bancario el he 

·cho de que el p4bllco aumtmt. o d18mlnU)'a (awlque sea uata c. -

ro) sus depósito. bancarios .I.I:;B depóaltoa a1quna lBíllleuolati...

"nen ahora sobre la capacidad do realizar préstamos de lo. ban

·008 de nueatr-o (lats l
" (43) (4.) •

Los bancos, Be nan COI1yertido erl lnter14ediar108 'por ra.dio

de Lo e cualea el llanco Central ejercita su pollticadel crédl -

to •

"Ml Banco Cent;'al t í ene el control del orédito taAto en .1.1
aspecto ouantitativo como cual1ta\1YO y )la hecho c1e1 dinero DaD

oario ua factor d. gran elasticidad •

La rigidez sobre la liquide. de .188 o.paraclones act,iyas de

1.!.'Eoint.ere~ante destacar qut por. el Decreto 14957/46 semante
aía la garantia aúrea(a8 <1111 toreciéa en 1949) del 2,",sobrelo8
bll1Cjtes en circu~aalón '7 obligaciones a la ...lsta.poro se inter 
preto que 108 deposito. que 108 baaco. reel_trabaD llor cuenta del
B.O.R.A. no estaban coa prendidos r.• ltre 1.·as 00.1 igaelones la la Tla
ta sujetas a la gFtrant{a .úrea .Aa·. el B.C'entral meJora el ~ de
prant{a (em \948) con sólo t.ran~terll" 108 dep-5eitoa especial••
al Ba,co Nacion. Era Wl8 situaclon muy especlalpu.e. taleotras la
emislon de billetes tenía un límite legal. la oreaciJn de dinero
ltancarioera limitada sólo por la voluntad del DarlOO. Ambos 80ft
19ua1mente dinero 7 tienen similar influencia económica.
( )

# .... -43 Moyano U.raDa 0.• 1 MIJl produccloD de dinero y el nuevo reglmen
bancario argentino". en }tev1ata de J'a.ocultad de Derecbo • .Bueno.
Aires. Ju1io-AgoB~O 1949. pÁgina 847 .-
(44)IA relRci<>n ireetamos.· l)o·· ..ó.ito8 que ea lP4G era de 47.6 _ pa':
.6 en 1~548 155.4 ~ (.eren Anexo Jt18tad'Ístioo, Cuadro No. 29).-
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108 bancos donde predominaba el 'préstamo a corto plazo ya no

tiene razón de ser 7 " por eso se han podido efectuar muy 1m

·portantes operaoione. de mediano y largo plazo( particular 

"menie por 108 bancos oficiales ) qU8 llenan una sentida nece.i

"dad de nuestra ecollomía tt (45) •
,.

Es itlteresante. al respecto. destacar que la }lac1an ••

encarga de reaarclr a los bancos la. pélld1das que puedan re 

8ultar 1e 1MB ()peraeiones de fomento (Ley 13.571 ,.art. 28 y

ecncordant.ee ) •

Los bancos ofic1:1108 ( Ban'~o de 1 a Nación Al*gentina, Bance

del Créi'i t o Ind'ustrial y Banco Hlpotec:.:t.rio 11acional) rl811 divi-

dido su C,~UOl)O de act i vida,d reSlleot 1va pero siompre c'oordlnando

8US ac t i vidadetl 0-1J1 J.:;t pOl!t'na eeonómic&:t fir1&llCiera Y8oci~~\1

del }f;etado •
,

Con esta org~.nizacion se llega a haoer depeJlder la situa- .
# ,.,.

cion monet.ar í.a irJ.'terna de la poll..tiea. del credito y 110 del re-

BW tado del bnl,incf) ele l)agosooao lo demuestra el uecne de que

a pesar de loa asIdos desfavora,bles d·e los añc a 1947 a 1952 (

exceptuando 1950) ),*08 .edian de pagos siguieron en un co ntí.nue

aumaDto •

As1misrm hay que de.tacar que pal"S dar al dinero barJ.car1o(46)

145JMoiiúio Uerena·C/lttArt. c1tado".I<evis. de la lt~ac'ultad de
Derecho. Buenos Aires. Jul1o-At:-;osto 1949.l:i ina 850 • .-

(46 )En nuestro pal. han deBa'parecjdo. casi todas las diferencia.
entre el 'dinero fidadar10 (billete.) y el d.lne:~o bancarfc (de
positos ea cuenta corriente). La prlnc1p~ diferencia que sub
siste es que el eur.,o forzoso lo ti.ll. Bolo el billete •
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#la iaportnnc1a que tiene en el de8.nvolY~1.Dto eaonomlco 7 ro-

4earlo de rn..yor•• garantla••• dictaron una .erie de dlspoulo1oll••

• obre 1(1 libraríza ele ,chequea slJ1 tondo. ,. la 'coD.ecuente lnha -

# (lti11tacion de la. r ••pectlvos cuea'a corl-.ntieta ele. ..47) •

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

(4'lnatituto 'de Economía Bancaria J -Régimen Bancario Argentino -.
Buenos .Aire., 1951.- i1 .. •

Ver la. circular•• de~ Banco Central de la t'~.I~ublica.ArgentlD&,

pttglnas 237/244 ...
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-
Dltrante ••t.periodo el pala eu.tr. UD proceso lDtlac1oni.

, •••bido a lo oual puede o\)aervarselUl graD lDcr".lIto 8a loa

..dio. 4e pago '.

Dicho ."'.\0 .e reall.& coa rl~ creolent. ealYo el aftO

'1952. Pero el ..aor a...e8\0 de dicho afio tuá .eguido <l.. UDaaDe'·

ya y mayor Ulataolón durante 19537 1954 (48).

Dar..t. cUcho período la expan.ión del di••ro bancario tu'

Irallde pu....... que loa depósito. •• O_Dí.a corrleJl'.qll8 ..

1948 er_ de 5.'22.15 .1110._ de pesoe•••'Di.roa 8. tin•• de 1964
i#

• 24."e.9:.111o_e o ••• en unaproporoloD 4.1 418,3 __

818 _ltarP. 7 deb140 a que elrlirao 4e auaento de 108 bi.

U.t•• ea poder 4.1 públioo tué aÚDtr4l1or (7«l•. t% eA el.l_

lapa. ) p••tI. obser.ar•• q.e el ,orce.taJe 4. dinero baneario ••

el total 4.1 medio circulante 11& de.cendid.o al48~. porc••taJ.

'ate que D08 coloca. 8n el oonolertoln\eraac:loDal. e.'re lo.

pe.!••'. 4••·oonourta ...08 tI••arrollada (tal•• a_o BSlpl•• El sal

vad.or .tc. ) '7 • _.caa distancia 4. 108 par••• uglo-aaJon.•• ouyo

poreeataJe aleaaaa oas1 al 8~ (48').
. .

Aalm18DlO ea_ elestacar qlle 4urante eSLa.poca el dinero'ban-

cario &4..'_ d. e~pltr BU tradieloD8l tunoló. de aumlnlatrar oa-. . . ,
pital 81roalante. •• ha heco oarao'ambl0. d. la proyistOD dAt

capitale. para lnveral&a (49). A cont:rlbtÚdotaabié•• en tor..
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extraordinaria•• la colocactó. de '{lulo. p'b11ooa. 0'" t ••

'01' l.portant. _ el incraea'. de lo...di•• de paso. rué la ..
f

,.-ra01&. 4. r••cate • las .,dulaablpot.oarlae •

El paia. ea 1946.....contraba •• - situación especial.

M. 8ua la411atrlae •• ...fas de traaaformaolón pero reclamand.o

sueyoa .qui-PO. (ISO) • 1&1 Q-01Ilerol0 exterior. f1Uf".ant. todo el lap-

U de la ••gu.nda guerra _Wld1aldló aaldo. favorable. qU8llOpadle-

roa eer ut111%&d08 para tinaD.c1ariml)Ortacl0.. aunque actuabaa

_. tactnr inflacionista 6n el ..reado 1n:terao al or'1g.1aar .. a.-

.ente d. oirculara". •

Tambiea -p..de o'b••rvar•• qae durante 1946 7 eft afio..uceal -

YO.. lo. práa\Uloa bancarioa yaa en con'in. a.um'o 110 _lo 10.

otor8&408 a particular•• 81DO 'mali1'. loa oIlclal•• que ll.pa •

repre.entar el 30~ -1 total (51) •

Ea el alll18ato de loa dep&alto8 .. no\.& que ha or(jcldo (02)

"la 1aporiaDoia r-elatlY& de l •• cuentas oorrle-IJ'.II
.-haata el paato de baber.. ltr..e-rt ido la relac10ll por-
.centual oon la. cuenta. d. ahorro 7' pla. fIJo. 1lD
.J~l. 4e 1940 el aal40 4e las cuenta. "1'I'1••t •• tIe1
.pultll" repr...ataba alreded.ol' 4el ..~ dAtl tot ..
"loa :fondo. par\lculana' al tinal!." el efto 1948
-...porcle.to corre.po.de a la8 cueutaa de atlorro ,7
.plaMtlJo .tI

La pol {tlea "Salda por l •• autoridades rué de neta expan-

alón pero durante 1948 .. trata de r ••tr1na!!' el c1"é(l1to '7 ooa -

150J Klent-raa en el decenio anterior la capacidad induat.rial- au..
• . lfI# . '# .,.ato e. 52 1lP. ea el último decenio lo lltao8olo •• 31,..

(Sl) Ver en Aaa•. Estadíst1co.cuadros ]Jo. 32 ,. 33 .-. ' .. -
(152) Banco Central I -X.orl. ti. BleDOS 1.11'••• ABe 1948 • paci-

Da R.-
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trolar el destiDo de los medios de pago creado. por BU 1nter

••dio. No se autor.izan créditos para operaciones especulativas

y S8 dicta .1 decreto No. 33.425/48 para comba:tir la inflación.

s. trató. sin embargo. que ese contralor 4el crédito no coarta..
# #

ra las au:te,tlticaa necesidadeB de la produocion. Para ello-Eu la

"ciistribuc1ónds lospr$stamos a trave. del meeaniamodel redes..
# ,

tteue11to se cutdó de suselecc10n Cll&,litat1T&
,

considerar no so-
I #

"lo las COlldi.:lones eeonomicas de la.e di..erse..s regiones del I'a:!.•

"7 lae característioas d.• cada ela,se de explotaeió,n o sector d.

"actividad sino también St18 ref,erCtlSlonee in..vnediatas o medí.ata.

«sobre la eoollo:m.{. liaeional d (53) •

]~et•. reatl"iccióu fU' un fracaso como lo reconoce el mi."
.A .#

.Banco Central f11 decir qJJ8 tt deapues de la fuerte exp8o.81on pro-

ttduc1da 611 lOGf.ái1os precedentes no era p-os1ble frenar d,e golp·.

ild1cho crecimleuto Sil1 p'roducir leaiones irr'epBr(tblesatllemellto8

"fundamentales de la extruetura económica naaioDf.l1 y siD. afee

"tal" las necesidades ~propia. de losnegocioB en 1111 1?er!odo (te ex-

panslóa monetaria d(54) •

Lo único q'lle se (:oneigl11ó rué ~r.n.r algo el r1 tmo dtt .",en

\0 que Tuelve a renacer en J.. 950 y 19ft1 (55) • para decaer, nueYa

..ente ea 1952. año en qtte debido ~ loa JYvagros reau..l tadoB. (le la

producción agropeouaria • el defia1t de lR balanza de pagos, a

pesar de la rüd.uoc1óll d.e las importaciones, se tri. 1ea .))Uran-

ie 1953 Y 1954 aay una nueva dilatación do los m.edios

-C8fltra1.: 3,1'~t:~mo·riafi. Buenue t\i¡-eH,lSI48. I~)t;fJ;irJ'l 51.-
L~8ntral, ;.l l~en1oria't" BuenoH .!~ir.s. 1949. }'Jftg J..9.'·
anca da pagos tiene 8rlldo favo'rablo en. 1950 •. -
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a1B11entando asinlismo todos loa rubroa ba,.Dcarlos.

J~se m0l1opo110 del dinero t tanto fiduciario como bancario •

en el Banco Central hace que 108 saldos del ba,lance de pagos ya

no sea factor determinante en las variaciones delmedl0 circu

lante aunque. siga siendo uno de los factores de dilataci&n O de

t · ,conraCClon •

Para finalizar cabe señalar qu.e las transacciones de la Bol..

ea de Comer_lo de Buenes Aires se han desarrollado con ~1tmo de-

creciente de 1946 a 1950 para luego repuntar en su monto (56) •
# #Con respecto a la absorcion de valores publicas durante es--

te lapso puede observarse que ., con la excepci&n de los ..hti,~¡o.

añoa (1953 7 1954). e~t público a procedido a des1nverilrpor un

total de 3.0'16 millones de pesos. Las ma.yores ftlentes de coloca

cl&n de dichos valores hQ,D sido las CaJas de Previsi&n y 10B 1Iaa

coa. en especial. los oficiales .(57) •

..- ..

(66) Ver en Anexo Estadístico J Cuadro No. 41 ...
(57) Ver en Anexo Estadístico. Cuadros No. 42 1 43.-
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Como ya hemos v1sto en los capítulos ElDteriore., el nego-

c10 bancario en la Argentina ha pasado por distintas fasea. Du~

, #

rante la epoca de la Independencia y la OrganizacioD Nacional
., . • .. , ,.

fue muy poca la influencia que eJ ereio el dIfIero bancarlo en el

desarrollo de nuestra economía plle. la miama se basó caa1 exc~u"

81vam.ente en la emis1ónde billetes inconvertible. por parte de

bancos de estado o con privileg1os8epee1ales,.8alvo cortos pe..

ríodos de conversión •

Esté;! evolución puede dividirae en tr'ea períodos que tienen

caracterlat1cas bien a.riDidas y basta decididamente opuesias •

Dichos pe~lodOSt a partir de 1900, son I

a)De 1900 .. 1.l 1935 1

Es la época en que nuestro sistema monetario se encontraba
,

regido por la Oaja de Convers1on y que 8u.81ate hast,& la crea ..

ción d.el BaDcoCentral· de la República Argentina •

Se caracteriza por la rigidez de la emisión de billetes

contra la entrada de metálico (sal.. ouando se aplicaron las le..

yes de eUlergencla ) y por un régimen de absoluta liberalidad

en cuanto&! dinero bancario ya que los baneo. no .staban suJe

tos a reglamentaciones específicas y no había ningún organismo
, :#

capas de regular la creac10n de depositos • Ua ejemplo bien de-

finido de ello es la ya mencionada expansión crediticia apoyada

por 108 bancos en junio de 1928 euaude la política econ&mica del

país hubiera acoBseJado Ju.stamente lo contrario •

0)_193&& 1946 &

A raíz de la creación del BaDco Central como una entidad

134



# , ' ',' -barloar,ta. 4., .racter miaD. y de 1tl promulgaclO1l de la 1.-7 <le

Daaooa ( lA7 .0. 12.186 ) que r-al-ataba la actuacl&n 4. lo•

••tableclalentoe CSe crédito. la ea1111,oa 4e dl11ero baDcario 00 •

alea....er regulada 7 meJor .Q.~~~ll__ 'para cola...ar •• al de··
•

tsarroll4) eco.•1co aa.~loaal.

~iiD eabarlo. 41.. lesi.laclóa. que ••gula ea general loa

l1n...tentoe e14.•1.·. del aegoc!o __cario en 108 {JrloQlpa1••.

pat•••• 4eJ-.que tuara 11, b:·\llo:a privada la que t'letenatnttlt& la

_lal&. de 41n8ro baD:earlolo que 11__- • &ltll&.lo... ea <lu."

al !lO COilloldlr 108 1Ilt.r.,.. (le 108 lnatl':aloa 4e orédit..a

1•• 4. la. .conGaf. ualoaal. ,pudiera t1ndul.r•• una aupre_ct.

de loa iir1_roa,. Ade-'. el 81.,... bl&0 <t_.f!Urflllte lasuttrra

auncllal. al acwsu1arM aaldo.t.yorabl.. ea el eXLerlor 1 ¡Jasar
•el :aaDea O•.tra! a loa exportadore,. SUB eredito. aobre el exte-

rior••• ¡;~roduJ.ra ttnr~ :1118:t8,\:I&. de' loa meü••• paao<1' 10 Q_., ' " ,', ,', ".,rOYo.o .. prlDciplode lanao·l_ q1l8el "'0 e.otra! .. pudO

."'urarper loa pocos moa·loe d. ace-t_. que di.ponl. O~ .1

818110 lo eX.pr... en IItWpubl1ot ;o10. _ de 41cho. aftoa •

o). l~4*., .~~ant!u'

SU. caractert.'tcaa aon la. que rigen acCual..nt,. para el

_gocio baaoarl0 en Dueatro ¡Jat•• ()Mea'&coft la _olOaallaacloa

.1 Banco C..tral ele la!~·.p4bllCtA Ara_.ti_ y ooa la 1aplaata .

cl&a de UD nueYO r_sl..n de loo depóaitoa bancarios. Coa el ~.

_ ....tral iat$ 8a el D.O..'ral la tunciÓ. de ..eolbll' .»Óatt•••

10 que .. real!•• por 111\....410 de toda. 1.. ln.ttt·,,·cl•••• -Doa

'¡-la8 del pa!. •
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Los bancos siguen desarrollando SUB operaciones pero ba.Jo las

directivas y dentro de los márgenes que les fija el Banco cen

tral. Asimismo, cabe destacar la organizaci&n del Sistema. Ban

cario Ofiol-al, 'también bajo la dependencia del B. Central.

Da lo anterior .e desprende que 1(':1 influ.,eDcla que pudo te

ner el dinero bancario en el desarrollo econ&mico del país no

es igual en el curso de los tres períodos que estudiamos •

La gravltaci&n del mismo. indudablemente.ha seguido un pro-

ceso creciente que eulmina en el Último dec8.10 donde puede con-

aid.rara.l. coao uno de los factore·s principalea,sino el prin-
, ,

cipal. en el deBarrollo de la. polltiea econom.1ca nacional •

A medida que fuimos desarrollando. en los capitulos anterio-

res, la evoluciÓn de losdlfereate. rubrosbancarlos. hemos men

ci nado algunas de las principales características de cada época

que aquí trataremos de sintetizar •

El sistema de la Caja de Converei&a. que no tea!a elastici-

dad, a pesar de estar inspirado ea el sistema inglé., no ftmcio

.ó con la aoraalidad de su inspirador en Inglaterra • ya que allí

el uso generalizado del dinero bancario dotaba al ..dio circu ..,
lante de la elasticidad .8cesaria y eae desarrollo de los deposi-

tos no se había logrado aAn en nuestro país •

El factor de elasticidad. eD nuestro aistema lo daba la eft-

trada'7 8:-li. de fondos del eaterior. Pero ello.11eva,* a dila

tacion•• inconveniente. en muchoa períOdOS. ya que no existía

un organiemo capaz de absorberlos en el momento ppertUlle • l' 108
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bancos al Ter aUIBentadas sus existencias. aUllentaban BUB prés-.

tamos y en consecuencia la cantidad de dinero «, bancario • a BU

sola voluntad y sin tener en cuenta • mucha. veces , las nece

sidades reales de la plaza. As! se obser'va que larelaci'on de

I # ~prestamos con depositos que siempre oscilaba alrededor del 90 /ti

llega a sobrepasar el 100 %en afIos como 1911/14 y 1931(58).

La liquidez de los bancos Bufre variaciones acorde con el

desenvol vimiento de 1 a econora{a general. oscilr1ndo' la relación

de las exfat enc í aa von los dep&s1tos (58) desde mAs del 40 %en

algunos año a a cifras muy inferiores somo las l)roducidaa luego

de la crisis de 1929 que motivaron la adopción de una serie de

medidas de emergencia tales como la emisión de billetes sontra.
redescuento •

, #

Indudablemente que esa situacioD. no era la mas conTen1en-
I ' ,te parf.1. un pala • como la Argentina, que debido a su p081cioD

de productor agropecuario por excelancia. Be encontraba con una

gran vulnerab]'ilidad exterior y debía sufrir el impacto de 108

ciclos internacionales. Esta situación se bizo más patente lue~

go de 1930 con la caída de los precios internacionales de los

productos agropecuarios pues los mismos representaban la parte
I

fundamental de nuestras exportaciones (59) •

"Además el tradlcional intercambio entre la economl.a agra-

58 Ver en Anexo Estadístico,Cuadro No. 3.-
59) S'10 seis productos ( trigo. maíz, carne, lino, lanas y

cueros ) sumaban el 82,3 % de las exportaciones .-
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r1a argentina y la economía industrial europea que se nabía d....

sarrollado tan .ficazmente en las primeras décadas de este siglo

ya no pudo seguir ese mismo curso luego de 1930 .El comercio mun-

dial se presentaba dislocado y la Argentina se vió en la necesi

dad de reajustar BU eoonomía y ~ear los instrumentos neoesarios
j

para defenderla • Trató de fomentar su mercado interno y capaci ...

tarlo para una mayor absorción oomo tambi'n se trató de acelerar

el crecimiento de la8 industrias .Para ello rué necesario rea ..

#Justar el regimen bancario y crear el Banco Central •

Con el irlsti tuto central 8e contó con el organ18J1o capa.

de regular el crédito bancario. Loa bancos debían tener encaJes

.fniJuoa.depos1tarlos en parte •• el propio banco central y au

jetarae a otr'as disposiciones.

Una prueba de la acción del Banco Central la dá la políti-

ca de absorciól1 de fondos en momel1tos de expansión producido ce..

1110 Cf)BSeCUencia de los Baldos favorables del comercio 1Dternac1o-

nal (193'1/38) para volverlos al mercado ouandc> se produJeron los
•

primeros síntomas de contracclcSn •

Durante la épo ca de la guerra la proporoión de dinero ban ...

cario sobre el t'otal del circulante llegaba a repr.'sent&r hasta

el 63 % .(60). Asimismo es de destacar el aumellto observado en

el monto de 108 chequee compensados en la Capital :federal (61).
, .

lo que tambien 88 un reflejo de la mayor importancia que duraDt.

Ti» Ver en Anexo Estadistico., Cuadro No·. 24 '...
(61 ) Ver ea Anexo Estadístico, Cuadro No. ~9."
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, ,
esa epoca tomo el emple-o del d.inero bancario. Si con.id.ramos

a 1935 como afio base. en 1946 el aUllento representa el 308.7 % •

Comienzan ya a manifestarse los primeros síntomas de la

presión inflacionista que luego de 1949 adquirir'la caracteres de

gravedad. Como e. sabido detrás de una inflación siem[Jre hay

factores monetarios y nuestro eneo no 88 la excepción y aunque
,

no pueda decirse que ellos son 108 uniaos causante. de la in..

fAae10n , puede cons1derárseloa entre los principales tacto·

res de la misma.

Luego de 1946, con las reformas introducidas en el régimen

bancaz fo t comienza. un.. nU8VH etapa en el a80 del dinero banca

rio. El crédito bancario amplía sus funcione. a las operac1onea
, ,

de largo plazo. Tamb1en 88 hace uso del credito bancario para

la financiación de las operaciones con productos agropecuarios

realizadas por intermedio del I.A.P.I.¡ para la financiación de

loa dériciiB de los servicios plíblicoa (ea especial 1.08 de traaa

portes) y para proporcionar los tondos destinados a las opera

ciones de préstaaoa hipotecarios (62).

De lo antedicho se deduce la influencia de los factor••

monetarios en el proceso inflacionista. U. detalle de las caUsa8

que uu\s lnrluy.r:~). el el incremento de 108 ••di.oa de ¡ago en el

1Út1mo decenio lo tenemos en el cuadro )fo. 34 donde Be observa

T62}La necesidad de crear nuevo dinero par, las operaciones hi
potecarias ti.u.su origen en la. eliln1nac1on del tradicional
sistema de las cédulas a1potecarias que canalizaban el ahorro
popu1ar para esos fines •
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que los factores de dilatación son los factor•• 1n\erno8 pues

los externos. s:.¡lvo en los años 1950 y 1953. tuYieron poca 1a-

fluencia o actuaron como absorbentes de los medl0. 4. pago crea..

dos por otros motivos •

Entre 108 factores interDOs .e observa la intluen·c1a 4.el

.iTa de los préstamos al público, la8 operaciones hipotecaria.,

y las operaciones del I.A.P.I.( salvo el afio 1.950 en que actuó

como factor de absorción). También tienen influencia, algunos

año e más que otroe. la financiación de 1.08 servicioR p6blicoa

y las necesidades fiscales •

A pesar de nuestra afirItaclÓ. de la expansión del dinero

bancarrc , reafirmada por las cifras que nos dicen que los pré...

tam')s 'béa.ncarlo8 aumeniaron de 1946 a 1954 en 1111 1.205, 2 % '7 que

la relación de los pr'atamo8 con los depóaito'. lleg& a 165,4 ~•

•• nota una disminución 8n la importancia relativa del dinero

'bancario 811 el total de los medios de raga. donde .1 Bliamo ..

llega a representar el 50 %. loe. debido al aumento mas1••

de los billetes en clrculac1ó. mot1Tado por los aumentos con ~

ilnttados de 108 precios y los salarioa •
<IJ

Luego. podemos concluir que, lae cuasaa de este proceso in-

flacionista pueden s.intet1zar•• ea d08 8.peciIl1mente.

a)La grall expana1óndel crédito bancario •
b)Los t.-l.tmlerltos masivos de precios 7' salarios. agravado

esto Último por no haber si40 acqarpañado a por un au..
mento oorrelativa de la producción.

Hay otro factor que generalmeute tiene una 1m.portancia pre..

ponderante en la8 inflacione. y e. el presupuesto 4esequi111frado
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del Estado.

En nueat r o lJa!s. en lEí última década. esta in..;ldencla no

ha sido tan remarcable debido al hecho de que gran parte de los

títulos emitidos por el Estado han sido cubiertos con los fon 

dos de las Cajas de I¡revisión" que sobre un total de 8.033 mi

llones de pe.os emi tidí')B en 1954. han tomado 5.882 millones o sea
,

el 73,2 %•
Desde 1946 a 1954 las divt:rsas Caja,. abeorbieron Talore.

por un total de 28.399 millones de pesos (63); la casi totali

dad de ••08 fondos fueron al Tesoro Nacional (64) '•

...-.'....._--

1 \ 1 ..,\63} Ver en Anexo EstadIstica, Cuadro No. 42 .~
(64) Ver en Anexo Estt~d{BticOf Cl¡adro No. 43 • .,
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Para finalizar el 'pre.ente trabaJo 4ebeJa8••1ntetlzar la.

principales CODelu.lo... qu.. pueden deaprandera. de J.o. 41tar••-
I

,t•• capítulos del _1am.o •
l

1) I!. da.ro .-oarl, eJ\ l~n.rll1 I

1) n cllnero bancario ha to_do eJl el pre.ente 81glo \ID. 4e-

.anolle taa poderoso, en especial en los pal••• uslo-aaJo••

que ha llegado no sólo a eompl...atar 8ino que ha sustituida •

en sr'" parta, al billete de beaM ea la. principal•• transac

eione. como lo demuestra el hecho 4e representar, en ti_poa IWZ'

aale., d. del 8~ .. los _418. 4e p_ de los paí... ú. --

.arrollad•••

2)Al alcanzar el 41n.o ......10, e. la ••oaomta 4e tm pÚ.,

la mi... influe.oia que el dinero 114u01..10, se 00.... a eata-
# .. ... ... ,

dial' la _ee.lda4 .. regl__tar la em1el•• "el al a tra........

, 10. ¡rude. in.tita'.8 eeatr&1•• ereado. en casl todos lo. paí••••
S) Al dinero bancarl0 .e le reconoce UDa actuaoi'. 4e.ta ..

oada ea loa moVWen.t08 .le11C08 4e la economla modal'Da • Ya JlO

puede considerars. q1.tfl 1.. Tuiael.n•• del yol.en elel di..ro .7

.speolalme.te d.el dlnero "cari••oaa ..ra. cons.ouencias pus.-
I

VU 4. 108 clclo•• La ela.tiol4&4. ...1 tinore .S t actualmete •

... condlel&n •••aclal para la sao••l&. 4. laa fa••• 4e1 clclo •

'1 hasta )1.&7 autore_ que 110gu a afirmar que las v&rlacloDe. .n

el m.onto del di.ero 'banoario. coa. NBultado 4. la actaaeió. 4a

loa banco.. e. 1111& de las cauau prillcl........... loa 01010 ••

4)A raí.. d. la laportane1a4.1 4inero ltaaoarie. y ea ••pe ..

eia! luego d. la erlal. 4. 1929. •• hall dlfundido ... .arl. 4e
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11'0)'.Ot08 diveraos que .e propone. llegar .. recular '7 ••tabUt

or la ere.oloR 4e 4icha .o.eda. 11.S"4o algwso. 4. eUos haa

'a preo.aisar la Daoio.aliaael&. o lateneneló. baBeari. puee

conaider.. que l.. 'baBeo8 reallu.n UJl T.rdadfn~'. ..rvic10 pttbll...

eo •

11) !l dlB.~q 'bancario • li~l Ar ·.atl I

l)Dentro de la corrieate ant.dicho ,ue... citar•• el. pre.-

dlm1ento .. sute gener18 ,. lmplantado en la Repúbli... Arge.tma

ea DS8yO de 1946 por el cual ee transflero todos lo-s depé81t••

banoarios al Banco Ce,lltral d. la República Argen't1- a ti. 4.'

nacionalizar el sistema bancario all1 que l.. bancos p1.rdu ••

personalidad.

2)Ese régimen ha permitldo al Banco Central establecer 41-

, roctivas para ejercer un amplio contralor, tanto cuallta'i1YO _-
lo

lD8 cuantitativo, del or.4ito siguiendo las aormas generales de
..

la política. oficial de este ÚltiDlQ; decenio •

3)por ello eremos que es la pol{tioa del Estado la que ....

be observarse para buscar las causas de la.. variaciones de lo.

diferente" 1'11..08 bancarios y la lJd'lucnoia de 1011 m_o••0 ••
I

la economía nacional.

4)De esa manera la pol!tlca de 1ntervenoloni811lO del. EstadO

s. desenvolvi& por lnte1"at41. del siatema baBcario '1 _.»rell41'

casi tod.as las ramall d. la economía aaci8.al t de.arrGllaa40 ., a

poyan40 la. operactones del Estado en la :financiación 4e la ex 

plot ación 4e 108 servicios públi••• , 1all operacl0.e. de _urela.

l1zaci&n de los producto. &gre:Peeuari••• la politica de llt4u •



* #hecho ••te q\le aara..o el ·¡:~roe..o taflaoloal.'. 4...rrollado ... el

p.la •

t) Tambt';. aabe d••tacar <¡\le el Baaco C..tral. qwa tan pn -

, po"raote 'P&~1 ......p.fta ea la er••ció. de 41"1'0 lJaaoarl0 de..
, . .. . . # •

, tro delregi••n 4. nacloDallsacloa de loa depo81toa que rise ••
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au••'" para • debería ¡osar cM lndepondencta f'1l1icloaal , eltua

eló. qua no po". ac'aa1aent. 7'& qa. 811 pr••1de.i••••• la yea,

integrante del Po_.. BJ.c\l~lft ••11 8U caráoter ti.M1nistro 4e
I1'1_... .

10) Por \Íll1ao puede ae4uel••• que .1 .lst_ 1aplaatado ••

19te, pUdo r.u41r .'b_08 "8ul\&40. al ~•• 81'_ü••t.ri_clo•••

,tia el miam. puao •• aanoa del Banoo CeAtral••• allble.._ aplioa.·

40 con••a1.at..nt. "7 d. acuerdo con WI&. pol,!tica •.dacuada a 1..

••cesldndee del país.

Con lo dlellu finallzaao8 e.t. trabajo .8~p.raadob.._r e..

plldo. aUl·lqu.e a~lo a•••aparte. con 108 fin•• que a08 propal-·

1tlO8 al fllanearlo •

,Aa1a1smo agradecemoa la oolaborac1ó. r.o1b1da .11 .1 1·..'1
tuto de ~QonoRl[" B:aaoar1a a tra....4. la.8 &1y.r.... _tap.. de _.·a·
t.ro trabajo •

lt
r\,l·......................



.. AllEXO---_...._--_....
E S T A D 1 8 TIC o_ -_ _....-------_ ,.. ...

a la :Parte 11

-Er.. DJ;.lq1RO BANCARIO EH LA ARGENTINA ..

NOTA ;Debemos hacer notar que en todos lo.
1 • 1 cuadros confeccionado. hemos tratado

de trarlscribir las Últil:las cifras a ..
j1l8tadaB que nemOB podido obtener •
IJa;.~, divergencias que puedan 9bsl;rvar-
88 entre datos de diferente. cuadros
se deben a diferencias en las fuen
tes de donde hemo8 obtel1ido dichos
datos ; fuentes éstas que' se me ncí.c>
nan en cada cae• • -



- e A P 1 TUL o 1 ~-- ..... -- ..... -- ...------_ ....
( 1908 .. 1935 )..

NOTA ;.Lasdatoa correspondeu a Di
ciembre de cada afio, sal va el
año 1935 en que corresponden
al mes de Abril; debido ague
desde 1':4.ayo rige'el nuevo re-

iL'1en bancar t o ...
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I
1

I
I

I

Alo

1899
1900
1901
1902
1903
1904
1901'
1906
1907
1908
1909
1910
1911
1912
1913
1914
1915
191'
191'7
1918
1919
1'20
1921
1922
1923
1924
1925
1926
192'7
1928
19
1930
1931
1932
1933
1934

rnNFtNCIAS y M0VIMmNTOS m ORO (millones de $) ...CU1\DHO "No:il
Jf1)\¡~RADA. Sll,LlDA SALOO 31-12 Billetes

$ oro $ oro $ oro $ papel
".,._.:. ,....,._...'.,'''''''"' ..__ .,...;oo''_"._'.-.''." .._..,."'.... _~"#I'''''''_-'~'''''''~

0.001 ...... 0.001 296,1
18.3 18.3 •••• 292.3

0,0003 0.0003.---- 292,3
0.021 0.018 0,003 293.2

46.. 't8 38.a 380.1
28.1 10,- 50.3 407.6
42,2 2.4 10.1 498.1
28.2 15.,6 102,7 526.7
30,6 28.2 105.1 532.1
34.2 aa,s 121.'581,2
50,1 4,3 1'12,5 685.3
33.9 20.5 185.9 715,9
14.4 11,3 189,- 722,'
39.4 5,6 222,8 '99,8
48,8 38.1 233,1 823,2
3',2 46,- a .4 803,2
96,' 15,3 305.6 ' 98'1,1
34,2 23,. 318,8 1".013,11,211 1,2 '.8 21 1~.013,1
80,-1 17,8 3'19,- a 1'.154,4
34.71 24.7 389,-.2.·· 1.1'1'1,1

166,4(.1 '4.8 470,&.2 1'.3 ·,1
0,0002 .-.- 470,62 1.362,5
--- _.- 4'0.6 .2 1.362,-5
4,1(1) 4,1 4'·'0,' 2· 1'.362,5
--- 18,8 411.' 2 1.319.8'

35,4(3) 35.4(3) 451,7 1.319,8
--~ --~ 451,1 1.319.8

26,8 l.- 47',& ~.3'8f4
30,1 18,1 481,' ~.405.8

'14,5 144,6 419.1 1.246,7

~:: l~:~ ~:::~1~~ i:~:g:~
0,0001 3-,9 256.9 1".338,'1

--- 10.- 246,8 1.213,9
-~- --- 246.8 1.1'1,4

fuent, :AisensteiD S. &-n. ,B.O.R.A. J BU tunel regulado·ra de
la moaeda '7 el credito" t pagina 36.--
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, J1

__~.,,'~ ~._~.~. ".1,,-

i

il,.F··EáISIONOInCUh~NTE, ( 19.0...•.•.8, -, 19,35., >...• , ,(mt l, l.On.e.," ,.t.'·.).. ',.·CUAm.···.o•..·-•.•. -·.·..,}¡.·.~O...•.2.1;'.•',',.l···' Alo ! CIRCULAftE ·l··· B~~~~··I··ji~~::T-·~ill-l-tEi~:'ritos· 581,2 t351~~il 230;l··1~~···60,4 1 39,' 1
1" 1909 685,3 j 365.5 1 319,' j 53.3 46,'7
1, 1910 711.9! 382,4 1 333,5· 53,4 46,6

jl

l 1911 722.9 l·. 371,2 ¡ 351,'1 .!.' 51. ,3 48,'1
1912 799,8 ¡ 421,- 1 31S t ' ¡ 52,6 47,4

ji 1913 823,2 l 422,4 ! 400,'1 ¡ 51,3 48,1

I

I
I 1914 80a, 2 4.4...1.. ·.3. ! 361 t

9", 54, 9· 4.5..,1..1915 ' 987,6 433.4 554,2 43,9 56,1
1916 1~013.1 444.7 569,3 43.8 56,2

i 191'1 1.013.1 4110,7 542.4 46,5 53,5
1 1915' 1.154,4 496.' 658,· 43,- 67,.
1 1 91 9 1.1'/7,1 5'11,2 605,9 48,5 51.5

l
i 1920..· 1. :362 , 5 511 .1 851 • >1 3'1. ' ti 62, ti

1921 1'.362,5 470,1 896.4 34,2 61,8
I 1922 1.362.5 515.- 84'7.6 3',8 62,2
I 1923 1~362t5 639._ 722,9 46,9 53,1
1 1924 1.319,8 693,4 626,3 . 62.5 4'1,5
1 1925 1.~9.8 664,5 655,2 50,4 49,6
! 1926 1.319,8 "8,5 541,3 59,- 41,-
I 1927 1'.:3'78.4 830,7 547,'7 60.339,'
1 1928 1.405.8 8'11,1 534,8 62,- 38,-
I 1929 1',246,'1 85Eh 1'1 388,1 68, 9 31,1
I 1930 1.260.6 810.1 450,6 64,3 35, '7

1931 1'.245,1 732,4: 1'12, '1 58 .e 41 ,2
1932 1'.338,'7' 693.5 645.!3 51.8 48.2
1933 1'.213,9 694.1 519,85'7.2 42.8
1934 1'.171,5 '60,4 411,1! 64,9 35,1
1935 1.208.5 7?3,7 435,3 I 64.- 36.-

i

..".~l~ _._."-"',, 1 __ <_._..~_L~_~_.__L.

Fupte I In l:',t i tuto de Econo.la :Ballcarlac lfLa Economía :Bancaria
_. · A:~gentl_ (1901-1935 ) "',Buenos .Aires. 193'1.

PaginaD 60 J 62 ; 65 .-

15a



.-
~amoB en 108 banco. caucionaat•••

(l!Pr¡.t....'.De.de ••ta te.cha. deducido el lmp~rt.
e Ios redeBc~nto. erectuado. por el B.Hacian y

deducido tamb1en el importe u••do por 108 COS

EVOLUOIOB lB LOS. PHI.eIPALBa RUBlOS BUrOJJUOS . "---l
( 1'900 - 1935' 'r(iilll•••• ae JJ. o I

Alo E~a!lS~~ i."~~~~~~~·.]·..··p_· .•• ~~~~]:_=~1:·.[~~;~~-1
343,8 1 • 8'5,7 ! 845,- ! 39,2 1 91.5 1
4'12.3 1.157.1 1 1-.052,. ! 40, 8 ~ 90.9 )
48'1,- 1.331.5 j 1.305,- 1 3$.•6 I 98,- 1
486.4 1.3'4.7 1~4?a,- 35,3! 107.1 I
535.. 1.4~.V 1.546,- ~.l I 104,4 I
523.3 1.411.1 1.659.- 37.1 110.5 j
465,7 1.189.3 1.240.- 39.2 104.3 I
608.5 1.418,4 1.301,- 42,9 91,7 I
639.. 1.596,- 1.378.- 40,· 6ti.3 ~

663.' 1.891,. 1.603,- 35.1 84.8 I
775,4 2.665,5 2.262.- 29.~ 64,8 I
744.8 2.834.2 2.501,- 26.388,2 I
949,4 3.293,9 2.863,· 28,8 86.V ~

970,5 3~177.2 2.713,- 30.G 85.4 l'

923,- 3.297.3 2'.866~. 28,- 86,9 .•
780,7 3'.316,7 3,130.- 23.5 94,4!
656,5 3.319.4 3.14~~- 19,8 94,8 1

708,6 3.334.6 3.162•. - 21.3 94.8 I
594,4 3,S?O.6 3.265.2 11,6 96,9 I
734,- 3;.652.8 3.140,6 20.7 88.~ I
878,8 3.953.2 3.423.1 22.2 86.6 ¡
481,9 3.903.2 3.747.2 12.3 96,.:
472.5 3.956,2 3.941,- 1J.,9 .99.6 1
520.- 3.a17,3 3.707.4 14.8 105,4 ¡.

650.1 3.525.3 3.466,9 18,4 98.3,
524.6 3.468,6 3.432,9 15.1 9i.- I
413.8 3.426,6 ~.424.6 12,1, 9~,t I
436,2 3.499,7 3.384,-- 12.5 _ 96.7 ~

~

(l):Bx1.teucla l De¡&s1t'l Desde esta feoha deducido j

los dep&sltos que uno. baIleos tie••n en otro. pre- j
via deducción de 108 importes.disponlble. de eau- 1

~

cianea ofic1alesde cl1Ya a aUlla. ~ hall hecho u.. 1,

tadavía lo. banco. caucionaat.. • -I

I
~

de 1'8 caucione. de dGcuaent.. oficial.. en e~ D. l
Naclon pu.es.stos lmpertes ya figura. como pre.-- í

s-:......"..__.,..,_.,.....'.~.~r'..,...,.,.......,•.,,"".,,_.~~_-l

1908
1909
1910
1911
1912
1913
1914
1915
1916
191'1
1918
1919
1920
1921
1922
1923
1924 l'
1925
1926(1 )
192'7
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1936

Fuent. e tt!1 Economía :Bancaria Argent'1aa If.

Pagina. 6, 10, 14, 37 Y 38 .-
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ANo
1900

C1IEg,~S CO~!!3~JlPS1 ~;t{.CAJ?ITAL lEDER¡t.L
(l~OO - 1935) (millones de t> g}J!t..DRO .~.!J

IliPORT"m AÑO DJí:PORTE

3.374.- 1918 26.936.-

1902 3.636.~

1903 2.880.-

1904 2.964.~

1905 3.788,-

1901 4.308,-

1901· 4.140,-

1908 4.044,-

1909 4.524.~

1910 &.052,-

1911 6.472,-

1912 6.888.~

1913(1) 17.6&2.-

1914 12,278.-

1915 13.502,.

191' 16.783••

1917 19.034,-

1919

1920

1921

1922

1923

1924

1925·,

1926

1927

1928

1929

1930

1931

1932

1933

lV34

1935

33.663.-

43.338.-

36.543.-

34.162.-

36.821,-

~O.1"2t

3,9.862...

36.903,.

38.722,.

40.528.-

40.890.-

36.38.1 ...

32.204.-

24.809.-

24.448.-

28.242.-

(1) S. eatable o. la Cámara Compensadora.

, ,
FtleDt.'SI)ule B.W.'"L•• clclot economlcos en la. Re

publica Argentina-, Pag1a. 97.-

154



1908
1909
1910
1911
1912
1'13
19"14
1915
1916
1911
-1918
191'
1920
lt21~
19
1923
1924
1925

, ...:1
-1- Exclu1doa .los d,posltos de t\lgunosbn!loon

en otros 7 811 C_ra Co.pea.adora.

..2- Illol1lÍdoel•• depOsito. 4ealg.._ DaDcoe,
, en G~ros y en camara coap.aaadora.

!!!D~&.V,1nte años 4e EstadÍatioa Bencaria~.DU8no.Aires.192B.
Pasiaa 8.--
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1927 - 1.194.8 1."3.. &56.41

1ga l.;J01.7 1.en,3'".1

1939 1.1'8.3 1.170.8 '10.4

1; . 1.189.3 1.712.9 791.'

1931 9'11.2 1.64.,.6_.8

1932 1.063.2 1.ti10.3A4.-

I

1-

1933

1934

1935

1.110.8

1.lU.l

1.1&8.2

1.U33.2

1.588.8

1. .8

1)36.'
&03.'
024.'

1.41.1

2t~6.8

243.1

8.4

231.6

217.8

225.7

223.1
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nr nac se , 6

1908
1909
1910
1911
1912
1113
1914
1.5
1916
1117
1918
191'
1920
1921
1122
1123
192.
1925

UEtl
e
560.
673,3
8~~1,5

933.2
1032.3
l014~8

843.4
'164.1
'146,4
'181,4
856,8

1048,8
1289,9
1318.2
1:SS3.1
1444,
1442,
1619,3

A~J"
LADO

1.49".6
193.
2:.~2t·
2'18,
256,8
2'16.'
245,'
317,5
386-,8
533,-
5'14.1
'1 ,1
eo'1, 9
'185,2
900,?
$ifl-4.6

1013.
1092.• g

13,1
33••
8',5

1.18,9
l!OO, 3
100.2
111.'
165,8
170.t
184,4
206,2

51.
'10,4
86,J.

103.2
103.3
141,2
1"7S.~
212,8
219.2
284.2
680,6
tJfl 2 ...
642,4
41',5
4 ,8
64·i,2
51e.8
503,8

37,9
12.9

10',·
121.5
123,.

760.7
9~;', '1

1149.6
1314.5
1392,5
1432,7
126'1,5
130'1.'1
1385,5

,1 ti.2
. 2229.5
2541,7
28 ,1

,8
.e

31 ,'1
3206.9
3422,4

'160, '1
936,7

1141._
1314.5
1392.5
1432.7
1267,1
1307,'
13t15, t\
1686,2
2289,5
2541.'
28 ,1
2e70.?
29,S
3131,,7
33 .1
3~4D.,4
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EVOLUCIOB DE LOS PRB8'l'AKOS 1WJCARIOª -OUADRO Ji•••'
( 192' • 193·5 ) (..l~l.B•• de $) ...

~....--",-..,-~ .. , _-,.- ,.... -""-,-~-,-~.,,,~,,,,,,,,,,,,,,,--,.,,,,,"..,.•• ,...,,..-.,.- ••. - •• ~~ -,, -Ósx:«.. -- ~~---~~

DEscm~:NToa AlELAmOS PREST. GOB. OTROS

192'

192'7

1928

1929

1930

1931

1932

1933

1934

1935

1.6'18.1

1.561 ,6

1.612,2

1.698,6
,

1.'710.3

1.557.5

1.398,6

1.380,'

.. ~

831,2

863,5

-948,8

1.062,6

1.059,2

699,8

586,1

573,8

601.3

5'79,1

346,2

474,5

514,9

692,5

'21,8

'13,8

'1l.9,'

729 .• '

'30,7

393,8

369 •.4

38',6

446,9

490,'1

5'15,5

a09,5

498,'1

695...

693,6

r-Il".'·~ Economía Bancaria Argentina·.
Pagina 47.~ .
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AÑO

1908
1909
1910
1911
1912
1913
1914
191~

1916
1917
1918
1919
1920 .
1921
1922
1923
1924
1925

351,1
365,5
382.'
3'11'.2
421',
422.'
441.,3
433,.4
"4.'470,'1
'96.4
5'11,2
511,1
4'10,1
515,·
139,6
693.4
664,5
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57 ••

60,9

62,'

-59,3

59,8

58,t

59,8

5',8

59,4

69.-

%IBP.
s/T al

2.03'1.-

1.8'11.1

1.999,4

1.703,6

1.'116,'1

1,864,9

1.902,6

2.025,&

2.1?2.8

IJEP'f)SIfOS
C~a. cte.
1.124,1

_1.194,8

1,301,'1

1.178.3

1.189,3

971,2

1.083.2

1,170,8

1,111,1

1,158,2

''18,5

830.1

8'1,1

858.' ,

810,1

'132,4

693.5-

694,1

760,4

'73,'

.J

1'926

192'1

1928

1929

1930

1931

1932

1933

19·34

1935
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¡I-"~CE .. lE .PAGOS ( ..1926 -.1.'35) ... '0. 8:' . r' r '1 , r", . r
AltO EXPOR-: DIl?oa- i S.' ~."P~.' 1 UOV... • CT..EJ. )(0.·.."1.BD......•..~ SAL1X>

TACIOJJ 'lACIO. ¡ AMJ¡IV 1 SALDO 1 SALDO 1 B:lrfO
!~_..! ·t ..· .-t ····..1 ,., -,, .Óv: .--.c·. __.......

192. l.82".-l 1.5'9.... ! 215.- i - 16.- ¡ 6.-;'" 21.-. ; i' 1

.J

123.- , 23.- 146.--

164." .• 52.- 112.-

334... ~ ·-196.-; 14.0. 

132.- ¡-19'1... .. 65.
~

-232.-- 270.- 38.-

-299." 323.- 24.-23'l.-~

230.'·

508.

551 ...

301.- I
469.-

526.-¡

1.618. 1.110.-

2.4.28.-j 1.902.-:
~

'j

2.324.-~ 1.G68.~}

1.475.-- 1.1'14.

1.305. 836.-

1.141... 911.--"

1931

1932

1933

1934

1935

1,930 1 • 414. l. 68,0. - -268. - ~ -3....
~

192'

1928

1929

1
I

I
f
t

I
l.

Fuente. llemorlas del :Banco Central •
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520t~ 1.703,6

650,1 1."'.7

524,6 1.864.9

413,8 1.871,5

436,2 1.931,9

1930 -266,-

,1 1931 301,-
¡
I

i 1932 469.-
t
t

11 1933 230.-

11934 508,-

I 1935 551,-
1

t

1_.~_, __ .L .

--368.-

-192••

-232,-

123,

164, ..

4'12,5 1.·999,4 36.381.

32,204,--

2~.aot.

24.448,

28.242, ..
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EVOLUOION DE LOS PRINCIltALES atmROS :BAJfOARIOS

( De,talle )[ensual192'. 113]2 )

AttO l~XISTEliOIA mPO·SI!08PRESTAUOS

1'1.6 95,5
18. - 9&, '1
1'1.- 9&,1
16,8 '4,8
17,3 94.-
1'1,6 92.4
17,1 92.1
1'7,2 91,8
19.- 90,_
21.- 88.5
21.' 88,-
20.' 88,4
18,3 92.3

21,7 88,4
22.- 8'1,2
23,1 86.4-
23,8 85.1
24.8 84.'
24.8 83.'
24.1) 83.2
24,4 83,3
24,'1 84.--
24.- 84.'
24,1 81,,'
aa,a 86,6
23,.'85.3

21,7 81.•'
21.4 8'1,3
20,2 88,3
19,3 89,3
19,4 80.a
17.'1 89,'1
16,8 90,8
16,6 91,5
16,5 92,2
15.~93.,6
14,4 95,3
12,3 96••
17,'1 90,8

3.235.'
3.240.-
3.232,1
3.4&,1
~.219.8
3.207,1
3.244,4
3'.250, .,
3.261,'
3.333,2
3.3'19.5
3.423.1
3.271.3

3,,2'14,4
3'. 296,"
3.2'12,5
3.253,7
~.233.8

3 .• 209,'
3.1.85,3
3.206,1
3.1M,l
3.122,3
3.131.1
3.140.6
3.20'.4

3.6. ;5
3.7 ,1
3~. '139,8
3.769,8
3;.805.3
3.835,5
3.89',9
3.901,3
3.886,'
31.924.2

3.946,1
3.953,2
3.836,3

3.42'1,'1
3.409,5
3.441,1
3.430,'
~.440.6

3'.4'14.1
3.459,6
3.4 ti
3.506,3
3.&28,'
3.558.'
3.552,8
3.4'16,8

794.8
818.3
864', .,
896.
942,3
949.3
955,'
t52.~

962,
942,4
962,
8'18,8
909.1

104,9
544.8
584.1
5'6,7
595,3
'11,1
&91,4
601,1
664,8
741,3
'1'11,_
734t~

635,1

192'E_"
Febrero
)[arzo
Abril
Kant
Junio
1\1110
Agosto
Seileabre
Octu.bre
lloviembre
Di.1eabre
PRODDIO
1928...............

Enero
J'ebrero
)(arzo
Abril
)[&70
luat.¡ Julio

!. Agosto ,
. S.t1ealtre i
~ Oatubre I~
i Jroy!abra.
I Dl01ea" I
I FR DIO f
J 1 ·9 ~

1 EDero 873.- 4.019.8 3.484.1
I :febrero 863,8 4.038,5 3.5,1
! ]larao 8,14.4 4.022 t , 3.510, I

Abril 776,2 4'.023,5 3.591,6
llaye .,'2.9 ,3'.993,8 3',58'1,8
Junio '712.'1 4'.01',' 3.603,1
Julio e70,1 3.988,4 3.120,3
Agosto 663,' 3.994.5 3-.'54,'
S.ti.abre 657.6 3.980,9 5.669,1
Octubr. 60'7,1 3.949,3 3. 6.4

I
BoYl••bre 5'2,3 3.899.~ 3.716,6

. Dial••bre 481,9 3.903,2 3.'14'.2
L_~ROIIEDIO '104,8 • 3.985,9 L 3.620.'

Fuent•••~ XooDomla Bancaria Argentina
Pag1... 6. 10,14. 37. 38 .-
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95-,'
96,9
97',1
96",8
94,'
95 ,ti",-
91',2
"'.'199,1
98,8
99,.G,g,••
99.5
99.'

101.4
102.
102,
101,4
103,3
103.9
104.7
106,6
106.
105,4
10'2,t

105.
104,'
164.
104,8
102,,2

99,8
99,6
99,1
99,4 "
9'9,4
96,7
98,3 •

101,2 1

,·s'.
Dep.

15.
15.
15.. 4
14.8
16.9
17,51'.- l

1'1,6
18,
18,1
18.3
18,4
16,9

13.3
12,8
13,6
13._
14.1
14,·
14.2

,14.1
13·,t
13,4
13.1
11.9
13.1

12.2
11,'
11,2
13.4
13.3
13"&
13,1
13 •.1
12,8,
12,"
14,3
14.8
13,8

3.731.4
3.802.;'
3.'9'.2
3.'159,8
3.666,8
3.'124.3
3.' ,9
3'.'04."
3.'843,3
~.·816.:'

3.915.'"
·3.941.
3.715."

3.91'.
3~89tt6
3'.'14.
.3'.916,'
3. 9,'
3., 1.8
3.810.1
3.'90,2
3'.827,5
3.8 ,.
3.''11.1
·3.70'1,4
3.9.8

3.900,2
3.924.'
3.910."
3'.885',_
3".8'2.1
3.9 .'
3.895,8
3'.912,9
3.934', ..
3.913.
3.9'1.'
~.956t·2

3.913,2

3'.93',5
3.912.-·
3.860.4
3.8 f'
3.7 .:1
3.788,'
3.686,'
3.647,
~.655.·4

3.58'.'
3'.55'1, "
3'.51'.3
3.73_9

523,'
500,8
530.8
530.4,
542,'
54'1,4
564,8
553.'2
546,5
522.1
51'.1
472,5 '
128.6

480.1
453._
433,'
512,9
505,4
510,_
481.2
4'18,8
469,_
415,5
507.3
520,
484,1.

52',9 3.516,3 3.692,4
5.3 3.518,2 3. 0,6
541 t 2 3. 51"4 ,'1 3'.654.8
513,5 3.46',G 3.633,9
159'1,4 3'.528,1 3.'07,3
62'9,6 3+.596.6 3.8.3
SlO,-- 3.585.1 3'.5.'
627,1 3.5'2,9 3.5.3
637,1 3.643,6 3.522,6
638,_ 3.529,4 3.50',2
648,5 3;.536.8 3.491,3
650,1 3'.525,3 3'.466,9
595,'1 3.535,9 3.579,G

¡ J ~

"La Bconom!a Bancaria Argentina-.
páginas 6, lO, 14,3', 38 ...

:fuente'

rEVQL'QCI91111. LOs.FaIN01P#BSRUlmOS :BANCJt.al0~
( Iil)ü;.. mllAlul¡i27.- laaa ) -9;uADRO "0.10

AIO
1930

Enero
Febrero
Marso
Abrll

· Hayo
Junio
.Tullo
Agosto
Setiembre
Octubre
lIoviembr'e
Diciembre
PRODDIO
¡;~&

Enero
Febrero

, llarzo
Abril)(a,..
¡\mio
lu110
Agosto
Setiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
FR DIO
1932

Eaero
Fe.brero
)(arzo
Abril
Ka1'.
Junio
Julio
Agosto
Setiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
PRODDIO
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UD'IOS J.:BPAGO
• 1

(Detalle mensual 1921 - 193~)

2. 6••
2. .,1
2'.,:5
2., '.6
2.1_.8
2.145,4
2.09',4
2'.0'0.'
2.015,4
1'.99',6
1~.ge4·.-

2.03'.
1.11'.1

1.'26.1
1.9A.'
1.929.'
1.911.'
l. 0,2
l. 2,.
1.8".2
1'.'-02,1
1'.9 .9
1.941,1
1.9'1.'
2.0••1
1.031.t

2.048,82.0"'.3
2.118,'
2.108,1
2.1' ,2
2.0.1
2.1 ,3
2-.124,
2.060,.4
2.109.7
2.UO.'1
2.172,_
1.107,,8

ClápjJQ lo., 1¡'~~~'-1
~

-~

1.240.'
lr.2 .9
1.2 ,2
1.260,8
l. 5.1
1'. 1,9
1.296.3
1.29:3.5
1.240.e
1.294,2
1.305,3
1-.301. '1
1.2'13,3

1,353,2
1.366',
1·.333.-
1'.33'.
1.29',,4
1.2 .'
l'.239.t
1.219,9
1.185,&
1.1 ,4
1.1~4,4

1 1. 178 . 3
1.259,1

1.1&8,2
1.133,4
l'~l ,91.1 ,_

1.1 .'
1.121,-
1.088,8
1.120,1
1#.143.'
1'.113,4
1.204,7
1.194.8
1.143,*

I.ICl'OSITOS

828,2
842,4
858.5
848.
832,1
8354,2

aa.
830,5
819,'8
815._
805.4
6'1,1
834,5

811,8
875.1
8&4,5
890.5
866,4
846.5
S'58,··
851.
829,9
835.1
819,6
858,'1
85'.1

'168,3
828,2
788.'
'96,1
782,5

'''',787,4
'82,4
'187,.''''14

, ,

'67.
830,1
'88.6

ABo
192'7

1 r -

Enero
Febrero
lIarzo
Abril
)(ayo
Junio
Jull0
Agoste
S.tia.bre
Octubr.
liovlbre
Diciembre
PRO 10

192."
X.r'.
Feb1~ero

Marzo
Abril
Hayo
Junio
3ulio
Agosto
Setiembre
Octubn
Hoy1 re
Diciembre
PRODDIO

1929...............
Enero
Febrero
llarso
Abr1.1
:tIa70
lunio
Julio
Agosto
Setiembre
Octubre
NoTiembre
Diciembre
n0Kl.5DIO

Fuegt•• dta Economía Dan,caria Argentina·.
pág1aas 48 y 62 .-
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1.99&,1
2.004,4
2.012~.5

2. 4.
1.973-,3
1.190.3
1. &.0
1.9 .a
1.183,.'
1.947,2
1.,9'15,5
1.'99,t
1.9 ,8

1.958,1
1.936,6
1.8'9,
1.8158,'
1. 4,fS
1.'8:0.1
1."3,_
1-. '148.2
1.749.4
l. '1,3'1 t &
1.122,4
1.703.'
1.804,'1

1. 4,3
1". '.5
l. 1 ••
1.695,6
lf.,al,e
1.899,1
1.891,5
1.841,t
1_79'•. 1
1.'184.2
1.'1'79.'
1.1"",'1
l. "I'14'_~1

9 .1
9'3.8
9'11.1

. 9GB.-
1.0'14.5
11.1'8.7

1.1'10.8
1.136,'1
1.104,'
1.001.8
1.0'8,2
1.083,2
1.0 ,-

1.112.-
1.191.'1
1.1'19.1
1.1'17,9
1.161,5
1.185.7
1.117.3
1.180,t
l.~ ,1
1.141,6
1.19','
1.189,3
1.1".9

1.188.6
1.160.3
1.110,-
1.082,6
1.049,4
1.03',2
1.013.4

997,8
1.010,4

\l92, 1
991,2
9'71.2

1.050,2

-- ~'32)

mIJOSITO-S

'167.5
'76.3
7e9,-
'76,1
766,1
743.3
759,8
'50,4
'139,.

',45.
'131,2
732,4
'64.6

843,6
8'2,'1
833,4
826.1
811.8
804.'
'88,a
783,9
789.1
aOl.'"',8810,1
811,9

'19,6
'12.7
699,,9
'12',_
'10'.
720,4
'20,'
704,9
694,5
692.4
681,'1
'93,&

; '106,2 .~
1 1

Ifueatel.ftl:tt Economía Bancaria Argentina ".
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(Detalle _n.U&! +921
.__.. ,,...,,_ ......,.,... -' ¡- -... _. ,.-

AtO j BI~TES

!-~ii30

E••re
Febrero
lIar'.o
Abril
Mayo
JW110
lull0
Agoa'o
Seti_bre
-OctubreNo_l _
Dicl,ea••
PROlIEDIO

.::~
Febrero
l1aract
AbrU
Mayo
3uni0
Julio
Agost.
Setiembre
Octubre
Xavi..bre
Dicle r.
PItODDIO

1932
1118.

Enero
Febrero
Xarao
tAbrl1
Mayo
lunie
Jul10
Agosto
Setl...w-.
O(}tabre
Noviembre
Dicl_\Jtt:8
PR01lEDIO

1"



2',21
34,21
2'.0'
18,6'
1',31
14.89
'.'3

Ato

--'1930...............
Enero
Febr,.ro
:Ila.rzo
Abril
}layo
Junio
Juli.•
Ag08i:o
S.ti••••
Oot
Bovieabre
D1cl·.lIN

.......................................................~......~~........~.......--...~~~~I!IlI\.#UADRO _o.la
¡ 'J

68".
1'10.-
1'0,.
170.
1?0.-.,
170••
1 ,U
166.lS0

359,39
9,1'1

3[\9,3'
359.3"
3·M, '6

,21
9,11

260.29
2'19.91
2'9,3'
280,2'
295.32

1.06,81
lOS.al
117.96
1,"1.,49
189,'17
23'1.40
2f4.42

6,52
359.2\1

91.'6
83,48
84,36
42.,41

.29
23,55
16,49
',42

Enero
Febrero
llar••
Abrl1
Ma78
Juni.
Julio
Agosto
Setiembre
Octubre
NoTiembre
Diciembre

1932...............
Enero
Feltrero
Marzo
Abril
Ka7·
Junl.
Julio
Ago.t.o
Setiembre
Octubre
NovieDlbre,
])ic:lembre 1

1
Fuente A"La Economía Bancaria Argentina".

• 1 ... l'áglaa 60.-
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1933

Enero
Febrero
1{arzo
Abril
Kay_
Junio
Julio
Agos'tO
setieBlbre
Octubr-.
Bov1eltlre
D.lel_-.-

1,914,

:maeo
Fe.ere
llar.
ADril
lla7e
lu10
l\11io
Agosto
S.tl.abre
OCtubre
liovl•••
])1el_-.

Enero
]·.brero
)(ara..
Abril

'41,02
.al

23,4,11
245,1'
213,.
:1tJ8.I'
189.10
184.21
180.00
1,e.
175,1"
1'12,18

184,10
93.D
814..43
209.23

1 ,fS3
1·$3,_
143,01
1.,14
1 ,3"
159,51
1'58,
1.5i"
156,03"
165,1'
11S3.41
153.41

153,41
153,41
153.
153.41
150.'0
150.'10
150.70
.148,-
148,
1'8,
1.41,2'
145••

146,2"9
145,21
14:5,
145,

fu"'! I -lA ECOllOm!a Bar.earia Arpntina ...
Página 60 .- . -
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Jt&e.teIItLa Economía BaDcaz-la Al'genilD& ••
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19.17

1918

1919

1920

1921

J.9

1923

i 1924
i
1
L. .-_...

5,-

---
--.-

10?,-

121,6

1928

1929

1930

1931

1932

1933

1934

19.

'.91.'

111.1

111,1

284,8

Sll,'

B2,'

a .a
anta

Fue8t.' "1& EGOBom!. Beacarla Araentlaa "
págl_ 49 .-
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- ltre de oada al10 salTo194' q..

80B 4. Abril f debid.o q:.~ a partir
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A) 3· .trCIOlí. 1{OI ,

I----D-_S-_-_-~-E-•.. X--I--S-TE-.·'-.-....,.I·~j.._...,-=~~~~¡~~~-C-~cTA~~.I ._.~~~_~J._~;.~~. __----t

. A.U 1 4M,a I 3.499,'01 3.4,- 1 12,1 I 96.'

..,.. ¡ 9a4,1 I 3 ..3,- ¡ 2.a21,1 1 af.. i M,B
1 ~ i ~ i
, .' '. ..•. '. l . ..•• ..; .... ~ . '.. '. l.rat. I 423,1 1 3.ü1,1 1 2 ..'91,1 ¡ 18,3 1 81,S

''-'' ~'~''~_''_'__'''_''_~_~'_'~ '' .~.,--_.-L~.,-_.~. > __.•_.M"· .•.. .-.,. ...• ~~~"."_..~",, .•. ,~_ ~ .•_~_.~•••_._~.~.. ~...J '.' .y.~ •••.•1,"<'."'~""-'-"'.~-~~" ..,.- .... ,.. ....---~.•~_.-

I a) me 10 ~··I

¡ OS i' nIsTE!lOIAr<lBP()~ITO~l·PÜM¿;sr~--;:;:,w<-·r-pr~:~._-·
I I ··--·'··-··T··-- r:.j'tu , •._--~~._.~... ~•. --- .e-r-'--

1 ; "''brU 114,1 I 1 ••a9,. ¡ 1 .."',' I 13.! 101,'1

; )(a70 56~,' ! 1.40'.5 1.8.1 t 40.1 .,
I ;: i
• ,; ¡

J Za10 .L ~~~__l_.~~.:_~~ 1.~~~.2: '~~t~~~.~._ ... ,_,,~~.~_.._.

1--r--'-=_~~"·.·Cl--jj'IOS~'-·._~·-¡·~¡i9 .:_--._.,_ .... __ .-.'-=~== .. -_·.~.:·.=-:~ ..~~~;-Di~.
! ~-l__._~~~~~--l~P~SI~~. tJ!~ _T~~.t ._~~!~~

Abril I '''3,'1 1.158.1 1.931." 59,8
IKa70 1 "3,- l.OU,a 1.'84.' 56••

1 lllDio I '19,8 1 1.066,_ 1.836.41 5'••

~,..,...-...,t"'""""'''''''_'' ........",...r~'-"'<_ _,.. _.,.,..,.._ , '~._' _.~_..__•._."'__-.-,.,..~ -~~~ _"_~, ..- "' __,__-_.•.;.~.~..¡¡,. """"' "'of-~, "'_';"'1' ,: '-;_<i' "',._.-;,' ~·"""'·-"_h~...,"':~._ _;,.......,.~_·._""·"4..__-_·~~- _...,.., .. .-_.•.~ __' '! - ;1IO'V"_., --~.-. '.,'- -_ -.--- "0', ,.,T"~,.y....._._--.~l""_'........ •_-

lQOltlcRecopU.acicfa. del. Inat1tato de Econom.ía :JaDcaria.-
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IJtSTlft1l0 .'VILlZADOB de .' IlfVERSIODS~CA ... ,
......~~..........................~....... (l. e·-l'4~)(mll:t.De. t)

Alo e DITOS VALORES IJl1JlQm:aTaS !~.'l".. ULO
C·

..·...·• s ;.AJ'c·" l' ~ TOTAL
DIVERSOS llOB. ..,. » •.•B.A.

193'

193'1

1938

1
1t H

11940

1941

1942

SI'.' 91,5

~1.1.5 102.8

424.396,

411,. 96.'

450,2 90,6

441.' 84,4

43'.8 '4.,8

58,'

5a,4

54,.

50,7

39.,e

35,6

24.,1

_.41,
GO.4 2,8

60,4 1,2

1'/7,4 O.•'

10'.1 1,.5

lO',. O.t

632,2

02,1

631,,1

.1

"
611.4

646,t

:hen'll Jleaorl&s del I.JI.X.B.

17·8



3'3,'

192,1

229',8

1-13, ..

10.-

'18,1

l03.~

123.-

,309,1

300,1

U4.3

12f,_

1938

1939

1940

1941

~... ~._~"_.,<.: ..- ,-, ,-,' -,._~, ...-" ..."'~._._... ,.~ .._> •• ~'--_.~".".... ,.,._""--:-.._-

!I AlJSOR,CIOll.IlIFOlIDOS POR.EL BAlfCO CE:tfftAL • ClJAmO •••18

r'-'~fte ;.:~~f~:::o:el~:~:a;::~T:::-1o-'-i:lf~T·-~~\a1
consolidados: y 41"18&. (1) 1 ~

~ _-~_.~->v~..··,·4· . _~. ..... ·t· ..··_·_"_·~-"'···~-_· __·_""·,·_.,,·..t.._..,,·_,r

1935; .194.' ¡ I 1'4,'
¡ I

1 4G4,!5

2M.' 1 80',3
~

~

j
1

1
~

i
J_ .. _.

(1) El proclu.cto de eaaa letra8 fa; -.¡üea40 0
.port~.te.a la repa'trlaclon dela deu-
claen dolare....

:Fuentll Al.eD8tein SI tfJIl BCRA Y su función reguladora de la
moneda y el crédl t o ". l'ág1Da 1'3. -

1'9



~LOOIJ)AD lB OIRO. .,0101' .. I!" ¡laR; ¡oQ

»eb1tos ea, cs•• cte'.
Dipo&1\-0a e-la.eie.

·19

1939

1940

1941

1942

1943

19U

1145

194e

ARO

1931

193'

193'

1938

1939

1940

100

91

8a

82

'18

'11

as

'1

SI.16'.3

41.594,.

38.122,_

40.",.3

41.0'14,2

100

97

93

,8'

76

•
'2
ti

1942

-1943

1'"
1945

1941

.M1,3

'12.814,2

99.431,-

:r_ete;RecopUación del Institu:to de liconomla Bancaria.
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42.•-

43.'1

U,-

,8

18.•3

70,,3

70.'1

70,t

'4.'
43',6

44,1

25.3

25.9

2'1,9

27.2

20,8

.18,5

3.228,3

ñ.253,t

3.912,6

3.940,4

3.880,1

5.95'7.62.191,6

'.128.4 ·3.17'.5-

S 144.2 3.423.2

8.504,6 3.71','

785.'

863.5

630.'

'30,3

1.509.1

1.84',8

2.269.8

2.31.3,'

1943

1944

1945

1141

J'uente lRecopl1acióndel Instituto de Economía Bancaria .-
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DIstON CIRO~ ( 1935-.94!) (aUlonea de t) -cllAJ1f.2 ¡O,!l

3.120,2 2.52',6

3.331,6, 2.681,-

1.583.1 1.233.4

1.849.' 1.425,&

2.131,9 1.680.5

Alo r CIRen
I LAh~E
t

1931 i 1.1".8
11936 ~ 1.301.6

23,5

22,1

22,9

21,2

20,4

19,·

19~5

27,2

2ti,8

81,-

72 .•8

'14,2

76.5

7'1,9

1'.1

'S.8

79,6

369,'1

342,4

390,6

332.&

349.7

424,3

451.4

534,,6

592,6

650,6

35'.& 69,6 30,4

387.' 70,2 29~8

BILIJS S E.Pub. ~.Bco!..
BANCOS Total To'al

820.3

BIL S
PUBLICO

913,8

989.9

985,1

1 •.010.9

1.080,4

1.359,-

1.32'1.5

1.401,5

1.412,.9

1942

1943

1944

1945

1948

193'7

1938

1939

1940

1941

L
;

.. 1 .~,M'." • ._,-' ....'~'-,

, .

J

Fuente l Re copl1acl ón 4e1 Instituto de Economta Bancaria•
. ' r
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216,?

230.1

247,1J·

254,3

259,7

280,6

280.,1

33'1,

3'12,'1

465.1

498,4

530,_

VARIOS

237,2

217.5

494,8

PLAZO
FIZO

421.4

420.:'

373,3

355,$

340.1,

.3G8,4

299.4

2'2,4

3.294,8

1.580,2

1.61',- 1.,a',1
2.060,1 1.898.-

2.436.6 2'.lll.9

2.911.1 2.374.4

3.636,8 2.764.1

4.241,6 3.161, ..

t'
~

1.065,- ~

1.288,5 1.654.'

1.401.9 < 1.809.8

1.312,3 1,803,1

OlJ:ENT:l
CORRIENTE

IVOLUCIONm LOS.FQª·I%Q~ 16JjCARIO-a- O.PRO, No. 22••
e ].935 - 1946 ) (.111.nes de • ) ~~,_~

i CAJA lB
AliOrmO

1'3'

193'1

1938

1939

1940

1941

1942

1943

1944

1945

1 1946
1
i
L.--

FuentelRecopUaclón del Institu.to de Bconom!a Banoaria.
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'. -~-""<>'<>'-'EVOLUC ~oi.: ~!=:s.. jt:ii.::C:x., -Ct1A~O, ]JO;,~t---- . , . 1 • . í <> . ,.~. -._·.'c,···c.....,..,.,...,"""""' ........ --.&

t 11 '~O T\'!1l.H..; QCTJE· '. Q.'S,. 1 h.~.,f T A V"'.. ·. O.. 8.. ~ p.'RES1
l

AllOS' omRO·SI /'-;'j,li ' ~«tW B..L . ",_JJJ:lf~.a. ~ GOlJIERllO .J.

r 1935 1.047,9 549,5 19,4 505,$

1936

1937

1938

193'

1940

1941

1942

1943

1944

1945

194'

1.017.'

1.126.'

1.330,3

1.326.~

1.454,4

1.46'1,

1.530.8

1.553,. ,

1.707.2

.1.8'7' ,1

1-.9'1',8

. 1

'18.'
670,8

?39,-

906,1

SS2,1

1.333,8

1.396,8

602,4

1.012,-

,993,9

1.150,-

.57,t

3"1,3

6,7

38,5

0,2

aY,'
118.1

138.8

.1 ,e
271.,-

300.'

061.,1

523.,8

516.'

481.1

448,8

400.8

34'1. __

299.'

lrJl,'

.281,2

291,1

1.

]'u....'.I RecepUacióll del Instituto de Economía Bancaria •
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a.4
6a.1

.¡a
la,4

% Dep.
a/Total

5',4

58.5

58,t

5',1

59,4

158,4

8 •.5

TOTAL

2.391._

2.29',4

2.492,5

2.e9? ,4

3.1. ,6

3.862.,1

4.511.'

5.727,_

6. '169,2

'.142.6

4. ·te

4.4'1.'

2.62?,6

2.181, ..

BIJJ~~!ES ~&POSITOS

1.421.1 2.438._

1••0,5 a.tU,1

2.090,8 3.836.8

820.3 1.081,-

913,a 1.288.'

lat,' 1.401,t

985,1 1.312,3

1.010,' 1.481.'

1.080.4 1.51'1,-

1.233,4 2.010,1.
¡.

..
UDIO DE P .. !(iAt?ROeo., 2~ I

( 193·6 • 1946 ) (m.1110nes de $)

Alo

r
1- ..
~

I
~
i
~..... ~,..

II 1935

I 19J5;
¡

193'

19.

1939

1940

1941

Ita

1943

1'44

19415

1944

i

i
I
f

I
I
I

I
t

1

I

I

I

181



1.1'5

239

112

.. 36 391

-458 .. "

.. 14 -4•

1,49 15t

._, ·-0&

-17 480

- 35 103

.. 22 1.09t

- '" 1.001

·lG

..1.124

..44'

10

-51

'97

5

1.121

1.04'7

llVO.C!E.
SAIJJO1.

427

1.

4~'

a2'

551.e
811

--10'

SALDO

1.943

1.008

1.075

1.08es

1.0·.

'"
88'

1.183

1.410

1.480

1.223

1.2'12

1935 1.'728

19S' 1.651

193' 2.329

1938 1.3'11

1939 1.5'3

1940 1.439

1941 1.533

1942 1.690

lOa 2.045

1944 2.2M

19~5 2.483

lt4t· 3.918
1

I
l

I
.do 1

Fuente 1 lleaorlaa del B.O.B.A. -
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99.431,'.

41.'594 •

40,'1'77,3

41.074.2

48.342,8

55.391'0'

60.159,1

68,641.3

32.266.

35.160

2.59'.4

3.293.5

3.8 ,1

4.591.6

5.72','

6."9.2

7.142._

l. ,5.3

2. 2.3

2.'391,8

2.29'1,4

2.4 .5

82'.&

772,1

689.,7

2.313,9-

1.509,1

1.84'.8

,e,&.,
, ,3

8••5

1.0 .4

480,-

503,,·

159••

112.-

- e,'.

.. '77 ••

DE .FAGQS.,COI "RUBRQ~ -CttADRO Bo.36
~........~....... ) (millon•• de $) ,•...d ... 1

s:x:r: EXI5'1'DCIA WI~ia~ ID

62'1,-

869.-

-109 ...

350.

1",-

"',-

I CODRCIO
J,.·O SALDO

1'U 1.24'.- 1.099.-
I

1944 1.40'.-1.001...

lt~a 1.475,- 1.171.

let6 1.943,- 239,-

193t

19ft

1938

1939

1940

ltU

1'42

18'1



104-.8 1'13.3 '1".4 241,- .

254.8 341.4 a.3 SG3••

308.-1 398.2 242.6 358.'

32.e.8 418,9 253,.3 3'18,2

·'QUAlllollO. !'.

i:~;Jc:~~s
100.-1 100.

1<11.' 1 108.'

108·f • 188,'

118.', 1,18.1

12.,.1 121,1

I12'.', 127.1
'1 '

14'1,'! 141.8

1&1•• 1 l,1n••
I

118,6-1 186,_
I

146••·l 2.'
I

151,al 221.1

1,0.al 308,'. '1
j

.... .......1. ".__.'. -~-

1.-1 1'•.'
111,1 204,8

I

l ·, ,. , 1,' 2·'.4.. '.'. ........ "'.: ... ~•..

IN·DICES· SIGNIFICATI\,O§ (193-1
r.·, '~-~"""- ._. _. ,-.-".•." ..~ •..•. _ .•.....•....•..•........ -'-'1-" ."~".~-

BILLETES f DEPO$I1.0~.. I DDI
PlJllLICO lole. .TOTAL-'IJE PAGO

·t-,,··t·.
100.- i 100.- 100.- i 100.-

!
i

Ul.4 ~l21 •. - 109,3; u,a•.a
120,'1 i 131,_ 116,'¡ la8.'

t J

120.1 ! 123,2 112,' I 121.8
¡

123,2 ~ 13'.1 111,' i 132 ,.2

131,' :142.4 11'1.41 13'7.8
~ ;

119••

120,.

134.4

15',

181,-

B.8

a64.8

a.a

110,5

111,4

112.'

Nygaoa

TO'fAL
CIRCUL.

100.-

Alo

1935

I 193.

193'

1938

1939

1MO

ltA

1941

19·43

1944

1941

1941

188



.'

tu.l

63,,3

8.9

"5.8

77.a
S'.9

.,1
'11.1

33,'

11._

,a

11.-

18.'
19.a

20,1

U.'
19,4

1',5

1S.'
l't·'
14,2

U8,_

81',4e

903,'

1.098.-

1.289,4

1.330.1

1.'66.S

1.'40.'
'"',"

1.09t,l

1.115•. '3.40f.-

3.043,-

3."0.8

1·.1 ,1

1.'66,8
J

1.1~ ,.a

1.'01,3

1.'23.'
1.9t'I.9

lBPOSITOS PDSffAJIOS

3&5.'

29',1

0,1

22'._
300,5

244.5

219.1

449,1

4'8.1

13&.t

689.1

99S,3

193'

193'

113t

1940

.1941

1942'

1943

194,4

1141

1941

J'ueate' RecopUació. 4el In.ti'u'., 4. Economía Baacar1a.-

18'
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ARo ml'OSIfOS PRESTAKOS
VALORES
l~OB.

3.882.,8 11'.1
4.1;.,. 124,2

4. ;61'1.1 131,'

4. '55,-1 144,4

1.05-6.8 1 ~\l

1.1'9.2 llo.a

a.011,5 151,4

1948

194'

--11.

194'

1960

1951

ltll

lID

1_54

887,4

1.1•• t

1.016.1
J

1.20e,4

1.4,20,_

2.3 ,.t

3.03-1.1

4.4••1
,

11.388;.8

11.aOI,e

1'.7.,4

1,.a••·"
22.501.,fI

,.584,_
ft.,oa.e

J

5.4 ,-1

12.5 ,4

11. ,1

'. ".4,

.,S",-
i

3'. •.
44.1 '.';

13.0 ',,1

,'1."8.8

3.018,1

3.118.4 98,1

ltl



_ISION CIRC!l!:t\m'E (1'4'-19§i.) (m111•••• de $) ~....Cll!lliíil1i.. ·.. ··~....................

53'.'
628._ _.24.·71'.-

,. ·',5 1.00'.1 81.t

S.52'••

BILLBDS BILLllUS
P ce Bt\ltt1·0

4.0fM.'

1.345,8

'.114.,1

80,3

IQ,8

3••4,4
J

1+-"--
i! 194&

194-'

1'48

194' 10.003.4 114.3

19&0 13.110.' 14t,8

'1951 1'.528,8 174.'
1

1952 21.062,2 20','
1913 26.12'1,5 a.,1
1'54 31.231,- 35'._

10.12f,7 8.131.4

13••7.1 11.84'1.1

1'.'03,' 15.3'1,

21••0,1 18.211.8

26._'1.' a2.102,1
/.

1.188,3 88.a
1.tlO.3 89,S

2.332.' H.'I

3.053,3 86.'

4.393,1 83.t

4_'60.' 14,9



'~VOLUCION DE LOS rr~pOSITOSJABCABIOS • eu
(1946 .. 1954~ ) (mUlo... -$)

o Xo.
n

.. n .,.', .... - í' ~ ',-" ..-,-," ,~-

AÑO ~pmi.~FIg~I1im~~AL
CAZA lB

canos
PLAZO

1'1.10 .
'-f'

51'72,2 750.3 6922,5 ''100,9

¡

31,,3!
i

lOH,il
124'.81

J

1'15.4~
~

~

26,1 lOn,a!

83.8 u,a.8í

;

2~.8 8.,.'~
¡

52,3 11IS.'! 1271.5~

70.3 130••81 131'1.'1

'14••1 1483.4: 162'•al
~

,,--,".~_._j

,1".9

40,'

7014,4

7665.2

8014,'

5388, - 1159,-

6922.6 2514,1

11900,1 3681,8 15581,9 9604,1

15386,3: 5192,8 20679,1 11912,9

1eaOO,'1 ,g'1&,a 247'115,0 14199,2

8361,8 24M,7 j 10826,5

989fJ.8 265f\,5 ~ 12551,3

11161,2 3450.9 14612,1

1946

1947

1948

1949

1950

1951

1952

1953

1954

bal11~L' Slntes18 ~stadí8tlca hn8u.a1 (citras aj ustadas).

1"



EvqLlJCION DJ_JtPS rRl~~fiTQ4:0~ BANCARIO~ • CJ,¡A:qRO ,!lq. 3~

(~94,6 -1954 ) ( millones de $)
,_~.", _.o__.,..~~,~,.,~~.".~·~-,~,_ ..,.__ = __~",.·~.'-·""~'' "'''Y 'h ' '. ' ._''' - ' ' •..• ----,-,....-,.~._,~~__I

AÑO F U,B ~t.I .. Q ().
G]rNE~S HIPOTEOt\RIO

OFICIALES TOTAL

1~46

194'1

1948

1949

1950

,1951

1952

1953

19&4

¡ i '
I--i ----.

~

12.867,9 6.092,1

17.957.9 '.903.8

22.665,2 lO.008.~
J

3.963.1

8.2ft7,4

10.576,.9

14.415,6

18.040.

25.841,'

32.6'13.4

3'1.'132,1

45,"1,1

1.460,7 5.423,8

4.294.- 12;.561,'4

'.868,9 1'.435,3

10.193.8 24.609,4

10.619,. 29,5" ••
¡

11.092.3 36.954,

11.92',3 4;4.599,'

15.337,2 13.089,3

19,609.' .370,8

l?uente: S!ntes:ts Estadístioa XensUEÜ (cifré;ti aju.stadas).-
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'14'78,6

6851,9

3925,6

3092,6

2681,2

3082,9

2123,7

1414.-408,'1

1355,1

- 49,,4

190,a

?95.4

230,9

1511,

2'82,4

215,8

1534.5

1439,3

11534,·

1265,4

138,9

3486,2

'1l3'1, '1
6873,t ~

;

5174,1 1
i

4969"l

'13'11. -1
~

'1641,1 i
8469,6

12301,5 I 1414,4

2833,3

3564,4

2335,4

425,2

4'3.,3

834.-

3410,'

42'12,4

3309,5

. 2838,'

4144.4

6901,'1

6811.'

5058,'

8029,1

1948

1949

1950

1951

1952

19U

¡1954

~IB~~~AL.1lELOSHRUBROSBAÑCARiOS-~:"CU¡~-"":li~.33
" i
~ ¡PRESTAMOS DEPOSITOS
.~ ARo '.. . -.-.-........-...--..-.-~--.....
~ PtIBLIOO OFICIALTBS TOTAL Ct.nmTA OORRIENTE TOTAL
~ PUBLIOO OFICIALr--...

1947

199



SITUACIOlf llOBETARIA ( 1946 - 1954 ) (millone. $)-OUADRO _o. 34
t 1 p" " P,' ,$

p,lIO.-

14M
12·62

- 189
133'

'11
10'1

5.598.-

- 13

.. 224
- 209

1066
43

584
.. 46'1

1.226.-
-'~'~'

18

2394
1011

84
811

1,695
801

6.162.--
l d

6.800.-

iMl2071

aoec
3'3

1676
- 50

4'4
166

2.266.-

ODIOS DE PAGO CRF~DOS

COliCBP'1'O

'$ciorss Iniernoa 1,

, ,
P,r,estamos ·~.,Ub11CO • Iny,.,raioaesl'.
Operaciones Hipotecarias
ltegul ación Mercado de Valorea ~
Operaclonee 4el I.A.P.I. j
Jia,c1on.7 Finan.serv.públioo. ~
'ecesidades Fiscales

betona Ext.ernoa ¡

:Div1saa p/nac1ona11zar Serv. PUbl,'
J>1'Yisas p/repatriar deudas 1

~
.••,.ro y Dlv~s,a8(oP,r. reguladora)!I.

xportaciOD a Cred1to
f, !
~

liDIOS lB PAGO .Al3S0lUUDOS 1

J)epositOBi Ahorro Y- a Plazo
Valore. B.O. en público
Cap1tal,Resery&s '7 util. :Bc08.
Ctas.Varias de 108 Bancos

•

~ Particulares
»el, Gobierno

2176
389

18515
1388

3970 . 4004
-'3 -- 80

",.te: 118lloriaa del Banco Centra¡.
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! i"~n§ITUACION MONETARIA ( 1946 -1954 ) (millone••) .,¡ CUADHO 110.3;4
.~~." ....

e o N e E P T o 1960 1951 1952 19531951

actores Inte.moa 5.120... 7.955. ".972. 10.34'1. - 13.412.--.

280
22

302.-

4211
3820

- 40t
4515
130
U~5

229'1
23

2635
2397
1081
30'1'01090

2.3~O.-

4'18
2104·

- 1&1
'91
129
381

.2415
3l

-2.384.

5118
1812

.. 1'4
430
203
566

- 432.

- 18
- '2
- 342

3139
1508

1'1
- 833

341
9

'~

~ 1.'171.-etoree Externo

lvis8s nac.Serv.l;úb.
lY18a8 repatriar Deud'-

~ro y Di Ti.as (res':1~I' ~ 12'10
Jxportaeioaee a Cred. ~ 501

Prest. ~úb. e luyere.

!.•..per•. HiPotecaria._
.•. ¡.gol. Mercado Valore.
perac10nea delIAPI

Jlac. y Fin. Serve púb.
_.eesldades Fiscale.

,.de :PAGO. ABSORBIDOS 1.926.-
dJ .

1. '113.

J)ep. Ahorro" y a plazo 891
Yalore. B.C. en p6b. . ~ 85
Capital, R8a, y 11. ~l '3'
'''as. Varias .. :Bar.1cos ¡ ,635

~

805
..60

8'3
298

121,2
- 11

902
• 385

2402
141

lO.
329

2843
239

1214
638

71·11 6149
14'19 2'33

201



62,e

58,1

58,5

54.?

51.4

48,7

46,1

·48,2

48.-

TOTAL

9.449.5

U.261.

1_,123,1

19,"'5,'
24.398,5

29,983,1

33.798.'1

42.681,6·

51.613,8

20.5'9,1

24.'75.9

5.922,5

6.54'1,

9.436,6

10.826.6

12•. 551.3

14,612,1

15.581,'

I1EPOSITOS C/C

3.52'1,-

BILLETES

22.102,6

15.3'11.-

6.686.5

8.939,.t

11.847,2

g;qIOs .iAGO ( ¡ 94t.6 -¡95§ ) (al11o.eade t) -cq~.O Bo. 35 .~
. c~.~---.J

~Dep.
s/Total

t:::
;1954

! i A:10
~.- .

1 ~946

1 ~'4"
f

: ~:::
11950
II -'911
i :



1946

1947

19.

1949

1950

1951

1952

1953

1954

OAftIDAD
(mi18a de 400.)

34.654,4
f

37.503,3

39.88"9.-·

3'.324,8

35.408,8

36.4'7'1,1

34.386,3

34.626.5

35.9'3,2

(Toda la Rep4bli ca)
O O 0, 36

DlPORTIC
(millones de $)

U3.140.3

148.'198,4

19,6.31?8

226.445.'

309.'44,8

326.826,'

363.045,1

401.935••



HOV•EX!• sALDO
SALIXl llIftO

CUAmQ,No. 3'

Kav.CD.
S.ALOOSALDO

~AltANOE .,m .:E}AGOa -
( ~946 - 191)5 ) (mi110.es de $)

, .•-r •.,.,.c"

EXPOR- t DlPOR
TAOI0lr ~ 'TAOIOlf

AÑO

1.~

351

- 203

43,2

- 553

239

- '89

-1.58'1

-1.890

,-1.124

-1.571

430

.. 349

... 3'14

M

144

- 440

1.3.

5a
.. 3'"

- 833

801

.. 1"

,-1.954

l. la'
'91

.. 47.457

5.363

'1.209

5.9"9

1946 3.918 1.975

194' 5.421. 4.50'

1948 7.036

1949 4.669

1950 5.838

1951 5.890

1952 3.54'1

1953 5.828

1954 5.310



RELAC¡ON mx. ~CB.:DE PAGOElCPB. LO' pa.X1fgiPAI.lCEl -OUAl)}lO .. H
Rt1.BROS BAlfCARI0S( 1946 _ 19S4){11111on.....) 1 I 1

'1

~

SALDO ) SALDO 1EX! STE!fCIA DDIOS
OODRCIO¡ lmTO¡ DE PAGO

AÑO

1,946

194'

1948,

1949

1950

1951

1951

1953

1964

.• f~

1.943,.¡ 23t.-~ 887,4

91~."1- 989,- 1.125,t
;

- 421.~¡ -1.58',- 1.01·0.'2
1

.. eN,.¡ ~ 203,. 1.205,4

Al'-1 431,.- 1.410,8

..1.319...... 553,- a.3at.t~

-2.432,-,-1.890.- 3.033,1

1.444,.- 1.'71.- 4.4el.a

636'-1

•

,t.~49,5

11.266.-

16.123.1

11.'1 "

14.3 .0

1".9.,1
33.7ga.,

48•••'

Q,lBS
CQ\J..PEBSADOS

113.140,3

148.'98,,4

190.1,1

196.31'1,1

~'.'".8

32'. t.'
363•.041•.1

401,931,.
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516,6

'21,3

,435,8

523,3

.1.8

S2a.1

1948

1947

1948

1949

1910

1951

1952

1953

1tl4
;

1
_____--..,.,...,.""'......,••<...... --~-"'''n_._·..._.,~ _.,~, 'o' J ¡"',·~.~-,--,-o ~....,.,.,........... ~_-,·,.,,'_,..,'•.r'.,.~'~ .,:-~.•• -,_ ' ••.,.. ·• ,-,·~ ..~.,.".·••""""'_,·· ..,"""..vr.··'"'...,.oc,______.,'_

lO'



U,I

..'

ta'J'.
VI.'

31.4

31,3

39.~

31,5

Sl._

35,1

11,9

PRE5TAllOS

13.lIa,-

1•.,.,3.'
a.lt4.1

1.122.'

'.144,1

8.019,9-

10.017.

13.25_.3

1'."24,4

4.14·6.'

1-.039,'

6.58St.5

' •.343.'

'1.•asl,'
_.083.t

_.0'0.4
J

DEPOSITOS

12.5151._
i

Alo

ltGI

194'

104'

1948

194i

19-50

1951

1953

, ...tl • alate.18 Esta4íatl.aa llell8ual .-

20"



2.1",-

2.480,'

1."'1',.1"4,1

85',1

80'.'
1.389,'

2.'IO,S

11,-

241.4

391,,3

135,-

119,a

10'1.1

.118.-

22&,4

248,1

354.3

539,9

'119.4

&15.8

822,'1, 229,t
•

69S, 2

410,9

S.,,

191·a

19&3

1904

r- 0 o

1'RANSAOCIODS RJALlZADAS .. LAlIOLSADI BUElfOS -OYAlBO Jto.41
I AIgS ( 19.' - ltl~ ) (milloa•• de .> .r-r-~ .~.~. .. ,-,. ~T~" .~-.. !

I Alo ,_!~~S PtJBL~cqSl.!-AL!Jf.!=P<1f.Eº4ªI()S_ ACCIOna
t ( :lAOIOlf PROV.; BOBOS (1) , OTROS "OJILIG.
l-'- ~ ." .".~-"~' ~~

! . 194. 1.4'2,' 43',1 .&,"(2) ¡ 14,3
! J

1 ~

~ 194'
I
i¡ 1948

I 1141

i 1950

! 1t81
f
1

(1) s. cotiZaD d••d. el 2'-9-1948.

(2) Incluído 1'11,1 m1l1on•• 4e peso. 4. Cédula. que
4eJaron 4. cotizar•••l 21-6-1946.

208



¡
1'52 I .. rta

~

1'53 i
t
&

1'14 I
f
1

. i
stIlAS1 ..3.0'6

j

9

4.288

4.'11

1.882

28.399

827

191

33.210

(1) Iacl1Q8· Dlm y de.de 1 '&3 al Sl.t... BaBear1. O~lc1a1.

(2) lIxcll1{do8 lea aporteadal Gob1eraoea tí'1I1•••

(3) 1no1\178 de 1946 a 1952 al Siete.. Bancario Ollel&!.

Fuent.. Jleaor1aa 4el BaIleo Central.-

209



5,.311

3.&30

8.033

1.148·

33,.110

'.0.

80

83

808

111

-

-
- 1.099

-

-

FREOS
BIPO!BCABIOS

SI

11'

448

184

- S9

1.813

6.t10

SUKA

r-:OEs(I~~.~_:Lf::r1:s.il.".S: .rCAJJO
-CUAO ••43

¡------... --- .'-; ~'"-'~"-'",'<"--

i,
f

l Alo 11U.1!SI·...~.•.R~ PROVDlOIASI aAV V 7 JlUBICIP.
f k - . '~-'r:--~-"~u~~---"",,,+---'~~--$"'-,.-'~""'''''''''''''-..,'-''----+--=------~''''¡;''w,-,.,.'~_'_~'--""~""""-"__ ,.~ ...,=,---r<-.~".~_,,,,, .., ".r..,..,"-'---t

I 194' J 1.09'
I I
1 194' I

1 !
1 1148 I 1.49'

I 194. I 2."
I 1910 I 3.131
I 1

t 1951 J 3."-

1

, :

1952 5.301

1 1,ea
!
I lt&4

J'ueJlt.'JI..or1aa elel Banco Central .-
I ...

210



4.003,'

'laG,.. 1.778.8

821,6

927.4 1,.770',-

885,3

943,-

7,3

350,8

350,8

350,8

350,8

1949

1910

1963

1954

11

1
•

51

.. 1'52

';'.",.Y:V:__

CARTERA, DE VALORES.1BL.·...•.. pOENTRAL Di LA -g!1AIR2.1O.44
mtlJltICAA.RGENT~liA (194'-1'14·) (m1110n•• $)

......J-Ai-···-O-lr~::T:~~r··~.A~·~~". ~~i:i?f OTROS TOTAL
\ . -'--'T"-"--'-"'-""' --t~·_"- -'-~r~-"'-' "'--" _n'·~··"····"·l ......~~~., .............

~::: I ::::: ,'::: I z: i
I . , ~ .

1948 t 318,2 • 384.4 ~ 140. - !' 903.4 l·. '7SI.-
l 1 i

I j

382,t 1 108,9 ¡
I I

381,. I '2,4 ! 1.223.' a,o ,2
'. I I

3'9,8 ; 39.' 1.306,42'.016.9
¡

3'8, I I '163,5 I
3"._ \;.236,8

I

3'4,9 2,.392.'

J'ueate' lI..orla. 4e1 Banco Central ...

211





· .... "

., ..~ :- ~.' ,

~ l:"LI ¡~.•; l ..... "'j'~" -t•• '"~ '}~p".l~¡~-;:'l.1-:¡:::·¡.;¡·-\.-n: ~

,-'H.t1-:-tf·~:ti:n ·¡~Ut ~4.tt:U.U:: :U~:~.U..t.f: f~:r
~'l .¡..e- H ..+H,¡..,¡ f·,~.. t++· ~: ;"fH"¡":'¡"~I,.:.'¡"1 .~ '+-!-+~+,14"¡·.J+·h,;'+-I

~ ""4 1

.~.

fHrJ ;.,¡)..,.- ;(,'
H'. .t

l';'

H

,-+.~. '••;-e-, ,!':' l' ''';-{"'l1

F'fi f"
• , , ..~ ••_l· _. '¡"r¡j{l H~t::

l';

.1'" "/

·:I:.¡~~;:¡:t..~:r4.. !:t~·~;:~'¡1 "



- ... .1

.....

~_ .í s , ~

;"':.L'-: ¡; L ..'.:...t u '~.J.J i . Li.¡';.iJ.I..l..J..! I i~;!..: l-t..! ..l.,u......tl";.l ~ ¡! .u'~. iLI1/.'.J. 1 .i.: ....,¡.;.í4_........ :..: ....~,I.·i: ~·l: ~'i

.';::1'T~,1 .'~ :
t'l'1 h tf\>l/'¡'-"+~ ..lt i ,1:-~n

}

'-~

F.~-r j tt:.;i.t:i t.t·JI1;-<-

[11100' .;. ":101''f~1,.--'-t J.~!" ~'h , , \."
,,.~., ,L ... H'- .!~,tl

';

·t·~. ~

'·q:+-HBI~ti11!tiUB.ttlrH:Hl:rli.Hl'tlttEHlH.H:t'jJl1.BEli'HlrrHT1!:~m r:nl~IHl nl1r~H!lt j~,11:¡:t

ltt\l.1!r~"·}:H.nJt. F:r+.HUJ~.l~T:E:EHFI ~~..;gxlHl.U·iT.±Hlt

.. i ::'I~msE3~r~lli~~mm~~!~~II~~1ttl!1!tr~il~SIIIII~1l111111111~t.Hl·-i·:-+··~tf·'-4·H+".""¡"'¡'ljt~'~'¡·;4'-!-l;j
-+- .. ' liJ'" ,..i. l'~t »" .. ~~ 't-"'~""""~~"_ >;-,,¡,·l-t""·} 1...+..¡.·\W j

~~:+H.'·jH-'~ 1-1.,·\¡¡¡¡t ti¡.:¡:;t¡:

tt1J;b.J:t:.t~ '~1 ¡I-f~'

t"tl
. ~.

. ·!-.·d : !I ~ . .t. ~·l,' ; ; :-1- " '.q. H .; ~ . . ' i j. : ; ~ ! +1-
¡.{

..;;1

'·'d :';!-<I >-H q·H·''¡ ; dH', .1:- ~;·d../..¡¡l t ~"'i"H 1 f'

-í
i l

Iq·!t5:.t±rHt..~::I~ ~
~., i. ·1.~.!··~.l'1 .+\1.t'l:~Üí::t·¡Rrfr.. :f pJ:jL~·f.tfVr~ P'HtltHft,

r. .... +~t;·;- ¡ .. ,.".1 ¡ f -d,·t.;·..~+: ~,' lt.¡·H··;td;

,·+',t·t4 ....

':fW? :t.1
,l .•
':'1

+n~ :11
B!
;:tl

:~t~ [1
~
~:::I
+:il

ií
'1"

~'-!'I" •• ;.." ..... 1

~~~.,J-! :.-¡...¡..¡. ;"¡''¡'~''~'1

t~j

III

!
Tr-~tl¡;

"'1ft fOO'
, .¡~.. ~

:~ t·t~

tH1JtUlnj~IFI
:t1tI1t'1::1'1 i 1.j::,:n-;Il ~I','lWlltit81 ;.j

1"Jffi·lir i :!

...··l·¡'.,.'-&'!·++¡+,tH ' ····11
rtl1j'~'" ...'" '.1 .1.. ,

~

1 ¡ I ¡.~., tU.I.' , 1, i. i.Lt L ¡ l' Ll.l.ILU••Ll.U.' LLLLU LI.U..L¡.LL! J.J..l.U .1..L!.J..J.! .U.l 11..,; L1,I..LlW..L.±Hlt~ ijj,~.~~:l:.tJ~~.1:~j;"~1

1':' : :.. ,.3' '~H; .,Y-I- U'l'f';' . . j.; frrr tm"H' m.gm.~' .rr R-+' . t •... $o ~~H.··:'JmY.tt~. ~
I{ ti .~j.ti. .. . . PI" '. .~ ...... }..:.. .' . ., .<, ¡" .."

.r [i , r·; ¡.!' .d1: ¡:rr; ~ - -~1 ,( ~. 1 .' . .t.U.: +- ..,,,

;~ /.- -'[1 ,;~..;" .'- - ~.¡: ;p,:".- .. /> ._, -~ ! ~:: ~ :::]t}rf ·1
,1 i. C,{ . -:," '¡'I-t¡·· .í; l1li- ~ • 'J I '-bit 1-'4· FoFl

.tI'... , ¡ '. .~ 11 ;.{. l~¡ ~ :.'{. lit Hü j J. - - • ~ ~'1 .' ... ;: ·1-t·~trJit~-r.P
L' ~:: : i t,. , .", , H !i~ H:¡"¡~t:. +:l: 'f+ . -1:' '"' . ":r . ¡t '++, -, .• :p..

t~:+,""~":. +..,,-.;:..1:+.. -'. ., ,1 :t!; .,~I~ ~ >:¡:\i . f" . ~ -::HrihltU-·1
¡ f;: ;.:' 'r:~:! L ~i.i ,1 tiP..·tl l :1 ¡ ,... -'. . .. ' ....·l+.rr+H+ ~~

f- {~f !::' .: , '. ~ . ';- ±~.. H.. .; [frl; li J ....~ ...;.. -. ~.: .:ti ~t.L .C:...' 1 • ~.'. .·.ti
... ,... ~...'..~ .t~1rlt:E· ~B

····'·Ii ...!.l •• H.t.,.;.,Ji ....'I..,J J.'';.

~ . '1.1.1 t; JJ":ll,.l.l.l.L.L'.UJ.~l.LI.:w...LLJ..\ ~1liJ.:...11.j.LLL..LW.,I.u..k ...U¡../...;'~I.~¡,i..~.I..l.l·.!.I:. w..¡,~:. t ,j¡t~...a;~"f·¡'L·'¡·V ¡..¡';' -¡~1¡

.ts.~T.

tTJ:f H1J.

, I - !.U 111, ::l,<-··'.l'I n r~=t:.l.,U r.íl2: (;..

.'h.. Jli'"

.:.:t ;:1' : ..~ 1:n'nr ~..i a::t.:r. t"li. U'¡ .'

. +H; ;fi;':~ ;{." I

. " 1 • ,¡ '" : .• , I , J 11 • 11 • , • , .. ~ • I , • 1 • , , I •• , • " 1 •• ( • • •• • , '. 1, ... 1 ... 1 U 1 .; " ,. I ; .. 1:1 ~ ID
;

, . . . .• , •. , . • ·L4..JJr..ífi:.....¡..¡,.U.4·ir.n.LH·~. ~"'&l-.1.+ ~~

1·":':-
-¡ ~:.!1'rl1:~.¡;j~ill'\':,r iJW"J 'I":":} :... ;~:1:11~"pw
;1:·wJ~.'¡.· :.)HrtU··lJ:,~a;.lJInLlii 'J\~:11;D¡UIJ

~- ~~:r~:rT.··IF..:;-:;r~~·:;l}~-~fl '~-~-~~.·~t::r:¡~·~l~:~·ITCE11ínri

·...~~L~Jt.j1-~ZLtlii~~Ji1M±tli¿:lJ.3IlliiftflJ1}:fmt
J.:4-f~~~ .......~~.....~~~~~~~~~~~~~~~~~..~~~~~~~~~~~~~~~L··~··,





!AlSENSTEIN Sal...ador 1 "El .~co Central de la República Arg••-

I t 1na y BU l_ci olJ reguladora de la IlOneda y el 41".-
; dttott.lra. edlc1oD1Il1s\1tuio de Economía BaDcarla.
f < 1'401 ata., edicióa;Ed1iorial El Ate••,o, Buenos Ai-

re•• , 1942 .-

¡ALBER1'I Kariol "La Finanza JloderBa" (Vol. lILa evolucione 81a
i e.sensa teonioa del credtto mobilia1'e) ,Editor Aato-
j niae Gillf'tre, M:ilú, 1934 .-

1.

A!lBI AtJX Kaarice' "La.... Circulat1o.. D sor. 1.pt.• urale. tt.•Re-nte.... Ec.oll.omique
• Iaternatlonale. Paria, Marzo de 1930 (pÍa.41S1) ••
t. . 1

~ARIAS GiBO I -Jl'aau.al de Econom.ía p·olftic.-. Ed.l.Lajoun8 "7 O.,
Buenos Aires, 1942 .-

lAsCHOFF He1'llUUl H'pker a-n d1nero '1' el oro·, (1'1'84.1•llartas ),
'r ReTiat. ,de Oocid••te. Jl&4r14, 1940.-

:MIOCCO PedrO,J.1
."Oro4.1to, Banco. ! operU.... iG.. n.SBancaria.·,. 1I41tor Ins

tituto de Economia BaDoaria, Buenos Airee, 1931.
_·4D~og{aa económicas entre la mone4a 4e papel~ loa

depo81tos 'bancarloe" ,a.vi.ta de' 01••01a8 Econom1caa,
Buen08 Airee. Mayo de 1926 (pág. 519)

-Aq.~ac1oD•• al proyecto de.decreto .obre reglame.ta..
o1on de BaDC'OB del Dr.JJaroa Pefta", Revlsta 4. C18.-
c1as Económicas, (Bo.83) ,BIJ.A1re••Jual. l' (1'.1984)

-"Algun•• problema_ actuales de Du••tl'a política baB
earia.'1 monetaria- .R....i.ta de .01_0188 J!oonémica••
'lfa.uai, Bueno. Ai..e•• lIa,. de 1931 (pag.38?).

-tlEvoluc1oDcontemporáaeade 108 Danco.·,ReYiata d.
Ciencia, Deonómi'caa(:1'0.311 ) •Bueno. Airea. 1'_10 de
1947 (pag. 383 ).-

¡llANCO CENTRAL lE CHIIiEI -Total del 41nerecirctllaat.-,Boleti.
Mensual He.loe. Santiago. Junio 4. 1NI.-

¡1WfCO OEBTBJr.t, lB.VDEZUtU..AC ftE1 dinero. del C1.a1"lq~f:ao~.'úa
%fo. 61/_, Caracas t llar••-A·br11 4e 195·0 (pas.U ) .-

¡

!:BAJ'CO OElfrRAL DE LA REP'UBLIOAARGEftINA I
-La polítioa monetaria y ered'lticla al8ervicio d.l

deaarl'o11o ,conómico de la. R.Argo.tl••", ._.,.,1.1•
• ILa evoluc1on del bala.Reede pagos de la Republ.ica

Argentina-, Buenos Aires. 1952.~·
.. It)[emorlas Anuales" (1935-1954).

]SAlleo ])E LA .REPtIBLICA DE COLOMBIA' '*111 a_ato· de la velocidad
de los4e~.ito.d.sptlé8 de la guerra", a.viat. Bo.
25', Bosot~. llarzo de 1949. (pág.255).-

2141



IlIARNABO l. '7 GODZ E.a"Economía '7 Organlsación :Bancaria·, Bue
Doa Airea. 1953.-

BAUDIlI Lou1s ¡"La JtoD.eda-. Editor HachatteS.A••Bueno s Airee.
1939.-

D·eu Carlos 'leo-doro: fiEl control del 411181'Q 8n la Argentlaa-,
:Id. V.Abeled., Buenos Aires. 1953.-

.IUfACER Gemn I~ doctri.na funcional del dillero· ,I••tltll~
to de Eoonomía"San_o da MOD·C&da" t ll&ld.194'

BOULDIliG KenDeth. E. 'Análisis EconcSm1.") (trad.:.A.Bramiot)
Revista de Occidente, l!adr1d. 19~'.-

llURGESS 1;V.R.,ltVeloeidad.,de los .dep&sitos banoarto.·.Rovista. U
Cienciaa Economlcaa(No."),Buenos Airea, Dicl_llrtt
de 1927 (pág. 1339).-

:co.m G.D.K.'·Pr....te y Futuro del. DiDero".(Trad.C.Lara Bea.
tel.1) ,Fondo de 0111tura Económica. lf'X:leo. 194'.-

OOJTSfAIll Alberte'-"lnaDzaa tt(Tom.o 1) t Libreria sea, Bareelo
na. 1934.-

COUL1JOU ••A.L.a-Iatroduccl&. al Di.e·ro- , (Trad.F.Parta "t1&1'.)
Revista de Derecho P·rivado. lladrld,. 19M.-

i J

ORICK VI.F.' "Tha Genesis oí Dala De~81tsU.ReTlstattEeonoml oa " .
Londres, Junio de 192'1 {pq. 191)f

OHA1iDLER Lester V. I ttIJl:triducc14:a a la teoría ao·ae\aria tt • (_"a4.
K.Gime...) .]~ondo de Cultura Eco'nómlC&.yexloo .1'42.·.

'DI KOOJ:. lf.••• e"lkulca #OeJ1tJ'a1~,(Trad.E.Villas.Ber) ,11oa4o4. Cul-
. _ tura Economiea, Kexlco. 1947.-

¡DILLARD DIl41e7 a"La teoría .. econ&mic.. deJohrj Xapta.!"4 K.7MB-,
'rad.Z• Dias García) .Ed.Aguilar,. Ji.xl... 1 t52.-

,DlRECCION GEDRAL ns JJlSTi\DISTlOA DE. 'LA NACIOlJa
••Cenao Bancarlode la Rep'blloa Ar¡eDtlna-.(1915).

: Buenos Air•• , 1926 .- ... . . #I .uVel.t. aftoe 4. estadística 'bancaria d.e la aepubll-
. ca Arg••tlnQ (1908/2'7)-. :5u81108 Airee. 1928.'·

;EsTEY Z .A.' -ttratado 80bre 1011 oiclos epnómicolJ", (rra4. :hhPadl-
: 11a ) t Foado 4. Cultea Econo.le., Keztco •. 1'48·.-

!I'ISOB IrTl·DB '-Le PO'llTolr 4'A:cba\ de la llonnal.- • (Trad. fraa••-
ea R.•Pi.ar4 y S• Boutroux) ,E4.JI.Grard. Paria. 1121.-



218



.... »:ISl8 =:f,1;¡:O*J:;,~~4~ :;iGa~~41tO •• (tra4. A.

I.Ou. Bruno ¡-La )(oneda", LibrerLa Inte:r-..eiGDal. 4el 1'8r4. Li-
ma. 1.936.-

l......,..
11lOlJ'I4'Olf Harold '-La organizac1oD financlera y el sístema.cono-
: 111100" ,. (Tratt. K. 4e Hern.an1) ,lid. Sudam.erlcaDa, Bueno.

Aire., 1944.-
• # .... I

JlOYABO LLEREliA O·arlo•• La produocioD de dinero y el. llueTO reg1-
.en baacar10 argeatiDo·,ReYlata de la Facultad de De~

recho ,Buenos Aires, 11ll1,o-Agoato 4e 1949 .-

KURAftI Xatall0 I -m_lItoa de eleacia y tecnica bancar1a",Llbre-
; ría, El Ate.so, Bu.eno. Alr•• ,. 1tS2 .-'
t

IXUSSB&UI A~hurl·~.oría Jurídica del D1nero",(frad.L.S.Seral).
Llbrería S.re., Kadr14. 1129.-

OURIAGA Lu.l. '-La falta de ela·.ticidad del régim.en moa.t·ar10 ar-
gent1no·,ReTlsta 4. Clencia. ECQnóa1ca_,Bu8nos A.ir•• ,

1

: Eaero 4e 1928 (pág_ 1397).-

!DTI'l L. ,.:DI ftY.RAca•• ffElcra.uto :r la org..,izaCl~~DanCU-la-.
(1'ra4.L.NueTame,na) ,lIel. Americana, 1I.xloo, 1945.-

PETRn'ZI Eya.nse A.' -La Mormal. Scr1pt.u.ral,.II. Ll,bl'er!'a R.Sire,-.
Paria, 1934.--

PIGOU A. O•• "El Telo motletarlo", (Trad.R.Vera Rlal) .Ed.Agul.1ar,
Jladrid. lHO...

PIÑERO liorberto'"La aoue., .leréd!to '7 108 bancos en la Arg....
tlDa·, lid. ~.8US K.Dendez. :Buenos Air•• , 1921.-

PRADOS ARRATE le.8usl
-ffJn OCatroJ. ~de 0aablotlff ,Ecl.8u.4amer1cana.Ba.Alrea.l'''''
."La Inflacto» '7 otro. problemas Dlonetarl·oa". :14.•S.l....

:ciónContable, Buenoa Aire.; 194'1.-',
-"El Banco Central ele la Rep'bl.1ca. Argentina". (Apéa41oe

114. ·:Banca Oentral- de K.De Kook). :M'x1oo •. 1t4'•.,

PREBISH Raúl: .
• -Introducción a Keyae·a- •Fondo de Cultura E;oonóraioa,

1(é%lCO. 194'.-'
."Anotaciones a nuestro med10 olrculaat." ,:aa"ista de

Cienoias Económ1ca8.(lio. 3,4,6-'1.10-11). Baenoa Ai
re.. Octubre' de 1921 a 3"UIl104. 19•• -



ROBERTSO» D.B. I

-·.oneda •• tTrad•.r. 9cádiz 7J'.A.Rlvera) .:r01140 ... Oul-
tura Beono.tea. Mexl00, 1938 • _ j J ~

.dEaaayo. ao'bre la teoría monetaria ti, ,(tl'ad.Z.F.Ru.1z)
:Id. Agu11ar. :M:adr14. 1948 .-

J j

aO:BII'SOli W-J!.. •"El dinero el1 la .socledadllo4erDa- , (Yrad.R.Vera
R1,al ). Ed. Aguilar, Kexlco. 1950.- .

J

~ROSA José 1[.' tiLa reforma monetaria .en la R.Argent ina", lid. Ca-
ni Hno•• , Buenos Aire•• 1909 .-

fSAJmlLSOlJ Paul A.I "Cl}ltsode :meono.fa }lodena ti. (Trad.Z.L.Sam,.
: pedro). Ed. Ag1111ar••.dr1d. ,lf;5l.-

'SHtJUI E.W•• "Loa 01elo•.•00••le08 en la RepúBlioa Argeatl_ il •

Ed.Plate y Cía., Bu8Doa AiN'S. 1941.-

!SHtllPETD loseph A•• uTeoría del Des"nvolv1Jaiento 1!con&mlco· t (rrad•
.1. Prado.• Arrate), IPoado4e Cult ur'a BOGa.mica, M'xt--
eo 1944.-

ISIliTESIS de ESTADra~'ICA DJifJUAL 1m ..LA RlPl1BLIOA ARG. IDI
Pub11caciónde la Seo'retar!a (ex-Mini'atert.) 4ft A-UD-

! tos Té_ioos. Bu.enos Aire., 194'.1955.-

:SOJIARY:Féllx • "política :Baftcarta ti. (T..ad.J.A.RUbio) .114. a_..

~
l Jladr14, 1936

•.•. :AUeBlG "',VI. ; .ltprincipioadeEcoRoullatt (1'.., I) t. (Trad.¡.po:&zo
y A. 010S8 ) t Esp.aa-e,al,. ArSAt.'iua. Buenoa Ai.....1 941.

TIUSEOA MARCU Jose Y.s "La .BaBca Ce.traly el Estado· J Jld.lJOS,QH
BarceloDa, 194' .-

......--- .... -_.'...-



tt l1I: Vari.aoianea del porcentaje de dinero bancario
sobre el total olrclllaate. '. ••.• •• •• • • •.•• • • •• • • • 44

tt IV. Eveluc1óa del dinero e. :O'. utJ.• (19 .-1954)..... 45
.. Vt Evoluc1tf. del dinero ea la Gran Bretaf1a(193' -1954)......................................... '6
.. VI' EncaJe. banoar1os en algunos paí••s •• '•• '...... • 68
.. VII' P;azos_rtxÜlOa parar.descuento..................... !.3,.·•..•
·VIlla Reg1meD de eteotiYOB mínimo. ena.uu. •.••... u

tf

"
..
"te

• INDlaE

¡ARTE! I El dinero Da,ncar!o •• gallera! •

Cuadro 11'0.1 I Expansió. de lo.de~óII:1tos 'baneari.a••••••• ~.. 25
tt .. 111 Di.ero ea circulacioll en 108 principal.·. pal..

S8. • ., '" • ••• • • .. • .. • •• • •. •• .. •• • • 41

•

ti

ti

ft

•

tt

•....

~RTEI.~' El dinero bancario en la Argent ina •

¡Qa-e!t'l1o 1 ( 1900 - ,193p )

'Cuadro 1"0. 1 ITeaellciaa 7 Movtm1eato8 de Oro {189t-1934) ••• ,1.5.1
tt .. 2 U_1s1ón #'Oirculant. ( 1908-1935 )............. J.52
.. ti 31Evelucion ele 108 principal... ruba-08 baB·oarlo8.

( 1908 - 19 ) ••••••••••• H 163
.. .. leaeqUea ,Compensados -tu O.Federal (1900.1931) •• 164
-5 lE lucioD de loa depo'slio8 baa.carlOBf··l a/u 155
tt s.•.·..••E.•·.T01U.01.•.·0.:....• d•..•.. 1011.. ' .d.. eJl~a..• ltoa ba.ncari...•.. o •....•.·.. 1.. ' 1........ 11.•.•...• ti 11lvolucloa de loa PrfJtRaBl08 'baacarioa1.8! 15'
u l' &EyoluelÓn de los pr••tamos baacarloa1926/35 ll8

: :.:u:e:¡:::: ~aao fi::: : t:S5 l:::::::::::::::: i:
• 8· aBalaacede Pagos ( 191' - 19315 ) lfSl
.. 9 IRelacié. del- Balaace de Pa oa coa 108 rubro•

barlcar1C!B 16B
• 10 &E'Yoluc1oD de 108 pr~1Dcipale.s rubros bancarios

Detalle menetlal (192'-1932) ...... '* '•••••• * ••••• 163
.. 11 Uf.dioa de Pap - Detalle aellaual-(19a'-1932}. 1$5
.. 12 1...181&. por oro. redeaclIento '7 caución de tl-

tulos ( 1930 1935 ). '* 16"
tt 13 I Banco Ilación ArgeJl$l,. IEvolución de los ru-

bros bancarios , ••••••••••••••••••• 169
~" -.. 14 '''co lIacioD Argelltina 'Relacion de sus rubro

een el total del conJW1to de baDCOS (1908/35) 170
ti 11 IR.descuento en el BaIlco de la Nación ArgeB"

tiDa ( 1914~1935 ) ••••••••••' • • • • •• • • ... • • • • • •• 1 '1.1

f"e!tulO 11 ( 193$- ~'4G)
1 .' '. .. # .' '. '. '. #

ftaa.d1"o 110. 18 '0.r •....·.aci.".•... del BaBeo Central de la Repub11ca
r- Are.ati_ 1,'

221



Cuadre 11'0 • 1'1

tt M 18• .. 19

• ti 20

te ..
• ..
• •
ti tt 14
tt .. •• • lfS

• • _7
.. .. •

II..titu'••Tilia.do!' 4e IatFera1'o••• b..oa "-
..:laa I lIT01u.clóa.d8 au actiTO 17.

tAlaaorc1onde tenGo. por e; BaDCO Ce.tral••••• 1"
.a)Veloc14ad üe Oirculaot•••

lt)Clleq.1!e. COMp._ado'•. (lt35..194') •••••• '••••• 180
aEyoluc1oB de 108 ¡rlnc1pal•• rllbroabal1ca-
.1~a' 1935-1941 J ".................. 181IEal.ion ei.reu .'.. •.••••••••••••••••••• '.• •.•• 182

11ITOlueitfu ... fle•. 81t08.· baD.•• ean.. (.1935-44>•• '. 1
I TOlucioll de pre.tamo8 -"• .-1•• (1131-46).'.'. 184-
&d108 de Ptltgo(l 5-1946) ••• ' '•• • • • .. • • .181
I aae. ti. Pagoe (1935-1946) ti .• • • •• •• 186
• lac1&ndelanoe4. papa .D lo. r .
llpear1.. (19Se-1!4.') '.'lO 18'
....ro. Ia'lce. 81pif"icallvcu.(J.!_-lMG)•••• 181
'JaDeo Iac1&n Argentina I KvolucloD de loe ra-
\)ro. baacar108 (1935-1'4G) '*••' •• 18t

Cuadro No.
.. ti· "· ..• •· .... "
• tt.. tt

ti "

" ... ..
· ..
tt te
tl ..

tt "

al "Byolucl&. 4. 1•• pr.lac1pal.·8 rllDroa -a•••
rle. (1946--1914) " '. 1M

30 I 1.108 1roul '-te (lD4&.1'1~ ) '•••• ',••". lt'
31.· • TOlucióll ....'. .&_1toll :Bucqlo8 (1.·9 M) ••.·.~ 1'"
38 I 01uol0. 4e Prestamos Bar¿.c'arloa (1 '·4) ••• 1H
33 'I.ore••Dio Anual de 108 r1lbroe'ttaacarloa..... 1"
M IS1tuaeló. JIolletar1a (1946-1954) ••••••••••c ••••

SD IKe41oan14ePqo {1946-1t~4) .
36. eq•• Coape.a,a408 (1946-1954). ~ '.
3' e aa,u¡de Paaos (1946-1914) " ..
•• 1ao1GD del Balan•• 'de P oe oo'n, los r:tlbrOIf

!faoarios .(1941.1. ) "o". 201
39 'Humeros 1Dfte•• al lf1cailvoa•• ~ •••••••••••• lO'
40100aoion ArfJe.t1Ba' lIY01\teloB tie 8118 .tI--

broa llaacario8t194G-1954) ••,••••••••••' ,
41 ITransacciofte8 realizada.s •• la Bolaa de B_-

aoa Air * ••• *' •••' '••' • • • • 208
42 .Ab80relo& aeta toi &1 ti. Talo... púb1.ieoa,...... 201
a l»estillo de 108 foudos tomado. al maro o. •••• 110
44 •Cartera tle Valer.. 4e1 Baaco O'.Dtralde la'#- ,' .. '. . .' . . ,

a.publica Argent1na•••• 1ft •• ., ••••• ., ••••' '.. 2U

..................

·aal



.. IlrnlCE DE GRAl1ICOS -- . ...

PARTE 1: El dinero baDoario en general •
..frafioo Bo.

H ..

ti ..

tt tt

#
1 I Diuero eo oir·culacion••••••••••••••••••.•
Ita Dint'}ro encircul¡aci&n••• ' '.

11 & F1raraide delCreüto (U.UU.aPio 1\)'7) ••
IIII Reservas de los bancos de E. U. (1930-38)_

42
43
50
88

PARTEII. El dinero bancario en la Argentina •
11

$fa2!tulol(1900--:~935)

Gráfico No. 1 •Rubros B&Dcarlos ( .1908-1935 }•••••••• • • 1.1,.

: : :¡:::¡:::: ~a:: ~ ~::-:9~:3¡):::::::::::::
, tt .. 4 IRelacione. forcentuales(1908-1935) .

~gap{t1J.10 2 (1935-1946)
1

Iráfico Ito. 5 IRubros Bancarios (1935-194') ••••••••••••••
tf .. 6 IVedio.de Pago (11 -1946) '.
.. ..., IR.lactous Por'centual•• (1935-1'46) .
.. .. 8 IVelocidad de Clrculac1&n (1939-1946} •.•••••

qa¡ltQ1o 3 j}946-1P!!)

Gráfico No. 'IR.broa BancarIos (1946-1954) •••••••••••••.•
ti .. 10 aKadloa de F'&¡o {1946-1954) ••••••••••••••••
• .. 11'Relacione. Porcentuales {.1946-1954 ) ...

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

1'2
1'1'3
1'4
17'

190
1
192
193

212
21,3
214

221



.. IliDIOE.-- ...............
¡mRQ;QUCC121. •• • •. • • • . · · •. '. · · . • • •• • •. • • • ••• • •• • • • • •• • •••••

35

33
34

28
32

l'19

¡ARTEI ; a.R6t...rl=~~~~~~u...J!e,i1iJU!et:t

gap{tulo llJ'ormaclóll. del dinero }gesto ••••..••.••...••• 8

Sección liBreTe. conelderacion•• sobre la evolución
del dinero .

Sece lón 21Distintas denoalnacloa... del .diDl ro banca-
rio •••••••••••••••••••••••••••••••••••••••

Secció. 3'La ereació. del d1nero baaca:rl0•••••,•••••••
Sección 41lfegación del podar de ereaolo. de di.ero

por 108 bancos...................... .......•
Sección SIRl descubierto bancario (oy.rdratt) ••••••••
Seoció. elEI dinero bancario en loa Raoo.. . ,

a).Ea el.• banco deem.iBl.• ~n ' lO • r

. 8)Ea los 'bancos 4. deposito .
Secci~1l ?¡Analogía.• entr. el billete 4. banco 7' el ell-

aero bancario ••••••••••••••••••••••••••••••

qapttulo 21El dinero bancario t .U ¡osteiónea ,la eq1l.¡oa1-
11 orla h J;~ clrcutac 011.0_1aria.7:.:7 ~ lO • .. • .. •

Secci;_ llEl di_ro ea circulación '
S.cetoa 2'Varlable. qae infiUJ"e. sobre loe medios el.'

# paSCJ· ••• •• • •• • •\-. • •• • •••• • ••• •... • •• .... • • • ••
i S.OCi0D 3;P1ramlde del Cr.d1to •••••••••••••••••••••••
i
rIq..pftu1. 3;l!!.resAam.e.tacl&~4,1, dineil:0 barusa1"it:>. .

fieceló. llCreación de la Banca CeBtr&1 .
Sección 21Reglamentación de los depósitos

;J: ~;s~::o;e::;:i~~;;:::::::::::::::
Secc1&'. 31l{ed1das de que .e vale la BaDaaCentral pa..

ra regular el dlD8ro baaear10

:. l.~;:;a:~o::. :e::-::::;4;·.¡bi;;i~:::::::::: :.'
C)Variaclone. de los enoaje. mínimos ..

~{tt.1lo 41~ diul"q'bancl.lrlo Z la teoríacuantltatln ..
! la aoll8da ,. .! .... b

secci;. l'La teoría cuantttatiTa segÚB 11"I'ing :Jiahel'.
Seccioa 2,XueYa8 .~r.81on•• de la teoría cuaatita-

t iva .

38

3'
4.2
4'

51

52

55
5'

71:

12

80

224



Plpltlj10 ~ : El..sl~n.ro ~Mcark Ylalnfl.ación. • • •• • •• • • •• •• 81

Sección l:Iatlaclón fiduoiaria e inflación crediticia-. 82
Sección 2.La inflación y los bancos.................... 86:

Stap{tw.. 6 IIp. din.~p banc~l:'io r .!l. ..~cl., 'oonéJl\1Cf......... 8'

PARTE 11 'EL DINERO BANCARIO EN' LA ARGEliTIlIA
'" . . .•• ..... 11. . ..a . - .'1'. 1 . r . t _ ..N'

.9ap{tulo Sa& El dinero ban0t!ri!t !!!J.a !! rfllJBee U t- C!ll!..4-
~.Il rSr¡D '. • •.94

Sección IICr.acle. del B.O.R.A•••••••••••••• '* ••••••••• 1.0&
S.ocien lILa producción de dinero bajo e.te real•••••• 108
Sece!eS. 31.4108 el. aeci&_ de que se val!••1"00

CeDtral para ~.gularal' dl.ero baaoar10 &

~1~Ei::¡:~:·::1::~::J:~;~i:¡;;~:: ::: :.: i~i
l
i .'.. SeccioD. <11m. dinero baucarlo en el p.r10. 1935-1...... 111

·~qaR{t!!\o ~I ,u.YO rig1•• banca~~o f!.24.§.> •••••••••••••••••• 11'

Sección lllfacionallzación del Banco C.atral ••••• ,..•• '..... 120
Secoión 2¡Nacionaliza,eió. de los depda1to8 bancario•••• 123
Secc1o_ 31El diaero banoario e. el aue~ s1st _Ita.,

rio argentlAO (1946-195f..-) 12t

Itulo 4 JACC1Ónde.. l. dinero bancar..·... 1,9 .en.l"a.·. iOl{ tica .banca-
rIa ariiñT1~ Y 'in- 1.1:-"~~lrq tí~*:X!! ~lqQ .,a. 133

liCLtfB.IODS ..............................,....... '* •• • .. • .. • • • •.• 142

AII;OESTADISTICO, A ~ ?~A.f1m ¡I 14•

• JJLIOGRA1I6 •••••••••••••••••••••• : .

••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••

.....~ --- ~-..... ., .

al
aa
2aa

2.


	1501-0646_MurioniO
	1501-0646_MurioniO_0001
	1501-0646_MurioniO_0002
	1501-0646_MurioniO_0003
	1501-0646_MurioniO_0004
	1501-0646_MurioniO_0005
	1501-0646_MurioniO_0006
	1501-0646_MurioniO_0007
	1501-0646_MurioniO_0008
	1501-0646_MurioniO_0009
	1501-0646_MurioniO_0010
	1501-0646_MurioniO_0011
	1501-0646_MurioniO_0012
	1501-0646_MurioniO_0013
	1501-0646_MurioniO_0014
	1501-0646_MurioniO_0015
	1501-0646_MurioniO_0016
	1501-0646_MurioniO_0017
	1501-0646_MurioniO_0018
	1501-0646_MurioniO_0019
	1501-0646_MurioniO_0020
	1501-0646_MurioniO_0021
	1501-0646_MurioniO_0022
	1501-0646_MurioniO_0023
	1501-0646_MurioniO_0024
	1501-0646_MurioniO_0025
	1501-0646_MurioniO_0026
	1501-0646_MurioniO_0027
	1501-0646_MurioniO_0028
	1501-0646_MurioniO_0029
	1501-0646_MurioniO_0030
	1501-0646_MurioniO_0031
	1501-0646_MurioniO_0032
	1501-0646_MurioniO_0033
	1501-0646_MurioniO_0034
	1501-0646_MurioniO_0035
	1501-0646_MurioniO_0036
	1501-0646_MurioniO_0037
	1501-0646_MurioniO_0038
	1501-0646_MurioniO_0039
	1501-0646_MurioniO_0040
	1501-0646_MurioniO_0041
	1501-0646_MurioniO_0042
	1501-0646_MurioniO_0043
	1501-0646_MurioniO_0044
	1501-0646_MurioniO_0045
	1501-0646_MurioniO_0046
	1501-0646_MurioniO_0047
	1501-0646_MurioniO_0048
	1501-0646_MurioniO_0049
	1501-0646_MurioniO_0050
	1501-0646_MurioniO_0051
	1501-0646_MurioniO_0052
	1501-0646_MurioniO_0053
	1501-0646_MurioniO_0054
	1501-0646_MurioniO_0055
	1501-0646_MurioniO_0056
	1501-0646_MurioniO_0057
	1501-0646_MurioniO_0058
	1501-0646_MurioniO_0059
	1501-0646_MurioniO_0060
	1501-0646_MurioniO_0061
	1501-0646_MurioniO_0062
	1501-0646_MurioniO_0063
	1501-0646_MurioniO_0064
	1501-0646_MurioniO_0065
	1501-0646_MurioniO_0066
	1501-0646_MurioniO_0067
	1501-0646_MurioniO_0068
	1501-0646_MurioniO_0069
	1501-0646_MurioniO_0070
	1501-0646_MurioniO_0071
	1501-0646_MurioniO_0072
	1501-0646_MurioniO_0073
	1501-0646_MurioniO_0074
	1501-0646_MurioniO_0075
	1501-0646_MurioniO_0076
	1501-0646_MurioniO_0077
	1501-0646_MurioniO_0078
	1501-0646_MurioniO_0079
	1501-0646_MurioniO_0080
	1501-0646_MurioniO_0081
	1501-0646_MurioniO_0082
	1501-0646_MurioniO_0083
	1501-0646_MurioniO_0084
	1501-0646_MurioniO_0085
	1501-0646_MurioniO_0086
	1501-0646_MurioniO_0087
	1501-0646_MurioniO_0088
	1501-0646_MurioniO_0089
	1501-0646_MurioniO_0090
	1501-0646_MurioniO_0091
	1501-0646_MurioniO_0092
	1501-0646_MurioniO_0093
	1501-0646_MurioniO_0094
	1501-0646_MurioniO_0095
	1501-0646_MurioniO_0096
	1501-0646_MurioniO_0097
	1501-0646_MurioniO_0098
	1501-0646_MurioniO_0099
	1501-0646_MurioniO_0100
	1501-0646_MurioniO_0101
	1501-0646_MurioniO_0102
	1501-0646_MurioniO_0103
	1501-0646_MurioniO_0104
	1501-0646_MurioniO_0105
	1501-0646_MurioniO_0106
	1501-0646_MurioniO_0107
	1501-0646_MurioniO_0108
	1501-0646_MurioniO_0109
	1501-0646_MurioniO_0110
	1501-0646_MurioniO_0111
	1501-0646_MurioniO_0112
	1501-0646_MurioniO_0113
	1501-0646_MurioniO_0114
	1501-0646_MurioniO_0115
	1501-0646_MurioniO_0116
	1501-0646_MurioniO_0117
	1501-0646_MurioniO_0118
	1501-0646_MurioniO_0119
	1501-0646_MurioniO_0120
	1501-0646_MurioniO_0121
	1501-0646_MurioniO_0122
	1501-0646_MurioniO_0123
	1501-0646_MurioniO_0124
	1501-0646_MurioniO_0125
	1501-0646_MurioniO_0126
	1501-0646_MurioniO_0127
	1501-0646_MurioniO_0128
	1501-0646_MurioniO_0129
	1501-0646_MurioniO_0130
	1501-0646_MurioniO_0131
	1501-0646_MurioniO_0132
	1501-0646_MurioniO_0133
	1501-0646_MurioniO_0134
	1501-0646_MurioniO_0135
	1501-0646_MurioniO_0136
	1501-0646_MurioniO_0137
	1501-0646_MurioniO_0138
	1501-0646_MurioniO_0139
	1501-0646_MurioniO_0140
	1501-0646_MurioniO_0141
	1501-0646_MurioniO_0142
	1501-0646_MurioniO_0143
	1501-0646_MurioniO_0144
	1501-0646_MurioniO_0145
	1501-0646_MurioniO_0146
	1501-0646_MurioniO_0147
	1501-0646_MurioniO_0148
	1501-0646_MurioniO_0149
	1501-0646_MurioniO_0150
	1501-0646_MurioniO_0151
	1501-0646_MurioniO_0152
	1501-0646_MurioniO_0153
	1501-0646_MurioniO_0154
	1501-0646_MurioniO_0155
	1501-0646_MurioniO_0156
	1501-0646_MurioniO_0157
	1501-0646_MurioniO_0158
	1501-0646_MurioniO_0159
	1501-0646_MurioniO_0160
	1501-0646_MurioniO_0161
	1501-0646_MurioniO_0162
	1501-0646_MurioniO_0163
	1501-0646_MurioniO_0164
	1501-0646_MurioniO_0165
	1501-0646_MurioniO_0166
	1501-0646_MurioniO_0167
	1501-0646_MurioniO_0168
	1501-0646_MurioniO_0169
	1501-0646_MurioniO_0170
	1501-0646_MurioniO_0171
	1501-0646_MurioniO_0172
	1501-0646_MurioniO_0173
	1501-0646_MurioniO_0174
	1501-0646_MurioniO_0175
	1501-0646_MurioniO_0176
	1501-0646_MurioniO_0177
	1501-0646_MurioniO_0178
	1501-0646_MurioniO_0179
	1501-0646_MurioniO_0180
	1501-0646_MurioniO_0181
	1501-0646_MurioniO_0182
	1501-0646_MurioniO_0183
	1501-0646_MurioniO_0184
	1501-0646_MurioniO_0185
	1501-0646_MurioniO_0186
	1501-0646_MurioniO_0187
	1501-0646_MurioniO_0188
	1501-0646_MurioniO_0189
	1501-0646_MurioniO_0190
	1501-0646_MurioniO_0191
	1501-0646_MurioniO_0192
	1501-0646_MurioniO_0193
	1501-0646_MurioniO_0194
	1501-0646_MurioniO_0195
	1501-0646_MurioniO_0196
	1501-0646_MurioniO_0197
	1501-0646_MurioniO_0198
	1501-0646_MurioniO_0199
	1501-0646_MurioniO_0200
	1501-0646_MurioniO_0201
	1501-0646_MurioniO_0202
	1501-0646_MurioniO_0203
	1501-0646_MurioniO_0204
	1501-0646_MurioniO_0205
	1501-0646_MurioniO_0206
	1501-0646_MurioniO_0207
	1501-0646_MurioniO_0208
	1501-0646_MurioniO_0209
	1501-0646_MurioniO_0210
	1501-0646_MurioniO_0211
	1501-0646_MurioniO_0212
	1501-0646_MurioniO_0213
	1501-0646_MurioniO_0214
	1501-0646_MurioniO_0215
	1501-0646_MurioniO_0216
	1501-0646_MurioniO_0217
	1501-0646_MurioniO_0218
	1501-0646_MurioniO_0219
	1501-0646_MurioniO_0220
	1501-0646_MurioniO_0221
	1501-0646_MurioniO_0222
	1501-0646_MurioniO_0223
	1501-0646_MurioniO_0224
	1501-0646_MurioniO_0225
	1501-0646_MurioniO_0226
	1501-0646_MurioniO_0227

