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PROLOGO

El presente trabajo de Tesis trata de comprobar cuál

-ha sido el comportamiento de los llamados Capitales Internao1on§.

les a Corto Plazo en las distintas etapas que, desde el punto de

vista monetario internacional, ha vivido el mundo desde el impe

rio del patrón oro.

A tal efecto) luego de una expus1ción teórica sobre

diChos Capitales y sus Movimientos, se analiza la experiencia in
ternacional a través de los dos principales centros financieros

del mundo contemporáneo (Estados Unidos y Gran Bretaña), y la e~

per1enc1a argentina.

Este trabaJo fué realizado durante el año 1957 CUan

do aún en las bibliotecas nacionales solo existian estadisticas

y b1b11,ografia oficiales hasta el año 19;;. Por esa razón tod's

referencia a la experiencia extranjera cubre los fenómenos obset

vados hasta ese año.

En cuanto a la experiencia argGnt1ná, la circunstan...

eia de haber desarrollado el tema respectivo en último término y

el hecho de hallarnos en el escenario de los acontecimientos,nos

han permitido completar el trabajo con una mención sintéti"ca y

objetiva de los ocurridos en 19,6 y 1957.-

.... ---000000-·--
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PA,RTE J.

LA TEORIA DE=========
LOS MOVIMIENtOS INTERNACIONALES DE=-=-== ======= ====:::::am=r=!I===-===-=~

eAPIlfALES A CORTO PLAZO_... =

SECCION 1

MOYIMIENTOS~NACIONALES DE.CAPITh~~ GE~na~

CAP. I.- ~APITb1ES INTERNACIONALES EN GENERAL

1.- COK:EPTO

El tema del presente trabajo se relaciona con el despla-

zamiento internacional de los lla.mados "Cap! tales Internacionales

a Corto Plazo".

Con el fin de aclarar conceptos comenzamos por definir

en este primer Capítulo a los Capitales Internacionales en gene

ral. y en. el segundo Capítulo lo haremos con los "Capitales Intet

naeionales a Corto Plazotl •

En l?s relaciones comerciales y financieras internae1onª

les es común que, por necesidad o por conveniencia, personas o ea
tidades residentes en un pais tengan bienes en otro. Llamaremos

capitales internacionales o haberes internacionales al conj~to

.de bie·nes (muebles, inmuebles, créditos, ata.) existentes en un

pais, cuyos titulares residen en el exter1oro

2.- FORMAS DE LOS HABERES INTERNACIONALES.

Los bienes existentes en un paIs , que llamamos Jtpais de

inversión", pertenecientes a residentes en otro, pueden hallarse

en diVersas formas. Mencionamos:

a) la tenencia de billetes del pala de inversión (que pueden ha

llarse en el mismo o en el exterior);

b) depósito en bancos, en cualquier tipo de cuenta;

e) inversiones en títulos de la deuda públ1cadel pals de inver·
,1ón.



d) Inversiones en acciones de ampres-as del país de 1n'V'erslón. Se d'l,!

t~nguen en este casO:

1.- inversiones directas: las de e'mpresas de un. país, en empresas:
de otro que son sus filiales osubs1diar1as, y al:ü3 que ·ma"'"
nejan mediante' esas inversiones.

2.- inversiones de, cartera: Las que se efe-ctúen con propósi tos 'de
renta o especulativos, sin que 1ntere$e el manejo o la 'prop:t~
dad de la empr-esa emisora de ,los valores.-

e) .Cuentas a cobrar (pagarés, letras, aceptaciones en general, deben

tures y cualquier otra forma de crédito comercial o bancario t do

cumentadoo nó.

t) Bienes inmuebles, muebles, mercaderías, c.?:> en monedas o no mone

tario perteneqiente a particulares, etc.

g) Inversiones en empresas, no representadas por acc'íones ,

.3.- POSICION EC'ONOMICA INTERNACIONAL

La' posición económica internacional de un pat, resulta de la

comparación entre el valor de los capitales extran3eroSQUé eX-i$teQ

en su territorio y el monto de los capitales que sus residentes po....

seen en otros paises.

Si este último es mayor que el primero, estamos en presencia

de un Dais acreedor. Si .Los haberes extranjeros en el pals sOnlD:E1:1o

res que los haberes nacionales en el exter1:Jr, nos, referimos 8- Ulí

.Pi ls deudor.

~.- POSICION FINANCIERA INTERNACIONAL

La simple lectura de la lista d~ posibles formas de 1n'Y'ersio

nas internaoionales pone' de manifiesto' que las hay liquidables a COl

to plazo y largo plazo.

En este -·aspecto la situac-1ón es igual a la de .unc,omercd.antG.'

Para est1mar su estado :rinanci.ero debe sumar sus recursos en efectl

vo a sus cuentas a cobrar a corto plazo l"~estar- .81 '~e$ultado les



cuentas ~ pagar a corto plazo.

Si sus cuentas a cobrar son a plazos más ~argos que sus cuen

tas a pagar su s:J. tuación financiera será mala pués parª 1:'::u1darél·

tas tendrá que dlsponer de su efectivo que puede no ser suficiente.

Si los haberes extranjeros a corto plazo en un pais son mayo

res que los propios en el extranjero, hay una amenaza potencial a

sus reservas de oro (erectivo internaQ16nal) .,' No obsta a 0110 q·Ue ':La

posioión económica internacional del país sea acreedora.

,.- LOS HABERES INl'ERNACIONALES y Et PA1'RIMdNIO NJ.eIONAL

El patrimonio de un pais está constituido ..como el de un negs

c10- po~ un conjunto de b1enes Y' de deudas. La d1ferencia entre esos

dos grupos ,. equivalentes al Activo y Pasivo comerciales, define W1

"Patrimonio Naclonal lt , verdadero flCapital Nacional".

Es evidente que, en esta descr1pc16n equiparamos a ta Nación

a una persona , unidad indivisible, rr~nte a otras naciones. tamblén

unidades personala·s. Por consiguiente, dentro de los bienes 1ncluf.- '

mos a las cosas productivas all! existentes y a los dereCbos oeréd!

tos sobre otras naciones.:., Los créditos y deudas entre resident.es en

un mismo paia se compensan entre s:t, de modo que en e1 Balance Nat,:lg

nal desaparecen.

E1.gran Aotivo Nacional está constituido por:

al todos los bienes que se hallan dentro de su terrftor10, tales co

mo tierras) minas, plantas industriales, sembrados, ganado~, mer

caderias) materias primas, ed1f le 108, etc. Es tos bienes~

'R§!r.tenecer E!~i§.~-..@..l2l1dent~s en ij~ pa!s o es.· el extraBJ~

Se :l.ncluye en este grupo el oro monetario eXistente en el pais

en pQder del Instituto emisor oficial. También el perto1'1eclente ti

los organismos oficiales que lo mantienen depositado I'earmarked"



on el exterior ya qUe, dejando de lado el aspecto jür!d1co, en lo

económico tiene los efectos y caracterlsticas del oro eH el paf~

y no los de los haberes en el exterioJ"Il

b) los bienes y créditos situados en el exterior dé .propiedad de ~r

sanas o-instituciones residentes en el paia, tales como: diVisas

extranjeras, letras o cuentas a cobrar a residentes, en vI exte..

r1or, inversiones en papeles extranjeros, propiedad sobre blene·s

muebles o inmuebles situados en el exterior.

El Pasivo Nacional está constituido por el valor (incluido en

el Ac-tivo) de las inversiones de propiedad d.e residentes en el exte

rior y aderñás, ;por los créditos que éstos t'ienen centr-a residentes

en el pafs y'que deben serles pagados, tarde o temprano, con oro, d!

visas o mercaderías. Dentro de estos crédito~ $e 1ncluyen,por ciertO,

los saldos a su favor en cuentas bancarias y las 1nv-é1"'sionos en tl1;!!,

los de la deUda pública.

En slntes1s, el Balance Econ6m1co Nacional seria el siguiente:

ACTIVO

A.- Oro monetario en el pa!s'y en el extranjero.

B.- Bienes en el pais cuyos tltulos de propiedad pertenecen Q.' r~s,_1;,,:,,·,

dentgs en el país o en el exter"iqt:..

Mercaderias
Materia-s -p;r;-imas
Se.mbrados y ganado
Instalaciones industriales
Tierras y minas
Ed1f1cios -
Obrs$ públicas
étco

c.- Bienes en o créditos ,obre el exterior, per-teneclente-'s aZ'é:~4d:@~-~

te§ ,$ln al pa-:ts...:..

PASIVO

Valor de los bienes y c:eéditosS(nel _m!~\ pertenec:Le,ntes a ;l'~,.l,'"



den~~Qs_e:!1l el §¡~erior:

a) Inversiones, cuyo valor se incluye en el rubr-o B del activo;

b) Créditos a cobrar, a cargo de entidades gubernamentales, bancarias,

comerciales· u otras.

PAtBDJONIO NACIONA~.~ 2.q,APX;:AL BACJ.oI-;A.1..

Es la diferencia entre el.Mctivo y el P~slvo.

"·0--0... -

El cuadro, analizado con criterio contable, muestra que, en

tanto que los bienes nacionales en el exteri~r están.contrabalancea

dos por el rubro··"uCAPITAL NACIONAI,lt los haberes extranjer0s en el

pals lo están por el, rubro respectivo del Pasivo.

De aqu1 deducimos un hecho que tiene Úllportanoia tanto en el

análisis de los movimientos internacionales de capital COl!:.) e~las

medidas que se adoptan para controla.rlos: una salida' de "capitaltt no

siempre·,sign1flca una disminución del "Capital Nacional" ni, a l.al~a

versa, un ingreso de "capital" representa un aumento del nC8Plta1. N.a
cl:Jnal u •

Puede haber una compensación e·ntre la variac.15n de los X'ubx-os

Activo y Pas1vo, o de dos rubros de activo en sentido OPUC$ to ~s'ln

nlngunaalteraclón en el de Caplta·l.

-Aquí, cabe entoneea precisar la doble acepción de ltí. palabra-,

"c'apitalu •

Aplicando un criterio es·trictarnente contable des 19narnos .:com,o

"capital" a la diferencia entre lo~ bienes y- las déudas. En eeol1Qttrla

internacional en cambio, se usa la expres1-'ón tt ca pl t a l éS" pa:31a<d;é$~I~;

nar aloa haberes o inversiones extranjeras en unpa"is t eto modo que

su posic'1ón deudora o acreedora resulta de la diterenc1á entre los

Ucapit-,ales extr'anjerQ$t'1nv~,t1,dos e~ .el pa~.• Yloa ncapt,.,les_l1.~~~



ttna1es": invertidos en el exteriot'.

Se designa as!, "movimiento neto de capltales tf a la diteran

cía entre los bienes desplazados desde un pais al exterior y los

que se trasladen desde el exterior a aquél país.

Por ccnaaguí.ente , en es-te trabajo des_ignamos como "capita

les internacionales" a los haber-es de un pats en otro, y. "mov1mlen

tos internacionales" de capit-alu -á los trasladoS de b1ems y modifi

caciones de c~éd1tos entre paises.

6.- CLASIFICACrON DE -LOS CAPITALES I~ERNACIONALES

A.--~1ªs1fleación de "acuerdo a los titulares.

En general, podemos clasificar a los c-ap~tales que se po

saen en el exterior, como pertenecientes:

a) al Gobierno u organismos gubernamentales;

bl a entidades bancarias;

el a en:t1da.dt?s comerciales o a individuos, depositados en el exte'"

r10r a nombré de entidades bancarias de su pais;

d) a entidades comerciales o a individuoS, depositados o registra

dos a su propí,o nombre en elexter1or;

el a~ent1dades ~omero1ales o a individuos, pero depositados o re

gistrados en el exterior a nombre de ent1dades_,bancal"ias 0- ptt~

vadas o de otras personas, también del exterior, de las que son,

acreedores (posiblemente en forma oculta).

El Fondo Monetario Internacional distingue los cap1tales~

oficiales, bancarios y privados y dice: fiEl capital FiV'wdose ID~!

Va respondiendo a- -las consecuencias de los negocios o a las pos.lb!

l1dades de ganancias, en la misma forma que lo hacen las mercade

rias y servaeí.os , Como ellos, aquel contribuye a producir los s;u~

peravlt,s ; dé:riclts en l,a balanz-,a de pagos, para los c-uales", las

"atltoridadesmonctarias deben proveer financiamiento compensatorio.



!l'

tos movimientos de fondos of1ciales:¡;baqcSW1os, por el. con...

trar10 son, con pocas excepciones, parte da este rinanc1~aiento orl~

c,1al compensatorio" (l).

B.- De acuex:do a ~sib1l~dad de sucontro.l.

En el paí.s en que se radican los fondos extranjero's. debe as!

mitirse que, salvo aquellos que entran en forma clandestina, los dA .

más son susceptibles de control por las autoridades, por cuanto 8'e

hallan dentro del territorio y, por ello, al atcanee de aquellas.

En oambio, el país en que residen los titulares de los hab~

res en el exteriJr se enfrenta con'
a) .capit'ales que se hallan dentro de su control;

b) capitales que se hallan tuera de su 'control.

En efectó, las autoridades de ese país pueden ~o&r~r conoc¡ ,

mionto, control y/o disponibilidad de alguno de. ellos, en tanto que

pierde t'otalmente el co~tralo,r de .otros. Así, tiene a su ~lisposi-

c íón o a su alcance,' según los casos, los bienes pertenecientes al

propio Gobierno, a los de entidades bancarias y a los de particuli\

res depositados a nombre de bancos del país. En cambto, no Caén

dentro de s~ radio de acción los b1enes comprendidos en los puntos

d) y e) de la clasificación por titulares.

Consideramos esta d1stlnci6n de importancia a los efeéto8

de las consideraciones ulteriores sobre elmov1m1ento 1nternae1ona·l

de capitales, ya. que un traslado de haberes en qUe no cambia el t!
tular o la residencia de ésje, o la sitUación patrimonial 1nterna

cional del país, pero que mod~rlca su condioión sacándolos del al

cance y de la posibilidad de control y utilización por las autort•.

dades del mismo. (p"ej. un residente adq\1.1ere divisas aun banco dEl,

liF Fondo Monet.!nte.rnacional ''Manual. de la Balanza de Pagos"pág.';-
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pa1s y las hace acreditar en una cuenta en·el exterior a su nombre)

tiene en la práctica iguales e~ectos y necesita iguales controles

qua una salida. de fondos que represente parn el pats una pérdida:

re~l de capital (en el sentido contable).

c.- Clas1:ricac.ió.n.,l2,Qr el E:tszo.

Clasificamos los capitales extranjeros, de acuerd...J al plazo,

en:

a) Capi tales a corto pla 3');

b) Capitales a largo plazo.

Se han seguido varios criterios para,establecer la distin

ción entre capitales a corto plazo' y largo plazo.

Dentro de los capitales a largo plazo se ha incluido a los

instrumentos a largo plazo tales como titulos, bonos hipotecarios,

títulos de propiedad, etc. ,en tanto que en los a corto" plazo se h¡,

llarian los depósitos en moneda extranjera, los créditos en ·des~u· i

bierto, las letras de cambio y otras obligaciones pagaderl'.s a corto

plazo en moneda extranjera. Se suele también distinguir el oorto

del largo plazo teniendo en cuenta que el vencim1entode los inst1\l,

mentos que re~esentan a esos cap1tales sea menoz- o mayor de -Wl añp

respectivamente.

El Fondo Monetario Internacional considera "Capitales á Cot

to Plazo" a-los pagaderos a su presentación (v.g. depósitos a la

vista, de los bancos) o dentro de doce meses a partir de la feCha en

que se incurrió en.la obligación. Las inversiones.a largo plazo se

definen como inversiones sin vencimiento (v.g. acciones), o que ven

cen después de 12 meses (1)

(].)- Fondo Monetario Internacional: Manual de la Balanza ea Pagos,
- pág. 7.



9

.:K.1ndlerberger toma como base para hacer 'la' dist.11'ición, la

intenciÓn' del i'nversor. Así., q.1ce que ITdonde los fondos se muayen

iri~rnacionalmente con la intención de cambiar o invertir la di

,::~-~cc1ón de.:~L·movimiento dentro de un periodpc~rto de .tiempo, o aún

;e'h una indeterminada "pero oportuna fecha' futura t el movin}1~.p.to de
.-.;,:

capital cae bajo el titulo de tfcorto plazott (1).

Atento a esa 1ntenci~n de J;etlrarlo's en cualquier memento,

el titular los mantiene en efectivo, en cuentas ~ancarias, o en
.:;/ .. ,

coloc acianas fácilmente liq uidable s , De allí el "nombre de tI.capi·c .51.

0
0

' les~ ..tlotantestl con que también se los designa.

Por dedUcción, ca;pitales a l'argo plazo son los que el ti

t.tl1ar invierte en un país con cará(f'ter de permanencia.

. (ll.·- Kindlerberger e.• P.; Itlnternat'1onal Short· te1'mCap1tal Move....
". ments", págs. 3/4.-



"CAP. II.- 'LQS'MOVIMI]UrrOS INTERNAcrONALES.DEC,AP+T~¡tES

1.-- COIDEPTO

Mfjv1m'1ento ,Internaciohald'6 Capitales es· el de s plazarnien,t.O:
, .-

entre pa.'ÍSes, de' haber-as pertenecientes a~Jll1 res1dente en uno d.e
,,', " - ~ ,.

ellas oen un tercero, sin qUé por ello .ca~ble su ·titulary, por

tanto ,sin el traslado en .sent1doopuesto, ~ favor del rnism.o t'i tu
lar:, de blenes o servicios de valor eqU1val~nt.e•. Pueden, por lo

tant'o, existir,.

a) trans'f"erenc1a de bienes desde el pau; de residencia del tit-;ular
a otro ~ais; ". .

b) ;t'e:p6\tr:1.aciones, es decir el movimiento opuestq al IJnterior;_

e) transferencias enbre dos .paises , en ninguno' de ·los cuakes resi-
de e-l t1tular. \.

Los '''movimientos l:1etos decap.1taln de un pais· 801\ la d1f.&

,rericiaentre las entradas y las salid.as de aquell~s haberes"

. 2.~ LO~ MOVD1IE:lfl'OS YEL PA~RIMONIONACIaNAL

Ya expresamos 'que los movimientos internacionales d~ capl.
tal no ," siempre se traducen en variaciones del Patrimonio ,Nacional

o Capital Nacional.

Re~ordando que los rubros del "Balance Nacional son:
ACTIVO·

Oro Honetar~o

Bienes en el Pa!s· (de na
c:t.'onales y extran.jer6s)

.Bienes en el e~te~1or

PASIVO
-~.

Deudas :al Exterioz- (valor
de .bí.ene s ·1 '6rédlt,os .ex
tranJero$~en.el pais)~~

CAPITAL ...~ACIONAL

las situao1one~ qua pueden presentarse son las s1~u:i.ente~t

A.- l:12X,initantos de capitales n~cl0.l1a!i!!

al .Un res1~ente en .el pais' exporta oro o merc-aderfas adqUi~idas' en

él' y hace aored1tar su valor enjncneda eJCtran~erá en una CUenta

banearí.a 'a nombre de: un Banco del 'pa~s <a¡alOMCet, por ·10 tanto,
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~e un eventual control por las autoridades nacaonatee) (1). Beba

prod~c1~O en el Balance una d í.smínucfóndal, rubronOro ff Ó uB1e.

nas en el Pa:f.s u y un aumento' en~l de tf13ienesell:álExt,eriorn,.
, . .

b) La misma exportación ante,r1or, pero con, el· propós1t o dé'cónsumit

é'n el exterior el ,valor de las biéne,s enviados. Aql1! hay un que

br·anto real, y la disminución del rubro "Bienes en el Pa18tt ' s e

equt11bra con 'la dism1nuci6n 'de, ltCap1tal' Nacionáltl •.

e) El mismo caso a), peroelcr'éd'1to se hace en el exterior direct§:

mente a nombre del t1~ular. Teóric~mentt:) la situ'8ción es la lí11s ...

roa· ya q,áe el dueño de los ~:tenes es un tn'\tsgrantedel 'pa~s y. su

activo en" el exterior f',orma' 'par,te del Balance Nacional. Pero el
uso de 'sus fondos depende éxclus1vamante de 'su, voluntad,ha¡lán..

dosé' ,fúera d~l alcance de todo oontrol o reglame~t.cióÍ? nacional -.

En ese caso puede: pensarse que son fondos uperd1dos'~ '1 q'ue la di§..

• m1nuclón en el rubro uB1'ene's .en el Pa!~n va acotttpafíada;. de una

d1'sminuc:l:Ón en ItCapitalNaólonal".

. d) ,El 'trasp~so de oap1 tales en el exterior ex1s~entes( en forma cón
trqlable, a una for~áno contr,olable transforma el caso a) .en el

so c)'.Pued~l1egar'a desaparecer el valor de tlBlenesell el ..Ext¡

rior" disminuyendo ,oor1:elatlvamentEi el "Cap1tq l Nac1onal u .• El ca
•. • ~ I . . . .. ....

.so inverso produce unaalterae1Ón opuast.a.

e) La salid~ en o.ro o mercader Ias , en pago' de una indemnización o

,una donación provoca' la disminución de flOro tl o 11BieneS en el

Pais1t y la'de ' nCapital 'Nacional i. por igual importa.

r) El pago"de una indemnización o donací.ón con 'fondos gueYi SiIPseen

(1).- Cli.and,o los ,ban'cos ,tienen' eriel cl'édi'to.de $ucuenta en el- ex
terior una suma en, d1visas 'que han rec:f.b1do: tt',end$pósito'" y 'no
en venta, las acreditan a SU, vez 'en sus ",11br,os,,;,al titu.lar en una
cuantía que suele .llamarse· "Divisas porOusntt\de 'Ter ,ceros " •
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en elexter1or., provoca dismi.nUci~ de· los !'ubrosuBtan.t.~S en elE~

teriorU y 11 capltHl Nacional tI._
g) las repatriaciones do cEtp1 t a l es n8ci.onalos q ue se hallan en las

situaciones o) y e) producon mOdificaciones invorsas El le's allí,

indi cada s ..-

h) Un bonoficio obtenido en 01 oxterior por un residente en 01 pa!s

liua se mantiene acroditado J aumenta 01 rubro- "Btenes on 01 ~tQ.

'.'iar" y"capltal NElcicnalu .'- Puedo inoluirse aquf una 1:'1domn1za

e16n a fftVor del país cuyo cobro no se J:J.EJcO ofoct1 VO do 1nmod1!!.

to.- Un quebranto que so atiendo con biones existentes en el. ~

torior pr-oduco la dism1nu.cl6n do ,ambas cuenta,s.-

B.- Mov1mj.ont Os ·do cflp1talcs extranjoros.

a) un rosidento un 01 oxtorior traslada al país, un cápital, lmpo!

tanda oro .0 morcadorías;- Awn01ta on el Aotivo la.: cuenta noro"

'0 "Bienos ~ 01 país" y aumanba asimismo el do "1)DUdas al ~tc

riorn ....

b) Si, en 01 caso a nt or-í.or , consumo los bienos importados, dosapa>

roce 01 aumento do uDoudas al Extorior" 'siendo recmplaZEtdo por

01 do IIcapitcll Nac1 anal".-

e) El cobro do una indemnización o donacián medianto ontrada dO 0-'

:ro '0 morcSdor!Els aumenta los· rubros ItOran o timones en el pa:tstl

y nOapital Nacicnal ll • -

d) S1 el ~go anterior es hecho cm fondos que 01 país pagador ya

POsee en el beneficiario habrá en el balance de éste una d1sm.l.

nucl6n de 1tnoUdfl al ExtoriorU :r~onte al aumento do ttcapital Na
cional" ...

o) Los retiros por losoxtranj orOs de sus capitales ingresados sc

gdn Ell pr-oduo lr41 un resultado inverso al allí. lnd1oEtdo.-
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f) un-'beneficio obtenido en el país por un residente en el exterior

significa una disminución, .' de Capital .Nacional '1 un aumento de

"Deudas al Exterior". Dentro de esta situación se halla el créd'!':'<:·"/·:

to :·,al: exterior de una donación o indemnización cuyo pago se di

:f:'1ere. '

Un quebranto en el pa!s a cargo del residente eh el exter:l.ar

p~o~ucirá un resultado contrario.

,~,~'- li9.I~entos mixtos

.' al Un res idente en ~l pa:f.s compr-a a un res 1dent~en' 'el exterior,

bienes en el país de és.te y le entrega en pago bienes- en su pro

p~~6','pa!s (le transfiere la propiedad de bienes en él o le acred!,

"'ta: en una cuenta bancaria el equivalente en su moneda nacfonaü},
. ,

;La salida de capital nacional se compensa .~Dn,ta:;·'~adicación en

:e1 pals del capftal' extranjero ...En el Balan.ce de ambos paises ha
brá un aumento simultál'le0 y eqUiV~lente·~~" los zubz-os "Bienes en

~ • ',;.1 .-

el~Exteriorn y ttDeuda 'al Exterior".

b) El-retiro de capitales en forma recípr()ca produce un resultado

inverso aL anterior.

e) Cuando .. un .capttal trasladado según el e-je,nfplo de a), se consume

en el ,p·a1s de inversión, en dicho paf.s disminuye el rubro flDeU

das al Exterior u:- y' aumenta el IICapftal Nacional" y en el de ori

gen del capital, disminuyen uBienes en'el Exterior lt y "Capital

Nacionaln•

d) La ernisi6n de un empréstits) \,~xtranjero, :,~~,\J.Y~":·'próduct'o no se

transfiera de inmediatO sino que se mantiene acreditado transi

.tor~~méht~ en cuenta bancaria ocasiona al pals prestamista un

aumento de "Bienes en el Exterior tl por el préstamo ~eordado y

de nDeuaás al Exterior f ' por el cl"édito bancário a. trans:reri:r.



c'oncep'f;os •.

:, ,3..... LOS MOVIMIENTOS Y LA POSICION ECONOMICA INTERNACI0NAL.

Siendo la posic1óneconómica inter~acional la diféreno~a.es,
. .

tre los rubros I1Bienes en el Exterior" y: .:ft.Deudas al Exter1ox- tf la:tn -,

fluencia en ella. de los movimientos "internacionales de oapita.l 'sur-

ge de cada' uno de los casos detallados en el punto 2.

Cada vez que aumenta el rubro' uBienes en el Exterior" con

un auaento menor o nulo de "Deudas al Exter10rU la ~os1e16.n econ6rn:i

ca 'del 'pa!s mejora pues aumenta su :condición de ,ac~eedor o dism1nu

yela de deudor. Por el contr.ar10, empeora cuando el· aumento de ll¡)es
das al Exterior" aS mayor qUe el de "Bienes en el IXterior lt ¡jues.a¡

menta su oondioión de deudor o disminuye la de acreedor.

Si las variaciones de ambos rubros son iguales) su posioión

'eoonómica 1nter.nac1onal. no Se altera (1).

lt-.- LOS MOVIMIENTOS Y LA POBICrON FINANCIERA INTERNACIONAL.

Esta posición depende del plazo a que los titulares de ca

pital extranjero hayan invertido los suyos en el pais y al que los.

nacionales lo hayan-hecho en.elexter1or (2). Por lo tanto su var1~

oión frente a 'losdisti~tos tipos de oapital pUede ser muy diversa •
..

Lo que nos interesa destacar es que un deseq,u11ibri-o f"in~-~

ciara es perfectamente compatible.J con un equilibrio económí.cos

As!, la emisión de un empréstito, a que .nos refer1mo,s en ,el pitrl~~lf{)

2, e, d.) J crea,. para el país .pre$·'ta.m1$~~ un pasivo a muy ··corto plazo
. . ..... ..... '.~."_.. ~ ..~ . ';:1 '.~:. ~.,

...---. ... ~':"~'. .

(l) .,... ·1;4., ,;Fc>hdo:' Monetario Intarna<;.1onal no con$ldera" c,pqlpRUb~os .de'
C~pttál 'a los que no repres'en:tan cambios en la pO$1(.r:tón. ,~.nterna'''''
'Q;9~~1 .ao1'eedor a- deudor,a del.. pa1$, lntorl7lant,e{Mallual..de :La, Bala!:!
,t·a 'de: P~\'gos, págs.•, 6 y 1)'.

(2)'~""":A,ie$to, .efecto, ,co~s':L.der'am:Q$."como.1nv'erslónao,o:rt·Q. plat:o .ex~
tran~~rG (oenel~~,tJ;'an4ª;pol,~1.•,81.0 0 de los rubros co:rriente,iJ
'S pag'ar(o a cobrar) de inmediato.
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(en este c~so, a la vista) como lo es el crédito en cuenta banca~

ria, compensado por un activo a largo plazo representado por los

títulos que serán amortizábles en cuotas ~ lo la.rgo de muchos años.

,-.- FORMAS DE LOS MOVIMIENTOS INTERNACIONALES DE CAPITAL.

Las transferencias internacionales da cap1ta~'pUeden mati,

r1alizarse de' distin~as tormas. PUeden servir de vehículo para ~

llas:

a) Oro monetario.

b) Divisas.

e) B111etesnac1onales 6 extr~a3eros.

dl Mereaderias (inelusive _no(l!fQ1'Ítlta:M,oy·aJ.hajas).

e) Papeles negociables.

t) Créditos" ,sobre el exterior.

Los tondos que se transrieren pueden prpven1r dala moneda

circulante existente. (en manos del público' o 9ndep6s1tos banoa-
~~;~~ ,"," , ..".".

r1os) o de créditos bancarios cuyo producto se aprovecha ~on este

objeto.

Cada una de estas formas de transferir tiene sus particuls

r1dades.

Corno el tema de este tr.abajo es espeoif1carnente el de los

''MoV1ttlien~,~s de Cap1tal a Corto Plazo", explioaretlos soloaqu~11as

formas "efrQ.ue s~ realizan éstos, en 'los oapítulos en que nos reti

ramos ¡nr"ticu,;~"r'mente a cada tipo de tnov1m1entode capitales a cor

to plazo.-



CAP. 111." L08 MOVIMIENTQSIN'l!ERNACIONALES DE.CAPITAL ]N EL BALi\N-
Ci DE ,PA"GOS INTE~AQ¡ONALES.'··· -

l .... Et at\LANCE DE PAGOS.

Los pagos entro distintas nacd onos , que son consecuencia

do las t:rElnsaoc1oncs comorc1Elloe y financioras realizadas antro e

. llas, deben e.footuaJ:tsEl en mcnodaa quo, 16gicamento, no son comunes

a ambas....

Estos pagos en los dos sentidos, provooan la oforta y l~

dO~tlanda de divisas oxtranjel'Ets en los meroados do cambio. Los pa

gos y cobros do un país con 01 resto dolmundo, clasificados por

conceptos ''1 valuados por los importos a que han alcanzado on un da.

tormmado ~or:!odo do tiempo, toman un cuadro nÚJnor:1co o contablo

qua so llama n Bllnncc de pagos".

Es doci~, qUO 01 Ealal100 de pagos do un pa!s ostd constl'"

tttf$1o por 01 e anj un to de pagos al extorior y oob:t'os dol exterior

que aquel :roal1Z€t en un dotorm1nado período do tiempo., (1) ..

2.- RUBROS DEL_BALANOE DE PAGOs.

Elbfllanoo do ~agos ostd oonst1tuído por ~bro. Aotivos y

pasivos." Los dol Activo son los que :rop:ros,ontanlos ingrosos do

fondos en _01 p~l!s y los dol Pas!vo los quo roncjan las salidas h!.
c1a el extorior.

cano so vor.1l mtle adolante, hay distintas formas de ordE>nar

o clasificar los rubros dontro de asos grupos, puos muchos países

utilizan una nomenclatura pa~tlcÚlar.

NO obstante, suelen ,diferenciarse, tanto dentro dol. Activo

como dol pasivo, los s1g~1ontos rubrosgcnoralesf

(1) . El. -FondO Monetario Internacional 10 defino como el" rogistro
s1stem~t1.co do todas las tran3ac~oionos econ&n1ccts veri.f1cadasdu
ranto al período, ontre los rosidontos del país informanto 'Y los
rosidentos do -otros petaca (Manual do lf~ ~lanza de PElgOS, PEfS. ~l)



A .... Rtlbttos oorrien tes

B.-RUbros deoap1tal

0.'- Mov1rnlont6:f do oro monetario

A.· RU~ros.oQpriantes

. Derttl'O do Los rubros cor~CntesJ f1gt11'Eln t

a) los rubros oomer'cieles: t1Exp.ortacl6n" o tfImportaol6nlt do m()~ch ....

donasj los que, por sí solos, const1tU1t>h lE1- "FJ'&lanza. do oorno!

el-o".

b) los servicios" o sea pagos on 'un. sOlo ,.entldo, 18 'quccElncolan

ob11gEloionos no originadas Oh el onv!o en sentido oontvario do

b:tcnos conCl'?tos. l' tangiblos,,_ Dentro do óstoSX'Upo solnclu,.on,;

por oj.: los pagos por flotos "3 com1t31ones,1ntorosos'Y ott'os

aorno1os nnanclo:ros, :t'omosEls do tUr1stQs y do :Lnmlgrantos, :S.Q.

guros, oto.

El Fondo Monotario IntomaoicnEl1 cons1do:t'!\ l'ubros c,orrion

tes El los quO rogts.tran las t~nsaccionos dlst:.t.ntEts do aquollQ..·.l

quoztoprosontan cani'b! 08fD JIposlc16n internac10nell acrE)ador~.doudo

ra de~ pa:!s,ln1'oJ;matlte y ons'ustcnencias da oro monetario .. (,I:)~.

Dlvido El ~os l'Ubros corriontos;Qn: Transaooiones qu;O implr,:lcan un

"quld'-Pro'<!uolt (ventado marcadax,Cas l t~U9Cll1os,.~gos do s?~el0s,' .

pago do d.9U,das, compra, dO,valores), y trane,aóo1cnos que no .1mp11-
.

Ctl:n uq uid"pro-Quo" (dona 01qp.es, remosas de lnm1 sx-an tos. rapara010....

nos, ot.C;i! ('2).

~Fc:tll.,do,Mon()tar10IntomEtClona1:"Manual de ,la balanza do. ~,gosu
patt. 6., '

(2'1' Idcin•. ¡d~. l.
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Estos rubros: roflojan los traslc,dos do cap1tal, El corto "'9'

a largo plazo, al y dol pEd:s al que perteneoe el balance •.,

Para el Fondo Monetario Intam.aci anal, las Cu.entas de osi>!

tal registran todCts las transaoc1on(1S que representan eambios on

lti posic'16n acr-eedora-deudora dol país informanto y ro sus tonon~

oia s mQ1otar1n s (:u).

c.- Movim,1cntos do oro mCl'lotario ,(a).

El saldo se liqUida en 01'-0 o di 'Visas, do modo que 01 rubro .

do reforencia equilibra numóricamento 01 balanoo.

E)l ¡os países en que 01 oro os 01 d:n1c'o rospEtldo monctEu:'1o

ol.1ncremonto do divisas no eonvort1das os un or~dlto csont:t'9ol

pa,,!s doUdo'r y figura por lo tanto como un ingreso do oapital a C),o~

to plazo. En cambio, cuando las divisas son considc:ttnd08 junto oan

,01 oro como rosorva monetaria, auoko no hacerso la dlscrimmac16n

aunque toóricámonto oorresponda, mantoniáldoso un rubro global do

"saldo" QUe rofloja 01 mov1m1onto do ,01"0* divisas y ot:roa

(l) Fendo Monetario Intemac1onal: nManual do la balanza do pagol"'
pt1g. 7

(a) El Fando ~anota~10 Intomac1anol lo incluyo on la Cuenta do O!
pital.
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.rubros ca~celutarios. (

En síntesis, 01 allanco do pagos Intornacionalos de un país

respondo al siguiento osquema,,,

ACTIVO

Rubros ccr rt ontos

Exportacionos do morcadorías
Cobro do sorvicios
Danacienea '

Rupros dO. cap!tal

Ingrosos do CElpi tal a largo
.plazo,

Ingrosos do oapital a corto.
plazo.

Movimiontos do Oro

Exportacionos do oro

PASIVO

Rubros corriontes

Importaciones do morcadorías
Pago de sorvicios
Donacionos

Rubros do capital

Egrosos do capital 'a largo
plazo •

Egrosos do capit-al a corto
plazo.

Mov:i.mient os do Oro

Importac1oncs dO orp.

El Balance de pagos es siempro un cuadr-o num6ricamante e

qu11i brado. En efecto, cuando un lado de los rub:r-os eorrientesy" d'e

capital os mayor que el otro, la diferencia se cano ola con oro, o

se mantiene como un cr6'di to El cobrar o a pagar qUe modifica la ci

fra antonLor do ttMov1micntos do capital a aorto pla'zou.

3.- LOS RUBROS DE OJ\.PITAL

Los rubros/de Capital representan transferencias unilaterª

los. Lo mismo que (llgunas X'ubro-s corrientos; no son contrapartida

de bienos concrotos y tangibles. Pero mientras que esosrUbroa- co

rrientes caneoran sorvicios adeudados, los do capital reprosentan

movlm1mt os do fondos d ostin.ftdOs a invorsi6n, préstamo odopósl 'to

en 01 pata que los roe! be, Easi como 01 rot1:ro de fondee antorlonnen.

te 1ngresadoo con eso objeto.

En las transferanc1~s por "serviciosu y en lE's ifdcJl'l$ci_OIl'o-SI1

se c ede la propiedad de los m'\bet-es transfeIildos ~ Fll las de capital

él girador mantiene esa "pro,Piedad".,
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~a a o han explicado lEIS distintas formas en qua pUédon pr9.

sentarso los dosplrlzamientos interna oionalos do capital. Voamos, a

ooritinuac16n.. c émo rcflejEm osas movimientos los rubros de Capital

del Balanco do pagos ..

El) Movimicn tos do capital on oro

El' envío intorrnac1onal do Ot-o da lugar.. en 01 baLanco do

.pagos del ¡:a:!.s r-eccpuor-, a un aumsntro en 01 rubro "Ingresos"de ca ....
pital" con 01 incremmto c onsd gud ént o de la c~trÉlpbrtlda nlmport~

cí.oncs do Oro".

:En 01 del PEt:lS Lnvor-aor, un aumont; o en o), ru.bro )lEgrasos

de Capi taltl cstá oquilibI-ado con 01 incromont o do tfExportacionos

do Oron o la disminución de "Importacicnes do Orou (toniondo en

cuenta que 01 movimiento do oro figura genoralmontc por su valor

neto).

b) En divisas.

:para un Pfd~s que e onaí.de r-a solo Ell oro como reserva meno

taria,' las t.ononc das de divisas do SUS OOnco~:¡: C'Ohs-tituyon capita

les a corto plazo en 01 oxterior.

Por lo tanto un ingres'o de capitEll en d1v1sas# adquiridas

por los BEln coa que las mantienen en 01 extorI. or sin con.vcrtii'las

a mot~11ool SO traduce en una salida y una ontrada sim.ultáneas .do

capitalos, quo.sc componaan , No apsz-ocoren en el balanoo do pagos,

si en ól so rogistrftn los movimien tes notos do cEtpi tal, o f'~gura~

rftn'cn los rubros activo 'Y pasiVO do capital si, como en los Esta'''''

d<:s UnidQ:J ~ se rog1stran _por sopa radc, la ont rada e ano aumonto de

11Ha beros oxf ranj oros on el pata" y la salida como aumento de l1Habjq

ro-s :na cionalos on 01 exterior tl.e

La misn1:1 conclusión correspondo El un o81'oso de capitales

mediante La e O11prtl da dlv'isas qUE) un banco del pals pOsoo aerQd1 ~



21.
tedas en al exterior. '

Si, (ID. cambio, anal t.aamos el balance da pagos de un pa:t:s

qUe considera las'diñsflS extranjerasoomo reservas moneta:r1as, 01

movimiento de capitales en d1vl.s.QS ~end1"El la misma f1gurecl6n que

el qua SE) lleva B cabo en oro, es decir, un a1.1lT.lanto o dism1iluci6:n

del rubro "Movimientos netos de ca pita 1" cm Una variae16n equiva

lente -como ccrltrapart1da..,¡ en 01 rubro "saldo"" que' refleja el mov!

miento do todos los modí.cs .;cancolatorios.

e) :En billetos. '-.

El movimionto internacional de billotos os muy difícil de

reflejar en los "balance de pagos ya que os un mad:t"o que eludo ra

cilmonto todo control. Por otra Iflrte, solo exco'pclonalmonto puedo

adquirir una importancia tan grande que jUstitiqu.e la implantaoi6n

do un sistoma de control tan rígido cano ser!a net"'esar~10.

En el oolanco de los Estados Uni.~os figura, dentro de los

rubros, do capital, cl.. tfMovimlonto do papol Monedau • Scgurantmtc "8()"

refiere el 108 movimientos hechOS a travós do los bancos "o Elgoncias

que a stl:1n baj o control do lEIS flut"oridados bancaria s nacianftlcs,

sin pretender que su importo 80ft 01 total rCE,l.

En otros paísos, seguramente figura dentro del rubro "Va""

riosu., cuando ese movimiento de billetes cstÓ' respa1dEb3.:o EL la va~::

riaci6n en sentido oentrarloj de otro rubro, lo qua ha'ce indispon

sable su inclusi6n -poz- dlforone1as- ¡:ara ~ lograr el oqul1i b:t-io del

balanoe.

d)- ,:Eh mor oitde r!S s.



Las ~ilmptDrtac.ioncsll y IIEXPor'caciones ll figuran, en el Balan'"

ce .de Pa gos por un val o~ qua n-o es el importe e feetivanten te pa~dc

s~.no el de :las mepcader!as realmente trasladada?, hayan sido paga_
das' o no. . .

cuando 01 pago ao roaliza, t;Jl aumerrto dol ,·rub~:~P!"speó:~,:.

'I~~L"Vo '. Be contrabalancea e on 01 aumontio do la importacl&n o exporta

oión do oro. Cuando su vtllor qUOdEl tbt~ll o parciE&lmroto impago, os

nocesaru o, El fin do equilibrar el 'bálclnce, que la parto im~gasa

refloje en el movimiento de capitales .. ~ modo que, lo' trasla-e16n

do capitalos en forma do mcr'cado zfas , aunque no so lloven ()stadCs

tices ni controles', aparoce en 01 balance por un simple juego, de

mecánica contable.

e) En paPeles nogoc1ables/

LEls letrEls de cambio giradas por un residente o n el país

contra un extranjero, figuran erro L balance de pagos como d1feron

cf,a entre la mercador:ta oXportada y los pa g"os recibidos, si se M'*'

llen pondien tos en la fecha de cierro do eso ooianco.

Si l~ letra hubiorft sido comprada El un rosidento en 01 ex

torior quo fuera 01 girador, so produce un ingreso do capitalf· .'t

(01 cród1 to on moneda na c1 ona), al vendedOr de la le tra) y una sal~

da do capiial (01 crédito dol residento contra 01 girado de la le

tra).~ Hay c ompensac í én ,

Conrospocto a Los títulos públicos" accionos" dobcnturos~

ote." se tienen particularmento on cuenta las emisl9110s do títulos

extranjeros en las plazas nacionalos o do títulos nElc1analos en

plazas extranjeras y aus amortizacionos, !l fin do tonel' una 0080

para est1m;'r los rubros de capitales El lS:t'go plaz-o.~.

Poro en c uan t o a los valores ya omitidos y la eonsidera-

. aión do su tra'slado tís~co,a·odolcxterior, puodo aplicarso en 1:('"
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non s gone'ralas, lo dicho pE4!'8 mov:Lmient Os en papel mOrlada (1).

d ) )otanninac16n por dlfex-enciaa.

En. gonernl¡ 'Y como- ver-emos luogo, n o os posiblo tener un

rolovamicnto exacto do los movimiento's dé capital. Do all! qUO,

cuazd o el balEt'lce do pa gos no so nivela, la rlifcrencia se conal.do

ra cono movimiento da eso carf1qter y so lo incluye en un l'"·ub~o f1V~

ri os 11, nRomananto U o, cemo so lo dosi@'lEl on 01 balanco de pagos de

. los E~tadCl\ unid Q3 t nErrores y 0in1s1anosu.-

(1) El traslado físico de ostos valoros no da lugar El movim1antos
de capital (vor pág~ 81.Y siguientes)
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MOVIMIE,tTOS INTERNAqlmrALES: DE CAP¡~A 'aORTO"PLi\i2

CAP ~ IV.-- LOS OA.PITALES INT,ERNAO,IQ!'!ALES A C.ORTO PLAZO

1.- OCNCEPTO

De acuerdo El lo dio:."..' en lEl Soec16n I, &1 tratar dala Cl~

slf1oac16n do los capitales Intornacionales en Ganeral,. (1) los h€l
bores que un rosidente en un país tiene en otro se considoran Ea

eorto plazo, cuando el titular nc tiene la lntoncl6n do mantenor

lop allí invertidos o dopos11;iadO$ por mucho tiempo, o cuando san
pegadoras a su presentaol6n o d()ntro do los doco 111OS0S en que S~

conocrt6 la ob11gac16n.,

2.- FORMAS EN QU E SE CONSTI TUYEN

Los, capitalos a oorto plazo so caraoto~zan por sor' 'Oi",pl~

los flotantos- ya quo.' ox1st1ando 01 p:rop6s1to- do rotlraz-los m

cUf41qulor momento, so oVita toda lnvors16n et17S 11Quidaclm %dplda

ocasd ono quobrantos. Por 0110 so los mnnt1ono en forma l!q'ldda o

en 1nvcrs1Cl'los taóllmonto l1éJ.u1dablos •.

Do las tor11'l1s monéionadas en 01 Cap. I 1-6s capitales a cO,l'

to plazo se montionon on s

al billotos noc,ionrllca o extranjeros;

b) dcp6sl'tos banoa:r1os a la vis tu o a oor-to pl!lzO J

eJ on papelos al portndor, do voncimiento a corto plozo o OO.

tizables en las Bolsas;

d) en mercaderías de ~cl1 venta.

Debo dostaoarso que los va~ores al port~dor con venc1mien

to a largo plazo (dobonturos, t:!~ulos de la doUda pd.bl~ca, aoolo

nos}, qUQ so ~ot1zan en lEtS Bolsas do valoros, sen transforibles

on oU~l<lu1o~ manonto, por lo quo.los considoramos roprosentativos

do oapital El co:rtoplE'zo. 8610 oxcluirlamos do esta afinnac!6n a

las acc1o1"J:os que hemos llamado 1tlnvors1onos diroctes tt, . ,

'(':1) pdf!a. B y 9.



ttLos bonos y Elcci anos do tonE)(:io~as oxtrenj oros ~ d1ce a!

respecto' 01 Banco de Ajustes Internaoionalos (1) - represontan pa

ra el morcado compromotido, un pasj,vo potencial a corto plazo dol

cual e s di r!cil obtener adecuada in.fonnsc 100" •

.?- CLASIFICACION DE LOs CAPITALES A erare PLAZO

A.... scSdn los titularos.

Esta clasificación coincide con la que dimos ¡Era los cap!

talos intornacionalos en general:

a) Bicnos del Gob1orno o do instituciones oficiE,lesi

b) BLonos do institucionos bancarias comorcialos;

e) Bienos de omproaaa y ~1l"t1culapos, en tres categorías so

gún la foma en que so hallan deposi tados •

B,- S~gún su oh'; oto'.

El Banc o do Ajustes Internacionalos (2) haco una clasifio-!.

ci6n do los ~apitalos mantenidos en un pa!s en f ozma líquida o ex!

g1ble, destinados a sor u.tilizados o desplazados El breve t.é:rmin~.

Establece 4'catogor!as:

a) ResQrvas dol Pan-ca Central y otras reservas monetarias' y
ooncarias mantenidas en moneda extranjera.

SE) t rata de las reservas en diVJ.s8s qua un país posee en

01 oxtorior para meer frento a la donanea do monca El oxtranjera do

quienos deben efectuar transferencias El otro país. ror tal motivo

deben ser n!"lntonidas en torna altamente líquidas, y se omp'Lean en

01 morcado a corto plazo.

Como e sba a roservas, donde ~s do ap11cElcl6n 01 Patr~ cam

bio Oro, sirven de respaldo monetario" las rospcc.t1vas 1eyos -sobro

alncos Oontralo.s rogla~ntan la proporción y ocnd~c1an()s on qUE)

pueden. sor n:antonidas ..

TrrMOO1or1a NR 6
(2) Momt>r:i..a 19'4/5~. pág. :,1 y sig.



b) lfondos enpl.oad cs en la finanoiaoión do come~oio oxtoX'1or.

~cluye crédit QJ para financiElr mcrcador:!as en tránsito y

dopósi to , (usualmente liquidables por sí. mismos por lrL vonta de

las morcado'r!as), y saldos mantenidos en 01 cxt:ranjero por grandes·

empresas 1nd.1strialos y gomercialos. HELeo notar 01 EEmco que, si

bien on épocas nonnalcs estos movimiontcs fluctúan en rolEl.ci6n con'

el c onor-od,o intornacional, en momentos de insoguridad monotarda se

producen altoracionos en esa rolaci6n, ya que los importadores de

mercader1as procedentes de un país cuya mOneda tiendo El depreciar

se, tratan d~ ob-coner facilidades para hacor SUs compras, previen

do quo mtts a d el.anbe poir6n oancolar los próstamos con divi:::as c~...

pz-adaa a menor procio; en tanto qUE) los o·xportadoros El un país en

esas condí.cd onea vE(cilan en acoptar compranisos do ~gos futuros

en .e sa moneda.

Podemos agregElr qua en el caso do monedas qu o tienden El a

preciarsQ se vcr1f1CE"trá l[t tendOncift El realizar pagos Elntic1pedos

y cobros diforidos.

Los fQldos comprendidos en oste rubro puoden sor bancarios

o privadOs.

"e) F.ondOS .man.torñ dos parEt ha cor' tren tú a pa gos de lntorcs,s.,
dividendos y Elmortizacioncs s obre préstamos a largo pla"
zo y otrEtS ob11gso1ÓJ:1es extranjeras.

AW:1cnando IJ,looon confUndirse cm las ddl. punto e), se tra

ta do fondos dostinados a atender dotorminadas obligacionos., y so

acumulan en 01 exterior poco tiompo antos do quo ~stE'tsvcnzan,.

d) Un grupo :variado do fondos El corto plazo, da natuI'8:Loza
ufinanciera ~ •

Incluye sEtldos rosultantes do negocios en valores oxtranj§!

ros y arbitrajes, cuentas oorl"1entas antra campaMas y sus ~ucurs!.

las y s~bs1diarlas en 01 extor1or_ or&d1tos clteados El consecuencia



de préstamos a largo plazo, l1ahorros a' cor·to plazo" 1 dinero que bus

ca "seguridad" y fondos 'vagabundos en general.

En la misma Memoria, el Ba~~o de Ajustes Internacionales, h~

ce notar como de interés, la clasif1cac1ónheeha en Finl.and1a, de la

deuda extranjera a corto plazo.

a) comercial y de negocios (commercial& busin~~s)i

b) financiera.

c.- Clasifict!ción en los Estados Unidos,

En su balance de pagos de 1931, Estados Unidos hacia una ehy'

merac Ión de sus activos y pasivos a corto plazo que resulta de inte~

rés transcrib:t.r por el de.~l~e de conceptos que cont Lene :

Cuentas de deudas 1, ertr.anJerJl,!

Depósitos
Descubiertos y adelantos
Inversiones

Aceptaciones
Letras de Tesorerla
otras

Aceptaciones libradas por extranjeros y no descontadas, manten!
das al cobro por bancos' americanos. ..

Obligaciones pendientes sobre letras no vencidas giradas bajo
créditos concedidos por bandos extranjeros a americanos y
aceptadaJ por bancos extran3eros:

1,- letras giradas por exportadores 'extranjeros (a menudo con
garantia de banco amar·toano) bajo créditos concedidos · 

yor bancos extranjeros a ,importadores amer1c~nos (1).
2.- letras giradas por exporta.dores¿:,~JSr1can9sbajo credltos

concedidos a ellos por bancos dittanjeroli.
3.,- letras g1radas por importadoreS' americano! ba jó créd1tos oon

cedidos por bancos extran3ero$ (muy raro).

Cuentas de deudas giextl'an3eros

Depósitos
- Adelantos '1 desc,ubiertos

Inversiones a cort.o plazo (incluye aceptaciones no descontadas
girada,S f" 01' americanos y mantenidas por bancos extranjeros
al cobro • "

~Los bancos extranjeros que conceden tales créditos ganeralment~
exigen una garantfa por un banco americano asegurando el reembol
eo al' o antes del ven.Q1miento de la· letra.
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Otros préstamos a corto plazo .
Oblig~ciones pendientes sobre ~etras no vencidas giradas bajo

c,red1 tos' ecncedáüos por bancos americanos a axtrlUljero,· /., ..
aocapt,aa..<:lS por bancos americanosl '

l.-letras giradas por exportadores americanos sobre bancos tun~

ricanos, bajo crédit·os por aceptaciones concedf.das a impor ...
tadores extranjeros (1). .

2.-1etras g!radas por extranjero's qon:\!l propósito de crear cam,
bio en dolares ..

3.-1etras giradas por extranjeros para financiar mercader1as
en depósito o en tránsito en el exterloro

Las "aceptaciones giradas por extranjeros, no descontadas,man

tenidas al cobro por bancos americanos" y las "aceptaciones giradas

por a~ericanos, no descontadas, mant~n1das al cobro por bancos extrag

jeros" son ~p%'op1adamente consideradas como inversiones a corto plazo

por extr:\njeros en los E$tados Unidos y por americanos en el exterior,

respectivamente, y se excluyen!por'10 tanto de esta clasificación.

(l)- Cuando el crédito es concedido al exportador americano, la ob11~
gactón dal 'importador es al exportador- más bieJt que 81 mercado mg
netario americano y pór lo tanto ~l 1tem deberla ser considerado
en el balance de pagos como.un credito mercantil.





t.·~

Este inO""iTitablo tl equl 11br i o formal" no imp,"de que la.s pt:·lr-

tos integrantes del ~\lance, tomadas por se~¡rado, a~rOjon saldos

que fluctúen en sentidos y magnitudos iguales o distintas, dando

lugar El otro calcepto do equilibrio que podríamos llEUl1Br UoperotiM

vo" o tfFuncionol li •

Tomemos los rubros corrientes y los movdmí.errt os de cap1ta'1

El largo p Lazo, y considerémosloscn conj W'lto.

En cada país hJJy, toóric~lmroto, una sl tuación interna de

producción, costos, renta nacional .. qUe po:1r:!aconsiderarse normal

y que dEl lugar a corriontes de exportaci6n, importación El 1nversi~

nos que so compons8n estr1ctanente entro sí, sin requerir trasla

dos de or-o o creacián de saldos deudores o acr-ecdoros , Se idontif!

ca a esta situación con 01 "equilibrio dol balanco de pagos" •.

No obstante, en la vida real dichas oor'rd onboa experimen

tan fluctuacionos c orisbant cs que hacen prácticE4mnta imposible ha

llar un equilibrio do ese tipo. Lo normal ea que los rubros consl-

dorados arrojen \U1 saldo noto en W1.0 u "obr-o sontido.

Gener~'llmento esos s81dos·9, son razonablemente normales
t
por

su magnitud "Y durEtci6:n~ en relaciÓn con las características pro

p1:as 'do "la oc on omfa del país afectado, y ejercen nor~lmente don-

. tro del pa!s, afectes económicos ·que producen su propio ajusto lo~

granda que en el futuro los sElldos so inviertan, lo que da lugar a

un movimiento de car~ctoi:' cíclico· o pendular que aunqu o se lo oon

sidoro como desequilibrio El c or-t.o plazo, trasunta un verdadero tf o

quil'ibrio dinámi e Off •

Ouand o en cambio, la exí.s t onoí.a do hechos anorma les cz-oa

saldos cuyos cf"octos pu ed en ser gravce , Y que no se pueden equil1"'"

brar 01\ plazo bnovo oon el juego normal de ~as 1oyos naturales, s!.

no que exigen sacrificios y la a dopcd én do medádasde excepción, po-
I



demos hablar de un desequilibrio, dofinido tamb:t~ cOn sOl'.I.'e1do di ..

némino.

Gano no os p,os1bloon la prEfctica lograr un equilibrio oP!l

rativo mEdiEalta la n1volaci6n perfecta de ¡agoa y cobros por ru

bros corrientos y de inversiones El largo~ plEíz~, debe admitirse qUE)

normalmente existirá un ~"aldo que se ~~rtCQ1Et~~ modianto entrogas.

de oro o se mElntcndrá conocr~d1to n bÓbtnil p·ápagnr.

B.- Efectos de los s aldo8 1 mecan~s~t'f:d,$ ..-éJustE).

ouando los rubros activos son mayores qUé los pasivos, 01

pa!~ obt1011()' un saldo poslt1vo-, qua p~óvoca una mayor oferta de m,2

nada extranjera El oambío de monada naóiónal, 'valor1z~ndose ósta.d!'~

tima con respecto a aquella en los mo~Óados:dé cambio~
r¡- ., .. , •

8.1 por el oontrario, los lUbrbs pasi~6s son ~ycros y el

saldo es n:ogatlvo, SE) producir' una mayor datifanda do moneda oxt1'8n,

jora para ~gar esa diferoncia, oloWtndalé "$;U precio" dosv81ori

.zándoso en oCl1¡.secumoitl.la moneda ritl01Q181.

Dl un rÓglm(li. dé patrcm oro; las 1rariael anos da los tipos

do os.mbio tondrt¡n como lím~tes los puntos de entrada y salida do

01'0. Llegados El éstos, canienza el.ingres6 o ogroso do mot&llco Ettí

01 país. Jlh un rógimen de papel mOheda (con tipoB de cambio flcxl-

. blos) la valorlzEiol&n o dosvalor1zEtc16n do la men(Jd,s, en prmc1pl0

no'tiene l!mltos.

Estos fon6menos deban dar lugar El altoraciones qUe produ

cen al ajuste su tomEftic o del balance de pi gos , Conooido os el pro

ceae de ajuste que va configurando el ciclo ocon6m1.co 'y que puedo

oxpcnarSE) as!, en .forma muy asq~amdt1 ca y genoral s

En la fase ascendente, las maY0l"es expo1"tac1ones El ingro

sas da cap!tal producen un aumonto en las tenencias' do oro quo.- al

depQsltElX'se en el Instituto omisor. pr-ovecan 01 :t.ncxtOttonto del ino-
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.,.dio circul~nte o ,M'ES'ores ingresos y baja 'del váLor de La moneda .ex-
"

.: . tranjera .aumerrban la demanda de productos extranjeros, ya .sea por

Los consumidores ~ o por los que los utilizan como materia prima. pa

ra Pi'oduóir· articulos 'nacionales cuya demanda tamq'ien croce , De tal

~anera, serán mayores la.s iroportaq~ón~s~ Por ,otra partef; la abundan.

c1a de dinero, aument ada<por el liú¡yor f{la~geh para créditos qua tia....

ncn Los bancos, ha~-e bajar el ti;o de- in~eréscon lo que sedetie-

·rí~h .Lcs ingresos .de capdtales y aún. se llega a los egresos. de los

que·buscanunmej~r rend.imiento en el exterior. Por último, el'ma-

'. ~ yor costd y las'variaciones de los tip~s·de ca~b10 ele~an ·el precio

de los pro~~?t:ó·s nacionales para eléOn1¡prador extranjer9, ..' por lo .

que las exp'o~taciones·tienden a :reducirsGo

-.' Dis~1nución de 'ex~orta~iones) aumento ae importaciones y

salidas do capital '-invierten el saido que se hace negativo, con la

",,·consigui~nte salida de oro y la absorción de '·medios de' -pago;. :Las

conaecuonc í.as son:

al encere cí.aí.ent o de la moneda extranjera por' su mayor demanda]

~ elevaci6h~e las tasas de ~riter~s, por la disminuci6n da los me-
dios ~~. pago_o .

Esto redunda en el encarecimiento y consiguiente r educcd ón
, , '

.. de import~ef'ónes? .abaratamiento de los,' :prod~ctos nacionales para el

~.O,hSum1dór extranjero y por 19 tanto aunent o de exportaciones ynue.

vos ingresos-de capital. V.~.lvemos as:f. a la faz ascendente o sea el

P~,t9 de' 'partida•

.. En un régt:m,é~,·d·~',·~ap:~:J.· moneda inconvertible no se :produ-
. .

cen.ihgresos ni eg~esos'de:¿roo Como las variaciones de los ~1pos

de canbí.o ya no tienen ;Jopes, éstos se· elevan o descienden .en tal

medid:a,,- tl'Ue~i te6ri,cam'ente,· pr-oducen por'sis'olo'S l'~ expansión 'O

contracción "de.las exportaciones e importaciones.



33

Tant o en el régimm do pa tr6n oro como en 01 do papol :In

convortiblo, si. por situacionos detorminadas 01 ajusto no so pradB

00 .. las autoridados so van frento a la nocesidad do adopt~\:l..~ mooi

das para dotener las fluctuacionos o suavizar sUS c maoeuonedea ..

Ellas pueden sor, en 01 rógimen do patr~n oro; ,la doV'aluaeimdo

la moneda o la suspons16n do la conversián; on el do tt1bnadE~ papal,

lEl altor8c1cSn de los tipos do camtñ o, modianto 0P9.rac1onos ostabi

lizc¡doras en el morcado respoctivo. POdrd utilizar ,8simisn;') modl

das pn ra rogular la cantidad do modio e í.r-cul.anbo -yo la política do

cródito, y por dlt-inio, 01 control de cambios y lna .med1dssdo ros

tricci6n y contról do importacionos y oxpor-tacdones , ingresos do

capitales, oto.. .

0.- Laacei6n de los movimientos do capital (t corte> plázO.

Producidos los dosoquillb~1os a que nos r~~drimos en 01

punto antorlor, .los dosplazamientos do capital a· corto plazo con

tribuyan. a lograr la nivolaci6n transitoria o equilibrio a corto

plazo .do-l 1::Ellanco do ¡agos~

Cuando un saldo, negativo da lugar a una sál1da de oro. di§;

m1nuye 01 valor .de la moneda del pa!sElí'oetado yj d(ib1do a lEl e ce.

tracci6n del circulante, aumenta la tasa do interós. Los inverso

res extranjoros envían entonces sus capitalos, con 01 fin:

a) de aprovoohar las mojoros.tasas de intorés;
. I

b) obt.Cllor un lucro e on las di.foronc1as do cambio, ya que al d1sm1
nuir el valor do lB div1sl1 extranjora al punto de ss11da dalo
ro, provon quo pronto inlc1ard su ascenso, benefioidndosoásí
con ladiferonc1a entra al pz-oeá o bajo a que la han comprado 'S"
01 m~ s al to al qua esPeran ~anderla.

Este ingroso do capitaloB provee alpa{s la cant1dEtd naco

saria de dtv1sEtS ~ra aacor- trente al manentdnoo desequilibrio del

balance do ¡:egos sin quo tenga que oxportar oro.
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-En el caso de existir saldos favorables, los ingresos do S!

.r-o oca aí.onardn el aumen to del circulante y, por lo tanto, bajar~

la tasa de inte~us. Adc~s, la ,oforta do divisas extranjerüsvalo

riza la monodEl nacional. Por aplioac16ndel mismo mecand emo ante

rior, so producirén salidas do capital qua noutrE41i'zah los ingre

sos derivados do 108 citados saldos favorables.

Sin embar-go, en otros casos los capitalos El corto plE~Zo,

han ejercido una a ccd én totalmonte distinta a lE\ explicada. En ~

tecto, despuós de la guorra 1914-18~ dichos capitales actua~on con

otra orientaci6n. Llevados los mvenscr-os por el aren do sE&lvar

sus capitales anto la inestabilidad pol!tlc~ y ooonómica ~uo impo

'raba en casi tOdos los países, comenzar-en a trasladarlos qo uno El

otro, a vocos on forma ropontina, ~1n atondar a las tas~s do into·

rós ni a lost1pos do cambio; dirigióndolo3 a aquollos pataos en

que su pr-eeoncáa ora sup6rfluE\, en lugar do hacia aquollos 'ouya s~

tuaci6n ccon6m1cEI 10 Me!a necoeard o ,

Do tal modo, los movimiontos de capitales flotantos o a

corto piazo puo don considerarse, frente a su acci6n sobro 01 cela~

co·do pagos, en dos formas:

a) ~ano o.focto del doscQ.uilibrio dol bali\nco do pa gos , son los mo

vimientos generalmento ospeoulativos o .1ntorosados~ pero que

cumplen 01 rol de cquilibrr¡doros" pues pormiten cfoctUE\p la ni

velación El corto plazo dol balanco do pagos hasta qua lEl sltua

el6n se inviorta;

b) como causa de dosequ11ibri Os del balance de pagos. Tales, los

movimientos anormej.o s , La importancia que adQU1r1exov.stQS't:.ov:i:

mientes y las notablos PElPturbac10nes qua OcEls1onE4ron en el m~

do, indujoron a los países El adoptar medidas ];1lra controlarlos"

restringirlos o impedirlos ..



,D.- La fie;uración de los capitales a corto plazo en el balanoe de
~

Uno de los problemas que dificulta el' estudio de J.os mov1-,

miontes de capitales a corto plazo, es la imprecis16n e inexacti

tud de sus esta,d:!sticas.

Lo comán ha sido que este concepto apareciera englobado en

una partida residual, necesaria para nivelar numéricamente el ba

lance do pagos.

Se han hecho intentos para metodizar y unificar la elabor~

c16n"ae los balances do pagos, primero por la Sociedad do las Na

ciones y últimamente por el Fondo Monetario Inte~aoional,

que public6 su Manual de la ,:Balanza de Pagos .en e1 año 1950.

SegÚn el Fondo Monetario Internac'ional, tilos moviInientos de

actiy-os y pasivos sobre el ~xterior a corto plazo., son eotimados

sobre la base de cambios en los saldos y no sobre la base de tran

sacciones" (1).

Pero la diferencia entre los saldos al comienzo y ·a1 final

de cada ejercicio, tiene qtte referirse necesariamente a los sal.dos

de cuentas conoctdae por las autoridades, o sea. las cuentas ofi- .

eieles y las bancarias. En tanto que las cuentas privadas no -siem

·pro. son accesibles; las operaciones que se cursan por ollo.s nO sen d~

cl:..~radas. Cuando existe 'un control de cambios se exige su declara- 1

clón jurada, pero muchos tipos de transacciones a corto·plazo tie

nen lugar por vías clandestinas. 'Todos estos movimientos no regis

trados aparecen, por diferencia, en el rubro residual delbalance

de pagos.

El Fondo Monetario Internacio~al divide el bala~ce d~ pagos

en "Ouentas Oorrientes" y "Cuentas de Oepita.1". Pero no puede omi'

tir 01 rubro de tlErrores y Omisionos ll para cancelar la d1ferrencia

resultante de las operaciones no registradas.

Las f6rmulas" que el Fondo Monetario aconseja utilizarpaX'c

la declaración de los movimientos internacionales de capj.tales a

(¡S-FOndo Monetario Internacional. ":Manual de la :Balanza de Pago::;"
página 4.-



corto plazo son los siguientes:

Cl}.adro ro·.. ··Resumen del- Bal.an..ce.de, . ,pagOS-

B.- Movimiento de Capitales y Oro Monetario.

PRIVADO (excluyendo Instituciones Bancarias)

11.- Capital a largo plazo
11·.1 Inversiones directas
11'.2 Valores en cartera: bonos
11'.3 Valores .en cartera: acciones
11-.4 Amortización
11'.9 Otros reembolsos contractuales
ll.6 Otros

12~- Capital a corto:plazo
12.1 Moneda,depósitos, Ob11gacion~B del Gobierno.
12.2 Otros

INSTITUCIONES OFICIALES Y BANCARIAS

13.- Capital a largo plazo
. 13,.1 Préstamos oficJ.ales

13.2 Préstamos bancarios
13',.3 Valores de cartera
13·.4 Amortizac16n
13·-9- Otros reembolsos contractuales
13.6 Otros

14.- Capital a corto plazo
14-.1 Convenios de pagos y de compensación
14-. 2 Obligaciones con e'l Fondo Monetario Interr~cional y

con el Banco Inte:rnacional de' Reconstrucció:"1 y Fo
m.ento~

14.3 Otras obligaciones con inst1'tuciones oficiales y
bancarias.

14.4 Otros
15.- Oro amonedado

16.- Total.

Cuadro XII.- A9.!1y'o~,npaB1vo·s a cor1¡oplozosobre.
el extranjero 4~-!~~u~@ e. instituc~~~s~ noban-
carias. .

Aotivo.s
1.·•.- Billetes y moneda fraccionaria
2.-:Depósitos
3.... -·:0b1.igao:tonesdel Gobi~rno



4 ..... ·Anticipos por importaciones
.9-'~.- Créditos concedidos por exportaciones.
fí,..... 'Qtt-os .
7.- Totai

Pasivos

8.- Créditos rocibidos por importaciones
9.- Anticipos por 0xportaciones

10·.- Otros
11.- Total

Cua:droXIV.- Activos y pasivos a corto plazo sobre ·el exte~

r,i9r' l,tenencias de oro .de las Instituciones oficiale.s y
baRgaries
Activos a corto plazo sobre el exterior

1.- Oonvenios de pago y de compensaci6n
2. - J?:réstamos ". ,
3.- Cróditos oomerciales del Góbi~rno
4.- Activos comprometidos
5.- Otros activos reatringid9s
6.- Otros

Obligaciones a corto plazo con instituoiones oficiaics y ban
carias del extranjero

~.~ Oonvenios de pagos y de compensaoi6n
8.- Ob~1gaciones con el F.M.I. y el B.I.R.F•.
9.- Préstamos

10.- Créditos comerciales del Gobierno
11 •...; Otros

Otr~s obli~aciones a corto plazo con extranjeros

12.· Créditos comerciales del Gobierno
13.- Otros

Posteriormente el Fondo Monetário Internacional inició la

publioaci6n de un anuario denomíziadc uBalance of Payments Year
book~:; con los balances de pagoS de *0$ países miembros ~.. de al

gunos no miembros. Sin embargo se obsorva en ellos que el agrup~

miento de datos suele ser distinto, no solo entre pa!s.es, sino

ent-re diferentes afias para un mismo pa:!s, partioularmente en lo

que se refiero a. los rubros do capital y residuales.

El~e:partamento de Comercio de los Estadoe Unidos publioa

los balanoes de ,pagos de Cf¡J pa.íS.; en los que inoluye los ru.bros

de "Movimientos netos do oapital a oorio plazo am.&rlcano:en .el· ex-
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tar1or tt , ttMovimientos netos de capital a corto plazo extranjero. en los

Estados Un1dos1t y "Errores y Om1s iones tt • Se. complementa e sa informa

"alón con un detalle que contiene.

1) Capitales americanos a corto plazo en el exterior,

a) Privados

b) Oficiales

2) capitales extranjeros a corto, pl~lo en Estados Unidos.

al Obligaciones de entidades bancarias e individuos:
- Obligaciones bancarias:

- Cuentas oficiales
- Instituciones internacionales
- Paises extranjeros

- Cuentas privadas extranjeras

- Otras obligaciones.

b) Obligaciones del Gobierno de los Estados 'Unidos.

Gran Bretaña, en sus Libros Blancos sobre el Balan4e de' Pagos

Internacionales, incluye los rubrosl

- Préstamos, Invers~ones,eto.
- Donaciones al Reino Unido
- Variación de las Obligaciones en t

Variación de las veservas.

tos capitales pri~ados a corto plazo as hallan lnQ1uidos, 3~

to a los de largo plazo, en npréstamo~, Inversiones, etc.") en un SU~

rubro "otras transacciones de capital". Los sa.l,,"os oficiales a Qorto

plaz~ se "hallan en los dos últimos rupros.

La·Repúb11ca Argentina, cuyos balances de pago se publican en

las Memorias Anuales del Banco Central, registra-los movimientos de

capital en los rubros:

.a) '!Saldo neto del movimiento de capitales y otros fondos del ec
terior tt , que incluye a los movimientos a corto ,y largo plazo;



b) llA,juste de deuda comeroial y diferencias varias rt , í-dbro equi

valente a. Errores y Omisiones, que el Banco Central define como Kdir~

rencia que proviene principalmente de la eircunstancia de que los eo..

bros y pagos no coinciden con las fechas de las exportaciones ,e 1mpo~

taciones en nuestro pa!str, y en el que es obvio que se incluyen tra$~-
~"

.lados de capital a corto plazoo

3.- CLASIFICACIONES DE LOS MOYJMIENTOS- DE CAPITAL ACORTOPL-é-m:.. -
Se han formulado d1veraas clasificaciones de estos movimien

tos de capital.

Nurkse (1) los clasificó en: Inducidos y autonomos.

A.- Inducidos

a) Créditos comerciales;

b) depósitos de los fondos obtenidos por ,préstamos a largo plazo,
que Se mantienen transitoriamente en él pa!s acreedor por ·c·usa
ta del pa!s deudor para ser transferidos en la moneda de é.·te. .

e) movimientos especulativos, los que tirrnen por ·objeto aprove
char tipos de camb:I:o o tasas de interes favorables.

B.- Autónomos

Son los originados en motivos extra-económioos, y los que no

se relacionan con el deseo de ha.cer lo mayor pos'1b1e la. cantidad de

capital recuperado.

Por su parte Kindlerberger basa su tilaslf1cación en los mot!

vos por 205 que tienen lugar los movimientos. Los clasifica en cua

tro categor:1.as:

A.- Compensadores o de equilibrio.

B.- Especulat1voso

C.... De renta.

(1)~ Citado por- Kindlerberger, op, cit., pág. 4 y siguientes.



D.- Autónomos.

A.~ Compensadores q de eauilibrio

Son los que resultan directamente d~; 10$ desequ111br1es en

el bakanee de pagos, y que oontrib~sh ,are~11zar.su ajuste '8 cor~? .

plazo. Todo cambio en el saldo neto"'de. los cr~d1tos comel'c:ia~$ con~

cedido~ ytecibidos envuelve un movimiento -de capital a corto plazo•.

Este moy1miento se produce siempre éhel mercado "contado" de cam

bios, sin que en nada afecte esta cOholus16n el hecho de que por di

chos créditos se compre o venda cambio a término para cubrir loa

riesgos de eventuales variaciones en 'los tipos de cambio.

Dentro de este grupo debe tamb1~n Coasiderarse el traslado

de capital a corto plazo que sigrt±r~~a mantener depositado en eJJ. pais

. prestamista, por corto tiempo, los fondos reoibidos a largo plazo.

D.- Especulativos.

son los motivados po~ Oámbio~ o perspectivas de cambio. en
el precio de las monedas extranjeras.

Un especulador compré. una moneda eftranjera que experimenta

una baja persistente, esperando que a corto plazo cambiará esa tén~

deneia por un alza eh su valor, por lo que podrá revenderla a mayo~

precio obteniendo un beneficio.

En estos casos los especuladores no conciertan contratos de

cambio a término para 'cubrir riesgos porvaria81ones en los tipos,

pues su prop6sito es, precisamente correr ese j-iesgo para aprovechar

una probable var-1ac1ón favorable.

En virtud del hecho de que una'perspectiva de alza de una m2

, nada extranjera provoca pagos an~1clpados o cobros diferidos de' mer

caderias, estos. movimientos pueden cons ider~rse también de-ntl'o de

10s- espeeulativo$.



c.- De renta. 41

Fondos que se trasladanpsra invertir en otra plaza, con el

propá~ito inmediato de lograr una tasa de interés más alta que la que

pueden ganar en el mercado 1nterno~

Dentro de esta categorIa debemos. distinguir dos -tipos de mo

vimientos:

a) Los traslados de fondos para invertir en operaciones a corto pla

ZO': depósitos, letras de cambio; aceptaciones, préstamos a la vis

ta. El inversor cubre los riesgos de su operación con una- venta a

término de la moneda adq~1r1da. Como los tipos de cambio a término

están afectados por descuentos, puede ocurrir qUe éste sea tal que

neutralice el beneficio que puede obtener~e por la mayor tasa de

interés. Por eso no siempre resulta más conveniente la 1nversi6n

en el pa!s de tasa de interés más alta.

b) movimientos entre mercados, de valores de varios pai~es) . 1ml?Ul sa

dos, no ya por una tasa de interés ~ás alta, slno por las perspec

tivas de valorización del capital. Se "asemejan a los especulati-

vos.

D.'i'" Autónomos

Son movimientos que se producen respondiendo a temores por

la integridad del capital. Se los llama comúnmente Ufuga o evasión

de capitalesu • Sus caracterlsticas son:

- su partida rápida;

~ no se cubren los riesgos de cambio con operaciones a tér

mino;

- son intentadas por ca~~~a11stas pr.1va~os más- bien que por

bafiquGres o negbeia~tes en cambios;

- son realizados. concap1t~1 propio y no con tondos rec1bl-

's dos en pÍ'l4e~amo.

-00-



A los efectos del análisis de los distintos movimientos de

capi~al a corto plazo que realizaremos en ~ste trabajo, los separar~

mas en dos tipos principales, teniendo en cuenta su aoción con res

pecto al balance de pagos: los que son efecto y causa, respect1vamen

te, de desequilibrios. De tal modo, distinguimos.

A.-,) movimientos normales o equ;~11bradores.

D.-) movimientos anormales o de$equllibradores~

A.- Movimientos normales o egu~11bradorilL

Sorl aqual.Los movimientos que Se producen con motivo de la

aparición de saldos transitorios en el Balance de Pago. y que hacen

recuperar su equilibrio.

Son transferencias privadas, realizadas por aquellos que

atraídos por un posible beneficio en el tipo de cambio o en ia ta$~

de interés, desplazan sus tondos hacia los paises que están perd1en~

do reservas y contribuyen, sin proponérselo,a producir el ajuste da

los desequilibrios transitorios del balance de pagos.

Incluímos aquí los grupos que Kindlerberger llamó compensa

dores, espeoulativos (1) y de renta.

B.- Movimi~ntos anormales-2 desequil1bradore§.

Son los que se~ produoen por razones ajenas a prop6sitos e'~

pe'otílat:tvos o 'coeipensadores , y .stn tener en cuenta, por consiguiente,

tipos de cambio, tasas de ihtet~s ni situaciones de balances de pa

gos. Generalmente son de gran magnitud y, en tales casos, provooan

el desajuste de¡ balance en lugar de su equilibrio.

Distinguimos dentro de estos mov1m~entos) dos subtipos: (2)

~

(l) .'- Más adelante se verá que, en los años posteriores a 1930 J.O$
movimientos especulativos pasaron a ser desequillbradores.

(2) .- .S'in tene~ en cuenta a los especu1.a·tlvoa a que se ref"lere la
llamada anterior.



a) de saldos acumulados

Dentro de este grupo se considera a masa$ de fondos acreditadas en

cuentas bancarias o comerciales a nombre det1tulares residentes

en otro pa:f.s y cuya trans'ferencia puede pedirse inesperadamente,

creando problemas al pats deudor en razón de la gran magnitud qne

generalmente tienen.

Caben en- esta c~tegorla los saldos resultantes de la colocac1ón de

empréstitos extranjeros y las indemnizaciones de guerra.

Al terminar la segu~a guerra mundiai se'han presentado dos s1tua~

a10nes especiales comprendidas en este grupo:

1) los saldos bloquea~os, especialmente en E 1 R.M., en virtud dé

convenios de compensación, sdn limite de eredito. Al vencer los

convenios, los paises deudores careciande oro o divisas para hA
cer frente a esas eventuales salidas de capital. por lo que de..

b1eron buscar ~étodos de desbloqueo-que no sometieran. a sus e~a

nomías a esfuerzos que no estaban en condiciones de $oportar~

2) los rondes de ayuda, que Estados Unidos acordó, en forma de pré!

tamos y donacione~, a paises desvastados por la guerra o subde

sarrollados.

b) de fondos erráticoS_

Cuando debido a temores o falta de confianza, el oap1tal1sta retl

ra sus fondos de Un pai~, haciendo caso omiso de tasas de interés

o tipos de cambio, se producen desplazamientps de capitales da ti

po er~ático, nervioso, ·que desequilibran el balance da pagos, y a

los que en literatura inglesa Se llama "hot monaylt.

Son los que K1n.dlerberger llama "Movimientos autónomos" '1 cuya, CA

ra·cter:1.st1cas hemos dado al exponer la clas1f'icac"16hde ese autor

(pág~. 411



CAl. VI. -MOVIMIENTOS N ORMALE8 O :ERUILI13RADORES LiCAPlTAL. A OOBTO
~.. . . --

l.- CONCEPTO Y CAUsAS.

Son movimientos corrientes, habitualos y hasta pod1:':!amos

decir nabural.oe , ya que so producen osp.ontánoElmento, por 01 juogo

normal do lElS' fuorzas o c onémí.cns que rogulqn los mercados :t'inanc1j!

ros.

Los dcsp'La aamí.cníi os se producen atrflidos por tasas do 1nt~

rés nIDS favorables, o por la pcrspoctiva de variacionos on los ti

POs do- cambio, q uo pormitan obtener un benoficio.- También puedan

ser motivados por el propósito de aprovechar fluctuaciones burs~t~

los en países extranjeros. A continuación anal:tzaromos el mocaná s>

mo y los o fectos de estos movimientos, don tro de los tres distin

tos sistemas monetarios:

El) régimon dal ¡:el tr6n oro;

b) rógLmon de moneda papel con tipos do cambio .flexibles;

e) rógimen do moneda papel con tipos de cambí,o fijos.
í

2.-: LOS MOVIMIENT03EN REGIMEN DE PATRON. ORO.

A.- Mecanismos do los movimiontos que especulan éon la cotizac16n
de las monodaa ,

Para i'Eici11ta-r 1Et expos1c16n supondremos un balanco do ¡:s~

gos entre Argentina y Gran Brotaña con un saldo 'ravoI'8blo a nuca

tl'O pa 1e.·

En 01 'rógimen do pElt:rón oro el:- saldo El favor do 1(~ Argont~

na so traducirEt en un ingreso do oro en ost e país,. ya que on la nt.Q.

dida en quo las divisas E¡ nueatrro favor no son necosarias ·para pa

ga:t- los rubros ccntrarios.. dardn lugar a una. demanda da pasos que

hardn llegar su e ot1zae16n al punto de -import€loi 6n do or-o.

Poro en la pr~ct1ca el traslado de mot~li~o puedo no lle

gar a prOCl:uc1rsa. Loovita un movimiento de fondos El corto plazo.



En efecto, el país para quien el saldo do la balanza es positivo,

tiende El pr estar OSOs fondos, a corto plazo, al otro.

Así en cl. CEtSO pr ovist o tendremos :

1.- Para pagar exportacionos a rgent.ina s ,

a) los bancos ingleses necoaí.tan pe sos , por lo CUE.l so cleva

la do~nda y por consiguiento 01 tipo da cambio. Los conv1Q

no mtonces obtenor prÓstamos en P0S0S quo vendan al precio

del d!a y que devolvor~n cuando# una voz equilibradü la 81

tuaci6n, puedan adquirirlos a un pr-eo í,o in:Lorior. Da esa ~

nora los inglesos cubren el baLanoe con fondos obtenidos en

próstamos El corto plazo. Pueden obt oner cstos próstamos gi

rando letras de cambio en posos, qUe los bancos argontln,os

pagan El los bon.oficiE~rios por cuanta do sus corrosp~nsalE)s

britftnic os ..

b) pueden sor los bancos argentinos los que, ante la posible

futura valorizacián do la~, compran lotras do camb10.~ o

sa moneda a los oxpor-tiad or-es , J;X\ ra hacerla s o facti vas en·01

futuro. Es otra formEl de otorgamiento do próstamos argonti"'"

nos a GrE.n Brotaña~ que n1volEl la ororea y lE~ denanda do 1!,

brea estorlinas.

e) 01 oxportEtdor argentino quo ha facturado su vonta 011 libras'

ostorlinas, procurard demorar 01 cobro en asa moneda o la

nogociación do las divisas que r ecd be , hasta que SU. cotiza

ción moj oro. En el p1"imor' caso, ~std acordand'C' un cródito co

mercial a corto plazo-. ]}1 01 segundo mantiene un dop6si to

a la vistrl o una lotra a corto plazo on moneda extranjora.

a) si lEI vontr\ de l~ Ir(} rcndaría so concort6 en po sos ('¡rgont1

'nos, sord 01 importador br1tefnico 01 "interesado en domoraz

01 pago o cfoctua~lo can posos obtonidos on próstamoquc



cancolflrd cuando el tipo do nuestra moneda soa monor ,

¡r.-Pare,pagar exportaciones británicas.

a) al subir el valor del poso y, por consigu1ent o, bajar 01 do la

libra e storl 111a, los importad,oros a rgontinos s o a prosur:¡rd'n a

pQgEcr SUS compras en Gran Brotam facturada~ en esa moneda aun

cuando todavla la morcador!a no esté lista y a sU d1spos1ci6n •.

Es decir q uo , apr-ovechando el tipo do cambio 'favorablo, ha:rdn

pagos por anticipado 1 efectúan préstamos ~ corto plazo.

b) en lugar do ~lgar por anticipado, 01 importador argentino puede

asegurar 01 tipo de cambio mediante una compra de libras ester

linas el tÓrmino. El banco vendedor debertl cubrir su posicl6n p~

ro no soportar 01 riesgo consiguiente_ Para olla oompra libras

esterlinas (YCI' 8can divisa s o lo tras de cambi o), al procd o do

hoy. Elmarrtenim1ento de esas ~ (on cuent-a o invortidas) signifi

ca in colocación de un capital a corto plazo en el mercado brl

tdnico.

e} Si La oporac í.én se concertó en pososargontinos ser~ 01 oxpo~!.

dar británico 01 interesado en adolantar la cObranza - tal voz

acor-danñ o un dosoucnb o n1 importador - para poder negociar los
.....

Pesos mientras su cotizaciÓn os elevada.• situElc-ión sim541ar a la

expresada on a}, os docir pego anticipa,dO .del importador a rgen

t1no.-

d) en lugar do podir los pesos con ant1ci.~lciOO, 01 expor-bador- br!.

tEtnico puedo a aogurar 01 cambio modianto su venta al procio ac

tual en el morcado a tórmino de divisas. El banco brit~nlco oC!!!

prE\dor para cubrir sus riesgos debo vender de inmediato asas d1.

visas y cano todavía no las posee puos las -rec1b1r~ en el futu

1'0 debo podirlas en próstamo, con al prop6sit"o do devolverlas

cuando se liquido la opcrac16n el tér,mtno..



Rosultado: un próstamo a corto plazo do posos 'argentinos a

GrE(ll Brota fía•

B.- Mocanismo do los movimlcnt Os quo ospooulan oon las tasas do 1n-'
torÓs.

Un país con SftldO no ga't l vo do SU bE,lanco do pagos debo,

trEtnsfcrlr 01 excedonto modí.arrt e 'la ent.gsa do oro o ~d1visElr.: pOt'e:1- ID!

tituto emisor con lo cual canceka una cantLdad oquiVEllonto do modio

c1rculEln to 'Y so r-oduo c, como c onsocucncda , olmargon bancnr-í o para

otorgar cródi tos '. La roducci6n do circulanto y larostricciÓll erad!,

t1c1a elovan la tasa do interÓs. El para con saldo favorablo oxpor!

monta cambios opuestos a los descriptos y por tanto baja de la tasa

de interés.

Dabe pfosum1rse qUQ entre dos países con mercados eq"lv!

lentes y saldos de balance de pago opUostos, mílnten1éndos~ lnvarla~

bles las demds condicionas, la tasa do lntorós serii mayor en el pa!~

con saldo negativo.

Los bancos dol ¡:e!s con sf~ldo positivo y tas8'baja do 1!,'!.

·torós procuran comprar monoda del país doudor a eamoí,o do la propia,

que invierten a intor~s on éste. Por su parte los bancOs dol país

con 'saldo negativo utilizan lfl moneda rocib1da en ¡:ego" para haoer
. I

trento a' la mayor demanda der-1vada da dicho saldo negativodol ba--

lance do pa gos •. Es la ~1tuaC16ri o:JCPU.esta en el punto anterior (A,l ..

b).

Ahora bien, si la oporaciÓn se bizo on momentos en que

01 tipo do cambio no había llogado al punto dol ore, 01 bance 1nvoE,

sor corre 01 riesgo do que al tenor qu o rotirar su capital, la mon,g,

da en que 10 lnvirti6 so haya desvalorizado aun ntis, provocdndolo

un quobrE~n'l;o do cambios que le absorba o EHIn super-e 01 tl1E'yor 1nto"

rés ganado.



Para evitarlO, ~rata de aaeguz-ar. su 'oElmb10,vond1endo a

término 1ft moneda oxtranjera. Ésta o:POrac1611 puado concr-ebarae me

d~ante un pElSO consistente en la compra "contado" y vanta "futuroJ!

simultánea de esa divisa. Esta os la diferenci~ entre esta opo~

ci6n y lEI mencionada A,!, b.- Miontras que aquí se busca ,ganar cón.

la diferencia de intereses y se asogUra 01 tipo de cambio para ay!

ter que una variacl6n dosfavorable anule ose beneficio, en la ant2

r10r eso seguro no se e ontrEIta· porquo so procura procisamento, ea

pecu'La z- con 'la diferonciel de cambio.

Hastcl aquí, cuando la inicfativa parto dol país COi1 SEtldo

positivo. Poro puodon sor también lOs bancos dol prc!s con saldo nQ

gativo los que teman la iniciativa para apl"wechar la diforencia

do tasas de intor~s.

Dl esto caso no c ompr-an; sino que agon.-prostada ~na suma

on monada dol país acreedor, a la tasa mt!s baja vigente en ésto.

Vendan oea monoda , equilibrando as! 01 1:j}lanoo. de pagos, y el pro

ducto de la vonbn lo inv1artcn en au mercado a tasa de inter~s ~·s

alta.- (caso A, I, a).

Aquí la cubertura c orrtr'a riesgos d~ cambio' aMo podría lo

grarse mediante una compra El t~nn:1.no de la moneda oxt:ranjcraon 01

propio mercado y no con un pase con 01 banco del pa!s deudor 'Ya

que al obtenerse las divisas oh préstamo y no en venta taIta la
e ontir-apaz-t Lda do la oporaci&n.

'. :En síntesis, para cubrir los desnivoles del balance do.pe ..

goa 01 país deudor puedo obtener las divisas neccsaxiEts, do bancos

del país acreodor medí.an'be préstamo o ·venta .•

,En 01 ca s e do próstamo, 01 prestatario (país doudor) se b9.

noficia con la mayor- tasa do intorós, 'eunquenc puade cubrir con

"pases" 01 riesgo da cambio.



·En caso ,(fe venta, es el vendedor (pa.!~ acreedo'í') 'g,u:Letts:e

beneficia con la diferencia' de tasas de interés. PU~de cUbrir$Q eon

operac1ones de IIpaself . 'de los riesgos de, fluctuaciones de cambiQ' s1;

no desea especular también con éstas.

c.- Moyim1entos q,ue eS1!eculan ~o,n' ',!!!6res ,bursátiles ..

En el pais deficitario, la. e,lavación de la tasa de interés'

produce una 'baja de los valore~ bursátiles ya sea por falta de ron...

dos para invertir, por necesidad de liquidar papeles para'destinar

los recursos a otros fines o por su menor rend1m1en~o real tratán

dose de valores a interés fijoo

Esa baja, en· mercados de importancia internacional produce

una corríerrte de fondos extranjeros que buscan especular con las V!

r1aciones de los precios bursátiles.

Por el contrario, la baja de la tasa ocasiona una elevación

de preci:os lo que quita incentivos a nuevas entradas y provoca la

vsnt a por-',parte de inversores extranjeros que habdan comprado duran
te La baja con el propósito pr"ecisamente de vender en momentos de

alza. El retiro de "es:tos capitales disminuye el saldo positiVO del

balance e impide que se llegue al punto de oro.

Lo común ,es que estas operaciones las realicen invers.ores

privados que transfieren fondos reales con, ese 'objeto .. Por 10 tan

to la ihiciativa es tomada por los r esíderrte s -en el pa1s de- tasa

más baja~ que compran las divis~s extranjeras, aplicándose en todo~'

lo indicado en el punto B para operaciones de este tip.o,.

D.... E.f·ectos de los moviJg1entos n.ormales de. cap!~al_€LJ~or·t9..-;Q'-1~~g:~ :

1.- Sobre los movimientos internacionales de oro ..

Los movimientos internacionales de o:ap1tal a oo.;r~o plazo de

carácter: equ11ibrador llenan los 'vaclos transi tor,1os del balance' de

'pagQs ev,itand:o lttov:Lm1entos de. OrO " pu~:s: prov's'ene'n r4,omento" oponüu-



no 'las dl,visas. necesarias' par~ .hc¡,cér frente a los pagos .interna·c1o~'

nales. q~e, excedan de laseobr.~nzas del mismo carácter Q

.2.- So~re;-1ª-situa.ción...lllQ11ets.rlli

Para conocer el' efecto deeatos préstamos sobre la aí tua ..

ci6nmonetariaen el país pre$.tamis~a debernos pr~c1sar el 'origen de

los capitales que se prestan¡y sobre la del pais prestatario, el

''l destino que se les da en el mí.smo,

a) en el pa1s presta~istaQ

En un esquema teórico' podr!amos .suponer q.ue estos moOvimientos d.'e'

capita~es pueden tener tres fuentes que consi'd,eramos, a c'ont1nu4

ción;

C><)un banco comercial del país acreedo~ compra las divisas o le~
tras de cambio a vence,!'.. "
~staes 'la forma habitl1al de efectuar estas operaciones Ir E~ ban,.
00 compr-a .las ·letras a :OOs exportadoriJ s de su' pais creándodep~
sitos.·,.Sustituye a aquellos en su caracter de acreedores del ex
ter1or, pero pagánd9.1as oonfondos creados por él. .
Por lo ¡tan,t,o los depósitosbancar1os aumentan come si hubiera ',:(:
·ing!'~s~do' oro. Pero a dite·renc1a de qUe en ese caso tambié,n au
mentariaelefectivo(por·lá entréga de, metálico al BancoCen~,:,
t,r1}l'.y por 10 ta,nto habria margen', para mayores .ampliaciones. d,é
credito; en cambí,o , no siendo las ·,divisas o letras '1 computable~
por el Banco Central como reserva monet'aria, ni por los bancos
comerciales paz-a el efeG-t1va minimo, la. 'creación de los depós1.
tos con que se pagan se re'aliza utilizando el margen para .crád1
tos qU~ ya tenia el banco aq.qu1renteo Con' lo que s.e reducen sus
pos 1b1l.idade s de 'acordar'nuevos' créditos.
En "sítite,sis, el, efecto es inflacionista pero en rnenor.Jnedida'
qUe .si·:hub1era 1ngresadooro.

,B >- un.·a. ".p.,.e.,....r.. sena Q. :firmaadq. u.iere d.t.Vi... s.as'.o..1.etras de .camb.i.o, c.on~on..'··'.'"fdos qt1~ posee,d1s'pon.ibles en_el. país. . o'"~
La' cC?In;pra de las divisas a' un exportadQr por o-troresidente en:
el pals, no aumenta el.circulante ni el c'rédit'o ba.ncario. PerQ
por tra:tars.e de fondos.quese h.allabanocfosos oinvert1do$" en"
el .!frercado financ iero' y que pasan .almeroadodeprOducci,6n,'hay
un d'1spl a zami ent o de d í nero d$l'ae<tfto!?tlG'bf.t3a veloc'1dad' de cíz-eu-
Lacíón al de mayor velocidad. '. .
Su afecto es también de-alguna manera inrla,cionista.

lS'. )el adqUirente del caso anteriór obtiene ·los fondos mediantepréstamo bancario. . . '.' ....
El efeoto es ·1déntico al del casooq.

·L común es ent neos ,Sud estos cróditos PNdUÍocanotócLtJ[?
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cicn::lstHs on 01 pa1s prostamista, El\l11qu o no de -la magnitud que

hubieran tenido si ingresaba oro.-

b) en 01 pa Ls prestatario

Los bancos dol país prostatario qua rocí, bon la s diVisElS El oorto

plazo, 18s venden a sus importadores oOntra monoda nacional. (rs

tiro de fondos dol mercado o disminución de sElldds de cuentas

ooncariEtS). Poro como no pueden toner ocioso e so .dinero puea su

contrapartida en d1visEIs devenga in~orosos, lo inviertan en el

mor-cado a corto plazo, os dec1!' en el morcado f1nElnc1oro (CI'O!

ci6n do medios de pago).- No so reduce 01 medio circulante

pues lEI 'absorción en -la primera ata.pe se compensa con la croa

ci6n en la segurrla.

Pero hay ~ desplElzamiento de fondos del morcado de prOduec~(n

al financiero y por lo tanto una disminue16n en la veloc1dad

de ciroulaoián, traduciéndose en un efecto dcflae1onlsta.-

;.- sobre él 09.uillbrio del Palanca de PfjSOB.

El ajusta del balance do pagos en un s1stemE&de natrón oro.j(:t

produce cano consecuencia dol efocto inflatorio del ingroso de oro

en el pa:!s can saldo favorable 'Y del doflatorio de la salida en 01

da snldo desfavorablo, efectos que producen la 1nversi6n do dichos

saldos.

Los movimiontos do capital El corto plazo equilibradores o

normalos provoen las divisas necesarias o ~~pelon las sobrantos~

de forltt"t tal que Qvitan los dosplazam1e1?-too do oro.- Sin er.ll:srgo,

si can ello noutralizaran tambión los ofoctos internos, al equi11"

brio sería meramente de transforencias, pero no so ajustar!an los

rubros básioos del b1lElnco que son los qUE) deban provocar la nivo

18016.0.

Poro, segdn lo explicado, ol país prostamista experimenta



por estas' operací.onoa, efoctos inflacionista'ssimilaros, aunquo rtl.Q

nos pronunciados, a los dorivados de la ~ntrada de oro.- Y 01 país

prcstatE"trio no puedo oxcluir los oi'oct Os doflacionistas.-

Por otra parto, si bien la cotización do la mQ'leda dol

ps!s deficitario no baja m~s allá dol punto del oro, so ma~tiano

baja; "lo c ontrrardo provocaría lE' susponsi6n do la oorriente do ca

pi talos q uo bUsc~tn, prccisamcnt o, espocular con o sEl 1:E&ja.

De modo que las causas gencradores dol ajusto no so ncutr!.

·lizan..

cuando el dosoqui11brio del ba'l.anco do t:agos obedece a al

toruc1onos suporficiales o transitorias los movimiontos do capita1

El corto plazo ovitan el dcspl'~zam1ento dO oro y ~nt1onon 01 bala!!.

ee nivelado hasta.que aquollos afoctos intornos logran rovertir 1a

situaci6n, oportunidad en quo se re1~tegran los próstamos.

Cuando 01 desoquilibrio os :tUndEUll)ntal, a lt4rgo plézp,

pues r-es ponde a caUS(1-S profundas, estos .movim1cntes no puod on aca

. tenorso bastEl que 01 aj ust e so produzca.

Sin oml'Xl.rgo, no do jEm. do tenor lugar y c.cntrlbuycn1 sOgÚn

se dlco,a poner en na rc ba 01 proeeao do ~justo a" largo plazo qUe

posiblemente so concrete on un cambio en lEl estructura dol baltLnco

do pagos • .-

3~- LOS MOVIMIENTOO EN REGIMm DE PAPEL MOliEDACOH TIPOS
DE CAMBIO FLEXIBLES.-

]b. el sistema do patrón. oro la proximidad del punto dol' o

ro indica quo una moneda so est~'acorcando El su' valor ~s b9jO o

1008 alto y que el sentido do III nuctuaci&1 va 's cambiar.- lnlo na.
co pOsiblo la ospeculacifu.

En el de papel moneda con cambí,os f'lexiblos no existe oso

lfmito domado quoso supone que la f'l\1ctufHJiónconb1nuartf en sen

tido tavorablo a la moneda del pfl!S con sf~ldo _positivo. sin que Q-



xista un punto de referencia para estimar el monto de la posible

tnversión de su sentido. En este caso el riesgo para los pres~a

m,istas es muy grande ..

Por 10 tanto teórioamente suele presum1rse que los movi

mientos de capital equilibradores no se producen. El equilibrio

del balance de pagos resulta de las variaclon.Gs muy pronunciadas

en el valor de la moneda que detienen, por resul tar inconvenien

tes, los pagos en un sentido y promueven los en sentido contrar1o~

Se admite sin embargo que, an este régimen hay largos pe

riodos de estabilidad en· qUe los bancos hacen operaciones de pré~

tamos internacionales a corto plazo. Por definición, la adquisi

ción por los bancos a los exportador~s del excedente de div1sas~

representa un préstamo a corto plazo.

Claro es que, cuanto mayor sea el rieago, menos precio p!

garán por ellas y esa es preoisamente la causa de la continuación

de la depreoiación de la moneda del pais deudor.

Esta depreciación no será tan pronunciada si el país aorei

dor concierta una operación de pase con el deudor, vendiéndole una

cantidad de su moneda a oambio de las de éste y aselurando la re

compra. al precio aotual con lo que el riesgo recae sobre el pais

del1dor.

También puede el acreedor otorgarle un préstamo en su pr~

p1a moneda ya que aqui no corre peligro alguno. El riesgo total

recae sobre el deudor que deberá más tarde conseguir e.adiv1s,a

para cancelar el J;réstamo, por lo que la operación dependerá de

él, como en el caso anterior.

Lo lógico es .suponer que un régimen :de 1nconvertibil1dad

no si~n1rique necesariamente una depreciaOlón con$tante de la mon~

4a 9 'el mantenimiento perma'nente de deseQul1:tbr1o$, pUes éstos 'no



pod~ ser ,soportados por una nación.

Debe suponerse que esos desequilibrios queooasionan un~ ~epré

clac19h'monetar1a pronunciada son transitorios y que tarde ~ temprano

se obtendrá la estab111~ac1ón en el precio anteribr o en el nuevo,

Pero, a excepción'de esas situaciones acc1dentales, el balanoe

tendrá una estructura n9rmalmente e:;¡uil ibrada. como consecuencda del

tuncionamiento de uná econom1a interna estable.

En esas condiciones los bancos pueden predecir periodos de flu2

tuaciones escasas de los tipos de ca~b10 y prestar a corto plazo. El

equilibrio se lograría como ba30 el patrón oro.

Debemos agregar que las compras ded1visas en este rógimen es

tán limitadas por el margen con que cuentan'ios bancos para ampliar el

crédito y, si las adquiere el Banco Centra1t por la proporc1ón de d1v!

sas que legalmente le ·es admitido mantener como reserva monetar~a.

4.- LOS,MOVIMIENTOS EN ~"REGIMEN ¡DE PAPEL MóMDA e·ON CAMBIO§
'FIJOS .':.,

En un régimen papel de tipo$ rijos, debemos distinguir:

1.- La estabilización del tipo, por medio de F0ndos de Regulación.

2.- La fijác16n arbitraria y rig1da de un tipo obligatorio, por el E~~

'" tedo.

El primer caso, de estabilización raciorlal, a c~as·caracteris·

t1cas nos referimos al tratar más ade~artte, .10$ Fondo~ de Estabiliza

ción de Cambios, no impide los movim!entos normales b compensadores d~

capital (1). Más bien los facilita dando una base estable.

Pero como su funcionamiento no es automático, sino,que está

supeditado al manejo del hombre, se hace más dificil la previ-

(1).- En principio es similar al régimen de patrón oro, ya que, al
llegar la cotizaci6n a un punto mlnimo-, en an ceso sa~e oro y en
el ot~o el Fbndo entrega divisas.



af6n sobre el curso futuro, can lo que las t~nsf~ronc1as de capl

tal normales d e car~cter especulativo se exponen El mayores riesgos

y adquieren mayor oaract.or!stica de especulación que on 01 patrán

oro (aunque menos que en 01 de tipos i'lexiblos).• O·ontribuyo a olla

el hecho do que.. por 10 general, la administración de los Fondos

es secreta. No siempre puedo saberse on que procio las autoridados

estarán dispuestas El ostabilizaruna moneda o en quó momeo. to cons!,.

dera~án conveniento cambiar oso. procio.

Es posi blo tambión que 01 Fondo decida operar con rospecto

El solo una o pocas monedas oxtrE"lnjeras y no con las demás, o dojar

do operar con una d e olla s on cu.alquier ins tanta, No os do carde-

ter genoraf, , como d patrón oro, ni do carf1ctor permanerrto, Los

Fondos do Estabilizf,ci6n actúan en los regímenes do cámbí,o floxi

bIes, para hacer .fronte El los .movimiontQ3 accidontalos a que nos

roforimo.sOl el puntoantorior.-Es decir qttb 01 oqui11br1onormal

-y corriento quo so traduoe en lE\ estabilidad do los oambios (aun

en .rógimon de inconvorsi6n)" os procurado con 01 auxilio do cstos

Fondos quO, operando igual que movimicn to.s do capí, tal a e orto pla

zo, los complomontan para hacor frento a aquellos desequilibrios

mayores .-

El s ogundo cElsOse refiero El la tijaci6n artificial do un

tipo da cambio inEtl110vi ble, por el Estado, tél como ocurrió en nuel!

tr-o país on los poríodos En que solo funcionaba el Mercado Ofioial

de Cambios.

No creemos en la posibilidad do quo existan mOVimiontos

normales o c cmpcneadonea do capital El corto plazo en este régimen.



En primor lugE~r, faltan los atractivos qua inducen El eaos fJovim1on.

tos. 'No hay una baja transitoria en los precios de una moneda, con

la perspectiva de un alza postorior una vez alcanzado el límite m!
nimo, como ocurre con el patrÓn oro. Aquí el tipo es rígido; a lo

quo debo agregarse una diferencia en contra puos, ,por 10- general,

se fijará un tipo de cambio compredor- más baj o que 01 tipo vende

dor.

En cuanto El las tEIs8S de interós internas dsbomos pensar

que, en el terreno pr~ctico, uno do los motivos por el que un Go

bierno fijEI un 'tipo artificial de cambfosjoa el prop6s i t o de evitar

el reflej/,. en la cot1zadi6n do su moneda, de una política interna

de tipo inflacionista. Por latento dobamos doducir quo la tasa do

interés interna sor~ baja, apr~rta do losr1esgos que para todo in~

versar significa colocar sus foodos en esas condd.cd onoa ,

Por último debe de aüa car-saq ue la fijE4016h de un tipo de

camb10 rígido impido las fluctuaciones normaLcs del oanercio inta~

nacional quO pr~uoven 01 ajusto y por os6 nO os aplicablo sin 01

control de cambios. Los saldos favorables dol balElnco de pagos p:r~

ducir~n una rcE'tcci6n inflacionista con aumen te en la demanda do aX

t!culos cxtranj oros; 'Y los desfavorables una do.tlacion1st~1 con e

fectos contrarios .. Pero como .01 tipo do cambio no puede exparimcn"

ter las correspondientes variaciones qUa frenen las importacionos

y, como casi s ogur8lmnt o, la moneda astará a obr-cvaLua de on raz6n

de una pol:tticE~ lnflacion~sta interna, 01 Estado se ve'rá obligado

El, implEtntar un r6gimon do Control do cambios y a transformarse en

01 monopolistadol comar-c Lo do divisas; úniea fonnEI de dar ofect1

vidE¡d al precio único. Una vez implantado el centrol do e ambí.oa ,

los movim1mtos do eE¡pitEll de la banca privada so ven trabados. Es

muy arrios'gado trasladar fondos a un ,~:!s para aprovec'harposibles



poqueñas diforencias en las tasas do interés 1s1 no so cuontia oon

la seguridad do podor retirarlos con toda libertad cuando el titu

lar lo do s ea s

En goneral, los dosequilibrios en estos casos se impiden

mediantü una rígida adecuacián do las salidas de divisas a lasd1~

ponib11idados y ia contralización de los saldos en moneda oxtranjQ

rEI en 01 Bine o Central, lo que representa cróditos oficialos aqor

dQdos ontro GObiornos, política que ha sido la baso do los convo
nios do Componsaci6n suscriptos poc o arrt os y durante La Segunda

Gunrr8 Mundial.

Por lo general, so exige 1ft entrega inmodiata" y a voces

anticipada , on el MorCfJdo Ofici~ll de Cambios de las divis".s preve

niontos de 18s oxporbaet onos (por lo que 01 pEd~s exportador no a-

cuerda cródit o al importádor, sEll vo que a s! consideremos las divi

sa s no e onvcrtidas del Banco Contral) •- Pa rEI 01' pa go de ~;-.:9ortaci.2.

nos rocíen so acuerdan las divisas una voz introducida al pa!s la

mer-cadc nLa (lo que configura un orédito recibido dol :Panco que to

mó 01 cródi to documorrta r-Lo} I saLvo qu o so tldll1i tia la 'cubertura ant!

cí.pa da del cródi to par-a evitar r-oprosalias ..... La cubortura la pro

porcd ona 01 Banco Contral (con divisas dol Morcado Oficial) con lo

que os tambión dicho Banco 01 quo abeoz-bo 01 dosnivel del balanco

do pagos.

5.- MERCADO DE PAPITALES ERUILIBRADCRES.

Virtualmento, los movimientos cquilibradoros ostán on ma

nos do los bancos. Son 01103 los que piden y acuer-dan próstamos in.
ternaci Dnlll os" oompr-an divisas para cubrir los desnivoles" compran

las lotras do cambf.o El los Bancos del país prosta torio, tratan do

hac or márgonos con las diforencias de tipos de cambio" inviort~on.

los fondos a corto plazo para aprovochar lCl dif"orenc1E"& entre pla ....



,8
zas, de las tasas de intorés, etc.

Cuando so dice que, en virtua de las condiciones 1mporant'os

se difiere el cobro de una cxpor-ba c í.én , con lo quo se radica un ca

pi tEll anal exterior, por lo general no es el expor-bador- quien pos

pone la cobranza.- Esto gira una letra a tórmino que vonde a un ba~

co , con un dcacuont 0.; os el banc o el verdader-o concedente del prés·

tamo al extorior, qUE) figura en su balElnce como una Lotrrt comprada ,

Por e onsiguiento 01 funcionamiento flu'Ído del mocanf.emo n1

volador do los cE¡pitalos El corto plazo, r-oquí.oro la 6Xistcnc1Et do

un morcado ospcc!fico bien orgf~·n1zado.

A osto resPecto son indispensablos:

a) una buena red do rolacioneé entro los bancos dol pa.ís y sus eo

rrosponsalos dol oxtoriorj

bJ un b.ten e onocí.mí.ent o por ¡:arto de los banoOs~ do la plazrc .pra'st~

te ria , de lo s cana los e 6n1CÍ'cia los 'Y da lEl $ firmas ~uEl operan;

e) un margen suficionte do crédito qua los :banc08 prestamistas puc

dan acordOr a los ~cstatar1os;

d) la orgEth1zElci6n dol morcado de camb1 os d.ol ¡:tata prostat(lrio ~uo

haga posiblo negociar la moneda prestada y obtonerla nuovamento

pEirEL su dovolución" y cuyos ~1pos do cambio rof1ojencl valott

real dO las monedas;

o) disposicionos lOgElios y roglannntarit1s que bagEm posiblo o no d!."

ficultcn ssas operacionos;

t) la or-garrí zacf ón, en el pEL!S prestatario, do un mercado financio

ro donde los fondos prostados .puodan lnverti,rao, on forma sagura

y fácilmento liquidablo, para aprovochar las tasas nms nltas do

intorés.-

No 08 indisPensable que cada ~!s tonga un mercado ti corto

plázo organizado- Puodo uno sOlo transformarso en un marcado de c~
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rácter mundial. capaz do centralizar las operacicnéB entre muchos

pE~ises. El caso típico ha sido 01 mercado londinense, con una orga

nización, relaciones y conocimimtos que se extondían El prftctiaamon.

te todas las plazas dol mundo civilizado y que hacía de puunte en

tro países prostamistas y prestatarios tomando do rlquollos· el dine

ro disponible para colocarlo en éstos.-

6.• - PAISES QUE INTERVIENEN EN LA TRAN8FEREN.GI.A

Hasta aqu! hemos vonido ejomplificando los dist1nto$ a~poc

tos del toma modáant e el supuoab o de dos países de igual 1mportan~

eia.relativa, c~yo recíproco balanco de pagos arroja un mismo saldo,

favorablo par-a uno y desfavorable pa ra el otro. En la pr~ctica, la

situaciÓn no es tan sencilla y no podemcs li1]1itarnos a la cxf.sbon...

c1a de' dos ~líses frente a frente.

En un régimon do patr6n oro generalizado, todas las mcnodas

estdn vincu:ladas entre sí por un patrón .fij o, con- valores dotermih!l

dos.

Si un pafs A tione un balanco negativo e en 01 país 13 Y' uno

positivo con O, cuando los importadores de A que c ompraz-on en B von

enca r-eo er- la divisEI da esto último con la qu o debon hacer BUS pasos,

trataretn do obtenerla por modio de arbitrajos da cambñ o a través de

la moneda do c.

Do modo que la cotizaci6n de las monedas do B y Con .A se

nivela en relElción cm 01 saldo noto qua tiene para A su baLanco de

pagos genora!._ Si, por 01 contrario" los balancos de A con B y e rQ

sultan negativos, el rosultado serd acumulativo y los capitales,

cUEllqu10ra soa su procodonoia, tondr~n que nivelar también su balan

eo do !X",gos .6.Q1'l~ •

.Do allí quo no -debe enfrentarse $ Yn pa1s con saldo poeiti.yo

CGmYm1d,e saldo negativo. pa!s con saldo positivo o nogativo en su
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oolanco' do pagoe , os 01 que 10 obtieno como l"osUlttldo noto do sus .2.

peraci onos con t odas las rostantos nací, onos tomEtdE"ts en conj unto.

Este hecho hace resaltar m~s la diferencia entre las impor

tancias relativas de los ~!sos a.rectados .... Un país do comr.r-eí.o pe

queño, con un saldo negativo, puede diluírse on 01 conjunto de apc

raciones de los c-8pitEl1istas mW1dialos y como c ona eouoncda , el mac~

ní.smo do 1[1 ta.sf\ de interós como medio de aj ua t o p10rde gran parto

do sU eficacia.

En un rógimen do Lnc onve.rb í.bf.Ld.dad pero con 1ibar"t;[:-d para

cambiar e Lrrt or-cambda n divisas -entro sí" al fon6meno so prosenta e

xactamenbo en los mismos tórminoS" Podr~ aproc í.arso que el E"~lza o

baja do lEt moneda nacional con respecto El una oxtrElnjorE& VE4 aocmpa

ñada do va rdacd one s somojrtntios y oquivalontos en los precios do las

otra s monedas, ya qu o los arbitrajos do eambí,o que tienon .lugar pa

!"(t opr ovocbar- l!l s di s pa r1dEIdos transi tori as en las cotizaci ones, 1.2

gran su n1volaci6n •.
,~

En cambio cuando so Opera con divisas do compenaaoí.én, en

quo cada monod8 puedo utilizarso solo para pagos en 01 respoctivo

país, sin posibilidad de roalizar arbitrajos, las rolaciones sen b!.

latevalep, de modo que en cada caso juega al saldo del balance de

pagos de un país con 01 otro :País contratante. Foro ello no impido

que los afectos !n~, por ejemplo el total do medio c1l·culantc

Lannad o o a bs or-bí.d o a cambio d o la s diforentos divisas blor;.ueadas,

estó on rolaci6n con 01 atildo noto conjunto do esOS balancos de pa

go indopondient os •
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CAP.- 'VII.- MOVJMIENTOS~NORMAI¡SDE ,CAPrrAL ACORTO PLAZC

1.'; CLASES DE MOVIMIENTOS ANORMALES

Dentro de lEl dosignaciÓn do Movimientos An-ormEtles o Doso·

qul1ibradores del Balance de pagos hemos incluído dos su~grupos

a) movimientos da saldos acumtüados ,

b) capitales errátioOS.

Cabe observar que doepuee de 1930, los "movimientos ospac~

lat1voslf habitualmente equilibradorcs, so prosonta,ron muchas voces

cano desoquil1bradoros ,

2 .... MOVIMIENTOS DE SALDOS ACUMULADOS

Inelu:Cmos .baj o aste rubro la transferencia de un país El o

tro do sumas muy importan tos de d1nero o Mafia s q UQ de bon roa11 za l.

s0 ~a sea en concopto do transferencias do éap1t aí a largo pla~6,

o on pago 'do deudas y don!lc·ionás-'.

:En la s primeras figurf~n 01 produotic' dé iM~ emisi on~;s do tl
tul9s do ompróstito de un gobiam o extrenjáI'~¡

Eh la segunda, indemn1ZElóionas do e'.i~ra, oancel~ elón de

gNindcs ~El.ldos a cumnLados por la oanpra 11i1111tsd8 de divisas de

e ompanae cí.én, o la cntrE)~a de SUJnflS 1mpo~tantes en concopto de ayi!

da, rchabi11tac~6n, etc.

3.- :E14IS,ION~S EXTRANJERAS

L~ literatura especializada ha tomado esto tema -como tés1-

eo para ostudiar 01 problema de las remesas un~laterales y anal!-

zar sue efoctos.

En síntesis según esa literatura la primera entroga pane

en movimiento cap:fAJales a corto plazo on sentido contrario mien ....

trns actúan las fuerzas que hab~n do equilibrar 01 balanco da pa

goS', OC1U1:Ll-br10~1 largo; plaz-o qUe se logrará por unar-cos'truo-tura-
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ei6n 'do la: ocononúa dol pa!s.. la qUQ se Eld~~j;J'l.al~á do osa manora , El

su nueva funci en prestamista ~

'Vala decir que el ef'ecf o s érá inicial." En el futU:'IQ y

miontras mantenga un ritmo uniforme de préstamos al exterior; éstos

"9a form.an parte. del balanco do pagos normal y no provocan nuovos a

justes.

Con respecto al efecto inicial, cabo distinguir distintas

situaciones referentes a astos empróstitos) qua resultan del origen

de los fondos y do lEl forma y moment.o de la. transferencia.

Los fondos pueden ser obtenidos en el país prestarl11sta to~

mdndolos_dol mercado, o por lEl crCf;;ci6n do .fendos nuevos (próstamos

utilizando crédito banoario o préstamos oficiales med1ant'o emisión

alefoctopor 01 Instl tuto emisor). La transforencia al o,:tterlor

puedo ha corsa en nlorcadar!a s o en oro.

Ouando son fondos tomados dol morcado quo se transf'1orbn- on

oro, el impacto os doflac'1onlsta(1). 8i so r-ot1ra en morcadorías

os inflacionista pues reduce los bienos oxistentes manteniendo la

carrbLdad do ciroulante-

Tratándo~e de orondos creados al ~focto, sl se t~,nsf1oran

en oro se manttene la ro1ao1ón interna "bienes-dinaro circulantal1.i

aunque con menos resorvas ~tállcas. Es similar El le oporac16n de

neutralización do las salidas da oro modiElnte la adqu1s1-ci&n. de tí

tUlos; si las reservas de oro fueran escasas podrían provocar difi

cultados para roalizar importacionos adecuadas al nivol del podar

de compra intorno existente, traducióndose as! en un efooto infla ool

cion1sta ll', Si la traslaci6n do fOndos nuov os so ba co en mcrcador-!as~

(1) El grado de c.onírraccá én depende do sl los fondos que s'o retiran
provienen -del mer-cado comeroial act·1vo o' del morcado finano.ioro
do menor volooidad do circul~c:t6n.
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su ofocto es doblemente inflacionista.

,.- "También es importante para el país prestamista 01 ~: omen~o-

y ritmo en que La transferencia tiene lugar. Mientras los feudos

rocogldos so mant t enen en cuentas El nombre del prestatar;i.o~ sUS' c.... ~

fectos no se producen (1). El mantenimiento en ostas' cuontiaa nctnlan

OOll:O un ingreso do capitales a cor'ta plazo quo neutraliza la salida

del producido dol ~próst1to.

4.- INDEMNIZACIONE~ DE GUERRA.

Esto };ll siva que, en todo o en parto, es una d ouda El corto

plazo, obliga también El cClnsidorar los a spec üos do la obtención do

los biencs a transferir y la transferoncia'propiamento dicl~.

Por lo común, lo primero qua piorde 01 pa!s vencido san BUZ

roservas do oro. La transforencia do las indomnizaciones suelo bá

corso Luego en mercadorías, equipos industrialos o mano do obra.

si. las indomnizacianes deben pa gar-ao on marcE\dor:!!lS, habrá

que buscar el mébodo para que la ca nga pese Lnt emamentie sobre ~o

dos en forma equitativa; si la pr:oducci6n no es a hmdantro ccas í.cna

rEt necesE"criamonto una reduoción del consumo y un ordenamiont o de la

producct én sobre .la baso do prioridades Lmpuesba s , Se bacotambién

necesaria la 1mplf~ntaci6n del control do cambios para contoner 01.

aumento do importaciones, ya que el pa go de las indomnizaciQ:lOS so

lo puode hacoz-ae con el margen favorable del balanco de pE:1 gos·.

Si el pago debe e~ectuarso con instalaciones induetr1ales,

se reducirá lEl capacidad do produc cd én del vencido, lo que le 1mpe

di~é pagar el remanente qua suele ser mayor' qu o la suma canccl.ada

con equipos., Lo mismo puede decirso dol desplazamiento do mano do

obra, salvo 'quO la haya oed csa,

(1) SE~lvo lac-ontracci6n si los· faldos fuaran tomados -del morcado.



En' 01 -pflís cobrador el otoot o del lngJ1Q,sode estos bienes

depende rd do la situac16n interna. Si las merOEidar!-as qUE) de bon rS!.

cibirs-e o que pueden producirse eón los oqu1pos qua so obt ongan,

son compotitivas con Las de la industria nacd onaj., o la mano do o

brE~ que ingresa lo hace on momentos en quo es r-edundanbo, (;1 cobro

do lE~ 1ndomn1zaci6n sord incrOllvon1onto. En estos casos so profiero

01 oobro on dinero (oro o divisas); para ello os nocoeard o fac11i-

tar al vencidO sus cxportE1clonos, aun en corupobeneLa con 1ft do los

propios vencodcros ,

5.- sALDOS. aCQUEADOS

Durante lE'tSogunda Guerra Mundial, G9:'Ein Bretaña y Al(lman1a

aplicaron. una política do compras -q.ue) oOi1s1st!a on no pa ga r- sino on

acrod1ta:r su valor on cuon ta,

Al concluir la guerra los saldOs orcintan grandos Clu':c su

cElncolac16n inmediata con oro hubiera produ61do t rEt's:tomOs muy SO~

r10s El la oconomia do osos paísos.

Dospuós do la guerra los convenios do compdns.acl6n bilato..

ral so difundieron dando lugar El la oro€\-c16n do saldo-s bloquoados,

poro ostabl,oclondo m.á:rgonos mt:ximos y la form~ de pago al ~. onc1m:1on.

to,pa:ra evi tez: los e foctos do su desbloquoo•.

6.- OONTRIBUCIONES

Al advenir la paz, .EL1ropa se arioon"tl?Ó en 1slnEl sltuaci6n 'ao~

. n6mi,ca muy difícil y Estados UnidOs tuvo que E1cudl:r en .su ayuda.•

Las respectivas contribuciOnes sa:raalizarart camo daneó1o

nas o en forma de eP1prés,titos a largo plazo. En cada '&as'o se esta ..

blec1aron previsiones para' ovitar los efocto8 de la trans:forencia

al oxtor10l:' de tan enormes masas dovalorOStt



CAp. VíII~ ... !'10VI~",IENTOS ANQfU:¡ALE:§,DE OAPITAL -A GORTO fL.AZ.~

Mvv'IMIENTO DE FONDQS ERRATICOS Q FLO~ANTES

l. - OONCEPTO

Dentro del grupo de _~mQj;l1miento8 anormal.s s o de seC;¡,u111bradQ

re-s t lo s de cap! tale 8 arrát 1 CO8:. flotante a o "no t, mo~eyrt ~ 80·n de a

plazamientos de fondos o c í.o ao s de un pa f a a ct.r-o , sumamente í.n oon

venientes tanto para el país que loa recibe como para el ~ua loa .

pierde.

Son las tan perjudiciales Wfugas de capltalMi movidas por

el tempr de p€rdidas que podrrán originarse p~r distintas c1rouns~

tanalas y que han aido t~h comunes en los aflos comprerid1dos entr~

las d6s guarras mundiales.

tt~ temor del cspital a la tncertioumbre produas 61 daslntj,

tf'rEfs dEll má smo por las mvo r-e í ones benefió1a saa y pr-evo oa su fug'g

"hacia lugares seguros." (1).

K1ndlerb'3rger dice que se t r-at a da movimientas que 86 pro:dJa

'0(-):1 d's un país con tasa alta a un pa f a con ta sa más baja. 1l1gunos

autores lo cous:qerSn como traslados movidoa por razonas 1~tra-ao~

I

n6m1oaa, en tanto que ot r-oa sostienen lo con cr-ar í o , aotGnd1ando·'Que

son e oon6m1~aa de.saca;que 56 trata de salva: 01 capital. si bien 1sr

tasa del intar6s es m~s alta en el paía abandonado, sa conV1ar~a

6n lnfértor a la del' país de refugio, si se le deduoe· la p~l~. poi

el rle ego que el ti tular e stima que corre. y dol cual Qu16rEf cu-~1.t

se .. Agrega K1ndler'terger qua en tanto que un mov1miGnto nof-maf es

atraídos un país, uno anormal 6S impulsado·haoia afuera de ün pafe.

·:El ·Ban co OGntral de la Repúblioa· Arg6 nt loa (2) di oa ¡ fiLOS

capitales f~otant6s no e~ d1rigen m~a ha~ia los mercados d~nda su

.(IT-=- Andr-~ Piat le r "ExchangG Oontrol tf ,eltada por Oondl irre .1. B.
uLa reconstruoc16n del Comerc1o-Mundlal~~ Ba.!1res,pág~ 288.

(2) - Memoria 1937, pdg. 11.
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"pr:J aan oLa Ber!a no ca aar í e , sino justamente necí.a aquéllos do,nds

"e s 8upér'flu8, ;T amí gran tan pronto como la Gvoluo16n d6E.¡'f~vorable

"de la situación ;:¡con6mica pudiera hacer- provechosa su pr:;flanc1a u•

El aliciente habitual oe los movim16ntoa de oapital -la par~

pEl crt.l va da una pequeña gananoia ·6spaoulatlva o de mayor rend1m1an

to~ ha quedado dGsplazada por fuarza8.m~8 pjtentes:

el 'temor aa que so: abandone el patrSn oro o &6 devalúe la monada,

el 'peligro de que se inmovilicen o .~ltoonge16ntt las anve r-s í one e seoE

te plazo, la posibilidad de una p~rdlda total 6n 08S0 da 3uer~a,

e t c, En tales cond í.o í.cne e no solo ere ce la mo'v111dad da loe fondos

a corto plazo que ee trasladan de un centro !Donatar10 a otro en bUj!

ca ,ce mayor seguridad s1no qua se agrega a ello la transfGrGnc1ade

toda alasa da dlsponlb111dsd68 na010na168 o GxtranJ6r~s líQu1das o

f~c11mentG l1Quidablee.(1)

2.- CAUSAS·

Las aausas de esto~ dQaplaz8mleotos pUéd6n sar las s1gul~n

tos, todas ellae, como so dcisprendG, mov1daa por al prop6s1to da

buscar refugio (~):

a) altos 1mpUGstos;

b) temor a que SG apliquen altos impuestos (J);

a) motivos políticos o soc1alas;

a) desoonfianza en el sistema banoario asolonal;

a) temores 06 deval~ac1ón monetaria.

3.- TIPOS

¡ara el país que piaras los cap1t al a 6 pUGda tratarLú d6¡

a) una huída ds capital nacional;
1"l'r= Elleworth, Oomeroio Internaoional. pág. 2311.
ftl- - m1ndlerbergor, p~g. 157, copiando en parte a Fano ; Exoluho a

da su 6nomeract6n a loa pagos por reparaciones o q€uJas do
6uar.ra a la~~U6 hemos clasifioado Gn, al grupo anterior
(cap. VII). . '

(~) - n dEÍflc1t fiaaal es Gquiv,alentG a este mot1vo ..
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b) un, reti-ro de; fondos d6.p·ositedoe tmporariamente 6ü al país

en pro~ura de refugio;

e) un r,pent1no retiro- de fondos invertidos en el curso nor
mal de las relaoiones financieras 1nternaolonalss.

para el país que los r€clbe:

a) un cap i tal axtran jero, qua bu a ca re f' uglo;

b) un capital nacional que sa repatria luego de habar hu!do.

4.- ORIGEN DE LOS FONDOS TRANSFERIDOS

Aquí surge una fundams_ntal diferencia con loa movimientos

normales.

Estos 61tlmos son realizados, en la generalidad de loa ca ~

800 por los banoos med1ante el otapssmleoto de créditos (cs daclr,

ampliando BUS DGp6ettos sin la Qontrapartida en afact1vo) a sus 0.Q.

rrosponsales en el exte~1or.

En cambí.o , los dGsplazam1entoa anormales" Son hachÓe por oa-

pitaliste s pr1v ado a, que 'de apla asn ..2~itslí:3@-'·t'o&ll,Elá ~ que :::.ant1Gn6n

ociosos o en inversiones muy líquidas •

.Al doo1r I1dosplazan capitales reales" oreemos dar a entander

c¡aram6nte que los movimientos no son or4d1toa ann11broa s1nu tra~

pasos as velarss conorstos y tangibles qua 8a quitan da un pe!s y

80 llevan a otro en busca de .prote 0016n.

5.- INVERSION DE LOS FONDOS

Caraoterístioa bilsio8 de e at oa capitales, qua 19 5 da al' nos

br-o de tlrlotante a" o "no t, moneyU es su Lne stab111dad•. 5u lle~ilda El'

un pata no significa -que se van .s invertir en aotividades product!

vas. Se mantienen en cuentas bancar-í aa o se inviertan en el niaroa-'

d~ monetario en papelee a oorto plazo o f~c11mante ~1qu1dablea. De

e 313 fonua su e atada en 61 país car-aca de perma'nsno1a. En oualquier

instante emprenden el retiro al puqto da prooededola o a ~tra pla-

za que lsa resulta máa s68ura.
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6-.~ FOmr.tAS y EFECTOS DE LAS TRANSFERE'NOIA8

De lo d í.cho en 01 punto 4 t'ORIGEN DE LAS TRANSFERENCIAS"

surge que sirve oon Gste objeto cualqu16r medio que haga faotibls

01 traslado al ext,c rior da ooaa a u otras formas da habera 8 exists!!

toe en un país; aiando utilizados aqudllos mds oonvenientes o pras

tioablas según al momento y Las airounstano1as .. Gomo tt m r-cunst.sn 

oí.re" 1noluÚI1os a las nomas rastriotivas cJ.ue gcinaralmanta regulan

o prohiban estos movimientos, en cuyo oaso 86 adoptan aquállos s1~

t'~J1aB de traslado qua loa pe nnltan en forma clanda atina.

Loa medios da qUG 80 valen los tenedores de oapttDi.GS para

BU tralado internacional son los siguientes:

a) Las re se rvaa muna t a r-í.aa del pa fa j

b) Divisas pertenecientes a bancos;

a) 11 11 a part1oular'e.éf

d) Meroaderías;

e) Monedes de oro y alhajas;

f) Letras de cambio en moneda extranjera;

g) Billetes nacionales' y extranjeros;

h) Valores nesoc1ablos.

6a ant1anae que eaos tranafGrano1a podr~ estar oomprana1da

en doa d1st1ntoa mdtodoe según 86 lo ouna1dGre dasda al punto da

vista del país girador o r-ecapvcr , Aa! una transferencia en dlvi ~

SBS entra un país en que las aoepta como reserva monetaria 1 Qt~ci

e:J que se apliqu~ el patrón oro puro, Gstería d6otro dal a1st~ma

a) para el primero y b) para el segundo. A contlnuaoi6n considera

mos oad~ uno de loe m€todos y sus 6fGctos~

A. _ Transfa re ne1as ut 11izando iaa re ea rv as monetarias del ,pats.

En un régimen dsppatr6n oro. quien do B~ a exportar oapit.a16s

pU6d,edlr1girse al Instituto am1ao-r, canjear SUB billetes por
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met~Li co y embarcarlo. En el ca so da ingre eoe , qulé~ importa,

cap1t~1 entrega al oro al mismo Instituto y rec1be monada na~'

oional. Debe recordarso que este moviwianto da oro ocasiona

gastos de t z-anspo r-t.e , de modo qua solamente tendrá lL':3ar Qua!!

dQ la cot1zno16n oe la moneda ha aloanzado 61 punto ds entra

da o salida del oro, sn al país 1mport~dor o Gxportadur del,~

pital respectivamente.

En un régimen de patrón camb í c oro 60 qua las a:v 1aas 0011

vortible s. son e oe pt.aüae como re ae rvaamone t ar-í.ae J las· compr-aa

o aprcv í e í cnamí.ent c a por el Banco Central da, Laa relao1.onadas

oon loa movimientos de capital son equivaleotes a laa opGrao~

ne s con oro.

Efe atoe on el país en qua ingra sa el capital: El 'banco 00 -

moretal el re 01b1r al oro o las dí.v1aaa erG's Un d:ap-6sito e 11 monG di

nacional a favor del t1tulár dal capital. Hay' un (freo1m1ento ~,r1

maria del medio ciroulante en el pa!s. por su parta. eea Banco

tranaf1.ere e sa oro o d1v Lsas al Ban 00 Contral, qu1f5n la acreditar«

en su ouanta al Gqu1valGnto en monada naoional, aumantandv su ma~

gGn para aoordar ar~d1tos, al hacer mayor su l1qu1daz. NU6VO or8o~

m1~nto (s6cundarlot de los medioa de pago.

De modo que el ingreso del capital ha tenido un efe oto in 

f1801on1ata. En una a1tuac16n nonnal y por 61 juego ha-bitu·al dei

balance de p~g08. aumantar~ en el país la C6manaa de meroadar~ae y

por lo tanto las importaciones, ocasionando la sa11da da laa dl~i

saa u oro entradas en exoeso.

¡feotos en al país or1ginalmanta exportador dsl Q8pltal:La

altuaoi6n ea inversa a la anterior. La huida de masas d~ capital

produoe la salida de oro o divisas, que el Instituto em1sor entre

ga cenceLandc dep6s1toa can car-Lo a , con el con siguiente efa eto,-..de .oEj
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flac1onlsta, propio da un saldo desfavorable del balance de pagos.

Es un proceso igual al pago de las reparaoiones da guerra~ aunque

ine aperado.

Efeotos en el país de ingreso. cuando fuga el capitalpr6 

v1amente reoibido: ya dijimos que este país sobre la basG dal oro

rc61b1do amlt16 ciroulante, ss aumsnt6 al crdd1to banQario, la de

manda da ms r-cadc rías y las importac1one 8 y debi6 exportarcs oro en

igual, mayor o menor oantidad qua el rec1bidó.

poro los oapitales así entrados ·car(;oen da fijeza, .son CSp.!

telas flotantes, que al primer,1mago da intranquilidad SG rst1ran

bruacements ,

para haoer frente a esta huida sin afeotar SUB resorvas de

oro o d1visas, el país procurar~ primero obtener préstamos a aorto 

plazo oonfiando en que logrará hacer renaoer la oalma. Si no lo 1~

gr-a , aqué"llos pr~stamos 86 1ntarrumpGn y so de bs re ourrlr a. 161S

propias r-s se rv as. Enton ce g 8ecomprue be que las diviaas que aport6

el capital sa da atinaron al pago da ímp or-t e o í cne s; que una aant1dad

adicional de divisas ea destinó además al pago da importaciones f.2,

mentadas por la expansión del or€d1to banoari0 basado 60·1a entra

da del capital; y que ahora hay que d1epJuGr de nuevas dlv1s8S pa

r~ entregar al capitalista QU6 desea rGt1rarse. (1).

Do modo que por una cantidad da oro Que al país ha reoibidO

por la entrada de un capital en busaa de refugio, tiene ~ue d.s ~

prenderse de una oantidad superior da metálico. También eata huida

tiene ro~ercusionGs en el mercado burs~tl1 porqpe;

l. los que han invert1do sus oapitales 60 tít~loa y deseaD
huir, tratan da liquidarlos;

m-- Las sumas que se hubieran obtenido en prtetamoa 8 co r-t o pla
zo para satisfaoer, en parte, asta demanda 'dEl divisas, 'J so
"Bregarán' lL.asa'; .. 11áta:,· a ~ ~~ bua:vedád t ~ para .C8tl'OfJlar'·, aqu41;tl)fj
.pr·6'sténto..s.• ;" '~;.L., ...);,. '. ~ ~'" .s ,



71
·2. la depresi6n Que produoe en la plaza obliga á liqUidar ln

ve~s1one8 para obtenér fondos en efeotlvo;

3. la tasa da 1nterés se eleva (a cense cue n cí.e de la dafla ...
Qi6n) haciendo perder- valor a los títulos da tasa fija.

Todos estos hs oho a aumentan la alanna: l·a huida da cap í.ta 

lea, oon la oonsigui6nte pérdida de oro, puede ser oada vez mayor,

llagando a ejeroer una pres16n insoportable_

para contenarla puede llegar a ser necesaria la adopoiÓn de

mEiclidas drástioas en el terreno s coném í.co y aún político, la proh1

b1c16n de loa movimientos 1nt6rnao1ona168 de capital, 61 cJntrol

de cambios, al .~b~.!!ª~no__~~~~~~º.~_!l~~ donde e xt sne , ato.

Como ejemplo, podemos mencionar el abandono dal patr6n oro

,por Gran Bretaña y la implantao16n del control de csmbí.os 00 A1Gm! ~

n1a en 1931, oomo consacuGna1a de los extraordinarios movim1ent~s

ae oapital a corto plazo provocados por al pánico. qu~ .litembr~· la

Qu1Gbra del Credltanetalt de justr1a.

I B. - Tranaf6 renales en dlv 1sa~Grt-6.ne ele oto s a banoos.: (1)

Se trata da transferencias res11zadBG mad1sñte ddb1tvs uor~

altos en las CU6ntas abiertas en los bancos de un país a QJmbre de

banaos da otro.'

Los saldoa en div1sas extranjeras acrG'dltadaa so la cuanta

de un banco ae otro país, integran al act1vu internaoional de ~8te.

La adqulaici6n por un partioular, da divisas acraoltad6a en

cuenta de un Banco de su país, para orear un oap1tal a .au nombra en>

el exterior, da lugar a una típica t1sallda da capital tt que, 8uft'qUa

no disminuya al habar del país tomado en cQnJuntu,~eQ). part.tcUlar.

forma parte del mismo) excluya a 6S0S fondos dal oontrul y p08ib1~

i1Clad da uso' por las autur1dadse; como elemento Dlonatar1iJ.

m- Exoluidas las que 1ntagran las reservas monetarias ufJl lnst!
tuto ami sor.
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Efec~os en el -país importador _del capj..taJt¿ Cuando un banco c.Q.

mercial compra las divisaS proven1e-ntes de un ingreso de capital (3"a

sea la moneda del pala exportador del mismo o de un tercer plis') y tia

'puede convertrír-Laa ni transferirlas al Banco Central, está, a su vez,

colocando un capital a'corto plazo en el exter1o~,.de carácter equil!

brador. Al comprar las divisas, crea a favC?r del vendedor un dap6s1to

en moneda nacional, con lo que aumenta los medios de pago en su paí's. _

Pero es un crédito que está acordando dentro del ,margen con que ya

contaba, pues al no haber entrado oro, no hay nuevo erect1vo~que le

permita ampliarlo. El Banco asigna as í , al titulár del cap1ta¡,u~ CI'.Q.
dito que, de otra manera hubiera acordado a un empresario nac1onal.Y

como aquél lo mantendrá ocioso o lo destinará al mercado 'financiero,

de menor velocidad de circulación, la compra producirá efectos defla

c1on1stas si el encaje bancario es ajustado (1).

De lo dicho se hace también evidente quet~p~ra poder' eompr~

. estas divisas·,' el Banco necesita tener margen 'disponible pnra .scfordar
créditos. y como, generalmente, los desplazamientos anormaleS de cap!

tal son sumamente grandes, es muy dificil que los bancos estén en COQ

die iones de absorberlos si no les es posible ir traspasándolos al Ban

co Central.

81 la transfere~cia se haee en la moneda del'paia 1~portador

del. c'ap1tal, la designación ud1v1sas extranje'r-as ll sólo rige para el

país exportador del mismo.

En ese caso, en el pais importador hay una simple trahstereri~

caa de cuenta. Los fondos en su moneda nacional que estabart ac.redi-

tedos en una cuenta a nombre de un banco del. otro paí.s (por tanto,
con una velocidad de ~1rculac1ón muy baja o nula) pasan a una

cuenta a nombre de un residente en el mismo pais e~tranjerc:'•. No ha-

-(i).- Simplemente, reduce el.márgen de crédito de los bancos. La d1~
ferencia .con los afee'tos de la compra, de capitales equ111bradores
(pág. ~O) radica encp,~,p'B1taI$ los fondos creados se -vuelcan en la
actividad produotiva.
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bra n1ngun cambio en la el tuac1'6,n hasta que el nuev o titular da oi"":
da el destino a dar a los fondos.

Efectos en el paí!L6xpórtador del oapital: n banco, al van

per las divisas (moneda del país importador, o de un tercer país) ;

está haciendo frente a la salida de capital con sus propios aotivos

en el exterior, es decir mediante una rGpatr1ac16n. Al liQuidar la

ve nt.a , el Ban 00 can,cela depósitos sin d1sm1.nuí.r el efe o"tí,v a pan lo

qUG aumenta su margen para·acordar créditos en plaza~

para hacer posible sstas operaoiones, 68 neoesario que los

bancos cuenten oon re servas su! ic1snta e da div1sa.s para hace r tren

te a la demanda, cosa improbable .. , (1).

Si la fuga do capital fuera en la propia monada nec1onal,no

hay egresos de divisas ni siquiora salida neta QO capital', pues a

quel~a Gstá ~";Q;QJP.peneaüa con el lngra so que rapr6 sen~a ta oomFa ds'

GBa mo~eda po~ un banoo extranjero. En el país se produ~e un tras

lado de fqpdoa entre cuentas, pasando de un dep6sito a nombra de

un empresario nacional a otro a pombre dal banco' extranjero. Sien

do ésta de meno r velocidad de cí.r-cul.a oá.dn., el afe eto S6~ datlao1.2.

nieta.

0:..- Transfe ren olas e n divisas pe rtane c16nte s a particulara 8.

Ea ~8te uno ce los métodos habituales p~ra fugar oapita~es,'

pDrticularmente donde 6soamovimiantos están prohibidos. GGu.faI:
mGúte la compra- v ent.a de dl visas a part í oula re s cunst 1tuycn loi! me!:

cadc e negros, paralelos, o cl?nd6st1nos de cambio.

En todos los casos un movtmá ent.o de oapital ae é í.arrc e asta

procedimiento. esté1 neutral1.zado por un movn.ü ent.o semejante en son

t ielo OpUG at o,

1D- Fate desequilibrio entre or ortay dcman da G a lo que ocasiona
la gran deprsolaa16n que -la moneda nac í.ona'; experimenta G:X1 rl!
Elmen da papGl monad-a en pr-e aenca.a dGí"ugas de capital.



Efeotos en 01 país de /lue el capital ingre~sa: pue dan darse

distintas situaoiones según la residencia de las partGs intervl 

n í crrt e a,

"l. el que ir:parta el cap1tal y el que 1 G compra las ¿¡::.v Laas qua
afraca a oso efocto, res1den en el país,

La operaciJn no producs ningún efecto ya que se prJóuco una

s~.ple Bust"i.tuoióo de titular, compena~ndosG por 1"0 .tanto la entr!,

de, do oapital com una salida oquivalente.

2. ambos roslden en el exterior.

51 un residente en Estados Unidos desGa radicar un capital

an la !rgent1na y le vendo dólares oontra pasos argantino2 ~ un r~

sidonto en Francia, es porque cste 61t1mo tenía 01 capital on nUG!

tro país. De modo que para la jrEGnt1na, pa!s de ingreso,ha habido

'81mp~:amontG una sustltuc16n dG acreedor.

En un ró'g1mon do l1bre convertibIlidad, no hay, por ello,

nlngtSn s f e oto e epa c1al.

S1~ embargo, en un s í at sma internacional de pagos' como al

que ha regido en loe últimos años, pueda variar la s1tuac1:1n. ,En

efecto, las monGdas han funcionado aisladas ontra sí, en comparti

mientos estanoos, y no eran interoambiables.Al ser d1at1r.~as a 1n

depandicntea aran calificablos. Y as!, para un paía dGteriinado h~

b1a div í saa "'duro s" y divisas ttblandas". En :01 G jGJ¡.plo mcn cí onado,

.Argentina tení.a un pas í.vo potenc1al en frar¡cJS r r-an ce ee a (úlonada

blDnda) y 10 )l:G transformarso en uno en d61ure s (moneda aura). (1)

pueda o~urr1r t~lbién 61 caso invGrso.

3. quién importa 01 capital vívc en el país y Qu1d'u lo compr-a
la divisas, en al oxtcr~or.

(1) - El control do ·cambi0 e proh1b<1 e stas Op6 r-acá.cne s pr-o cisamen....
to por el oardctor inconvonionte qua surgo de lo Gx~11Qado.
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Oomo puede apreoiarse, al residente en el exterior tenía m,2

nada nacional en al ps f s importador. De modo que hay una compsnaa

alón entra un ingreso y un egreso de oapltal. Sin embargo, pua~an

existir las siguientes derivaciones:

'$) en al oaso de 1nconvertibl11dad y da no 1ot6rcamb1abil1dad

da las monedas, puade plantearas 61 problema ·del.oaBo anta

~ior. U? argentino qua desea r6patr1ar un' capital (jn d61a 

re 8 amer-í eano e , (mane da fuerta) y e n lugar de vand,.rlos en

al pala los transfiere a un residente sn Francia a oamb1odG

posos arr;Got.1noe da propiedad do 4ste, porjud1oa 'a la .Args!1

tina.

, la d1farGn~la Gntra el destino qua ~?rá a loe fondoa al nu!

VD titular y aquél en que loa manten!a al antsrlor, puade

modificar la velocidad da clrculac16n, prasum1blsmantaGn ay

mento.

4. El que importa el capital reslde en el exterior y Gl qua le
compra las divisas, en el país.

La" entrada da oapitales se oompensa oon una fUBa de capital

naoional, bo produci6ndoea mod1tlcac16n en la cantidad de mGd1oa~

pago ax1stante e , salvo que 61 nU6VO titular·de c1da repatriarlo. lu!

de habar sin embargo, mod1flcac16n en la valoc1dsd de circulación.

Efe eto s en el 'Qaís dal qus hUY6 el capital J ae pre S:.intan -4

casos equivalentes a los del paíe importador.

l. Ambas partes residen en 61 paía.

No hay cambio alguno pues es un simplo truequG entr.e un 08

pital nacional GU 01 exterior (que se rGpatr:r_)y otro nao1onalQua

e st ~ en al pe! s (y se exporta).

2. Ambas partes residen

Un residente en al exter10rquG tianj un capital en a~ paía

. y 10 vende a otrora s1dente en 61 sxtc r í or , re·cib1sndo <11 ví.ea e en



el extr'anjero, sólo provoca el cambio de manos del capital

jero en el pa Is , En un régimen de no intercambiab11idad monetaria

'habrá un oambio favorable al pais si el nuevo titular vive en una

naci6n con moneda más blanda que el anterior y vice-versa.

3. Qu&.én huye es un residente en el pais y quién le vende
visa reside en el exterior.

Mientras que el extranjero que adquirió el capital naoio

nal no decida repatriarlo,- no hay una salida neta real pués la ru~

ga se compenSa con el ingreso de éste. Sólo se ha creado, entretan

to J un pasivo potencial (1) y probablemente, se 11a provocado una

modifioaoión en la velocidad de circulación monetaria.

~. un residente en el exterior retira su capital comprando divi
sas a un residente en el pai.. ,

La salida es neutralizada por una repatriación, pudiendo

esperarse solo una variación, tal vez en aumento, de la velocidad

en la circulaci6n monetaria.

D,.· Transferenc1a~er,cader!ªs

La exportación de meroaderias cuyo contravalor no se reci

be, es asimismo, .un traslado de capitales desde el pa!s exportador

al 1mportadort o a aquél en que queda depositado o aoreditado el

valor de los productos una veZ vendidos.

El pago d1fet1do de una importación sigA1t1ca un desplaza

miento transitorio de capital en forma de mercaderias, que se re

patria en el momento en que se pagan. El pagoant1c~pa.do de mercs

der!s$ a importar repr,esenta Un traslado transitorio de capital iO.

dlv~aas! que se repatria en rnel'cadel'!as al í'eeliaarse la importa..

c1ón•

.............-
(1)'" El pasivo potenoial está teóricamente equilibrado por el actt

V9.. n.a.oional tepr'esen.tado por G.l capital na.:.cfonaf, colocado en el
exterior .Per·Q, m1entr'as el pr1 mero es decumplim1ento óbltg ato-
rir;> ,(.QOnd1c1onado $010 por ,~eglamentos sobte control de cambí.os} ,
el aC.tivoeseapa al control de lasaut-o;r1dades nacionales ypU!·
~I\o"ét co~~~40 O'P1E4nt~p~4q ~ndef':Ln1d$Pl~r~~ en el exterior~
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tea operaciones en mercaderías se prestan a otro tipo -da m.Q.

vim1en'toB1nterr~,'.d;ionalee de cap1tal, sobra todo cuando son 018nd6!

tinos: lasubvaluac1ón y la sJbrevaluaoión.

La exportación de marcada ríaa facturadas por' menor "alor del

rE ~l pe rmi te, de oomún a cue rdo oon el 1mport ado r-, mante ne r la dlf,!.

ranoia acr6ditada en el ext6rior. Las faoturadas por mayo~ valor

pG rmlten el de aplazam1Goto de un cap!tal del país importador al e¡

pot'tador.

Las importa cione s fa,cturadaa por mól'JJI" valor nacen posible

la rad1caoi6n do un capital so el paíe importador ya que ~sta paga

al exterior un importe menor del que corresponde. Y las facturadas

prJr mayor valor pe mitan al 1mpQrtador trasladar sus cap.1'tale e al

axt ran jero.

EfE¡'otoa en al paíe del qua sala la meroedaría: Al expo z-tar

ss las mercaderías sin reoib1r el pago del exterior, hay una 6v1 

dente dasoap1tallzac1ón dal país, como qua sa16n bienes sin ream~

zerSG por otr.o·s o por pOda r ds oompre para adqu1rirlos.

Con ra~p€Gto al afecto monetario, a1 le marcsasr1a 86 hubl!

ea cobrado, la .entrega del oro al Banco O~ntral hubiera provooado

una emis1ón oe nU6VO oiroulante (amp11ao1~n primar1a) y U" mayor

margen para otorgar or4dl~os benear-í os (amp11ao16n secundarla): en

ernteaia,·úl GfG~to inflacionlsta hab1tu~1,quG provooa la repos1 ~

c16n de las mercadar!as por producc1dn o 1mportaclón •.

Al na reoibirse el pago, no hay esa prUo6so tota~. paro as

G~ldGnta qUG ~a salida da las meroaderías altera la ralac16nt~1e

nEls-med1osdo p8godaumantando la proporé16n d6 datos con re ape cto

e aquellos. Vale decir QU6 el efecto GB tamb14n 1nflaclun1sta.

Es dao1r qua, m1entras la salida d~ cap1ta16& en oro Cijn 

trae la !lotlv1d~d .por su 90016h deflao1on1ata, la salida en mGraB-



oertas debe produoir el efeoto inverso, Aunqúi ese efeoto, 6n lu 

gar da inioiarss en el marcado.~onetar10 se inlctará en al marcado

de biane 8 con un alza en loapre 010a.

Supongamos la siguiente posio16n original:

Bancos Oomerciales

Oro

Banoo Oentral

500 Fu a 500 Efeotiva
Pr4stamos

400 Dep6sitos
600

1.000

Bl11etGs 100 Ob11g. Banoariae 600'

Bancos 1.000 Capital 1.'600

Maroader!as J.d2Q
2,200 2,200

Imaginamos tres oasos:

a) Gxportao16n de meroaderías a cambio tia oro por $ 100.

b) salida de capital en oro por valor da $ 100•.

o) salida de capital en meroader!as por valor da $ 100.

Loa balanoea originales se transformarán en loa algu fe n t 6 a =

Caao a)

Banco Central

Oro ~ Bil 600

J _

___---=B~a;..;..;n;.,..;;c,oe Oomerc1_s1_e_s_- _

active 500-1 DanGa 1.100

Préstamos 600

B111etGs

,1

úb11co

100 Ob11g,Bancar1as 600

Bancos

M6r-ea de rías

1.100 Oap1t-al

1.000

2.200

1.600



asso b)

400

, - . ~J _~.

Ban 00 Oentral
40~--B-i-l-l-e-t'-a-s---

Oro

• J

Bancos Oomaro1alee

Efe ot1vo . 300 1',' DepcSs1tos

Pr(stamos 600

900

"dbllco. '.

Billetes 100 Obl18.Bancar1as 600

Bancos

Meroaderías

900 Capital

1.100

1.S00

2.100 2.100

Caeo e)

_J !~ ._

Oro

Ba

500

'. e:· 'j(j .: CJ

Efeotivo 400 Dep6aitos 1.000

Pré' atamos 600 ;

l¡jb11co

Billetes 100 Ob11g.Banoarias 600

1.-5001.000 Oap1ta1

1.000

2.100

Bancos

Mercaderías

2.100
'\

Las modi! í eset one ssa traducen en' las aiguientes varlaclo~

nes po~cantualea en las relaoiones b~s1oas,:



:§ancoa ¡úb11co

Efe ctlva Medio da pago
aobr-e sobre

Dep6sitos Me r-cade rí.as

'% %
Pos1ci6n original 40 100

Caso a) 45,4 120

Oaso b) 33,3 90,9

Oa80 e) 40 110

El caso o) tiene ccnee cue nete s 1't'lflac1on1.etas a diferenoia

da .b) f¿ua ea deflaolon1sta. Par'o ése s r e ct o 1utlatorl0 t as menor

que el del caso a) y naoe en la rslac16n de "Medios d6 Fago - MGr

caderías lf ~ en tant c que se mant1snan invariablG s, al prinoip10, las

relaciones monetarias y banoar1as.

Efe oto s en 01 pa;( s importa.dor del 4cae1t~1: Son los exact-a 

mente opuestos a los ant6r1o~s.

E.- Transferenoias en monedaa de oro y alh~!

La oompra por los habitantes de un paíe, de monedas de oro

ne o í cnal.e e o extranjeras, para. at€sorarlae o remit1rlas al exte 

rior, es una forma bastante extendlda da exportar oap1talea, part~·

Qularm6nte en forma clAndestina, buandó se Qu1aro huIr da una mon~

da qu~ no marece confianza. La moneda do oro, por su durabilidad,

BU acapta.ci6n ganaral en base a '8U oontenido r í.no , y a la facili

dad para Su ocultamiento y transporta, es un vehículo que goza da

preferenoias para el de aplazamiento de cap1.tala a,

Laa monedas de o~o no se utilizan 6n forma de medio d6 pa~)

corriente __ Su·' po se s16n por. un partioular ne pre senta un capital

atesorado y fuara del morcada. Su Gxportac16n no ~roducG nlngón e

feota, oomo no sea Gl do quitar al Estado la posibilidad da GXprn~



p1arl as, para hacersG de met'11oo ~n alguna situaoión ext~ema.

Con respeotá a las alhajas pueden formularse las mismas au!1

s1oaraoiones. Es una exportación de marcadGr!as que no pesa en 01

mercado de bienes de consumo_

-F.- Transferencias en letras da.cambio- o giros qua acuerdan_da ....
rechos en monedas oxtránjara8~

Estos derechos son ex1g1blea al venc ímí.en't o o a voluntad del

t 1tular. También pus den se r vandiCl os o de scontad os ant-e e del v.,n e!

miento.

Supongamos la adqu1s1ci6n de una 16tra da oambio en e gira~

da oontra un importador brit~n1oo. Mientras ese documento no se h!

ce efectivo. 68 un título da or~d1to a oorto plazo contra Gran Br!

tafia.

En todos los casos s at aa compras son exactam-enta equ1valsM

tes a la oompra de divisas 8, particulares (M~todo O).

G.- ,Iransf,6réno1a e en ot,roa papales nasoala.bles.

Oabe incluir en ~ate grupo las inversiones en papelea que

constituyen una amplia variedad de obligacionós productivas. poda.

mos mencionar loa aocumántos oomarQ1alaB y lae latras de Tesorería.

IncluImos ae1mls~o los banos y accionos qus son t~cl1menté 11Quid!

bles en los marcadoa de valo~s.

Estos vaLor-s a , a los qua ya nos hemos referido come forma

oa 1nvara16n de oap1tales ext r-an je z-o e , _pueden serv-lr tambian como

vehículo para el desplazamiento dG 106 oap1talGS 6ntrai1ac1on6s.~s!

ro oaba a estG respeoto hacer ~lgunas aclarao1ones, ya qua no s10m

pre 61 traslaoo fís1co del título dá lugar al del capital.

Efeot1vam~ntG, debe comprGndarse que un·dooumentG de Gsta

naturaleza 68 un título repr6sGnt~tlvo da un derecho o da la partl

clpac1ón en la prup16 dad de b1cne'a o oréditos 6x1st6ntes en un. dG

terminado país. L8GXp;Jrtac16n o 1m,portaci.6-n da GBiJS pape Le a no si.s
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n1f1ca 61 movimiento del oapital que ellos representan.

Habrá movimiento de capital ~ciGn cuando GS08 b1enGs o or~

ditos so liquiden y se reembolsa el valar del título representatl-

v o,

Los valoros emitidos por un país representan un pasivo para

el 'mismo si pertenecen o 86 hallan a nombre de residontes en al a~

tar10r, y un activo para el paíe d~ residenoia de ~stoa; no la re-

presentan, en cambio, si pertenecen o 86 hallan a numbrG de un-re~

s1dente en el mismo; en ambaa situaaion68, cualquiera asa 61 lugar

en que el título raprG8ánt~tivo B@hallo .depoaitad2.

Los traspasos de la propiedad 6alQS-"plpalee de U1lJ residente en

al pe fe a uno' del sxte r10r I y v í eevc res,' 1mplioanal aumento o la'

disminuc1ón da los aotivos y pasivos internacionales y, por lo·ta~

t o , movtm í.en't oa de oap1tal, aún cuando loa t:!tuloa se mant.angan en

el l,ugar. :rrn cambio) lB exportación o 1mports<J16n del título pue de

no alterar la e1t~ac16n si tio oamb1a la raa1deno1a del t1tular.

Podría parecer una exoepo16n la exportaci6n'por un rGsidGn

te en,el país, de papel~s nacionalos emitidos en divisas, ya qua

ouando S6 reembolsan, laa d1v1~as quadará~ en el 6xtGr1or, de modá·

que el titular ha obten1do una real axportac16n de oapital. lGro

en vGrdad,'no se altera la situación que Bxiatla ant~& de su axpo~

tac16n, porque siando pagad~roe estos títulos'en divisas, estfri en

el país o fuera de á1, su producido podr~ quedar de cualquier man~

ra en el exterior si aa! lD ordena el titular. Oontra la Voluntad

da éste, solo pQdr~ lograrse la relncoporaoión'de las divisas al

país mediante el prooed1miento a~tramo da la axprop1aoi6n~ facti 

bls ún10amente s1 no se exportaron los t:!t'uloa.

para e atabla ce r en 'cadaoparac16n si exista Q no mQV 1mlanto

de oap1tal y en qué medida se halla compensado por un Wuv1m1antoan



sentido contrario hay que cJnslderar:

a) Gl país emisor;

b) la monBda sn que está Gm1t1aa;

o) el país do r6s1dencia del comprad~r y vendedor;

d) la moneda en Q't8 se p8e¡a la oompra.-

H•. - TranaferGnoia an billetes nacionale8 y extranjeros.

El papel moneda de un país puede compararse a un título al

portador que no devenga int6rG~.-SU pos6Gdor as titular de un der~

cho Sobro el país emisor. Una cantidad importante da ~etoa billa 

te a en poder de re sidentes en el axt,s r10r rGpre aent.an una obliga 01($0

para el país que lo s em1t16, similar a loe daptSs1tos bao car-í oe ax

tren jeros.

Normalmente los bl11Gtes son. ll6vados de un paía a otro por

tur1stas u otros v1ajGros que los vGoden en 61 lugar a qua llogan

para obtener dinero local con al que heoar t~nta a sus gastos.

Ouando 8e trata da monedas de prestigio, como al d61ar, l~a

bancos oompradoras nJ tienen inconvenientes en man~ner cantidades

"aprac1ablGS de ellos, como una verdadara invers16n. paro sl alg~n

acont e ctm í.ent o Le a haca dudar acerca de la estabi11aad. da 688 mon~

da. tratan. de inmediato da 6UV iarlos a sus corre sponaake a en el

paía emisor, para que 16 acrediten en ouanta su Gqu1valente, que

luego sa oonvierta en oro, o bien lea debltan ellos directamente a

su ~orrespon8al en la monada da su país.

Los ingresos da billetas en dólares a los Estados Unidos GU

1933, que luego veremos, son una pru6ba de ello.

Como en el caso de loa títulos al portador el traslado fíe!

ca da un billete extranjero no sign1fica mov1miento da capital,

salvo en la primera oporao16n.

Cuando llega a la Argentina un turista nDrtaam6r1cano tra -
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yendo consigo b111etes~en dólares y los negocia en una Agencia de

Cambio, ésta procede a "exportar U un capital, pues cmnbia un aot!,

VD nacional (pesos que en trega a¡ turista) por un titulo de créd1.

to contra el Gobierno de los Estados, Unidos.

Cuando, paster tormente, vsnds esos billetes a quien los

desea remitir al exterior, lo único que ha hecho es pasar da mano

~~1 Ya én el ..ext§riQ~ En efecto, los billetes de un pais

no son capital en otro, sino un simple titulo representativo de

uno radicado en el primero. Por eso el atesoramiento de billetes

extranjeros puede 'representar una "huida individual lf de la moneda

nacional. pero no un movimiento de capital, pues el anterior po

seedo~ de los billetes (particular o cat- de cambio), 1 por tanto

aoreedor a corto plazo de la Nación em1.ora, ha sido sustituido

por otro acreedor.

La venta de esos billetes a una persona que va a radioar

se en el exterior disminuye el activo nacional; aurJ'J, ue desde el

p~nto de vista práctico puede careeer de impor~anc1a.



LA. ACOrON OFICIAL FRENTE A LOS MOVIMIENTOS DE CAFITAL A CO~

PLAZO

CAP~ IX.- AcerüN INTERNA; LOS MOVIMIENTOS NORV~LES¡

1.- ALCANCE DE LA ACCIÓN OFICIAL

Los mov1miGntQs normales d6 oapital a ourto plazo, ounstity:

yen un rubro rundsme nt.a l, 6 n lo 8 balan ca s do p"agos iute ro a el'o·naIs-s.

Estos balancGs no pueden mantener un eQuilibT1J rígido y permanen

te; 8610 86 aspira al equilibrio din~m1oo~ A~n durantn el affJ tis

nG que habar saldoa a favor y en contra del paía, que 86 van aom 

pensando en el tiempo.

Esos ':desni"'Q:e1"éS 'ya se en anuaj,e 8 o: corre sp¡jnc11Gnt~s a pG rí.adas

mcn o ro e , son outií.e r-c o e me d í ant e oré'dlt¡Js a cor-t o plazo. De m o do qUG

un país no puede privares de Gstos movimientos sin 6xperimGotarmg

a10n68 sobre sus reservas monetarias.

El problema de Gstos llJv1mientos-normai68 de oapital a aorto

plazo no rad10.8, ent on ce e s ien su ex1at6no1ay real'lzaol~n, s í.no pnr

e1 eont r-ar1 o, Gn s u fa1 t [ o 1-0 euf 1 e i 6 n o1a •

Los Gobiernos deben interven1r en diohos oasos para provu 

oarlos meoiante algún meaio de atraaal~n, o·para 6uet1tu!rlos oon

movimientos realizados oficialmente.

2.- F~ISES QUE ACCIONAN

para contcstar a qué país interesa promover los ill3vim1sntos

normales ds cap í t al , hay que s at abj.e oe r- oud'l 8Gperjud1oa con su

paralizao~ón.

En general, ~etoe mo~im1~ntos tienen aomo efeotos faoilitar

al oomera1J internacional, impedir traslaoJ8 ae oro y alterar, on

alguna mediaa, los efe ot oa sobre el meoan íemo mone t ar-í,o intG rn o que

11avaal ajtiste posterior del balance da pagos.
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Rara Gl país aoraGdJr, evitar loe 1ner~~~B a~ oro 6a~~dG de

importan oí,a pr~ ct i ca, Es ól qU ien debe ~:rec¿Uyb' al :tJago, de modo

que la salida de capitales a corto plazo eighlf10a una p~stG~gá - .

o16n ael o3bro de sus cr~d1to8.

6610 t"endr~ into ré 6 en financiar 6 ata a 0PO raoiona s ouarido

nc oce í t a r oment.ar- la expc r-t a oí dn de sus produotos trente a un mo:r-.

oado retioente. o bien aomo una aontribuo16n a la agl11taclón dal

oO~6ro1~ 1~ternac1onal en genaral.

En ouanto a los efGctoa monGt~r108, la salida d~ un oapital

equl11braoor desdo el país ao~eGdor, nv 1mpido 108 efectos infla 

c10nlstas del saldo favorEble, aunque los suaviza. iero Gsto 61ti

IDO a costa dG una parte del margen de ordd1to qua loa' han ooa tGn.!an

disponiblo 'para atender Las ne ce e ádedo a lntarnas.

Un bGusf1c1o que podrían reportarla loa pr~stamos, aGrían

las gananoias por diferenoias en loa tipos de oambio y en laa ta 

ses de intarás w iero ~stas son ganancies para' los bancos y no para

al Gob1erno por lo que no' Lncí.t an la a':coi6n of1c1al. Y además pUG

ae apreciarse que 81 los mov ímfen t os ncrmal.e a "as han detenido, as

porqu6 esas utilidades no existen o no a~n, auflo1anteWGnte atraot!

vas para csos banoos~

En ouent.c al ~a deudor la .s1t,.uaoi6n es dlef.1nta ya que:

a) los movimientos normales evitan drenajes en las reservas mg"

netar1aa del Banco Central;

b) sl las obligao1ones son en monada nac1on~1, 61 orédito reo!

b1do permite reducir la operaoldn a un simple or«d1to a la'

ouenta del pals a or-ee dor-, Loa fondos puedan sar invertidos
, ,

reduoiéndose el efe oto deflator10 del s~~4o n€gat1vo.

o) si son obligaoiones en mon~da axtranJ~ra pueda invertir 61

produoto do la ve'nta QG las div1sas r.ocib1dae en prl"etamo,

lucrando oon 1aa d1teranQ~a entra las taaaa do 1nta~s.
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el) sl p17éetamo re a~bido 1mp1d·e le ~,"uoo1~n de lo~ 1I1f1'd1oe 06 h1..!

go existentes y del margen' aaor~d1to ban oaz-Lo , Hay un s1rli

pIe reemplazo del titular de un d$p6s1to:' un rEls1datite anel

pa f a (38 8U st itufdo en 6 se oará ate r por Un re aidente en 02 el!

t e r-í or-, El uniao e r o eto probabl.G:B6rá une raduoo16n de ~,a V..g

10 alded de cí r-cul.a o16n dal d í ne :to~ -

En a!ntG e í.e , -parta al 12aís aoreac:to[ hay una ventaja e aps Qul!t

tiva que 8610 intorGS8 a los banquaros y qUizáS ·una auavlzaot6rt en

al afecto lnflaturio p.or la re du cuí.dn dol margan de orJdlto. Salvo

este 6lt1mo asp6ot0, que puedo aGr salvado por al Gobierno oun las

medidas pertinente s -mod1f1 as o16n de laa tasas, da1 mínimo, de 11 

qu í de s , e t o, .... el Estaco s~lo se vé 1ntG ro aado en movimientos de o§!..

pital eQu111bradorGs oua,ndo 16 fac1lita la colooao16n do pr-o duo 

tos de difícil a'81108, o como una oolaborac1~n na'c1ónal a la roae

t1vaoi6n del oome r-aí,o internaoional. lars51--pa!e (laudor las. v6nt~

jas son m~s positivas. puás ovmo al sant1do oomdn lo indioa. aa UD

deudor a qu 1¿n ao 10 pe mite aifa rlr el pago,

De allí que, fr6nte a la falta aa mov1m1entos de.oapitales

al .Gobia roo que m~ a 8G pro J aupará por la adapo16n de medidas para

provocarlos o roemplazarlos, ser~ al do1 país con saldvsdG.stavllra...

blGS en su balance de pagos.

3.~ MEDIOS OFIOIALES DE AOCION

pa~a lograr la atraoci6n da oapitales squ11ibradores o para

oubrir el ·vao~o que dejan, puede recurr1rs6 a ¡os siguientes mo -

d10s (1):

. a) las tasas ao interés;

b) los fondos ofioialas en divisas;

o)'los saldos en d1visas obtGnldas por medio ~6 or«altJ8 1ntoE
na c í onal.e e ,

TI')- Si no sa obtiene Gx1ta 1 se adopta. al OvntrQl 0,6 oamblospara
reduoir loa pagos al nivel da loa lngresüa~'



la oemanda Qon

A~- Taelaa OG interés a ,corto .plazo.

Sieno o la tasa di fe re n ofe1 da lntG ré a uno de los atre ct1v va

para promover los movim1entos do oapital a aorto plazo de Ce~~ct6r

espeoulativo, las autar1dédae del paía 1ntare~adD ~ro~ur~n. q~6 la

quo r1go .cn su país SGa superior a la oe Las plaza~ 6xtranjGraa

cuando desean atraer capitales.

ya se explicó qus·en el país aon balance de pague negativDS

poc1r~ haber una. elevao16n de la tasa de 1ntGrda dab1clo a la d1am1

nuo16n ae lJ8 ffiGdios dO pago.

Pero la interrupoión, no rea11zac1Sn O insufioienoia de los

movimientos oqu111bradoras OG oapital,',indioan que asa elavs'oiQl)DO

os auflc1Gnte.

La aooii$n dcl Banco Oentral sobI,'a la tasé da rGde aouent o -que 

1nc1de de 1nmGa1eto en las tasae banoarias 00 plazápor lanooosi.

dad de los bancos 06 r-e Qurr1r a e so rood.i0 da 'procurarse, fondu$- p'Uj,

de acent uaz- y dar firmO'za al a.l.za do 'éstas.

B.- Fondos oficialas en divisas.

Cuanao hay un sald? noto desfavorable: en loe p8e;OS intema.....

o10nale s 8610<38 pos1ble. '€V 1ter el drGna Je da, las reservas con nu!

vas ofertas dG divisas provistas mediante pr~etamos a oorto plazo.

A falta de Gstos, y- para 'sustituirlos el Banoo ,OGntral SUG

le oparar en los mercados de cambio, mediante oparaa1onea llamada~

"de rGgulao16n dol IDGroadoü
• A tal otGotu vuelos·en ~l, d1v1aasQU3

posee en sus cuentas en el exterior, nivelando

le oferta y Gv1tanao al movimiento os oro.

Quanao el a~ldo dal balanoe da pagos ss favorabla, el Banco

Central compr-a Cl1visas s n al morcado OG Qsmb10, cr-cendo una d1spJ

nlbl11dad en al exterior y 6v1tanda con ello el alza exagerada do

lau.:illotlGoa ns.o1Jnal, o la entrada 00 oz-o,
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Al O~Gar osa disponibilidad, 01 Banoo Oant~al ha rad10adJun

capital a corto plazo sn al Gxtür1ar eupl ant and a en esta función a

la Banoa privada sn la ms d í.da on qUG í1sta' no aatu6 como so eapo r-a

ba. E~as divisas s6r~n vendidas por 01 Banoo CGntral ouandJ ea pr~

duzosn 01 movimicntJ invGrso.

para actuar do asta manara, el Banoo, Central pueda utilizar

sus prJp1e8 d1sponibilidades siempre qua tanga reSGrvas flexibles,

os'oec1r que so halle logalmentG en oondicionas dG ampliar la am1

s16n monetaria sin aumentar BUS tenenoias da oro o divisas oomput!

bIes oomo re8arvas.

Una forma de faoilitar la aooión CG los Gobiernos en lOBm~

osdoa de camb10, fud la oreao1ón de los ~ondoa de Estab111tao16n.

ES una forma típioa da aco16n ofioia,l qua compra mene das G.:f

tranjeras cuando un 1ngr58o 6xCGs1vo amanaza Qon aumantar 61 valor..
de la moneda nacionaL y las vende en el o~sa oontrarl~, A esto ra~

pacto, intercsa lliGnolonar la Cuenta de Igualao16n do C~nblos de

Gran Bretaña ya qua compraba laa d1v1sas con ~ obtan1das mcd1antG

la 001008016'0 da Letras do Tesorería en 61 mercado mcn e t ar-í,u, Su

adQu1s1016n por los Bancos o oon fonaos obten1dos de datos prvvoo!

be ~torgam1Gntos do or6ditos banoarios en la misma madlda an qua

reducía la ooncesión de nU0VOS orédltJs. De mudo qua su efeoto ~n

aste particular es idéntico a los_ar~d1tos a corto plazo que Qons1

daramos normales.

No obat.ant e s el FCJndo conv e r-t fa a ur-o las divisas adCiuiri-

das. No evitaba los movimientos de m~t81 como los traslados norma

lGS da cap1talas equil1bracores. En segundo lugar, la polítioa mo

netaria que siguen las autor1aadsa pU6d6 tamb16n dlfer6nciarlos OG

aqudllos, Así, el Fonao Bri~án1oo so orG6 para peutra11zar Laa ílu..Q

t uacione 8 tGmporalG a OG los cambios y no las a largo plazo. Es da ...

..
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c1r que 86 ut i1 i"zaba para GV 1ter lo e dQ,'seqd111br1G s~t1o:t:malG a y no

los>hab1tualas (propios do la balanza comercial)' ¡' a la 1n~ersa, da

lo ,qUG ocurrG con loa moví.m Lant.o e normales ela Q~~:ltala cer-to -Pl$~

so , Por e at a raz6n oonsideramos a los FiJndóS.a'a. Eetah111Záé;1$;n ·co~

mo un medio da oontrol de los mov 1Inientos •án;¡Íllti!l;es,~e, ~a~1tali no

para provooar mcv ím í.ent o s de capital t6ndi~ht61j ,¡ 0d.6i-ii' los désnl
vele e cau sade s on al balan 00 por las opa rad1d-rlG S norihais a':S od*fien
te 8.

c~.. GréClltos,,---íritórna cí.cnaLe e,

En los 61timos años, los movimientos de capitáles aq6"11li~!

dur-e.s se han visto muy, reduo1.dos dab1do a los aspa clales .reg!manaa

da ~amb108Y su cont r-ol , Las í.nconve ze í.one s, loe t1pos ti-j~a de oam
bl0, les divisas oongeladas o da compeneac í.dn , Eft.Q.

Loa Est ado s ,_ fre'nte a, la nace eldsd de 'snt re n tar lo;; ,de en iV!

, las en sus pago e 1nta roa e í onsla B y no te n1endo lapu a1l?111dad:.,dG

contar con los mov1m1entos da oap1tal ni O\lQ rGsarvas propias, ha)1

tenido que recurrir a los, oréditos Gntra Gobiernos para 8u,s-t1tuír

a lo s de la Ban ca pr1vada ... El ,_'~a_so típioohan s'1do los Q,,,)l)vGn1oe

de compe naa o1ón . con m~rg6no El da Q_r~dlto pra- a ~tablG c1éJiJs.. Eatoa

'm~rg6n6s oonstituyen de po~ S~.-r&d19ao1c)'t1€s en el GxtGrlor de oap!

talGs 8· aorto plazo, y pr-evo cara' en los paíaa a otar8BntG 6 do loa

or~d1to8 los cons1gulentee problemas ~1noulados QJD los márgenes

oa sm í s í dn monetaria ode amp11ao16n d,;r orédito banoario, y con

108 r1esgoséle camb í o por aoumulac1ón da divisas 1no(Jnv~,rt1bloa d~

blando loa aouar-áo a contenar- Cl&U6ul.a que los prevé&l1(jt1 •



CAP.X j - ftOCJ.9lr, IltIm~pA -; G9NrR8Lr>l ~s-,~}t9YIMm~:os ANOlfMAL¡ª-,.
1.- MEDIDAS UTILIZADiS

Loe efectos perturbadoras da los movimientos da capital a

corto plazo aloanzaron una importanoia muy grande- después de la gu,.!,

J rr-a 1914";'1918, y e spe olalmenta a partir de la aris1a da" 1929. Las

facttíU'es: c1é.4~u111dad en el ordan polítioo, aOQ1al, a oo,ntSmioo;,

eto., que se presentaron. en. al mundo y qua tuvieron como deaanla,oa

l'a ro o1eote guarra J propasaron una intensa sGnsao1ón dG temor ¡los

titulares da oapitales oomenzaron a" 'desplazarlos nervi,Qsamenta en

d1st1ntas d1r~Qo1ones en procura de un seguro rofusl0.
Esta s1tuac16n indujo a los pr1n o1palG s países a adoptar m,2,

d1dae para evitar que loe movimientos ataotaran su satabl11dad"oo~

ntSm1oa.

'odemos olas1f1car laa madldas snr

l .... Daatinadas a de aanimar loe DlOV lmlGntoe o a p.ro'Vo car mov1 -
m1Gntos an santldo oontrar1o" para -ns-utra11$8rloe:

a) davaluao16n mon~tar1a;

b) mena jO da 1-0a t 1poe d's C8I11'bio i

e) var~aa16n"d6 las tasas da'intaráe.

IX."" 1),6atinadas ,,8 neutral1-zar O" d1amlnuír 1'0$ eta otoa de los mo
vimientos en .10s ns r-cadc s mon.etarl08, financlaros y da c~_
bio',

a) fondos de Getab111zao16n de Gamblos;-

b) flexibilidad da las reservas de oro y divisas da, los bancc s

aentra-le a;

o) pol!tloa de orédito;

d) operaoiones de marcado ab1erto;

e) regula.oión del mer-cado do valoras;"

f) bloqueo de los fondos qua' ingresan;

g) desdoblam1ento da los mereados da oambio.'



Il'I.~ Destinadas a :~1mpeCJlr Iria mov1m1e'n'to's:,

a) abanüono del patrón oro; -:

b) Qontrbl as cémb10s 6xtrenj6r~8;

o) ~:tO nt ro 1 dei rooti 1m1Gnt o d6 f ondoa y vai ore a;
IV.- Medidas Qom~16mantar1ss y,auxl11areSt

a) organ1zaciÓn de estad!st1oas;

b) cbse rv a o í dn con et-ant e de loa mov1mientos d,s capitales sn $1

_ '$lS\)tl'o-'~l' 'auto!':\3 s comprenden a. t odas las niGd:lti6'&,-daptrQ·_~de.".a

denomlnaa16n Uoóntrol de los oamb1oa'·, No caba '~ua~- tiJa'. lá- adopol~n

de cualquiera de ellas significa una' lntervel1c.l.5hil&t·!if;81i

!EirO l como dice Condllffa,ú)tta a t1Goeaa:rfS ~':a,i~bi~OG:r- Jtiá';'c1:1,!

t1nc16n entre lae polit1caa ouya f1ná11dad e$'~~~uiá~ y mod6~arlas
,. o"· -

flu.ctuaoiones en al marcado da ios.aamb1iJs¡ U1Gtl1ántcj la manipulé-
•. 4 ,

o16n dG aua tipos, las cpc r-ac í.une a 6'0 61 mGroááoabie~¡)-'~o 'Ü1Gnl:--

piso de los foddas de cstab1li'zao16n monGtar l a j j- á:l control dé .~am.

bias en sarrb1t1ó ,eet X'1ct o re ourt'ie-ndu á método ti do rac1Qnsun1sntJ5 ri ~
. 4

Las p~lmerae modidas tl~n6n un oampo de SoolSn muy 11mitadl

8610 surtan',Gfacto en o1G~aa c1rdunat.anc,1as yd.6!1tro de oierte ID.§.

~lda. :D1cié, borid11fft!l (2) tt ••• loa intentos ,de regular el pr~;ic1o de

tiria divisa tienen l!mltes muy radUd1dos da aoo16n afeat1vB. e1am ~

pra que se Utilioen sol~mente los tonoos de n1vGls016n o las opa~~

oí.cns s en al mer-oado ab16 rto 1f
' .

Cuando a pasar de essa medidas, la prea15n eé muy S~!rldGj y

la salida o entrada de oapitales pera1ste, "le'8 a,ut~r1dade$ qUa

traten de mantener la eatab1l1daa del tipo de oambio sa ven ob118!

das a intentar un oantrul parcial del mer-cado , prohib1endo la ex -

~ CJndllffe, J. B., Ob., cit ••P~g. 289.
('2) - IéJGm J pág_ 291~



93

portación de oro o de divisas, imponiendo el control oficial u of!

cioso sobre la exportación de capitales y restricciones al pago de

las deUdas externas, o de las propias importaciones de mere ader iasl1 (1)

Este control, parcial al principio, se va haciendo poco a

poco total.

Analizaremos brevemente cada una de las medidas anunciadas.

2.- MEDIDAS DESTINADAS lA. DESANIMAR LOS MOVIMIENTOS O PROVOOAR
MOVJMIENrOS OPUES-TOS PARA NEUTRALIZARLOS.

al Devaluación monetarie
Devaluar· es reducir la paridad oro de la moneda. un¡· pa:{s

puede devaluar su moneda de una plumada, o puede abandonar el pa

tr6n oro y volver a él a una paridad más baja, después de algunos

meses o años (2).
En un régimen de patrón oro una fuerte s a'11da{.. de capita-

les provoca un egreso de oro. La devaluaei6n monetaria cons1stiria

en reducir el valor de la moneda local con respecto al oro de modo

que a¡ encarecer el metálico se desalientan los movimientos. Por

otra parte, la mayor cantidad de unidades de moneda local qUe se

obtiene por cada onza de oro podría atraer al país capitales del

exterior, y provocar un aumento de las exportaciones, proporcionan

do as! el oro necesario para atender la salidao

Cabe hacer notar que a veces la medida resulta~ no volun

taria para neutralizar los movimientos, sino imperativa a causa

de éstos y a fin de evitar males mayores~

Recordemos que una salida de capital a corto plazo que ha

bia ingresado poco antes, dá -lugar a salidas de oro y divisas en

cantidades _superiores a las que 1ngresaron por su causa, Incic10~

~C0ndliffe, J.D., Ob, cit. pág. 292.
(2) .... Banham F. Curso Superior de Economía, pág. lf.22.



también lqs orédi tos a co r-dadoe por los bancos en basa 8 G 86 aumen

t o do circulante. Re aul, t a t en de fin 1t í.v a t que G1 d í.ne 1'0 en oir cul~

oi6n suaospt í.bj,e de convertirse a oro es,. superior a laa reservas;

es decir que Gn rea11dad, a cada unidad monetaria le oorresponde

vmenoa oro.

Pueda oourrir tambi6n qua la moned~ oa610na1 est~ eobrava 

Luada , f oment.ando las ímpo r-t a ct.one e y los egresos de cap í t aj, , 'con

las oonsiguientes salidas da oro. En este oaso se presenta la neo.§.

a1dad' de producir la devaluaoión. Mencionamos como ejemplo de esta

situaoión a Gran Breta5s, que volV16 al patr6n oro Gn 1925 oon la

paridad muy elevada, experimentando

tes.

loa trastorn.os oons1gu1en

Como El jemplo dG dav81uac16n forzosa a causa d.a loa m'OV1mien

tos de oapitales, se menc í.onan las de los países del bloque del oro

a pa.rtir da 1935. B61g10a devalu-6 su mona da en un 20%, Fran ola y

Su1za 30% y los países Bajos oer-ca del 20%. Francla raallz6 m~a t8!:

da nuevas devaluaoiones.

La devaluac1ón monetaria oomb medida para Gv1tar la h~!da

de capitales puede tener un efeoto l1mitado. Sl las Qausas de la

fuga son importantes, loa titulares da loe oap1tala8 prsfarir~np~~

dar en la conve rs16n a oro a correr eIria ego da mantane r sus aot!

vos en el país.

b) Mane 30 de loe tipos da aambl0.

En un r~glmen d'E1 moneda papel, con tipos de cambí o fijados

o regulados por las autor1dades monetarias, pueden, oomo en el oa

so anterior, modifioarse las ralaalonea d6 la monada na010nal oon

l~s extranjeras con al objeto de desalentar los mov1mlenta da cap1

ts.l en un aerrt í.do , fomentando loa que se realizan, en sentido 00'0'.

trsrl0. Tambl<rn como en el ceso anterior SUB efectos son limitados



9,
Y aape'naen del r í e ego que importe para al capitalista mantener sua

fondos en al país. ior otra parte-O la pos lb111dad de que las madir.!

oacianes de los tipos se ~roduzaan por voluntad da las autor1dadea,

a~ti el límite que 168 fijan lo~ puntos del oro, aa otro elementada

de~conf1anza que hace m~s d1~iol1 al ingreso da capttalas.

/0) Varlao16n de las tasas d~ interés.

H~mo8 explioado aat~m~todo al r6f6r1~o8 a la aación of1 -
..

olal "tjti:n raspe oto a mov1mientoe normsü,s 6. La mGdlda t 1anda a prov,2.

Oal' un 'm-o\ltm1~lnto normal para compansar daaaqu111brios d61 balslloa

;da ,pagos t;.'frov·eoBdos por oualq~16r oausa y entre ollas, por loa me

v1m1entoa anO'rtIale s da cap1tal. Frente a 4atos I sin embargo J la m!,

dida suela car-s cen da ef109o-ia. Es m~s tUGrta al tsmords pardGrel.

oap1tal qua el afén espeoulativo da sus dueños.

Al definir estos movtm1Gntoa d1mos como una da sus caráote.

~tStiC.8 salientes, qua se produoen da un país con tasa da inter€s

alta ~ uno c~n tasa mds baja. Esto as bastante oateg6r1~o_

'3¡~ UEDIDA8 DESTINADAS A NEUTRALIZAR O DI~1INUIR LOS EFECTOS DE
LOS MOVIMIENTOS·

a) Fondos de Estabil1zaoi6n da Cambios.

Fs este qU1Z~B el m~todo más importante de los destinados a

-neutralizar 108 ~feQtos de loa movimientos 1nternaoionales da oro

en' la e ecnomfa interna. Loa ra~tánte8 mtftodos ea m-uy común que· ao

túan conjuntamente o como auxil1are 8 o complementos de Efste.,

ttOona1ste 6sano1alm~nte en separar una cantidad de oro o de

div1sas extr-an js r-ae qua sa d6st1nan a haoer frente a las var1aolo

ne a temporale s elel cambñ o t aislando al s1stGma naoional da 'o,ré'dito

aa las fluctuaoiones qua prooedan de loa mo~lm1GntoB aspaaulativos

do oapitalestl
• (1). nUn ataque a la baja puada enfrsntarse oon la

-(1).,.; ,OondllffaJ., B., op, oit.' t pá'g. 291.
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oferta de: d1v iaas del fondo de 6 atabl11zao16-n, qua se oompromete a

adqu1rir toda la moneda nacional· qua pud'lera at-N cerea, al tipo da

oambl0 al, cual aa pretenda mantensr la astabl11aad de la dlvlea.El
, -

ro~do pUGda absorber por el m1smo prooedim1ento todas lae af6rtsa

oa d1nero a aorto plazo, sin tanGr naaes1dad qa aumentar la basa

ored1tioia da la comunidad, mantenl€ndosG sn reserva las d1v18aB~

qulrldae ~or Gato método oon objato de haoer trente a tlu~tuaol0 

nas postar1or68 da la ofert-s y la demanda" •. Se dlet1ne;U6n dos ti ~

pos aa fondoa (1): t1po ft ort1d1t olt y tipo "or-o", El da Gran Bretaña era

de tipo t.~ or4dlta lt puro. El da Estados Unidos .-,¡. t1pdlo r on•

El Fondo br1t~n1oo fu€ provisto da una oant1dad de 16tras~

Teeorer~a. OUBndo sa produce una antrada da fondos del Gxter1ar.

con la cons1gu1Gnte demanda da ~, al Fondo colooa las Letras oe T~

aorar!a en la plaza y obtiene e con las cualo sQJmpra las divisas

Q.ua Be le otra can. Cuando se praduo6 al aov 1m1Gnto oontrario, van....

de a asa dlv 1aas contra ~ y con t1staB Nt1ra las LE;tras da TG aura -

El Fondo da Estac10a Unidos tuvo como baso. una oant1dad da

oro re sult ant s de la re v aluao16n' del aiSlar. Frente a un ingre so da

tondos, por un desnivel fav~rabla dsl balanoG de pagos, al Fondo

traspasaba la titularidad dal oro (med1ante la entr68s da Oart1t1

cedas de oro) al Banoo da la ReBe rve a camb10 da b1llete a en dóla

res Gmlt1doa por ~atG, que 6 ran utilizados 'por aqu~l para oomprar

div1sas. Un aaldo dGafaVu~able pennit!a al Fondo vendar las dlvl 

aaa , re aupe rar loe diSlare s y devolverlos al Banco ce la Reserva a

oambi0 del oro.

LB Guante ds Igual eo15n brl'tln108 ogmprabe al exce sc da 0.1

'V1saa otre oidse, manteniendo ·al t1po da cambio en un n1val;. razona....

ola. Actuaba asl en forma aems Jante a un agraeo de cap1tal, a o.:Jrto

(l)-.. Xlnalerberger O"P. 06 cit.- t P~SIi 213.



'plazo que neutrt;ll:i.za a losingJ;es,os de fondos. Sin embargo, .su <:(j~
,. ,

dió~6n 4e ,pre~tamista ~l exterior (que se traduce en su'poses~~n

de divisas extranjer.as) es transitoria por-que la Cuenta procede a

conver t í.r a oro esas divisas •. Vale decir' que, hasta aquí, e'Vita Las

fluctuaciones del"prec'io' de las monedas pero no el desplazamiento

9.e1' oro.

Con respecto al mercado monetario" la Cuenta compra las di.

visas cQn-,~'obten1das mediante la :venta de Letras de Tesoreria. E!

¡ tas letras son generalmente compradas por los bancos, o por las os..

sas descontatarias utilizando préstamos bancarios. En esa forma no

ha.y,emis16n de circulant.e por el Banco de Inglaterra ni ampliao16.n,

~de la base crediticia de los bancos como ocurriría si entrara oro,

por la via normal. La- ampliación del rubro Itpréstamo~ bancar í.osu

por les que se acuerdan para comprar las- Letra's de. ,Tesorería const!

tuyen un aumento de los medios de pago y por .10 'tanto hay un lige

ro efe·eto inflacionista (1). Pero esos préstamos s,e otorgan utili

zando el margen crediticio actual de los bancos, con lo que se~e·

duce la posibilidad de acordar cr~d1tos a otras actividades. E~ sg

ma un efectp inflacionista mucho menor qUe el que se hubiese prod~

e í.do mediante el ingreso normal de or or un efecto exactamente igual

al que hubiese producido una entrada de capital a corto plazo cu

yas divisas adquirieran.y mantuvieran los hancos. En cambio, si él

tos no tienen margen para ampliar cr'éditos y las Letras da TesoX'e

ria se adquieren con fondos ya en poder dal público, el circulante

absorbido'Y el lanzado se igualan·, no produciéndose ningún efecto

por el ingreso de fondos del exterior.

Lo mismo ocurre si las Letras- de Tesoreria son compradas,

como inversión a interés, por el titular de los capitales ingresa
dos, con las ¿ obtenidas a cambio de sus divisas.

(ll.~'Que será menor oinexistente si los nuevos fondos se destinan
al sector financieró.-



¿Cu~l 08 la eficacia de este m€todo? En primer l~gar debo 

mas destaoar QU6 61 FJnda britán1co Be oreS con una d1span1b111dad

da e y pudu atender ingrosos de oro. PGro no hubiera pod1do QJman~

zar a funoionar a1 Gn le primer oparao16n hubiera'tenido qua atan

dGr un saldo transitorio desfavorable del balance üe pagos pues o.!

rooía d€ dlvlaas. Este debía haberse canoelado naoasarlamanta oon

las reservas met~11oaB del Banoo da Inglaterra.

Desde otro punto da vista todoa estos procGd1m1ant,Qs tlanan

l!m-1tsa muy reduoidos da Elaoión 6f6otiva. El Fondo 1ngláe t pudrá

esterilizar a1 oro qua ingresa, en la madlda qua posaa Letraa da

TesQrerta pera lanzar al marcado o, a1 sa amplía la oantidad da él!

taa, hasta 01 l!mltG da la capaoidad rGoeptiva de d1oho m6~oada.S~

se trata da haoar frente a las sal1das da oru, lo logrará heataquc

SUB 6x1st6no1aa e6 agotan.

"El podar del Fondo ~a mantener bajo al valar da las ~ Gst~

limitado por la magnitud de 6US dlapJn1b111dades en l1brts aBt~rl~

nas, y su podar da mantenorlo alto por ~a m~gnitud da sus d1apon1

b1110adas en monada ext.r-an jeratt
.. (1).

n Fondo de Estados Unido s, da ntipo ora1t tuv o ceno basa

una cant1dad de oro resultante da la revaluao16n dal d61ar. Su dn!

co afeoto ea evitar lea fluotuaQl~nes de l~e tipos da oambi0, ·pero

no impido los mov1mlGntDs de o ro ni aisla al maroado da or4d1to.Al

pareoar su o~QQ1dn hsbría tsn1Qo Gn vista mantener 61 valor de

laa monadas, entoe que evitar al efecto d61 ingreso da oro sobre¡¡

al sistema da or~G1tJ del país. En esa forma, ouando ea produoía

un .fuerta lngro so eJG una mono da extr an jera J ~l Fondo trasladaba

(med1ante antrega da c6rt1f1oadoa da oro) el mGt~11oo al Banoo dG

la Raa6rva~ el qua em1tía loe billetes noo6sar1,)spara ccmpr-ar- a....

(1) - Banham¡F. OursoSupar1or as: Eoonomía, M4 Jlco, pág. 403.



quella .. ea: produc!a as! una verdadera amp11aoiSn daL msd10 cullrau ....

lanta con todo a los efs oto a conocido e sobre el orád1tu y lo e 1ngr.§.

ao a nacionales. Los inconvenientes de BstEA proc6c11.m1Gnto se pus í.e....

ron en evidenc1a al proeluc1.rs€ a partir da 1934 fuertes sntr-adaade

oro 11 entre otras razones por la devaluación del d61ar. Las autor1

dadas nortaamerlcanas tuvieron QU6 adoptar en 1936 como mad1da cOS

plementar1a. sl aumento da loa efe ct1vos m!n;l\utoa l'e galG Sil (8 que

nos r3fer1moa a o0ntlnu8 a16n) 11 y m~s tarde 8 absorber bl11etaama

diente 18 em1a16n da títulos del Gob11'rno ,(operaciones da mGroado

abierto) ,

A CJ1far6no,1a dal Fondo Br1t~nloo QU6' se 1n1a15 con &i y no

nublara poc11do atender en primer tlnn1no una salida dG tondJs. al·~

de Esta~Q6 Unidos se 101016 con ·oro y sin d61arGs, y las fuertes

demandas da d61arGs p!Bieron en ev1dsno1a sus falias. ~ar6oar!a

que fu4 oreada pensando qua debería ha cer- fr6nta a salidas más bísn

que e ontradas da ora.

Fn,ganaral, puada af1rmarsG qU6 eetos fondos no pueden opo....

ner-se a mov1mientas qua obsde can a alte raoiona B fundamantalG s s n

01 balanoe a~ pegos; en 4Bt~a oasos sólo sirven para rat~rdar sus

afectos.

ttn FonClo da Fstabl11zao1ónofroca pue s , a la larga un me

dio m§s adeouado par-a el1mm.&r las fluotuao1onae t.Gmpural G8 da laa

oambios 11 paro 68 1mpotante para oponerse ti una sa11da oont!nua de

fondos (o mov1m1antos hao1a le 1mpartac1dn da oro y d1visas 6xtran

Jeras) qua resulten de lDa dG8~qul11brlog del balanoe da pagoa~

~stos mov1m1antoa daban sar resueltos perm1tiendo la QaprG~

olac16n"da la moneas (o aouml.11sndo grandes rsssrV8S da oro y CJ1vl

asé) o por la aco16n apro~1ada para eetablGosr da nua~o al eQui11-
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brin entro la 6 st ru atura na cí.ona), de pro 0108 y 1 a a oondt el enea ln

ternao1on.ales~ (1).

b) Flexibilidad de las reservas metálicas.

En un si et.ema da patrün oro r!sld.o no qua se 6ntr~é'a oro COI!

. tra b1llete a y billete a oontra oro a la paridad legal, al mov1m1oQ

to da cap 1t al e a se rafla ja en. forma absoluta en al mea10 oirculan

te del país. Una forma de amortiguar lo 8 efG otros dé. Laa salidas de

oapital ha sido dar flax1bl1idad a las ~SJrvas mat41~oaa da loa

banoos oGntra16s~ Aaí, la Oonferenoia Eoon6mloa· 1 Monatar~a do]933

reoomond6 dar elastioidad oreo1entG a la oubartura lagal Qa loaban

coa oGntralas por la reduoo15n del porcentaJo da aubertur~.J da oro

a una tasa mínima da 45%. En Gsta forma, al producirso un.s sallda

de capitales, al BancoOantral puaaG rOGmplazar los bl11etas abao,!:

b100s por laa compras de oro exportado.) por otros b111et.$,s am1t1 

aos oontra papeles. L6S1camauta, ~stG prooe~1mlento ·a610' puada. ha

oar frente 8 salidas de ·magnitud l1mitada.

o). Polítioa da or4dlto.

Un movimiento aa fondos oon 61 extGrlor aumenta o disminuya

loa dap6s1tos bancar10s y sobre asa basa los banoos pueden sumaD ~

tar o daben d1sm1nuír la oonce a1.sn da cr4.d1tos. ~~r lu tanto, una

da las vías'por las .~ua~6e los mov_1mientos da oapitales prJyaot.an

sus ofaotos sobra al pe·ts. as al. cr4dlto.· Oomo ya hemos maoo.1on8ao

al hablar de movimientos anormales dEl capital, resulta pe11gruBo

pGrm1t1r· que los movimientos da asp1.tale8 lloven a U::1 euaont.o 'da

apc§dlto .en la plaza, sin garantía as que el lngrs so pue di :'s~ir mant!

nido en forma pe nnsuente , Loa afa oto s 1noesaablc a da a ato 6 m0'91mie!1.

toe sobre el oródito'pueden sar rGdua1~os por lamp61ít1oe de orád!

to saguios por al Banoo Oentral.

(1) ~ Oondlifte, eb-01t., p4g~ 292.



Una de las formas de restringir el or'~lto as el alza del

t1po,Cle lnterc6s. Paro en asta eaaa su eflo8ala es ralat1v~. P0rQU6

loa bancos amplían el cr~dlto a basa de loa fondos abundan~6~ que

posean y no neoesitan reourrir al radasouento.

para oontrolar el or6d1to. 106 banaoa oentrales PQ86Sn rG

oursos tales oomo la praa16nmoral sobre lQa bancos (jrgant1oa haA

ta 1946), 61 aumento dal efect1vo mínimo 168a1 y su dGpós1to par 

01a1 en la Inst1tuo16n -emisora (Eatados Unidos en 1936 y 19'1). la

neclona11zao16n del cr€d1to (Francla) o su oontra11zacidn 6n el

EancO Centrel (Argentina en 1946).

La rastr1co16n del or~Ql'o anta 61 ingreso da oapi~alea s

mengue un tanto 108 afectos dG ~et6t pero no los anuls.ni muoho m!

nos. En cuanto a su aplicación en la pr"áct1oa, d10e Ellaw~rth: (1)

"La idea da utilizar la polítioa orod1t101a para ·lJgPBr le

estabil1dad naoional t oon raz6n o sin alla ,ha gozada de papular1 

dad orecionte. En verda,d t ea dudo ao qua. hoy en dla -puada enoontral:

se un solo paíe ouyas áutor1dadee monatar1as ast4n dispuestaa a a

pDyar la dootrina de que su pi)lítlca oród1t101a deper!s e atar dG

to rm1n~ada por movlm1ónto s da oro y la a1tU8c1~n de lae camblos so

bra 61 6xt6r1or".

d) Opersa1onas de marcado abierto.

Ouanao loa 'medios da ·pago en una plaza son exoea1v~s,. al

banoo central puede 'Vandar valoras (Letras, títulos" etc.) retiran

do billetes "a loa Que eetarl11zá.

81 loa billetes son e eoascs, los' emita oJlllprando valoro"s. E!

tes oompras y ventaa se llaman operaciones da mercado abierto.

S1 las oompras ds. 10.8 valoree lasreal"izan Lns ban eo a en lu~

(i)-.,. ElLewo.rthP.T.; C~lmQrc10 Interna-atonal Tomo '11 p&s. 531.



gBr del público, la eficacia del procedimiento es menor ya que solo

en al caso 6xoepo1onal de qua sus existencias sa hallaran 6n el m!

nlmo legal, sa verían obligados a no aumontar o a d1sm1nu!r el Qrj

d1to conoedido.

61 ~stoa papales pueden ser rosoatados en oualquier momento

a pedido 001 comprador e xí.at e siempre el eventual riesgo 6n qua qu.,i

de sin cr e ct o la absoroión, Esta inoonveniento no ea presenta s," se

emiten certifioados do oro y divisas, cuyo comprador aGr~ titular,

no de una oantidad de monada nacional, sino de una oantidad,da oro

que está dapos1'tadoen Las ar-eaa dal Bao 00 CSntra;t o a n.ollibra aa ~A

to en 01 Gxter1or. El oompr'sdor pus ds pedir el resoate do los cer

tifioados ants e aa~ vencimimto, ps ro en tal caso ae la antragaQt"o

en lugar ae emitir billetes. Ch11se, (1) em1t16 cGrtlfloadQs da O~o

respaldados par el oro de propiedad da su Banca OGntral Q0D. venoi

m1ento a :3 afios y davenga~do un lnter~a del 3%. El tenedor podía en

cualqu16r momento solicitar su oanje por d1visas con al f!n da a~

footuar pegos autorizados' por el aon.sajo NaciQnal dal Comorcl0 Ex

terior. M4a ~arda sa em1t1erOn Qert1f1oados de Depósitos aa D61a 

ros. Su aursol¡Sn era de 15 mesas, pero podfan conve rt í.z-ee ente e a

d61ar~a para pagar determinadas fimportac1oua8 aa l1eCGs1clad 'V1talp!

re 01 país.

Gran Brata5e ap110ó el sistema da- m~rQado ab1G~to ~n oomb1

nauí dn oon el Fondo do Igualación Y,a que ~St6 oompraba aloamb10

qu'J eo ofr·ao!a con exce ao, con ·11bras Gater11nas qua obtcn!a me 

d1nnte la colocaoión ~a Letras de Tesorar!a Gn E ~or BU parte, El

tacos Unidos d6b1,~ re ourrir en 1936 a la .venta de Ob11gac1anas del

.Gobierno 'Para absorber fondos proven1ante.s de 'fuertes 1n8rGSoS da

c'spltalae,



El inoonveniente da este prooedimiento eu su onerosldad ya
qua al Gob1e~ná o el Banco Central retira fondos (que mantsndrá 1

na ct1vos), en la m18m~ forma qua al aolic1ta~a un pré etamo, por las

que abona 1ntGraaG~.,

a) Ree;ulao16n dsl';'merQado de valore 6. '

Los fondos flotantos, por su propia oar~ctGr, no'sa 1nv1ar."

ten c n bianG e que lo B lnmov 11tcen, sino en valor¿¡:3 fá cUms ~lta" 11qq!

deble s, Vale de oir que lo s pap61a 8 que se cot izan en las Bvl sa a son

los que re orban 01 impa oto GU todo de splazam1Gnto de es.os f ondo a,

Cuando <fatos ingresan, sa produco una demanda vgr-ande por lo qua sus

ootlz801on,e a aument en, Ouand\3 huyen se produce su l1quidé\ oi6n' mas!

va, siando m~8 fu~rta'los afsotos on ~os valorse aJlargo plazo, ~!

paclalmGnte cuando no existe orSian1zad~ al mercado de valoree a oot

tu plazo.

El Gobierno pue ds 1ntGrvan1r compr-ando y vündlGndo papales

para mantener la a cot iza eí.one e y dar l1Qu1d(; z al marcado. Sin duda

no tendri afe atos de c1alvo s anta la huíds da capital, a1 €sta obe

decG a otras razonas qUG 1aa maram6nta bursét11ea.

ND obstante, ea do oap1tal 1mportano1a' su contr1bucliSn para

mantener la confianza. "La Bolsa,as, sn afecto, uno da 1~8 oentros

norviosos m~s importante e de L ores n1am o 6 con$m1co: dGet~uída 'all!

la conr lanza t el aol'itag1opsl cológl 00 se propasa r~'P1ciamonte a¡ ra!.

to da la oolact1v1aaa n• tt Las oompras en títulos realizadas por loa

banco e oentrales cuando s conte csn Berias perturbse:1onsB ps1oo16g1

ces oonstituyen la ~n1ca tarros da dar 11qu1daz al maraado t1nanc1s

ro, parm1t1Gnd~ qua las '1nvers1onaa a largo plazu SG conv1Grtan1n§

tant'naamante en recursos líquidos, en·vez de produoir una baja d~

sastroaa qUG no prov lana da~ juego nomal de faotorG a e c\Jo6miooe.

En ütros t~nn1nos I se eatable ce una f4a11 comun1Q~o16n antre el m6!:
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cado finan ot sr-o y el mercado monetario y. ella redunda en el me jor

funoionamiento de ambos t aparte de sus efectas sedantes cJbre la

economía generel~. (1).

f) Bloqueo de fonaos ,·ingresadas.

Los bancos que compran el cambio prJven1antc oc uc ingr6SQ·

do cap1tal t deban transferirlo al Banca Central, el qua nu entrega

el aq~1valonte an monede nao1onal~ Lo ratiene haata qua 61 1ntarG

aado demuestra que lo aostlnar~ a una lnvars1jn establo y 6t11 pa

~a el pa!s. J qua lo remosar~nu6v~m6nta al extar1or. En esta fo~

ma al ingreso no produo$ efactp8 sobre el podar de oompra, En ,el

fondo 6 s la misma s1tuao16n que ae .pr-odu ce anta la abaorciSo da mí

divs de pago m6d1ante operaotuueE da IDGrcado abierto. P6..rJ en tan...

to que ástaa últ1mas eon voluntarias y absorben billetes de qu1&n

quiera cJmprar los papalas, el bloqueo as obligatorio y l'~.t1Gna

lo B fondo s de quí.en lo a trao de L ext.ar-tcr-, .Adem·~ s e a gratL: ita.

g) Desdoblamiento da loa mercados de cambio.

Se adoptan medidas tendlenta~ a als1cr loa movl~16ntoa da

OEpita1 del macan Lamo generel de transferen eias a f·ín de ::: v1tar

que las alteraoionesquG producen en ~os cUl¡,.bloa lao1d,an :Q, l.se 6.,!

po r-t a cí one e a' 1mportao1ones y sobre otros rubros asanolalús del b.,!.

Lán 06 da pagos.

Sa crea para latGs. un mercado oí 101a1 ce cambias, de jando a

los mov1mien~oa da capital qua ea dss6nVuelvan sn un m6rcadollbr~

En a 8~ f arma la ofe rta ',y dsmsnda de divisas para e atas op~

rac10nGs actúan l1bramenta, sin alterar los tlpD8, fijos ~ nQ~ en

el marcado oficial.'

(J)~ Banco Central da la Republioa Argentina, Memoria 19~1, pág!
na B..



4.- MEDIDAS DESTINADAS A IMPEDIR Loa MOVI14IENTOS

a) Abandono del patr5n~.

Esta medida t~6nG por objeto ountenGr las sa114as y no las

entradas oe capital.

Cuando 83 producen salidas de capital que amOnaZ8n Las rij"sG!

vas áúrEias dal Estado ~ y fraoasa la davaluac1l1n monetar1a da oratada

oomo primer medida da cont6nci~nJ ilGob1erno suela d1sponar 61 a

bandono del patrón oro~ En asa forma, el paíe se l1bGra de la obll

gacidn de entregar met~11oo a óamb10 de billetes y los oapitales sa

en ouentr an 1mped1coa do retirarse en forma de tralJElferanclas dQ er-o,

Ae1 procad16:Gran Brotaña en 19)1.

Fa' oierto qua loa capitales fugit1vos bua caz-én divies,s pero,

GO oiorta mea1oa, ea verán pG~ados por la excesiva Q~t1zac16n qUé'

á stas podr~n al eanaer-,

b) Qontrol da cambios.

No obstante el abandono del patr6n oro, sl el rlessv para

los oapiteles 6a muy grande, es posible que loa t1tular6s 1nsletsn

en BU propós1to de huír, aún cuando ae elevé mucha la cot1zao1d'n da

las d1v1aas neoesar1as.

,So 1mplanta ent cn ce s el "Oontrol da los Oamb1os axtranJeros~'

La expz-ss16n'ft'oontrol de oam'b1o~rt as muy amp11a• ~UGde ser un con....

trol de todas las compr-as y vsntas de divisas que afóottSan los ban

008 a-los que se autor1oG para operar en oambiQs y puada llagar al'

monopolio estatal absoluto del oomercio ae divisas, da modo. qué al

Or~~nlsmo oficial Gncargado, s610 adquiere (J autor1ZB a adqulr1r

-po r- quienes act úen en su nombr-e) las d1v1~as prcven í ent.e e de oon,OfJ~

t8 s .qUe G at1ma legítimos (axoluírt los 1ngra sos de oap1tolas)." y .

vande'o autoriza a vender alvlaae para realizar tran8tar~nQ1as al

exterior ·tsmbld'n por con CGpto a daterm1nado 8 y d4n-dola8 un ordan de



prcf6ranol~ (axclulr~ laa salidas de oap~tal)~

e) .Q.Q.gir.2l....Qf1 mov1m1en t o dar oneloe y valore s.

~ara hacGr ~ás estricto el cJntrol puaoG adoptarse, oanjtin

t anent.e non al e Jntrol da cambios (y sueLen Q¡)oslderarae como par

ta ,integrante do ~St6) otras medidas que pueden llagar -a sar oxtr,!

mas f talG e oomo:

a') ob11gac16u da transferir al ext6rlor al valar dü toda met

Q8~Gría importada. (contr()l as 1ngrG so da capltala a) , o de

recib1r dal exterior y negooiar an el mercaao Ofioial d~

Qamb1os, el valor do toda meroaoería sa11da del pats (1)

(control de egresos de capitelas). lor lo gQneral, sa ha

ca necGsarl0 adoptar adamds el contral de loe pr601oa de

Laa moroadsr!se "importadas y. exportadas para av 1tar su sE.

bravaluao16n o sub~aluac16n en las tacturas.

b t
' ~Gc6s1d8d oe obtcnGr autorl~ao16n previa dol OrgGn1emo de

,oontrol, para oomprar o vender' valoree da prop1eosd'0 por

buenta da -r681~6ntas en eL axtarlor•

.e f) na ce aldad dG d'1oha autorización pera. da b1tar o a craóitar

cuantas bancarias a nombre de residentes 6D al G~terlor.

dl) nao6s1dcd de dicha autorlzacljn para d6bltar o acreditar

ouentes a nombra da residentes en el extGr1vr. ab1artasan

'libros 06 firmas cmnerclala a,

e') pare compl~·nt8r los tres últimos caeos suela r. oee1taJ:'

e~' la demm cfa de todos loa oapitales en f¡Jrma Cié b1enes

y oréd1tos qua exl~tan en al país p~r ouanta de residan 

tes en el axtar1~r.

5.- OB6IrRVAOION y ESTADISTIOA DE LOa MOVIMIEN~OS>

a) organlzao1~n d6estad!stloas.

Los Bancos oentrales daban guardar una 6etre eha observac1ón

(:l)~ Puade ob11garss. al exportador, para permit1rla embarcar; que
, . demua atra que ha re ci"oido el paso o que ex1.e~G un cr4d1to di

oumontªr1o a su favor.
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de los movimientos da oap~talGS en el país. mGd1ante la preparsc16n

da las m's completas estadísticas.

Existan trGS tipos ~e Gstadíet10aa do est ca mov1m1entos (1):

1. estimaciones anuales y/o semestralos dolba,lan.ce da pagos.

2, aetadístloas bancar1as.

'3. estadístioas acbre movlmlGntoa da o8p1talas¡ roun1.das por
las a'utorldada8 monotar1ae y gubGrnat1va~s a oausa da lo iD!;
deouado de le 1nformaoi\in obten1da por los prooGd1m1entos
1 y 2.

La f1guraa1~n da loa oap~talGa a corto plazo en el~~

da pagoe tu6 tratada en G1 Oap!tulo V, Sn el qus,noe hGmoq rafarl-

'do tamb14n El los osfuGrzos por un,1f1osr' loa m4todo8 paras.U elabo-

Las estadísticas han parts.s suelen m\Jstrar loa aot'i ?.:JS y P!

~lvoe extranjeros de los·banoos. Las var1ac1onGs do osos rUbros

puad.en dar una 1daa m4a .o manos aprox1mada de los mov1m1Gntoa do

capltalas 1ntGrnac1onalGs a oorto plazo; paro son inoompletas; da!

de qua .no raflG Jan la gran variedad AS transaoo1on.as no rsglstra 

das qua oonstituyan tambl~n movimientos de G~O t1pü. Otras G8ta~!A~

1#1088 ban oar1as señalan J na Ja mo'V1m1Gntoa da OB1'1tal, ·slno s1tua-

c13naa (lo oroGn el con6m1co qua puedGD provooar 6808 JnQv1m1entos ..

(1) ... Klndlarbe'rgl3r .0. '.'~ ob, o1t. p6s. 241.
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Los informes especiales son estadistioas e informacion~s

reunidas por las autoridades mvnetarias que las solici.tan a, los

?ancos para su info~abi6n. Dificilmente son dadas a publicidad.

Existirían diferencias entre los sistemas de recoleoci6n de estos

informes en los distintos países, ya que ~entras unos toman so ..

lo las reservas en el exterior, otros incluyen las transacciones.

en valores internacionales, y otros toman los activos extranjeroe'

en conjunto. No pueden dejar de mencionarse, al tratar este t6p!
CO, las estadistioasque publica el Bolet1n de 1.a Reserva Féde ..

ral, de los Estados Unidos.

UnO de'los inconvenientes que para su observaei6n presen-,

tan las estadí.sticas, principalmente los balances de pago.. es qUe

se confeccionan por periodos largos,. gen~ralmente anuales. Como

,los movimientos de capitál a corto plazo durante un año suelen

producirse varias veces en sentidos opuestos, se hace 1mpos~ble

e studiarlos y J muchas 'reces, hasta determinar su exi. ~_~~ncia. .Al

respecto expz-e saba el Banco de Ajustes InternacionalC?SI.._,uLas oi
fras anuales, que se refieren a una diVisión de tiempo~-titicial

con respecto a los asuntos econ6mícos, pueden obscurecer grandes

variaciones de:p.tro del año mismo", (1).

b) Observaci6n de los mcJV'.imientos de cap._~tal en el mundc,

También es esencial que el Banco -déntral recoj~~_1nform.a 

cionea con respecto a activos y pasivos internacionales y es'tU 

die cómo sé desenvuelve su situaci6n en ecada mercado ~ac;i.onalasí

C,O~10 desde un punto de vista internacional. El Banco de Ajustes

Internacionales aconseja esa medida de previsi6n, ref;1r.;i:,,:J.ndose

al gran movimiento de fondos producidos hacia Estados Unidos en

1928/9, con gran presi6n sobre la situación de '1.os cambios. ousl\

do no había inquietud monetaria, alguna.

(1) -~ Banco de Ajustes Internaoionales·.Menloria 1937/8.,
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CúP. XI.- COOPERACION INTERNtl.CIO~

Tratándose de accionar -0"-11 respecto a traslados de bienes que

afectan a dos o más paises, es obvio el éxito que puede tener una cQ

laboracion reciproca de los paises interesados dirigida a ese fin.

Debemos distinguir 10 que se refiere a movimientos normales

o anormales de cap1tales~

Con respecto a los normales se trata de sustituirlos o com-

, plementarlos cuando faltEnD son insuficientes. Para ello se recurre

a los créditos oficiales para atender los desniveles transitorios del

balance de pagos, créditos que se han concedido muy particularmente

por los convenios de compensación y por las instituciones bancarias

internacionales qUe han prestado divisas con ese objeto. Las compras

de una divisa determinada por parte de un Fondo de Estabi11~ación e~

tr~njero, para sostenerla, es también una muestra de esa colaboración.

Los acuerdos para la liquidación de los grandes saldos blo

queados en divisas de compensación y para ,utilizar las' grnndes sumas

prcs t adas u obsequiadas por E.E.U.U. después de la Segun.1a Guerra Mon
dial con fines de reconstrucción y promoción económica de paises ex

tranjeros, es una muestra de cooperación en cuanto a la forma de utl

lizar grandes sumas acumuladas sin ocasionar los problemas derivados

de su brusco desplazamiento.

La colaboración para el control de los movimientos de fondos

erráticos, es un tanto más dificil. Salvo la actuaci6n coobinada de

los Fondos de Estabilización, no siempre eficaz, solo podemos mencio

nar el intercambio de informaciones sobre haberes extranjeros en. el

país, que no cuanta con gran apoyo porque atenta contra el secreto

bancario y es siemI?re inexacto; y una forma indirecta de colaboración

qua es la implantación de medidas de control de los movimiantos en el

propio 'país, especialmente en el que 'ingresan, con lo eua'l se coadyu-
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va al éxito de las medidas tomadas con el mismo objeto en el país del

que los capitales huyen.-
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PAR T E Ir

L A E X P E ,R 1 E N C, I A I N TER N.. il.'~:;:c 1 ,0 N 'A L.

SEccrON I

OBJETO Y DIVISION DEL ,TEMA

CAP..... XII OBJETO.' Y PERIODOS

En la primera parte de este trab,ajo hemos sintetizado Jos

pr1:p.cipios te6'rioos sobre movimien tos de capitü a corto plazo.
En esta segunda parte tratamos de entrever en la reali '

dad del oomplej o mecanismo financiero internac1ona~ por qué se han
producido movim1~tos de capital del tipo que nos intere8~" ·8 quá

fuerzas han respondido. qu~ ~fec~os han tenido y cuál ha sido la

Política que siguieron trente a ellos las autoridades responsábles

de los paises interesados.

En general, estudiaremos ,el tema analizando loa ten6men'~ .
de-dos paises, Es~ados Unidos y Gran Breta~ ya que 4stos. por la

organización de sus mercados de capitales han sido" en la pr'cti~

ca, los centros principale's de esos dospls'zamientos. En '''erdad los'

grandes movimientos internaoionales de, fondos han tenido lug~r e~

'tre esos dos paises o.'entre uno de ellos y otros. dándoso el ca~

so de que Gran Bretaña fuera utilizado como puente o 'intormedia 

rio en traslados entre terceras nacione's't. 1nclus1ve los Estados

Unidos.

Estudiaremos los fen6menos de~de el año 1925. E¡i 'ese afio

se produce la vuelta casi genera~ del mundo al r'gímen de patr6n

oro despu.ss,de la Pr1me~a Guerra Mundial. En esa forma lograremos

abarcar pet'iodos en los que han prevaleoido regfmenes y situacio'

nes distintas_. A tal efecto, dividimos el estudio en cuatro·per1~,

dos:
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a) 1.925 - 1930.- Período de Patr6n Oro.

b) 1~31 - 1939,'- Periodo de Inconv~rs16n.

o) 1940 - 1945.- Periodo de Guerra.

d) 1946 - 1955.- Periodo de Post-~erra.



SECCION 11

PERIODO DE .PATRON ORO

CAP. XIII."'" CONSIDERACIONES GENERALES
" "

-En' el régimen de patr6n oro, con su funcionamiento teóricamen-

te natural, los movimientos lnternaclon$.les de capital deben ~efl1rse

a la conducta clásica conformada por 103 pr1nc1p1Q~ teóricos ortodo

xos. De all! que el estudio de los ac,ontecim1entol de este periodO

tiene interés porqué permitirá comprobar s1 aqo.ellos principios se

cumplen.

La primera guerra mundial provocó la suspen$16n del Patr~ón.Oro

en el mundQ. Ai, terminar la contlagaci6n Bstados Un140s retornó a dl
'cho régimen 'monetario en 1919, no as! los otros paises que reclétl -~(),

hicieron en 192~, encabezados por Gran Bret~8.iia. Su apl1c~c16n ,.,e 'prs,

lons6 hasta 1931.
Por lo tanto enmarcamos este periOdo en el lapso 1925' -19.30.-
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l. POSlcrON A'CÓRTO PtAZO DEES~ADOS UNIDOS

Los Estados Unidos constituyen al mismo tie~po ~,~ais a

gropecuario· e industrial. Su producci6n agraria, por' la magnitud.

de sus saLdo s exportables y por la época en que s'e producen. y

la manufacturera por su eficiencia y métodos f que le permiten CO!!!

petir con ventaja en mercados exteriores, han conquistado en el

mundo mercados que las consideran indispensables y se han 11g~do

fuertemente 'a ese país.

Sus importaciones están constituidas esencialmente por ma
terias primas (caucho, e s uaño , lana, cacao, e tc, ) para sus i.ndus....

trias; en consecuencia se halla~,m.uyi.1:ifJnenciadas por, la si tua

c í.ón econ6m.ica interna. En momentos de poca activida.d, aquellas

se 'reducen. En v ár'Loa casos consti tuya Estados Unidos· el ñnaoo

cómprador de lllaterias primas que . son la base de la economía de ot~ s

paises. La suerte econémíca' de éstos se ha Visto así estrechamente

vinculada con la del pais del Norte.

La exportaci6n de Estados Unidos ,está en relaci6n oon las

existencias de d61ares que los compradores tengan para abonarlas.'

Esta es una caracter:ística fundamental del balance de pagos est~

dounidense.

Cuando nos referimos ,a algún ot~o país, por ejemplo el

nuestro, pensamos que nuestras importaciones están supeditaJ~s a
las exportací.ones , .que habrán de producdzvLaa divisas n~ce.~arias

paz-a atender el' pagoda aqueLLae, Para importar necesitamos .exP'Q!'.
tar. ~ Estados'·.Unidos ,ocurre lo contrario: en époc~s normales su

'producci6n en exceso sobre sus necesidades exige un desahogo en la

exportaci~n. Pero a fin de exportar debe primero proporcionar los

dólares a los eventuales compradores. Esta prelaci6n d~ los pagos

sobre los cobros aparece irnplici t.a en una public.a.º~:i.~6t1_del Deps:""t!.
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mento de 9omercio de los Estados Unidos (l) cuando define al

balance de pagos de su país como un :registro de:

a) d61ares puestos ~ disposici6n de paises extranjeros por

los Estadps Unidos mediante compras de mercaderías, serv!

cios e inversiones en el exterior, y

b) los usos el que son destinados esos d61ares por los paises

extranjeros haciendo comp~as similares a los·Estados Uni

dos.

Esta característica ha sido una de las fuentes de pertur

bacd.ones de la economía mundial durante los 30 años últimos. En !.
fecto, las necesidades de importaci6n de los Estádos Unidos son~

feriores a los ~equerimientos extranjeros de productos americanos

En~ningún -año posterior a la primera guerra mundial las importa

cione.s en Estados Unidos han, podido siquiera equilibrar a las ex

portaciones-9 Tomando a,l.'conjunto de operaciones ,corrientes, c¡ue'.'·

,incluye además del valor del intercambio las transferencias finfai!

cieras corrientes.> (es decir excluyendo las remesas de capital).

solo en tres afias 1935. 1936 Y 1937 los pagos al exterior han s1~

do mayores que los del exterior.

-';,¿,Cómo ha sido posible a los restantes países hace.r frente

a los pedidos de divisas. para atender sus pagos por im.portaciones,

. de productos de Estados Unidos?

El déficit de las balanzas de pagos ha sido cubierto con

fondos provenientes de .cr~di tos"'a cortó y largo pl.8zo acordados

·por aquél país. Los Estados Unidos que antes de la prim'era guerra

eran deudores internacionales, se transformaron después de aque

lla -en acreedorGs. Los préstamos.acordados a los aliados durante

esa conflagración, as! como los realizados después de la ~isma

con fines de reconstrucci6n.y para hacer posible la compra de prQ

duetos norteamericanos,y la financiaci6n de exportaciones median

te aceptaciones de letras, hicieron posible esa transformaci6n.

(ij ''':' U.S. Dpt... oí Coromerce: The U.S. in the World Eoonomy.
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Pero' esa posici6ri acree'clora ',general se hizo a costa de

una situac16n deudora acor'to plazo.

En efecto la política de colocar empréstitos en Estados

Unidos se Qxtend16, superando las sumas neoésarias para. cubrir

10's saldos desfavorables del intercambio, pues muchos préstamos

tuvieron por objeto la realizaci6n de obras, la constituc16n de

reservas monetarí.aa; la compra en terceros países, e tc,

El importe de los empréstitos no destinado a canoef.ar el

saldo desfavorable inmediato del comercio del país emisor con Es
,tadas Unidos, quedaba transitoriamente depositado en áste crean

do saldos acumulados a corto plazo.

En cuanto al factor activo de esa posici6n t las aoeptaci.Q.

. ne s , reci~n ccmensaron a desarroll,arse en el año 1927 con motivo

de la organ:l.zaci6n de run mercado .~~l)ecifiCo que hasta ese momento

no existía.

La posici6n a corto plazo norteamericana estaba as! cons

ti tuida:

a) Opligaciones a corto plazo

Las obligaciones a corto plazo están formadas por, dep6.s,i-

tós en efectivo a nombre de residentesen el exterior t por cr~'d1 -
tos cobrables a la viste. O 'a plazos· menores. y por inversiones, en ' "..
papeles fácilmente liquida'bles. Entre los primeros dos ~upos 'men
cionados. destacam.os los fondos bancarios y no bancarios.

Los for;tdos bancarios a corto plazo, que constituyen el

grupo más importante yaquel para los cuales existen estadísticas

que permi te'n' estudiarlos, están formados prmcí.pal.mente por dep6

si tos bancarios a nombre de residentes en el extranjero. Son de ID!,.

nor importancia las aceptaciones y otras inversiones .~ menor pla-

zo ..

Después de la guerra 1914-18 los préstamos al exterior so

realizaron. como expresamos más arriba, en mayor extensi6n que la

necesaria, lo que di6 luga~ a la formaci6n de saldos extranjeros
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depositados en bancos ame~icanoSI creando pa:ra,el :país- un pasivo

a corto plazo que lleg6 a adqu~~1r importancia por su magnitud y

..desplazamientos. Los factores que contribuyeron a hacer cada vez

mayores ~sos dep6sitos extranjeros en los Eetados Uni~os eran:

a) la necesidad deao~ar sumas para atender·los pagos en

los Estados Unidos por compras de productos a ese país"

la de pagar obligaciones emergentes de préstamos obteni

dos anteriormente y en especial para la amort~~~ci6n de

, la"s ace:ptaciones mediante las cuales los ameri6anos 'finan

ciaban gran parte del comerc1~ exterior;

b) la acumulaci6n,de fondos resultante de la demora en tran~

ferir en metálico o mercaderlaslo~ fondos· obtenidos por

otros países mediante la emisi6n de empréstitos o la ob -

tenci6n de otra forma de préstamos en los Estados Unidos;

e) el deseo de los ~aíses' extranjeros 4e consti-tu1:r reservas

en d61ares como respaldo da sus propias monedas,' según

, los principios de Gold-Exchange Standard, teniendo en

cuerrta la firmeza de 12 moneda' estadounidense fuertemen

te respaldada por un elevado stock de oro.

Aparte de las obligaciones bancarias a cort6 plazo axis 

ten también inversiones extranjeras en titulos en las Bolsas nor

teamericanas. Estas operaciones que alcanzan a cifras muy signifi

estivas, son generalmente registradas como, operaciones., con capit~

les a largo plazo.· N9 obstante, son verdaderas inversiones acor

to plazo que en cualquier momento pueden liquidarse y ser trans.. 
formadas en fondos bancar-í.oa a la vista o transferidos al exte -'

rior.

No se cuenta con estad':ísticas de los saldos 1').0 bancar-í oe ,

oonstituidos especialmente por créditos en los libros de comer 

dientes americanos a favor. de comerciantes del exterior.

b) Activo a corto plazo

"Después del año 1927 el rubro principal del activo son

·~



las aceBtac~on~s,bancarias.eh tanto <lu.~ los depósitos bano.@.

riosamericanos en el exterior carecen de toda importancia"~

Le siguen en orden de importancia los préstamos é inversio

nas a corto plazo en.el exterior.

o) Posici6n neta en Ell período! 1~g5'.....1930

in ""el si€;uiente óuadr6' se"reflej a "la posici6n neta

de los Estados Unidos.

CUADRP NO 1
, l'925 J i927 l 1929
len m111ene soo dóla:res;

Obligac'j,ones' americanas a corto ;el"azo

1005 1846 1708

276 1073 1287

- 29 35
'1281 2948 3030

Depósitos banoarios de extranje-roso.

Inversiones a corto plazo,- anticipos,
descubiert-os. -ew,o••••••••••••••••••

Acepta'oiones ~. _. ,-. • • •• • • ~ ••••••••• $ J---.......---+O----oloOI

'Crédito€' americanos a corto Flaza

Dep6sitos báncarios en el- exterior .•

Inversiones a. corte>" "plazo,"anticiJX)s,
desctib1ertos, etc • • • • • • • • • • • • • • • • • •

193 222 210

563 573 524

333 550 1042

"1089 + '1}45 1776

~ u.s. Department of" Commerce: The United st~te,~ 'in the I
World Economy

En todo momento la posici6n de Estados Unid~s ha, s1
do deudora.

a) Posici6n .financiera de los Estados Unidos

Lás "'existenoias de" oro de Olé Reserva Federal han s!.·

do s1~m~re muy elevadas, superando a las obligaciones a OO~

to' plazo aun sin tomar en ouenta a los cr~ditos. De allí que
la'posici6n financiera americana result6 siempre cómoda y

ello influy6 en la act1,tud 'de las autoridades fren,tea 1.08

desplazamientos :internacionales de fondos.
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CUAD:Ro.NO 2
.-,

·r·· ~927 f
¡ tÓ:

1925 1-9"2'9
(~illones d61áres)

1

Disponibilidades
. -

Oro en.la Rese..rva Federal ........... 4397 4416 ,4324 :..
:

Cr~ditos a corto plazo ............... 108g 1345 177'6

'5486 5761 6100
.. . .

Obligaciones a corto pla'zo . 1281 2948 3030
- . ...

Posici6n neta 42,05 2813 3070 :
~. .... ... , .

'. .. ' -: ; -,,. .

Ftés'~·; "'Fe'deral Rese.rve :Board: Memorias Anuales '
U.'S. Dpt. oí Oommerce: ~be U. S. in' the W6rld Eco.nomy .

, - .

2. LOS ,MOVIMIENTOS DE CAPITALES Y EL ,BALANCE DE PAGOS

El estud~o .. de los movimientos internacionales da capital

en los Estados Unidos ,du,rante el período 1925/30 tropieza con la

imprecisi6n de'las estadísticas.

El balance de pagos en los Estados Unidos muestra las 81

guientes cifras:



'1'

120

CUADRO NO 3

EL BALANCE DE p.AGOS DE LOS ESTADOS UNIDOS'

. 1925 ¡-19~ 1927 -f 1928 t1929 J1930
(En millones de D61ares) . -

Ingresos (total) 6964 7038 7058 781.5 7929 ' 6376'

a) Mercaderías y servicios. 6348 6381 "6464 ,6850 ' 7042
~ .

b) Transf.unilaterales ..... 47 61 70 72 78

e) Capitales a largo plazo. 569 596 524 '- 893 ; 809

Pagos (total) 6825 7289 7335 7601' 7398 : 5907,

~) 'Mercaderías y servicios.··-S212 ~564~' 5400 5483 5964' 44¿1
b ) Trana! .unilaterales .'.-.. 439 433 418 427 445 390

e) Capitales a largo plazo. lll? 1292 1515 169~ 1049, ·1089

EJlceso de ingresos (+) 6 pa-
gos ( ) ,'~: li •• ¡. • • +141 -251 -275 +21.4 +5~1 +469

Xrt~~~bS .. f+:~ ~6:e~esos (-)"
de oro~Y,o~~ital a corto p1a
zo •••• ~,.~~ •••••••••••••••• -6 +326 +698 -110 -147 -789

a) Variac16n neta" del ~k
de oro (1) •••••••••••••••••
b) Mov.neto de cap. a corto

plazo americanos en el exte-
rio~ •••••••••••••••••••• ~ ••

+100

-46

-93 +113 +238 -143 -310

-36 -349 -231 -200 -191

e) Idem extranjeros en, Est~
dos Unidos '. -60 +455 +934 -117 +196 -288

Errores y omí.edonea •••••••• -135 -75 -423, -104 -384 '+320
.........-
~ ... ... .... . - .. ..' .. ... ~ .. .... .:

(I)'~ + Exportaoiones de oro; - Importaciones de'oro.

Fte.: U.S. Department oí Commerce. tlThe :8alance oí International
Payments 1946/48".



Como puede apreciarse, además 'de los rubros.habi t,uales

existe un rubro de ~'Errores y Omisiones" con el que se equ11ibran

,las partid8S de loa renglones conocidos. La imprecisi6n de los d~

tos obliga a hacer este ajuste. Dicho rubro de ajuste ti~ne, en

algunos año s , mucha Lmpor-tancñ a ; la .que se hará mayor, como se v!l

rá~ 'en los de la década de 1930.

Es co s tumbre 'coltsid'erar a esos Errores y Omisi~nes:.como,

parte integ:rante de, los capitales a corto plazo ':~ criterio que si

guen' las -publicaciones oficiales norteame:ric,~;l~s'y que adoptamos

también en este trabajo.

Con las cifras del balance de pagos .de los Estados Unidos

podemos .. formar el siguien~e ·cuadrQ:

CUADRO NO 4

Capitales a corto plazo
Total' 'Registrados Residual

-135

- 75

.:~423

-104

-384

+320

~~o6

+419

+585

:348

4

,-479

(Millone s .de dólares)' ~ ..

+- 100" -241

93 +344

+ 113 +162

.+. 238 -452

- 143 -388
-310 -.159

+ 141
.....~a'l
- 275

+ 214

+ 5~¡

+ 469

Rubros corrientes
y capital a Oro

plazo.
Afio S

1925

1926

1927

19·28

,1929""

1930

Fte •.: U.S. Dp·t. ot Commeroe: The::, Balance of InternationalPaymen'ta
1946/48.

NOTA; En la columna "Oro n el signo .(+) indica exportaci6n de metA
licoy el (-) importaci6n del mismo. En las restantes el
signo (+) indica ingresos y el (-) pagos.
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De 'este ouadro, y del gT~fioo' que le acompaña. pareoe des

prert'd:erse que, .Por ~o menos hast~1g-28 los movimientos" son :par 

cialmente compenaadoz'es , No se evitan los movimientos de oro pero

se reducen y en algún "oaso hay un movimiento relativamente peque

fío en 'sentidó' contrario 'al que deb:!a ser.

Del análisis algo' más deta~~ado que haremos enseguida ve

remo,s que , en general, estos~o\fiini,entos han z-espondf.do .,a-~9S mo

vimientos de las tasa,s de deacuerrno , Pero se han oombí.nado dos t!
pos de d's·splazamientd: los nor'ma'Lea o compenaadoz-es y los que he-

.mos llamado de ."saldos acumul.adca'", Dentro' de ~stos.~ tenemos por

un, Lado , retir,osde grandes importes provenient,~,~_.de empr~stitos

tomad.os",en Estados Unidos y,enps.rte, saldos que" a~ se arras tr-ª.

ban'·de l~ guerra; ,y, po~·,,?tro, entradas:de: fondos ofi~ia~es para'

cons t·itu:!r res.ervas' ·ñione:tar,ias fund'adas 'en e1.~n cambd.o oro t y

Üt,'aoumlilaci6n de los fondos de ,los empréstitos. a que nos referi

mos más 'arr,iba (antes de su transferencia,.:~l exterior) y' que apa

reoen como en trad,as de ,oap;i:,t~l a oorto pla'~o, compensadas ·po.r sal!

das a largo plazo.

3. LOS MOVIMIENTOS DE CAPITAL, LAS TASAS Y EL ORO

'-Analicemos las variacione,s de los capátal.es a cor.to plazo

según los balances anuales de' pago, oorrelacioná~dolos con las t~

sas de inter~s ~e las aceptaciones a ,90 días en N. York y Londresl



·:,'IM9.vim1ento capi-
Años 'tal a.corto pla

zo.y residual •.

Ta"sB".s de in,ter~s (promedió geométrico dE
:t~~as mep;suales) .

,",

-' .... , .. ro - ... .. . .,. - ~ - .... . -~ ...' ,P

1925 - 241 3,.28- 4,t~
1926 + 344 3,60 4,45
'1927 + 162 3't'4~ 4,25

1928 - 452 4,97 4,15
1929 - 388 5.• 00 4,.24

19-30 - 159 2~3ó 2,50

Fte.: Federal Reserve Board: ",Mem.orias Anuales.

Llama la a tenci6n' que en los años' de ta~a~, .Inés .baj as , au.•..

menten l~s oapit~les extranj eros haciendo euponer ingreso,si. y qUe
en los de' tasa alta ~isminuyan suponiéndoseegr~sQS'~M€ls~ ~:o;rpren

d.e.. aün , que haya egresos en los' años ..,~928" y 1929 en parte de:ios.
eua~ee"~ 1zf8 t8s~S en, Nueva YO'l1k llegan, asuper~rt.,P9r,.1ínic~:ve~' el}

:todo'el~p·t~'odo 8"':Láa de .I,,~s.,t Begón)se~';o:baervá.i~'~ ,:tgu;t~nte

~ua~1

CUADRO N0 6

TASAS SOlmE .ACEP~ACIONE.S A 90DIAS

(.prómétí1o geomátriéo de tasss '"mén
suales)

N. York Londres
% %

1928 lar. semestre 3;69 ~ . ~ . . 4,05· . ..- ....
2do. It 4,50 4,26'o,. ~.

1929 ~er. n 5,29 5.06

2do. n ... .4,73, 5,43

19.)O lar. n
4p•• ?,97 2,85

.Fte~:: Federal Reserve Board: Memor~as Anuales.
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Sin embargo v~remos c6mo se cumple en este período elp~

cipio de que l?s movimientos siguen las fluctuaciones de las te -'

aaa de interás.

Con relaci6n al oro, ya. vimos en el Cuadro NO 4 que los

traslados de ·capi.~al a corto plazo no los eví, tan aunque 16s redu

cen·y,. en c{ertoscasos los invierten. Debido a la falta de esta 

disticás mensuales o trimestrales resulta imposible seguir. ~aso a

paso los movimientos de capital a corto plazo.y sus implieancia.~.

Haremos nuestro análisis sobre cifras anuales en' el Cuadro N° 7.

a) Año 1925

El año 1925 no puede tomarse como base para un análisis

de un comportamiento normal. En efecto, en ~l se va produciendo

la vuelta· de. los paises al r{¡gimen de pa."tr6noro, de modo que no

lo podemos considerar totalmente dentro de es~e r6gimen•.

Durante el añosa registran salida~ ele.oro a Alemania, que

.retira 106 ~ondos del empr~stito del Plan Dawes, destinado a re

forzar las reservas monetarias del Reiohbank, y.a. la India, segu

ramente para atesoramiento. Se trata" como puede verse, de movi 

mientas de I1Saldos acumukadca't , Ea~a$:" salidas de oro, absorben la

mitad del saldo a favor del. ext~rior. La variación neta de,eapit§..

les a corto plazo es pequeña , notándose en' cambio una transforma

ci6n en la· forma de mantenerlo, ya ,que sus titu¡ares invierten

buena parte de los fondos en el mercado de valores.

La disminuci6n del saldo en cuentas. por Dls. 195 millo 

nas, fué posible ya que en los años 1924 y comienzos del 1925 ha

bía ingresado a Estados Unidos_ una importanto sUma en oro,: el p~.

'recer para constituir reservas monetarias. Según el Departamo~to

de Comerc,io de EE.UU. (1) al finalizar el año 1925 los extranje 

ros tenian $n dep6sitos bancarios en los Estados Unidos la ~uma

de 1.005 m~llones:-.de d61ares t que integraban Wl total de haberos

(1)- l?ept of Commerce: !he U.S. 'in the World Economy.



C,UADRD N°7

MOVIMIENTO DE FDl'ffiOS EXTRANJEROS EN ESTADOS UNIDOS

(1925 - 1930)

126

1925 1926 1927 1928 1929 1930
(millones de d61ares)

1 -. Fondos obtenidos por extranjeros
í·····

Por pr'stamo8 a- largo pIaBa (neto,)" '.""""""":""'''''''''''''''10>''
IJor a.oeptaoiones ameri oanal ., , ••.•'."" '. '.'f" '. " '. 'f'f 'f '. 'f 'f '. '. '. '.

Por otrO. o1"d1tOI aMlI!'ri oano. .'."" '. '.'.', j. ' ••••• '. '.', '. 'f'f'. 'f" '. "'."

Por ventas de o%'ס ~ .. 111' ~ ; ,. ••• ·tI lit • f •

844
~' 46

791
- 7

43.
,93 .

941
223
126

1.261
230

1

598
263

.. 63
14)

364
- 13

204
310

890 920 1,290 1.492 941 865

2 - Utilizaoión de los fondos

Pago d'el saldo de rubros oor:rientes 684 4-45 716 771 767

3 -~ a favor (+) o ",n oontra (-) de eytran.ieros 206 475 574 480 170 98

4 - Movimientos· de Cuentas extranjeras

a) Aumentos
Por saldos a 'favor, del renglón 3 206 475 574 480 170 98

b) Disminuciones
Por invers"iones en valores (neto de amortizaciones)
Por retiros de oro _ ,. .

301
100

95 - 50
- 113

463
238

358 66

401 95 63 701 358 ,66

o) Neto; aumento (+) o d.i sminución (-) - 195 +511 - 221 - 188 +: 32

5 - Variación posioión extranjera

a) ObÚ,:,aciones
Aceptaoi6nes am",rioanas .• f •••••••••••••••••• f f •••••

Otro~ a:réditos ...-.. f ,. t ,. It 111' ..

46 - 7
43

223
126

230 263
1 - 63

- 13
204

iJ=,;...........-===-=-=======;;;:;====================::!:======::::;;::;=====~

FUENTEt U.S.Dpt. of Commerca; "The Balartce oí Internationa1 'Payment8 1946/48", Las "Inve!'siones extra.njeras en
valores" que en dicha ptlb1ioaoi6n_ figuran inolu{das en las opera.o10nes alargo plazo, se han deduoido
deéste.s, y se inoorporan apa2:t'e, pOr los valores indioado. eh "The Bálanos. oí Int"rnation$1 Paymsnts
1919/391!. Las aoeptao'ionee ame:r:tcsnaese de(ldob1an de lo!, 'or4r'!.tos ame:rioanosa oorto plazo uti1ill1~do
las oifras publioadas por el Amerioan Aooeptanoe Counoil en "Faota 8hd _figures relating to the Ameri -
oan }lone;r Markei)lI 1931. ' ,

475 461

32
66

98

191

- 93

170

- 188
358

- 30

231 200

242

- 221
463

+ 11

349

380 511
95 - 50

36

+ 439 + 112

106

- 195
)01

+ 60

b} D",reohoa

o)Vcrie.oi6n de la posio16n neta

Cuentas ,lo ~ 111' • " • ,. 111' l1(li • ~ • 6 lit lit .11 .. 41 111 ~ " .

Inv..rsiones en valores (neto de amorti3aoion~a) ••••



NOTA: Les eXpresiones "1INVERSIONES" o "INVERSIONES
EXTRANJERAS" indicen Inversiones en títulos.
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extranjeros de 128l.millones de d61ares. En 19~2 el total de h~b~

res extranjerO'snollegabe. a Dls. 500 milloneso Según el misnio·',D.2,

partamento (1) solamente durante 1924 los haberes eX,tranjeros en

Estados Unidos\experimentaron un aumento neto de' Dls. 228 millo 

neso

b) Años 1926 ~ 1927

Aquí aparece la primer contradicci6n,~parenteya que,~~,

te a bajas tasas de in~erés se muestran aumentos de capital ex~

jeroo

Sin embargo no hay tal contradicci6n. En 1926 los haberes

extranjeros experimentaron un aumento total de Dls. 475 mí.Ll.oncav

Pero solo in"gresan del 'e,xterior en oro, Dls. 93 millones ne to , E.§.

te óltimo importe está consti tuí.do p~,r' ingresos que tienen por 012
jeto formar reser~as oficiales de los Bancos Centrales extranje~,

menos egresos a Alemania por los empréstitos ya mencionados y con

el mismo fin. De modo que se trata de movimientos de "aa'Ldoa -aum1!

lados" que no tienen en cuenta, las tasas de inter6s.

De la ooservaci6n del cuadro se desprende ~ue, descartado

ese movimiento de oro, que por otra parte es de poca importanCia

frente a las cifras de los otros rubros, el saldo a favor del ex

tranjero proviene, prácticamente en su totalidad, de préstamo~ a

largo plazo. De modo quena se trata ~e ingresos de capital atrai
dos por un tasa' alta, sino de rocolecci6n de fondos en ~~ Pª

re a~rovechar la tasa"baja~ El aumento de 'haberes extranjeros' a

corto plazo ,no está contrapesado por entradas de ~ro sino por au

mento de sus obligaciones a largo plazo. Es una Vacumulaci6n do

aa.Ldos ". acorto" plazo. que eví, ta la salida inmediata de oro del

país prestaridsta"" a largo plazoe

Otra caracter1s tica 'digna de mericí.ón y que' noaponde a "J.~,

tasa baja de ~nterés: los fondos se manti~nen en cuentas; liqui'

dos, listos para ser transferidos, en tanto que la inversi6n on

(1) - U.S. Dpt. of Commerce: The Balance of International Paymenta
1946/48.



valores disminuye notablemente,' ~);?ecisam.ente por el lloaj o i('en~i

miento de los mismos.

En el año 1927 el fenómeno se repite con las mismas caraQ'

terísticas. Hay un fuerte aumento en los dep6sitos en cuentas,

también como consecuencia de la colocaci6n de empréstitos"ext~an

jeros a largo plazo (y no de entradas de oro) y una disminución

en la oolocaci6n en titulas.

Es cierto que se observa una exportaci6n de ·oro:• .Pero la'

misma se produce en el último trimestre del año.·Se trata de los

retiros por Argentina y Erasil del producto de los empréstitos cQ

locados anteriorm~nte. De no haberse computado esa salida de últ!

ma hoz'a , los haberes extranjeros a corto :plazo en Estados Unidos

hubieran aumentado en el año Dls. 574 millones sin haber inearesa-·

do fondos desde e* exterior, sino exclusivamente por la obtenci6n

de préstamos en aquel ~aís... "

Em 1927 aparece otro factor que pesa en la posi~i6n gene

ral a corto plazo. Quizás aprovechando las tasas "bajas de interés,

la banca americana desarrolla su mercado da áceptaciones, .facili

tando al exterior fondos par Dls. 223 millones,. Este hecho, que

está de acuerdo con el movimiento de las ~asas ~e descuento, redy

ce la magnitud de las entradas netas de capitales a corto plazo.
De modo que en 1927 esta var1aci6n está constituida por:

1) aumento de a.ceptaciones norteamericanas, movimiento que

condice con la baja de las tas~s de inter~s.

2) aumento de habere.s 11q,uldosexfranjeros en EE~UU., que no

se halla en ~ugna con la tasa baja sino por el contrario,
ya que no ingresan del·'e'x1,-er.ior. 'sino que se obtienen J3

c~6d1td .~~ ,el mez-cado americáno·.• Son capitales del tipo

"Saldos Acumulados" y no capitales"normales".

e) Años 1928 y 1929

Durante' ·una part'e da estos año s las ta.sas de inter~s a

mericanas superan a las británicas. Sorprende que con tasas altas



los capitales a corto plazo extr~njeros se reduzcan en las canti

dades que muestra ei balance de pagos (Cuadro NO 4).
Sin embargo nuestro Cuadro NO 7 nos señala .más claramente

la re'alidad.

En primer lugar observam9s ,en 1928- una salida de oro por

. Dls. 238 millones.

Destaquemos que según el Cuadro 'No 61a tasa americana se

elev6 recién on el 2do. semestre del' año 1928. Ahora bien:

a) las salidas de oro se producen, prácticamente en su,total!_

dad, en el primor seme~tre. Según la estadistica de movi ...

m1entos f1sicos' de oro, en dicho lapso de registr6 una ex

portación neta de Dls. 372 millones.

b) .el, grueso de l~s exportaciones de 9rO son retiros oficia 

les de "Saldos ·Acumulados" y no. cap1 tal.es especulativos.En

el primer semestre se destacan los sig.ui"entes retiros fía!

e) el movimiento con Gran Bretaña, que podríamos considerar

especulativo y coincide con nuestro, planteo de comparar las

tasas Nueva York-Londres. as el: siguiente:

Expórt.de oro - ·Import.de oro
a Inglaterra de I~platerra

1928

ler,.- semestre
,2do." tt

-3"2,5
37,5

-'-e.s decir to.1i.almente compat.:lbltte con las relaciones de 18-s

tasas de inter~s ..

extranj eros _en .
..J , ' ' -



Estado's 'Unidos,;

La dasmí.nuo.í.én de' 10·6 aa Ldoa en cuorrbs , que representa"ral

50% de 'la vari~oi6n :registrada por el balance de pa.go,,~ e~ -e).ru

bro de corto plazo, e,até compensada y largamente exc,ediáa :po~ -¡as

inversiohes en ~a:pele~•. Es 9.ue ante 'l,a~ mayor-ea ;t~~as de 'inte~·tjs '

conviene a los ti,t~ares de los fondo's','>'invertirlos en lugar de

mantenez-Loe en :Q.~p6~i'too Lo .ol,~:rto, es, errtoncea, que en ~l año

"192'8 no h~y '\~la dismin~ci6n de '~'abere's ',extranj'eros 'por :pl's.' 221 '

millones sino un aumento de Dls. 242 millones que, en 'e~ segundo

semestre deb'i6 sermay?r,. ya que la cifra anual, se halla muy :'di~,

mí.nuf.da .,:por los retiros' :-a'el ,primal? seme:s~.:re.
, . . '

En 1929 La influencia de la: tasaa.l:ta se muestra CO~ 'mu-
cha mayor claridad.• La emi.sión de em~ré-sti ta,s se 'c'ontrae, fu:erte~ ,

mente, 'cir~unstancia solo en parte' ne'1.ttralizada por las ac'e-p.-ta 

ctonee , ',A, loa, fondos e spe cul·ativo s que tratan de aprovechar las

ta'sas dein't'er~s se unen,"e,~trad~s ,de oro""de los países agropeou!,

ríos cuyos precios han comenaado a caer en tal fo~a que no pue

den equilib~ar SU~ 'balances;

Los saldos,'~xtranjeros"en EE',~•., se invierten en papeles:'

para benefici~rse con las tasas ~ltas ~e inter~s. tos haberes e~

tranjeros no han disminuído 'c~mo parecen "indicarlo, las cifrasde~

balance de pagos, sino' que han, aumentado en Dls •. 170 mí.Lf.one e s Bn

el últim.o trimestre de 1929, habiéndose reducido el interés en,

Nueva York sale oro por un Valor equivalente a"las entradas del

tercer tri.mestre., Quedan en el balance anuaj , cómo ingresos .ne 

tos de orq, los obtenidos en el primer semestre, de tasa de des-

. cuento alte'.

Noa' queda por fin el análisis de las,aceptacio~_~~~

~,~~as en el bienio 1928-1929~~ 'El otorgEtIu:L.ento por Estado~' Un:Ld6:s
. de,' crédj:·to~ al comercio, internacional' 'representa una salida de

capital que, de acuerdo con la 'teoría debe reducirse en mamen

to~ de tasas altas de inter~s.



El cuadro NO 7 nos dice, que. en 19'.2.,8, con alza de "tasas; SU

importe es muy elevado. En 1929 el aumento ,es ,~ambién'".muy grande. '

No obstante veamos las variaciones trimestrales:

CUADRO NO 8

~!t.CEP~ACICNES .AMERICANAS, PENDIENTES, '-VARIACIONES TRI~
, MESTRALES .(~) ,

Período

ler. tr,imestre

.·2·do. .'1.·

3er. tt

4to.. ti

1928

.~;~il:lOlle s ' de

~ 20·'1
... 10.5

+ 8.'
+211,1

1929. '

d61ares)

~ 75, J,
. ..;.. 16,2

+lQ2,1
.. -r

+251j·9· .',

(1)-' Incluye aceptacf.one s sobre exportacione~, 'para
cambio en dólares y sobre mercader.:í.as .deposd ta
das en el exterior o en viaje entre puer~qs del
exterior. ' .' ".' '. "

En el año 1929 las aceptaciones han seguido a'las tasas.
~ .~~

En el primer se'meistre" de 'tasa~:-:.criras, se redujeron.; aumentaron'

en el segundo,.. cuando las tasas.:. ca~eron. La falte de proporci6n

del aumento del' últ.Í:mo trimestre...refleja un inoremento estacion'aL'

En 1928. al "e~evarse las tasas a fines del se'gundo tri 

mestre hay: tina ~.aj~ .deacePtacione~' qu~.-., no alcanza. .areouperarse

en el tercero • El. aumento del ~uar;,o trimestre refleja, 'en primer

lugar, la va~iaci6n estacionfl.t·.' .-;Pero h,ay"~'otro' factor que essá in.
cidiendo en esta' cifra' y que n6~'}:lparece, ,en, las es1¡E!-d~st1cas•

.Al elevarse las tasas, lo:s.·.. '·extr·anj eros que ten'ían. ~haberes .

lí.quidos en EE.UU., los' inVir~'ieron'. Una, parte, adqu'i;i6 ~i"~~os

y acoion,es que figuran en nuestro cuadro. otr-ei: pazvbe , en cambio,

compr6 aoeptaciones en .d6iare~c~yo. importe no figura. Según ci

tras delpto. de'.'Comerc-io de los·'EE.UU. (1), en determinado momeE,.

(-1) - U,.5. Dpt.o'f Commerce: The U.S. in the World Economy.~



to los eitranjeros eran titulares de más del 80% ~e las aceptaciQ

nas pendientes totaies. Es decir que las cifras de aceptaciones

que figuran en el cuadro como uActivoUson en parte también UPas!
va ti, o sea que se comperiaan derechos con obligaciones extranj eras,-;
debiendo reducirse las cifras en: tina suma que nc nos es;":pO.~ib1le'to¡.'

COB0cer ..

d) Año>193ü

Este año es ya de crisis y los resultados no pueden cona!

derarse el reflejo de una situaci6n normal.

Los préstamos a largo- plazo americanos se reducen a la el
fra inferior del período'y las aceptaciones se hacen negativas,es

decir que .es algo mayor la cifra que se: recupera que la que se

presta.

Ello y la baja de pz-ecf.os internacionales de artfculo's, de

exportaci6n de varios países, los ,imposibilita para cubrir con

esos ,recursos sus obliga~iones en Estados Unidos. Deben echar ma

no a-sus saldos a corto plazo y a envios de oro •.

Sin embargo. los saldos extranjeros aumentan ligeramente,

debido a fondos facl1i tedos a coz-no plazo por loso Estados Unf.dos , .

Las aceptaciones son negativas. en una suma pequeña, ya que ese

país las continu6 acordando casi hasta fin de año y reci~n allí

las redujo. Asimismo, en el primer trime:stre un,. grupo de' banque 

ros americanos otorg6 un °importante crédito a Alemania que contr~

buye a aumentar la cifra de los créditosameri~anos, a evitar que

la.variaci6n neta de los haberes extranj ez-os-ae a 'n~gaiÍiiva y .~ 0->':
cultar 'así, en las estadisticas, la verdadera s í, tuaci6n con.loso~

países que se traduce en eñvios .de oro y en r educcí.én fuerte:'o' d~ ,'o

sus saldos en Estados Unidos.·

Esta~os ya. frente a desequilibrios fundamentales·d~ ,los

balances de pagos~ ante los que los tr~slados normales de capital

a corto plazo carecen de toda eficacia.



4. POLITICA DE LA RESERVA FEDERAL

Los movimientos de oro en el período 1925-1930, en su ma

y~r parte han' tenido como origen 10,s movimientos anorma~é.s de o.§.

pi tales a corto pl.azo; del, tipo 11saldos, acumulados", pz-ovocados

por las políticas de bancos centrales 'extranje'ros",.,que convertí.an

a oro sus grandes disponibilidades en d~lares, par~ estabilizar

su divisa'y'volver al patrón oro, o 'po;r' el':~ontrario:'que' en~a 

ban oro a los ·Eé"t.ádos Unidos con el obj·e.to de crear disponi.l?í.l.i

dadas '8 corto plazo con 'que nacez frente'a eus-compz'omd eoa en

aquel pala. Otra fuente mUY.;.iDx.Portanta,:de es:tas disponibilidades cC!l

vertibles a orQ fueron los' grandes empr6stitos logrados en Esta

dos Unidos en momentos de tasas .bajas de interés.·

,La seguridad que ofrecía 'el d61ar llev6 alo~:Bancos Cen

trales extranjeros a mantener 'gran ~arte de sus reservas 'é~ dicha

moneda en¡ugar de oro.

Los efe'e;tos sobre Estados Unidos, que podrían e spe,rarse .de

esta politica'ajena eran:~

a) una obligaci6n poüencí.al, : de 'entregar oro, de acuerdo con,
la decisi6n de EE.UU. de 'n~" poner trabas a la libertaq de
conversión. De esa manera· las reservas americanas de oro
estaban .constituyendo el respaldo de moneda y ·créaito ba!!
cario de paises e·xtranjeros. . .

El eventual retirQ de orG ocasionaría una estrechez en
las condiciones de'crédito y de los negocios en el país.

No'óbstante, la confianza en el dólar evit6 estos movi
mientos, ya que los :Bancos Centrales aceptaronmantenér'
sus:res~rvas en cambí.oafax'tranj ez-oa•.

b) 'la posibilida~ de cr¿aci6~'de cr6di~os bancarios sóbre la
base' de estos 9.op,6sitoa 'extra'njeros.

e) el efect~ monotario y bursAtil &e'esos dep6sitos. d~sda
que, sobre todo en momentos de aiza .. en los tipos de .int'e
rés, sus ti tulares procurarían inver:tirlos en papele:~ 'prQ.
ductivos en lugar de ma~tenerlos en cuentas de ahorrO. .

Este fenómeno se produjo particularmente .en los años
1928 y 1929. . '

Durante el período considerado. la Reserva'~Fedcral utili~:¡é

como instrumento de control del crédito y de los movimientos do
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fondos, dos medios:

a) las e ampras Q ventas de t~ tulo's en operaciones de mercado

abierto emitiendo o absorbiendo·fondos cuando las circung

tancias lo hacían aconsejable.

b) las modifi6aciones en la tasa de interás~ Con e~te, el~men

to aotúa sobr·e. el coa'to del -dinero, provocando con un a1-,

za , una oon tr-accLón en'l.a demanda de crédito. Pero e11 un

mercado financiero internacional, como el neoyorq,uino tie

ne también·.influencia sobre los desplazamientos de' fondos
'-.,. ....

ya queuna. 'ta~amás elevada atraerá fondos extrar;Lj~ros. No

obstante ,el a~za provocará'un encarecimiento del dinero

para actividades corriente~, perturbándolas.

Según puede observarse en el gráfico. N° 3, "a lo largo del

periodo la Reserva Federal' ~iguió una politice de mercado abier

to por la que compensaba casi estrictamente los movimientos de

oro con la compra O venta-de titulos, el redescuento de letras o

sutcance'Lací.ón .. De tal ~orma, el conjunto de circulante y .saldos

bancarios se mantiene práctioamente constante.

Los movimientos de oro de 1925 y 1926 carecen de impo~t~

cia ,y no se.-afronto.n cbn ninguna medida especial. En 1927, la s.§!.

lida neta resulta de importantes ingresos en el primer semestrey

mayores salidas en el segundo, en ambos casos por movimientos del

t-ipo "de "Saldos,acumulados tt ..

Al produqirse 166 ingresos del primer semestre los Ban

cos Miembros cancelan sus deudas con los de la Reserva Federal ,que,:
ven' reducir 'en unos 420 millon~sde d61ares las letras descont~ªdas.'

y <coIDprades; 'sobrela base 'de 'esta mejor si tuac-i6n financiera

expanden el crédito. Pero ante la poca demanda, de crédito comer

cial, colocan dinero en inversiones y hacen pré's,tamos sobre valQ

res y para inversiones bursátiles.

En e~ segundo semestre, las fáciles condiciones del mer~

cado hacen que pafsea como Argentina y Brasil retiren, en oz-o,
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sus saldos acurp,uladqs provenientes de los elllpréstitos colocados

poco tiempo antes. Los egresos'de oro fueron .afrontados por, ,los

Bancos Miembros con sus reserva~.

Estas salidas fueron' impulsadas.c.por la política seguida
, ; ... -' .., .

por la Reserva Federal que, en agostO'~'e t'9'~7 baj 6. ~a 'tasa al 3t% y

compr-ó valores con el fin de mantener' ·aqu·ellas condicionase Uno

de los prop6si ta·s del Sistema de La Reserva Federal fué, ae gún 'lo

expresó en el Federal Reserve Bul~etin de abril. 1929, el de fomen"

tar las salidas de oro en 'procura de una mejor distribuci6n de"

las reservas metálicas existentes, a fin de, lo€5:rar me j ore e e"ondi'-:

ciones monetarias y comerciaie,s, en el mundo."

De ese":,;~:.mod6. prov~ca expor bac í.one s d e or~y las neutraliza

evi tanda la contracci6n inter~a. Desde nnayo a noviem"?re .de 1~'~7;

los crédito"s de los Bancos de ·la:'.)~eserva aumentan en Dls. 336 Ini~

llones, de los··""cuales Dls. 288 mil~nes c oz-r-espcnden a compras dEr'

títulos del Gobierno. Los bancos',;;co'merciales, por su 'parte, si&1f1'l

con su politica de préstamos e inversiones en napeles.
, .' .

A ·fin de año, el Sistema de la Reserva Federal"conside -

randa que en tanto no habia demanda de, pr~stamQ~ pa~a el comercio

e industria (1), se estaban utilizando·,cr~ditose~ exce~o :para o

peraciones especulativas en valores, cambia' 1~p~iít1ca, su~pen~e

la compra de, titulas y comí.enza a' vender los. anteriormente adquf';';'

ridos, retirando fondos de la plaza~

En los seis meses siguien.tes", primer semestre de 1928 se

producen las ~andes aal.Ldae de' oz-o, 9:8 los saldos acumulados de

Franc1a y otros paises (ver pág~ 130) que' constituyen la mayor de

toáo el período.

Las salidas de oro, y la vent~·de'·titulos.porla Reserva

Federal, elevaron la tasa de interé,s en el mer-cado y poco más '1¡f:l1:.

(i) - Según el Federal Reserv~ Board (Memoria 1929 p.5) el comer
cio~obteni~1ondos'mediante'la emisi6n de papeles, ~ada· l~
fácil condici6n de la' piaza. :yos c'ompradores de estos pape
les pedían el din~ro,prestado a los .Bancos.



de el Si~tema procedi6 a aumentar sus tasas de de acueníro , nas.ta
, .

llegar al 5%.
Los eré'di tos bancarios sintieron el efecto de esta situa

c í ón y se reduj eran en enero y febrero en Dls,. 560 millones., Pero
- .

en marzo vuelven a elevarse. Loa Bancos Miembr.os, ante- -la al tern.§.'

tiva detener que restringir dr-ás t í.camen te .Toa -créditos acor-dadoa
recurren al:t"edescuento pese al .aumento de las tasas. En esa for"

ma consiguen mantener altos los saldos de sus dep6sitos en ~os

Bancos de la Resez-va Federal que ).es :·si:rv.~nd.e, base .,para las con

cesiones' de préstamos. De:1,3~de'en;ero-,al '.sJi_da· julio, 0:8 1928 ellXlO!!

to de las Letras descontadas -en 'Los Banco a de:.la Reserva Federal

aumenta' en Dls. 625 millones, o sea 8 más del doble de su vot.u 

men de enero, pasando de Dls. 465 millones a 1.'090 millones.
- '

De tal ~anera. el sistema de la'Reserva F~deral neut~a11-

za el efecto de las grandes salidas, en ,oro del semestre.

Entramos aqui al período de un año de duraci6n en que ~as'

tasas de descuento en Nueva ~ork son 'mayores que las de los merc~

dos exteriores, lo que obedece -8 una política i;ntencional de las'
autoridades monetarias amez'Lcanas ,

La Reserva Federal ha expresado en sus publicaciones, que

sus medidas no se debieron a un cambio de pensamiento de SUs -aut.Q. -'

ridades con r-espe c to a la 'salida de oro ~ ya que las existenoias

de métálico eran muy superiores a las, necesidades, sino a raz,one,s

de crédito interno que -las oblig6 a subordinar a éstas las preoc~

paciones sobre el efecto que ,los movimientos de oro provocadosp~

la elevaci6n de tasas de Estados Unidos, tendrían sobre las condi

ciones econ6micas de ,otros pais~s.·

El efecto de eeta politica'~u6 entonces en lo.' extarno,

la reversión del flujo de, oro y por tanto, su párdida por otios

"pafsea , obLigándole s a elevar las tasas de de scuento a nivele s

muy altos y.afectando su ya deprimida actividad industfial y_co

mercial~ y en lo interno un encarecimiento general del dinero que



l' I!

comenz6 a ej9~cer su influencia en actividades productivas pero

que nologr6 reducir la especulaci6n bursátil que continu6 dur-cnte

todo el año 1928 y gran parte de 1929.
"Las medidas tomadas por los bancos de la Reserva Federal en el

"año 1928 para (obtener) condiciones monetarias firmes medf.arrbe

"ventas de "inversiones de mercado abierto. y por sucesivos aumen 

"tos de tasaé ·<J.·"e descuento desde 3t% al comenzar el año al 5% " a

"medi adoa de año no han demos tz'ado (ser) ap.rcpdedae , La segunda

ti mi tad del año 1928 presencié una agraváci6n de las condiciones

nque' provocaron la firme política monetaria de los bancos de la
1

"Reáerva Federal en la primera mitad del ap,o". (1)
Ante la persistente situaci6n el Sistema emite un mani~

to destinado· a los bancos· miembros, tratando de poner en ju~go la

presión moral como recurso de control del m~rcado.

Su 'texto. ez-a el siguiente: (2)

Manifiesto del Federal Reserve Board ~el 7.2.1929

"Los Estados Unidos ha experimentado. durante ios dltimos ;:)C:~-3

'añce una notable aceler-aci6n de la activid"ady productividad eoo

n6mica. La producción, distribuci6n y cpnsumo de mercaderias se

han efectuado en volúmen sin precedentes. El sistema econ6mico

del país ha funcionado eficiente y suavemente., Entre los facto~es

que han contribuidos este resultado, debe asignarse un lugar i~

portante al funoionamiento de nuestro sistema de crédito y nota 

blemente a la influencia 'de la~·'~ol:ítica de firmeza y moderaci6n','

del Sistema de la Reserva Federal.

Durante algo más del úl timo año', sin embargo, el funcionamien

to dei Sistema se ha visto perturbado por el excesivo monto del

crédit? interno absorbido en préstamos para especulaci6n'e~,valo

res ~ ,L,a si',tuaci6n del crédito desde la \iPer'tura del año nuevo in

dica que algunos de los ..·;factores que ocasionaron acontecimientos

-(1) .;.;
(2)

Federal Reserve Board-Memoria 1929. pág. 92.
ti ti JI " n n 2.



enoj osos... dur-ante el' año 1'92.8 :estan aún en :fuiulLonamfehto.' El Vól!'
: I

roen del crédito especulativo está aún creciendo.

Llegando a un momento en que el país ha perJdido unos Dls. 500

millones de- oro.·~' él efecto del gran y creciente volúmen de o'rédi

to !3'8veculativo ha producido ya alguna estrechez que se ha refle

jado en aVa~ces desde 1 a lt% en el oosto del crédito. para usos

comerciale~~~El asunto concierne a cad~ seo?i6n del pais y a .óad~

interés comer~ial. ya que una agravaci6n de esas condiciones pue,;,

de tener efect~daffinos sobre los negocios y puede perjtidi6ar,' su

futuro.

El Federal Reserve Board no asume .el derecho .ni tiene prop6si

to algu:n0 de erigirse en,.árbitro de Larespe cu'La cí.ón en titulos o

val.or-es , Es sin embargo de su incumbencia 'ver que los bancos de

Reserva Federal funcionen tan efectivamente como las eondi9io¡¡es

lo permitan. Cuando encuentra que están emerg~endo condiciones

que obstruyen a los bancos de Reserva Federai e:O>·81 efectivo de

sempeño de su función ~e administrar las facilidades de crédito

del Sistema'en cuanto se refiere a prestar dinero 'al comercio y

a los negocios~ está en su deb~i~a~alizarlas y tomar aquellas me

didas que puedan ser consideradas adecuadas y efectivas en las

circunstancia~, para corregirlas~ las cuales, en la situaci6n i~

mediata, significan :restringir. ya qe a directa o indírectament.e,

el uso de-las facilidades de cr~dito ,de. la Reserva Federal para

el Ci('~l'.i:tm.1.e:nto, del cré'dito especulativo. En relaci6n con ésto, el

Federal Reserve' Board, en fecha 2 de febrero dirigi6 una carta a

los bancos de la 'Reserva Fe.deral. q,ue contiene. una man1fes"taci6n

más compLeta de su posición:

"Laa firmes te'ndencias del mercado monetario, qu-e han estado· en

"evidencia desde ~l prin~ipiodel afi6 ~.contrariamente a la te~~

"dencaa usual en esta msilaci6n ., hace q~e corresponda a l.os ban

"oas de la Reserva Federal prestar amenc1ón cons üarrte y e stz-eche

na la si tuaci6n para que rrí.nguna influenoia adversa "al comercio y



· na la indu:S"tria de~,pais' sea ejercida por las tendencias de las

"condiciones monetarias, más allá de lo que puedé desarrollarse

"como inevitable.

tiLa extraordinaria absorci6n de fondos en préstamos para espe

"culaci6n en valores, que ha caracter~zado el movimiento del crá

"di to durante e.l año pasado o más, a juicio del Federal Reserve

"Board mereceatenci6n particular, :para qU,e no se transforme en

"un factor decisivo que provoque una mayor alza de los tipos mon,2.

ntarias en perjuicio de lo~ intereses comercialésdel país.

ULos recursos del Sistema de la Reserva Federal son amplios P!l

Hr a hacer frente eL crec ímí errto de las nece aí.dade s com~rciales de

"crádito del país, con tal que ellos estén ad~nistrados y pro~e

"gidos en forma competente contra filtraciones hacia usos no con

Utemplados por la ley de la.-Reserva Federal.

"La Ley de la Reserva Federal,t"_ en opinión del Federal Reserve

"Board, no contempla el uso de los ~ecursos de los Bancos de la

"Re serva para la creaci6n o ampliacr~n de :"cred1to especulativ'o •.

.",Un Banco Miembro no está dentro de sus razonables derechos };)ara

"obtener facilidades de redescae.nto en :su"Bánco 'de la Reserva.

~uue.ndo p1de,ya se-a con el pro~6sito de hacer prás.tamos espeoul~

"tivos o con el de mantener pr~stamos especulativos.

uEl Board no tiene el prop6sito de asumir autoridad para "inter

"ferir la realizaci6n de prástamos de los :Bancos Miembros en tan
"to ellos no impliquen a los Bancos de la Reserva Federal. ~iehe~

"sin embargo. una grave responsabj.lidad en cualquier momento en

Itque sea evidente que los :Bancos Miembros están manteniendo pr~s~

litamos para especulaci6n sobre valores con la ayuda del cr~dito'

"de la Reserva Federal. CU8:qdo tal es el caso, el Banco de la Re"::"

flserva Federal se transforma en un factor contribuyenté' e soste~~

ndor del volúmen corriente de crádito para especulaci6n. Esto no

"está en armonía con la intenci6n de la Ley de la Reserva ni con'""'"

ttduce al sano funcionamiento del sistema de banca y cr~dito del

upál s 1f •



11.000

a.ooo

8.000

20.000

30.000 ~

35.000

25.000

27.000

GRAFlCO Ni 4
.mrAOOS UNIDOS

BANCO§ " MIEMBROS millones de
d6lares

~--""---------'--~-"""'---:-r----r----,40.000

1925 1926 1927 1928' '1929 1930

NOTA: Las 11neascont:!nuas indioancif'ras trimestrales y las
disc6nt1nu~s cifras -anuales (a ':marzo'de"C8da afto)· - ,



Seg6.n ,la mí.sma memoria (pág., 4) la actitud del Sistemadi6

como resultado una conservaci6n subst,anc1al de l-os recurasa .del

crédito del Sistema b~ncariQ del país y-particularmente de.losE~

cos de la Reserva Federal para'necesidades esenciales que surgie

ron más adelante.

El Sistema mantuvo durante el primer semestre las tasas~

descuento al mismo nivel de los últimos meses de 1928, es deciral

5%, pero desde el comienzo del año procedi6 a elevar los tipos a

que sus bancos compraban letras. el que en febrero pas6 de 5% y

lleg6 a caaí .5t% .. en juni-o.

ES,te 1i1po'~ superior a la tasa de descuento, hí.zo 'lúe Lo s

fuertes ingresos de fondos del exterior se volcaran hacta ¡':as, 'a~

ceptaciones, aspecto al ,que ya nos referimos en la·pág.l3a/3,· ad...

quiriendo gran cantidáa de las tenencias de los Bancos de la Re

serva Federal, que se redujeron de Dls. 473 millones en· enero a

apañas Dls. 75 millones en julio. aeña'Lando en el gráfico NO 4 una

caída en las 'inversion~s bancarias.

En junio pareci6 comenzar a perderse el efecto, del mani 

fiesto d.e febrero y Lo s p.réstamos bursátiles activan su ritmo as

cendente. Cabe aclarar que en'gran, parte, estos préstamos fueron

hechos con fondos no bancarios (1). Pero la gran actividad econ6~

mica del momento hizo sentir también sus efectos sobre el Crédito

bancario. Las tasas comenzaron a orecer ráp~damente y la Easerva

Federal aumenté las propias, -,para mantenerlas. ajustadas a las

del mercado abierto- al b%, nivel no alcanzado dasde muohQs~affos

atrás. Pero :para no entorpecer el aproxisionamiento de dinero pa":"

ra las tareas de recolecci6n agraria re~aj6 la tasa de compra:-de

aceptaciones, cuyo monto' se elev6 rápidamente.

En el mes de'octubre de 1929 se pr<?,~uce la calda de los v!.

(i) - La gran mayoría de los fondos provistos en·los últimos me-
ses al mercado de valores de Nueva York no provenía de ,O!:L.1 •

cos, . sino de grandes compañias de inversione·s que en 'esa Q -
poca se organizaron en gran extens16n .(F.R.B. ,memoria 1929).
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lores en la .bo'l sa neoyorquina, punto de, partida de la gran 'crimif3 '

que, azot6 'el- mundo durante varios años,

'D~sde'el punto de vista de este trabajo cabe destacar 1&8

conexiones que este acontecimiento tuvo con los movimientos inte~

nacionales de capa tal._ Ante. todo es interesante hacer notar que

entre los hechos que el Federal Reserve Board enumera como causan

tes de la situaci6n figuran los dos siguientes (1):

a) La quiebra de una gran·compañia finanóiera inglesa que hizo
perder la ~onfianza de las inversiones inglesas en el marOado
de Nueva York y provoc6 el retiro 'de ,fondos británicos de és-
te e .

b) La elevaci6n de la tasa de 4escuento por el Banco de Inglate
rra a~ :6t% con el fin de detener las continuas pérdidas de
oro.

A~ principi.o. al retirarse los fondos no bancarios los Bc:n

co s Miemb,ros deben so'stene;r la eí,tU,aoi6"n, reemplazan,do con sus

préstamos a aquellos • .Por elio .,su.s 'pr~stamos ,no·~aen.

Pero para atender e sa-demenda , los .Bancos Miembros B3 vue!:

can sobre los de la Reserva. Ant,e esta Situaci6n de la pla,z8 J pa

ra evitar sus efectos sobre 6trás actividades y pr6ximos a tener

que hacer frente-a la demanda' habitual de fondos de fin de año J ,

la Reserva Federal cambi6 su pol~tica por otra de ñinero fácil.

El l° de Noviembre de 1929 reduce la tasa de'descuento al 5% y

15 dias despuás al 4i%. al mismo tiempo.que comienza a'comprar ti
tulos. La caída del mercado y la baja tasa de int~rés, provoca la

salida de fondos extranjeros registrándose en noviembre y diciem

,bre' una reduc~6~ de Dl.s •. 100 millone,s e,n las tenencias de orq tn,g.,

netario de Estadof? Unidos·. Esta salida de" oro permitió a su vez

a los pafsee que lo vecibí.an mejorar sus _Oo~~icione's. de ,cr~di to .

y aliviar así 'la ];>resi6n que ven1an soportando sus mercados a

consecuencia del auge especulatt-yo de Nueva 'York·.
~ . ~ ...

Durante 1930, ~a enPlen~ ertsis, 'las tasas siguen cayen-

do. El tipo para aceptaciones baJ'a al 1-1% y la tasa de los 'bancos

~ Federal Reserve Board. Me~oria 1929, páS. 9.
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·de la Reaerva Fe'd.'er~'~al'2%~' Pero' Los movimientos ya no responden

a los mecanismos hab±taales, pues se deben a perturbaciones mucho

roBS profundas que ias que s~ equilibran simplemente por alteraciQ

.nes de Las tasas de '.;Lilteréso

. . He~os expiíes t o, as í , cómo ~,~, po~ítica ofici~l se ajust6· a

los' cá~one~:clásicos~'vali~ndose'~~iamente de l~ influencia moral

Y'.-d:.e 1'13 tasa de de acaanto a la que, las autoridades monetarias mo

.difican directamente o hacerr.varí.ax incidiendo en el mercado mon,[

taria mediante operaclones:de' merdado abierto.

5- CONCLUSIQN

'El ~nálisi~ de los movimientos de capital a 'corto plazo

en Estados Vnmdos bajo el régimen del patr6n oro nos permite de~

cir que:

a). existen movimientos "normales" y "enozma'Le s" (saldos acumuln

.do.s) ,que se corirunden, dificuitando su anál~'sis;

b) los ,'m,?v1mientos··nor.males reI'lej adoa en la~ fluctuaciones de
. .

las aceptaciones pendientes, muestran una tendencia a elevar~

se, como consec6.encia de tratarse de operacione.s de un me~c!!

do nuevo y ,en pleno q.esarrollo; pé ro aún así siguen con fid,2.

lidad las .alteraciones de las tasas de descuento;

e) hay en el balance de pagos, estadounidense un desequi,librio

fundam~ntal en sus rubros eorrientes,"y los préstamos a .lar.

.g~ plazo; :más bien que una función natural. son una exigen

cia de ese de~equilibrio. Pero se transforman a su vez, por

su magnitud, en factor, de desequilibrio ~n sentido contrar~

La neutralizaci6n de las salidas de capital a largo plazo

solo por excepci6n puede hacerse con ingresos á corto plazo.

Se logra una compensaci6n transitoria por 'el mantenimiento

en el paf~,,' 'en forma de há'ber~s a cor-to plazo, de los f'oridoa

ob-teT;Li.'do'S por .La co Loc ací.ón de los empréstitos~ Pero cuando

el 11'1tular re:suelve retirarlos no se pueden evitar los mov.;..

mientos de oro (punto f);



las tasas de descuento no entran

- ros. En cambio se solici tan préstamos a largo plazo, cuyo prodU.s!'~

to S$ mantiene transitoriamente e·n dep6s1tos bancarícs j d1s,pUes....

to para SU exportac1Óh~ haciendo aumentar los saldos en

extranjeras;

e) al subir las tasas de descuento~ los capitªles que ingresan más

los que ya existen, se invierten en.valores.a"interis, a saber"

ti tulos y acciónes en dólares que .en 'tas estadísticas del balan....

ce figuran como colocaciones a largo' plazo, y en aceptaciones .a

mericanas, que en esas estadi~tioas no aparecen.

t) las salid·as de oro, cuando 'éxiste,n, son pequeñas en, relación con

los saldos a pagar y gener~~mente repr~séntan movimientos de tipo

anormal (saldos acumulados). Las únic~s $alidas 1mportani:;es (años,

1927 y 1928) son retiros del producto de e,mpréstitos, que solo

transitoria y pa:rcialmentese equili.bran con movimientos a corto

pla'zo y ésto., cuando son los .mismos emisores quienes postergan la

transferencia.

g)el Sistema de la Reserva Federal aplicó durante todo el perlodo

los instrumentos clásicos:

11 'operaciones de mercado abierto, para neutralizar los efectos
de las entradas o salidas de ,fondos en el mercado monetario.

2) . Las variaciones en las tasas de descuento para detener lasco...
rr1entes· .en un, sentido y, en algunos casos, para provocarlas
en'sentido contrariq.

Con respecto a la primera, no dudó, además, en recurrir a

la pres1ó,n moral sobre los bancos oomerciales cuando su accí.ón

sobre el mercado hO tuvo éxito.



CAPo XVa- GRAN BRE~AÑA

1 - LA POSICION BRITANICA A COBTO PLAZO.
La or-gan i zuoí, 6n fi'nanci oro. bri túnica le p ermiti6 o onve'rti r·

se ya en el sigló pasado en el centro tradicional de las transacionas

internacionales de capital o

Una serie de circunstanoias, tales como Bu'disposici6n a pe~

ndtir el lanzamiento de empr~stitos extranjeros, su posición en el

comercio mundial y servicios conexos, la ~ aric16n de la Letra de T,2,

sorería como un elemento lucrativo de inversi 6n a corto plazo 1 esp!
clalmante la organización tan particula.r da un s1~~ema de descuer.Co s
de alcance mundial hicieron de Londres al banquero del mundo durante

mucho tiempo"
- En oumplindento de esa función, Gra~ ~retafia racib~a fondos
extranjeros y prestaba ase dinero y e.L propio, al exterior,.

De esa formas~ c~e6 una 'posici6n a la vez deudora y acre~

dora, que tuvo gran influencia en los aconteoimientos monetarios po~

teriores a. 19;00

El activo a corto plazo de Gran Bretafia lo constituían las
aceptaciones. Oonaí.s ben en el descuento de las letras de cambio a
cargo de otros países, cubriendo operaciones comerciales de Gran Br!
taña con el exterior o de 'países extranjeros entre sl. Las letras de

cambio eran des conuadaa por las Casas de Descuento. con di~ero obte~.

do a corto pla,zo e~ los bancos comeroiales y eran redescontablos, e~'

cier't'as circuns tanelas, en el Banco de Inglaterra... Pero Las Oasas de

Descuento 6610 r-ec í.ben: letras previamente aceptadas por las "Casasda

Aceptaci6n. Estas entidades que se responsabilizan por el cump11mien
to del documento tienen una. o rganí.aací.dn de alcancé' mundia.l ,ua, les
permi te contar con referencias de los ti'I':mantes de'l exterior y ba~a!:

s-e en ellas para acordar su a.ceptación., '
'Los habare~ extranjeros en Londres, que constituyen su pasi,

vo a corto plazo tuvi~ron una importante forma da establecerse, en
las Letras de Tesorería del Gobierno británioo. ~oductiva$, con la

garantía de dicho Gobierno, rác~lmante 11(jlldables y de venclxn1ento.

oorto, La otra forma en que se encontraban ara la de dep6s1tos ba~

carios, principalmente los rondos recogidos por la oolocaci6n da e~

prásti tos y disponibilidades de Banco s Centrales extranjel'oslJ
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Tarnbi~n había dinero extranjero invertido en el-desouontQ

de lotras de caro. bí.o , es dec.ir en ace-obacd cnea ,

En el lapso 1920--1925 la posioión a corto plazo británica
se fué tornando desfavorable a e,se país por diversas razones, entre
las que cabe destaoar:

a) perturbaciones en el comercio internaoional que red~j~~Qn

el.monto de las aceptaciones, rubro-es~ncialdel activo· bri
tánico;

b) la práctica del sistema" de patr6n cambio oro qua trajo 'la

acumukacd ón ·de· saldos en las cuentas en Londres de los ban

cos Centrales extranjeros;
e) el auge de las inversiones extranjeras en Letras da Tesore-

ría brit&ni~aa; _.
d) la perspectiva de la vuelta de Gran Bretafia al régimen del

patrón oro y luego el retorno re,al a él provocaron ingresos

de cap i tales extranjeros, en el primer caso -ante la pos Lbí,«

lidad de obtener beneficios de cambio y en'el segundo por

la posibilidad ~e represen~aba una monedaconvertible a pr~

cio fijoc
Gran Bretafía recibía así·_capi~aJ.es a corto plazo con los que

se cr-eaba una posición negativa e n ese terreno, y los destinaba, JU!!'
to con fondos propios, a erec tuaz- pr~stamos a largo plazo al exterio]?~

especialmente a países europeos para su-reconstruociónde p.ost-guerra~

No poseemos estad~sticas que muestren la evolución de la p~

si olón a corto plazo bri tánlca en los -primero s años. Pero de trodos

modos resu.lta ilustrativo el' siguiente cuadro correspondiente al pe;,..

riada 1927-1930 ~e- hemos elaborado con las cifras proporcionadas por

el Informe Mac-Millano

El mismo puede eons~derarse~epresentat1vode la,sltuaci6n
desde 1924 ya que los fondos entrados para aprovechar la vuelta al
patrón oro se ~ntuvieron en Londres en forma líquida hasta. 19~1,.

afio en que se retiraron contri buyendo al nuevo abandono de ase ré~

men monetario, segl1n luego vettemos1l/
En el cuadro N°9,con va lores a fin da cada sernas tIte, inc1.l,1,,~.

moa las tenencias de ttOran del Banco de Inglaterra, medio con que ÓS

te debe afrontar el pago de los capitales qua 'se r-e td r-an,
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POSICION FINANCIERA DRITANICA
a fin de cada semest~~

1927 I 1928 j . 1929 b~tiI:Í I Ir LLI II J:: 1 .1' Ir,.0 ;

'Disponi btlidades
(millones de i:)-

.Oro en -al Banco de In
J.49.~1166.6

,
··glat~rraf.Goe~~~.~.o; ~50,6 '155,9 16~,9 139" 156,4 l~O, 5;:
Acepta.ciones•• oe.".~Q 122.9 139, 165,4 '200,,5 ~02,5 175,7 175.., ·1 0,9:

27~s5 189,1 332,- 356,4 ,,64,4 315",,- 331,7 311p4'.

-'Ob11~aci6nes .
206,1 228,,4 '],7 212,8 246"1'-Depsitos 'bancariGs co' -$ 199,; 194,5 2a7, 9

Prést~os al Mercado' 38.3 38,.4 47,,4 7," ,,6,4 3 ~- 2,2 ' 35,~,,'

de Descuentos .:•• e O. c.
219,6 156,? 1~"2J8:Inversiones en Letras 138,4 174;7 167,6 212,2 204.,5- -

376,- 419, ti 447,4 502,9 45~,7 451,,1 456,6 434p 6
..... -Poad oLone s netasa' oonrespecto ade~

..,74,2 1103,6 .t151,6 +7,,8 ·\-61.~p 7' . pósitos ll • "O • o o • G- 4l (:1 -17,- ;'112c7 tl17., 5
bJ idem.más préstamos

al Mercado de Des¿"
:t 65.,,7'·.Güehtos •• AC01e- -00, ·.,35.9 -55,4 i 56,2 ~1l5,,2 t 83,5 t-,1,6 +-29,6

'c), Senera.l~'•• '., o é> ~ etl. "'102,5 -2.30,1 .all.-l~ ~146.5 "89,~ -1;6~1,i24~9 --123,2
,'j.i

Ftes: Mac...Mil1an 1{eport, A.pend1ce I, Tablall y Apendice II.

Las disponibilidades se han ordenado según su l1qu1de.zy· ·las

obligaciones segfín $u exig1bl1idad"

La posición, oro del Banco', de' Inglaterra nunca rué suficiente

para.... a tender"'si~iera a los depósí,boa bancar-Los , que :;,''Pod:ían' salir en

oualquier ~9mento.

Al computiar- Las aceptaciónes que constituyen su ot~a: .ruenbe

de recursos, debe tenerse en cuenta que~p~rtede ellas se han financl~

do con fondos extran.jeros que" al liquidarse aquellas se trans1b rman en

depósitos bancarios~

Como esos .fondos son los que figuran en Préstamos al Meroado
de Descuentos; la posición que puede considerarse como inmediatamente
exigible es, a nuestro juicio la. b)~



2 - LA CONV~RTIBILIDAD de i925.~

Después de tarmip~da la primer guerra'mundial se mantuvo la
prohibioi6n de hecho da cO~lvertir E, a oro y en 1920 se sano1onóuna
.ley por la cual se autorizaba al Gobierno a mffi1tener por 5 años la

p~ohibici6n de exportar oro y plnta~

Al acercarse 1925, se hizo aparent~ l~ vuelta al·patrón ovo)
lo que provoéo gran entrada de f~ndos a Gran Brebafia. Esto y' los pr~

'cioa altos en E~tados Uní.dos, que beneficiaban al comercio británico$

elevaron tanto el valor.de la ~ que se crey6 que ésta-había recuper~

do su posición anterioro

As!, al sanoionarse al 1, da mayo de 1925 la ley por ,la c~_1.

se autorizaba al Banco de I~laterra a vender oro en barr~s da 400.
onzas a cambio de billetes en ~, se f1j6 para ello la vieja paridad
de ~ -3a17:10 1/2 por onza troy.

Debido a esta circunstanoia Gran Bretafia no pudo en, ningún

momento ~.qu-i1-1brar su bal anca de pagos. Veremos que el país debió '(:3
portar constantemente oro, exigencia qua podía atender graoias a los
embarques de metálico que recibía de los paises pr9ductores (Tra~

vaal,Rhodes1a y Ai'rica. Occidental) a oambio de créditos a oorto·pl.!
zo.

7 - LOS MOVII'UENTOS DE CAPITAL Y EL BALANCE :PE PAGOS

Los balances de pagos publioados por el Reino Unido por lo
general 3610 incl.uyen los rubros corrientes (mercaderías y servicios)

Por lo tanto resulta difícil el estudio de los mov1mieqtos
de capital a. corto plazo .. Es necesario reconstruir un balanoe con V!
lores provenientes d0 dist~ntas fuentes y sus cirras se haoen impre~

.cd s as , -

De esa manera. hemos preparado el siguiente cuadro:



CUADRO NO 1'0

Rubros 00- Capital a Capital

Año rrientes (M. largo pll! Neto Oro ( 3) a
(Mercad. y zo (neto) oorto
serv. (1) •. (2) ul.aao

(en millones de .€) (4)

1925 + 46 - 88 - 42 + 11 (5), + 31
1926' .;. 14 - 85 - 99 - 7,8 + 106,8 .
1927 + 82 - 105 - 23 + 1.4 • 21,6
1928 + 123 - 113 + 10 - 6,4 - 3,6., '
1929 -lo 103 - 46 'T 57 + 16,6 - 73,6,
1930 T 28 - 35 ... 7 .. 11,2 + 18,2

n:r-:-Fuenté: Truptil, British Banks" pág. 288.

(2) - Emisiones menos amortizaciones.• Fuente: Tse Chun Chang IIThe
British Balance oí Paym.entsl) 1924/938" en The Economic JouI,
nal, Dic. 1947. Según dicho autor las fuentes de origen son:
cifras del Midland Bank (las emisiones) y de Sir Robert K~ll

dersley (las amortizaciones).

(3) - Cambios en el stock del Banco de Inglaterra. Las diferen~

cias con el movimiento físico de exportaci6n e importRc16n
se atribuye a oro "earmarkedtl y al atesoramiento o desate
soramiento.

(4) - Para "Oro" el signo (+) significa exportaci6n y el (-) im
portaci6n. En las restantes oolumnas Ulngresos U (+) y "Pa
gos" (-).

(5) - Cifra estimada sobre la existencia indicada en el Federal
Reserve Bulletin y el tipo par d6lar - ~.
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.DeL cuadro Nº lO Y de su gráfico cor-respond íenüe surge que

Gran·,'Bretaña sogufa una política de colacaC,ión' de empré~tJ.tos por

import~s casi constantes qUe? salvo en "los" años 192~ y 1929, supe

ran el saldo de operaciones corrientes invirtiendo el sentido del

saldo neto, aunque por esa constancia no altera sus fluctua~iones.

El saldo neto, generalmente grande y negativo, apenas es

cubierto por los movimientos de oro qUe son proporcionalmente pequ~

ños. De modo que según esta8 cifras, los muy importantes traslados

de capí.tal, él. corto plázo son realmente compensador-es o

4:~..,; LOS MOVIMIENTOS DE CAPITAL Y DE ORO.

Según Se desprende del párrafo ,snter1:>r, los movimientos é~

corto plazo ev1tarlan los desplazamientos de metálico.

Debemo~ destacar aqui, sin 'embargo , que Gran Bre taña está

vinculada a los' paises 'productores de. oro (Transvaal, Rh-odesia y o

tras posesiones -africanas) qUe 18 enviaban anualmente grandes cant;l

dadas de matálic.o a e ambí.o de disponibilidades para comprar en el

exterior.

. CUADRO· NQ 1:1;,

MOVI}ilIENTOS .Dma Ql!Q

A ñ o s Con paises rQ.-rc0n-':;tr~t1
d~;:to~~.(l .-__paises_: o a

(en millones de ~)

192$ - 25,- 36,- 11,-

1926 ' ... 34,7 26,9 - 7,8
.'

1927 ... 2'7,8 29,2 1,4-
.' i928 - 31,4 25,- "" 6,1+

1929 - 39,8 5'6,4 16,6' .

1930 ..... 1r3,9 32,7 - 11,2

. (3,.) ....Tr ansvaal , Rhodes1a y Afl'ica Occidental .. Fte.: Federal Reserve
Bulletin.

'NQTA- S19no .;-'¡ Expor tac16n; Signo- - Importa,eión, ~



'~, 151+

Vemos aquiQue's1 bien los saldos son pequeñós, los trasla-

dos reales de 01.'-0 son grandes, siendo casi equiv8,lentes, las importa

ciones desde los paisesproductoros y las exportaciones a los restan

:', tes. Este cuadro 'pone en evidencia l~ .runct.ón que cumpl!a Gran Bretª

fía en el mercado, monetario internacional: rectbia e¡ oro de los pa:f.- "

seS productor~s y lo distribuia en el mundo.

No es posfbl,c determinar en qué medida el producto de, ).a en
~ , . .

trega de oro quedabQ acreditado en cuenta de los. paises próductores

'como cap1~~1 a corto plazo y en qué medida Se traduoia en export~ci2

" nas de" ~,ienes., .Pero suponiendo que quedan en su totalidad como capi'"

tales, rec?nstruiremos, en lo esen~ial, el Cuadro Nº 10 excluyendo

el movimiento con dichos paises ,como si no ex1st-ier an,

Capitales
a -corbo

plazo

Rubros Corr1<?!l
tes y Capitala Oro
eor to plazo (n,g

-+- t.-o........ ~__....._. _

(en millones de ~)

192, - 42 36,- ,6,-

1926 - 99' 26,.9 " 72,1

1927 - 23 29,2 6,2

1928 10 ' 25,- -' ',3;,-

1929 57- 5"6,4 ",113,4

1930· ? 32,7 .... ·2'5,7 '

Mient:r;-as que en el Cuadro NQ 10 'los movimientos de capital
. ..' . . . ' -

a corto plazo se muestran r'ealmente.;~qUil~bradores',.en el, 'N2 12 ocg

rre todo lo contrario; con excepcf.ón d~l,año'1926, el ajuste se ha

ce a'base de traslados de oro.

Es evidente que: el-equilibrio solces posible lograrlo con,
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la colaboración del oro enviado por Transvaal? Rhodesia y Afric8'Oc

c-idental.

Los .s a'ldos neg~,t1vos del balance de pagos s e xíoben , según

se, aprecia en el CuadroNQ 10 al, moví.mí.on to de capitales a Lango ,~l.§
, '

zc, Confirmase :asi la afirmación de que no es posible neutral'izar

con, movimientos de capital acor to plazo normales, los deseqú11ilrios

producidos" por el desplazamiento del producto de empréstitos Y,. otros,

saldos acumulados.

5.- LOS MOVIMJENTOS y ,LAS TASAS DE INTERES

"Las cif'ras anuales siguen con .t.oda ~str1ctez la. "fluctuac'ión

de las .t.asas ' de interés. Obsérvese cóinolos ingresos se producen :.. ' en,
. -,. -

años en que las t asas en 'Londres superan a las de Nueva york y los
egreso~ ,en 1928 y 1929, cuando Cicurre lo contrario.

6.- LOS· MOVIMIENT9S ANUALES

No obst~te,la falta de es~a4ist1cas detalladas y por, pa

riadas cortos, trataremos de: analizar· los movimientos dentro de cada

año" pare ver s.i se obt íenen las .mf.smas conclusiones que al observar

las cifras generales.

'. Por las mismas razones.,-partimos de los movimientos de oro

.tra~ando ~e inducir la existencia de lo~ de capitales y no a la in-

versa.

a) Año '192í

. Consideramos este año a partir del mes d.e' mayo, e.nq'Ue Gran'

Bretaña retorna al patrón oro.

En junio y julio se pr-oducen. ,fmportantes entradas de oro

.procedentes .de Transvaal,'.YRh'odesia en. su casi tota11'dad. ExcluÍ:-· "

dos estos territorios, notamos' una pequeña' entrada en jlUl~o proc;¿

dente de Holanda. La falta de elementos no nos permite establecer
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F~e'l Federal Reserve Bulletín.
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si ,se ,trata de pagos por operaciones' de intercambio anglo-holan

dés, o si son desplazamientos de capi tales'q La muy alta tasa de

interés vigente en Londres, .hace suponer la segunda' alternativa.

La plétora de fondos resultante de lo~ envíos de"oro por

los paises productores ~ adqudr-Ldos por el Banco ,~e Inglaterra,

provoca la baja de la tasa de interé~ que es superada por la V1~
, ,

.gantie en Nue~a York. Se produce una importante salida decapi ta-

les a Estados, Unido.s, .que provoca la caída del' pr'~c10 de la i, y

luego s··alidas de. .oro ,

~e trata de 'cap1tal~.s. especulat1vos, ~ro posiblemente no

británicos sino ·extranjeros. Recor9-amos que 'J ante la perspectiva

de La vue.ltade Gran Bretaña al,'patrón oro .-habían afluido en

grandes .sumaa en 1924 y principios de 192,.

Son por 10 'tanto movimientos de tipo de usaldos acumulados 11

es decir anormales y no puede esperarseQue'ev1ten los desplaza~

maennos de, oro sino qUe los provoq uen,

b) A"ño 1926

En .este año los cR~itales a corto plazo cumplen una función

realmente equ111bradora ..

Gran Bretaña tiene obligaciones netas a cubrir por ¡; 99 ,m!.

llone s -' en tanto que so10 pag a en or o i, 26,9 rn:lJ.Jones nato 5Y si een

sideramos que recibe metálico. por i¡ 34,7 millones de Rhodesda ,

Transvaal y Africa Occidental, sus existencias de metálico no se

reducen sino que aumenban en ~·7,8 millones •

.'~,on principale's ·~qm,adbres de oro durante todo, ·el año, ,In

dia Británica, ~ranc1a, 'Ro·landa y Suiza, Loque hace suponer ouo

son retiros d·.e capital.

No hay en todo el perIodo ningún movfmí.entio espec1al,q.e o

ro que, haga .. presum1r traslados especulativos particUlares •.
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Durante todo el año las tasas de interés fueron süperiores

a las de Estados Unidos y la i: se mantuvo elevada hasta la caída

~stacional de fin de año, síntomas concordantes con la entrada

de capitales que ,se refleja en los datosexpuestosco

e) Año 1m
Los movimientos natps de oro son casi inexistentes, Y?tque

se compensan las importaciones de Transvaal, Rhodes1a y At'rio,Q,

-Occidental con las exportaciones netas a todos los demás paises.

Por 10 tanto el saldo desfavorable ,a. Gran Bretaña de ¿ 23

m111qnes puede considerarse neutralizado por ingresos de'ca~~tal.

a corto plazo de casi igual magnitud.

Las entradas de oro extraído recientemente de las minas se

pr-oducen en Febrero, Abril y Agosto. La de abril, la de mayor 1m
porte, induce al Banco de Inglaterra a bajar las tasas de inte

rés. Salen capitales a Estados Unidos en mayo, qUe se traducen

en traslados de o~o •

.A fin de año hay ingresos de ese origen, CO~ una :rue,rte v¡

luac~ón de la ~. Teniendo en cuenta que a esa altura del año se

'pr'oducen los mayores pagos de Gran Bretaña al exterior . por sus

compras, debe suponerse que las entradas por capital, han sido

mayores qUe las que refleja la estadística y han s~rv1do para e

quilibrar e~e saldo estacional desfavorable del balance de pagos

británico ..

Al pare cer, buena parte de los ingresos de fin de año se

deber Ían a un préstamo especial hecho por Estados unidos a Alem,a

nia, quien ordenó el envio de los fondos a Londres para efectuar

pagos pendientes.



d) Año i"·-28~
--.-.~--

To.mando en conjunto el ai~ti"<1928, ,el balance de pagos britá.-

níco es~á prácticamente en equf.Lí.br'í.o , Una baja ,de precios inter

na aumenta el saldo de los rubros corrientes que .llega' a superar

.al saldo del movimiento de cap!balea a largo p.l.azo ,

Por primera vez hay un saldo a favor de Gran Bretaña, pequ~

ño (.L 10 millones)' por él que se recibe oro en parte (i: 6,4.mill.2,

nas) y queda Uf. margen a cobrar como egreso de capi tal a corto

plazo .(~ 3,6 millones).

Se re"pite sin embargo aqU,f.·el·'heeho de que el movimiento' nt¿

to de oro no refleja la realidad. En su' valor Se están neutrali-
J

'. zando las -imp6r-taciones".. de oro reciénextra:f.do con los env1os' a

los paises que tienen saldos' aoreedores.

'según las estad:f.sticas me~uales,en marzo tiene lugar una

oxpoz-bacd.ón ,r:f.sica de oro a Francia. muy fue~te, ya que alcanza a

unos. S; 15 'millones. S~n embargo es.e egreso no se refleja en las

existencias,del ~ahco de Ingla~rra, ni en la cotización de la ~~

ni tiene razón de ser desde que las tasas de interés en Londr~s

eran en ese moment-o muy superiores a las de P~.i.s'. Por tal motivo

creemos que se t'rata de un traslado de' oro ·'ne·armarked" que, por

10 tanto, no debe ser tenido en cuenta en nuestro análisis.

E~ mayo y junio Se producen entradas de oro de los Estados

Unidos, también ví.ncutada con los préstamos' a Alemania,. iniciados

en 1927.·

El 2 Q semestre, como ya hemos, visto en el Capitulo XIV, se

caracteriza por el alza de Las ·;tasas .de interés de Nueva Yo.~~ por

encima :~e' las de LondreS.

Los fondos acumulados en Londres salen ·entonces hacia BE.

uu. Baja la cE, y en octubre y Noviembre se tr~slada: oro por un 1m-
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porte mar' semejante al recibido en mayó~junl0, lo que

peJimite que en el balance del año no se reflejen~t;)$',,:mov1mientos.

de metálico originados por capitales a corto plazo. : '

e) Año 1929

La continuación del saldo corriente muy fav~rable a . Grall

Bretaña y la contracci~nde 193 capitales a largo plazo a un bajo

nivel no alcanzado en lbs años an~eriores.J proporciona a Grah.Br!a

taña 'un saldo positivo de ~57 millones.

En cuanto al oro, en lugar. de entrar, se exporta una S ,l:lIDs

neta de ÍJ 16,6 millones que llega si. no, s·e, toma en cuenta el' m~

tálico nuevo, a L 56,4 millones. '

Es evidente la existencia de movimientos de capital netamen

te desequ11ibradores.

Hasta mediados de año', debido a ,1'as bajas tasas, ·s·ale.n. ron

das hacia Estados Uni~os, principalmente en febrerQ y junio.: La' i,

se mantiene baj.8 yesos traslados' dan lugar ,a'corr1ent'es de, ..oro. :

en ese sent ido.

Según .la es t ad Ís tñ ca incluida en el informe, Macmillan, en

el primer semestre los fondos extranjeros depositados, .en .bancoa

británicos o invertidos en Letras' o on 6.1 mercado '.de' descuentos
"

en Londres , se redujeron en e 49 millone~. (Cuadro NQ 9)

Durante el ,segundo semestre además de salidas a Estados U

nldes de menor importancia, se producen grandes egresos de oro a

Francia. El Banco ,de Inglater~a, no obstante los envíos de los

paises productores de oro, pierde en 1+ meses E' 31 millones df) »o..·

tálico.

Hacia el .tinal del año el· ajuste de las tasas par,mite a

las londinehses superar a las de Nueva York. Comienz.a en Estados

Unidos el desorden financ'iero precursor de .l~ cris'is de 1930 y
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.·bajan -iós pr-ec í.os 'de articulas sudamericanos 10 que obliga a las

nací.one s ..de or í.gen .a pagar sus saldos en oro.•

Esos hechos vUelcan la corriente de oro nuevamente hacia

Gran Br~taña, recuperando el na~co de Inglaterra, durante ellos,

e 8 millones en oro.

r) Año 1239

~ño de muy bajo saldo favorable de. los rubros corrientes

-del,' balance de pagos y de muy baja cant 1dad de co'locacf.onea ja la!:

go plazo, pero ambos se equ-11ib~an- dejando apenas E ?milj.ones en'

contra de Gran Bretaña. Pero no' solo no se paga este saldo, sino

que 'se i~:porta oro por ~ 11-,2 millones 'neto, registrándose as! un

ingreso de capitales'; a corto- plazo de ~ 18,2 millones ..

Atendiendo a qUe la entrada de oro de .paises producbo-
. , ,

res llegó a i:.. ir3,.9 millones, la exportación real a .Los restantes

rué de ~32,7 millones en metáliCO, correspondiendo ~ 25,7 mi-'

llanes a capitales~

En abril el Banco de Inglaterra reduce su tasa de descuento

-al 3 1/2% yen mayo' al 3%. Ello provoca la salida en oro de los

capitales franceses, h~cho que domina todo lo qUe resta del año,

solo compensado en parte por ingresos de lbs paises aurÍferos y

agropa cuarios •

7.-LAS ACEPTACIONES.

Los movimientos de~capital a corto plazo qUe hemos llamado ..

"pormalestl están principalmente representados por las' aceptaciones,

instrumento de crédito que permí.te a las instituciones especiallz·a....

das de un país exportador financiar las ventas cuando as! conviene

en razón de los tlpqs de cambio o tasas di:ferenciales de inter'és v!

gentes.
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, ,L~s-. aceptaciones fluctúan diariamente siguiendo la marcha

del :Lntercamb10 momanbo a momerrto, además de los factores enunciados

en el párrafo anterior. Su estudiQ requiere estadlst~cas 'muy .detall!

das y por periodos de tiempo' muy, ·cc;>r.tos que, Lauentabf.ementie , no citi!

:tén.

De todos modos, podemos obtener ,una c~nelusión de la si

guiente, información incluida en el informe Macmillan:,

CUADRO' N2 ,lJ .

~PTACIONES TOMADAS POR LOS CLmAllING nA~-S.1.

DA~OS DE ESCOCIA Y CASASDB ACEPTACION

-
P e r í. 0, d o ' To' tal (1) x.r, '-

1927 - J.er. semestre 122,9 100
, .

"

2do. u 139,6 113

2928 - lar. semestre 165,~ 13.,

. 2do. If , 200,5' ",163

:1;929 - ler. semestre 20.2-, , 165
2do. ti 175,,6 143·

1930 - lar. semestre 175,2 llf.3

·2do. ff ~60"9 1.31
"-- - ,--,----

(1) "" Millone:s:,.;de. ~.

Fte .• I Mac M1'llan Rep'ort.

Al:' tr~tar ~l comportamiento de las aceptaciones en Estados

Unidos vimos (pág.132 } que las mismas deorecian en part~s de .:Los

años 1928 ,y .1929 en que las tasas de descuento .da Nueva York ,super,a

ban .e las d,s Londres.

El presente cuadro confirma el hecho ya que en astn:s mismos

momentos las aceptaciones británicas, alcanzan sus valores máximos.
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msos valores máximos coinciden con una ha ja de La ~ (velt

gráfico NQ 6). Es qUe esas aceptaciones representan pagos diferidos
.'

a Gran Bretaña, o lo que es lo mismo, salidas de capital a corto

p'l.azo, Esa menor demanda de ÍJ') contribuye a la baja ,de au.val.or 00.51

sianada por las salidas de capitales especulativos para colocarse

eh el exterior.

8.-" LA CON8TITUCrON DEL PASIVO A CORTO PLAZO.

Según las cifras de la c1 tada estadística del Informe Mac~

millan (1) el pasivo británico eh el periodo 1927~1930 tiene la sl~

guiente evoluc16n:

CUAD~O_N~..1~

~otal 0- DePÓS~Invar- . $6" s/total Tasa de
Perlodo b11~ac1o tos siones Depós1 ,Inver- descuan

nes en l ,bancar. - (1) , tos - .sí.ones to(2f
(Millones de ~) % t/J

1927 ~ ler .sem. 376,- ! 199,3 1?6,7 ,3 lf.7 4,J-7

2do. 'n 419,2 206,1 21),1 l.r-9 ~ 1+,33

1928 - ler.sem. 443,4 228,1+ 21,,- ,2 48 4,0,

2do. tf 5'02,9 243,7 259,2 49 51 4,.26

1929 - ler.sern. 453,7 212,8 240,9 47 5'3 5,07
2do. " 4~,.. 197,5 25'3" 1+4 ,6 5,44

1930 - lar .sem. 456,6 257,9 198,7 '5? 43 2,93

2do. tt 434,6 21+6,7 187,,9 57" 43 2,20

-
(1)- Incluye Letras en ~y adelantos al Mercado de descuento.
(2) - Promedio aritmético.
Ft~. 1 Mae Millan Report.

(1)- En la literatura posterior se indica que las cifras del pa's'1vo'
británico indicadas en el Informe resultarqn in~er1ores a la rea
11dad.- .' ". ' . .' -



e u A D R o

1 N G L A· T E a R· AB A N e o D 'E

N S 1 5

~-

(promedios ~rimest:rale's )

R u b r ..el s 1·9 2 ·S. l· .1 9 2.6 1 9 2 7 1 9 2 8 1 9 2 9
¡ ( E n millones d·s Lib· r a s )

Oro 126,S 147,1 160,3 147,2 14~,'5 .146,9 152,3 151;5 149,5. 151,4 149,9 149,7' 155,"8 161,3 172, 160,7 152,1 159,4 142 l

Otras 'G.arantías (en
ei Dto. Bancario)' ~) . 1:2'2,6 113,5 l'~O,O 117,5 120,6 114,," 107,3 108,3 108;6 99,8 100,7 103,6 94,1- 8~,O 79,1 86,5 81,1 72,8 98,

; '249,'4 260,6 270,1 264,7 264,1 261,0 259,6 259,8 ~58,1 251,2 250,6 253,) 250,5 ,249,3 251,.4 247,2 233,2 232,-2 '240,
..

Circulante· más ciepó-.

456,~sitos bancarios' .45.2,i 454,7 451,3 43'8,8 450,1 444,1 440,2 433,8 441,4 441,8 441,9 434,8 453,9 445,c 436,5 422,7 423,3 43J.,

A..- ,Cireuiante. ,.}80,9 385,2 384,9 378~~ 372;1 380,9 375,5 371,5 364,3 '376,3 376,6 375,7 367,9 373,0 374,Q ~72,O 358,4 361,4 367,
B ,~ Deposi tos oancarios ,71,2 69'",.5.. 71,9 72,7 . 66,7 69,8 68,6 68,7 69,5 65,1 65,2 66;2 66,9 62,9 68,'6 64,5 64,3 61,9 63,
e - Dep6sito a públicos 14,4 l4,'3 16,1 . 1~,6 18,2 15,3 14,3 16,4 15;'7 15,9 16~2 . 17,4 13,7 18,3 15,? 13,1 15',3 15,9 15,

D - Billetes en depósi~

bancario~ ,21,5 26,2 35;4 23,9 ·21,6 25,7 )1,0 3l:,8 31,9 34;2 32,5 32,7 40,3 45;7 56,4 45,4 54,0 58,8 36,
E ..;. Otros dspósitos 42,,~ 39,9 41,2 41,2 40,6 38,1 38,! 38,7 38,4 3?~9 35,1 36,3 37,1 36,5 36,4 37,6 37,1 36,1 36,

Total (menos ;bil~f)tes

en ~p. bancazoios) . 508, 6 508,9 514,1 504,1 501;6 504,1 497,1 495,8 487,9' 494,2 493,1 495,6 485,6 490,7 494,9 487,2 475,1 475,3 483,

N -, Inel117e 'Titulo's ' del';:,Go,bj;ernO, ,DesCUA:fntos Y',Adelantos y Otros Títulos.
'!¡' ,

FÚENT;E. Pro~dios. ,tri.meat~,',.eS'de cifras mensuales .publicadas ·en el Informe del Comité Mac Millan, Apandic.e II, y Bank of, England Statist:
QuarterIT .Statistr. >' ,
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Qro ~alidol' y ~+q'~1dp.'ba ~ita¡os c~ªn~o f?n1;llf\ba oto. De esa manera' 01

nivel de emisión se mantrínne casi constante, refle·jando solo en algJ¡

nos casos' las fluctuaciones de la balanza J.e pagos, y ~~slan~o as!

al mercado monetario de los efectos d.e los flujos de capital.

En cuanto a la tasa de interés:

a) la reducr . 1e1 5% al 4 1/2% en agosto de 1925' y al 4% en octubre

1925 cuando ingresa oro;

b) la f:lleva del 4% al- 5% en diciembre de 1925 para detener, los egre

sos a Estados Unidos del Último trimestre;'

e) en rebrero de 1929 la eleva del ~ 1/2% al 5 1/2% para contener la

salida de fondos a Estados TIhidos que se había iniciado en el úl

timo trimestre de 1928 a causa de las mayores tasas vigentes. en

Nueva York.

d] a. mediados de 1929' se re-anudan las salidas de capital a Francia y

Esta.dos Unidos. El Banco de Inglaterra alza su tasa al 6 1/2' %en

septiembre.

e) en 1930 frente a.entradas de metal con que se inicia e~ año, y ya

en medio de la crisis mundial, baja gradualmente sus tasas acomp2

ñando a los Bancos de la Reserva Federal de los Estados Unidos.

10.- CO!'lJLUSIONES.

Del análisis de las operaciones británioas en el periodod~

conversión, concluimos:

1) Gran Bretaña tiene un mercado de descuentos perr~ctamente.orga

nizado, que financ-ia el comercio internacional. de prácticamen

te todo el mundo.

No poseemos éstadlstlcas qUe nos ·permitan separar los movi

mientos de .estos capitales hormalas de los anormales 1 apreciar

su compoz-tamáentio a medida que se desplazan en cumplimiento de

su cometido.



:Sin embargo hemos creído poder demostrar 'que son regidos

particularmente por la tasa de 4escuento.

2) Gran Bretaña tenia normalmente saldos favorables ,en los,rubros

corrientes de SU balance de pagos. Esos saldos eran,no obstan

te, superados por los de los' movimientos de capital a largo

plazo, debido al lugar destacado del mercado de Londres para la

colocación de e1llpréstitos éxtranjeros.

3) Gr·an Bretaña habf.a recibido en 1921f. grandes sumas extranjeras

que especulaban con la vuelta de ese pais al patrón oro.

1+) 'Los fondos provenientes de las fuentes indicadas en los puntos

2 Q y )2., creaban un pasivo liquido siempre dispuesto a salir

del pals.

S) Los movimientos de fondos a corto plazo respondían asimismo a.

las fluctuaciones de las bases de interés.

6) Las salidas de esas sumas acumuladas no pueden ser neutraliza

das por ingresos de capital ,a corto plazo del tipo equilibra

dor común, sino que se tienen que atender con oro.

7) Gran Dretafia, hace uso, para ello, de las adqulsic1ones.,de oro

a los paises product~es como Transvaal, Rhodes1a y Arriea OC'"

c1dental, cuyo equivalente ,les acredita en cuenta.

Hay una compenaac'í.ón entre el oro recibido y el exportado.

Los mencionados créditos en cuenta son 1ng;ssos de capital a

corto plazo que están compenaando las salidas, de los saldos a

cumulados, pero se trata de ingresos de un tipo muy especial.·

y tan eS asi que no evitan los desplazamientos de oro sino qué '

dan lugar a la realizaoión de ellos ,para neutralizar otros pr2.

vacados .por el desequilibrio del batanee de .pagos.

8) Ese mecanismo pe~m1tla a Gran Bretañadistr1bu1r el oro manetA

rio en. el, mundo actuando como una bomba aspirs·nte-1mpelente· '1



· 169,

cumpliendo una función trascende'ntal para el buen funcloncí..tnien~i

to del aí.atama monetario mundial.

9) Los tenedores 'extranje:ros de haberes en Gran Bretaña los inver

tían'al elevarse las tasas de interés y los mantenían preferen

temente en depósitos bancarios cuando aquélla bajaba creando u-·

na amenaza potenc_ial para las, reservas de oro británico.

10) El Banco de Inglaterra en ningún momento tuvo oro en e'entidades

suficientes para atender el retirO' de los fon4os extranjeros L!

pQs1tados en cuentas bancarias.

11) Durante tOdo el periodo ,el Danco de Inglaterra aplicó los means

clásicos de regulac16n:

al las operactones de mer-cado abierto para evitar los efec·tos'

de los movimientos de oro sobre el mercado ,monetario 1nte~no.

b) la tasa de desouento para influir en los movimientos, hac1és

dolos cambiar de sentido.



eAP ~ XVI,.;- C.ÜNCLUS1ONES I GFJNERALES

1.... LOS MOVJ].;IIENTOSNORMALES:

Hemos identificado los movimientos normales. con lqs acepta

ciones bancarias porque son las que principalmente representan, los

'créditos que Persiguen los objetivos de aquellos moVimientos.

Para sacar concf.us rones precisas seria necesario contar con·

estad1sticasdiarias, semanales o mensuales del intercambio, de 10$

pagos por ese concapbo , de las transferencias de oro que responden h

esos pagos (1) y una clasir1caci6n de las aceptaciones para conocer

el monto que cubre exportaciones, importaciones y operaciones entre

ter ceros pa Lses •

Sin embargO, con Las cifras anuales .yt en algunos casos tri

mestrales', hemos podido verificar que estos rno'Vimientos siguen a las

tasas de interés.ital como lo establece la teoria'.

En cuanto. a su influencia sobre los traslados de oro no es,

posible comprobarla, pero es presumible desde que toda aceptación

al exterior es un cf~dito que difier~ el pago por el deudor y por lo

tanto reduce ,las trahsferencias de fondo~ al país concedente.

2.- tos MOVIMIENTOS ANORMALES

En el periodo 1925-'1930 los movimientos desequilibradores

de capital a corto plazo han ,estado constntuIdos principalmente por

el producto de empréstitos a largo plazo colocados en Estados Unidos

y Gran Bretaña.

Los hechos confirman qu~ los movimientos de estas masas de

dinero provocan trasladofi'de oro y no pueden neutralizarse con cap!

tales a corto plazo I compensador-es en serrtído contrario (2).

(1)- Cosa imposible, ya que las' transferencias de oro cancel'ansal
dos de un conjunto de op~aci~nes de los más diversos conoeptos.

(2)- Se procura obtener empr,ésUt,o.s.' en un, pai's con ~'asa de interés
baja y por lo tanto, no atractiva de capitales a e~rtoplazo.
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~n Qra:~- J3ret"~",lllV.'&<apa~~"~eompensae,1~u:de e,se t Lpo ,

-;::0d:: ;:~;:~::if:_:d:~ ;~:~::=~~:i~,:~::::b: ,;
~rés tit 0$ :ban re~irado" Sus, excedenteS "' éh,,":6rtr.-"'"Gra,n, ',Dretafia~"dO, ,c'om

+ - ·~~l~:; L ltj ,

pe:ll$ar esos eil'eso$ de:p'iq~ a :"lI1fJ,~-~specla'1"~'c1reunstaJ:lc:tª,,"de_"ªq~

:a:a:~::U:~:~;~~:sP;!:;:~.;;~:;:~r~~~:::~:~1:1:;e::r·:r~;<~I' ....
en lugar ~e no haber n1ngWl{!),~ Y si,,; ~n S!llte,~1$" la -ope:t~cién "s"a

~ .-. ·b .~~ ~.~-~~ ~~:...g-i<~:;: ~, ,

tr~duee en ~ª salida de, aapitala largo p~azo contra' una entrada a
,o. ;.~~

qo~tQ plazo:, esba p,ltim,a n~:responde a una operaci;ónespeeulatj."ya"

mot1.yªda por .Las ~~~$'~$ de de,scuefitoO los ,",tipos de camelo, sino a

una "oPeraoión comer.c1aJ;.epmún', ya que los vended.ores de oro la rea"!"(

1izan como una venta norma], del fr"tlto de su suelo para obt'eJ1'er re':

cursos con los que abender sus pagos en e:L,~xter1or.

En cuanto a los Estados Unidos ceurz-e "algo s1m1~ar." Los "t.
tnanente:s de los empréstl:tos extranjeros al1:1 colocados, llC?se han

traducid'o en egResos sólo cuando los propios' emisores 1-0S' han mant§,

nido trál1sit,or1aB1ente all:f. difiriendo su transferencia, e inexora

blemente han provoo~do exportaciones de metázico cuando 3US 1m~or·

tes fuer on muy grándes. Deb~ pensal'f.Je Cl ue, "I~~~, ~u~~te Q~, los' e1l1p'~6s~

titos son oficiales. Las autoridades del lUi1tS einiso,rmantlenen' S'U

. producto en depósitos bancarios o ~~,. ,r~t1r'an ~;¡A OjO o,'~p i1te~'!~'

r"ias, según .La politica que siguen con resp:EH~.to a ~~s t"Qse~v~~ ~!l&
'.. '-,' " .-"",'- ,'o .'},'<*,:f!-

tar1as y por lo tanto, sin tener en cuenta la s-itl1a.ct6~ de.' :LE\S ta~

Sas de interés.

3.- MEDIDAS DIe CONrRDL

Los únicos .medios utilizados por los respect1vo,s bancos

centrales, compatibles con el rég1m.e'p de~atrón oro' V1¡ente, hanS¡

do las oper acianas de mercado' ábJ.eft.;o r- Ql tna~~J9 de ;a~ ta~as de
, ;'\

<1és.u.ent6 ....
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B.WlIMEN DE INCONVERSION MONETARIA,

CAP"" XVII.- ºONªl~I,nRAQ.IONES-º:mNERALES

El régimen de patrón oro, restaurado casi con carácter univet

sal en 1925 tuvo muy poca vida" A consecuencia de los acontecimientos

qUe configuraron la' gran crisis mundial de la d~cada de 1930, las' na

ciones cayera~ prontamente en un régimen de cesQción de pagos interns

cionales, comenzando por Gran Bretaña que abandonó aquel régimen en

1931. Estados Unidos pudo permanecer en él hasta a"bril de 1933.

El periodo 1931-1939, que consideramos, se ~aracter1za p.Ol~ Jp

virtual desapar-í.c í.ón del patrón oro y la desarticulación del mecarrt.s

roo monetario internacional.

Dentro del lapso 1931-1939 pueden distinguirse dos subperJo ....

dos:

al 1931 .... 1933

b) 1934 - 1939

El primero es un periodo de crisis mundial. El segundo mues

tra un reajuste de la situación general.

En el pr ímero se observa una sostenida declinación en la ac

tividad productiva y una nQtable caída de los precios mundiales, ,en

particular de las materias primas.

La producción industrial se reduce rápidamente lo.mismo que

el comercio internacional en el qUe la caída se agudiza debido a la

baja de los precios"
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1929
1931.r
1937
1938

Indices ;~undiales de
Producc; :tndush.~ Comercio inte.m.-ac

(exc ..Rus1a) (en dólares}.-~- "-
1929 100 1929 100
1930 87 1930 81
1931

~~
1931 5"8

1932 1932 39

Fte .. : Cifras de la Sociedad de las
Nacione s, mencionadas por el
Depto.de Comercio en ItThe u,
S. in the World Economy".-

En el segundo subpsr-Lodo , de re'ajus te y reactivación de la

econom1a mundial, según la Sociedad de las Naciones la producción

industrial sigue el siguiente ritmo:

CUADRO NQ 12
PRODUCCION INDUSTRIAL

Indice Mundial

A ñoN. l.

100
77,7

103,7
92,7----

Fte.: Cifras de- la Sociedad de las
Naciones mencionadas por el
Depto.de Comercio en nThe U.
S. in the World Economyn.

Los G"obiernos, en este segundo subper-Lodo , intervienen cada

vez más en la actividad privada a fin de reactivar las economia~

En cuanto a los capitales a corto plazo, talo el periodo de§.

de la inconversión hasta la segunda guerra Mundial, Se caracteriza

por el desplazamiento violento y sin control; de grandes masas da

fondoserrát1cos " los que, en busca de refugio para evitar las C011-'

secuencias de la- crisis, se mueven en distintas direcciones hastia

1933 y práctioamente en una, hacia los Estados Unidos, después (~i';

19340



En. e'ste lapso, particul'armente entre, -1930 y' 1933, todos 'Los

Gobiernos adoptan medidas defensivas, abandono. del patrón oro,- des~'

valorizaciones monetarias, bloqueo de fondos, controles de cambio,

acuerdos internacionales de moratoria, etc.-
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1 - LA SITU¡~CION NORTEAMERICANA.

En el primer subperiodo (19~O-1933) Estados Unidos no pudo

substraerse a la suerte de la economía mundial.

La producción industrial cae . en forma más pronunciada aún qUe

la mundial.

CUADRO N"Q 18

PROPliCC;rON INDUSTRIAL AMERIC.ANA,.
Q "." .0'- 'PerIodo t N. lo

1929 100
1930 7~
1931 60

Jun/Agost.193~ 51_.__

Fte.: Depto .. de Comercio:"ttThe
U.S. in the World Econo
mylt o

Esa declinación trae por consecuencia una disminuci?n de im

portaciones en los Estados Unidos, mayor en velar que en volumen de

b1do a la caída de los precios y, p8r consiguiente, un Tlujo menor

de fondos a cuentas de pais~s extranjeros. Ello se traduce, a su vez,

en menores compras extranjeras de productos norteamericanos.

Contribuyen a la disminución de importaciones' las nUevas ta

rifas aduaneras de los Eveados Unidos. Y á.l menor ingreso G.e fondos

,.a cuentas extranjeras, la' d1smtnuci6n y casi suspensión- de 1a8'- em1slO

nas de titulas extranjeros a largo plazo en el mar-cado americano' de

bido tanto a la situación interna como a los d1sturbioS"politicos e

incertidumbre en el exterior'.
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CUADRO NQ 19

EMISIONES EXTRANJERAS DE CAPITAL
DE ESTADas UNIDOS

1 A ñ o Millones de Dls.

19~ 1.338
19 1..263
1929 673
1930 908
1931 235
1932 32
1933 12
1934 --

Fte.: Federal Reserve System: uBan-
k1ng and Monetary Statist1c••
19!¡.3. .

Esta. desaparición de la.s emisiones 'transforma lo que era una

fuente de recursos para los paises extranjero$, en una fuante de 0-'

b11gaciones, ya que subsiste el compromiso de amortizar los présta

mos anteriores.

En el orden bancario, Estados Unidos afronta la crisis deri"".

voda de la calda de la Bolsa en octubre' de 1929. 'La especulación bU!: .

sát11, utilizando para ello crédito bancario, habla llegado a l~mi

tes muy altos y dicha caída provocó un sinnúmero de quiebras, gran·

~es pérdidas y la adopción de medidas económico-financieras de emer

gencia para salvar lo posible de esta catástrofe.

2- LOS MOVIMIENTOS DE e.APITAL y EL BALANC E- -lE PAGOS.

El 'Balance de Pagos de los Estados~ Unidos muestra las si

guientes cifras en los rubros coz-rí.ente s y de capital a largo plazo:
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CUADRO .N~~

ROBROSDEL BALANCE DE PAGOS ,DE ESTADOS UNIDOS
_ R U b r os 1930 -1931 1932 1933

.......----.-....----.-.........----
(1)

(millones de dólares) ,
A.- Rubtos corrientes

IngresOs " ................... 558, 3677 2491 21+19
Egresos o-DO ... oooo. •••• OO

.. 4818 - 3lJ.8o - 2322 - 2269
Neto ......................... 767 197 169 1$0

B~- Capital~sa largo plazo

Ingresos .............. 0. ?é1 647 3,0 33á '
Egresos ....... " ............ - 10 9 - 432 - 93 - 25 (2). 298 I 215-~2~ 77

-' _. "- --:.~

e.- Neto total .................. e lf.69 412 426- 227--- '':::1

(1)- Mercaderias, se~v101os y transferencias unilaterales.
(2)· Incl1;1Y,e Dls., 4Q1 lni l l one s de arbitrajes .

• .1.~t ..

Fte.:U.S~ Dept. ot Commerce: The Balance of Inte~national Payments
19lf.6/48 •~.

Los saldos netos del cuadro anterior se equilibran de la si

gUiente forma I

CUADRO NQ 21

.Año

1930
1931
1932
1933

320
92
7:3

, 61

~ Las inversiones de extranjeros en valores a largo plazo y la
liquidación de las mismas se incluyen en nlargo pJ..azon •

Fte.; ~J>t. of Commerce: The Balance o'f Interna·tional Payments,
191+6/48.-
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se observa qué en el trienio 1931/33 los traslados de fondos

a corto plazo no equilibran el balance de pagos ni impiden el movi

miento de oro. Por el contrario con excepcaón del afio ,1932, contri

buyen a provocarlos. Es decir, que entre los años 1930 y 1933 predo

minan los movimientos de capital de tipo errático, que no evitan si

no ·que provocan los traslados de oro.

Al considerar Los acontecimientos año por año, varemos más

de cerca la forma en que se han producidO.

3 .. C.ARACTEEISTICAS DE LOS MOVIMIENTOS ANUALES.

Nos referiremos, en las páginas sigutentes a los valores que

surgen de 'los cuadros NO 21 Y NQ 22 del gráf1coNQ 8. No obstante

que consideramos aqui el subperiodo 1930/33 confeccionamos el cuadro

NQ 22 para todo el periodo de interguerra para que se pueda tener

desde. ya. una visión completa de lo ocurrido en el mismo y sobre todo

del contraste entre los dos subperiodos en qUe hemos dividido esta

parte J. destacándose la neta linea divisoria entre los años anterio

res a 1933 (inclusive) y los posteriores.

a) Mo 193Q.

Ya. hemos &na11zad~ este año en el Cap. XIV.. Su 1ncorporac:tót"

a éste obedece al solo objeto de mostrar la unión de este periodo

con el anterior.

El año 1930 se encuentra ya ba jo la sombra 'le la cri~1s.

Los paises extranjeros no pueden pagar a Estado~ ~~~dos oon

los d61ares obtenidos de sus transacciones corrientesceon ese país y

deben cubrir el déficit girando sobre sus saldos y enviando oro. De

allí que se produce simultáneamente una disminución de capitales y

una entrada de. oro. T()madas ,las cifras en conjUnto, hay una compens;

c1ón parcial del saldo de los rubros corrientes y de capital a largo



CUADRO N0 22
MOVIMIENTO DE FORDós EXTRAlfJEROS EN ESTADOS WfIDOS
. - (1930 - 1939) -

1930 1931 .1932 1933 1934 1935 1936 19).7 1,938 1939

(.:Enmillones de dólares'
1 - Fondos obtenidos por e:rtraa -&fu! .

Por wéstamos a largo plazo - 48 - -(neto) 364 . - - - - _.
Por aceptaciones americanas - 13' - 430 - 107 29 - 134- - 66 _ - 17 - la - 33 - 55
Por otros créditos america-

~ 198 - ;1.20 - 64 38 - 358 38 6nos 204- - - '3,5 - 156
Por ventas de oro 310 - 53 - l.266 1.822 1.272 1.364 1.799 3.174

865 - 628 - 174 13 1.170 1.398 1.217 .~~1-- 1.772 ~~
2 - Utilización de los fondos

, Pago del saldo de---'rubros
767 l69 150 429 54 62 ' 888corrientes 197 - - 93 1.109

~~~godfnE~~jtamos a largo - 149 283 - 185 116 177 276 40 113

767 346 452 1,50 414- 62 84- 338 1.149 1.001

3 - Saldo a favor (+) o en con-
+ 1.336 + 1.133 -, +0tri\_) de los extranjeros + 98 - 974 - 626 - 137 + 756 98l + 623 + 1.962

4 - Movimie.nto de las Cuentas
Ex:tran:Jeraa
a) Aumentos

Por saldos a favor. del
98 756 1.336rubro 3 - - - 1.133 981 623 1·962

b) Disminuciones
Por defic±"t del rubro 3 - 974- 626 137 - - - - o' - -
~~~ ~:t~s~~n::O;~i~~t2 66 66 - 26 165 - 15 320 600 J 245 57 - 86
Ppr retiros de oro - 133 - 131 - - - - - -

66 1.113 600 43,1 - 15 3'W 600 245 57 - 86

e ) ~~(:)t(l~~ o disllli- + 32 - 1.173 - 600 - 433 + 741 + 1.016 + 533 + 736 + 566 + 2.048

5 - Variación de la posición ex
_tr.Aiifui:
a) Obligaciones

Creditos americanos (ine.
aceptaciones) - 191 + 628 +227 + 35 + 96 + 424- + 55 + 45 + 27 + 211

b) ~echos
Gueñt8St1) + 32 - l.l73 ":'"' 600 - 433 + 74-1 + 1..016 + 533 + 736 + 566 + 2.048

~~i~s~~n~:O;~i~tores ....:!: 66: + 66 -' 26 + 155 - l5 + 320 + 600 + 245 + 57 - 86
. + 98 - 1.l07 ..;. 626 - 268 + 7.26 + 1.336 + 1.133 + 981 + 623 + 1.962

e) Variación posición neta - 93 -. 479 - 399 - 233 + 822 + 1.160 + 1.1,88 + 1.026 + 650 .;..+2~-
. (1).- Incluye 'rubros residuales.

FUENTE: U.S~Dpt. of COIDUlarce "The Balance of Internationa1 Payments1946/48 11
• Los totales de "ao eptacionesamericanas" e

_"Inversiones en titulas" que figuraban en los rubros .de "Oréditos Americanos a Co~to Plazo" y "Préstamos a -larg.o plazo"
se desdoblan con cifras del "Balance 1919/39" except'o para 1930 que se 'toman del cuadr-o NO T y la", ttAeeptaciones" de
1939 qtie se obtuvieron dll!l Banco de Ajustes InternaCionales, ~m:or1a 1946/7, pág.' 131, en inglés. '

¡g
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GRAFICO NQ 8
HABERES EXTRANJEROS EN

ESTADOS UNIDOS
(Variaciones anuales) %'
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lal
plazo .. Pero también se ve que los cap.itales a corto plazo registrados

(cuadro Nº 21) nivelan casi exactamente a aquel saldo, er: tanto que

1~0 ingresos de Oro coinciden con los rubros residuales que suponemos

capitales en fuga ..

b) Afio 1931

La situ~ción semejante a la de 1930 subsiste hasta septiembre

momento en que se precipita la crisis.

En mayo Se produce la quiebra del Credit Anstalt, de Viena y

cunde la desconfianza con respecto a los paises centro-europeos y a

Alemania. Comienzan aquí los verdaderos traslados· de capitales con

carácter de huida y con fines de salvación, dejando de lado toda con....

sideración relacionada con tasas de interés o tipos de cambio. La pr~

sión se hace grande, lógicamente, en aquellas plazas que, por su con- .

d1ción de centros financieros internac10nalest poseen grandes depósi

tos de fondos extranjeros li Gran Bretaña que respaldaba este tipo de

doUdas Con los créditos que tenia contra los paises centroeuropeos,

ahora incobrables '. no pudo soportar la presión y abandonó el patrón

oro en septiembre de 1931.

Cunde la alarma y los tenedores de capital se vuelcan sobre

Estados Unidos, ~oduciéndose la Ufuga del dólar ".

El saldo neto de movimientos de oro en Estados Unidos indica

una salida por. Dls. 133 millones siendo qUe solamente en Septiembre y

Octubre ~e produjeron exportaciones netas. Ello demuestra la impor~

tancia de éstas, que sUperan a las importaciones. netas acumuladas de

los restantes diez meses.

Para observar paso a paso el comportamiento de los haberes

extranjeros en Estados Unldos,veamos el siguiente registro de los

bancos de Nueva York, que indica el pasivo ~amer1cano a corto plazo

en techas dadas s



CUADRO NQ23

P$~AS A GORTO~ZO A EXTRANJ~

e

R e i n

F r a n

H o 1 a

S u i z

A 1 e m

O t r o

...
-:-30/11/30 i ,iS/ 31-=:-TI6/ 9/ 31 4/11/31o n

. (Millones de dólares).
o U n 1 d o 264,1 101+,6 15'3,1 117,9

e i -8. 814,lJ. 749,9 685,3 596,1

n d a 122,6 118,7 111,9 41+,8

a 283,0 230,7 233,2 79,$

a n i a 178,9 50,7 82,8 38,-

s 921,2 665,,6 679,-- 5'02,·..,
!

2.,90,2 !~920.2 1.94?3 1 ..3?8.3

Fte.1 U.S. Dpt. of Commerce: T.he U.S. in-the World Economy.-

Se aprecia cómo después de ,septiembre las cifras oaen bruscg

mente,principalmente cbn Francia que es el psis que más oro retira
"

en los dos mesea crltd.oos.

Según nuestro cuadro NQ 23, .erí .el año 1931 los haberes exb:"an.

jetos a corto plazo se reducen en":más de Dls. 1.100 millones ...

. Por su parte Estados Unidos tiMa de retirar sus capitales

en el extranjero logrando reducirlos en Dls. 628 mtllones,de los

cuales corresponden a Aceptaciones, Dls. ~30 m111one$.(Cu~~ro NQ 221

Paro la implantación por los paises deudores, de 'medidas de

,oontrol de cambios, bloqueos de fondos, etc , , impiden que pueda ha....

cerIo eñ mayor med~da.

Los préstamos norteamericanos a largo plazo se reducen tam-
, . '

b1án hasta cifras 1nferiores.a los pagos por.amort1zac16n que deben

efectuar los extranjeros, con lo que este rubro s-. transf'orm'a en po

sitivo.

En cuanto a la vinoulaoión de los. movimientos con las tasas



183

de interés:, observernos que sl bien el porciento de descuento era ba~

tanta mayor en Londres qUe en Nueva York, las salidas de c~pital no'

~e dirigen a la pr1me~a sino a Paris cuya tasa de interés era infe

r:i.or a' la neoyorquina.

e) Año 1932

En 1932 subsiste la sltuación del año anterior, part:i~ular

mente en el primer semestre. A",mediados de año rumores sobre el déf!.

, cit del presupuesto norteamericano y de una posible política infla

cionista provocan una nueva fuga de oro. Los movimientos responden

ahora a olas de temor y no a un interés especulativo .. Según el. Dep.

de Comercio de los Estados Unidos, en julio de 1932 los haberes ex

tranjeros en ese pa!s hablan llegado apenas a Dls. '99 millones. En

buena parte las salidas de .oro responden a la conversión de las re

servas monetarias oflc~ales de paises extranjeros mantenidas en dó12

res.

En el segundo semestre hay una mejoría transitoria en 1as1

tuaci6n con ·ingresos de oro para Estados Unidos. No es posible deter

minar de qué paises proviene el oro pues no se hizo el envio'físioo

sino que los paises vendedores lo tenían dep:>s1tado "earmarked lf en

Nueva York. Pueden mencionarse sin embargo los pagos en oro efectua

dos por Gran Bretaña en el mes de diciembre por las deudas de guerra

vencidas el 15 de ese mes.

En el año en conjunto , Estados Unidos no presta a largo pla

zo sino que recupera por ese ooncepto Dls~ 283 millonesi además de

Dls. 227 millones de créditos a corto plazo (1ncluldo Aceptaciones).

Para pagar esos concapbos y los Dls '. 169 millones,~ de Los z-u

bros corrientes, los paises extranjeros deben entregar en definitiva'

nls. ,3 millones en oro y qti11zarsus haberes a corto plazo por Dls.
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626 m11¡ones. Estos movimientos tienen carácter eompensador, pero no

son capitales privados que se desplazan en busca de mejor rend1m1en~

to s1no saldos oficiales de divisas que se utilizan a falta de aque

llos capitales, para atender las obligaciones, emergentes de un balan

ce negativo. Son as! salidas de capital, delt1po de nsaldos acumula~

dos" que se han producido en forma de mercader Las , o compensando la

cancelación de créditos americanos a corto y largo plazo.

d) .. Año 1933

El afio 1933 resulta cr&tico para los Estados Unidos.

Se produce la llamada "crisis bancariatt caracterizada por la

pérdida -:de valor de los activos bancarios', los r,Üertes retiros de di....

-nero 1 oro para atesoramiento y la quiebra de gran cantidad de bancos o

Las autoridades tratan de oponarse a ese ,derrumbe mediante m2

d1das diversas' tples como" f"el"lados bancarios, prohlb1ci.ón de ateaor ar

oto', eto ..

Este estado 'de cosas provoca la reáriú~aclón de la ufuga del

dólar'" tanto por extran jeros 'COrñO por nacf.onal.es , En los pri.meros tres

meses salió oro por Dls. 230 millones,. (1)

En abril las autoridades monetarias suspenden la cr-'nvers1ón e

implantan el control de oambios. A partir de ehtonces no sale orq.

Buena parte dé la d1sm1nuc~ón de los depósitos extranjeros n

partir de esa fecha, hasta llegar a los Dls. l.f.33m11lones dol año, 8§..

té- compensada por 1,nversiones en titulos, de modo que la reducción

real de haberes extranjeros a corto plazo rué de Dls. 268 millones"

Un a~pecto a mencionarse dentro de la huida de tondJs de los

EstúJos Unidos, es el canje de billetes en dolares por ,parto de tene

dores del exterior que en nuestros cuadr-os se incluyen. dentro de 10s

valores' de movimientos de fondos a corto pla.zo. ,Según .una "estad!st:t

ca' elaborada por' la ·Reserva· Federal. ab-aS8de la' lnrormao16:nde diez

(l).- Federal Res,(::;rve Board - Msmb1"1a 1933.
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grandes bancos de Nueva York,- en los años 1931,' ·19~2 Y 1933 Se re~i§.

traron entradas netas de billetes por 10, 80 y 90 millones de dóla~

res respectivamente.

Los americanos también huYen de su. moneda. Se ve que los de-,

rechos americe-nos en el exterior en lugar de disminuir, aunerrtan, Le.

dlsr~inución se habia detenido, a ra1z de los controles de cambio ex

tranjeros que impedían el retiro de los fondos (1)·'-y al Standstill

Agrcement por el cual se acordó una moratoria a Alemania.

V1nculadg a estas salidas de fondosnac1onales está 'la part,!

da de préstamos a largo plazo.,Lleroa la.atenc"ión una salida de ,Dls.,

lt8 millones enmoroento en que no hay emisiones extranjeras. Es que

hubo una gran cantidad de compras· de papeles extranjeros por nacion!

les americanos.

Según el Depto. de Comercio, los americanos han oper-ado er,

tltulos extranjeros ,en 'la siguiente formal

CUADRO NQ 2""

OPERAC IONE~_EN TITULOS EXTRANJEROS·
-- REAL!ZADAS PQirAMERICANOS '

1932 1933
(en millones de Dls)

(salidas
ares) - 225' - 685
(entradas
ares) 38, 565

,160 ... 120
'~I___'------..j.-

Fte.: U.8.Dpt. of Cbmmerca: The Balance of
Payments 1932 y 1933~

('i')7 Dentro de éstos se encuentran los créditos. comerciales y ut1J.1
dadas de Sociedades Americanas en el exterior,· que a :in de
1931 llegaban a Dls. '15'0 mIllones (U.s,.Dpt.of Cornmerce: 'The Balan-
ce ei payrnents-1932).'" . '



E~ v~eloo es- c~aro.La diferencia éntre el' sald0de -1>1$:•. 120

millones para 1933 y el neto de Dls. lt8 millones del cuadro NQ 22 cg·

rresponde a operacf.ones de amortización de deudas extranjeras a Bst-ª.

dos Unidos.

La referida publicación oficial aclara que no es posible de
terminar si el aumento de Dls. 460 rpillones en las compras de -t!tu .....'

los extranjeros por nacionales norteamericanos representa en su tot,¡

lidad una salida de capitales'ya que no se sabe s1 se trata de titu~

lOs emitidos en dólares o en otras monedasa

Una compra de valores reemboJ,.sables en dólares no repres_enta

una fuga del dólar.

Es interesante, para concluir este apartado, transcri.bir un

párrafo del ItAnl1al1st" dél .30 de jUnio de 193~, publicado en una re,~

seña hecha en tlThe Balafioét>f' Payments - 1933ft del bto. de ,Comercio

de los Estados Unidos:

t~omo asunto de detalle cÓ'ncreto, parece que la huida, dé capital

"americano ha tomado format en gran' parte medlanteel mantenf

tlm1e-nto de los saldos de las exportaciones en Europa, aunque hay

ttpruabas privadas y extraoficiales de que algunos ,cap1-ta.les ame

"r1canos han buscado refugio en valores extranjeros abonadas del'

notro lado del Atlánt1col'.'

lf."" EFECTOS Y MEDIDAS BA~ARIASY DE CONTROL.

En e~ subperiodo 1930-1933 se pro-ducen los traslados inter ...

nacionales de capitales flotantes o errátic'os con- carácter de ruga"
es decir- no movidos por atraet1vos en, las tasas' de interés o en lms,

tlp~s de cambio. También aquí Las autoridades monetarias-E.'Jnericanas

adoptan medidas para controlar directamente loa traslados', ,sin per

ju101ode las, de ca-rácte:r;-, bancario para neuti'tallzar los efectos de



los ,produ~1dos.

Quizás lo más interesante es determinar porqué Estados unidos

curas existencias, de oro super aban a sus obligaciones y cuyas pérdi

das de metálico desde el 1/1/31 al 31/12/33 (Dls. 260 millones) repr~

sentaban apenas el 5,6 %de sus (?xistencias a la primera fecha <;t) se

v1Ó, sin embargo, obligado a suspender los pagos en oro.

Dentro del lapso 1930-1933 debemos distinguir la etapa 1/1/30

- 31/8/31, en que se producen ingresos de oro especialmente de

los paises qua deben pagar sus saldos comerciales desfavorables con

sus reservas de oro y divisas debido a la crisis" y la etapa 1/9/31 •

31/12/33 con salidas de oro por fugas de capital de los Estados Un1-

dos.

a) Entr§.das de oro - Neutrallzac16n-l...!:svers1ón

En la prlmeta el Federal Rese~ve Board siguió una política sn
mamente prudente. Contra entradas de oro ,causadas por la falta de 8:~

lidas de capitales a corto plago equ111bradores) redujo sus tenenc í..c

de letras compradas y descon-Eadas y disminuyó los medios de pago. En

esa ,forma neutralizo el efecto de los ingresos de oro.

,CUAmQ...~

BAll::OB DE-kA _R:Q1SERVA...EEDERAL

Periodo 1/1/30 • 30/8/931
(en millones de dólares)

Aumentos de oro + 6,1 "Disminución de carcu-
lante - 222

Disminución de des- Disminución de depós!cuentos e inversi,2 tos de bancos miem-
nas '" - 536 bros ,0

Aumento otros depósitos ...,387--Au,ento neto -!ll Aumento neto 115--Fte.: Memorias Anuale,s del Federal" Reserve Board (1932-33)

"(1):;' Partiendo del 1/9/31, fech"a da ex.is,tenc1~ máxima lapél'didade
Qro al 31/12/33 alcanzó 8. Dl·s:...652" millo,nas, osea el 13% de o.i-
eho stock. "



El aumentb de "otros depósitos" provieile casi totalmente ,del

aumento de los depósttos del Tesoro a causa de compras por los Ban

cos de la Reserva Federal, de titulos del Gobierno.

No obstante esta poli tica de contención, bajan las tasas de

1nteré$ en el mercado, respectivo. Siguiendo esa tendencia la Reserva

Federal disminuyó paulatinamente la' tasa de descuento desdo el 1+% a

que se hallaba en febrero de 1930 hasta el 1,50% en mayo de 1931.

b) Salidas,de oro.J:!~idas de neutraliz!01Ón

La segunda etapa, comenzada ·en sep~iembre de 1931, reviste mª

yor interés, porque en ella se producen las fugas de fond0s flotan

tes.

De acuer-do con la teoria los efectos a e,sperar de los egresoc

de oro, deberían ser los siguientes:

a) Disminución de c1reulérite.
b) Reducción de iá liquidez bancaria.
e) Elevación de la tasa de interés.
d} Enrarec~1ento del meróado financiero ~n relación con la im-

portancia del efáct~c p).
r
e) Disminución de 'la deManda y baja de pr~clos.
) Depreciación monetar~a con el consiguiente-aumento de expor

taciones, dism1nucion de importaciones y atracción de capi-
tales.

Pero aún para trazar UhQ hipótesis teórica, deben Lener-se en

cuenta los siguientes hechos que conformaban en esos momentqs la si

'tuación reslde los Estados Unidos;

a) Estados Unidos estaba atravesando un periodo de depresión, con

co interés por colocar capitales y por consiguiente, cún una re;

cida demanda de crédito bancario;

b) El pais poseía un stock de oro muy grande, muy superior' al pas í.v>

a corto plazo que debla "atender;

e) Las salidas de capital eran huidas de fondos y por consiguiente n..

cabri.a suponer que la elevación de la tasa de lnteré,s o una depre

c1~c1ón monetaria de la reducida proporción que es'posible en un



régimen de patr6n oro, die~an lugar a la atracción de oapitales.

Por consiguiente, los e~ectos a esperar de los egresos de oro

serian:

aJ Disminución de circulante;
b Desmejoramiento de la liquidez bancaria;
c· Elevación de la tasa de interés a causa de ese desmejoramien

to, aunque en menor ~roporc1ón que la previsible deb1do a' la
escasa demanda de credito;

'1) Enrarecimiento del mercado-financiero, aún cuando sus efectos
estarian en relación con la demanda de dinero que era peque
ña;

La disminución de la demanda y la baja de precios ya existian

eoma consecuencí.a de la situación general; y la salida:' de oro, dada

ta~bién su pequeña pr:oporción frente al stock total, poca influencia

po~r{a tener ya sobre ellos.

La atracción de capital del exterior como consecuoncí.a de la

depreciación mónétaria o de la mayor tasa de interés era improbable,

ya que los capitaleS hclian movidos' por razones más fuertes que la~

simplemente especulativas. 13usoaban su seguridad.

La Reserva Federal tenia frente a si, en estas circunstancias

dos problemas:

1 ~ la inactividad económ1da interna, y

2 - la huida de cap! tales.

Para-afrontar- la primera, debía seguir una política de dinero

tácil. Para la segunda la teoría aconsejaba, en principio, un,enraro

ci~iento del mercado con elevación de la tasa de" interés. Es decir'

dos soluciones opuestas.

Pero teniendo en cuenta q-ue' las sa11da's de capital no z-eapon- '"

dian a la tasa de interés y que, por consiguiente, la elevación de ..él
ta no hubiera revertido su dirección, en tanto que hubiera agravado

la s í.tuacf.ón interna, la: Reserva Federal optó por atender a ést-a, ad0l2.

tand0 la primera soluc~ón.A tal efecto, siguió una politl~~ de compras

det-it'ulos, en el mercado abierto t valiéndose de la Ley de Glasa ·st·ca...
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gall que dió flexibilidad al régimen de patrón oro, procurando llens'r

con titulos el' vacío dejado 'por el oro expozbado ,

La ley del Sistema exigia a los bancos de la Reserva Federal

mantenér oro por un equivalente del 40.% de los billetes enit1dos;otrf.

cantidad equivalente al J,% de los depósitos a su cargo, y un,% en

poder del Tesorero (Fondo de redención) para cubrir billetes no res:

paldados por dichas cantidades. El resto podia estar respaldado por

,letl'a$ de cambio, giros y aceptacf ories.,

El 27 de febrero de 1932 Se dictó la L~Y Glass-steagall por

la cual se autorizó a los Bancos de la Reserva a emitir billetes con

tra titulos del Gobierno de 108 Estados Unidos.

La~ autoridades aplica~ esas facilidades con amplitud, según

puede verse en el siguiente

CUADRO~

BANCOS DE LA RESERVA ~DER~

Periodo 1/9/31 - 31/12/33
(en millones de dólares)

Disminución de oro 652 Aume,nt-o de circulante 5'91+

Aumento de descuen- Aumento depósito ban-
tos e inversiones l. ,62 eos 271

Aumento otros depósi-
tos 45---Aumento neto 910 Aumento neto 910- --.-.'

Fte. I Memoria Anual del Federal Reserve Board (1932-33) .

Con respecto a 108 Bancos miembros, las operaciones siguieron

el siguiente ritmo:
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CUADRO NO 27

BANCOS MIEMBROS

el

(Periodo 1/9/31 -' 31/12/33)

A 1
:pepos! .. Depós. en Présts Inversi.Q Liquidez

tos los F.R.B. mos nes-
(Miles do millones de dólares) (%)

Septiembre 1931 33,; 2,3 20,9 12,2 6 8
Dicierobr9

1932
30,7 2,0 19,3 11,3 6':,

JU!lio 27,9 2,0 16,6 11,4 ~,lDiciembre 28,7 2,5 1,,2 12,3
8:~Junio 1933 26-,6 2,2 12,8 11'4Diciembre 27,2 2,7 12,8 12, 9,9

- -
Fte.: Federal Reserve Board: Memorias Anuales .'.

Como era de presumir, los depósitos disminuyen. Peropo~

contrario, la liquidez bancaria aumenta. Tienen incidencia en ese '"1·~.

v1miento dos factores:

a) La pol!tlca de la R~serv8 Federal que perro! te a los bancos au

ment~ sus' tenencias en sus oajas, pesa a los retiros.

h) La disminución de los préstamos a consecuencia de la falta de

demand~ por la depresión económica. Vemos que'

1) los préstamos se reducen d~ Dls. 20,9 mil millones en sep
tiembre de 1931 a Dls. 12,8 mil millones en diciembre de
193J, o sean Dls. 8,1-m11 millones.

~ los dep6s1tos rebajan en ese lapso Dls. 6,3 mil millones.

3) por 9ons1gu1ente~la rebaja de depósitos se debe a la-disml
nucion de los prestam0s por falta de demanda, y no a la sa
lida de los capitales. La pol:1t1oa del Federal Reserve Board
permitió a los 9ancos reponer con creces la disminución de
fondos por ese Ultimo conce~to, cUbriendo inclusive parte
de la disminución de los prestamos.

e) Salidas. ~ de oro. Medidas de 'contención.=..

La polftiea bancaria expuesta, neutralizaba los efectos de

los t-raslados internaclonales de fondos, pero no los deten:ta

ni lqs hacia camb1~r de direcei6n.
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Para lograr esta finalidad consideremos en primer lugar las

tasas de interés.

A fines de 1931, al comenzar la fuga del dólar, la tasa res

ponde al movimiento elevándose. La teoría enseña que ésta actúa prl-

mero .como efecto del movimiento de fondos resultantes del dese-

qu11ibrio del balance, y una vez producida la fluctuaci6~como causa

de un m9vim1ento de capitales en sentido inverso.

En el caso bajo consideración se cumple la primera parte. Les

bancos de la Reserva Federal aumentan su tasa dos veces en octubre:

del 1,5% al 2,5% Y luego al 3,5%; las tasas del mercado lo siguen~

Pero esa alza no logra revertir el movimiento de capitales, gue CO~

t1núa~2iLa dir1g1rse a paIses de tasas más bajas.

A poco de iniciado el año 1932, el Federal Reserve Board con.

su pol!tica de compras en el Mercado Abierto, y la ar1sis que reduce

la demanda de crédito bancario, crean una situación de comodidad fi

nanciera que provoca la baja de la tasa de interés. Y así la Reserva

Federal baja la tasa de descuento desde el 3,,% al 2 1/2%, en tl?,nt,o

que en el mercado de Aceptaciones disminuye del 3% al 3/4% y, con mg

tiva de entr adas de oro a fines de 1932, a poco más de 1/4%. Solamen.

te se eleva la tasa al c0mienzo de 1933 cuando, reanudada la salida

de capitales, el Banco de la Reserva Federal la lleva otra vez al

3,5%. Pero la estructura bancaria no puede ya soportar esas exporta

ciones y se hace necesario tomar medidas d1rectaso

En efecto, el Gobierno de los Estados Unidos debió de~retar

la 1nconversión, el control de cambios, la desvalorización del dólar

y la creaci6n de un Fondo de Estab11izac16n (U.
Medidas tan extreoas resultan sorprendentes en un pa:1.s con re

servas monetarias de gran solidez y que habia seguido una politica

monetaria prudente.

(1).- Estas medidas se describen en los puntos .. y 5 del Cap. XIX.
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Sin embargo veremos qUe ello tiene su exp11cac16n observando

el respaldo del circulante americano.

CUADRO NQ 28------
BANCOS DE LA RESERVA FEDERAL

F E e H A

JW1ic .' 1931
septiembre
Diciembre
Marzo - ' 1932
Junio
Septiembre
Diciembre

.Marzo .., 1933
Junio
Septie~bre

Diciembre

ORO]' OBLIGA:-.·
.. " . C,ro.NES
-~ .----

(Mill:,'otles de~_,d61areiJ':'

4865 . 1832
4948 828l¡.
44,0 8431
1+372 8083
3956 8276
4140 8552

'4429 8823
lt-261 975'lf.
1+-317 8820
1+327 8965 -
1+323 9285

Fte.: Federal Reserve Board. Memorias Anuales (1932... 33)'

La política de emitir contra papeles a que la mala situación

interna obligaba, tl;tente a las sa11~as de oro ,redujo el respaldo del

circulante a un 44% en marzo de 1933 e hizo imperativa la inconver

sión.

El 6 de marzo se ~ohlbieron las exportaciones de oro por

los bancos y los pagos en oro, salvo con la :conformidad del Secreta

rio del Tesoro, Se permitió la exportación de oro separado earmarked

antes de esa fecha por Gobiernos y Dancos Centrales extranjeros y el

Banco de Ajustes Internacionales, con el mismo permiso. Algunos días

después se autorizaron algunos embarques de oro con el propósito de

mantener el valor del dólar en plazas extranjer.as, pero una d ís posf,

ción del Poder Ejecutivo, de fecha 2 de abril, las prohibió totalmen

te. El control de cambios, la desvalorización del dólar y la creación

del Fondo de Estabilización, son medidas que se adoptaron en fechas
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f.

qUe en este trabajo hemos tomado como limite entre los dos subperi6....

dos, y se aplican por lo tanto en el segundo. De al!! que nos refir!

mas a ellas en el próximo capitulo.

d) Conclusión sobr§.-.lQ~ectos@.~-ª~L.

El período bajo estudio es de interés porque en él se _prese~

tan en forma definida? los movimientos de capitales con carácter - de

•huida y la adopción de medidas oficiales para neutralizar sus efee-

tos.

Las autoridades debieron afrontar simultáneamente la dificil

·situación económica interna y la~huida de capltales, y ambos proble

mas requerían medidas opuestas.

Se optó por subsanar los inconvenientes de la primera mediag

. te el mantenimiento del circulante, con lo cual se compensaban t am

bién los efectos del egreso de capitales, pero sin llegar a su cau-

sa.

Por el contrario, las medidas adoptadas si bien neutralizan

el enrarecimiento financiero provocado por la salida de capitales,

hacen presumir por su ·carácter la deterioración ,monetaria ~ agravan

la fuga.

De all! que, cuando se produce la crisis bancaria, por que

los bancos no pueden ~ecuperar ,los créditos (que se han invertido

en gran parte en operaciones espe~ulativas en titulos) y la Reserva

Federal no puede continuar sus emisiones de circulante" por haber

llegado al limite legal, debe disponerse una moratoria.

La huida de capitales se agudiza.

Las salidas de oro son' pequeñas enrelac1ón con el total de ID.§!.

tálico en existencia, pero el efecto sobre la relación lloro-medios

de pagatt es- decisiva en virtUd de las grandes emisiones contra titu-



los. Por lo tanto el Federal Reserve Board debe impedir nuevas sa11~

das de oro y Se decreta la Inc~ión1 la deSValorización del dó

lar y la creación del Fondo de Estabilización.

5 - ACUERDOS INTERNACIONALES.

Estados Unidos concertó algunos acuerdos de crédito con. han-'

cos centrales extran1jer os en 1931•.Pero no con el pr opósí, to de dete

ner sus propias salidas de capital, sino para ayudar a detener las

de los otros paises.

Para ello acordó créditos, conjuntamente con otros organis

mos bancarios mundiales tales como el Banco de Ajustes Internaciona

les, en forma de compras de Letras endosadas por ·el respectivo Banco

Central y con garantla de cancelac16n sobre ~a base de su valor en

orOt con las siguientes instituciones bancarias.

Banco Nacional de Austria, el 30 de mayo de 1931.

Banco Nacional de Hungr!a, el 19 de junio y el 8 de agosto de
1931.

Re1chsbank, el 26 de junio de 1931.

Danco de Inglaterra, el lQ de agosto de 1931.

Estos préstamos, originalmente por 90 días, fueron sucesiva

mente prorrogados, excepto el concertado con Gran Bretªña, dUrante

el 'año 1932.

La tenencia de latrás as! compradas por los Danoos de la Re

serva Federal alcanzó SU máximo de Dls. 1~2,5 millones en agosto de

1931.

La situación mundial exigió también la concertac16n de ac~et

dos referentes a los créditos americanos en el exterior. El más im

portante rué el Standst111 Agreement, acuerdo de moratoria con Aleros

.nf.a, que permitió a este país el pago gradual de sus obligaciones a
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corto plazo" También convino con Brasil y Argenti.na, la inversión en,

bonos y en letras de Tesorer1a, respectivamente, de los fondos prove

n-1entes de deudas comerciales y de servicios financieros que se hall!

ban bloqueados por falta de divisas.

Uruguay, en forma unilateral, autorizó operaciones similares.

Como se ve, todos ac~erdos para diferir la transferencia de

"saldos acumulados" a corto plazo, que esos paises no estaban en,con

diciones de afrontar.-
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CAP. XIX~- ESTADOS UNIDO§: (SÚbper:!odo 19,*.: '" .19391.

1 - DESVALORIZ,ACION y NUEVA CONVERTIBILlDAD.

El subperiodo que entramos a estudiar se inicia con la decl·

sión del Gobierno americano de reanudar eh'01erta forma, la convert!

bilidad del dólar .a oro a un precio más alto por cada onza.

Desde el 20 de abril de 1933 en qUe se habla decretado la p.r,2

hib1ción total de exportar oro, la cotización del d6iar fué bajando'

constantemente •. Según el neo, de Comercio la depreciación del dólar

en términos de francos franceses había alcanzado al 30 de diciembre

un 36,8% (1).

El 30 de enero de 1934 el Gobierno de l~s Estados Unidos re

valuó el dó1ar1 que, de Dls. 20,6, por onza de. oro, pasó a cotizarse

a Dls. 35 por onza. Además, el Seeretario del Tesoro informó que en

cualquier momento que los .tipos de cambio alcanzaran el punto de ex

portación de oro, vendería metálico a los Bancos Centrales extranJe~

ros a ese precio.

~sa medida provoca el retorno de la corriente de capitales,.

en forma de oro al pa!s.

Posteriormente se produce lá guerra 1talo"'et{ope, las suces!

vas invasiones alemanas a distintos paises europeos y·la amenaza de

guerra mundial que Sé concreta en 1939.

Todos estos hechos provocan fugas.de capitales a América, c~

raeter í.aando esta etapa una constante corriente de capitales flotar

tes que huyen en busca de segUridad, motivando inmensos ingresos de

oro en los Estados Unidos.

(l) - U.S .• Dpt. or Commerce:The Balance or International Payments
oi the United states in 1933.-



2 - LOS MOVIMIENTOS DE CAPITAL, EL BALANCE DE PAGOS Y LOS TRASLA
DOS DE ORO.

El balance de pagos de los Estados Unidos muestra las sigu1en

tes cifras:

CUADRO NQ 29

415

368
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es d'e dó.l.ares]
637
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AÑO RUBROS CORRIE~
:: CAP.LARGO PLAZO ..• ~

(en millan
1934 629 - 1266

193; 382 - 1822

1936 684 -- 1272

1937 583 - 1361+

1938 1206 - 1799

1939 915 - 3174-

Fte.: U.S.Dp~·. ofCommerce: The Balance or International Paymerrts ,
1946/48.""

Las cifras son concluyentes de por sl. Los movimientos de'ca~

p1tal a corto plazo no equilibran a los saldos de rUbros corrientes y

de capital a largo plazo Sinoqmrollm él mismo sentido. Ambos rubros

deben ser cancelados con oro. En el gráfico N~ 9 puede verse c6mo el

orrr sigue casi fielmente a los traslados de capital a corto plazo.

Tampoco los capitales siguen a las tasas de interés. Los gran·

des movimientos hacia Estados Unidos se producen cuando las tasas am~

ricanas tienden a reducirse cada vez másD

Son entonces capitales de carácter anormal que provocan, en

lugar de 1mped'ir, los traslados de metálico, y no son 'straí.dos por

una tasa productiva.

Otra característica del periodo es la magnitud del rubro Res1

dual, que se atribuye ofic 1almente a los desplazamientos de fondos

por v!a~ clandestina~ a fin de burlar los ~qn~fo~~~ d~ qamb10,
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3 - L0S MOVIMIENTOS 'ANUALES.

En-los cuadros Nros , 22 y 29 se vé que durante el periodo

considerado la única fuente de recurso2 de,los otros paises par~ ha

cer sus pagos a Estados Unidos fueron las ventas de. oro. Pero éstas

superaron a los saldos a pagar, siendo las diferenc1as, capitales en

busca de resguardo.

En 1934, depreciado el dólar? se supone 'que deberán seguir la

misma suerte las monedas de los paises que constituyen el "bloque .orot

(Francia, Bélgica, Suiza y Holanda). Los tenedores de capitales en

esos paises huyen hacia Estados Unidos. En su mayor parte lo hacen p~

sando a través de Londres, mediante arbitrajes de cambio, para aprov~

char el tipo de cambio ~ - fs.fso que era más 'beneficioso que el tipo

D'L, - fs.fs.

Las estad:t.st:tcas de Estados Qn1dos atribuyen como procedente

de Inglaterra 'a la mayor importación de oro, seguida por Francia. La

estadistica'británica, que muestra, en efecto, exportaciones importan'

tes a Estados Unidos, arroja' sin embargo un saldo ravorable pues hay

grandes importaciones de Francia, Alemania y Holanda.

Un periodo de calma monetaria que dura hasta mayo de 1935 es

seguido por nuevas fugas de capital, particularmente del, ttbloque oro""

que se agudizan a fin de año 'al estallar la guerra entre Italia y Et12

pí.a , Est-s situación continúa hasta septiembre de 1936, 'fecha en que

se concierta el Acuerdo Tripartito entre-Estados Unidos~ Reino Unido

y Francia, y se desvalorizan las monedas del bloque oro.

Una de las características del año 193, es la repatriac10n de

fondos americanos en el exterior, (al parecer, en buena parte par

vias irregulares y que figuran por 10 tanto en los items. residuales)

en una suma muy alta,.

En los restantes años esa repatriación ha debido producirse



gradualmente o ,~.

Se observan asimismo en los años 1935 y i93~ -~omo éxcepci6~~

saldos negativos de los r-ubr-os corrientes que .se deben a 'los servi

cios, a los que no alcanza a equilibrar el saldo távorable del inter~

cambio por su pequeñez.

Dichos servicios se tornaron negativos por la interrupción

del cobro de dividendos s obre cap1tales colocados en el exteri"or, la

desaparición de las cobranzas sobre préstamos gubernamentales y las

fuertes compras de plata a China que se incluyen en este saldo~

otro factor importante vinculado con el aumento de capitales

extranjeros en los Estados Unidos en 1935 y 1936 rué lá recuperación

del mercado de valores en el cual los titulares de los fondos deciden

invertir buena parte de sus haberes en esos años.

En 1937 se registran movimientos tip1cos de capitales erráti

cos producidos por temoreS o desconfianza.

Rumores acerca, de la pérdida del valor del oro, que los inte

resados creyeron Ver conftrmar ante ventas de ese metal por Rusia y

la suspensión transitoria, por razones internas, de las compras de

oro por los bancos americanos, precipitan una fuga hacia el d61ar(g~

acare). La Junta de Gobierno del Federal Reserve System, en su Memo

ria 1937 dice que desde manso a pr í.nc í.pí.os de jUlio los ingresos, de

capital llegaron a Dls. 680 millones, de los cuales pueden considera¡:

se fondos flotantes Dls. 580 millones. Estas cifras solo corresponden

a operaciones registradas por bancos y comisionistas de bolsa. En

esas 4 meses ingresa oro por Dls. 775 millones, no obstante el saldo

desfavorable de las transacciones corrientes.

En octubre la situación cambia. 'La economía mejora en pais,es .

europeos en .tanto qUe en EE.UU. declina y se teme una desvalorización

del dólar. En los tres últimos' meses se prüduee una. "fuga del dóla~tr
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{dallar scare) , la primera desde la devaluac16n de esa moneda, que se

estim6 en unos Dlso500 milloneso Sin embargo~ tuvo escaso reflejo en

los movimientos de oro ya que el metálico retirado fué compensado por

ingresos para pagar el saldo del intercambio que se habia tornado fa

vorable a Estados Unidos por la disminución de importaciones deriva

da de la declinación comercial ya citada y por una gran producción a

gr Icof.a ,

El movimiento de salida de capitales continúa durante :el pr:t ....

mer semestre de' 1938, con una interrupción al producirse la anexión

de Austria por Alemania, se detiene luego y en septiembre, al produ

cirse la cuestión germano-checoslovaca recomien~an los ingresos de eS!

pital que huye de Europa, especialmente fondos extranj€ros deposita

dos en Londres. Es·ta situación subsiste hasta el estallido de la gue-

rra ,

Durante el año 1939 entra oro por la fabulosa suma de Dls.

3.174 millones de los cuales eorresponden a capital a- corto plazo (in

cluyendo el rubro residual) Dls. 2259 millones (1).

Al iniciarse la guerra, los paises europeos afectados dicta

ron medidas do control para impedir la salida de capitales (2) y obl!

garon o invitaron, según los oasos, a repatriar los que se hallaban,

en el exterior. Tuvo lugar entonces una salida de fondos de Estados

Unidos a Europa, que fué compensada por los ·lngresos desde los paises

neutrales.

(i): En los 12 meses transcurridos de Sept o 1938 a agosto 1939 entrar'on
capitales por Dls. 1800 millones. En el mismo periodo el aumentada
los fondos oficiales extranjeros en EE.UU. puede estimarse en Dls.
1000 millones (Federal Reserve System - Memoria 1939)Q Suponemos
que estas cifras solo incluyen movimientos registrados.

(2)- Es .posible que muchos capitales hayenhuddo en· forma clandestina e
integr'en los Dls~ 789 millones del rubro residual.-·

·1
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4 -"MEDIDAS PARA DETENER LOS MOVIMIENTOS. J

Como hemos expresado al finalizar el último capítulo, con el

propósito de detener los movimientos de capital a corto plazo que se

mostraron tan perturbadores durante el periodo 1930-1933, a pesar de

la inc'onvertlbilidad del dólar, las autoridades adoptan diversas me

didas al comenzar el año 193~o

Dichas medidas fueron:

a) Desvalorización del dólar.

b) eantro1 de eamblas'.

e) Monopolio oficial del oro monetario~

d) otras medidas.

a) Desvalorización del dó~

La presión que los movimientos de capitales ejercieron sobre

el dólar durante el breve periodo .de su inconversión, le hicieron

perder un 37% de su valor.

El 31 de enero de 1934, una Proclama del Presidente Roosevelt

dispuso reducir el contenido de oro del dólar de 25 8/10 a 15 5/21

granos (1) con 9/10 de fino, de modo que el valor de la onza t~oy se

elevó de Dls. 20,67 a Dls. 35.
El aumento de valor del stock de oro de la Reserva Federal, a

consecuencia de esta medida, alcanzó a 2.812 millones de D61ares.

Entre los fundamentos de la medida se señalaban los efectos

perjudiciales sobre los precios en EE!UU. que ocasionaban la desvalo

rización de otras divisas con respecto al dólar.

La medida como ya hemos visto, provocó, especialmente en los

dos primeros meses 1 un extraordinario aflujo· de capitales, acuciados,

en su huida desde el exteri'or, especialmente del bloque oro, por lps

(~l~·,"Una onza,troy contiene 5,76 grá)nos'~
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perspectivas de depreciación de las monedas de los paises qUe 10 int~

graban en los que comenzaban a sentirse perturbaciones' económicas y

pol:f.t1caslJ

b) Control de cambios"

El 15/1/3~ se emitió una orden ejecutiva reiterando el con

trol sobre cambios establecido en-marzo de" 1933, prohibiéndose toda.

transacción en moneda extranjera que no ruera para necesidades norma

les del comercio y de los negocios, para otras razonables necesidades

personales o de viaje, o para dar cumplimiento a compromisos legalme~

te ex~1bles, contraidos antes del 9.3.933.

El 12 de noviembre de 1934 el Secretario del Tesoro expidió

una disposición sobre transacciones en cambio extranjer·o, transferen

cias' de créditos, y exportaciones de monedas y billetes. Por ésta se

acordaba ~n permiso general para cursar las operaciones de cambio que

hasta entonces requerian una licencia especial en cada caso.

Solo quedaban sujetas a la presentación, .pnr los interesados,

de una declaración semanal al Banco de la Reserva Federal del distri-

to en que tuviera el principal asiento de sus negocios, acerca de las

transferencias) exportaciones o retiros que hubiera efectuado' en la

sama-na •

e) Mon0'R0lio sobtg~l oro.

El 30 de enero, un dia antes de la desvalorización, por la

Gold Reserve Act, de 1930, se dispuso que seria ent~egado al Gobierno

de los EE.UU. el derecho sobre las existencias totales de oro monet~

rl0 en el país, incluyendo las monedas y barras de oro mantenidas ha§.

ta ese momento por los bancos de la Reserva Federal y los derechos s.Q.

. bre oro del Tesoro representados por Certif1cados de Oro •

También se autoriza una conversión limitada. En efecto, se .aQ

toriz6 a las éasas de ~ü~ u'ffa:6,1 ÓO a Q.Q.rnpr'ar á ])ls~ 35 la onza9 menos un
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descuent c de 1/4% y de los gastos de acuñación:

1) oro rescatado de depósitos naturales en los EE.UU. o en luga
res sujetos a su jurisdicc16n, que no hubieran entrado en usos'
monetarios o industriales;

2) desechos de oro no fundidos,;

3) oro importado en EE.UU., después del 3b/l/3~.

Las condiciones que se imponen en cada uno de los tres casos,

evitan la especulación,- ya que impiden casi en su totalidad ,la venta

a Dls. 35 la onza, de oro que hubiera sido anteriormente comprado a

Dls. 20,67.

Al mismo tiempo el Secretario del Tes~ro hizo saber que en

cualquier momento en que la cotización del dólar con respecto a mone

das basadas en el patrón oro llegara al punto de salida de metálico,

estaba dispuesto a vender a los bancos centrales extranjeros, oro pa

ra exportar, al precio de Dls. 3,'por-onza fina más 1/4% de 'r~cargo~

Estas med1das,contribuyeron a afianzar la ~oneda americana,

incidiendo en el gran reflujo de capitales a' ese país.

d) Otras m~didas.

Contrariamente a lo ocurrido con otros paises prestª

mistas a largo plazo, Estados Unidos no hizo intentos serios para ca!

tro!ar las emisiones de empréstitos extranjeros, que podían ser una

fuente de fondos a corto plazo para ser transferidos al exterior.

Por la ley J~hnsonen 1934, se -estableció un embargo general

sobre nuevos préstamos privados a Gobiernos extranjeros que no hab1an

cumplido sus deudas de guerra con el pa1s; y por las Secur1t1es Acts

de 1933 y 1931+ se dispuso, como medida indirecta de contención, que

debla presentarse una información detallada relacionada con cada emi

sión extranjera que se propusiera.
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, .. EL 'FONDO DE ESTADILIZACION DE CAMBIOS.

otra de las medidas adoptadas al iniciarSe este periodo, rué

la creación de un Fondo de Estabilización.

De los Dls. 2812 millones producidos por la revaluación del

oró, la Tesorería dispuso separar Dls: 2000 millones para la eonst1t~

ción de un fondo de estabilización de cambios~ El resto se destinó al

Fondo General del Tesorol1) "

Como ya se expresó en la Parte 1 de este trabajo, el Fondo a

mericano era de tipo "oro". Constit uldo por metalico pod Ía atender

cualquier salida de fondos evitan~o la desvalorización del d61ari.pe~

ro no podía neutralizar las entradas de fondos, ya que para' com

prar oro o divisas tenia que obtener los dólares de una emisión que

el Banco de la Reserva Federal realizaba a cambio de Certificados de·

oro. De ese modo servía par~ estabilizar el va19r del dólar, pero no

aislaba al mercado monetario y de crédito "del movimiento internacio

nal de fondos.

Más tarde, como indicaremos luego, el Fondo rué utilizado pa

ra ayudar a las monedas de países con los que se concertaban acuerdos

especiales.

6 - MEDIDAS DE NEUTRALIZACION - POLITICA BANCARIA.

La adopción de las medidas de detención de las salidas de oa~

pitales vistas en el punto 4, unidas a los acontecimientos producidos

en el exterior, revierten el movimiento de los fondos, q ue inician su

desplazamiento en forma masiva hasta Estados U~1dos.

Estos Se encuentran, al llegar, con una estructura de control

destinada' a detener las salidas dé capital pero no las entradas.

(1)- De los Dls. 2000 millones del Fondo de Estabilización, Dls. 200
millones fueron inmediatamente transformados a dólares y acredi
tados en una cuenta en el Federal Reserve Bank de Nueva York, c~
mo s~ldo de trabajo del nuevo organismo.



-rrr - Hasta 1937 inclusive, dif"erencia sobre promedios mensuales de cifras
-diarias. Luego SObré cifras ¡de ftR de mes.

(2)- Moneda en circulación menos,~oneda del ~esoro pendiente.
(y .... Al aumento segÚn balances" de 'dólares 3.785 millones se deducen dól~

res 2.812 millone~s':-proven1entesde la reva'luación del oro.
FU~~E: Federal Resena-B,oaI'd - Memorias Anuales.

CUADRO N° )0
BANCOS DE LA ,RESERIA FEDER.t\L

VARIACIONES EN RUBROS PIINCIJ?ALES (1)

(en miiione-s ---de-----dólare,sJ ,
<.~+ 973 - 205 + 76.6 - 2;.3' + 1.174 ,+' 921 - 15J- + -"'7GB

+ 370 + 8, + 3'78, + 105 + 241~+ 352 + 26 + 378:

+ ,834 + ~ 7 + . 84-1 -' 14 + 942':-"+' 868 - 28 + '84Q.1
+ 1.047 + 12. + 1.06~. + 43.4+ 737.,.:,•. + 1.171 - le, + l.O~
+ 44.2 - -16,·,+ 426+127-- ·232'.- .aos +531 + 426
+ 1~6 + 20 .,+ 726 ,+ 46; + 1.181"'.+ 1.6!6 - 921. + : 725

+ 969.. + 80 ,:+.1:'.04g<:' 148 '+ 2l3:,'r~ 65 + 984 + 1.049-
~ 576 + 5~ + 62'6. + l'~ + 1.:~,-· :hQ~,_,. ~ 521 + 626

+ 203 - 16 + '187' - 165 + - 997:'+ ,832 - -64,1 .'+ 188
~ 1.549 + 5 + 1.55! + 310 T 700'-+ 1 ..010 + 5431~ ¡. 1;.55~

+ 1,.598 - 22, + 1,.576 + 108 + 1.294 !:+ l,.402 + -174 - + 1, f:576
+1.534 + 14 +:1..548 + 4,69",+ 1.635'+ 2.104 - 557+ 1.541- . .

1'\:
C;,........

l,·TítUlosl I'CiN!11 J3Snco1': Sub-
...•. ' d' ' .. Total .lant... e miem- -.•.- t t ' I Otros.J Totaly ese. (2) bros" o a.i,

_: .. , - .. , -~

Oro

.,-
.Añ~Sem-.

~

1934) I
II

'193S r
;. Ir

~l

1936~ I
,: Ir

193;,;, 1
II

1938; I
Ir

1939 I
Ir
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Dadas las car acter :1.sticas del Fondo estadounidense ~ ,las m~

'didas adoptadas'no 1mpedlan los ingresos de capitales, ni anulaban

sus efectos, laque exigió la adopción de una politica bancaria de

neutralizac16n.

Las autoridades monetarias, frente a la necesidad de reac
tivar la economia, siguen una politica de dinero fácil. En febrero

de 1934 bajan la tasa de descuento del 2%' al i,;O% y si no compran

titulas en operaciones del mercado abierto, como puede verse en el

cuadro (1) es por que no era peoesario ya que bastaban para cU~Plix

aquella fina.l1dad los Dls. 2.800 millones resultantes de la reva

luación del oro y los ingresos en metálico que, como surge del CU~

dro anterior~ hasta 193, se volcaron en su totalidad en la circul~

ción (circulante y saldos bancarios).

Sin embargo esas entradas de capitales no t~v1eron una gran

influencia inflacionista por dos razones:

al porque en gran parte se mantuvieron en forma liquida o se
invirtieron en valores especulativos. Según núestro cuadro

. NQ 22 las cuentas extranjeras entre 1935 y 1937 aumentaron
eh Dls. 2285 millones y las inversiones en Dls. 1165 millo
nas. La Memoria del año 1937 del Federal Reserve Board dá
para el per iodo 1/1/3, - 30/9/37, Dls. 2261,7 millones y
Dls. 1618,4 respectivamente.

b) por la pesadez interna que se traduce en falta de demanda
de créditos bancarios por Les sectores productivos ,. lo que
anula por sí solo el posible efecto de la plétora de oro.

~La~ compras de 1937 y 1939 no tienen por; objeto una regula
cion del mercado monetario .sino del bursatil. Tienden a evi
tar la baja de los valores con motivo de las ventas que ha=
can los banoos tn 1937 para ajustarse al aUmento de las re
servas obligatorias, y de la liquidación de 1939 al comen
zar la guerra.



CUADRO N'Q 31
2J9

BANCOS MIEMBR02

VARIACIONES DE RUBROS-flUNC!E4LEB

, -..i.'

L-iquide'zAfio Sem. Depós!
tos %

(1)

1934- I 3831 111+1 .... 310 2266 12,3

11 2836 263 - lf.9; 1476 12,~

1935 1 1090 8,1 - 100 73, 14,1

Ir 3516 6lfO 247 953 14,4

1936 1 2272 .3i¡. 367 1907 13,7

11 2179 96; 818 -17 i~,3

1937 1 "139' 32~ 9~; -1187 16,6

Ir .,. 671 loa - 327 - 65'9 17,1

1938 I ~9 999 -1020 - 11 19,3

II 20,5 690 270 1080 20,·
1939 1 2710 1317 67 599 21,8.

II 3467 1593 821 517 23,$
-- .\

(1) - Por c1ent os al último dia del, semestre. Relación entre reservas
en los Bancos de la Reserva Federal y depósitos totales.

Pta.: Federal Reserve Board: Memorias Anuales y' Banking at1d Moneta
. ry Statistics, 1943.

Los Bancos, frente a la disminución de los préstamos 1 al CO~

mlenzo deben dedicar sus fondos a inversiones.

Pero como la afluencia de ~ondos seguia siendo muy grande,

aún dentro de la polit1oa de dinero fácil, las autoridades temieron

que se 'produjera un aumento indebido de crédito y adoptaron dos med.!

das para evitarlo: ,la este~1zación del oro y el aumento de las re

~ervas obligator;l.as de los bancos.
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al Esteri~ización del oro,

Por la ley de Reserva de oro de 1934 todo el oro pertenecía

en propiedad al Tesoro, el que hacia sus compras'a los bancos pagán

doles mediante transferencias de fondos que tenla deposi tados en el

Banco de la Reserva Federal, a las cuentas de aquellos. Estas úl.ti .... _

mas cuentas constituyen las reservas sobre las que los Bancos Miem

bros edifican su crédito. Luego, el Tesoro entregaba al Banco de la

Reserva Federal una cantidad equivalente en Certificados da Oro, re~

poniendo en su cuenta los fondos transferidos.

A partir del 21 de diciembre de 1936 se dejó sin efecto este

último paso. Para reponer los fondos en su cuenta, el Tesoro se ha

ela transferir depósitos que tenia en Bancos Miembros o vendia tItu

los de la deuda pública.

Las transferencias se haclan mediante créditos y débitos en

las cuentas abiertas e~ los Bancos de la Reserva Federal, de modo qua

el importe total de las reservas bancarias volv!a a la situación an

terior a la compra de oro. Se quitaba as! una fuente potencial de

crédito, al mismo tiempo que se evitaba la em'isión monetaria que de

bería realizar el Banco de la Reserva Federal contra Certificados de

Oro ,a

Asimismo se dispuso·el apartamiento del oro comprado, en un.a

ItCuent.~ Inactivall en el Tesoro,

Según el Federal Reserva System.(l) , en diciembre de 193?,

el oro en Cuenta· Inactiva alcanzaba·a Dls. 1227,9 millones.

En el cuadro NQ 30, los depósitos del Tesoro figuran en la

columna nOtros". S,e observa cómo a partir de 1937 el grueso· del # equ!

valente de los ingresos de oro se traduce en un aumento de este ru-'

bro en lugar del subtotal correspondiente a los Med10s de Pago.

(1)- .Memoria 1937.
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El movimiento contrario en el prime~ semestre de 1938, está r~

flejand~·la fuga del dólar (dolar scare) traps1tor~a producida a fines
. .

de 1937 y comienzos de 1938, que se atendió con oro de la 'tcuenta intts,

tivat l •

Debido a esas salidas se resolvió asimismo no 1ncoporar.a la

1IC.uenta ,InactivaU los aumentos del stock de oro hasta Dls. 100 millo

nes trimestrales.

En abril de 1938, a fin de activar los negocios, se decidió

desestarl1izar todo, el oro de la tlCuenta Inactiva fl •

b) Aumento de las ~ervas bancarias' obligatorias.

Esta ~ué la segunda de las medidas destinadas a neutralizar

los posibles efectos de los ingresos de oro sobre el crédito interno.

Los bancos tenían grandes sumas ociosas depositadas en los

Bancos ~e la Reserva Federal que les servian de base para expandir el

crédito. Esas reservas excedIan en mucho de los porcientos minimos r2

queridos por la ley.

A partir de 1935 las reservas en exceso del minimo legal su

peraron a las tenencias de titulas de los bancos de la R'eserva FEtde..,¡

ral que hubieran servido para absorberlas mediante operaciones de met

cado abierto. En enero y febrero el excedente es de más de Dls. 3000

millones en tanto que lostitulos de la Reserva Federal alcanzan a Dls.

2430 milloneso

Si los bancos hubieran acordado grandes sumas en préstamo (1)

una medida restrictiva que los obligara a reducirlo hubiera ocasí.ona- .

do serios inconvenientes a la actividad econ6m1ca local. Pero como

. los fondos se hallaban ociosos, las autoridades de la Reserva Federal

(1) - .Según la Memar.ia del año 1937 del Board of Governors del Sis·teroa
de la Reserva .'Federal, se .. estimaba que el excedente de reserVas PS1
dia par,mitir' una expansión del. crédito banear-Lo pq:v P¡$ .30,OOOmi'"
llones.- .
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ba.sándose en las facultades que les concedió la-o Ley Bancaria de 1935,

consideraron oportuno modificar' los porcentajes a que debian alcanzar

las reservas obligator ias.

Teniendo en cuenta que los mayores efectos de Lo's ingresos'

de oro se experimentan en los bancos de Nueva York, as! como otros

aspectos vinculados con las corrientes de fondos entre ciudad y can

po, se fijaron tasas distintas para bancos de distintas zonas.

Sobre los depósitos a la ví s t a los bancos de las ciudades,

que hasta agosto de 1936 deblan mantener-el 10% o el 13% de reserva

. (según bancos) debieron elevarlas en mayo de 1937 a 20% y 26% respe,g,

t1vamente; los bancos de campaña, de 7% a l~%. Sobre los depósitos a

plazo, se elevó para todos los bancos de 3% a 6%.
Estos aumentos se hicieron en tres etapas (16/8/36, 1/3/37 Y

1/5/37) representando el 5b%, 2~% r 2,% respectivamente de·la exigeu

e1a inicial.

La medida neutra11~ó una importante base de ampliación de

crédito al reducir los exc~dentes sobre los minimos legales en forma

pronunciada, según surge de los siguientes datos a fe~as fijas ant~

riores y posteriores a cada modificación, obtenidos de la Memoria

1937 del Federal Reserve System:

CUADRO NQ 32

EXCEDEIfrB
FECHA (En millones

de dólares).-
12/8/36 3167

19/8/36 1863

28A/37 1643

5/,/37 887
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Obsérvese en el Cuadro NQ 31 cómo en 1936 y 193? los Dancos'

deben liquidar inversiones y aún préstamos para reducir depósitos y

aumentar su porciento de liquidez.

Después de los egresos del primer trimestre de 1938, junto

con la desesteri11zación del oro., se resolvió reducir las r-eservas

legales para activar los negocios.

7 - COOPERACION INTERNACIONAL.

Dentro de este periodo se destaca el Acuerdo Tripartito de

1936, entre Estados unidos, Gran Bretaña y Francia y la creación del

Baneo de Exportación e Importación de Washington.

Tan pronto como se deva1uaron las monedas del bloque oro, en

octubre de 1936~ se llegó a dicho acuerdo de caballeros, que consis

tió en el anuncio simultáneo de las autor1dadesde los tres paises,

de que estaban dIspuestos, con un preaviso de 24 horas, a vender, por

intermedio de sus Fondos de Estabilización de Cambios, y contra la

moneda de su país, oro para exportar de inmediato o separar nearmar~

kedu , a los Fondos de Estabilización extranjeros que aplicaren igual

polft1ca con carácter de reciprocidad.

Significaba una forma de colaboración internacional ya que

cada Fondo apoyaba a la~ monedas extranjeras comprando los exceden

tes ofrecidos, pues tenia la seguridad que las podrla convertir a

or-o dentro de las 24 horas. En esa forma los tipos de cambá,o queda

ban protegidos de los erectos de los movimientos de capital.

Posteriormente, a partir de 1937 el Fondo concertó arreglos

de estabilización con otros paises, comprometiéndose a comprar las

monedas de China, Brasil, Méjico, Ecuadvr, Islandia y Perú, ex1giéo,.

dalas en algunos casos un depósito de oro en garant!a, y en otros

casos sin esa exigencia.

Los paises' contratantes se comprometfan a su vez, a r~compr~
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su moneda al mismo tipo de cambio.

El Banco de Exportación e Importación de Washington (Eximb~

es otra forma de colaboración internacional de importancia pues puede

considerarse como punto de partida de la polltica de créditos intern!

cionales a cargo de instituciones oficiales que adquirió auge durante

y, particularmente, después de la segunda guerra mundial.

Fué creado por una ley del Congreso de los Estados Unidos co

mo una agencia del Gobierno de ese pa í s , La ley, de 1934, exper-imentó

algunas modificaciones en 1935~. 1937 Y 1939, considerando solo el pe

riodo que estamos estudiando.

Según un Mani1'iesto de ··Politica General de dicha Ins.titución

(1) el Banco tenia por objeto financiar y rac11ita~ éXportaQi~nes e

importaciones y. el intercambio de mercaderias· entite EE.UU.. y cualqu1§.

ra de sus territorios y posesiones insulares y cualquier pais extran~

jero o sus reparticiones nacionales.

Con ese objeto, el Banco ·estaba autorizado para realizar un

negocio de banca general: comprar; vender, negociar o descontar, con

o sin su endose, billetes, giros, let!'as ~e 6ambio, aOeptaciones, in
cluyendo aceptaéiones banoarias, tra.nsferencias telegráficas y otros

comprobantes de deudas, y con la a.probación d·el Secretario del T'eso

ro, '·~olic'itar 'emprést1tos y redesoontar billetes, giros; letras de '.

camb1~ y,otros comprobantes de deUda; comprár y ~énder titulos incl~

~endo ·obligaciones de los EE.UU. y de cualquiera de sus Estados, P~'

ro no l~ compra con sus rondos de papeLe s de cualquier otra Corpo

ración; 'aceptar Letras o giros librados sobre él; emit ir cartas de

~·réd1 tos; comprar y vender moneda acuñada, ~ro en bar-ras , .y cambio

extranjero; prestar dinero; y hacer y cumpl:lr las funciones licitas

(1)"· General Pol1cy statement of Export--Import Bank or Washington -
June 1;, 1938. .



necesarias para realizar ta~es negocios.

Con reSpecto a los pl.aaos de ·los créditos ~ la ~isrnaIns.titu

ción expresa:

al créditos a corto plazo (menos de 180 dlas): .5010 se considerarán

cuando los bancos comerciales, debido a circunstancias no-usuales

no pueden o no desean acordar tales facilidades;

b) créditos a plazo intermedio (180 dias a 12 meses): el Danoo.trats
ráde suplementar las facilidad~s de crédito existentes en este

campo en términos y condiciones, ··que sean consideradas aconseja

bles para el crédito especIfico propuesto;

e) créditos a largo plazo (1 a ,añ~s): pueden ser-extendidos por

periodos de hasta 5 años, y bajo condiciones especiales para ta

les periodos mayores según la garantla.

El objetivo del Eximbartk es, por lo tanto, contribuir en

cierta medida al equilibrio de los balances de pago facilitando la

postergación de los pagos desde el pais importador de productos ~e

Estados Unidos. El Banco no excluye a los bancos comerciales. Deja

en manos de éstos la financiación normal a corto plazo y toma a su.

cargo la de plazos intermedios y largos que, a falta- de institucio

nes especializadas, debían estar a cargo de los proplo~ exportado

res.

Si hasta entonces las compras internacionales pod!an cubri~.

se con préstamos a largo p.Laao (emitiendo papeles en el mercado ,ves

dador) o a corto plazo obtenido de los bancos por las vias del cré

~1to internacional normal, aparece aqu1 un nuevo sistema de crédito

bancario a.plazo mayor pero dentro de un régimen operativo similar

al del corto plazo corriente.

El Banco viene así a reemplazar a los préstamos a-largo plQ

ZO, que debido a la situación internacional estaban muy desanimados,
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mediante 'un tipo de ope r ac í.one s , que Se Qsemeja a los t1ed-loans' en,

cuando no permite la transferencia al exterior de su importe, el

que debe destinarse a compras en al .pa Ls '. Impide as! la creaci6n de

saldos a corto plazo comd consecuencia del'préstamo a largo plazo.,

Asimismo, por sus plazos no"piuy; lárgos y sus características" debe

incluirse en el baLance "d~': '~~g:os dentro de los mo-v1tii:li?ntos dé oapi...

tal a corto plazo, si no s.'desea crear un rubro eS~éci~l peta e!te

t-ipo de operaciones. Para ,él' pala prestatario la deuda constituye

un pasivo a corco plazo or~gtnada por importaciones impagas.

Hasta 1940 el Ex1m~¡rik pOdia acordar préstam~s hasta un to

ta~ de Dls. 200 millone~'L,~~e les eran provistos por la Reconstruc" '
, ' ,

t10n Finance corporat1dq"jd9':-PUdiendo cada país extranjetoadeudar~

le en determinado mOIlleiit;;':~li:'de Dls. 20 millones.

Desde su creací~h,~['i~ de febrero de 1934 hasta el 30' de

1un10 de 1940, el Ex1mbank h~bIa efectuadO ia~ s1~u1entes cperacfo

nes&
:.dttADRO "N'!, 33

. BANCO DE ,ut0ftW:Í\CImIJLIMPORTACION ,
OPERACIONES HASTA EL 30 :bE JUNIO DE 1940 (1)

~
.31Z,t~

158,4

~i:~ 160.-
318 ,~ (2)

Préstamos acordados
Menos:

devueltos sin utii!zaf;

Pendientes de utilización
Utilizados:
Vigentes
Amortizados

...- ,_~~,_'·......_ ....................IO'-'--..._~
(En millones de dólares)

1;.36,9

(1) .... Fuente' Hear1ng before the Comm1ttee on banking and curre!!
ay on S ~204 - 30/7/40 t _pág . 37. '

(2) .... La diferencia de '018. bOO mil pro'V1ene, presUD1iblemente, de
intereses u otro ,concepto, semejante, iQ.oluidos enalguno$
de los parciales UV1gentes· f o' UAmortis~q~~U~
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l. SITUACION BRIT.ÁNICA.

Elper!odo que se intc1a en 1931 se caracteriza por el

traslado de 'fondos internacionales de tipo errático J con carácter

de fugas. 'Gran: Bretaña, como país clave en la or-ganá zaoí.én f.inan

ciera mundial, experimenta sus efectos en toda su intensidad.~an

Bretaña llegó al año 1931 en situación aparentemente estable, pero

con los gérmenes de la crisis m~netaria cuyó estallido se produci

ria en ese afio. Tenia un r~gimén de patr6n oro a la paridad tradi

cional, muy elevada con relaci6n a la ~ealidadi reservas de. oro

consideradas ,·pequeñas frente a sus compromisos á corto plazo, y

además, dificultades para ajustar sus hiveles internos a fin de

haCér operativa aquella ~aridad.

Gran Bret~ña habia vuelto al pstr6n oro en mayo de 1925,

a la paridad antigua, en momen.tos en que su moneda se co uíaaba

con respecto al d61ar casi al 99% de aquella. Pero las cotizaoio

nes no se l;\abian elevado lenta y firmemente a cau.sa de un mejoro-·

miento fun9-arnental, sino mUY,:ráp1damente, debido a la entrada de

masas :Lmportantes de fondos especulativos, e-specialmente de Fran

cia, atraídos por las elevadas tasas de inter~s que a partir de

marzo de 1925 se registraron en Lond~es, y ~or la esperanza de

que Gran Bretaña retornaría al patrón oro a breve plazo.

Sobre esta base de fondos especulativos Gran B~etafia re

construy~ su patr6n o~o. y ellos le obligaron a abandona:rlo, seis

años despUés •

. $egt1n dátoa del Informe -Macmillan y la existencia de oro

en el :Banco de InglateTra, la posi{}i6n financiera de Gran Bretat.'J

a fines de 1930 y oomienzos de 1931 era la que se indica en el

cuadro N° 34.

Como en años anteriores, el oro est·á muy lej·os de al~an

zar para el pago de los dep6si-tos bancarios de extranjeros; ql:.C.

son los qUe en c~alquier momento y sin previo aviso ~ueden ser r~

tirados del pals.



CUADRO N° .34

POSICION FINANCIERA

Dic. 1930 Marzo 1931
- (enmiliones de ~)., ~ -

Disponibilidades

~50t5 141,,9
160,9 152,9

~ 3i:L,-4" -294;8
.... ~ .~ .-

246.•7 227,2

35,1 35,7
152,8 144,2

--434~6 ~ "407,1"·

. -

+ 64,7 +" 67,6
..;ti

.+ 29,6 4- 31',9

- 123.2 112,3

Posicío:tb:es netas

~) .con respecto a dep6sitos

b) Idem más :préstamos al P1erca
do de descuentos

e) general

, "

Oro en el Banco de Inglaterra'
4g~p:taC~Q;ij~ª

Obligaciones

- Dep6sitos'bancarios
Pr~stamos al mercado .de des 

cuentos
Inversiones

Fte.: Mac M11ian Report.; Bank of ·England: "Statistical Summary"

Debe agregarse que Gran Bretaña cumplía su funci6n de b~

quera internacional, pre~tando, al exterior dinero ajeno. Sus 9ré~

ditos sobre el extranjero constitu1an el verdadero respaldo ~e sus

obligaciones hacia el exterior. Más aún, fundada en la organiza 

ci6n de su mercado de capitales y en la confianza' que el mismo m~

·reoia (2) prestaba, en gran medida a largo plazo, lo que recibía

a corto pla'zo. Este fué un fac~or importante en la crisis ya que

los británicos se hal~aron frente a la imposibilidad de recuperar

,tl}··~Con solo variar su tasa de descuento, las autoridades brit:
nices movían casi a su antojo los capitales internacionalc~

disponibles.
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sus recursos cU~ndo los necesitaron para I>agar sus obligaoiones,

Es cierto que Gran Bretaña tambi~n'era titular de fondos

a corto plazo en el exterior. Pero los acontecimientos de los me- .

ses siguientes demostraron que ~stos carecfan de valor como fuente

de recu~sos para atender los compromisos británicos. ya que fue 

ron congelados 'y resultaron indispon1bles~

La s1tuaci6n en Gran Bretaña se mantiene normal hasta el

mes de julio de 1931. En dicho mes se producen los acontecimien ~

tos financieros en Alemania y Austr~a, con la césación de grandes

instituciones bancarias en las que Gran ~retaña pose1a fuertes iR
versiones.

El temor y la desconfianza cunden de inmediato y se vuel

can sobre Londres.

Les depositantes extranjeros de tondos. en ~special los

especuladores y los bancos'centrales que poseían sus reservas en

i" con el obj .eto.de resguardar. sus bd enes , huyen de la moneda.

Este es el punto de partida de una 6poca de traslados de

sordenados de fondos flotantes. que obligan a las autoridades brl

tánicasa suspender nuevamente la convertibilidad de la ~~ a ado~

tar transitoriamente el control de cambios y luego a seguir una

política de estabilización y neutralizaci6n mediante la Ouerrta de I

19ualaci6n de Cambios.

2. LOS MOVIMIENTOS DE CAPITAL Y EL :BALANCE DE PAGOS

El balance de pagos británico experimenta en este período

cambioe de importancia con relaci6n a sus características an~e 

riores al año 1930.
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CUADRO NO 35

BALANCE DE PAGOS BRITANICO

Mercaderías 'Óápitales a
j' --

Capitales El

Año y servicios largo plazo Neto Oro corto plazo
(lJ (1) (2) y residual

en- T IR~ au 1:"

1931 - 104,4 20,7 - 83,7 1 + 49,0
1;

34.7+ ~ , +
- 29't~ : 47,6 "" 76,61932 - 52,9 + 23,9 +

1933 - 1,4 + 34,- + 32,6 -166,-- + 133,4

- 28,9
...

1934 - 7,.5 - 21,4 - 43,- + 71,9

1935 + 26,7 + 10,1 + 36,8 - 78,- + 41,2

1936
...

19,8 30,6 + 10,8 -210.- + 199,:2- +
1937 - ~6t8 + 29,4 .. 27,4 -122.- + 149,4
1938. .. 44,7 JI. 13,8 - 30,9 +210,- - 179,1

1939

I
+ 73.-

(6 meses)
¡

-(1)". Fte.:· Tea Chung Chang: The British Balance of Payments
1924-1938. UThe Economic Journal - Dic. 1937 tt

(2) - Variaciones de existenoias del Banao de Inglaterra y de la
Cuenta de Igualación. Años 1931 y 19321 para las primeras,
cifras del Banco ajustédas,da 8~ s. a 11t-0 s. la onza y pa
ra las segundas, de F.W.Pa1sh (The Br1tish Equa1isation
Account - Eoon6ml~a- tebre~o 193~. Afies 1933 y-siguientos!
para ambas eirr'as, Libro .Blanco sobre' tJHeservesand Liabili...·
ties ... 1931-194," Cmd , 835'4.'·'

Los movimientos de oro, discriminando los que previenen 'de
.• (1

Rodes1a, Transvaal y otros productores, de los que se producen con
""'''.'..
otros paises, son 10's :siguientess
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CUADRO NO 36

MOVIMIENTOS _DE ORO

'- J?aises prQur···-Otro~·
Año ductores - : i Total

(l) pases (2)

(en millones de ~)

1931 - 48,5 j + f{l,r; + 49,0

1932 - 52,4 + 4.8 - 47,6

1933 - 52,6 - 114.6 - 166,-

1934 - 66,5 + 23,5 - 43,-
1935 - 82,5 + 4,5 - 78,-

1936 - 98,3 - 111,7 - ,210,-

1937 - 94.- - 28,- - 122,-

1938 - 68,1 + 278.1 + 210,-

1939 - 26,7 + 997 + 73.';"
(6 meses ) -

'. ~

¡

(1) ";Movimiento fisico. Cifras en d61e.res del Federal Reserve :Bu
lletin convertidas a la par (Dls. 4,866 ~or ~) hasta 1933;
desde 1934, al promedio de los tipos vigentes publicados en
el mismo Boletín. -

(2) - según fuentes indicadas en el cuadro NO -35 nota 2.
NOTA: El signo (+) indica Exportaciones de Oro desde Gran Bretaña

, y el signo-(-) Importaoiones de oro en dicho pa1a.

Las características visibles son:

a) la tendencia de los rubros básicos del balance de pagos ,se ha

invertido con respecto a los años anteriores a 1931. En el pe

riodo anterior, los rubros corrientes· eran favorables y los pr~s

tamos a largo plazo desfavorables. Ahora, por el contrario, los

rubros corrientes son desfavorables en tanto que en materia de ca~

pitales a ~argo plazo las amortizaciones superan a las nuevas co

locaciones.

b) alterado a~í el esquema básico no~al, el balance pierde su a~

monia y los 'saldos netos~son, aJ.ternativamente. positivos y n~

gativos. sin poderse decir que se ciñen a una ~ey determinada,
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e) los movimientos de capital acorto plazo no son compensadores

ni ~mpiden los traslados de oro. Muy por el contrario, frente

a saldos corrientes pequeños hay-movimientos de oro de importan
cia que son provocados por los capitales a corto plazo.· El gráfi

co muestra la correlación entre ambos rubros.

d) El cuadro N° 36 muestra que las entradas de oro procedente de

los paises productores están lejos de com];>ensarse con las sa11

das hacia otros países. Es decir que, especialmente a partir dé

19331 Gran Bretaña interrumpe su funci6n de distribuidora del oro

de nueva producci6n.

e) es dificil determinar una relaci6n general entre los movimien-

tos y las tasas de interás. En :gr$Jncipio parece haber una coi!!,

cidencia por el hecho de que los promedios anuales de Londres fu~

ron siempre superiores a los de Nueva York y hubo ingresos cons 

tantes de capital a corto pla~o. Pero. no es posible generalizar

en este aspecto, en que las rea~ciones son cuestiones de momento

y seríe necesario para un correcto análisis; contar. con oifras

que cubrieran períodos cortos de tiempo.

. 3. LOS MOVIMIENTOS ANUALES

En ei 'PUnto i-exPliéamos cuál era la situaci6n de Gran

~retaña en 1931, su dese~u11ibrio en el ba~ance de pagos debido a

una sobrevaluaci6n de la ~ y por tanto la precariedad de su r~gi

men de conversi6n, su dábil posici6n financiera internacional a

corto plazo-t y los acon'tec ímíen'so e europeos que, a partir de ju 

110 de 1931, produjeron las fugas de capital que señalaron a este

periodo.

No es posible. por los balances de pago británicos deterrq!

nar cuál ha sido el movimiento de capi-tales a _corto plazo en los

6 meses finales del año 1931.
De acuerdo aon el Federal Reserve Bulletin los movimientos

netos de oro de Gran Bretaña a partir de julio de 1931 fueron los

siguientes:
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CUADRO NO 37

.MOVIMIENTOS FISICOS NETOS DE ORO EN
GRAN BRETAÑA

(Julio-diciembre 1931)
_--o

Salidas netas
- .. - - .j linio .... ~ 6ctulire ~ .-

Países Total setiembre diciembre
........ ,'" ~ - ... . - .

, -(en -niiilonés de i) . (i)

Todos .....'.....• ~ •.• i ~- . (2) 43,0 33.7 9,3
Excluidos· paf aea productores

de oro ,. " .-..................... 66.9 45,9 21,0

Francia, :Bélgica. Holanda y
Suiza, exclusivamente ...... 86,1 54,4 .3J...7

(1) -~ Datos.en d61ares del Federal Reserve Bulletin convertidos a
~a La paridad (Dls. 4,866 por· t) •

(2) - En el mismo período las existencias de oro del Banco de In
glaterra se reducen en i., 37 ndll,9nes.

A fin de poner más en evidencia la "fuga de la €tu damos

la cifra excluyendo a Rodesia. Transvaal y otras posesiones afri

canas productoras de oro, cuyos envíos reducen en las esta~isti

cas 1a cifra real de exportaciones netas Y. por separado, mencio

naDléS ei total neto de oro tomado por los principales paises que

retiran capitales de Gran Bretaña.

Según puede apreciarse, la fuga de capitales in1mfada en

julio continuó en los meses siguientes. A la preocupaci6n ocasio

nada .por los posibles efectos sobre Gran Bretafia de los acon~eci

mientos de Europa Central, se unen otros factores de temor y des

confianza. Las revelaciones del Comité Macmillan acerca de la po

sici6n británica a corto plazo, si bien no reflej6 un panorama

tan. grave como J al parecer pudo haberlo hecho, acd.ca te6 a los ti-·

tulares de fondos a ponerse a cubierto .. En 'el mes de setiem.bre a2-=.

gunos movimientos internos de protesta por las propuestas de reb~
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jar sueldos oficiales, en especial de los marinos (~), alarmaron

a6.n más a esos titulares, perdiendo Gran Bretaña en tres días,

oro por valor de ~ 33 millones.

Se ,agotaron así los créditos obtenidos en el exterior,

uno de ellos de ÍJ, 80 millones otorgado el 28 de'agostopor EE.UU.

y Francia.

Gran .Bretaña habia vuel to al pa tzón oro en 1925 a .una ':pa~

ridad superior a la real. Sus importaciones superaron

entonces~ a sus exportaciones.

Para lograr el equilibrio, al no desearse la caída de la

E, era necesario reducir los CQstos.

Pero la estructura "económica britántea era más bien rígi-

da.

Resul taba muy difícil reducir los salarios. La si tuaci,6n

se mantuvo equilibrada o favorable debido a las rentas que Gran

Bretaña obtenía del exterior por capitales invertidos o por servi

oios prestados, especialmente fle1Jes marítimos.

En 1931, la crisi~ produce la fuerte reducci6n de estos

ingresos y asi también el saldo de las operaciones corrientes del

balance de pagos se hace negativo •.

Agreguense·a ello les salidas de capital, en tanto que a

causa de la' cesaci6n de pagos y del "Standstill Agrecment U J In ..

glaterra no pod1a disponer de sus haberes én Alemania y Europa

Central.

La élevaci6n de la tasa de descuento por el Banco de In

glaterra del 2t% al 3i~ y 7 días despu~s, el 30 de juliO' al 4t%
no tuvo éxito para revertir el movimiento ya que los inversores

huian por temor y no por competencia de tasas.

(1) ~ Seg6.n Fraser,' (Great Br1tain and the gold standard) este
movimiento fué magnificado ,en el e~teriort dándole carác 
ter de "motín ll , lo cual seña~aba, por 'tratarse de los mar1.
hos, una situaci6n de gravedad sin :precede~tes~
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Frente a ese resultado y a la rigidez de la economía bri

tánica que no le permitía adaptarse a la nueva sit~aci6n el Go, 

bierno británico decidi6. e1'21 de setiembre de 1931. suspender m
convertibilidad de la libra esterlina. Asimismo, se eleva la tasa

de descuento al 6%.
En el último trimestre del año, no obstante los ingresos

de oro produoidos en octubre, provenientes de la liquidación de

valores en Estados Unidos y dé la compra de ~ para cubrir.contra

tos de ventas a término realizados juga~do a la baja, el movimie~

to neto es negativo debidopart1cularmente al pago oficial de ds!!,

das por ~ 20 millones efectuado en Noviembre y a algunas salidas

con destino a Francia de capitales a los que no. alcanzaba la pro

hibici6n del Control de Cambios.

En el primer trimestre de 1932, Gran Eretaña utiliza 1m 

portantes partidas de oro entradas de los países productores de

Africa y de la India, para el pago de deudas a Francia y Estados

Unid~sJ con lo que las exf.stencd.ae de metálico se mantienen esta

bles. En el segundo trimest~e comienzan ingresos de los Estados

Unidos que se agregan al oro recibido de los territorios nombra

dos.

Esta situaci6n de ingresos de capital es aprovechada/por

las autoridades para crear la Cuenta de Igualaci6n de Cambios.

En el segundo semestre, Gran Bretaña debe afrontar salidas

de fondos. As~, en setiembre,' a fin de" facili ter la conversi6n de

la deuda pública, el Banco de Inglaterra sigue una politica de ~

hero barato y la tasa de descuento baJ E por debajo de le esta

dounidense •

Los inversores en Londres liquidan entonces sus valores y

trasladan sus fondos a Nueva York.

Luego de un pequeño ingreso, en diciembre Gran Bretaña d~

be pagar L 28,9 millones por deudas de guerra (1).

-"--
t]:)~ Cifra tomada de Brown. uThe Gold Standard :;t'~~~t~;-"pI:'etepY,
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1frGnt~ a las escasas reservas de .La Cuent:a de Lgua Lacf.én ,

el Banco de Inglaterra tiene que atender los egresos de -fines de

1932. (ver cifras trimestrales en el cuadro N° 41).
Esta.s salidas provocan una baja bastante pronunciada de

la ~ quede Dls. 3,47 en setiembre baj6 a Dls. 3,278 en diciembr~

lo que oonfirma que los recursos de la Cuenta de Igualaci6n no

atan suficientes ya para intentar su sostén.

El año 1933 es un año crítico para los países ~ue aún se

hallan dentro del patr6n oro; y ello redunda en beneficio de Gran

B~etaña que se trans~orma en el refugio de los capitales que hu -

yen.

La crisis norteamericana provoca la corriente de fondos

de Nueva York a Londres. Cuando en abril, Est~dos Unidos suspen

de la convertibilidad, la presi6n se vuelca sobre los países del

bloque oro, proviniendo entonces los capitales principalmente de

Francia. Las entradas de oro Ipr una cifra superior a. los ~ 160

millones, se distribuyen entre la Cuenta de 19ualaci6n y el Banco

de Inglaterra. La libra esterlina se valoriza a'~o largo de todo

el año. De Dls. 3,36 en 8néro llega a Dls. 5,116 en diciemb~e.

En el,año 1934 Estados Unidos vuelve a una conversi6n li

mitada con un dólar depreciada y los capitales qU? se habían ref~

giado en Londres vuelven a Nueva York, adonde se dirigen también

ahora los del bloque oro. Inglaterra pierde as1, durante el lap~o

abril-setiembre de 1934 buena parte del oro recibido el año ante

rior, pérdida que es soportada en su tot~lidad 'por la Cuenta de

19ualaci6n.

En gran medida, losfondos delbloque oro que van a Esta 

dos Unidos, lo hacen pasando por Londres para aprovechar los- ti

pos"favorables de Cambio. De modo que Inglaterra experimenta en

este año importaciones y exportaciones de ése metal por cifras

~ue superan las operaciones de cualquier año anterio~.

Las salidas de cap í, tales·· traen .una 16gica depreciaci6n do

la i: que J de Dls.. 5,15 en abril llega a Dls.,_ 4..r,94 en ~~c.~:~.-m1?ret
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:':, . "'r1~ ~ontlhua caída de la t agudiza a au vez, la huida de c!1,

pi;;aie$~ d~os titulares extran3eros liquidan import'an~es c~tid~

de~ de valores bursátiles en que los tenf&n irtvertid~$.

La ~ llega a su. punto mAs bajo en marzo de 1935. Qon up.

p~om~dio mensual de Dls. 4,78.
En el afio 1935. frente a capitales británi"cos que salen a

Estados Unidos hay capitales del bloque oro y de paises de~ área

eS;érli~a que. entran a Londres para constituir saldoa en ~ o pe 

ga~ bblisa~iones~ Estos ingresos superan a aquellos egresQspor

,un>.,~8h"lD.Elr'gé':n:. que aumenta las tenencias de la ,Cuenta de 19uala

"0'1611:."

", '·:t\;qtull1os ingresos o"ont1núa~ hasta setiembre de 1936 en

'ql1e FranCia "~~an.dona e~ patiY6n oro.

,',. ., I>e''dpu~s 'de marzo de 1937 Las circunstancias favorec;en a

Gran :et'etafiá ya que se produce primero la."huida del ~O" que se

trelduc:e en la ,renta. de grande~cant1dades de metálico en'''Nu.e~a

ydrk y Lon~es, en gran pa~te proveniente del desatesora~1en~o en

esta Oiu.dad, y lu,so la UfUga del d61artl que tambi~n lleva tondos

a Londres. Es ta~ importante el ingreso de oro desde 1936 que en

dioiembre de ase afio la Cuenta de Igualaci6n debe vend~rle casi

~ 80 millones de sus existencias en ot'o al :Banco de Ins1aterra· p.a
~a recupe~ar liquidez; dicho Banco deba adquirir el oro entrado

en el lar. semestre de 1937 ~ Y eón así. et} ~unio la Cuenta debe

ser reforzada oon otras ~ 200 millones de Letras de ~esorer1a. ~

el úl.timo trimestre de 1937 sin embargo se re.anuda el ate~ora~en

to, hay salidas a Franc1aY,diversos Banco s Centrales extranjer'os

convierten sus saldos a oro.•
Durante el primer trimestre de 1938 oontinda el temor ha

cia el dólar y se producen traslados a Londres, pero a medida q~e

avanza el afio los aaontec1mien~os políticos y militares· en Europa

induoen a los titulares de haberes en ~ y muy ~articu~armente a

loe ganc~scentra~es extran~eros. a c~nvert1r1as a o~o con lo qua



entre abr~l y setiembre la Cuenta pierde oro por ~ 146 millones •

. El Banco de Ajustes Internacionales (1) indica para ese periodo

un atesoramiento de oro o su sepsraci6n en forma "earmarked" por

E 132 millones. Su salida física de Gran Bretaña se distribuye en

los últimos 5 meses del año en los que. según el. Federal Reserve

Bulletin hubo exportaciones netas de oro por Dls. 707 millones

(aproxim.. i, 141 millones).

Según el Banco de Ajustes Internaoionales (1) hubo tam 

bién dishlinuci6n de las Cuentas en f.. de los paises del área est-e!:,

lina que no se tradujeron en movimientos de oro porque se utiliz~

ron para pagar los déficits de sus balances de pago con Gran Bre~

taña.• Asimismo debido al a-lza de la i.. con respecto al d6lar se 11

quidaron operaciones de pase concertadas anteriormente con prop6

sitos especulativos (2) y se retuvo el pago de importaciones de

articulos británicos en el exterio~.

Salvo pequeños intervalos de ingreso, en general él año lS2~.

fu~ de constante salida de- capitales de Gran Bretaña para cuya

atenci6n la Cuenta debi6 ser provista ~or el Banco-de Inglaterra.

de oro por i.. 350 millones. Adn así, el 25/8,' pr6ximo el estall:4do

de la guerra, la Cuenta se retir6 del mercado dejando a la ~ que

buscara su propio nivel. El 3 de setiembre.; se estableci6 el Con

trol de Cambios Y en el mismo mes, prácticamente _todo el oro pasó

del Banco de Inglaterra a la Cuenta de 19ualac'ión.

4. MEDIDAS OFIOIALES y SUS EFECTOS:

A) INCONVERTrBILIDAD y CONTROL DE CAMBIOS

Iniciado este periodo en un ambiente de erímis internacio

nal se producen en ~l las fugas de capitales que lo caracterizan.

(1) .~ Memoria 1938/9-
(2) - Una com~ra contado de dólares contra ~, ~uando están caros

.(las libras se recuperan vendiéndolos de inmediato contc.(j,rj)
contra una venta a té·rmino al mismo precio, menos un dC8'''

cuerrto •. Cuando el. Dlr.baja, se compran baratos y se ligl~.

da la. operaci6n ganando la diferencia.
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Gran Bretaña no sinti6 sus efectos hasta julio de 1931. época en

que comenzaron los grandes egr,esos de oro a que ya nos referimos

en el punto 3 de 'este Capítulo.

Enfrentadas a esas circunstancias y a la rigidez econ6mi

ca interna que l~ impedía promoveT los ajustes en forma suave, las

autoridades toman, en su primera etapa, medidas defensivas tales

como el abandono del patrón oro, el control de cambios y el alza

de la tasa de descuentos.

Comenz6 el Banco de Inglaterra por elevar su tasa en ju 

lio de 1931. del 2t% al 4*%, pero no consigui6 detener la salida

de fondos q,ue no era motivada por fines especulativos sino de se-;

guridad.

El 21 de setiembre se suspende la convertibilidad de la ~

con lo que Gran Bre~afia pagaba tribu$o a un retorno al patr6n oro

a una paridad irreal.

La m~dida fué adoptad~ de t~l forma que el Banco. d~ Ingl~

terra fu~ autorizado -8 p'onerla .en -práctica 'cuando todavia se ha

llaba a consideraci6n del Parlamento británico~

La E, suelta ya se su sost~n en oro, se depreci6 brusca 

mente, registrándose en Nueva York las siguientes cotizaciones:

CUADRO NO 38

CºTIZAéI~N "DE ~A i EN DLS.
, (promed1ós meneuaf.es ) ~ ,

MES DLS. :POR i:

1932

Julio 4.8560
Agosto. 4.8577
Setiembre 4,5313
Octubre 3.8893

Noviemb:pe 3,7199

Diciembre 3.3737

F'ta:'( Federal Reserve Bulletin
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El mismo dia, el Eanco de Inglaterra elevó su tasa de de~

cuento al 6% siendo seau1da por la elevaci6n de las tasas del me!

cado.

Pero para capitales atemorizados, dispuestos a sufrir Q.u,2,

brantos con tal de salvar lo esencial, la depreciación de la ~ y

el alza del inter~s no eran un freno. Por lo tanto al dia siguiell

te, 22 de setiembre, como medida complementaria se implant6el Con

trol de Cambios mediante una resoluci6n por la cual:

tilas compras de cambio extranjero o transferencias de fondos can

¡Iel obj eto de adquirir tal cambio, directa o indirectamente, pOr

"súbditos británicos o personas residentes en el Reino U~ido, 8Ji

"tarán prohibidas, excepto para financiar: a) los requerimien 

"tos comerciales normales: b) los contratos existentes antes

udel 21 de setiembre de 1931, e) razonables gastos de viaje y

"otros propósitos personales" (1).

Observese que la proh1bici6n rige solo para I1s6.bditos bri

tánicos y residentes en el Reino U~ido", n? alcanzando por tanto

a los haberes de residentes en el exterior.

No fué complementada por disposiciones de detalle y,su a

p11caci6n qued6 en manos de los bancos y operadores en cambios

que vigilaban- su cumplimiento. No se observó, segdn BroWn, ningún .

intento de eludir la disposición por vías ilegales; notable ejem

plo de disciplina yde respeto por la ley por part~ del' pueblo in
glés, que se une a sus autoridades en un esfuerzo "por defender

su propia moneda.

Asimismo es digna de hacer notar" la no aplicacl6n del con

trol a residentes fuera del Reino U~ido como una. muestra de resp.2.

to al capital extranjero que habiendo tenido confianza en 'Gran

Bretaña, no se vi6 atrapado por medidas de embargo que no hubie

ran honrado esa confianza.

(1)": Brown: Gold standard reinterpreted. pág,. 1094.
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Las medidas producen su efecto ya que en e1,,"ú1timo trime.§.'

tre de 1931 solo tienen lugar algunos egresos de capitales 'franc~

ses comprendidos en la excepci6n mencionada en el párrafo ante 

rior y la salida de oro para el pago de deudas oficiales de gue -

rra.
En dicho trimestre la L cae vertiginosamente. Pero'debe

tenerse en cuenta que se produce en un mercado muy ltmi tedo. Lo,s

ingreso's se paralizan. quizás a la espera de una ,desvalorizaci6n

de la ~; 16gicamente t un mercado sin demanda se hace sumamente

sensible a la oferta. La más pequeña oferta de ,E da luga~ a una

pérdida de valor aparentemente importante., aún,~Q'l1ando en realidad

se ha aplicado a operaciones en p-eqñeña escala.

En ese corto lapso se aprecia este fen6meno varias ve 

ces~ Se producen diversas alternativas que dan lugar a movimien 

tos de fondos en ~ en un solo $entido, y el tipo'de cambio fluc 

túa en forma apreciable. Tales son la de:preciac¡6n mot~vada por

el aumento de importaciones que tiene lugar en octubre anticipan

doae a la entrada en vigor de una ley que aumentab~ los derechos

~e importación; ,el alza de diciembre con motivo de los temores

que ocasiona el mensaje del Presidente de los Estados U~1dos so

bre el presupuesto y m§s tarde la baja cuando ese país se niega a

reducir las deudas d~ guerra.

En marzo de 1932, cancelada ~a 'buena parte de las deudas

con Estados Unidos y Francia y regularizadas las entradas de oro

de Sud Africa , India, la ~ reco?ra parte de su valor y se deja

sin efecto el Oóntrol de C~bios'.

Otras de las medidas vinculadas con nuestro problema es

el control sobre la emisi6n de empréstitos extranjeros pues ya vi

mos en el Cap.- X:V., que estos eran una fuente de fondos flotantes

que salían del país en cualquier momento drenando las reservas m~

netarias.

Desde 1930 Gran Bretaña,_ supedit6 a permiso oficial toda
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colocaci6n de titulos por países no integrantes ~el. Imperio, medi

da que luego se hizo extensiva a los integrantes. En 1934 se re 

suelve permitir el lanzamiento de empr6stitos a los paises que

precisaran ~, a fin de contribuir a la es·t;abilizaci6n de los cam

bios~ En 1936 se resuelve que las emisiones deben ser aprobadas,

por el Foreign Transaction Advisory Committee,naciéndose además

un intento para que el producto de las colocaciones se gaste en

el país. Luego de una liberaci6n en marzo de 1938, el control' se

reintroduce en diciembre del mismo año.

Estas medidas, junto con la crisis mundial y los contro. 

les de cambio en los paises deudores, que desalentaron a los in 

versares redujeron las cifras de los pr~st~mos a largo plazo. ha

ciendo que las amortizaciones superaran a las nuevas 00100ao10 

nas. Lo que antes de 1930 era una fuente de fondos a corto plazo,

pasa a ser un motivo para su reducci6n. '

Las siguiente.s cifras muestran la evoluci6n experimentad2:

CUADRO NO 39

PRESTAMOS 'A-LARGO PLAZO

Nuevas ami sioit·) ,
nes extranje
ras

Neto (1)
339

-278,

346

-194

113,

+ 79

90
+ 20

57

Jf. 44

(1) - Nuevas emisiones menos amortizaciones más o menos una esti- '
roseión de prástamos fuera de la Bolsa londinense'(Chang).
Signo (+) indica entrada neta de fondos y signo .(-) salida'
neta.

(2) - Solo dos años.

5-. MEDIDAS OFICIALES Y SUs. EFECTOS:

n; LA CUENTA DE lGUALACION DE CAMBIOS

Fortalecida la ~ por los ingresos de oro del primer tri 

mestre de 1932 el Banco de Inglaterra inicia una política distin-
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te. Deja :sin efecto el Control de Cambios y sale a operar en el

mercado de Cambios para mantener la estabilidad de su moneda.

Pero esta forma operativa tenía el inaonven~ente de la pu

blicidad que daba a sus operaciones, y además el riesgo que co 

rr1a el Banco por la acumulaci6n de divisas extranjeras, sie~pre

expuestas a .depr'e oí.ací.ón con respecto al orc , Si las convertía a

metálico trope zaba con la dificultad de su contab?-lizaci6n, ya

que resultaría de un costo va~iable derivado de- lo~ distintos ti
pos de compra y venta de las divisas en tanto que el Banco· de In

'glaterra estaba obligado legalmente a comprar el oro a un precio

.fijo_ La contabilización a ese prec1o'fijo daba como resultado

UJ:l!l'",diferencia, favorable o desfavorable, cuya inclusi6n en el bft

lance presentaba dificultades insolubles.

El problema se resuelve creando la Cuenta de Igualaci6n

de Cambios, .con lo que las operaciones de neutralizaci6n quedaron

a cargo de un organismo oficial que operaba confidencialmente y

en forma independiente del Banco de Inglaterra.haciendose cargo

al ,mismo tiempo de a~uellas diferencias cuando eed!a o compraba

el oro a dicho Bªfico.

La cuenta de 19ualaci6n de Cambios tenia por"Jbjeto refoE

zar las reservas de oro y divisas de Gran Bretaña para mantener

estables los tipos de cambio mediante ~peraciones de mercado ·a -,

bierto, sin recurrir a empréstitos extranjeros, aprovechando la

vinculaci6n que existe entre el movimiento de capitales entre In

glaterra y el exterior y las, Letras de Tesorería Eritáni~as.

La Cuenta consti~uia una Departamento de Gobierno:. Oorqo

tal, se la pravey6 de uno de los instrumentos que utiliza el,Go

bierno para obtener fondos del mercado, de, Letras de Tesorería,

por valor de ~ 175 millones. (1).

(l)-~ Posteriormente se aument6 dos veces en ~ 200 millones en
1933 y 1931. haciendo un total de ~ 575 millones.
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Recibi6 además divisas que el Banco de Inglaterra habia

adquirida en el mercado abierto antes de la creaci6n de la Cuent~

por unos'~ 33 millones. Sin-embargo según Paish(l), esta suma pu~

de - considerarse· inexistente pues a ella se imputaron 1 as }?érdi 

das de cambio ocasionadas por el pago de créditos a Estados Uni 

dos. las que habrían -alcanzado unos E 30 millones.
Ya nos hemos referido en la parte 1 de este trabaj 0,- (pág._

96 al mecanismo y caracteristi,cas de esta Cuenta de 19ualaci6n.

En s1ntesis~ cuando se produce un ingreso de fondos del

exterior, co10c8 Letras de Tesorería en la plaza y con las i, obti

nidaa compra las divisas que se ofrecen, las CJ.ue luego convierte

a oro. En esa forma evita que la ~ se valorice en exceso. Las L~

tras -de Tesorería son adquiridas por los Bancos; o por las Casas

Descontatarias con fondos que los Bancos les presta~. As!, utili

zan parte del margen que los Bancos tienen paz-a acor-dar- créditoe,

evitan la emisi6n ,de circulante derivada del ingreso de oro y la

también consiguiente ampliaci6n de la base de crédito.

Cuando ocurre una salida da fondos, vende- el oro o las d!

visas adqui~ides y recompra las Letras de T~sorer1a.

La oportunidad en que fué creada esta Cuenta le permiti6

desenvolverse sin existencias de oro o divisas,~. ya que sus prime

ras actividades c0:t:lsistieron en afrontar ingresos de.fondos y por

lo tanto en compv5r divisas y no en venderlas.

La 'cuenta perseguia entonces dos fines esenciales:

a) estabilizar la ~ en el mercado de oambios.

b) aislar el mercado crediticio de los ,movimientos de capital~

La eficacia del sistema debe estudiarse teniendo en cuerl

te que no siempre pudo actuar aisladamente, ya que a veces tuvo.

que ceñirse,_ oomo Qrganismo ofic~alt a una politica que momentá 

neamente tenia otros fines que el propio de la Cuenta; otras ve 

ces debia apoyarse en el Banco de Inglaterra ante +8 insuficien -

(¡) ~ Eoo~o~ioa,Febrero.de1935~
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~ia de sUs recursos.

Analizamos en cada C~SO, las dos situaciones: cuando el

Fondo actúa en forma aut6noma y cuando se vincula al Banc,Q.-

a) La Cuenta y los tipos de cambiO'

En'su prJbmera etapa la Cuenta. operó contra 'd6lares. En

abril de 1933. cuando Estados Unldo~ s~spende la convertibilidad,

comienza a operar en francos franceses. Las cotizaciones fueron

las siguientes:

CUADRO NO 40
COTIZACIONES-~'- Dl Y'L - Fr.Fcs.

(promedios trimestralés)
i

Libra-d61ar (1) Libra-franco fra~cés (2) ,

Año .. - Trimestre Trimestre
"',.

l° 2~ 3° . 4' . l° 2°- . -3° ,fo
, .. , (Dls. por ·t-J:OO) - .. ~ ., ~ .. (- Frs • fas. por t) . .

1932 350.8~ ~369j05 .349.87 331,66 ' 89.2 93,6 89.2 84.7

1933 340,54 388~ 25 460,57 491,73 86.8 86~'3 ~3.2 ~G, 9

1934 S05.85 510j 30 503 , 33 . 495,85 78.7 77~2 . 75,8 75.1 '

1935 484 ,73 488,64 495,}O 492,05 7J_4 74;0 74,9. 74,6 .

1936 497,79 491,72 502,82 489,80 74,8 75,5 77,1 1.05, l'

1937 489,55 493.0; 496,75 498,25 tL05.5 110,7 134,6 ' 147,4

1938 500,07 496,88 487,12 4'7.1, 54 154,0 171.3 17e,3' 176, 3

1939 ' 468.01 468,14 442,91 395,51 ~76,~ 178;7 176.5 176,4

-
(l)~'" Promedios trimestrales de los tipos mensuales en Nueva YO.rlt

según el Federal Reserve Bulletin.
(2) - Relaci6n. entre los promedios trimestrales de los tipos m0n

suales de la ~ y el fr.fc. en Nueva York, según el F.R.B.

Al crearse la Cuenta, la E se hallaba a un' precio m~ al

to (promedio trimestral, Dls. 3,69 por ~); dicho organismo consi

gui6 reduciflo a un valor más o menos normal de Dls. 3,49.·A fin

de afio, sin embargo,se producen salidas que la cuenta no puede a

tender porq~é. oomo veremos en el punto~ siguiente, le habia trena., , . -
ferido el oro al Banco de Inglaterra. En esas Circunstancias la
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~ cae a un nivel bastante bajo. En 1933 comienza a notarse en el

dólar la.depreciac~ón derivada del abandono del patr6n oro por E§..

tados Unidos, aunque despu~~ se éstabiliza. Pero a partir de ese

mismo año es visible el mantenimiento de la cotización del franco

francés con fluctuaciones cuyos ext~emos máximo y mínimo en~aqo&

no pasa del 8%. En 1936, Francia abandona el patrón oro, el fran
co se deprecia y la Cuenta comienza a actuar dentro de los té~i-

nos del Acuerdo Tripartito.

En el año 1934 de constantes salidas de fondos de Gran

Bretafia, la Cuenta de 19ualaci6n soporta sola la p~esi6n sobre la

~ llegando un momento' en que se .nota una tendencia de la E a caer

tanto .oon respecto al d61ar como al franco, tendencia que llega a

su punto culminante en el primer trimestre de 1935. En el último

trimestre de ese año una nueva salida se refleja también en los

tipos ~d61ar y i-lranco.

Posteriormente y hasta 1938 los movimientos son-de entra~

da y la Cuenta mantiene la ~ con fluctuaciones de poca monta.

En conclusi6n, la Cue~ta de Igualaci6n fuá capaz de esta~

bilizer la ~ ,toda vez que en t~aron capitales,. ,ya _que cont6 u obt!

vo recursos para ad':luirir oro. :a;n cambio frente a las salidas de

fondos. solo fué eficaz en forma l'imitada~ pues no podía suplir

con elementos internos la falta de metálico sufi~iente ·para sati~

facar la demanda, cuando ésta superaba sus existencias.

b ) L_s Cu_enta y el Sistema de Cr~dito

El segundo objetivo de este organismo era aislar el sis,ts

me de crédito bancario del movimiento internaoional de fondos.

Esto se lograría desconectando al Banco de Inglaterra de

los movimientos de oro. Aquí se pone en evidencia la diferencia

entre las situaciones en que la Cuenta pudo actuar en forma autó
noma Yaauel~as en que compr6 o vendi6 oro al Banco de Inglaterra.

El cuadro NO 41 mue s tzra cómo se distribu!a entre la Ouen >.....

y el Banoo,· el oro entrado- olas entregas para atender los, e~e -

sos.



CUADRO NO 41

GRAN J3RET~A

VARIACIONES DE SUS EXISTENCIAS DE ORO

Boo. de Beo. de . '.
l'er:l,E,

Ingl~ E.E.A. Total Perf.Q. Inglat,2, E.E.A. Total
do doterra rra

(niillon~s de .P) (millones de t)
. -~

1932 1936
-I - - - 1 + 1,:l- + 37,5 + 38,8
II + 20,5 + 18,7 + 39,2 II + 32.6 + 65,2 '" 97,8

III + 5.4 JI.. 15,9 + 21,3 III + 46,2. - 1·7,4 + 28,8
·IV - . Jg;4 + 1.3 - 31,1 IV + 107,1 - 67,0 + 40,1

,. 6,5 + 35,9 + 29,4 + 187,2 + 18,3 +205,5

- + ..8,+ + 8,7-... 21,.0 + 63~6 + 84,6
- + 28,7 + 28,7- + 11~2 + 11t2

+ 21,0 + 112,2 +133.2

1937
I

11
III

IV

8+ 8,8 + 43,5 + 132,3
+ 26,2 + 18,7 + 44,9
+ 1,J - 54,7 .- 53,4-
+ O~6 + 54~O + 54.6

~, 0·-

• 116,9 + 61,5 + 178,4

1933
.I
Ir

III
IV

1934
I

II
III
IV

+ 0,6 + 22,9 + 23,5
+ 0,6 - 1,7 ... 1,1
+ 0,1- - 29,.4 - 28,7
+ 0,-6 + 5t9 + 6,5
+- 2.' - 2,3 .... 0,2

1938
1

II
III
IV

- .+ 7.6 + 7.,6
- - 45;1 - 45,1- - 100.9 -100,9
- - 114,4 -114,4
- - 25.2,8 -252,8

1935
:t

II
III

IV

+ 0;4 + 3,4 + 3,8
+ 0,3 + 39; 2 + 39,§.
+ 1.;5 + 35,1 .+ 36,6
+ lO~5 .: 13,1 .- 2,6-

+ 12.,7 + 64,6 + 77,3

~939

I I- 324 t 71· + 309,1 I -15; 6
I1 t 0,2 - '48,7 - 48,5

/

~UEN~E.: Las variaciones se han oalouladooonvirtlendo al precio de 140 s- .
por onza fina, la diferencia de las onzas existentes a fin m ca
da período trimestral. según Tabla I del Libro :Blanco sobre uRe:
serves and Liabilities 1931/45" Omd. 8354 - Londres.
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Al crearse la Cuenta se estaba en presencia de ingresos

de fondos, lo que no se tradujo sin embargo en un gran aumento de

stock de oro de la misma. En ese. momento el Banco de Ingiaterra

persegúía una politica de dinero barato a fin de. facilitar la con

versi6n de títulos de la deuda del Gobierno brit~nico.

Pa~a ello) tom6 gran parte del oro comprado por~la Cuenta

haciéndole producir sus efectos en el mercado monetario, es deci~

posponiendo el cumplimiento de la finalidad de aquella. Esta poli
ti-ca de dinero fácil y bajas tasas de interés provocó la salida

de fondos de fines de 1932 la que, agregada a un importante pago

oficial, el Fondo apenas pudo atender por haberse desprendido de

parte de su oro. Debi6 colaborar con sus existencias el Banco de

Inglaterra, el que reemplaz6 el metálico por títulos para evitar

los ·efectos internos de la fuga de fondos.

En el primer semestre de 1933, los ingresos de capitalt~

bién son compartidos entre la Cuenta y el Banco dando lugar as!

al aumenuo de los Dep.6si tos de los bancos y de los Dep6si tos P6. 

blicos en este último.

Nuevamente se encuentra la conexi6n entre el Banco. y la

Cuenta en 1936 y 1937. Aquí es interesante hac~r notar que en el

tercer-trimestre de 1936 el traspaso de oro 'fué hecho intenciona!

mente para que tuviera efectos en lá circulaci6n monetaria, fren

te a una mayor demanda de ésta. En cambio el de diciembre del mi~

mo aññ tuvo por 0bjeto dar liquidez a la Cuenta que, debido a ·sus

compras de oro durante 2 años consecutivos necesitaba L para po 

dar seguir comprando. En este caso, el Banco de Inglaterra vendi6

m~s de E 35 millones de Titulos del Gobierno que.formaban las re

servas de su Departamento de Emisión, a fin de neutralizar el e

fecto de la compra de oro sobre el mercado monetario.

Vale decir que, toda vez que· la Cuenta recibe o entrega

oro al Banco de Inglaterra se rompe la aislaci6n entre el movi 

miento de fondos con el exterior y el sistema crediticio. debien-



do en ese caso el Banco tomar las medidas corrientes si cree nece

sario evitar sus efectos.

La Cuenta de Igualaci6n actu6 en forma aut6noma en los

años 1934, 1935 Y 1938. Puede verse en el gráfico 11 que durante
esos años las existencias de oro del Banco de Inglaterra se mantu

vieron prácticamente invariables.

En principio, el sistema de 'cr~dito parece quedar aislada

de los movimientos de oro y no deberían esperarse alteraciones en

los rubros bancarios. Cualquier al teraci6n s.010 provendría de la'"

:politica crediticia interna, independizada totalmente de los pro

blemas financieros internacionales.

Sin embargo debemos recordar que la Ouenta actúa oolocan

do o retirando Letras de Tesorería en el mercado. Y que en el pri

mer caso esas Letras son tomadas por lo general por los Bancos,

que las registran en sus cuentas "Letras Descontadas fl , ° por las

Casas Desconta.tarias que utilizan para su compra fondos que piden

prestadosa los Bancos. De esa forma la entrada de oro provoca una

utilizaci6n del margen que los Bancos tienen para otorgar crédi

tos reduQiendo su ,l:iquidez. Ouando salen capitales, la cuenta re

compra las Letras produciéndose el efecto contrario.

Debido a que éstas no son las operaciones exclusivas de

los .Bancos, resulta imP9sible establecer numérica o gráfioamente

la correlaci6n entre las operaciones de la Cuenta y la vvariaci6n

de los rubros de los balances bancarios.

Tampoco nos es posible determinar SUB ef~ot~s sobre la li

quidez bancaria, ·ya que también en la formaci6n peTl porciento de
liquidez participan varios factores que son inseparables, ya se~n

diversos rubros de inversiones bancarias, o el efecto de las modi

ficaciones,en la politica monetaria ~nterna oficial que~ en deter

minados momentos, las autoridades resuelven introducir al margen

de los movimientos internacionales de fondoa (espeoialmente si ~s

tos están neutralizados ~or un Fondo de Estabilización).



6. gONCLUSIONES

Durante el períódo considerado hizo crisis el equilibrio

inestable en que se asentaba la econ6mía británica. Los desplaza

mientos de capitales en forma brusca e inesperada, por la pérdida

de confianza en todo el mundo, repercuten especialmente sobreGran

B~eta~~ por el lugar que ocupaba en el sistema bancario mundial y

por la peculiar estructura de su s1tuaci6n financiera. Los hechos

que hemos reseñado y que se producen- de!ltro de este panorama, nos

permiten llegar a las siguientes conclusiones:

a) S,e·han producido durante el pel'íodo movimientos erráticos de

fondos flotantes que no responden a las medidas clásicas de c=~

tene16n.Solo en 1931 el Banco de Inglaterra elev6 la tasa de de§.

cu.ento al 6%, pero ésta apenas si fu6 una medida·complementaria

de otra más importante y definitiva, como fuá la inconversi6n.

b) los haberes extranjeros a corto plazo no son ya causados por

crédi tos a corto plazo, sino por el desplaz'amiento internacio

nal de oro.

e) Gran Bretaña necesita seguir una políti9a interna de cr~dito

fácil y,·por tanto de mantener la tasa baja de inter~s. Para

evitar su efecto sobre los capitales internacionales, los aisla

mediante la Cuenta de Igualaci6n.de Cambios.

d) La Cuenta, dotada de E t aisla perfectamente el sistema de cré-

dito de las entradas de oro, permitiendo 8, las autoridades'mo

netarias seguir una politica independiente. No obstante, en cier

to momento provoca una di.sm.inuo16n en la liquidez bancaria que el

Banco de Inglaterra debe neutralizar comprando titulos.

e) La Cuenta no es tan eficaz para afrontar las huidas de fondos,

pues su acci6n está limitada por la cantidad de oro y divisas

que pudo adquirir con anterioridad.
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f) El sistema es bastante flexible porcuanto en cualquie~ momentó

la Cuenta puede co~prar o vender, oro al Banco de Inglaterra
transmitiendo sus efectos al sistema banc~rio.
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CAP. XXI •• LOS GONTROL.E8DE CAMBIO.

Siguiendo El 'Aghion(l) podemos docir que en este paríodo

se distinguen t¡:,cs sistemas da control de cambios:

a) rígido

b) flcx1 blo

e) modáanto Foiidos de Esta bilizaci 00..

A) Control do cambios rígido.-

Fl control rígido pon o e n manos del Estado el monopolio

dol comercio de divisas, la fijaoiÓn de tipos do cambio y.la auto

'rización pa ra girar' fondos y valoros al exterior o para roci birl,os,

as! como para cualquier contabilizElci6n interna en cuontas a nombro

do residentes en el exterior.

El ststorna rígido típico en esto poríodo ruó 01 do Aloma

nia. Ante la necesidad QO~ seguir una política monotaria inflaci 0

nista para financiar sU rearmo, ecrr6 totalmento SUs fronteras a

los movimientos, de fondos con el exterior, que quedarm bajo

control, para cvi ta!" la sEllida do capitales.

El. Ro1chsbank' tonía el mc:Jnopolio absoluto de la compra y

,venta de 'divisas, QUien recibía div:t.sas tenía la obligación de o...

frecérse18s dentro de los tres días y vendérselas sl aquel se laa

'ped:!a.

Estaba prohibida, salvo autarizaci6n ospecial, toda adqui

sici6n ·do divisas, medios de pago extranjeros y créditos en moneda

ex.tranjera, as! cono cualquier transf'ereneia a favor do un extran

joro do mediosde );Sgo,. .oro o oréditos en cuenta Re1chsmarks, o mar'"

coa-oro, la apertura de cróditos, la ut11izaci6n de cróditos expr.Q

sados en HM, o en marcos or-e, los pagos de cupones y dividendos El

favor de extranjeros, la adquisici6n o venta de ciertos valores mo



su vez las cuentaa ablertas en Alarnania S nQnbre de ex"

tranje~os cstaban divididas en divorsos tipos: cuent~s en RM libres

para aoreditar 01 proc1ucto d·f.) levantado divisas librea; habares

bloqueados provenientes del pago do oróditos extranjeros a oargo'de

E¡letnanes o la venta do inmuobles de aquollos; hErberos on billetes'

en RM; h-abcros an"biguoSJE~ntor1orosal 16 de julio de ,1931;cuentas

de emigrantes; haberos bloqueados provenimtes de la venta o reem

bolso de títulos, ote.

AdctOOs se ostablooió una rod de convenios do componsE1c,"6n

para cursar pagos do '1 a otros pa!so's qué ~c:!an imposible la roa~

lizaei6n de transferonc1as· fUE3ra do cCtltrol.'

LEas transferoncias de capital hachas en violación do lEl5

reslamantac1.ones vigentes pod:!f~n sor castigadas hasta con la pena

de muerto.

otro país can control de oam~10 rígido fué Italia aunque,

siendo su proble~ el descquili brio do la "balanza do canaroio mds

bien q ue los movimientos de capitales, hE~ sido menos ostricto con.

raspect o a estos últimos.

So acuerda a un organismo.oficial, el Instituto Nac~onal

do cambios, el monopolio do las opE)rE~ciones de oro y divisas. Sq

limitan las opo re ct cn.ca a aquollas qu.e respondan a rOl;lles neces1~

des de lE1indu:? tria, al comercio o do los qUE) viajen al extranjero.

Q,uedan sujetas a oentrol las cuentas EJn divisas, las com

pras de títulos o valores sobre marcados extranj eros y 01 otorga

miro t o de e ródit OS al axtorl or t

Los c:rédi tos extranj eros oxi stEJl tElS quedan bloqueados en

tanto que los nuevos que pez-tonezcan a paísos que no aplicaron san
."

ed onoa El Italia por SU guerrscon Abisinia, 30 acreditan en cuonnaa
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libras .. :.

B.- eontrJal de cambios flexible.

'Esto sistoma impono una v1gilanc1a gcn~ral sobre los movl-

m1ontos de fondoo J centralizando solE4lnonto aquellas oporElcionos nQ

oosari.as I8 re abondez- aspectos fundamentales da susralElc1on()s' fi

nancieras internacionalos.Por ojcmp.lo, so obliga El ontrogar al E!

tedo la tot·alidad o partE) do lflS divisas. provenientes da las axp-0r.

tac1onos# para podor asignarlas, a 11pos da cambio ganerQltmnte 't!!.

jos, a los importadores q uo deben pagar importacionos tmproscin~i.

blos para 01 ptl!s.Todas las domásOIC racionos) que no sctl necesa

aEta pare cumplir ose objetivo Ir1E&ntimon SU libertad.

Esto rogimen .fué particul,Eu'!nonto utilizado por los pa!S{)~

s'UdEunoriaElnos, entre ollos la Argentina.

A partir do 19,4 oxistieron m. la Arg(Jl tina dos JIt)rcEldos

do cambto: el oficial y el llbre. Los oxpo~adorcs do Eü"gunos pro

ductos dcb!lln entragar su cambi o en el pr1moro El. - un tipo f1j-o. Los

importadores dE) artículos eaoncí.a lo s podían comprar taniJién en el

Mercado Oficial 01 cambio qu o nocosd ta barr, siempro que hubioran o~

tenido prévia~nto un permiso do importac1. 61.

El cambio provonionto do otras oxportaoiones y do ingroso

de capitales, y 01 nocoea rd o para ~gar otras 1mpcrtaoionos y :ro'"

mosaz- capitf&los y sorvicios financiaros, pod:fa nogocá ar-ae on o~

Mercado Ll bro do Cambios El tipos qUa fluctuaban do ElCUOrdO con la

orerta y la donan da y que, gcnorallll)nto, oran' tms alt es qUe los

dol Morcado O.f1 cial.

C.- ,endas do Estabilizad. 6n.

Ya nos r cfe1:'1lnos en V'8r1as plrtos do este tIt'lbajo El Gstor-.

Fond().s.· Los aplicaron Gran Brota$, EE.utJ., .OOlgiCB I eanadd, EspEr-

fía, Holanda 'Y 3maa •



, CAP:. XXII. conCLUSIONES GENW1aHES ~', '

El per.Lodo '19~1-1939 conuonaa con 'una crís 18 económaca de

. enormes pr opor c fonas. r: concluye con el' est'all.iO"o 4e'unn Guerra Mun,~

'd;ial.. La vida económí.ca a lo,'largo del mismo es crítica e 1nc1erta~

L,~Sc'a'Pitales .a 'cor to plazo. 'hprmales",'p~'erd':eh todo sU',~s;Lgni:f:,~c,~,d,o",o,

.sencillame~t~desapa~ecéti.( p~~a 'dejar su lugar a los de~PlaÚllÚe~;'
, '

tos...Jil,~s:(\jostde ,capitales' flotantes que n~ responc1en~l atrác'tJV'o de ..

factores de' lucro sino a la búsqueda de s~gurid'ad.,'Los, paises .arec

tedas recurren' a todá clase de "medid,as , ~esg.~ 'l~'S' "cl-é.sicas ·qe, :al.t,e-
, , ,

rar"'10'~,.:tlpos. .de ',de:scUé.6.~o" hasta,'la :inconVe~,slón moneta~t'a-".Y, :el

control d~ ~ambio.

.".' ',
Los aóont'eéi~1entos, d:~~, ,lap-s,~ estudiado muestran con ,~oda

erüqeza .Las causas de"";los despiazafui~n't6s int,e~na~ionales', de .rondos

.. ·<t:lo~antes,,·y. dem\l~st#lln, as1mismo,·qus·i~~·~;dÍdashabituaies .care

can de ef Lcac í a 'rre.rite a'eLLos, L'as medidas. -decóntr,!?,l sobre" los
~ ,

.' efectos" ·de .Los movfril:I:entoá de fondoi. '1nternaclone,le's fueron ,d~ 're.;.
• , , ~l" . ,~.. . - -

su'l'tados l1mi tad,as, 'Y"i 'muchas vecé's. no pudieron aplic'nrseporque

eran contrar í.as a Lo qu'e en ese':~ momento se cons í.derabe el inte'rés

gener,~i,.ya que huhie.ran'.,8€:,r.avado las difi~!u~tade$ internas de orden

:,ec;,on~mico y. social~,~s ~edfdas d~;' re'gul~cii,ón de los mercados decaI!l,

.:,',';:' 'b~o:':'t'amb-i-~n :re s u:I;'taron ,de relnt,i~a'eflca~ia, por cuanto la ampli'ttid."

'. de sú aplicación depende de loir·;ecursQs con quce e cuon ta pare, ha"

cE!'rlo'''., Fuá neces ar~a," a esto r e apecto , la co.íaborac íón ',itttornncio"·

nalpon1end,o en común recursos de las par tes 1ntegran~e,s;ó nrmonizan

do laaccióri de éstas para lograr algún éXitO?n·es~~e~ulacióh.
Estas ~ormas decooperaci6n (Acuerd~T~ipartitoy Banco

de Importac'iÓrf Y' Exportación) son ·de -interés porque .sonel punto

de PJ1r,tidade una pol:it~ca de colaboración intern~\c1Qnalque tornar~



cUOrP0 en'períodos poster1ores,modianto la croac16n de otros or~

nlsmos intornacionales oficiales o la concer-ta od én do Acuerdos qUQ

establecen mecanismos o apo e1alos pere roalizar la finE¡nciaciÓD. in

tornacional on sustituci6n de los cE¡pitales privados, o para fac1

litar los rooura os con que contener o deaarrí.mar' movimion tos 1ndo~

seablcs.

Los paísos que, dur-ant e 01 poríodo 1931-1939 no e ontaban

cm recur-sos para a osorbor a los desplazamientoo de fmdos,. aplic!

ron.sistotms de control de cambies. Tand!an'on a¡gunos C,B.sOS a a1!!

larlos; en otros, a impedirlos sin poder ovitar, empero, la apari

c1 ón da mer-oadoa negros o clandestinos.

La existencia de esos mercados negros da a los balances do

pagos de algunos ts!ses durante el poríodo, lEI curiosa caractar!s

tica de qua ~u partida mds importante es 01 IfRubro residual" o de

-Errores u onñ sd onca'' ~ por el cual daba nive1arse tala diferencia

inexplicable por no responder El opaz-a odone a registradas.

Da todos modos, El falta de una buona roserva en oro y div~

sEIS plrEl afrontar las fugas~ y do un once j e bancario suficiente

que Permita El los 'bancos soportar la cont racc t én derivada do aque

llas" el cmtrol directo sobre los capitalos flotantes parece SOl' .

un proccdim1onto inov1tEtblo y as! debi6 reconocerse cuando, por

los conv·onios de Bretton Woods, se adm1t16 oficialmento su ap11ca

c1&1.



SECCICN IV

PERTODO DE GUERRA (1939.12M:S}

CAP. XXIII.- CARACTERISTICl1.S DEL PERIODO.

La segunda GUerra Mundial qqO so desarrolla en el lapso

que cubrimos on esta socci6n tiono'caráctor total. y mueve a los

países El trazElr modidas ofensivas y dctensivEls no solo en el terr.Q

no militar sino tambión 01101 ocon6mico.

Al comienzo do la guarra se obsorva un gran desplazamionto

El los EstEldos Unidos, de c~"lpltal~s de propiedEld privada en busoa

de refugio, y de propiodad o:r1c1al destinados El crear- 01 poder do

compra necesario" para adquirir los olem8nt;~s .Z'eQ.tlor1dOS para al

sostenimiento do la guerra.

En marzo de 1940 se implanta en la mayoría de los paísos

el control da eamtdos y de movintientos da fondos con clextorioI'¡

as! como el blcquoo de tOdos los haberes 'en el pa!s de propiedad

de residentes en terrl torios enemigos. Las medidas tienen oardctc:r

politico y ecantSmieo ya que, al par qUO san una d1sr;tinuoi6n do ro

cursos para los contrarios an la lucha, permitEn!- reSE)1"V'Sr las d1q

sae o los mál1e;onos de ccmpra en el exterior para ~gar los a basto ....

c1mirot Os eaoncía loa.

-FJ. e sruorac exigido por la guerra -os muy grande Y' hace in

suficientes los fondos aoumuka dos en el oxtoriOl' por los países bQ

11 geI'Elntes.

Estos recursos deben ser complonontadca por el oto:rgamiEXl?-"'"

to de créd1 tos por los pa:!ses proveedores, directslOOnte por 'sus G'.J.

b1-ornos o por Instituc1~cs oficialas que so crean al efaoto. Eso::!

crédi tos que en muchos eases tienon las oaracter!s ticas de los a

corto plazo, son sujetos a cond1ei ~p~ .qUO impiden ()l rotiro a vo-



1 untad- dol aoreedor, dando origen El lEls divisas bloqueadas y El los

problr,.ul1Ei:S conexos.

En· síntosis, controles do cambio y créditos internacionales

para Moa!' pos! b1e la financiacitSn do la guerra" son las oaraoter:t!!.

tices de este per!odo.
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EL': .. C:O~(jt·I)E'CAMBróS .. EU!tI1I4POS ..~ ... GliERR.A

,1.- CONCEPTO

Entre las diversas medidas de defensa que adoptaro~ los psí

ses beligerantes, tan pronto estal16 la guerra, se encuentra~ en'~l

campo económico, un conjunt o de ci 1SPOs,iciones comprendidas en, la di

s1gnaci-ón de Control de Cambios, consistentes en la prohibición de

efectuar transferencias al exterior sin la previa aprobació'n dalas

autoridades competentes, la declaración da los haberes de naciona

les en el exterior, la indisponibi11dadde los haber~$ "~xistentes

en el paí.s, pertenecientes a residente s en territori os enemigos' o,:
~ . , .

aún" en otros territorios si eran de nac1onalidadenem1ga? y el con

trol de los movimientos de fondos de otros no res1~en te s en él "pais.

Hay, como puede apreciarse, una finalidad económica Y'una

finalidad política•

. La primera es el ahorro de div1sas.~a guerra moderna exige

a los participantes un gran esfue~zo qUe debe serrespaldadb por

una corriente constante de abas~ec1m1entos de toda índole. Su com

pra en el exterior obliga a proourarse recursos con qué pagarlas,

y se .hallan en primera linea las disponibilidades en oro, divisas

e Lnvers í ones en el extranjQ' O.

El coptrol de cambios, generalmente, comienza por insti

tuir la oblig"aci6n de -'entregar .. esas disponibilidades al Gobierno,

quien luego les raciona a fin de que su uso sea compatible eón la

finalidad _perseguida, "de obtene.r la v"ictoria final.

Además de fijan art1f~c1almente los tip0!3.de cambio~ cosa

posible desde q'ue .el-Estado es él-único comprador o vendedor de d-;!;.

ví.sae , a fin deevitar los perjuicios que ocas í onar-Ian al esfuerzo
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de guarra las fluctuaciones de los cambios, sobre' todo sU alza de-

bida a lf~ gran demanda pa ra atender 01 pago do armamonboa, ctc.

El centrol de los fondos enemigos en 01 país procura avi ..

ter qUE) los mismos aoan usados a111: p.ara sabotoElr el osfUerzo de

guo r-ra y que sean trElnsf'oridos al oxterior, con lo cual se qui tar!a

al país parto do SUs recursos ~xtornos que irían El aumentar las di~

ponibilidEtdos del enemigo. otro do los obj ot:tVOs de e sto bloqueo,

os 01 de que los bienos así retenidos"' puedan ,rospondor por las in ...

donnlzac1ones por daños do guerz(\ quo, en CE'lS0 do obbono r-ao la vi.Q.

toria, so impongan al vencido.

2 .... EN GRAN BREl'AÑA

El día 3 de septiembre do 1939, al estallar la guerra 01

Gobierno Brit~nlc~ dccrot6 la implElntE1ci 6n del control de cambios p

Por el mismo se dispuso que 108 tenedores do oro y divisas las' 0

frecioran al P.E\rtco do Inglaterra; que solo podr!an oparar en cam

bi Os un número limitado de instituci enas banca:cla s; so establocle

ron. las condicionos para. negociar en oro 7f d1v~sas, y se autorlz6

al Banco de Ingl~¡'tor~ a fijar los tipos do cambio.

Este f!j6 los tipos comprador y v ondcdor- do Dls. 4.06 'Y

Dls. 4.02 por ~ rcspcct1vammto, qua bajÓ a Dls. 4,04 El mediados

de soptiombro y de Dls. 4.03 1/2 Y Dls. 4.02 1/2 comprador y vendQ.

dor , respoctivamente en. enero do 1940.

Ad()m~s se marrtu vo por algttn tiompo una ~ 1111bren, aunque

no convertible.

Eh ofocto, las t. que los no residentes enGraIl Bretaña te

nían acreditadas en eso país on la recha do .La tmplantaci6n dol

control do cambios (nabo r-es El corto plazo on ,c;l'tln Brotañalas:! co
mo las que recib!eln ·par sus ventas de morc8dcr!EtS al Reino UnidO..



en los mer'cados'- libres' del" '~xte:rior a otro tino residentetl • :mste,por

cierto, no: podí.a convertirlas, sino que las. nantení a en Inglaterra

para pagos' allÍ' o para v~nderlas ,de igual manera a otro no residen

te.' El no residente que las utilizaba para pagar ' a Gran':Br~·ta.ña,·de.-:a :.~

b1a, 16gicamente, no pertenecer' a un pa~s cuyos pagos' con el ReinÓ'

Unido debieran efectuarse por M& Cuenta Espe'oial cre ada en virtud

de un convenio.

A fin de lograr' que las exportaciones, ·británicas se cobra-·

ran en la mayor medida posible en divisas y no enE ~1bres, se am

pli6 el n6mero de Convenios 'd~' Compen~'aoi6n -a lo.s que nos refer!:.

remos m,ás adelante-y so indicó a .Los export.adores de whisky, pie~

les, estaño, caucho , ,yute y productos del yute a. determinados pai

ses, que deb!an exigir e:l; pago en 'd.iv1s'as, o en E ofic1'ales (que

los extranjé~os sol? ,podían obtan~r mediante la en~rega de oro o

divisas al Banco de ,Ingi~terra). Más tarde, todas las exportac1o

nas de SUiza.'V Estados tJ:n1dos .:quedaron comprendí.das en esta nOr111a·«: ,

Puede verse cómo,queda complet~ment~ trabado el movimiento

de cap1tales. Aún las 'llamadas i, ti 11bres n son intransferibles al

exterior. ~s decir que quien ti,ene .ro.~~os a cor to pla·zo eh Londres

solo puededasbloquea:rlos des~1ná~dol,os a,al'gunos' pagos dentro del

pa!.s par'o 'no sacar.tos en oro o divisas ni ,"en. c1ertoscasos, 'en

'merQ~der!as~ Esa medida haoe que el retiro de los fondos resulte

neutralizado por u.ri 1'ngre,so desti~ado ,al pago 'antedicho:) o por "un,

ingrespde ,capital, situ'ación que t'1enelugar cuando el·titular .

transf,iera, sus saldos a' otro:~.o~"r?s1dente.

La' existe,noia de una.~' libre 'y otra oficial motivaba una .

doble cotización' de esa moneda en los mercados de .camb í.o externos.
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Ademds Los tanedores de r. 11 bres' pod!ftn hacer arbft:t'Eljes sobra el

exterior que prdvaban de divisas libres al pa:!s sobre el que ae

~ealizaban. Por fin, él USO de esa ~ para pagos en Gran Bretaña

privaba a los brit~n1cos de divisas que, do otra manera, hubioran

podí.do ingresar. Como consecuencia de e soe iriconvonientes las opc'"

racionasen ~ libres prlÍct1cEt¡mnto so prohibieron El mediE~dos de

1940.
otrEtS mo::lidas adoptadas por Gran Bretaña fueron:

El) la transferonclEI de todo el oro monobard o del !?fInco de Ingla~e~

rr6 El la Cuenta de ISualac:i,.6n do cambios, con lo que el Tesoro

pOdria utilizarlo libremento y sin publicidad:

b) la impos1c16n a los br1t~nicos de la ob11gaci6n de rogistrar

sus inversiones en títulos en dcrterminadas divisas. Mets tardo,

en 1940 y 1941, so dictaron 5 ordenes do requisición de estos

valoras, que 01 Gobiorno inglés convertiría en dlsponi bilida.-

dos;

e) la, prohib1oi6n do transforir títulos en ~ de propiedad da no.

rosidontos;

d) la proh1b1ci6n de importar billetos en'~, limitando l a un ~xi

mo'do ~ 10 par persona los qUe pOdían intrOducir consigo, los

· .. ~.·.~y1Etj'ar05, derecho que m~s tardo SE) limitó El los viajaros de b~

na fé y a los quehao!an frocuentes viajes (11 Reino Unidos por

raz6n de sus ocuja cd onos normal os.

El oontrol do cambios incluía también norma s sobro exp cr-

tElciono,s El 1mportaoicnas" siendo do inter6s par-a ~estro trabaj 01

. la obligación Lmpucaba El los exportadores do recibir el pago de

sus ventas dEntro do, los 6 mOSQa de efectuada La oxport~ci6n,

tratando de evitar as! la fuga do capitalos en fo~a de moncade

r!as.



La implantaci6n del control de cembaoa británico con sus

normas sobre intransferibilidad de la ~, oomplementada con la vi

gencia de convenios bilaterales de pagos, di6 luga~ a la forma 
'ci6n de áreas monetarias, consolidándose el "área estel'lina tr que

ya venia funcionando .~nlos heahos desde tiempo atrás, y dentro~

la cual los pagos eran libres.

3.- ~N LOS ESTADOS UNIDOS

Las medidas adoptadas en Estados Unidos tuvieron un obje~

vo ~xclusivamente político, ya que consistieron en el bloqueo de

los haberes de nao í ona'l.ea o de residentes en paises enemigos u o

cupados por enemigos.

En abril de 1940 quedaron sujetos a e~e bloqueo los bie 

nes de Dinamarca, Noruega, Hmaanda, B~lgica, Luxemburgo, Francia,

Estoni,s, Latonia, Li tuan1a y Rumania. que rep1?esentaban un total

de Dls. 4~316 millones (1).

En 1941, la medida se fu~ extendien40 a otros paises.

La aplicacién de estas medidas correspondía al De:partame!!

to del Tesoro que delegaba esas funciones en los Bancos de la Re

serva Federal, que actuaban en su nombre.

Estas medidas de control 'politico y los controles de cam

bio de otros países'hacian -innecesaria la aplicación de éstos úl

timos en Estados Unidos.

4.- EN FRANCIA

Una de las primeras medidas del Gobierno Francés fu~ fij~

,el valor del franco francés en f.f. 176,5/8 por ~.

El 9 de setiembre de 1939 se implant6 el control de cam 

bios, en virtud del quel las operaciones solo podrían cursarse a

trav~s de un número limitado de bancos autorizados; el :Banco de

Francia controlaría todos los negocios con oro·; se prohiben las

exportaciones de oapital y se obliga a los franceses a declarar o

(1)- Banoo de Ajustes Internacionales: Memoria 1940/1, pág. 100
edici6n en inglés.



repatriar sus haberes e~ el exterior a

Foco más tarde, en virtud del carácter de la alianza an

glo francesa ambos paises acordaron suavizar los controlas ':'sobre

las operaciones entre ellos.

5.- EN SUIZA
Suiza ..se ha caracterizado por ser un pafs que se resia 

ti6 insistentemente a implantar un control de cambios formal. To

da su acci6n se desarrol16 en forma de acuerdos verbales entre el

Banoo Nacional de Suiza y los bancos Comerciales; tal como había

acontecido ya en 1937.

En mayo de ~940 frente a pesadas salidas de fondos, un a

cuerdo de esa naturaleza indujo a los bancos a vender divisas so

lamente a la industria y al comeroio para atender el pago de im 

portaciones y servicios financieros, y a negarlas para transfereu

eias de capital.

Más tarde, y en 1941, se produjeron en cambio,1ng.r~sos d~

capital que huían del posible bloqueo legal en los Estados Unid~

Ello creaba a Suiza diversos problemas, tales como, el exceso de

dinero, el peligro de Una retirada inesperada de los capitales

flotantes y, en el ordan político, que se usara a Suiza como pue!

te de escape para eludir las medidas de bloqueo adoptadas po~ o

tros países. El Banco Nacional de Suiza convino con los bancos que

,los dólares para el pago de importaciones solo proyendrian de é~

portaciones suizas y operaciones financieras,normales. Se dispuso

solicitar a los vendedores de cambio una informaci6n sobre el ori

gen del mismo, tratando de limitar los ingresos a los conceptos

comerciales y financieros normales. Pero· todo el mecanismo funciQ

.naba por contactos entre el Banoo Nacional y los bancos, sin for

malidades espeoiales.

En el orden 'político. el 6 de julio de 1940 se impusieron

limi taciones a la d1sposic'i6n de bienes- pertenecientes a residen

te$ en ciertos pafses , y ae dispuso que los pagos a los mismos,



desde Suiza, debían hacerse al Banco Nacional Suizo.

En 1942 se estim6 necesario controlar las operaciones en

oro, Como éstas se efectuaban por medios no bancarios, se dict6

un decreto exigiendo una autorizaci6n oficial para operar en oro.,

permiso previo para importarlo o exportarlo y autorizando a las

autoridades pertinentes a fijar precios máximos- al metálico __
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CAP. XXV .... CREDI'l'OS OFICIALES· INTERNACIONALES.

1.- LA FINANCIACION DE LA GUERRA.

Los controles de ~tmbio permitieran evitar ¡OS ,movimientos

~normales do capital y ocntral~zar en manos oficialos -los recursos

o%tranjoros de coda pa!s, que deb!an dostinarse 8 lús compras en

01 exterior do aprovisionamientos indispons~blos para sostener la

guerra. poro quoda ba por resolvor el pr-obl.onn do cubrir los dosni

veles de los balancos do Jngos provQcados por la magnitud do di-

cba a compras.

En primor lugar so utilizaron las disponibilidndo3 con que

los 'IE!sos lntoresados contiaban en el oxtranjoro.. y q uo habían tiC}!

mUlado l part1culnrmento en cuentas oficialos, en los a.ños 1939 y

Agotados éstos rocursos,'dcbioron valerso dOl crédito ox-

torno.

Se aplicaron pa ra 0110 dos s1stc~s distintos:

a) por o~pr1moroJ en lugar do emitir empróstitos on los paísos

vondodores para lBgar las compras con su producto, y tenor para

01 futuro una deuda dcbid~fJl1to consolidada 'Y formaliz(~da, los

crmpr-ad or ea se limi tEloon El 8crodi tar el valor de sUS a dqu1siel~

nas, en su propia moneda, enU11E~ ouenta bancarda da tipo ha bi" '

tual; lEI que, no obstanto, no era dispop.1{>lo a la vista 0.8 ca!,
"! '. -

to plazo, sino que quedaba congélada.

Esta fuó lEt base do la vordadera e onf' orrn.tc:t6n do las di s

tintas ~ror~s manet~r1as, ¡ si bien el método se generaliz6, so

dostacaron, on virtud do la forma en qUe so dcs8~rolló la gue

, rra, lEIS á:tioas de la f: y dol R.M.

b) 01 segundo,· corre-sPOnd.LÓ El los oréditos acordados por los EstEt

doa Unidos, que adoptaron formas oS,pociElles, talos como' el Pró§.



tamo y: Arr1endo o la f1nanc1ªc1ón directa por organismos oficia- .

les.

Ambos m~todos, y muy especialmente el primero, significaban

la acumulación de pasivos sin plazo que, al terminar la g~erra, se

convertlrian en a corto plazo, creando la necesidad de evitar un-r~

tiro masivo de '. tipo anormal que los paises deudores no estaban en

condiciones de atender.

2.- UTILIZACION DE DIVISAS EXISTENTESo
El ingreso de fondos·a Estados Unidos en el lapso 1939-19lf.l,

que se acumularon especialmente en cuentas oficiales extranjeras,

representaba un ingreso de capitales a corto plazo y creaba para el

pe!s que los recibia, un pasivo de ese mismo carácter e

Su utilización para el pago de adquisiciones de material de

guerra y otros, signif1c6 para los Estados Unidos una salida de cap!

tales a corto plazo que se ret1rabanen forma de mercaderías, en lu...

gar de en oro.

Una primera apreeiación, con datos de los cuadros NQ -44, 46 Y

Na 48, nos dá La sigu1e-nte cifra de ut111zac16n de fondos acumulados

por paises extranjeros, en los años 1939 a 1941: '

Oro enviado a EE.UU.
menos: Rubros uresiduales" (1)

Aumento neto de haberes a corto
plazo (oficiales y pr1vados) ,

Utilizado en 1939/41 •.. "o '. D "O e o ••

Dls. 8.136 millones
It 2.51+2 tt

n 872 It

Dls. ~.722 millones

-(1).- Desde que los ingresos residuales se consideran realizados
por vía clandestina, no han estado a disposición 0fic1al pa
ra atender pagos a que se refiere este tema.

Esta cifra puede estar muy cerca de la realidad si tenemos

en cuenta que el saldo total favorable a Estados Uhidos de la ba

lanza comercial y de los pagos financieros corrientes durante los



260
t~es años 19,9/41 rué de Dls .. 5.181¡. mill enes.

Durante estos treos años GrEI'l Bretaña u~11izój ad_s de s:

508 millones do SUs existencias de oro y dólares, la suma da t 496

millones provoni on tos de la r caliza c16n do ha boX'os bri tEtnio os en o.l

oxterior. (l).

Estos dltimos oran, para los países on que se hallaban~ p~

s:1vos El corto plElzo (o El lE¡rgo plazo convortidos a corto plazo p~

su roa11zac16n) que s orotiraron en moncador-Ia s o e erv1ci Os en lu

gar de pesaz- s obre sus r osorva s m.e~11cas.

Esas dcsinvor~iones siguieron a 1_0 largo do todEl la guorra,

c cmp'lemerrtando lo~ próstamos de guarra.

As! Gran B:ratafía 11QUid6 _habaros.Ol'l al oxterior por r. 1.118

millones, en la siguionte socuencia crop.o16g1ca = (1)

CUADRO NQ l¡2

sopbro. dlcbro. 19k9 ~ ~ millcnos
Año 19 O It 1 ti. tt

11 19l.i.l u 27J.i. 11
11 1942 n 227 ..
ti

19~
n 189 ti

11 19 " li' 11

enero-Junio 1945 u 3 tt

~ 1.118 mUlones=..
])l cambio sus tenencias en ·oroy d61aras comenzaron El au-

m011tar a po rt1r do 1941 de m0=1 o q uc a un9 roducci 6n do ~ 5;1 m111!,

nos ha S tfl el 31 do d1ci~~ dO 1940 sigu16" a lo largo "do los ~.

4 1/2 años posteriores, un aumento de ~ ?79 millones, rosultando

al tinal una utilizaci6n nata do ~ 152 millonos.

Estos aumentos do oro ru~ron posibles por los cr~d1tos pe .. '

rEl ·finanoiar la guarra, a los que nos re.ter1mos on los puntos t;l1

gulentos, y que de sotlombre do 19,9 El junio do 1945 hio1 oren au-

.-....-
(1) ~nco d ti Ajustes :J;nternaclonalas .. Monoas 1944/45 ~g. 86, 

f)q.tc:t6:t 1nglc;:Js,



mentar las deudas brit~nicas en ~ 2.879 millones. (1)"

En ouarto a 198, efectos sobro GrEn Bretaña~ las salidas de

oro 'Y divisa s es te han t otalmen te dosváncu.La da s del sistema banca

rio porc¡uo todas las oxistanc1as habían pasado El la Cuenta do 19u~

lac16n do Cambios al 1niciarse la guerra.

La pórdida do los ~ 500 millones on tros a ños no incide en

los Medios do pago existentos que están' respaldados por Títulos

del Gobiorno britdnico y por tanto so pueden ~ltcrElr o tnElntoner a

voluntad.

La liQu1daci6n de invorsiones on 01 oxterior roquir1ó su

previa compra por 01 Gob1.orno a SUS titUlaros ... B:l '¡:ago s o ha brtf

hecho on 11 bres estorlinas omitidas ,por Ell IJtnc.o de Inglatorra oog

tra-on trega de títUlos. Si bien las omí, si anos t ondr{r¡n por obj oto

abondor múltiples nocos1dados del Gobierno br:lt~n1co, no podemos

,dejar do moncí.enar- que, en tanto que La s inversi mes en el oxbo....

r10r liquidadas desde el comimzo de la goorra hasta 01:;1 de d1~

cianbrc do 19l.tJ. llegaran a r, 49f)lT1illonos, el aumento de los tí-tu

los del Gobiorno en ambOs Dcpartanentcs del mnco do InglatOI'ra en

01 mismo período, f'u6 do s: 528,4 millones ~

Claro o std. que no podomca saear do olla una conclusi6.n POI

manorrbo, En una ópoc:EI normal, la om1ai6n do f., originada por la ro"

patriaci6n dol oapital se hubiera cancelado E~l ccrnprar 01 GobioX'ño·

eon fondos existentos, las divisas rosultantos, para a t ender- SUs

obligacionos en el o~or1or·~ :En 01 caso roal, en cambio, 01 Gobior

no) tren te El la omoz-goncdEl do la GUarro hizo oso pago con nuevo d~

noro om;i.tido contra títulos do su d euda pt1blica.

(1) -B.H. Higgins: Lombard Btroot in War and Roconstl"'ltction pag.67
{con. datos de. t1stat:s'stioal l4atcr1a1 PrcsQntod during tho Wa s
btngton Nogot:Lnt1ons1t l. .



.- LAS LIBRAS ESTERLINAS BLOQUEA..DAS.

" Iniciada la guar-ra y desechando Las operaciones en ~ libres.

qUE) tuvieron poca d unacd ón, lee transacciones de Gran Bretaña con

01 e.xterior, en libras esterlinas, se dosElrrollttron El trElv6s de

tres siatonas:

a) el área esterlina

b) las cuantas ltespeciales"

el las cuan tas Hrogistradasn

a) ~rea esterlina.

El área e storlina esta ha eonsti tu.{da p<r 01 Reino Unido 11

los sigUientés territor~os ('cxclu!dos canadd y Torranova): (1)

-t odo Dominio;

-toda otra parto de los dominios do S.M., fuera de las Is·

las Británicas;

-todo territorio l:6j o man~to conferido por la Liga de .las

Naciones aceptado por S.M. y ejercido por al Gobiemo de

S.M. en 01 Reino Unido o en cualqUier Dominio;

-todO protectorado brit~nlco o Estado protoctorado;

~Egipto, 8udltln ,Anglo-ogipcio o lrak

-IslE"lndiEt o Isla s Feroe.

Durante la gUOI'te La lista de torritor! os incorpor-ados- SU"

tr!6 diversas incorporaciones o supresiones manoros~ atonto a la

suerte soguida por los oPJrac1cnos m111tar9s .•

Si bioñ- es cierto quo c sba .ároa -von:to ya funcionando, ad

quiere su verdaL' significa ci6n de bloqUe manetari o eerrado, al

ostallar la gUO_Y doarotarsc 01 bloquoo do saldos en r,.

(1) - Circul(~r EBnk or ~gland, s.R.80., 1944 N-o~ 129; Tho- Dofonoe
(F1nanco) ordor, 8.2.44,
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L'a basa de es.tíl área "era la const1tuci en de un pool do ·d6...

lar'cs: todos sus integrantes dab!an entregar' al Banco do Inglato·

rra las divisas libres qu e recibieran par ID gas do otros países;

el citado Banco les acreditaba, en cambio, ~ que pod!~n utilizar

~lra pagos ontro ellos o al Reino Unido. por su parto, 01 Ellnco do

Inglatorra se comprOOlot:!a a venderlos, e en tra ~. las divi sas 1"i broa

que nocosi taran pa rtt pa gar- compras e soncd.rd,e s -

Asimismo" todos los pagos y cobros antro 01 Roino Unido 'Y

los torrltorl. Os quo lntogrElban 01 ~roa, so ofoctuaban ox'olusiV'omon

to on f.t El través de las citadas c ucns a e do éstos.

Considerando quo Gran Brcta&, para oubrir SUs necosidados

do guarra, t on!a qua ha cer- gl'E\ndo~ compras El sus colonia s, quo los

transfor!a fondos para atender los rdluerimien~os de los ojórcitos

br1tdnicos situados en osos territorios y que ha'b:ta rod.1c1do al ro!
:~'<t - '., xdmo posible sUS exportaciones pc:rquo los productos lo resultaban

esone íaLes , so comprendo qua los· saldos en ~ do los integrantes del

drca crocieran rápidama1to.

Para hacer- frento El osta acumulaci6n do ~ bl.equoadas , qua

oonstituían una cuenta El pagar, Gran Bretaña permitió, duranto la

.guenrs , ,,1 roscato de títulos do países acreedores do los saldos,

dcstacdndose ElSí la India quO rcscE\t6 E., ;50 millones.. Africe del·

sud ~ 155 millones, Egipto e 14 mUlanes 'Y AUstralia y Nuova Zola!!

d1a unos ~ 10 millQ'loS (1).,

No obstE~nto" los saldos llounulados El favor do pa!ses del

tf1"oa ~ fueron grandes, llegando. al terminar ~a guerra, a un bo

-tal de ~ 2454 mill.01'los, contra r, ;28 millonos en junio 1939, poco

ant oa de comenzar (2)

(1" 'Thc Nat1anal C1:ty :Blnk ot NC'R Yo:rk - Bolotín mensUal, jun10
19144. . .

(2) "Britlsh Roservas Snd 11ab11~~~9~ ~??1."'1945'1t (Cmd. 8,-Slf)
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b) t-fls cuentas espeoiales y, regi stradas 11

En virtud de convenios bilaterales do pagos, Gran Bretaña

pudo financiar mediante acumulaciM de f¡ bloqueadas el saldo dosf~

vorable' de sus balances de pago con países no comprondidos en el ~

roa esterlina ..

convino este procodimiento con diversos paísos, Suecia, Al: ·

'sentina, Brasil, Uruguay, Perú1 Chile, Rumania y Portugal ontre

los primoros. Una vez descElrtado 01 USO de ~ libros, 01 régimen

consisti6 en la fijación de un solo canal para ef ccbuar' todos los

pagos, por cUE41Quior concepto, entre 01 ároa e'storlina y 01 país

corrcspondf on te.

El mneand sm o consiat:Ca en la aportura en bancos do Gran

Br~~)'tE,ña, de cuantas llamadas "especialos" a nombre do bancos dol E?

tro pa!$. Todos Les pagos del Roino Unido y do torritorios compro!!:'

.dido8 en el Efrea esterlina El ose país, so ofcctua OOn en s: qUe so ~

cred1taban en dichas cuantas •..TOdos los pagos de ese pata al Reino

th1do o terr:t.tor10s canprondldos en el etroa e sterllna debían real!.

zarsc girando contra d1c~8 cuentas ospecialos. salvo casos espe

ciales previamento ccnr onnados por 1';18 autoridades mO!?-ctarias "de

los pt¡!sos intorosados,'no podían ofoctuarso en ~~ a traves do c·

SELS euorrta a, pagos entro otros paísos, aU!llUe ollas integraran el

sistema de ncuentas EsIXt c1ales tt
, ni t.ampoeo del Reino Unido o To:rr!

torios dol d!'08 estor11na a otro pEl!S qUO 01 titular do la cuenta

o vi ce -versa•

. Por las cuentas 1tr ogi st r adas 1t so oJ;:CI'Ei'ba con Estados Uni

des y SUiza. ErE4n similares a las cuantas ucspeoiales" con la di!-º.

roncia de que podia acroditarso en ellas 01 producto de la venta

de d61ares ostadounidcn.sos o franc Os'su1"zos rcspeot1vamen"ti() ;¡ q ua

SUB saldos POdían,. a su vo.z._ convortirso a osas mcnodas,



265
Jtn s!ntesisj las cuen tag" e spo c.Lakes "Y registradas s1@:l1ti-

ea ban el 'bloqueo' do saldos en ~, o sea, la Elntrada y mantenimiento

en Gran Brf.rta,ñE, de capitales en f orma do e orto plElzO (1), El nombre

do paises no comprand1d os dentro. del ároa e sterllna.

como ocurrió can los pq!ses del droB,' durante la guo~ra $0

autorizó a los titularo~ do cUontE~s es¡:úciales y rogistradas a ro.§.."

catar títulos de su dauda pt1b11ca, habiéndolo hecho ES.tedas Unidos

por ~ 145 millonos (2) y Argontina por f., 26,4 millones_o (~').

NO obstante, al torminar lE! ccnflagracién los saldos actU11g

lados llogaban a e 1.2~4 mUlones. (4)

4,•.- CARACTERI8TlaAS y PROEL:EMAs DE LAs ÍJ BJ,oo.UFADAS

Las razones para ostr¡liLecer un r6gimn de pagos como 01 do

la S inconvortible ..· explioan de pcr.r sí s u consideración: en oato

trabajo. Como era do prosumir, la guez-ra significarla para Grán
/

Brotaña unfuorto dosOC!u111brio on su ,balance do ];Xlgos,. Sus dispo

nibilidades on oro ;¡ divisas sor:t:a'n insuficientes para atondorlas~

Nocesitaoo e n tonces del cÍ'ódito extorno. Poro en lugar de 'recurr1~

a préstaclos a largo plazo, se utilizó al bloqueada r." qUe tione

las caraetar!sticas do un ingreso El corto plazo do card'oter equ11!:.

brador. con la particularidad de que no so trata de cróditos

privados sino oficialas ya que, quiEnes compran las divisas o las

Etcep.tac1o.ncs no son bancos canercialos sino IBncos COltralos.

Ello di6 lugar El la aparlc1&1 do ¡roblemris nuevos en el t§.

1!:reno monotario y de financiaci6n.'1ntomEtcional.- para consldererlos

tendremos en cuenta las características del convenio do pagos entro

Argon tina y Gran Brotaña que, euponrm os, han sid o genereLos 'on osto

tipo d e acuerdos.

nT"'Ños roferimOs a la forma do mantenorlos, poro no a la posf"'b111
dad do retirarlos salvo que lo fueran on morcEl-dorlas o servicios."
(2) The Nat1<rlal Qity Blnk otNow york .. Bolet~ MonsutllM'junio 1911-4
(;J ~nco Cmtl"al de la Rop. Arpj+ Momoria 1945'.
(4) Brit1sh Rosorves ElP-q L~Elbiltt+etf'" 1?~1-1945 (omd 8;54)
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Cuando un banco privado compra divisas' o aceptaciones, au-

menta sus dop6sitos poro no su efectivo. De·allí qUe su oncajo di~

minuyo. Esa c ompna actúa como 01 otor-gamdon tio de un crédito. Para

recuperar el mar-gen utilizado <Jebe c onvor-t í.r' las divisas a oro y en.
tragarlas al Instituto emisora cambio de un crédito en monada na

cional.

cuando os8 mism::-¡ compr-a la hace el Banco central, deba CO!!.

vert ir las divisa s de inmediato El oro, si os que las. leyes de emi

sián de su IE:ts s 0-1 o porm1t en el respaldo sobro metálic o" Do no 11ft..

coz-Lo, reducen el porcim to de cubertura del cir'culante emitido.

Si el pa!s l:lplicH 01 sistema patrÓn cambio oro" puede computar esa

divisa como respaldo siempro quo sea convertible a oro y, por lo

mismo, do libre disponibilidad.

Aceptar ~ bloqueadas con ese objeto hubiera significado

forzar las dispos1cionos legales vigentes al e Qn.(I1.zar, la gu~rra.

No obstan te, dada la mElgni tud de los s a l.dos a acun1.1lar~ .y

que ellos reprosentaban porcentajes muy grandes de los saldos fav,2,

rebles a esos países, la alternativa era negar los créditos difi

cultando ~a Iucoo de qu í.eno s osta'tan snpofíados en la guerra o bus

car un' pr-ocodámtorrt o qua hiciera i"acti bIc basar. gran pa rto de la

cireulaci6n monetaria del país aoreedor en osas saldos a OObrEll,".

Los e oavend oa bilaterales realizados por Gran Bretaña· no

tuvieron una, f arma definida desde el c emdenz o , Sus detEllles eran

convenidas, entre los Bancos Cmtrales por telegrant"~s o cartas, de

modo que tenían gran flexibilidad y fueran modific~ndose a travós'

del tiempo. So sobreentiende que 01 Banco Centl'al de'L ¡:a!s ao roo

don resolvía por sí lo que oababa dentro de SUS' f'acultadQs y con

sultaba a las autoridades nacionalos compotontes, cuando excedía de

aquellas.
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A: fin de h~cer posible el cómputo do los saldos e omo res

paldo de la monedc; I al principio Gran i3retañE~ convortía "!"l oro todo

. '_:;laido de 'la-s OUEn_~EfS esP3oi.al'os .qu o oxcedioX'€"\ 'le una suma en f.. qua'

se eOl1:s·1dorfl bane<)~sari a como masa de maniobra. Ese or"o q uodaba

congelado en Londres, ya quo solo pOd!€\. utilizarse pura comprar. al

~ncO do Inglatorra ~ que so acreditarían en la cuenta ospo,c1al del

mismo pats. .-

Llegó s1n omoa ngo un ,m~onto, en que la s disponibilidados

.do oro do Gran Brota fE s o r oduj eran cm. tal forma que os e peís man1

f'cst6 vorse imposi bi11tado de continuar separando oro y debió e on«

venirse el reomplEtzo de éste por tina garant:!a do r-cvaluaci6n en

t~nn.in(S deor o.

Según ésta, cada vez qua la E perdiera' va¡or con respecto

al oro en NueVEl York, tentendocn euonta el pase oficial f., .. Dls-.

y 01 :trocio oficIal norteamericano del oro,· Gran Bratam rovaluEi

l"fa, los aa Ldos , acr-odf tiando tantas ~ como fUeran ncceaarda a- papa

qua el nuevo s,Etido al. nu evo precio del oro, representase tantas en.
saa como ~1 anterior al precio vigElt1:ta anbos do-la mo~ficaci6n.

·Si la ~. ~UJlt)ntaba do valor" 01 $E\ldO a cría q,ism1nu!do proporcional.

m~to,. Ambos procedimient os eran muy semojantos on los. heohos; n1~

gun o de Los dos permitía al };Sta acreedor usar los excodonbos _do

SUs balance do. pagos donde q ulsiora poro, por lo monos',' lo ou.bría

dol rd osgo do una pérdida do .valor, can Í'espocto al oro, do los

,signos que,. respc¡ldabari su propia moneda naoiQ1s1.

En síntesis: as! como l~ canpra do acoptac1cnos, por los

bancos privados" con cardetcr do cpere cdono a equl1ibradoras dol '1:!

lance do prlgos, i't::lduce su e~aje, la eoupr-a po,; el Daneo Central

de dtv1sas 1noonve:rtibles ob1~ga a esa Inst:ttuc-1ón a reabsorber
;- '-'o"·;
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do alguna forma ~arte del nuevo. circulante para neutralizar la

disminuci&n del po~clento de las reservas. Pero como, pOr razones

no oconémí.caa no so podfan ovitar e sEls compras y tampoco ora posi

blE) dojar -sj't1, resptlldo La mayor ¡.:arte del circulanto o conb raoz-Lo,

rué ;;'ocesario forzar la 1 ay para no excluir- a esos cródit Os de La s

reserve s metáli ca s.

Otra diferencia de éstos cróditos con respecto tI losequ1"

libradores n orma Lee CE su rendimiento_, El doscuento do a c npbaed onoa

por los bancos pr1VE\dos tiene en mirEI la .obtencfán do un interés

quo haga red1tuablo 01 capital as! invertido. Loscróditos en ~ bl,2

quead8a, en Su cond1cl6n de dopÓs1 to en cuenta corri roto bancaria

priict1cant')nte no gara ban interés. (l)

. Es de suponer que no existía impodimonto pE¡ra invertir los

saldos en Lotras o Títulos del Gobierno br1t~nlco qUO rendían 01 1%

o 2 1/2% rospoctivenr()rtto. Poro su inversi6n hubiora significado rOl!

paldB.;r la moneda n acd onaL con la deuda p~bllca bz;ltán1ca, lo que si

bien no alteraba la situaci~n en lo osencial, hub10rEl ocasionado m§!.

yoros inconvenientos logales por no tratEtrso de divisas ~ Sin entra!'

a analizar aqUí el distinto plan toe jurídico, qu.e quizE!s pud10ra ~

bar surgido cuando so roclamara· 01- ¡:E"4g0 al t~rndno de la guor-ra,

La .ut11iZE~cl6n do los s Elldos dunarrbo la vigencia do loa 0O!!.

von1os ostaba limitada a los pagoB que 01 país titular de las d1vi-

ses dobiera efoctuar El lospa!sos dol ároa ostorlinE~.

cano estos lEgos eran m!nimos, 'Y por consecuencia, la aeU1Tl!!

laoión do r., ora muy rd-pidEt# parece l~gtco qu o los 'patosos acreedores

'TlJEl :Baneo d·o Inglatorra acreditaba un~lntoróa f:racc:tonario s.obre
la baso do la tasa- do .La s Lot:rEls de Tesororía b:t'1tf1'n1cEi-s.
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br-a t.a ran de u tilizr~rl(lS par-a roscfltElr sus obl.í.ga c t cno s 01'10 sa mo.nQ

da, ya que con un crédito quü no les rend{8 interoses cancelaban 2

bligElcionos por las qUe d e bfan pEtgarlos.

ya b.omos I'eforido qu o lE18 au t or-Ldade s británicfls au t ord za ...

ron a hac or-Lo El países del ároEl e a t or-Lf.na y do f'ue r-a do olla. Poro

esto procedimiento no o r-a fácil do a pl.Lc ar en todos los CElSOS yEt

qllO 01 Gobiorno que deaoa re !lEl cor ose pago doberífl e ontar con una

disponibilidad on au monada n acd.ona L par-a r-ocmooLsa n ttl l3ftllCO Con'"

tral el equivalonte de las ~ bloqueadas quo recib1a do ésto.

ConsiderE4ndo el pr-obLoma do lEls.~ bloquQE"tdas dosde 01 PU11-

to de vista dol país deudor nqs referimos en primor lugar al vcnc~

mí.on to.

Las cuon~ls en ~ tenían las oaracter!stic8s do cuentas 00

rrientos banca rift s , de USO restringido. Poro El diforonoiEl do La s

cuentas hf~bitualos, no oran roembolsables a plazos tijos ni a la

ví.s ta, Dada La na turaf.eaa de los e onv ond os y La s c t r cunstancda s on

quo so a cordar-on, no tenían pl.az o La r-go ni COI'to de v onc Imí.errt o,'

s í.no indefinido. CUEllquier fochEl que se indicara ora puramente n omí

naL, puos se pror-r-oga ba en forma habdt ua lmerrt e au·tomática; lf4s par

tes c onoc Ian que su vordade r o vencLmí.m to era el fin do lE~ gUorra.

ErE~ a s f una obligaci ón El plaz o indúterminEido suj et[¡ a La condici ón

do que s e cumpliorfL un hecho externo. E,l cumpl.Lmñe rrt o do osa condi

ci6n significE~r!E~ pELrE~ al ~t!s deudor La ftparición dol problomfl,

(11 que nos referiremos en 1E1 Sección IV.

En lo quo se refiüro a los erectos monetarios, tengamos on

cucn t.a que lfl principal .fuente do ~ a cumuf.adaa or-an los pa g os dol

Gobiorno brltJinico. Es.te obtenía los fondos ae i Banco do InglElto'"

rra, mediEttl to La ont raga do títulos y los orEID a c r-edd.tra dos en lrl



cuontf¡ do Depósitos Públicos. Al bet oor los pf1gos 0011 débito f"~ óstEl~

se ac rodf.t.a ban lrtS ~ El 1Et3 i10 los P.E~ncos Centrf~los extrCtnjoros en

01 mismo barico , o [~ La s cuent a s do los Cloaring EE¡nks de Londres,

si el cródito definitivo tcn:!EL que hCtccrro on lE48 cuentas especia-

les do bano os comcrc í.a Los oxtrEtnjoros Etbiortas en los CloElring..

EEtnks.

Do modo qu e Las f, podíEtn manteno rso :

E~) en 01 Eank of ErlglE1nd, El nombro do Eanc os Centrales extn-anj oros.

b} en London cloc\ring P:E.nks, El nombro de ban ccs c omor-cda Lo a oxtran

joros.

e) invertidas en títulos o lctrf¡s d e Tosoror!~t.

Las oatadf st í.oa s bancar-í.a s británicas oriciales no

pormí tan Lndd.ca r con precisi6n dondo so NtllElbEtn tian grandes sal"

dos. Es posible qua so ha'Ll.a.r-an deposd t ados en los bE.ncos c·omerci§..

les ~uyas cifr~ns parocioran incluirlos.

El mant orümtcn t.o do es os saldos ociosos on cu m ta s 'bE,ncEl-

r1EtS dob!El bono r un efecto def'La cd on Laba dobidO al congclEtmionto

de los fondos, oosa que no ocur r-í.r-fa si los titulELres los invortio

ran on papefos paz-a que 01 Gobierno los. gastElra. Sin o mba r-go La s

ElutoridEtdos mf.amas oví.ba ban on gz-an modidf"l aquellE1 acci6n deprimen.

to YCl que ooLoea ban títulos y par-t í.cukaz-mon't o Lotire s en 01 Banco

do InglE"Ltorra y en los London. CleE\ring EE~nks moviliz~ndol()s pr~ct~:~

camo rrt o todo 01 efectivo.

5·... LOS CLFARINGS EN REICHM~RK.~ y SUS PROBLEIMS

Alomani8 l~b!a venido utilizando los convenios bilatc~ales

par-a liquidar su Lrrtor-cembd o hEtstE~ 01 comi enza do La guerra. Poro

OSOS convenios eran roalmonto de componsa cí.én , Los permisos para

cur-sa n opo rac í ono s on un son.tido se limitQt>Etn estrictElmonto a las
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quo SO r-oaLf.aaban en s errtñ d o c ontrrard o con lo q uo so Logr-aba un e

quilibrio conabarrt o del baLa no o do pE,gOS. Por' lo tr~nto, al c omon-

No obstanbo , Alerrr;~ni[t iguE~l qu o GrEtn BrctE&ña, llevo a cabo

gran parto do La finE¡nciElci6ndo 1E4 guer-ra o on cródi to oxtomo ,

Los cróditos de los PEt!SOS que fttcilitElron los r-ccur-s os

(países aliados u ocupados por Alomania) tenían como fUento los p~

gos El trav~s do lf~s cuentas de clearing, por VontE1S do mercaderías

'y pr-ost.ací.ón de servicios ví.ncuke doe con cllE1s, 'Y Las contribucio

nes de aqual.Loa pa r-a atender los costos de ocupacd ón do sus terri-

torios pm1 los ejércitos alemanos.

sogdn el EE~nco do Ajustes InternElci anales (1), La s deudas

a Lemana a do guerra el soptionbre do 1944 hEtbíE~n 11ogE~do El R.M.

45.000 millones.

Dentro de ellas, las rosultantos de saldos do cuentas de

CloElring y as í.mí.Lados mos trra ban las siguientes ci:rrf~s:'

CUADRO No. 43
DEUDAS ALEMANAS :EN CUENTAS

DE CLFAR+EG y ASIMILADAS-

••

• •
••

1200

8000

57~O.5? O
'33

m on~s de HM·
Francia 200 800 2~50 t 400
Holanda 160 1410 2490 I 270
B61gi ea 250 9;0 2420 4280

,ninamEtrea 390 820 1240 2250
,Hungría 180 540 980
Rumania .. 20 ~800 500 500
Bulgar1e 100 44 700 1100
Esl OVEtq u1e 20 1700 ,;0 450

, Suecia bO 8 . 70 50
suizrt 50 250 1500 6óo
Bohomia y Morav1El 6óo 1100 1óOO 3200

¡
:o~al I 1800. 6500 1280023100
F·Ge.: Dance) ele iljustes 'IrJ.ternacior.cites··Merr.oria 194.J.*,pág147/9.
~oria 1943/4 pd~a' 147 odie16n inglesa. ..

PAIS
1
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Los pz-obl.omae emer-gen tos do los aaLdos en Rl~ san aemoj an>

tes El los de lEls ~ bloqu08dEls-.

El) FinE~nciElci6n

La finEtnciElc16n por los B:t~cOs contrales significE1 emisi6n

da moneda na cá ona t con un respaldo que no es 11 br-omorrt e utilizable

y por 01 quo corre riesgos de c ambf o.

Bélgic[~ trEtt6 de a rr-ontar os tia situ[~ci6n no omitiendo on

su totalidad el equivalonte do los R.M. que le oran acroditadoson

sU cuenta Clearing, sino entregando en parto certificados no tr~ns

foribles, método que E~p11c6 hasta 1943.

:En Hun gnfa una pa rtú do los cróditos La ot or-gan dirOGtEtmOrr

te los bancos_ En marzo de 1943 01 Tesoro compra a los bancos HM.

350 mUlono.s El fin d o que 6stos tuvieran nuevo margen pEtrEt sogtlir

ElcordEtndo osas cr6d1t os. Pero lo cierto o s que tant o los r-ocur-sos

de los tancoe como los del Tesoro los proveía el ~nco NEtcional HtSn

gEtro que -on diciembro do 1943 era acr-eedor- por RM 630 millonos, sin

contar RM 350 millones de que oren titulftres los exportadores por

no haborü os descontado.

Más ortodoxa fué la política del Gobierno de EsloVf~quia,

ya que do un total 'estimado en RM 450 millones a que alcanzaban en

1943 SUs cr'óditos contra Alemania, ltEtliEl y RUmania, solo RM 16;

millones ha b!Eln sido Etntic1~tdos por el Banc o Nac1cnal. El rosto

lo finenciEtban 01 Ministerio de FinaYJ.zas t onando pr6stElmos del mo~

cado, y los oxpor-trador-ea debido !l lEl domOrEt en cobrar sus crédi tos

El través del cLea rd.ng, qua llegó en ciorto momento a cer-ca do- 4 mQ

sos.

Es Lntiore santie una do La s medidas do RUIllElnia al respocto.

En. cae PEl~S se pr.ano~E4 ol¡.:ago antd cf.pad o do c rmpr-a s do maquina-
t :~
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riftS y otra e mer-cader-Las a Lemane s do entrega futura. Aquí la finan

ciElCi6n do los cr~ditos E! AlonElniEl se hEleo con fondos de los i~po~

ba do r-es l"U111EtnOs_ Al mí.sm o tirnnpo se rosuelve el problema do los

riesgos de d epr-ccda cd ón dol RJYI. En o f'óc'b o al fijarse el procio do

compra do las mercaderías y pagarlo con lli~. de valor aotual, so 0

ví.t a todo q uobran t o que pudiera r-o suf.tiar- por una do sva'lor-Lzací.én

do la div~sa 81omE~na. El quobranto podría sor en esto caso 01.1nto

rós que so pierde sobro 01 dinero anticipado, que puedo oquiparar-

se EL una pr-Ima do seguro.

b) Rendimiento:

A fin de nacer rodituElbles los s aldos en RM podemos monci~

nar 01 'ojemplo do Holanda que hizo inversionos on títulos del Roich.

e) UtilizE~ci6n dur'ant o La ví.gonc ña dolConvonio:

Como los 8f~ldos son ce ca voz mayoros de bí do a Las nccosid~

dos do g uer-ra que 01 país deudor debo sEltisff~cor por La s cuerrtas de

Clearing, do ben buscarse usos oxbre or-dí.ra ri Os do lEis d1visEts blo"

quoadas.

Con respecto a los RM se da el caso de excopci6n de 'que Hu

~lnia pudo cancelar ~lrte del crédito rocibiendo oro do Alomania

on ano r-o de 1942 y en fobrero y mar-zo de 194,-
Pero, lo mismo quo en el caso do lE~s ~, la utilizEloi6n.

princi~\l y tal vez única, es 01 rosoato de títUlos del país dou

dor. Hungría rescató en los. años 1942 y 1943 casi RM 180 millones.

RtlmEtnia registra pa gos Oficit:lles, entro 1940 y 1943, do ca sd mi 70

mili anea, de los cua Le s buena Pft rto tienon por obj ot oel rescate

parcial do su deuda.

TambiórL utilizaran. esto procedimionto Bohon La y MoraviE4.
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6.- EL PRESTAMO y AfffiIENDO (LEND-LEASE) o

La ley americana de Préstamo y Arr1endo~ del 11 de marzo de

1.941, autorizaba al Presidente de los Estados Unidos a proveer~. mate

riales de guerra, alimentos, etc., a paises en guerra cuya defensa

aquel consideraba vital para la defensa de Estados Unidos. No se pr2..

cisan plazos de reembolsos y se admite que, cuando se produzca, el pa
..-

go puede hacerse eh mercaderias, propiedades o cualquier otro "bene-

ficio u directo o indirecto que el Presidente de los Estados Unidos

considere satisfactorios.

Al comienzo se asignó a esta ley una suma de Dls. 7.000 mi

llones. En 1942~ ya habiendo entrado Estados Unidos en la guerra, d~

cide poner todos sus recursos al servicio de la guerra y el lend-les

se se va ampliando, hasta superar los Dls. 48.000 millones. Gran Br~

taña, por su parte, y luego otros paises resuelven aplicar ·un lend-

lease inverso poniendo sus recursos a disposición de Estados Unidos.

Al terminar el lend~lease inverso, su importe llegaba a Dls. 7.800

millones.

Estas entregas eran préstamos en forma· de bienes, del tipo

n·tied..Loans" s cuya salida no produc la ningún efecto sobre la circul!

ción monetaria. En realidad para el pais prestamista estos materia

les son financiados como todos sus gastos de guerra, de modo que no

es posible estudiar en particular sus efectos como salida de capital.

Para el pa1s deudor, el problema se presentaria en el momas

to del reembolso~ aspecto al que nos referiremos en la próxima Sec

ción.

En cuanto a la incidencia que han tenido estos cr~dltos jug

to con las compras norteamericanas al contado, en la formaci6n o au ...

mento de los stocks de oro y dólares de ciertos países~ nos refer1r~

mos en el capitulo sobre Estados Unidos (Cap. XXVI).w

Resulta olaro, asimismo, que al hacer posible que se mueva

tan gran masa de bienes de ~~ pai~ ~ ot~o st~ p+,ovocar una demanda



équivalente de divisas para su pago~ el Préstamo y Arriendo logra u

na gran estabilidad en el tipo DIo - ~r¡ facilitando el mantenimien

to de la relación fijada artificialmente por las autoridades britá-

nicas.

?~ OTRAS OPERACIONES OFICIALES

a) El_~J.m.bª~

Ya nos hemos referido a la creación del Banco de Exporta-

ción e Importación y a su actuación hasta 1940.
En df.cho año, su capi tal operativo, rué amp.lí.ado 811 Dls .500

millones, de modo que podía prestar hasta Dls. 700 mí.Ll.ones , e11mi

nándo.se el tope de Dls. 20 millones por pais para las naciones del

hemisferio occidental.

La modificación tuvo par objeto facilitar las compras enE&

tedas Unidos~ sin tener para ello que malvender sus stocks de pro~

duetos primarios, y al mismo tiempo, para ayudarles a desarrollar ~.
producción de articulos esenciales para EE.UUo

El Eximbank acuerda créditos aún a paises beneficiarios del

lend-lease, pero los principales beneficiarios son las Naciones 1at1

noamericanas y Chinao

b) Fondo de Estabilización de Cambioso
." • ................ __ aau&t4t'=olil........~

Al comenzar la guerra este Fondo debió suspender el cumpli-

miento de su objeto de mantener el dólar estable. Comenzó entonces a

prestar a paises extranjeros para ayudarles a estabilizar sus mone

das y a contar con recursos para que sus ciudadanos pudieran activar

sus compras en Estados Unidos, objetivo similar al del Eximbank.

Los paises a los que se acordaron los pr LncLpa.Los créd1 tos

fueron Brasil, China, Argentina, Cuba y Ecuador.
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CAP. XlVI - EL BALANCE DE PAGOS DEL PRINCIPAL FINANCIADOR. ;

1 ~ ESTATIOS UNIDOS PRE-BELIGERANTE~

Si este trabajo se re·firiera solamente a los Estados Uni

dos, el límite entre el período d~é~re-guerra y el de guerra,que s~

paz-a. nuestras Secciones II ,y .IrI, debi6 ser fijado entre 1941 y,l942,

en momentos €!l que Estados Unidos entra a tomar parte activa en la '

conflagración. Pero como es de carácter general, y todos los rest~

tes países inician sus' políticas de guerra junto con la ·iniciación

de.ésta, a fines de 1939 y comienzos de 1940, tomamos esta fecha 0.Q.

mo conríenzo del período trambí.én para Estados Unidos, a fin de qu e

exista correlación en el tiempoo

Ello nos obliga a iniciar el período considerando el lan

so 1939~1941 en los Estados Unidos como un trienio de . ~rans.ioión ,

con características perfectamente definidas,según puede verse en e~

Cuadro N° 48.

Las naciones extranjeras aumentan sus disponibilidades 1!

quidas en los Estados ~ni~os mediante la venta de fabulosas cantid~

des de oro (más de Dls. 8.000 millones en los 3 años) y mediante la

liquidaci6n de inversiones en títulos ,americanos (Dls. 593 millones

en el mismo tiempo).

Los ingresos de oro· proceden de:

a) traslados de· fondos privados que huyen del teatro de la guerra y

buscan refugio en los Estados Unidos;

b) las ventas por los Gobiernos de los países en guerra, para con

tar con fondos con que pagar las compr~s de armas,' alimentos y

otras provisiones fundamentales para sobrellevar la guerra.

Las principales, remesas de oro provienen de Gran Bre'taña,

siguiendole en orden de importancia Holanda y Suiza en 1939 y Fran

cia en 1940.

La .: liquidación de valores americanos fuá realizada por los

Gobiernos de los mismos países,que ¡os "movilizaron", es decir los

expropiaron a los titulares residentes en su territorio a fin~ pr.Q.
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veerse de disponibilidades extranjeras.

Esta "moví.Lf.zac í.ón" no r-eprve ent a una variación en el mon
, -

to de. los haberes extr-an jer-os en el exterior sino un cambé.os en sufar...
ma.

Qtro cambio del mismo tipo se produjo debido a que b~ena

parte de depósitos bancarios de residentes fuera de los Estados Un!

dos , pasaron también a' cuentas oficiales ya que sus titulares ,.a fin

de substraerse al congelamiento de fondos de paises enemigos porpaR

'te del Gobierno norteamericano', los vendí.an a sus Bancos Centrales.

Las cper-aoí.ones que venimos enumerando (ventas oficia 1 e s

de oro, liquidaci6n de valores, transferencias de divisas a bancos

oentrales) explican porqué los dep6sitos. bancarios de estos últimos

aumentan rápidamente en relac16n con los de particulares.

CUADRO NO 4~

VARI.l\CION DE SALDOS BANCARIOS E INVERSIONES DE
EXTR1~JEROS EN ESTJillOS UNIDOS

Privad o s Cuentas
Afio

Títulos' Saldos ban.. ,. Total
b anoarias

carios . oficiales

(En millones de d61area)

,1939 - 86 + 701 + 615 t + 307
1940 ... 245 + 70 .. 175 + ~47

1941 - 262 .. 156 .. 418 ... 104
1942 47 + 106 + 153 + . 380
1943 28 + 126 + 154 +·~.O53

1944 210 + 205 + 415 .., 15
1945 .. 113 + 435 + 322 + 844

f
- -.

FU.''~NTE: Fe daral Reserve Bulletín.
Durante los ·afios 1939 y 1940 los fondos enviados a EstaXe

Unidos q~edan en gran parte acreditados en las cuentas de países 'ex

tranjeros.
En cambio en 1941 se producen. salidas de fondos 'a Suiza;

por titulares temerosos de ser alcanzados por las. medidas americams



+

+.

278

de congelación de fondos extranjeros, cada vez más amplias. El rem~

nente es utilizado prácticamente en su totalidcd para cubrir el sa1.

do' de los rubros corri&ntes es decir para pagar compras y gastos en

los Estados Unidos.

Otro aspecto digno de destacar es la evolución de los ru

bros residuales del balance' de pagos de Estados Unidos. El rubro de

"Errores u Onus í.ones ce arro ja las siguientes cifras:

CUADRO NO 4'
BALANCE DE PAGOS .. RUBRO RESIDUAL

Afio W.J.llone s de Dle.

1936
1937
1938

1ª~8
1941
1942
1943
í~1%

Signo (+) indica entrada de fondos~a EE.UU.
Signo ( .. ). indica' salida de fondos de EE.UU.
FUENTE: U.S.Dpt .of Commerce::Balances of International}B,ynen1s~6-48

Hemos seleccionado los datos de una década para la mejor

observac.í ón de su comportamiento. Al comenzar la guerra y tan pron....

to como se implantan los controles de cambio en el extranjero,los~

gresos por conceptos no registrados alcanzan sus cifras mayores. P!.

rece confirmarse que se trata en gran parte de fondos privados que

huyen por vías clandestinas y posiblemente se registran.."'·a nombre de

residentes en Estados Unidos.

A partir de 1942,' posiblemente agotados los fondos libres
, .

en Europa y ajustados los controles en EE.tnJo que· habia Gntrado en

la guerra, .la corriente se interrumpe.

A mediados de 1941, el Dcpto. del Tesoro levantó un censo

de los haberos extranjeros en los Estados Unido8.~

Sobre un total de Dls. 13152 millones, correspondían a t~

nencias a corto plazo Dls. 7240 millones. De éstos t Dls. 3575 mill~
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nas se hallaban bloqueados por medidas de cará~ter político•.(1)

En cuarrto a los haber-es americanos en el exterior en la

misma época, as cendían a Dls. -1744 millones, de los cuales Dls. 693'

millones eran a corto plazo. (2)

2 - LA POLITICA BANCARIA OFICIAL

La entrada de tan gran cantidad de oro en solo tres afies

se traduce en lUla situación monetaria sumamente holgada.

Los 'ba..!lCOS se encuentran con una masa de fondos que aupe-«

ra en mucho los pedidos de crédito y aumenta su encaje de efectivo.

Las tasas de deacucrrt o bajan a cifrás tan insignificantes

que pierden todo valor aún como índice de la situ.aci·ón.

Debe destacarse que contribuye a ello, junto con las cn~

das de oro,' la política oficial de dinero fácil, po~ vía del prcsu~

p~esto, de modo que. es dificil medir aisladamente el efecto de los

ingres.os de capital.

CUADRO N° 46

BANCOS DE LA RESERVA FEDERAL-VARIACIONEs ANUALES
t

R u ~b r o 1939 1940 1941
... • # . ,...

Oro ....•.•...• ~ ......•...•.•...... + 3.132-·, + 4.350 + 742
« • . .

Créditos
-.

e Inversiones ••••• 0 •••••• - 8· --- 31~ + 87. . · . -
Dinero circuJ.ante .................. t 742 + ~.~34 + 2.428. .
Dep6sitos

~

oficiaJ.es • • o • • • • .' • • • • • • • - 289 ... 266 + 499
• rI

Dep6sitos
".

bancos miembros ••••••••• + 2.929 + 2.373 - 1.576
• ¡lo

Dep6sitos bancos no miembros •••••• + 212· + 1.079 .. 372

FUENTE: Federal. Raserve
4

Board-Memoria 1939,· y Banking and Monetary

Statistics 1943•.

(l)-Banco de Ajustas Internacionales, Memoria 1942/3, página 46,edi
ción Lng.l.esa,

(2)-Idem. Dato tomado de The American Economic Review junio 1942.



El cuadro antecedente mues~ra que el oro ingresado (res

pondiendo a entradas de capital en 1939 y 1940 y'a cubertura del sti.
do favorable de rubros, corrientes en 194~) se volc6 íntegramente En

los Bancos de.la Reserva Federal que no hicieron esfuerzo al~por

neutralizarlo, ya que permitieron que'su importe se reflejara prá~

ticamente en su totalidad en las Cuentas banoarias en 1939 y 1940,

Y en el oirculante en 1941. Interesa poner de relieve q~e en 1940

buena parte del aumento se vuelca en bancos no miembros, lo' que d2.
__ .,~:4

be estar refl~.jando los dep6sitos a nombre de bancos oficiala s ex...

tranjeros.

Los bancos comerciales tampoco son objet~ de medidas re~

Itr1ot1vas frente al ingreso de fondos del exterior.

CUADRO N° 47.
. BANCOS MIEMBROS - VARIACIONES ANUALES

R u b r o 1939 1940 1941

aldoB en eJ. F.R.B. • • • • • • • • • • • ••• + 2.910 + 2.388 ... 1.596

réstamos
..

e Inversiones • • • • • • • • • • + .1.871 + 3.185 + 6.395. . . . .. . .. . ..

pósitos - - ..
• • • • • • • • • •• • • • • • • •• • • • • ••• + 5.977 + 7.090 + 5.287

.- - .-

s
P

De

FUENTE: Fede~al Reserve Systems Bank1ng and ·Monetary Statisties,.
1943.

Aún en 1941 en que. sus saldos .en efeotivo disminuyenn (p!.

ra volcarse a la oirculaci6n, según sevi~ en el cuadro N0 46).au 

ment~ sus préstamos en suma IlIllY sl1pe.rior, con lo que las obligac1,g,

nas mantienen su ritmo de crecimiento.

Reoién el lo de noviembre de 1941 la Reserva Federal deo!

di6 aumentar la reserva obligatoria de los bancos miembros, del

22 3/lt% nl 26%.
3 - ESTADOS UNIDOS :BELIGERANTE

A partir de 1942, de spues de Pearl Ha~bour, la situació n

cambia totalmente segán s~ ve en e1 cuadro ~o 48.
Ya no entra oro. Por el contrario, a un afio de equ11i bno
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.CUADRO N° 48
MOVIMIENTO DE FONDOS EXTRANJEROS EN ESTADOS UNIDOS
¡ 1939 -1945

1939 1940 1941 1942 1943 1944 1945
{En mill<?nes de dO,lares)

1 - Fondos obtenidos por extranjeros ,
Por préstamos a largo plazo (neto) - - 380 206 175 1&9 1.286
Por transferencias unilaterales 167 210 1.136 6.336 1~.907 14.142 7.113
Por aceptaciones americanas ( 2) - 55 - 16 - 19 - 3 - 3. - 3 8
Por créditos americanos ( 2) - 15'6 - 161 8 118 - 156 266
Por ventas de oro 3.174 4•.243 719 - - - -

3.130 4.276 2.224 6.657 13.079 . - .14.484 8.673.

2 - Utilización de los'fondos
Pago del saldo de rubros corrientes 1.055 ~ 1.719

,t
2.41.0 .6.413 ,11.038 12.452 6.041

Pago de préstamos a largó plazo (neto) 113 172 - - - - ;.:

\
1.168 1.891 2.410 6.41.3 '11.038 12.452 6.b41

~

3 - Saldo .. a favor ( +) o en contra (-) de los extranj •. .1.962 2.385 - 3.86 244 2.04;1- 2.032 ~2.632

4 - Movimiento de cuentas extranjeras
Saldos del rubro 3 1.962 2'.385 - 186 oh 244 ' 2.041 2.032 2.632
Inversiones en títUlos (neto) ( +, disminución) ro'· 86 245 262 - 47 - 28 - 210 113
Retiros e~ oro - ~ '~ - - - 23· - 757 - 1.350 - 548\\

.Neto: aumento (+) ,.:0 disminución (-) + 2.048 + 2.630 + 76 + 174 + 1.226 + . 472 + 2.197

5. - Variación de los hab~res ext~an3~os
Cuentas (1.:3) \ , .: ,.. . 2.048 2.6)'0 76 174 .... 1.256 472 2.197
Inversiones en;valores (neto) - 86 - 245· - ':262 47 28 210 - 113
Variaci6n total - ' ~ . 1.962 2.385 .- "'Ul) 221 1.?84 682 2.084

..

(1) - De las cifras netas totales de oapitales'8 largo plazo .publicadas por el Dto de Comercio se 'han deducido, y se ~nc1uyen

en rubro aparte, las 'variaciones de 1ae ·inversiones extranjeras en titulos,segÚn cif~as del'Federal Resérve Bulletín.
(2) - Las cifras .de movimientosde capital 8Dlericano a corto plazo se han desdob1ado,'separando las variacionel:l' ,en Laa acepta

.cdonea bancaz-fas , s'ep ',datos.'-del Banco de ~A;justes Internacionales. (Mem. 1946/47, pag , ~31, ed , en inglés).
(3) - Incluye rubros ·re~1duales. . .

,,:FUENTE: Dto.· de Comér~io da los EE.UU.,: ~18nce 'of Internat1ona1. Pa:vments 1946)a11.

lB
' ....
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i;t~ 1 i~'~ t
(porciento)

62 . 78 í ': 77 ..61

~les de m~llones de d61aros .

Relaci6n b) sobre a)

a) Importaciones y servioios
b) Transf.uni2aterales.~das...............................--..............----.........................------................

. (19.42) en que ~ hay un pequeño egreso, mo t Ivedc principalmente~com

pras norteamericanas a América Latina, sigue un período de fuertes

saldos contrarios a Estados Unidcs que~~e. traducen en créditos en

cu6ntas extranjoras o en ret~ros de oro, ya sea mediante exporta 

.oi6n o separaci6n n earmarkedti •

Estos saldos negativos responden a, l~ magnitud que alo~

zan las llamadas "Transferencias ~nil.ateralesft,.

Dentro de este concepto, se incluyen t~4as las transfe 

ranoias'internacionales en un s~nt~do, que no' requieren reembolso.

Inoluye operaciones privadas (p.ej. pagos de pensiones) y oporaoi2

nes del Gobierno, tales como el préstamo y arriendo, aprovisiona 

mí.errtoa civiles a áreas ocupadae , concesionés (con caráct~r gratu!

to) para la recuperaci6n -europea, ayuda mi~itar, contribuciones v2

luntar1as a organismos 1nternaciónales, etc.

Son las remesas unilaterales del Gobierno y agencias oí!

c1ales y especialmente, e~ préstamo y arriendo, los que provocan~

aumento del rubro y ,la ~onsigu1ente inversi6n del sentido del sal

do del balance de pagos.

Durante la guerra. Estados Unidos haoe sus envíos de ,a~

da a los paises beligerantes, a través .. do este rubro, on tanto que

paga al contado a los paises neutrra'Lea, ',especialmente latino amar!

oanos, sus compras de materias primas~

CUADRO N° ,42
RELACION ENTRE RtrBROS CORRIENTES y TRANSFERENCIAS UNILATERALES

1942. 19~3 ~ 1944 . 1945

(miles de millones de d61aros)
5~4 f 8~1 1 9,0 iO,2
1 O I 2 1 2 4 -2"

( ltorCl.en o
Relac16n b) sobre a) .¡8 I :~86 ·1., _. ~j ..88 J'

FUE
; 3_

NTE: :Ba1ance
1

of Int.e..~:n.atione! Payments 1946-48. Dto. de Comer 
010 de os EE.UU,
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El cuadro N° 49 no puede tomarse como una med1de exacta,

ya que las transferenoias unilaterales ~olo en parte se han dest1~

nado a cubrir mercader!as;y los rubros sefialados con a) no solo i~

cl~én exportaci6n e 1mportaci6n sino también servicios financie ~

ros.•

Pero de todos mo~os, los conceptos que nos interesan son

los que predominan en ambos.

La marcada ciiterencia poroentual. entre las operaciones ce
i~so y las de egreso, señala c6mo Estados Unidos export6 con 1~

put·aci6n a prdstamos en muoha mayor cantidad que lo que import6 en

la misma forma.

Esas dos oircunstancias unidas, e~lican ~os retiros de

oro y el crecimiento de los saldos extranjeros en Estados Unidos ,

especialmente en las cuentas oficiales (cuadro N° 44).
Estados Unidos logra, mediante este procedimiento finan~

ciar los desequilibrios en los balances do pago de los países al!!!:.

dos. Pero desequilibra los propios, que como oonsecuencia de e s a

ayuda. se tornan fuertemente desfavora,bles~.-.

La nivelación se logra, en parte, no por ingresos da ca

pital priyado, sino por el man~enimiento en Estados Unidos,por pa~

te de los países benefioiarios, de una gran proporci6n de esos s~

dos a su favor, para atender sus compras de artículos norteamor1c~

nos. Pero tambié~ es cierto que buena parte no se nivela sino que

se retira en oro.

En concreto: para hacer posible el esfuerzo de guerra E~

tados Unidos trata de nivelar los bal~ces de pagos de sus alia~9s

mediante ayudas de carácter unilateral. El balanoe propio se nive

la paroialmente gracias al mantenimiento.en forma de dep?sitos a

corto plazo de una parte de 108 sobrantes de· esas ayudas.
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CAP. XXVII.- CONCLUSIONES.....- ----
Durante el' período de guerra, se destaca la Lmp.Larrt acñ ón del

control de cambios con carácter casi general, lo que traba en forma

virtualmente total los movimientos de capital privado. En cambio,

los desequilibrios provocados en las balanzas comerciales de los

paises en guerra,por las compras de elementos bélicos, son cubier

tos por importantes créditos oficiales.

La care~cterística fundamental de esos e réditos es que su re

embolso queda condicionado a la terminación de la guerra. Se evitan'

as! las consecuencias que hubieralten1do los retiros de esos fondos

(que se mantienen en 'forma de capitales l!quidos) sobre las existeu

e1as casi exhaustas de medios de pago internacionales de las nacio~

nas deudoras.

No se pueden establecer los efectos monetarios de saldos o

créditos de esa magnitud, sobre la situación interna de 10$ paises

en guerra (deudores o aereedores),pues aquellas operaciones forman

parte de un plan general de financiación de la guerra del qUe no

const~qyen quizás la mayor parte, y no es posible separarlas.

Los paises no beligerantes desempeñan el rol de acreedores,

mediante la acumulación de divisas bloqueadas en sus cuentas~

A fin de llevar a cabo estas operaciones inevitables, esos

paises se ven obligados a incorporar los saldos bloqueados a sus

reservas monetarias forzando el espiritu, cuando no la letra, de

las leyes nacionales de emis16n o modificándolas mediante ·la intro

ducción do disposiciones que no Siempre atienden a los principios

de una sana politice monetaria.
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Los tipos de cambio y las tasas de interés pierden todo su

significado ya que se los maneja para atender situaciones en que

los movimientos de capital carecen de t oda importancia.

Los tipos de cambio son fijados artificialmente por los go

b1ernos, como un canal fijo por el que cursar sus compras de gUe~

rra sin sufrir el encarecimiento que provoca una gran demanda de

.divisas,. El bloqueo de divisas y su utilización en forn1a exclusiva..

mente bilateral, loscréd1tos como el Lend-Teaae , los controles de

cambio y el monopolio de las existencias y compra-venta de divisas

por el Estado, hacen posible mantener sin presiones los tipos ofi

ciales.

La tasa de interés también se mantiene intencionalmente baja

para evitar un costo exagerado de la financiación de la gUerra. La

política de· dinero barato, obliga a seguir una politica bancaria y

monetaria qUe hace que las estadistioas respectivas se vean afecta

das por tendencias en que nada tienen qUe ver los ingresos o egre~

sos de fondos internacionales.



SECGION V

PERIODO DE POSTGUERRA_ . _t_ .............. ~ .....................--._...............

CAP. XXVIII.- LOS BALANCES DE PAGOS EN LA POSTGUERRA.
d ..". •
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Hasta el comienzo de la segunda guerra mundial, los balances

·de pagos internacionales 'se equilibraban mediante transferencias· de

capitales a largo y corto plazo, actuando estos últimos, en un régi

men normal, COt'JO compensadores. Los desequilibrios remanentes se cu

brian con oro.

Al terminar la contienda el problema del equilibrio del ba"~

lance de pagos era sumamente dificil de solucionar.

En erecto, era' de prever que los saldos serian negativos pa

ra. los paises europeos porque:

a) la reconstrucoión europea exigia la importación de elementos en

cantidades~elevadasy por consigu1ent~ por valores poco comunes

y, al mismo t1e~po, no dejaba en libertad a factores de produc

ción que pudieran dedicarse a las industrias de exportación;

b) los saldos acumulados durante la guerra, en forma de divisllS

bloqueadas o de compensación, y las deudas de guerra constituían

un pasivo quedebia atenderse creando un rubro negativo en el

balance de pagos.

Para hacer frente a esos déficits no se contaba con recur-

sos, ya que l

1) las condiciones reinantes en esos paises, as! como las tasas de

interés que se mantenían bajas y el circulante en general elevado

para evitar el encarecimiento de la reconstrucción, repellan más

bien que atralan capitales-extranjeros a corto y largo plazo;
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2) los paises afectados careclan de reservas en oro y divisas.

Los desequilibrios derivados de las operaciones indicadas

en a) son los propios del comercio corriente y, en caso de ser po

sible su compensación, 10 son por via de los capitales normales.

Bn cambio, las operaciones mencionadas en b) son las que provocan

movimientos mormales o de traslado de ftSaldos acumul.adosn ,

Remit~ndonos a los primeros, observamos que después de la

guerra, los pagos relativos al intercambio con8t~n en.realidad de

dos partes imposibles de separar: una, la extraordinaria, prove

niente de las operaciones tendientes.,; a satisfacer las necesidades

de la reconstrucción (lógicamente de signo negativo) y la normal,

resultante de las operaciones corrientes (con ambos signos posi

bles).

A fin de establecer la forma en que se equilibraron esos

saldos negativos, debemos separar las operaciones de esos paises

con diferentes áreas:

a) Area del dólar, con la que debía operarse en divisas de 11

bre disponibilidad;

b) otras áreas, con las que se operó mediante convenios de

compensación, primero bilaterales y luego multilaterales.
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CAP. XXIX.- FII'lANCIACION DE LA RECONSTRUCCION y DESARROLLO.___e:........-.-.............. .. d._...........~ .... .. ..

1 ... ~URSOS UTILIZADOS

Esta financiación puede considerarse casi exclusivamente a

cargo de países del área del dólar, muy particularmente de los Est~

dos Unidos.

Los distintos medios de financiación aplicados han sido:

a) el préstamo de Estados Unidos a Gran Bretaña;

b) plan Marshall;

e} préstamos del Export Import Bank¡

d) préstamos del Banco de Reconstrucción y Fomento.

El préstamo a Gran Bretaña beneficia a un país en particu

lar. Por tal causa 10 consideramos dentro del capitulo XXXIII.

2•.-· PLAN MARSHALL

El Programa de Recuper ací én Europea (Plan Marshall) entr6

en vigencia el 3 de Abril de 1948.
A los fines del cumplimiento de los objetivos del Plan la

aYuda· puede concretarse según el artículo 111 mediante la~

1 - Adquisición, cualquiera' sea 'su procedencia, incluso stocks
del Gobierno; de lasmercaderias de cualquier clase que es
time necesarias para alcanzar los fines, en las mismas con
diciones que las compradas por los organismos oficiales am~

ricanos para su propio uso;

2 • Fabricación, almacenamiento, transporte o recuperación de
cualquier mercadería o prestación de cualquier servicio en·
beneficio de un país participante, cuando el administrador
lo juzgue necesario para alcanzar los fines del plan;

3 - Adquis ición y suministro de 1nfor,mación y ayuda técnica;

~ - Ce~1ón de toda clase de mercaderías o s~rv1c1os por transml
sion del derecho de custodia, de posesion o de uso de di
chas mercaderías o de procuración de estas mercaderías de
cualquier ,ot:E"~ forma, o de prestación de .serv"icios a un pai.s
particil)(111t;e ::) a cualquier institución u organismo represen
tativo de un pafs partic1panteo

5 - Afectación de mercaderIas o servicios a proyectos determinl!
dos.

"# .......
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La ayuda.' puede suministrarse a cualquier partic Lpanüe , a ti...

El Eximbank, a cuyas oper ací.ones nos hemos ya referido en

capf.t ul.os anteriores ,se unió tamb1'én a las organizaciones que en..

. trentaron la financiación de las necesidades. extraordinal"ias para

la reconstrucción de post~guerra.

SegtUl el informe del Consejo Nacional Asesor de los Estados

Unidos para el periodo 1/lO/lf.7 .. 31/3/1+8, publicado por el Federal

Reserve Bulletin de Septiembre. de 1948 (2), en ese lapso, los prés

tamos concedidos alcanzaban a=

(1) - Concluido· el Plan Marshall y resuelto el problema económico que
pretendía afrontar, el período post-coreano crea la necesidad del
rearme. A ese efecto, un nuevo plan de ayuda" el Mutual Security
Program toma el lugar que el Plan Marshall tU\ro .pare financiar
ne ces idades económí cas., .

(2)- Traducción en el Boletin qel Banco Hipotecario del Uruguay_ Di
ciembre 1948:



CUADRO NQ SOJ

CREDITOS NETOS AUTORIZADOS POR EL EXIMBANK

Julio~, ~ 30/3/48

1"·E~O;::r e~aJ~'LA;¡;f Amé~ic~~~;~ 1u ZUI -
Total.Africa Latina---- ..... --- ., .

(en millones de d61ares)
; • 1

Préstamo y
Arriendo 6,5,-- ..... -.. ..... .... 6~""

Reconstrucción 1.01+'+,7 ; ....~,', 1~6,8 ..... ...- 1.181".
Desarrollo 186.,2 300,- 30,6: 183,.. 22" 722,3

Comp~a$ de al-
133,~godon 100,1+ --- 33,-. .... --

Otros 18 t ) ..... -- ... 2" 20,8

fotal 2.oolr,,6 300,- 200,lr 183,-- 2,,-- 2.713,-
,

Ita... EL BAroo INTERNACIONAL DE RECONSTROOCION y FOMENTO.

La necesidad de capitales para afrontar la reconstrucción de

post"guerra:- y el desarrollo de paises que·careoian de medios econ6ml

COS' para explotar sus recursos naturales motlv6 la creac16n de este

Banco en 19~ mediante el Acuerdo Internacional de Bretton Woods.

Según el articulo 1 son sus prop6s1tos:

1) Cooperar en la reconstrucción y en el fomento de los territaaos
de los miembros, facilitando la inversión de capitales para.tl~
nes productivos incluyendo la restauración de economias destru1
das o dislocadas por la guerra.. , la readaptación de los medios
productivos a las necesidades de tiempos de paz y el fomento
del desarrollo de los medios productivos y de los recursos de
paises menos desarrollados;

2) Promover las inversiones privadas en el extranger'o mediante ga
rantlas o participaciones en empréstitos y otras inversiones h§.
ehas por capitalistas privados;' y en caso de no conseguir 'capi
tales privados en condiciones razonables, complementar las 'in~ .
versiones privadas mediante la facilitación, en condiciones con
ven1entes, de los medios financieros necesarios para fines pro
ductivos, provenientes de su propio capital, de fondos obteni
dos por el propio Banco y sus demás recursos;
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3) Promover el aumento equilibrado y extenso del comercio interna~
c10nal y el mantenimiento del equilibrio en los balances de pa
gos, mediante el tomento de las inversiones internacionales pa
ra el desarrollo de los recursos productivos de sus miembros,
cooperando de este modo en el aumentada la productividad, del
standard de vida '1 de las condiciones de trabajo en su territo
rio;

lf.) Coordinar los empréstitos otorgados o garantizados por el Ban
co, en relación a los empréstitos internacionales -contratados
por otros conductos en forma tal que los proyectos más útiles
y más urgentes tanto grandes como pequeftos sean atendidos con
prioridad;

S) Dirigir sus operaciones teniendo dsbidamente en cuenta el efee"
to de las inversiones internacionales sobre las condiciones de
los negocio,. en los torritorit>s do los r~:~~nr~~r:-~r'~ y cooperf~r~~ e.n
1,0$ ellos inood1atos de postguerra i en : ..)$ ot)_~uerzos teudieiltes
« logral~ Ul1B suave transición de la economia de guerra a la
economie.. de paz.

En s!ntesis, la tunc16n del Banco es la movilización de -cap!

tales internaoionales con tines de invers16n a 19r9o ~lp!2 y la CU~

bertura ,- mediante la apllcac16n de esos créditos, de los desequili

brios -de los balances de pagos originados por las compras de bienes

productivos necesarios para la reconstrucción 1 el desarrollo econ6

mico de ciertas naciones.-
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CAP. xxx.- ¡r.J;NANCIACION DE ªAJtDOS NORM~,~S

l ... AREAS Y RECURSOS.

Aparte de los métodos de financiación de las necesí.dades,«
f..(-.

extraordinarias originadas por la reconstrucción,se tuvo en cuenta

también la necesidad dé crear medios para hacer posible la aten~16n

de los' desequUibrios transitorios que provocara el comercio normal

una vez desaparecidas las primeras.

Lo habitual ha sido, en épocas normales, que estos dese"

quillbr10s fueran atendidos con capitgles Rrivados a corto ~~azq.

Al terminar la guerra se tendió a reconstruir los mercados'de cap1~

tal para hacer factible la reaparición de ese método de campensa

ci6n. Pero la situación interna de los paises necesitados, el mant~

n1Dilento de estados inflac1onarios t los controles de cambio y los

tipos de cambio arbitrarios, impidieron la reanudación de esta prá~

t1ca que ,. como veremos luego, recién parece reaparecer en 1953. En

tretanto, corno en periodos anteriores, d,ebió recurrirse a medidas

oficiales creando substitutos para esos recursos privados.

A este efecto debemos distinguir claramente el área de d1
visas da libre disponibi11dad y el área' de divisas de compensación.

Al Arel de..d1v1s~s_u11bre~

Para los saldos con esta área se aplicaron los recursos~

al Del préstamo americano a Gran Brfitaña ,del Plan Marshal1 1 del
Banco de Importación y Exportación ya explicados en el cap!tu-
lo anterior, pues, como se dijo, es dificil, si no imposible, ~
separar las operaciones extraordinarias de las ordinarias;

b) Del Fondo Monetario Internacional, organismo internacional cu
yo objetivo prinoipal era precisamente oumplir esta ftlnci6n.

B) Arei· 9-~.'~J<g.i~1..ªª-s de comp~,ac!Q.n

Mediante convenios concertados entre los paises interesa-

dos se establecleronststemas internacionales de pago basados en:
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a) Compensaci6n bilateral;

b) Compensao1ónmultilateral.

2.- FONDO MONETARIO INTERNACIONAL.

~ación, oqJeto Xm~d1o~

Por los acuerdos de Bretton Woods de 19~ se creó el Fon-

do Monetario Inter,nacional cuya función es cubrir los desequilibrios

ordinarios o corrientes de los balances de pagos.

El Fondo no está destinado a proveer facilidades para so

corro o reconstrucci6n (1) o para ocuparse de las deudas internacio

nales emergentes de la guerra.

Sus prop6s1tos son: (art. 1) l.

1.- Promover la eooperaci6n monetaria internacional por medio de
una instituc16n permanente, la que porporcionará el mecanismo
de consulta y colaboración en materia de problemas monetarios

internacionales.

2.- Facilitar la expans16n y el crecimiento equilibrado del comer
eio internacional contribuyendo as! al tomento y manten1mien=
to de altos niveles de ocupación y de renta real, as! como el
desarrollo de los recursos productivos de todos los miembros
como objetivos fundamentales de politica econ6mica.

3." Promover la ~stab11idad de los cambios, mantener acuerdos un!
formes sobre cambios entre los miembros y evitar la deprecia~

c1ón competitiva de los cambios.

~.- Cooperar en el establecimiento de un sistema multilateral de
pagos con referenoia a las transacciones corrientes entre los
miembros y en la el1minaei6n de las restricoiones sobre cam..
bios extranjeros, que traban el crecimiento del comercio mun~

dial.

,.- Infundir confianza a los miembros, poniendo a su alcance los
recursos. disponibles del Fondo, bajo garantlas adecuadas, dán
dolas as! opo~tun1dad da corregir los desajustes en sus balan
ces de pagos, sin recurrir a medidas destruct~vas de la pros
peridad nacional o internacional.

6.- Abreviar la duración y aminorar el grado de desequilibrio on
los balances de pagos internacionales de los pa í ses mí.ombr-os o

A los efectos de ·nuestro estudio interesan particularmen~

te los objetivos 2, 3 y ,.-(1) .. Para este objeto, por los mismos acuerdos de Bretton Woods se
cre6 el Banco Internacional de Reconstrucc1ón y Fomento.-



Los medios para c:;np11:r' esos objetivos son los siguientes:

l} Fijación de valores pares. de las monedas;

2) Proh1bic1'ón de' implantar medidas de 'control de cambios a las
transaeciones corrientes;

3) Provis i6n a los miembros, a su pedido, de monedas de otros lIdem
bros, a cambio de oro o de su propia moneda" para atender el 
desequilibrio del balance de pagos provocado por operaciones
corrientes;

~) Prohibioi6n de usar 10$ fondos en transferencias de capi~al y
facultad para controlar estas ~perac1ones.

A.- Fijación de valores pares de la moneda'.

El Fondo Monetario Internac1dnal actúa como una cuenta de

estabil1zae16n internacional, algo as! como la generalizac16n del

Acuerdo Tripartito de 1~36.

Para actuar, una cuenta tiene que ti3ar el valor base en

que desea es"tabUizar la moneda, a ralta de un patrón oro que lo hA

¡a.

El Fondo Monetario Internacional que cumple esa tunc16n

con las monedas de todos los paIses miembros, exig'e que cada une de

éstas 1;onga un valor par.

El valor par de cada moneda se expresa en. términos de oro

o de dólares U.S. del peso y ley vigentes al 1/7M.
Ningún miembro podrá comprar o vender oro sino al precio

par más o menos un margen que fija el Fondo.

Tampoco puede operar en cambios con tasas que difieran de

la paridad de un 1%, salvo operaciones especiales que podrán hacer~

se con un margen que el Fondo considere razonable.

B.- Proh1b1ci6n del control de cambios.

Cada Estado miembro tiene la ob11gac16n da abstenerse de

imponer, sin la aproba·c16n del Fondo, restricciones a la realiza...

ci6n de pagos y transferencias por transacciones internacionales 02
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C.- Provisión de divisas.

La verdadera funci6n activa del Fondo es, como lo expresa

el Art.• V~ Sec. 2~ la de' prOVeer a un miembro, a iniciativa de és..

te, la moneda de otro miembro, a cambio de oro o de la moneda del

miembro que desee efectuar la operación.

Las condiciones para poder ·comprar una moneda extranjera

al Fondo son'

1.- que esa moneda se necesite para efectuar pagos comprendidos
en las disposiciones del Fondo¡

2.- que no sea escasa;

3.- que las disponibilidades del Fondo en la moneda del pais com
prador (con la que paga su compra de la divisa) no exceda de
determinados porcentajes sobre su cuota;

~.~ que el. pa!s comprador no haya sido declarado no elegible para
utilizar los ~ecursos del _Fondo.

D.~ Prohibición de atender movimientos de Capital.

A este respecto nos referimos al hablar de medidas espec1~

les contra los desplazamientos anormales.

~~2urso~ del Fondo

El Fondo utiliza los fondos aportados por sus miembros pe"

ra el pago de su cuota.

Este aporte debe efectuarse'

a) en oroa el 2'% de la cuota, o el 10% de las disponibilidades
en oro y divisas convertibles del miembro;

b) en la moneda dal país: el .remanente.•

Cuando las disponibilidades del Fondo en tnoneda de tU1 país

se reducen, aquel puede declararla p-úb11camente como n-monada esca

sa". Tratará de obtener del pais t1tuls-r, .nuevae partidas compran

dolas con oro o en préstamo~

. La declaración de escasez s1gn1t1ca que el Fondo racionará
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esa divisa y autoriza a los paises miembros a restringir la liber-

tad de operar con ella.

11 londo y los movim1~ntos qqtmal~~.p~ cap1ta~

La retracción por parte de los capitales privados a seguir

cumpliendo una función compensadora del balance de pagos, obligó a

la creación de organismos oficiales que 10 hagan. El Fondo tiene

ese objeto principal, al permitir que un pais que enfrenta un dese

quilibrio en su balance de pagos corriente pueda contar con d1sponi

b11idades en moneda extranjera para cubrirlo.

El 26 de Septiembre de 191+6, el Board oí Executive D1rec"
, #,. ~

tora dio una 1nterpretac1on que fue aceptada por el Board of Gover-

nora, en el sentido de que el uso de los recursos del Fondo debia

limitarse al cumplimiento del pr~pósito de dar asistencia tempora

ria para poder financiar déficits de los balances de pagos en ru

bros corrientes con fines de estabilización monetaria (1).

El Fondo no excluye sino que, por el contrario, complemen,

ta y respalda a los movimientos equ111bradores de capital a corto

plazo que erectúe~ los bancos al finanoiar el comercio 1nternac1o~

nal. En erecto, el arte XIX inc. 1, al definir "transacciones eo..

rrientes·f , como las que no tienen por objeto transferir capitales,

hace una enumeración de las operaciones que incluye y, entre otras,~

menciona en el sub-inciso 1:

"Todos los pagos que se adeuden en relación con el comer
cio exterior, otros nego9ios corrientes, incluyendo serv!
c10s y fac~1d~~es de c~1t~ X b~qcar1~__qa~m~~e~ a oor
to Rlazott •

--(1)· Banco da Ajustes Internacionales - Memoria 19lf.7/48, pág•. 9,
edición en inglés.
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3.- LOS CONVENIOS DE COMPENSACION Bn.ATERAL.

Los convenios de compensación const1~~yeron el medio de e~

qu11ibrar los desniveles del balance de pagos entre paises no per t 2

necientes al área del dólar.

Ante la neoesidad de realizar su comercio internacional 1

carentes de disponibilidades de oro .1 divisas para afrontar los de

sequilibrios transitorios, deben recurrir a los créditos ofioiales

ya que no hallan un mercado de capitales privados dispuesto a co

rrer los riesgos propios de las situaciones de incertidumbre y des

organización de postguerra.

Los métodos de compensac1ó~ no eran nuevos. Ya los habia

aplicado Alemania antes de la guerra y fueron la base de la finan~

ciac1ón de la guerra por ese pala y, en buena parte, de Gran Breta"

ñs.

Es cierto que, antes de la guerra, Alemania aplicó un mé

todo de compensacf.ón que no es precisamente una forma de crédito,

sino más bien de trueque, ya que se sujetaba el movimiento de mar..

caderias a permisos que se iban otorgando en forma equilibrada,

emitiéndolos para realizar importaciones a "medida que Se efectua~

ban exportaoiones.

Los convenios bilaterales de postguerra son en cambio con~

venios que por 10 general, permiten que a través da sus cuentas se

cursen los' pagos entre ambos pa ises por todos los conceptos comer..

c1ales y financieros permitidos por los controles de cambio, y ad"

m1ten la existencia de saldos favorables a uno u otro de los países

contratantes.

Hegan1§mo_ª-e los <;9f1UDi2!

1.•- Q.ueQtas

Todos los pagos entre los dos paises contratantes se cur~



san mediante el crédito o débito en cuentas especiales abiertas en

bancos de uno da los paises a nombre del otro.

Pueden abrirse cuentas del Convenio en uno de los paises o

en ambos.

En el primer caso, la ouenta puede llevarse en la monada

de ese pais o en la de un tercero (generalmente d61ares amoricanos).

En el segundo caso se· llevan en las dos monedas o en la de

un tercer país. Llevándose en monedas distin~as debe precisarse la

forma de calclllar los equivalentes para establecer, por compensación,

el saldo neto.

La n·cuenta" puede ser una sola, abierta en el Banco Cen

tral o institución similar, a nombre del Banco Central del otro II7lis;

o bien puede estar constituida por un conjunto de cuentas si los ban

coa comerciales da aquel pais pueden también abrirlas a nombre de

sus corresponsales en el otro.•

Sin embargo, como es necesario vigilar el saldo global que

debe mantenerse dentro de los' márgenes del Convenio, estas cuentas

se consideran como subcuentas o desprenddmientos de la del Banco Ces

tral y en conjunto constituyen una sola cuenta. Solo es aplicable el

método cuando el Banco Central tiene vigilancia estrecha sobre los

Bancos Comerciales y puede recibir diariamente una información feha

o'lente sobre el saldo real.

2.- ~§2an1L~o de Elgos

Cuando se ordena un pago desde el pals en que se halla la

cuenta, se acredita el importe en la m1.sma y el otro pa1s, al rec1"

b1r la comunicación, paga el equivalente de su moneda al beneficia

rlo. Cuando el'pago se hace desde el pais en que no está la cuenta,

el Banco en éste, luego de recibir del tomador el equivalente en su

moneda, ordena a su corresponsal en el otro que pague las divisas
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al beneficiario con débito a la cuenta del Convenio.

31.- 2:Reracionep.~~

Por las cuentas del Convenio sólo pueden hacerse pagos d1~

rectos entre ambos paises, es decir de un residente en uno de ellos

a favor de un residente en el otro, no pt1diendo tener lugar opera

ciones por cuenta de res1dentes en un tercer país.

Lo común es también que los pagos que se cursen por las

cuentas del Convenio sólo pueden serlo por rubros corrientes, no

adm1téndose remesas de capital.
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6•• §tgqi~ic~dq de kas sa~dol

El margen o saldo máximo admitido en uno o ambos sentidos,

constituye el crédito contra el cual se imputan los desequilibrios

transitorios. En lugar de colocar empréstitos en el país acreedor,

cuya suscripción no siempre es factible y que, además, son más gra

vosos por el interés a pagar, se obtiene directamente un crédito

de.' Gobierno a Gobierno.

Asimismo como, dada la magn1tud y destino de astas ,opera"

ciones, el Gobierno prestamista no puede financiarlas con impues-

tos, se ve obligado a emitir moneda nacional contra el crédito de

esas divisas bloqueadas, según ya explicamos al tratar el problema

de las ¿ inconvertibles (Sec. IV., Cap. XXV t punto lt-).

salvo la :fi3ación de un límite máximo, los problemas que

se derivan de estos saldos congelados son los que se explidaron en

diCho Capitulo sobre las L.

7.... 1!i&1U\en l $lot.1z!1S1.2n..~ .pambl2.!.
La ap11cac16nde estos convenios exigen la implantación de

controles de cambio, importación y exportac16n, para verificar el

cumplimiento de su carácter bilateral.

También es necesaria la fijación ofieial de tipos de cam~

b·io ya que los saldos bloqueados al no ser divisas reales que están

en el mercado libre de c'amb1os no pueden tener una cotizac16n nor'"

mal. Por otra parte, los Gobiernos titulares de esos saldos no pu~

den exponerse a riesgos de cambio que resultar íande las fluctuac12

nas' da los tipos (1).

(1)- Por otra parte, va~ios gobiernos pudieron as! mantener supra
valorizada su monada con respecto a la del país socio en el con
ven10, para fac'111tar sus exportaciones hacia el área de d1v1-.
.as libres. El Fondo Monetario Internacional combatió constanta
mente esta práctica (Mikesell ~ The amerg1ng pattern of InternA
t10nal payments).
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El único riesgo, el de la depreciación de los 'saldos acumu-

lados, se cubre con la garantia de revaluaolón.

8.- }tos QonVdkPS b11at~rsY:Y..z los c§Jl1tales a corto J!lazo,.

El mecanismo da los convenios es incompatible con el movi

miento de cap1tales a corto pla!lo. Por lo pronto, las normas vigen

tes en esos casos prohiben (SOS movimientos para evitar el uso de

los saldos que se necesitan con otro objeto. un eventual atractivo

de la tasa de interés no puede ser aproveChado,por las prohibicio

nes y por la desconfianza hacia una divisa que no es tal. Los tipos

. .de cambio, por otra parte 01'1c1ales y rijos, no brindan fluctuac12

Desque hagan tac~1bles las especulaciones. LOQconvanios, al esta

blecer créditos oficiales t no persiguen la promoción de los cap!ta

les privados sino su reemplazo.

Pero al mismo tiempo, por las razones indicadas en el pul"

to 6 de este acáp1te y en la Secci6n IV, Cap. XXV sobre las .i., blo-

queadas, los Gob1ernos admiten estos saldos a su favor como reser

vas metálicas y les hacen cumplir las funciones del oro.

En ese doble carácter de crédito de corto plazo y de reser-
va metálica·,. est.udiaremos sus efectos a continuac16n.

9.- :mt~o§ dLl...a ,com12el!!ac16a..Ml!tp,¡:al {.SU, c.om.I!ar a2,i6n son 2:1:na· ron oro.

A.- En el país con saldo positivo.

En el l2simen de ¡mj;rÓD""oro el ingreso del metálico y su

adquisición por el Banco Central se traduce en la amp11aci6n del

cireulante y del margen de crédito bancario, y a través del auge

consiguiente en un aumento de importaciones que lleva nuevamente

al equilibrio.

81 la modit1cac16n favorable del tipo de cambio y la d1s~

m1nuc16n en la tasa de inter·és produce un desplazamiento de eapitA



i j

les a corto plazo hacia el país deudor, se evita total o parcialmen

te el traslado de oro en c~yo caso pueden darse dos situaciones'

al Que los capita,les sean fondos existentes en el mercado finan

ciero del país acreedor.

A! desplazarse hacia el exterior impiden el movimiento de

oro, 'llevándose las divisas que había producido el exceso de

exportaciones: tomada la operación en conjunto se~u1para a

una exportación de capitales en forma de mercaderias. Habrá en

el' país una disminuc16n de bienes, sin alterarse el poder de

compra, con lo que el factor de ajuste subsiste, si bien

habrá variado su intensidad;

b) que el crédito sea bancario. En ese caso, si los bancos compran

los crédito~ sobre el exterior (1) crean dap6sitos a favor de

los exportadores, aumentan as! el poder de compra de la pobla~

ción frente a una existencia de bienes disminuida por la expot

tación, con lo que también hay un.' factor de ajus te. Es similar

al caso que se presentarla si el Banco Central comprara oro da
r1~ado de ese exceso de exportaciones, pero dispusiera un au

mento de los encajes m!n1mos para que los bancos no pudieran

aumentar su margen de crédito basados en ese mayor· circulante.

En un ~~g1me~ ~~...,.qa.nven~9s l:!l.~a~e~al~ debemos distinguir

la 51tuac16n del país contratante para el cual los s aldos a favor o

en contra representan divisas nominales y a aquel en cuYa moneda se

lleva la cuenta.

s) Pata acreedor para el que la moneda de Convenio es divisa.

--
(l)~ laque sólo pueden hacer mientras tengan margen para acordar

créditos. (ver pág. 50) o
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Lo más común es que el Banco Central o institución equiva~

lente incorpore esos saldos (positivos o negativos) en su posición

general de oro y divisas (1).

En ese caso, los saldos posi t í.vos para ese paIs producen,

,1nternament~~ el mismo efecto que si hubiera ingresado oro.

'Pero aqui aparece l~ diferencia fundamental.

En régimen de patrón oro, la mayor demanda originada por el

alza de precios produce un aumento de importaciones de los produc

tos necesarios, de cualquier origen o procedencia, que se pagan

con oro. En el régimen de convenios bilaterales, debido a la dife

renciación de divisas y separación de paises o áreas, esa mayor de

manda de importaciones dé lugar a pedidos 8 paises distintos ~1

que provocó el saldo (2).

Esa mayor demanda causada por el auge interno se refiere a

los productos que el pa!s necesita, y busca en los mer-cados de me

nor precio. Por lo general al pals deudor no produce esos articulos

o los vende más caros. Se hace entonces neoesario violentar lós

cauces normales de la 'actividad comercial imponiendo el control de

importaciones para canalizar obligadamente las compras al país deg v

dor, debiendo adquirirse mercaderias superfluas 6 de calidad y pr~

c10s inconvenientes. O bien, reducir las exportaciones para equil!

brar el saldo. Los convenios no tienen en cuenta el principio de

que un ajuste en el balance de pagos de un pais debe referirse a

(1)- Las compras de los bancos comerciales, lleven o no cuentas de
Convenio a nornbre de sus corresponsales) son "por cuenta del
BancoCentir-a.l,",

(2)- En esta consideración y las siguientes su~onemos que el saldo
positivo del balance de pagos provoca al pa1S un saldo a su fa
vor en la cuenta del convenio. Si solo reduce un saldo desfavo
rable anterior, estamos frente a un pais deudor y no acreedor,
siándole aplicables las consideraciones del punto B.
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dicho .bal.ance en forma global y no al que resulta de la relación en-
tre ese pais'y cada uno de los otros paises por separado ..

Soloserfa posible el ajuste, en el caso teórico de que am

bos paises vinculados por un convenio bilateral se complementaran

con toda estrictez en 10 económico y que sus condiciones de venta

(plazos y precios) y calidad no tuvieran comr~tencia de otros pai-

ses.

Teniendo en cuenta que tan pronto terminó la guerra ciertos

artículos esenciales solo pOdián hallarse en la llamada tlarea del

dólar" al margen de los convenios, es de presumir que 01 ajuste por

via bilateral era inalcanzable. Agréguese a ello que los paises a

fectados padeclan de desequilibrios estructurales .·que no pueden co

rregirse por vía de desplazamientos de capitales a corto plazo, pa

ra comprender que los créditos acordados por los Convenios fueron

absorbídos rápidamente y requirieron ampliaciones equivalentes a va--
r1as veces el crédito original.

b) Pals en cuya moneda se lleva la cuenta.

E¡ saldo favorable del intercambio obliga al Gobierno del

pals a pagar a los exportadores mediante emisión de billetes o cré~

dito a los bancos comerciales, con cargo al Gobierno del país deu

dor. El efecto monetario es exactamente igual al que se produce

cuando el Banco Central amplia el poder de compra de la comunidad

mediante la adquisición de valores en operaciones de mercado abier

too La reacción interna ante ese mayor poder de compra será idénti

ca a la del caso anterior, y así, dicho poder se volcará sobre las

tenenctas de oro y divisas para hacer compras a otros paIs es que el

verdadero deudor. A fin de que la recuperaci6n de los billetes o

créditos creados sea contra la deuda del pais comprador, es necesa

rio orientar las importaciones a través del control de cambios.
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B.- Ep ~l J2a~s Cf)!?- saldosw negativos

En el cigimep..<leJatrón o!:Q., la salida de oro produce con

tracción interna restringiendo las importaciones y ampliando las ex~

portaciones. El movimiento de oro puede evitarse si el pais acreedor

facilita capitales a corto plazo atraidos por la baja de la moneda o

el alza de la tasa de interés en el pals deudor.

Esos capitales suelen ser invertidos en el mercado rinanc1e

ro, con lo que el efecto deflacionista, si bien puede atenuarse, no

desaparece.

En el L~gimen de 'convenios .de comRensación bilatera~ volve~

mos a distinguir dos situaciones (1):

a) cuando la. cuenta se lleva en moneda distinta a la del pais de1};
doro

La venta por el Banco Central de la divisa de compensación

(que integ~aba sus reservas de oro y divisas) para atender el défi

cit dé pagos con su país co-contratante resulta de iguales conse

cuencias que la salida de oro.

Habrá contracción interna, aumento de producción y abarata

miento de productos nacionales, lo que fomenta la exportación. Pe

ro, lo mismo que en el caso inverso, nada indica que produzca prec!

samanta lo que necesita el pals acreedor o que'lo haga en condicio~

nas convenientes para éste. Más aún, la experiencia indica que los

paises deudores por cuentas de compensación, han tratado de vender

su producción ,8 paises de divisas libres, (con lo que obtienen nu..ª
vo poder de compra internacional) en lugar de dedicarla a pagar

(1) ... Nos referimos al caso en que el saldo negativo del balance de
pagos produce un saldo desfavorable en la cuenta del convenio.
Si solo disminuye un saldo favorable ancerí.or , el efecto inter
no será el mismo que se explica, en el texto, pero la relación
con el otro pals no, ya que el primero solo estará repatriañdo
un capital a corto plazo, es decir cobrando un crédito sobre el
exterior.
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sus deudas externas (l). Es cierto que el pr~blema se planteará al

vencer el Convenio, en que tendrán que pagar el saldo total. Pero

ese problema futuro, que en la mayoría de los. casos se resolverá m~

diante negooiaciones, cede en importancia a las necesidades inmed1A

tas de irnpor~tación de otros or Lgenes , que no pueden pagar-se en div!

sas de convenio.

De allí que la obtención del equilibrio en este caso, es

tá librada al pats acreedor, en cuanto pueda orientar las compras

al país deudor mediante el control de importaciones y a la voluntad

de este Último de venderle, a veces a precios y en condiciones fue

ra de competencia. Cuando el comercio externo de un pa i.s está total

o parcialmente en manos del Estado, este último in90nveniente suele

obviarse mediante un Convenio Comercial Complementario al de pagos,

en el que se establecen compromisos de compra-venta de determinados

,articulos por cantidades precisas.

b) Cuando la cuenta se lleva en la monada del país deudor. o

Los pagos ,al exterior se realizan mediante un simple eréd!

to, en la cuenta a nombre extranjero, de la suma cobrada a los toma-
dores o

No hay una disminuoión de la cantidad de moneda circulante

sino una simple disminución de la velocidad de circulación del d1na..
ro.

Como en el caso anterior, lo común es que el pais acreedo~

para quien este saldo es un capital bloqueado, deba preocupar-so por

utUizarlo.

(1)- Ya explicamos la práctica discriminatoria basada en la sobreva
lorización de la moneda fr'ente a la del pais socio del convenio-;
con este objeto.
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1+... LOS CONVENIOS DE COMPENSACION MULTILATERAL.

La compensación bilateral, con los saldos oficiales bloquea

dos como sustitutos de los capitales privados a corto plazo y, aún,

del oro y divisas en la función niveladora de los bal.ances de pago,

dificulta, como hemos visto, el proceso de ajuste del balance.

Uno de los inconvenientes fundauentales surge de enfrentar

, a un país con otro, en lugar de hacerlo con un grupo en el que pueda

volcarse la demanda diferenciada que resulta del ingreso de las div~-

. "sas de compensacion.

Es lógico pensar entonces que cuanto mayor sea el área cu

bierta por un convenio másfác11 resultará la compensación. Si un

producto cuya demanda aumenta no se encuentra en el país deudor, se

compra, con cargo a éste, en otro pa!s asociado.

La multilateralidad par'mita entonoes una convertibilidad r2

g10nal mediante la realización de arbitrajes limitados.

Deal11 que después de la guerra se haya buscado de ir t.l'an!

formando el sistema bilateral en el multilateral.

Al área esterlina, que crea un s1steoa de este tipo, se. 8- .

gregaron los esfuerzos por implantar el régimen para los pag~s 1ntr~

europa os, s 1tuao ión que culminó en la creaeión de la up~.ó.n muroI22~_

d.e 'pagas y luego con el Acuerdo liQ~~r10 EuroI@o....

Por lo dicho se observa que estos sistemas buscan algún mét2

do que permita el aumento del intercambio y el ajuste do las ba.Lan

zas comerciales, en reemplazo del- pabz-ón oro. La integracióndé ~1~~as '

económicas y los recursos para nivelar trans1 toriamente Los ca.lances

hasta que el ajuste se produzca (tarea antes a cargo de los ca,pita'"

les privados a corto plazo) son los medios económico'> y monetario pa

ra lograrlo.

Hacemos una breve r esoña de las earac ..teristicas de éS·tos
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sistemas y trataremos de su relación con los capitales a corto pla-

zo.

al área, esterlf~ª

Ya nos referimCJs a esta área en la Sección IV y v'olveremos

a hacerlo nuevamente en este Capitulo.

Solo deseamos destacar aquí su carácter multilateral,

pues todos sus intogl~antes tienen libertad de transferenc ia dentro

de ella, a través de un pa!s central que actúa como banquer-o.

Nada impide los traslados de capitales niveladores d.e!lt,;:,2

del área.
En cuanto al ajuste de los balances de pagos (que, l')o·rotra

parte, no es tema de este trabajo) debe destacarse que no dependera

solamente de las transacciones del área sino también de su relación

con otras áreas. Es el problema de la compensaci6n bilateral, aunque

reducido.

Los traslados de capitales a corto plazo fuera del área

son o no posibles según se trate de paises con los qua existe trans...
feribilidad (caso de cuentas americanas) o con los que se 'opera a

base de b11ateralidad.

b) §istemas 1ptereHI'0E.t1~¡:E]~..l:.2 ~.E t f.:.

Hasta fines da 19~7 el método de pagos intraeuropeos fué el

de compens ací.én bilateral. En nov1em bre de ese afio se hace el primer

intento de multilateralidad, median~ un convenio concertado entre

Bélgica, Luxemburgo, Francia, Italia y Holanda.

Sa procura únicamente una f'orma de compensar- y, así, r edu

air' mensualmente los saldos de los convenios bilaterales.

El Banco de Ajustes Internacionales, designado agente para

la e3ecución del aouerdo, recibía la información de las partes so-
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bre los saldos que arrojaban los Convenios entre si y rwocuraba com-

pensarlos, en la medida de lo posible, para eV~ tarlos pagos en oro.

Para ello formaba tres grupos de saldos: los que. se compen

saban estrictamente; los que se compensaban parcialmente? des aparc

c1en~o unos saldos y rebajando otros y, por fin, aquellos que produ~

cían aumento de algunos saldos o formación de nuovos ,

Sus resultados fueron modestos, siendo su mayor fruto el e!

ta'blecimiento de un régimen de información por los Bancos Cen:bales,

de datos que facilitaron los pos ber-Loros proyectos de mul tilatera11-

dad (1).

Virtualmente la nivelación de los balances de pago continu6

basada en el sistema de compensac16n bilateral. El método de olea-

ring que resultó del acuerdo de 19lt-7 procuraba la soluo:16n del ps.
go de los -saldos excedences , (movimiento ele capitales anomaües ) y

por ese medio eliminar trabas al comercio internacional.

En 19'+8, el Programa de Recuperación Europea (Plan Marsha1J)

. previó también la forma de cubrir los desequilibrios de pagos entre

10$ paises europeos beneficiarios.

El sistema es el siguiente:

l.~ Los paises miembros continúan operando entre si en base a con
venias de compensación bilateral. ...

2.- Por ant ic1pado se estima el saldo que podrá arrojar el balan
ce entre dos pa!ses determinados.

3.- Al pa:!s que resultará acreedor segúl} esa estimación, Estados,
Unidos le ant1 cí.pa una parte, en dolares, de su partic Lpacf ón
en el Plan Marshall, eq u1valente al saldo así estimado.

lt-... Dicho pals, a su vez, debe poner a disposici6n del que se su
pone deudor, el equivalente en su monada sobre el que éste
tendrá de~echo a girar para comprar sus produetds,Y hacer pa
gos s, aquelo A estas d1Sf.onibilidades se las llamo ttderechos
de g iro tt -( dr awing r1ghts •

(1) .. Rogar Aub'o1n: The Bankfor Internat10nal Settlements 1930-"
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Las fallas fundamentales" del sistema fueron:

1.- Era dificil acertar énl~ estimación del resultado probable
del balance entre dos pa asea. .

2.- Se mantenía la compensación entre paises sobre baaaa bilaterl!
les.

3.- Al actuar sobre esas bases un país pod La ser acreedor por un
convenio y deudor por otro. Pero como no había coincidencia'
de valores y además cada saldo daba lugar a un préstamo y d~
racho de giro indepéndiente, habla innecesarios desplazam1an~
tos de oro.

De todos modos, la nivelación de los balances de pago se

producfa por el ingreso ..no ya de créditos a corto o largo ~lazo" 81

no de la donac16n norteamericana. Como el paso anterior, sustituye a

los capitales a corto plazo.

o) La Unión...EuroB§a de. ~ag~!

En 19,0 se creó la Unión Europea de Pagos entre los pe !ses

integrantes de la O.E.E.C. (Organization for the European Economic

cooperataon) , encargada de llevar a cabo la compensación entre sus

,miE~mbros•

Los países miembros debian informar mensualmente a la Unión

los saldos de las cuentas de los Convenios de Compensación bilete'··

ral que mantenlan entre ellos.

Se establecía para cada pais su posición deudora o acreedo..

ra neta mensual, mediante la acumulación dé los saldos de las cuen

tas de todos sus convenios vigentes con los paises de la O.E.E.C~

("oompensación multilateraln) . La Uni6n Europea de Pagos se hacia

cargo del saldo ~eto resultante sustituyendo a todos los deudores o

a todos los acreedores.

El saldo neto mensual de un pals se sumaba o restaba al sal

do que ya tenia en la Uni6n por los anos anteriores aumentándolo o

disminuyéndolo (llamándose a esta última ucompensación en el tiem

pon) y formándose asl un saldo contable total.
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Los. países que resultaban deudores netos por ese saldo con~

table debían pagar a la Unión una parte 'en oro; el resto se mante

nía como crédito.

Los acreedores cobraban de la Unión una parte en oro, mant~

ní.end o el resto como un crédito contra esa entidad (1).

Para cada pa!s miembro se fijó una cuota hasta la que pOdia

alcanzar su débito o créditoo

Las proporciones a pagar en oro o a retener comO crédito se

fijaron al principio en las siguientes cifras:

epADRO IN g .2:1

.... 20%

á~
16%
12%

12% 8%
16% 4%

-=~~].
. -.....

60~
1

20%
10%
10%
10%
10%
60%

Países acreedores Paises deudores
...-................ t --..- .........-- ,,·..... ,.., • .........-.. ...-.......n ••__.. _

Oro recib1- Crédito con Pago de 2 Crédito
do de la cedido a, la ro a la obtenU1o de

Unión Unión Unión la Unión

...........--..~.......--........-
Porcentaje

si la
cuota

.............................................
De O a 20%

tt 20 11 40%
tt l+o n 60%
tt 60 n 80%
tt 80 tf 100%

...................................._ ............ J-..........,......................,..........It--.f • ............._

Desde el 11:2 de julio de 19;1+ se modificaron las proporcio

nes estableciéndose que tanto los pagos por los países deudores co

mo las oobranzas por los acreedores se harían en un 50% en oro y

;0% en crédito. Una nueva modificación, el 19 de agosto de 1955,

llevó los ajustes al 75% en oro y 25% en crédito.

La Unión Europea de Pagos fué un mecanismo paré proveer

crédito oficial a corto plazo (en sustitución de los movimientos not

(1).- Para hacer posible su funcionamiento, la Unión fué provista
por los Estados Uhidos de un fondo de Dls. 3,0 millones, to~
mados de la asignación del Plan Marshall.



males de capital privado), para nivelar los desequilibrios transito

rios de los balances de pagos. En efecto, si bien se continúa con

los convenios bilaterales como método operat1vo, el intercambio se

facilita pues los desniveles transitorios en el balance se cubren

diariamente con los saldos no limitados de esos convenios y mensual

mente con el crédito que acuerda la Unión, sin necesidad de su can-
celación total en oro.

Hay otra~ caracte~!st1ca digna de destacar. En el régimen b1

lateral, cada pa í.s acreedor daba créditos de compensación a su deu..

dor sobre la base de los balances de pago entre ambos. Cada crédito

era individual, independiente y con sus riesgos y problemas paz-tí.eu

lar·ss. En el Sistema dala U.E.P. se acuerdan o reciben créditos COL:

. pensadores del Organismo Central, en relación con el balance de pa-

gos glob~ (dentro del grupo regional) de ese país. De modo que la

evoluci6n experimentada muestra un acercamiento al principio 16g1co

de que los movimientos de capital equi11bradores se producen en re-
~ .:

lac10n con el balance total y no con los individuales.

Los movimientos de capital privado a corto plazo equ11ibra

dores producen la nivelación transitoria del balance mientras los
¡.

factores que promueven el ajuste logran cumplir con ~u cometido. Pe-

ro si esto último no se obtiene porque el desajuste responde a razo

nes de tondo, los capitales a corto plazo no pueden continuar n1ve-

. iando.

El sistema de la Unión Europea de Pagos, que sust1tuye a

los capitales privados a corto plazo, puso. en evidencia la misma com

probación. Es as! como, a lo largo de su vigencia, varios paises

miembros, deu.dores o acreedores, exced1eronsus cuotas, planteando

problemas cuya solución requirió una atención es pec1al por parte de

las autoridades de .la Unión y, al propio tiempo, llt'omov1ó'la ado p-
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eí.ón de medidas especiales por los paises implicad.os.) que no siempre

coincidían con el espíritu del acuerdoo

Los pngos correspondien tes a exceso de cuota alcanzaron al

CUAJ¿R.Q Nº 2Z
POSICIONm) CONTABLES .ACUMULADAS

EN meCESO DE CUOTAS

19,0/51 t 19;i/S2 t 19'2/,3I19,31?+
~ .(en millones de unidades de cuenta) (1)

B¡cedentes en e~c§.

...~O ..aso de cuota ... "t ...5.§.é
-Créditos 'coñaed1~

dos a la Uni6n .-. 23~ 3, 293
-Oro rae1bido de
la un16n 246 38 293

¡Ntic1H. en excesO
qe cuota 11+ ~ 11+1 ..zz!t
(Pagados totalmente

. --
en oro a la Unión)

••_ 1

(1)- La unidad de cuenta es equivalente a un dólar americano de
Dls. 35' por onza fina de oro.
li'te.: Uni6n Europea de Pagos .. Memor1a al 30.6.~ (Cap.II

Tabla 8) •

Los paíSes. que excedieron su cuota acreedora fueron espe~

c1almente la Un16n Delgaluxemburguesa al principio y luego Suiza y

Alemania, cuyo saldo fué creciendo vertiginosamente. Los deudores

en exceso fueron prinoipalmente Francia e Italia. La actitud de la

Unión en astos ca~os rué pagar en Qr09 a los acreedores, porcientos

especiales de los excesos y cobrar a los deudores el cien por cien

to en esa forma. S·urge del cuadr-o anterior que las proporciones can

celadas en oro son distintas de las qua se aplicaban a los saldo's

normales.

Los países acreedores en exceso tenian por su parte, el

problema de la financiac16n. El hecho de que los créditos contra
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la Unión fueran utilizables, mediante la "compensación en el tiem-

PO", para cubrir futuros ~éf1cits regionales, les daban, según ex

p~esa esa Entidad .(1), la caracteristica de reservas de divisas.

, Pero es evidente que los Gobiernos respectivos no pod!an seguir ooa

prendo indefinidamente estos saldos.

Como dato ilustrativo sobre las medidas tomadas en este cl

so nos referimos a Bélgica l

a) los créditos en exceso de cuota no fueron soportados. por el

Banco Nacional de Bélgica, sino por el Tesoro qua constituyó los

r'ondos bajo la forma de provisiones especiales;(2)

b) se dispuso el bloqueo temporario de una parte del producto de

las exportaciones, en septiembre de 19,1-, que se h,i~o extensivo a

ciertas c~tegDr.~as de ingresos 1nvis ibles en 19,2; <.2)

. e) al prorrogarse la U.E.P. en 1952 se convino en la consoHda

c1ón de una -parte del crédito (trs.frs. 2.500m111ones) a 5 u,--. w y

al 2,2,% de interés; (2)

d)sesupr1m1eron trabas para hacer pagos al exterior en divi"

sas, con exdepo16n de Dls. (USA y Can) especialmente en concepto de

gastos de turismo, rentas y capitales a paises da la U.E.P. ;() y (It.)

e) se suavizan las condfcdonea para el oto rgam1ento de permisos

de importación de los paises de la U.E.P.; (3)

t) se su3etan a permiso los ingresos de paises de la U.E.P.;

g) se supr1ce la obligación de entregar las divisas de la U.E.P.

a bancos. autorizados para operar en cs.mb1os (aunque su uso queda

muy l1m1tado) (.3)

U) .-' Unión ,urapea de ~agos. Memoria del 3er.Ejercicio, 19;3, pág.
a', ed1c1on en trances,

(2).- Banco Nacional de Bélgica. Memoria 19S2.
(3).-: Ban~o de Bruxelles. La situación económica y financ1era de

.. Belg1ca 1951 (Nros. 3 'T 4) • .
(l¡.),- Unión Europea de Pagos. Memoria 1951/2.
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h} se rebaja la tasa de descuento para aceptaciones· que represen

ten importaciones de la U.E.P. y exportaciones en dólares (1).

En afios posteriores, a medida que el excedente se fué uti

lizando, estas disposiciones se fueron suavizando hasta que algu~

nos, como la reducción del 1ng.reso por exportaciones, rué totalmen..

te eliminado.

El sistema de la Unión Europea de Pagos, mantuvo al pr1nc~

p10, el mecanismo bilateral de pagos y las restricciones sobre lqs

movimientos de capitales.

d) H!:!!t,11a~eral1dad El' trav~s de la L l el lIi.
A partir del establecimiento de la U.E.P., existieron dos

bloques de pagos multilaterales J la Unión Europea de Pagos y el

area esterlina.

A medida que la situac16n económica de los paises europeos

tuémejorando, se dieron pasos tendientes a. ir generalizando la mu~'

t11ateralidad,. a fin de llegar a la converti b111dad aislando el seo-
tor del .~éa dólar o

La posibilidad de utilizar la E primero y el DM más tarde

para pagos entre distintos paises, permitió formar nuevas areas mql

tilaterales que, conectadas entre si a través de l~ U.E.P, llegaron

a format- prácticamente un area única de pagos mul tl1aterales, con

lo qUe el mundo occidental quedó dividido en solo dos áreas· moneta

rias& Dólar y no dólar.

1) La mult1lateralidad de la ~.

Al terminar la guerra, Gran Bretaña operaba con el ext.or Ior

por los s19u1entes tipos .de cuantas I

.., ,"

...w

(1). 1}anQue de Druxelles. La sitUación económica y financiera de
Délgica 19~ (Nros. 3 '1 4) • .
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Cuentas del 'area t1~.terlina.~~ Abiertas a nombre de los pa Isea que
la integran. Las hemos tratado en el punto a)·.

tue~§. b11a~erlMes o especi!21es,.!. Solo es posi ble hacer pagos en
re Reino Unido y er pais titular o No son utilizables para·

operaciones triangulares.

Cuentas amaricanas....................................,_---..........
Cuentas transferibles·
... JI. •• T t. l

Q~ros paísQ§.

En oada uno de estos tres tipos de ·cuenta es posible haoer
pagos entre paises que pertenezcan a la misma categoría.

Después del fracaso de la convertibilidad de la ~ en 19~7,

las autoridades británioas, empanadas en crear un régimen que permi

tiera el uso da esa moneda como divisa internacional ,en marzo de

195't transfornlaron en cuentas transferibles todas las cuentas de pa!

ses no oomprendidos en las área libra y dólar.

De esa manera crearon un grupo regional nuevo ,que permitla

pagos multilaterales en ~. Efectivamente, la generalización de .Las

Cuentas Transferibles permitió utilizar nuevamente la moneda inglesa

para pagos internacionales, en tanto ello no significase un posible

egI~aso de oro o divis as para Gran Bretaña. Los paises titul~res de

cuentas bilaterales ven desaparecer el problema de las divisas o.:' "
qucadas (1) ~ sin que ello significara para Gran Bretafia la salida

de eapitalea a corto plazo, ya que solo se producía un cambio en el

país titular de 108 mismos.

En 19,5 se permitió que los z-es tdent es en todos los paises

excepto Turquf.a, convirtieran sus E de cuenta transferible:'i a dé.la

res aner í.canos s en el llamado Mercado de ¡:, Transferibles) noofic1.al

pero supervisado por la Exchange Equalisat10n Account.

En mayo de 19,3 varios paises integrantes de la U.E.P. (2)

(1) ~ Los fondosprovenientes de remesas de capital se mantienen en
cuentas bloqueadas.

(2)- Reino Un1do,Francia,Alemania,Holanda,Bólgica,Su1za, Suecia y
Dinamarca. En diciembre se agregó Noruega.
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tO.manuna importante medida~ al permit~r¡ la z-eaLfzacf ón de arbitra"

Jea al contado y a tél'm:í.no entre sus divisas. Se quiebra 6si, por

prioora vez, el régimen bilateral, haciéndose posible la utiliza

ción de saldos de un pa!s en otro para pagos a un tercero. Esta m2

dida de liberación parcial de los mercad0s de camb1os~ coincide

con la reanudación de la politica monotar í.a basada en las tasas de

descuento y la supresión de restricciones para el movimiento de es
pitales (part Icu'larmerrte de los extranjeros bloqueados en el paí.s] ~

y hacen aparecer en los balances de pago después de mucho tiempo,

guar í.smos de algún interés correspondientes a movimientos decap1

tales privados a corto plazo que parecen intentar volver a d esompg

ñar su función niveladora.

2l La multilateralidad del Deut,sehmark

En diciembre de 1951+, Alemania, cuya situaci6n económica

se habla transformado en brillante y cuyos saldOS acreodores en la

Unión Europa a de Pagos creo Ian en proporciones fuer a de lo previs

to, resolvió crear también un sistema de mult11ateralizaci6n de p~

gas. Según la medida adoptada, los saldos en DM de los convenios

bilaterales de pago pueden ser' usados para hacer pagos a terceros

paises siempre que no pe~tenezcan al area d61ar (excepto 'Brasil,

Turquia y Yugoslavia). Alemania puede pagar a cualquier páis no d2
lar (as! como a Brasil', TUrquía y Yugoslavia) en cualquier .moneda

, .'

que no sea 'el dolar.

'el 11 acuet'do monei..tFi o @uroRe.o

Par a reempla zar al sis tema de la Uni6n Europa a de Pagos

que vencla en junio de 195" Y que fué prorrogado hasta jllXlio de

19,6, se concer-tó entre los paises integrantes de la O.E.E.C. un

Acuerdo Monetario Europeo, cuyo ,prop6sito es capacitar a texios los

mdembr-os de la Organ1zaci6n, en relación con la vuelta de a.Igunos
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de ellos a la convertibilidad, a mantener un nivel alto y estable

de comereio y liberalización entre ellos, as! como de ocupación

en sus respectivos paises (1).

Para el cumplimiento de este objeto se cr-ean el "Fondo Ru

ropeott y el "Sistema de Pagos Multilaterales" •

..Fondo EurQJ2.~1

El Fondo posee un capital de 600 millones de unidades de

cuenta (2) constituídas por el capital que le transfiere la U.E.P.

(271.575.000 unidades) y por nuevos aportes de los países miembros

(328.42,.000 unidades). El aporte inicial, proveniente de la pr1~

mer fuente, alcanza a 148.0·37.000 unidades. El resto será integr2

do cuando el Fondo lo solicite para atender necesidades.

El Fondo tiene por objeto facilitar llréstamos ep oro.._s
porto Rlazo a los Balsas ~1embro!L Las cond í.c í.ones vsons

a) plazo máximo& deben ser devueltos en oro dentro de los 2 años
a 'contar desde el otorgamiento (no desde su utilizac1ón);

'b) el préstamo estará sujeto a interés, y la Organización puede
solicitar garantlas colaterales;

e) el otorgamiento 90 es automático pues requiere la aprobaci6n
de la Organ1zacion~.previo estudio;

d) para acordarlo la Organización tendrá en cuenta no solo la si..
tuación del pais solici~~nte, sino tamb1en.la necesidad de
usar los activos,del fondo' ge ªGu~rdo con los mejores interes~s
de ,.. la Organizaeion. .Atendera ademas el cumplimiento por el pala
solicitante de lasrecottlendac1pnes sobre economía interna o,ex
terna que .La c;>rganización ,hubie.t'a heeho , a las restriociones
que pesan sobre su comercio y a la forma en que atienda sus o
bligac10nes en organizaciones internacionales.

Estos créditos a corto plazo tienen por objeto ayudar a

10s paises prestatarios a atender dificultades transitoria§ en sus

baiances de pagos globales que puedan amenazar el mantenimiento de

(1) - Los datos están tomados de la slntes1s publicada por la U.E.~.
P. en su Memoria 199+--$,.

(2)" Una unidad de cuenta equ1valeaundólar americano en tanto
se mantenga la relación Dls. 3,. l'onza de oro tino.
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los niVel~~ alcanzados en la liberalización del comercio intereu

rapao. Su uso no está limitado a realizar pagos dentro de algún

Sistema particular.

-ElS1stema .:d.e !:.sKQs Mult11~ter.§.les

El funcionamiento de este sistema es e~quemáticamente el

siguiente:

a) Los paises miembros deben establecer tipos de cambio compr-ado..

res y vendedores, con un margen modor-ado , para el oro, el dó..

lar estadounidense u otras monedas. A los efectos de las com~

pensaciones la relación con el dólar estadounidense es inevi

table.

Con estos tipos se limitan las fluctuaciones de la mone

da nacional.

b) Las operaciones entre los paises miembros se cursarán por los

respect ívos mercados de cambí.o a tipos de cambí,o comprendidos

entre los márgenes fijados que, se sobreentiende, el paia re~

pectivo debe sostener.

e) Cada pa!s está obiigado a facilitar créditos ens.u monada a

otros que lo soliciten.!stos créditos se denominan "de finan-
eiación transitoria" (interim finance). En el acuerdo se ha

fijado, para cada pals; el monto máximo de estos créditos que

puede acordar por mes. Las sumas ,utilizadas devengan un pequ2.
'V ; . '. ' ,; . : ,

no interes, y se cons1.deí'ara uso abusivo el destinarlas a in-

versiones a inter&s. Es decir, no pueden destinarse a tra~sfo~

rencias de capitales especulativos.

Durante el mes, el pa 18 deudor puede caneeLar tc·~c L)J~ o

parcialmente ese crédito con moneda obtenida en los mercados

de cambio. Al finalizar el mes el saldo remanente debe cance

larse obligatoriamente, incluyéndose en la compensación expll-
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cada en el punto g).

d) En algunos casos especiales, la Organización puede autorizar

que entre dos Paises Miembros exista un convenio bilateral~

cuyos t~rminos, condicion~s y margen de cr~dito, aquella de-

be aprobar. Al finalizar cada mes, el saldo que arrojen es

tos convenios, debei. ser cance í ado. mediante su inclusión o

bligatoria en la compensación.

e) Un pals miembro puede comprar y acumular moneda de otro. En

este caso acuerda un crédito en la moneda extranjera, n dife

rencia del caso e) en que lo hacia en la propia.

f) Los Bancos Centrales de dos paises miembros pueden llegar a

acuerdos especiales para realizar operaciones de estabiliza

ción, adquiriendo uno de ellos la moneda del que necesita
",

realizar el sosténo La cancelación de estos saldos serán tam-

bién realizada directamente por los Bancos Centrales intere~

sados.

g} A fin de cada mes se realizará la compensación y pago.

Se convertirán a dólares, obligatoriamente, los saldos

de los créditos acordados en la moneda del país acreedor y

los de convenios bilaterales (puntos e y d) y~ a opción del

país acreedor, los de los préstamos en la moneda del país

deudor (punto e) y de los arreglos especiales, siempre que

hubí.or an sido aprobados por la Organización (punto rr , Cada

pals acumulará los débitos o créditos en dólares que tenga

con cada uno de sus co-participantes según el cálculo del p~

rrafo anterior y obtendrá un solo crédito o débito global o

neto.

Si el saldo es deudor será pagado totalmente y de inme

diato en dólares americanos al Fondo Europeo. Si es acre edor

será cobrado al Fondo de la mi~~a forma.
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En general puede apreciarse que el acuerdo tiende a orien

tar las operaciones hacia los mercados habituales de cambio. Puede o~

servarse que aún trata' de desanimar las compensaciones. La conversión

a 'd,61ares para su compens aeí.ón mensual,de los créditos en la moneda

del pais acreedor se hará al tipo comprador del dólar en éste, que p~

ra el deudor es más desfavorable que el vigente en el mor-cado (com-

prendido entre el comprador y el vendedor). La de los préstamos en la

moneda del pais deudor se hará al tipo vendedor del dólar en éste,

con. el m~mo resultado.

Agrég.ueae .8 ello que lascompensaoiones debe.n hacerse tr)c1o~

10$ neses pagando el 100% en dólares libres.

Se procura por lo tanto que las sumas a cancelar a través

del Fondo Europeo Sean mínimas.

El acuerdo prevé el otorgamiento de créditos oficiales pa

ra cubrir desniveles transitorios de los balances de pago. Son ellos

los "1nter1m f'1nance tt por un plazo no mayor de un mes y de .montos 11-

m1tados, y los préstamos en oro a dos anos heohos por el Fondo Euro

peo para ser utilizados sin restricción en cuanto al pa:f.s de destino.

Asimismo autoriza la realización de convenios entre Bancos Centrales,

al margen del Acuerdo, para efectuar operaciones del tipo de Fondos

de Estabilización.

Pero lo más importante del sistema, desde el punto de vis

ta de este trabajo es que, al disponer la reanudación del funciona

miento de los mercados de dambio en la forma tradicional y la estab1

lizaci6n del valor de las moriéd~~, ~1enta las bases para que los cap!

tales privados puedan volver a actuar como financiadores del 1ntercam

bio internacional evitando los traslados de metálico (representados

en este caso por pagos en dólares).~
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CAP. XXXI~- MOVIMIENTOS ANORMALES DE CAPITALES A CORTO PLAZO

, $

l. - TIPCB DE MOVIMIENTOS

Al definir estos movimientos en la Parte I de este trabajo

distinguimos dos tipos: De saldos acumuJl.ados y de fondos flotantes..•

Los primero s ,~ r-e.sul;tantes de emprétito s a largo pLazo, üonací.ones,

deudas por concep'tos diversos" tienen por lo general una razón le

g~l de existencia, pero pued,en en cualquier momento salir del p a í s:

en qUé se ij.allan depositados .. Los segundos. son fondos privados qtl't19 se

desplazan al.ocadamerrte en busca de re·fugio.

2.- TRASLADOS DE SALDOS ACUMULADOS

Al terminar l'a guerra y e~ período que la sigue se consti

tuye una buena masa de saldos extranjeros acumu1ados J prácticamente

en su totalidad de pertenencia oficial~ originados por la finanoia

oión del oonflicto o por l~s ~étodos utilizados para lograr la niv!

lao:ió'n de los balances de pago.

Como en la mayoría de 10s- casos eran fondos creados espe

cialmente para atender situaeiones espec1ales J y su transferencia as

indispensable para que cumplieran con su oometido. debían aplicarse

m'todos. que" sin impedirla, evitaran ]las conaecuencaas internas que

el desplazamiento hubiera producido.

Veremoa a, continuación los. métodos aplicados· a ¡Bada caso ;

., Cancelación del Préstamo y Arriendo.-

La ley estadounidense. que acordaba el- Pr~stamo y Arriendo,

dictada en marzo de 1941~ cuando Estados Unidos aun no era belige

rante disponía que ese pa1e recibiría~ como devolución de la ayuda~

el pago o repago en bienes de propiedad o cualquier otro benef'Lo í.o

directo o indirecto que e~. Presidentee~mara satisfactorio.

S.Oll de imaginar las consecuencias que hubiera tenido tantc

para. los países deudordS come para el aoreedor, el mcvanrí.errto deb~...

nas. o dinero en pago de saldos que. superaban los Dls. 40.000 millo

nes. Pero' en general" Estados Unidos consideró a gran parte de eso s

saldos como pérdidas de ·guerra" y ao'Lo mantuvo vigente un pequeño c!Í
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dito que" en .su mayor parte se transformó en una deuda cOllsol1dada

a 1 argo plazo-..

En genez-al, , 1.0,8 arreglos. final-es del Préstamo y Arriendo,

contenían los mismos princi¡ los general.es (1):

l~ No se solicitó ningún pago por mercaderías del "lend-lease'fo del
"reverse Lend Leas e " t perdidas, 'destruidas o consumidas antes
del día VJ.

2- Todos los artíouloso servicios trasferidos después del día VJ.
excepto ciertos aprovisionamientos· y servicios militares espeoi
ficados" "fueron hechos en términos de crédito~ o compeneaeaén,

3.. En· general los pagos" se hicieron mediante la compensación de
loa reclamos recíprocos. de los Estados Unf.des y 1.08 países del
lend-lease.

4'" Se aprobaron condioiones de crédito a bajo interés (tipicamen·t e
2~y amortización a largo plazo, variando entre 30 y 50 anos.

5- Los acuerdos de cancelación contuvieron frecuentemente disposi~

ciones para la adquisioión por los gobiernos extranjeros de los.
solcrant·es americanos en el exterior en idéntioas condiciones de
crédito. '

b) Liberación de las ~ bloqueadas.

Los ~ 3.700 millones que se acumularon durante la guerra

en Londres" a favor de terceros pafsee , creszon uno &:~; Jos problemas

de dificil soluci6n en la postguerra. La existencia de eso s sal.do s

perturbaron la estabilidad monetaria del mundo' y.pr~vocaron el fr~

caso del intento de convertibi~idad de la t: en 1947.

Nos referi~os a este problema eon más amplitud en e~ Cap~.
XXXIII.

e) Liberación de los RM bloqueados.

En septiembre de 1954 l Alemania prooedi6 a desbloquear ke

saldos extranjeros congelados en las cuentas ti Sperrmarks ti ,. .que se,

transformaron. en tt Cuentas Capital Liberado ti • Sus titulares, en t D.11
"Yo••

to no residieran en el. área del dólar o en países orientales" po·-

dían repatriar sus saldos direotamente, transferirl-os a cuerrtcs Deu

tschmarks de convertibilidad 11miteda o invertirlos en Alemaniét.'.J_aL

Banco de Ajustes. Internacionales hace, notar,. frente a, La Lerrtr, l"(;···~

• • J .

(1) B.W. Ruffner: Foreign Grants· and credite of The u.s. Governme~,

"Survey oí Current Business"(U.S.Dept. of Commence) junio 1..948.



ducción de esos saldos y a que buena parte de ellos se invirtieron

en la misma Alemania Occidental, que no se cumplieron los temores

de que el desbloqueo produjera un drenaje substancial en sus rese~

vas de divisas (1) e

A este respecto no debe pasarse por alto que Alemania des~

bloqu6 estos capitales en momentos en que su situaci6~ econ6~1ca

era muy buena y~ por lo tanto 5 propicia para atraer capitales y no

para provocar su fugar;

d) Transferencia del Plan Marshal10

Dada la magnitud de este plan el desplazamiento internacio

nal de los valores que integraron la ayuda tiene importancia tanto

para Estados Unidos como para los países beneficiariosc

En Estados Unidos... 1Ib.. - _

Debe considerarse el origen de los fondos y la forma de

transferencia Q -_.,'

Los términos del Plan hacen posible la compra de roercader1as

y la obtención de servicios en terceros paises e los que se le pa

garía en dólares. Es posible que estas compras sean las causantes

de que parte de los saldos negativos para EE.UU. (de los rubros cQ

rrientes y donaciones) se retiren del país en oro. Pero el grueso

de las exportaciones de estos capitales lo son enmercaderiaso

Estas salidas podrian provocar un enrarecimiento dél merca

do de los productos afectados y la elevación de sus precios.
El artículo 112 dice que el Administrador se ésforzará en:

l;,Q • Reducir al mfnimo el drenaje de los recursos de los Estados
Uh1dos as! como la repercusión de dichas adquisiciones en la
economía interior.

2 Q
- No perjudicar la satisfacción de las necesidades vitales de

la población de los Estados Ub1dos o

Contiene? asimismo, disposiciones que previenen de los efec
tos sobre algunos productos tales como el petróleo, harina y trigo,

y otros produotos agrícolas.

En cuanto al origen de los fondos, Estados Unidos no re-
.... - '.... ~.'" .:- ... ':. -:..'-.. : ..... ...:. --: ..~.~.- '"".' .....~ :.:::=-'::--:..;~~'....~...., .. . ~. ,-' ..' .... ....

Ur:-Banco de Ajustes:rntarnac1onaJ.b~.Memoria 1954/" págs.ll2 y s1g. ,
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curre como medio habitual "al crédito bancario. Incluye el gasto eD-el

presupuesto anual, que trata de cubrir esencialmente con los recur~

sos clásicos y ortodoxos: el impuesto y la deuda pública. Al apro-

barse el Plan Marshall, el Consejo Nacional Asesor de los Estados

Unidos dacia (l):

"No servirla de nada pedir a los Gobiernos europeos que pusieran en"

orden sus casas , si nosotros mismos adoptamos métodos de organiza-

ción que pudieran acentuar la inflación en los Estado~ Unidos o ha

cerlo dar un vuelco a la estabilidad de nuestra propia economia. Mi

opinión inconmovible es que debemos financiar el programa de Recupe

ración Europ~a ~n un_~resupuesto bien saneado y eg~i11bra~ Cónf!o
en que, desde que perseguimos una politica fiscal saludable, podemos

cubrir el costo del Programa con nuestros recursos corrientes".

in-!os Paises benef!9iar1os.

Para evitar el impacto fuertemente inflacionista de esa suma

en la economia de estos paises, se dispuso que el equivalente de la

ayuda, en moneda del pais beneficiario debla depositarse en una cueu

ta especial abierta en este último. (counterpart funds). De ese depQ

sito, el 5% queda a disposición de Estados Unidos para hacer gastos

en el pa!s deudor y el 9~% queda congelado pudiendo utilizarse sola~

mente, previa conformidad de E.e. A.', para propósitos de estabiliza..

e í.ón monetaria y financiera interna, para el estilUUlo de 'actividades

productivas y el desarrollo dé fuentes de trabajo, etc.

Esta neutralización del poder de compra recibido, se suma a

la mayor existencia de bienes derivados de estas importaciones, con

lo que el efecto anti-1nflacion1sta se multiplica.

e) Las cuentas del Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento.

Las cuentas abiertas a nombre de esta Institución en los

Banoos Centrales de los paises miembros, en la moneda de éstos re~

presentan para ellos un pasivo a corto plazo cuyo movimiento compor-

(1).- Federal Reserve Bullet1n. Sept. 19~, pág. 1096••



te un caso tipico de la especie que estamos considerandoc

A.- Procedehcia de los Fondos
...........-...~...............~~".,. ..~~~--_........-......

Fuente aj El aporte del 18$ del capital suscripto por este pals
miembro, que debe integrarlo en su monedaó

Fuente b) El aporte del 80% de dicho capital, a medida que el Banco

lo requiera para hacer operaciones en esta moneda (1) o

Fuente el Transferencias en esa moneda que otros paises hacen al

Banco en cumplimiento de parte del 80% de su aporte (ya que

es opcional cumplirlo en la propia moneda, en oro o dóla

res o en la divisa en que el Banco debe cumplir las oblig¡

ciones para cuya atención pide esta integración) o

Fuente d) Empréstitos que el Banco obtenga en el país para atender

solicitudes de crédito en esa moneda, previa aprobación

del país en que el empréstito se coloca o del titular de

la moneda ifen que se emitee

Fuente e) Pagos a favor del Banco, de amortización de préstamos que

aquel acordó en esa moneda utilizando los fondos provenieg

tes de la fuente a).

Fuente t) Pagos a favor del Banco, de amortización de préstamos que

acordó utilizando tondos provenientes de empréstitos colo

cados en el pais titular de la moneda.

Fuente g) Pagos a favor del Banco, por intereses ~cOl!Illisiones y otras caL

gas sobre los préstamos a que se refieren las fuerrte s e) y t).

Fuente h) Las sumas de esa moneda adquiridas por el Banco med í.ante

la vent a de oro.

Fuente 1) Los pagos al Banco que este país miembro haga en su mone~

da, por deudas contraídas en otra, según autorización ex

cepcional del Banco si aquel experimenta una escasez aguda

de divisas. Estos pagos no podrán hacerse por perio-

...-
(1).~ Este 80% solo ser' exigible a medida que el Banco Mundial Ir

fuera necesitando p.a:ra.._atende~ CQntprQJni.s.o~_ ....-T.i.ene~ por 1.0 ta,nt,.J
carácter ~de ,·tondo de 'garantia~'--Se"reciier'(faA'qüe'~'lo's'país'es miem-
bros deben aportar en oro o dólares el 2% del capital suscriptoo
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dos mayores de tres años" estarán a cubierto de riesgos de

cambio y se convendrán cond.í.c í.one s de uso de esa moneda y

La r-eadquf.aí.o í dn por el deudo r , de los remanentes, 'en don

diciones' convenientes 9

Cvcnfr) elBanco~ en lugar de pedir fondos en un paiá para pres

t~r a otro~ se limita a garantizar el préstamo hecho por inverso

res privados del primerot habrá un créd~to en esa moneda pero no a

f avor' del Banco sino del país pr-est at.ar ~.o.,

B.- Uso de los Fondos

El uso de los fondos está sujeto a las siguientes ~ond~

nes:

a) Pr~stamos:

-Requiere: autorización del país titular de ~a'moneda la reali-

zación de préstamos con capitaJL propio del Banco (fuente a~con

los provenientes de em.!1réstitos colocados por el Banco (fuente

d) y de las amortizaciones de lo s préstamos hechos oon capita~

propio (fuente e).

-Los préstamos se efectuan en la moneda del país en que deben !

fectuarse lcrs gastos.

Si estos gastos y compras~ ocasionan en el país en que se

efectuan" una mayor demanda de oro y divisas, el Banco puede l!.
oomprarle su moneda contra oro y divisas en cantidad no supe

rior a esa mayor demanda.

-El pago' de 10'8 servicios debe hacer-se en la moneda que se con..

venga en .el contrato o en oro , Cuando se trata de servicios. de,

prés.tamos con capital.. propio --fuente el y parte de g)- debe r á.

convenirse el pago e~ la mon~da en que se ot~r~ó el préstamo ,

salvo conformidad del.. pa:!'s emisor de' esa mone da ,

b) Convertibilidad _~_tr?s mon.edas:

-Son convertibl.es sin restriccion:es ~O\S fondos provenientes de

los, empréstitos obtenidos por el Banco. (fuente d), Y los de furo

tes privadas garantizados por eli Banco~ ya que SO~O pueden ser

tomados prevLa conformidad ,dei pa$,~ titular .~tj la J1!:6~eda Q pn
, ,~, ' "L. '., . ~.. o.• } ,1, J ..... -, J ...... v ,,~,' ..... e:: ".1:.'
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esa condición; los provenientes del coqro de intereses; comisio

nes y otras cargas sobre los préstamos de cualquier tipo hechos

por el Banco (fuente g), y los obtenidos mediante la venta de

oro (fuente h) •

-Son convertibles~ con la previa conformidad del país titular de

la monoda~ los fondos provenientes de la amortización de présts
mos hechos por el Banco con saldos integrantes de su capital

propio (fuente e) o

-No son convertibles las monedas aportadas en lugar de oro o dóla

res .como integración del 80% del capital¡ (fuente b y el ~7a que por

derinición~ se requieren para hacer operaciones en esa moneda.

e) º-an*c.e.lle~.cl..QtL.ªe..J~ci!:t.1 tos. I....Q~~.LP~u.d..as de:l¡ ,~~2!.

Los fondos provenientes de la amortización de créditos acord~

dos por el Banco con dinero que a su vez tomó en préstam~~ se

destinarán sin restricción alguna, para amcrt1zar, pagar antici~

padamente o comprar obligaciones del Banco en esa misma moneda.

-Los créditos de esta categoria qua posea al Banco no podrán ser

superiores a las deudas que la Instituci6n haya constituído en

la misma moneda para acordarlos~

-Una vez integradas todas las acciones suscriptas7 ningún país

miembro puede oponerse a que los saldos en su moneda que tenga

el Banco , provenientes del aporte del 18% del capí, tal (fuente a).

o de la amortización de préstamos hechos con esos aportes (fuen

te e) sean libremente utilizados o convertidos a otras monodns

para el pago de intereses y otras cargas a cargo del Banco) amo~

tizaciones de empréstitos tomados por al Banco u obligaciones

contractuales emergentes de garantias acordadas por 01 mismoo

-Sobreentendemos que la libre convertibilidad de los fondos a que

se refiere el acap1te b) (fuen tes e, g ~ h) permite su uso para

atender obligaciones del Banco.

C.--Manten1miento del valor de los saldos:--------..................~...-....-.......-..._.....- ............._..............- ._.-.......
Cuando la monada de un país miembro disminuye su valor par
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(fijado por el Fondo Monetario Internacional) o se deprecia en

términos de· cambio extranjero según opinión del Banco~ dicho

país miembro debe revaluar los saldos en su moneda que posea al

Banco, proveniente~ del' aporte del 18% de su capital (fuente a)',

de las amortizaciones de préstamos hechos con esos mismos fon

dos (fuente e) y de sumas adicionales aún no recompradas contra

oro o monedas aceptables para el Danco (fuente 1)'. La revatua

c1ón la efectúa acreditando al Daneo una suma adicional de su

moneda para qua los fondos mantengan el mismo valor que tenian

en la fecha de suscripción.

Si se modificara el valor par- (fijado por el F.M.lo) en 8eB

t1do favorable, el Banco devolverá una suma al pa Is miembro pa

ra qua el nuevo saldo equivalga al anterior.

D.- ¡fectos s,obre ~-I2a:ls....ml~l2l:.Q \
\

a) Del ingreso de fondos a la cuenta:

S1 el aporte que el pa Is hace en su moneda, se cump.Le con

fondos cr4ados al efecto por la institución nacional emisora, y

tenienqo presente que se acreditan en una cuenta de velocidad

de circulación nula, la operación carece de todo efecto.

Si el ingreso se hace por la colocación de un empréstito en

el mercado (ya sea por las autoridades nacionales para cumplir

con su aporte, o por el Banco Mundial para obtener recursos) ) eJ.

efecto será una contracción en las actjvidades del país si los

fondos proceden del sector mercantil, en tanto que tendrá me-

nor trascendencia si son del mercado financiero.

b) Del uso de los fondos:

Los saldos acumulados' nunca presentarán el peligro de un re

tiro intempestivo o inconveniente de capitales.
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El Banco Mundial debe prestar en la moneda en quo . .

hay que hacer los gastos. Elimina as! la amenaza de transferen

cia en oro o divisas. Más aún, cuando la fabricación de ias me~

cederías que el prestatario desea comprar con el créclito, exige

al pals vendedor gastar ora o divisas, el Banco puede reponers~

las.

La operación se reducirá, en sintesis, a una salida de cap!

tal 'en fOrt1a de mercaderLas o de servicios prestados al exbe

rior. Además, el otorgamiento de los préstamos solo puede tener

lugar previa conformidad de¡ pais ti tular de la moneda. Por ai-
. timo se exige que el pago de los servácí.os de los créditos se

cumpla en la moneda en que éstos se acordaron, con lo cual se

evita qua, a través del Banco, se realicen arbitrajes que, en el

momento del. pago, puedan ser beneficiosos para el deudor en per-

juicio del Banco o del pals titular de la moneda.

En cuanto a la posibilidad de que los saldos acumulados sean

conver tados a oro o divisas significando un drenaje para el pals

depositario, el caso posible más importante es el de los fondos

tomados en préstamo por el Banco; pero, en él, el pafs que eve!!

tualn1ente tendrá que entregar el oro o las divisas tiene su de"

fensa en que puede negar su conformidad para la em í.aí.ón del ero..

prástito.

Los restantes casos de convers Lón se refiere11 a los ::.:·OC'~.11"S··)S

normales del Banco o a fondos para atender obligac1on~s de éste,

situaciones que, en la mayoria de los casos, pueden carecer de

importancia práctica y que, de tenerla, deben ser resueltas por

al Daneo, organismo internacional responsable que, como es evi~

.dente, no va a proceder inconsultamente en perjuicio de un pais

miembro.
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La facultad de los paises titulares de las monedas~ de to~

mar con anticipación medidas para evitar consecuencias de los

préstanl0S que creen inconvenientes, ha sido aplicada en forma

exagerada.

En su memoria 1955/56, el Banco expresa que del total de

fondos recibidos en concepto del 18% del capital suscripto, que

representan dólares 1.629 millones, solo ha podido utilizar al

rededor de la mita~o

"El resto, una suma equivalente a dólares 736 millones, no ha

"siela usada o asignada, ya sea por que los paises miembros int~

"resados no han dado su consentimiento, o por que las restric

"ciones aplicadas al uso de los fondos han sido tales que han

ttimpedido al Banco usarlos. Estas restricciones incluyen exigen

~cumde nUevas consultas antes de usarlos o de que se los acom~

ttpañe con la. liberación por igual gasto de otros fondos del Dan

ltco en el territorio del pa í.s interesado; en otros casos el gas

"to es solo permitido en el pais miembro particular que hace la

"liberación, o se pone un limite a la tasa de desembolso. Además,

"algunos paises aún no han dado al naneo el permiso para volVer

"a pl~estar los fondos imputables al 18%, que les habían sido de

"vueltos.- (l)

t) Cuentas del Fondo Monetario Internacional.

Las cuentas que este Fondo tiene a su nombre en un pais

miembro? en la moneda de éste, alimentada con el ?5% de su aporte a

aquella organización y por pagos de otras divisas que 'le hubiera

adquirido, es también un pasivo potencial para ese país miembro.

(1).- ·International Dank tor Reconstruction and Development .. Ele
venth Annual Report 19,,/6 pág. l~.·
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Pero el único destino que el Fondo puede dar a esOs fondos

es su venta a un tercer pa Is que los necesite' en ese momento para

hacer pagos en esa moneda por transacciones corrientes. A éste le

está expresamente prohibido utilizarlos para atender transferencias

de capital.

Entendemos que dentro de este concepto general no le es po

sible al país prestatario utilizar la moneda as! recibida para com~

pr ar oro en la plaza en que ésta se encuentra.

Sin embargo, no se aclara que los pagos tienen que hacerse

al pa!s titular de la moneda. Nada impediría que se destine a curo-

plir obligaciones contraldas en esa divisa con un' tercer país a cu

ya cuenta ingresaría. Quedaria a cargo de los controles de cambio

(en la medida en que sean permitidos por el propio Fondo) controlar

que esta pais no la transfiera en oro.

g) Las cuentas de los Convenios bilaterales y multilaterales.

Los saldos de las cuentas de los Convenios de pagos bilate

rales crean también para el país deUdor el probLema de su canceLa

ci6n al vencimiento.

Teóricamente estos acuerdos deberían basarse en una compen

sací.ón real de modo qU.e el saldo final fuera pequeño o inexistente.

Pero ya vimos que el ajuste en este régimen es dificil si no se a

plica, un estricto sistema de control de cambios.

Los acuerdos preven distintas formas para resolverlo. En

primer lugar se fija un limite máximo al crédito a fin de evitar

que aquél saldo resulte exageradamente grande o

Se establecen pagos de todo excedente de una suma determin2

da, en cualquier momento que se produzca; la facultad del pais acre~

dor de restringir sus ventas al deudor. ° el pago de intereses sobre

ese excedente.
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También se prevén distintas maneras de cancelar el saldo ti-

nal al vencer el Convenio:

a) en oro o divisas libres de inmediato o dentro de un plazo corto;

b) en oro o divisas, en cuotas durante un plazo más largo;

e) su utilizaci6n para compr-as de mercaderlas en el pa Ís deudor;

d) su 'util!zación pa~a comprasen un tercer pals, con l~ conformi
dad de este (un metado de multilateral1smo en germen};

e) su consolidación, en una deuda a largo plazo, a interés.

Es decir que al suscribirse el acuerdo, sU.ele existir La

preocupación de ~os Gobiernos firmantes, por el retiro repentino,

en oro o divisas, de una masa de fondos que puede ser importante.

Claro es tá que aún en el caso al ~ de pago total al contado, el pa1s

deudor conoce de antemano la fecha de pago y puede observar con la

debida anticipación la marcha del convenio, estimar la magní,tud a

que podrá alcanzar su obligación y tomar las medidas conducentes a

reducirla o a formar las reservas necesarias para atenderla. D1st1n

. to es el caso de "saldos acumukados ti privados que, a fal ta de un

oontrol de cambios, pueden retirarse en cualquier momento y por su

mas desconocidas de antemano.

En cuanto a los sistemas multilaterales como el de la U.E.

P. el problema se reduce porque los saldos deben compensarse mensu~

mente y el neto a pagar solo en parte se cubre en oro, contando por

el excedente con un crédito de esa Or'ganización.

3.- LOS FONDOS FLOTANTES

A." Su c2.Uir.Q.J·J df.r~~~.~ª.;>1.º.J!_~~t~ª-~~LJ.3;r~ 1f,~.Q.ll~~Qª~

La experiencia de ante-guerra sobre los fondos privados f12

tantas y de las consecuencias de sus desplazamientos indujo a todas

las naciones a mantener una constante vigilancia pare impedirlos.



Agre¿ase que~ al terminar la contienda, el exceso do liquidez en ca

da pe Ls y la inseguridad y desconfianza en cuanto a las monedr.c res..

peotivas eran motí.vos más que suficientes para inducir esos movi.mien

tos si se los dejaba en libertad. De a111 que se aceptó como única

arma de relativa oficacia al Control do Cambios.

El reconocimiento de esta situación quedó consagrado con ca

rácter internacional en los Acuerdos de Dretton Woods, asl como en

los planes qUe lo precedieron (White~ Keynes, Canadiense y Morgen

thau).

m1.plan Whl~ contemplaba la posibilidad de restringir los rnQ

virolentos de capitales.

Autorizaba a los paises adherentes a mantener el control de

cambios en lo referente a transferencias de capital; y les obligaba

a cooperar con otros países que mantuvieran ese control con el obje

to de regularizar sus movimientos de capitalo "La cooperación LncIuf

r'á, 'cuando lo recomiende el" Fondo -de:cÍa el Plan- medic1as' adecuadas,

como por ejemplo:

a) No aceptar o no pero1tir la adquí.s í.cf.ón de depós í.tos , papeles de
c~édito o inversiones ,.por. ciudadanos -do cualquier Pnls Miembro
que Lmpong a restr ice iones a la exportación de capdt'al, excepto

.con el pormiso del Gobierno de. ese :pa1.s y de.l Fondo.

b) Poner a dispos.ición del rondo o del Gob.1ernoda, cuaLquáe r Pais .
Miembro la lilé~s completa información acerca de bod a pr-opfedad ,

'sea en fQr.ma de ,depósitos, de papeles de crédito o, invers~ones de
'los ciudadanos' de ese Pais Miembro~ y

e) Toda otra medida que recOtrr.iende el Fondt)U.

El Plan Kelna~ tenia par objeto crear una Unión C~mpensadora

Internacional.' contenía una sección, la VII, titulada '''El control de"

Movimientos de Ca'pituln o Fundamentaba las medidas sugericlas con es

tas palabras:

."No existe país que pueda , en 'el futuro, . permitir , tranquilE.
, .



~ente, la emigración de capitales~ sea por razones polit1casjsea
para evadir impuestos, sea anticipándose a que el dueño se vualva
'un nrefUgiéldo it • Igualmente, no hay pa Ls que pueda, tranquilanlen
te, recibir fondos fugitivos, que constituyen una indeseable 1m·
portacign de capital, y que no pueden usarse sin pe11gro~ en una
1nvers1on estable"

npar estas razones se considera, justamente, que el con-
trol de m9vimientos de capital, sea hacia adentro, sea hacf.a af\;@
re, debera ser una caracteristica permanente del sistema de post
guerraUo

Distinguia los movtmáentos da capitales destinados a pro

pósitos legitimas, los cuales no deben ser trab~dos~ establecien-

do que los préstamos internacionales a mediano y largo plazo de

ben hacerse por un organismo distinto a la Unión Compensadora. En

cambio J deben controlarse los movimientos especulativos a corto

plazoo

A este respecto decía.

a) Para que el ~9ntrol sea eficaz, seria ne~esario mantener el

mecanismo de control de cambios para todas las transacciones o

b) Para que el control sea eficaz debe ejercerse de ambas partes,

vale decir que el pals que trata de impedir los ingresos de

capital, debe contar con la colaboración del país desde donde

sale ese capital;

e) Sugiera que se busque una solución a los saldos anormales de

guerra.

El rlªUCanªª!~B!~ se trazó sobre la base de que no debe-
,.

ran realize.rse movimientos de capital flotante. "Evidentemente~

se impedirán~ de un modo u otro, movimientos de capital, no regu

lados, entre los paises" (observaciones generales, punto 9) e

Creaba también a 10$ paises miembros la obligación de coo~

parar en el control de movimientos de capital, con medidas idén-

ticas a las que establecía el Plan "W1lite lt •

El f).an M2!:ge~thaB.1.estadounidense,era una. versí.ón rerormada

del P.;t.~n ~[h.~:t~..¡ .ten:~~n~:¡9 _e~Gue~~~ ~~tpJ?~~~Ft~gJM1ªª g~.~p()~1~~1..q~~s o su

gestiones de los otros planes .• En consecuencia contc~".-. m,,?t1irt~
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m11ares a las enunciadas o

$1 Acuer49 .ªº_Q~etton Woods por el que se crea el ~o~do M~

~ar~o JInt~rnaci~~q! es el resultado de las negociaciones sobre los

planes anteriores.

Las disposiciones del acuerdo. distinguen los movimientos que

henos llamado "normales" de los "anormales It.

Así, establece que pueden utilizarse los recursos del Fondo,

por montos razonables, para transacciones de .capftal necesarias para

la expansión de las exportaciones o en el curso ordinario de los ne~

gocios comerciales, bancarios o de o~ra clase. Asimismo dice que un

miembro no podrá ejercer controles en forma tal que restrinja los pª

gos por transacciones corrientes (1) o que demore indebidamente las

transferencias de tondos en cumplimiento de comproraí.sos •

Con respecto a los movimientos Itanorrnales" es mucho menos e§.

tricto que los Planes que le sirvieron debase •

Al respecto~ podemos clasificar las disposiciones en relati-

vas a:

a) Uso de fondos del organismo:

No se puede hacer uso especifico de los recursos del Fondo
. ..........-......................

para atender un drenaje de capitales gr.ª~de q..f3~s..~!l..is1q. El Fon

do Ruede exigir que se implante un control para évitarlo. Ded\lc!

mos que a "contrario sensuu , se pueden usar dichos recu.rsOs para

los pagos? por sumas moderadas, en concepto de a,mortizac1ón
de empréstitos y en concepto de depreciación de inversiones
directas.

d) •••• # •

(Art. XIX., inc~ 1)

.........
(1).- Los pagos por transacciones corrientes significan pagos que

no tienen por objeto transfe.r.~ capitales e incluyen sin 11m!
tación:
al todos los pagos que se adelildsn en relación conel comer cño

exterior, otros negocios corrientes, incluyendo servicios
y faoilidades de crédito y bancarias normales a corto pla~
ZOj

~l 00 • • • •
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atender un saldo desfavorable del balance de pagos ocasionado si

multáneamente por diversos conceptos, aunque entre ellos rigur~n

salidas de capitales, Asimismo podr!anusarse para atender salidas

de capitales cuando son pequeñas o transitorias.

Que no es absoluta la proh1bici6n de mover capitales 10 con

firma otra disposición por la cual se podrán utilizar las d1spon1

bilidades del Fondo para hacer frente a esos movimientos, cuando

ello contribuya a aumentar la monada del pa!s tomador hasta el

75% de su cuota.

b) Uso de Fondos propios 1

Las disposiciones del Fondo no afectarán los movimientos de

capitales quo se afronten' con los recursos en oro o camb Io extrcn

jaro, propios de un miembro, pero los miembros cuidarán de que tQ

les movimientos de capitales estén en consonancia con los propó

sitos del Fondo (Art. VI., 1nc. b-2).

Como en 01 caso anterior, osto articulo demuestra que al' Fon

do no crea la obligación de impedir los movimientos do capitales:'.

ano'rmales.

e) Control de transferencias de capitalesJ

Los miembros RQdrán ejercer los controlas que sean necesarios

para regular los movimientos internacionales de capitales, con

las limitaciones que ya mencionamos en cuanto afecten a los movi-

m1entos "normales!'

D.- Los Controles de Cambio Nacionales.·......... , • r .- ..... - .......... -......---......._....,._..._-_

La mayoria de los paises, que utilizaron hasta con exceso la

autorizaci6n para mantener controles transitorios de cambios sobre

operaciones corrientes, más aún lo hicieron con los vinculados n. L~10-'

v1mientos de capitales anormales que se les autorizan con carácter

permanentQ.
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Quizás can la oxcepc í.ón de Estados Unidos y Su1za~ no hay pais

que no haya mantenido esas restricciones. Debe agregarse la libertad

de movimientos dentro del grupo. del área esterlina en el que solo

Sud Africa y Australia adoptaron algunas medidas (1) para evitar los

efectos de importantes sumas que llegaban desde Gran Dretafia en bus

ca de refugio o C0n fines especulativos, a partir de 1947.

Después de la última guerra mundial y a base do los acuerdos

económicos o monetarios internacionales se ha notada un esfuerzo pa~

ra ir liberando las restriociones sobre camb1os~ tendencia que no si-
guió, por cierto, una lin~a constante en ese sentido ya que experi-

mentó avanCes y -retrocesos según los países y las circuristanciaso

Pero~ como es de presumir, esa liberalización fuó más lenta

en materia de capitales.

Debe en primer lugar destacarse que, con carácter general, las

oper ae fonas de cambios, deben realizarse a través de Dancos autor17;~

dos a tal efecto, lo qUe permite un control de los movimientos de

fondos y de las causas a que responden.

En cuanto a los movimientos de capital propiamente dichos, se

hace una clara distinción entre haberes de propiedad d~ personas o

.entidades ~iden~! en el pa!s y los de n2-~~~~de~t~ en él.

al q.a12i t a1 de Res1p.entes: La tendencia general es a no permitir

egresos de capital nacional. Recién en los últimos anos se n~ta a1gg

na liberación al respecto, pero preví o c:)ntrol del destin~) y causas?

con lo que se excluye la posibilidad ele fugas de capital f'Lo t arrt o ..

As!, por ejemplo, Gran Dretaña, en 19~, dispuso conceder estas aut2

r1zaciones siempre que se trate de realizar inversiones comerciales

y que el lugar de la inversión sea de beneficio para el Reino Unido Ct

(1).- Ver eepi tulo XXXIII, punto 5.-
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Por su parte, Alemania Occidental comenzó en dicier!1bre de 1953

por permitir la libre transferencia al exter1or~ por sus residentes,

de hasta D.M. 200 por trimestre a países con los que había concluido

acuerdos de pago y de conformidad con las disposiciones de éstos,por

distintos conceptos entre los que se incluye "La constitución de ac';'

tivos en el exterior".

En abril del mismo año 7 las autoridades alemanas hab Ian resue!

to considerar favorablemente pedidos de autorización formulad0s l)c)r

empresas residentes para invertir hasta D.M. 50.000 en la crcací.ón

de sucursales en el exterior con el objeto de promover las oxpor t a

ciones alemanas o El 21 de abril de 1954 esta disposición rué modif1~

cada, disponiéndose autorizar a empresas residentes la invorsión en

el exterior de hasta D.M .. 200.·000 para establecer o .mantenor sucurs a....
les comerciales en el exterior;o hasta,D.M. 100.000 para establecer,

comprar o participar en una empresa de producción en el exterior, a

condición de que tales inversiones contribuyan al fortalecimiento de

las relaciones económicas con paises extranjeros.

Holanda~ el 8 de agosto de 1953 dejó sin efecto la obligación

da entregar el cambio recibido pero dispuso:

a) que ese cambí,o solo podía mantenerse depositado a la vista
en Dancos Holandeses;

b) que subsistía la obligación de cobrar los créditos exigibles
sobre el exterior.

En 1954 se acuerda entre este pals y Délgica~Luxemburgo la

creación de un mercado libre para capitales. Los capitales que los

residentes en Holanda transfieren a Délg1ca son acreditados en CUen

tas especiales, llamadas cuentas L, abiertas en bancos Delgas a nom

bre de Daneos Holandeses. Estos acreditan su importe al titular. Las

inversiones en inmuebles, en ciertos valores indicados por la regla-
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mentación y otras que es posible efectuar, so ordenan a$i, contra

esas cuentas, por intermedio de los Dancos a cuyo nombre éstas se ha-
llan. He allí un ,mecanismo que, sin trabar las salidas de capital os,

cí.onal , permite controlar perfectamente su destino.

Con respecto a los capitales que los residentes ya poseen en

el exterior, la norma básica ha sido qUe no tienen la oblig~ción de

repatriarloso E11 casos de l1quidac ión de las inversiones, los tituta

res pueden, por lo general, re invertirlos ;> aunque a veces Lasr eg l.a

mentaciones limitan los tipos de inversión a este efecto.

b) daR1ta~Q-no resid~~~Q!i El problema del capital extranje

ro en un pa!s tiene para las autoridades de éste mayor trascendeJJ,cia

qua el anterior. A las posibles dificultades internacionales, se a

grega el propio prestigio y la necesidad de no ahuyentar 7 con medi

das restrictivas, a los capitales extranjeros que pueden ser útiles

para el desenvolvimiento de su econom:f.a. Frente a ello se halla la

necesidad de protegerse de las bruscas salidas de fondos acumulados.

Leyendo las disposiciones que en la materia han regido des

pués de la guerra, se observa el esfuerzo por mantener el control

de los movimientos internacionales de capital. Desde un comienzo de

controles estrictos, las normas se han venido suavizando paulatina

mante~ pero manteniendo siempre algún mecanismo que permite analizar

en cada caso el carácter de las inversiones o la causa del desPlaza

miento, 'tratando de evitar los que no resulten beneficiosos para la

economía nacional.

En general, se ha mantenido la obligación de cursar las oper~

ciones a través de Bancos autarizados para operar en cambios y, por

lo tanto, z-esponsab'tes ante las aubor-í.dades del pa:f.s, del cumpli

miento do las reglamentaciones v1gentes; de la necesidad de regis-
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trar los ingresos de capital extranjero o de cursar las pertinentes

operaciones a tré?~vés de cuentas e spec í.a'Les ; La deterrninaciórl del ti

po de inversiones a las que se pueden destinar los capitales y la ti

jación de plazos que deben transcurrir antes de que los capitales r~

cibidos puedan ser repatriados.

Ha tenido también influencia en los reg:f.mene.s vigentes, la

situación en que el país respectiva se encontraba frente a cada di

visa en la que estaba dividido el sistema monetario mundial~ de moda

que se observaban diferencias en el grado de severidad con que se

controlaban los traslados de capital según la moneda en que tuviera

lugar.

S-intetizamos a cont ínuaeí.ón las normas de post-guerra en al..

gunos paises, para mostrar la evolución hacia una mayor liberación,

manteniendo siempre un medio de control de concepto.

Alemania

Los haberes extranjeros provenientes de la liquidación de in
versiones en ese paí s , debian ser dopasi tados en Cuentas Dloqueadas

(cuentas Sperrmark), a las que se acreditaban también las reparac12

nos e indemnizaciones debidas a particulares por daños de guerra.

Estas cuentas llamadas t'or~g1nalestt podían debitarse para realizar

inversiones en Alemania en inmuebles, títulos, participación en em

presas y préstamos o créditos a firmas alemanas. Además podían ha~

corso ciertos pagos carrientes en Alemania, enumer-ados por la rogl~

mentación.. Los fondos de una cuonta bf.oqueadc Uoriginal" podían

transfer11~sea una cuenta bJ.oqueada a nombre dú otro 11b resic1ente ,con§.

tituyendo una cuenta "adqu1ridatfcuyos saldos pod!an destinarse a

las mismas inversiones que Los de las ttoriginales" poro no a los

gastos corrientes e
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Los saldI)s de ambos tipos de cuen ta no podían clest~narsc a

pagar mercaderías para exportar.

En 1953 comienza la liberación, autorizándose en julio a pa

gar al exterior deudas que no excedan de determinado importe; entre

octubre y diciembre se amplian los conceptos en que pueden usarse

los saldos de cuentas bloqueadas.

En 19~ so produce una importante transformación del régimen

de cuentas extranjeras.

Para cursar operaciones corrientes se as t.ab.Lecen en a;brj~l de

ese año, tres tipos de cuenta'

a) libremente convertibles: para acreditar pagos que podrían hacer
se con divisas libres; son transferibles a cualquier cuenta o en
divisas;

b) parcialmente convertibles, para acreditar pagos qUe solo podrían
atenderse en monedas no convertibles. Son transferibles a través
de los canales de los respectivos convenios de pago;

'0) de convenio: para cursar las operaciones comprendidas en éstos.

En materia de capitales se dispone que los saldos de las

Q~nt~§~~~~~das al 31 de marzo de 19~ podían transferirse a las

cuentas "Parcialmente Convertibles1t mencionadas arriba, o clirecta

mente al exterior por los cauces del respectivo convenio de pagos.

Pero el 16 de septiembre quedan abolidas las cuentas bloqueadas

creándose en su lugar las '~Cuen~~s d~.9gpl~~1B~ª~!~Estas se

acreditan por los mismos conceptos que lo eran las bloqueadas; sus

saldos se pueden destinar a inversiones en Alemania que se indican

en la resolución, para ciertos gasbcs en Alernania, para ser transfQ.

r1dos a cuentas uparcialrnente convertiblas tt o para ser ren1esados al

exterior de acuerdo con los respectivos convenios de pago .•

Se observa en el caso de Alemania una marcada liberalización

que no excluye la obligación de pasar los fondos a travas deouen-
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tas eapecí.al.es abiertas en bancos autorizados, con 10 que se hace

posible un control del movimiento.

J¿Q~giq,!a

También en nélgica los movimientos de capitales extranjeros

esta~an estrictamente controlados, exigiéndose un permiso para cada

uno de ellos. Al principio, los fondos de no residentes se acred1t~

ban en las llamadas cuentas TI abiertas en ciert.os bancos Delgas. J

las qUe podlan debitarse para hacer pagas en Délgica o para trans~

:frerir a otra Cuenta D. del mismo país.

En algunos casos los saldos de Cuenta D podían convertirse a

la moneda del país titular y en otros eran transferibles a cuentas

B de otros paises.

En 1953 se establees que los saldos de Cuentas D de un gru.po

de paises podian ser negociados a cambio de la moneda de c~alquiera

de 20s integrantes del grupo.

En 1951+ se crean las Cuentas L par-a oper-ací.ones financieras

y de capital con pa Isea de la Unión Europea de Pagos. Sus saldos

pueden destinarse a ciertas inversiones y pagos en Délgica y para

la compra de saldos de cuentas en monedas de la U.E.P.

En 1955 se crean varios tipos de cuentas extranjeras:

a) para cursar operaciones corrientes: ''Convertibles ~:.' para paises

del area dólar, libremente transferibles a cualquier cuentaj 'E.P.

U. tt para paises de la Unión Eur'opea de Pagos, libremente transf§,

ribles a cualquier cuenta de los paises comprendidos en ésta;

UDilaterales" transferibles solo a otra cuenta del mismo paLs , j'

"Sin acuer-de" para otros paises, transferibles a cuentas ttE{tP.un;

"Dilaterales fl O a otras uSio acuerdo".
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b] para cursar operaciones de capital: UCuentas Financieras'·, como,

las ax~nantas L,~pero para operar con todos los paises. s~ sal

dos podían t:t.-ansf'erirse a cualquier cuenta excepto las tfConvert!

bles" y a cualquier moneda no-dólar y, desde mayo de 1955, po

dian destinarse a adquirir d61ares en el mercado l1b~e.

Francia

El ingreso de capitales extranjeros en Francia requeria per-

miso y, una vez entrados, quedaban bloqueados.

El valor de las inversiones en inmuebles, ciertos titulos y

los saldos bancarios solo podían destinarse a pagar ciertos gastos

en Francia, pudiendo ser transferidos únicamente dentro de Francia

a nombre de otro extranjero residente en e¡ ,mismo país del transfe

rente.

Las medidas se suavizan en 1950/1 y luego se tornan nuevamen

te severas siguiendo. la situación monetaria franoesa.·

En 195~ se crean las siguientes cuentas de no residentes; to-
das ellas sujetas a control.

a) para operaciones corrientes: Cuentas "Franco libren y cuentas
"Francos franceses de determinado país";

b) ~~r~. oper aciones de capi~al: Cuentas tlCapita1" .. :

Las cuantas "Franco Libre 1ft rocogen oper ac Lenes rt:Jalizadas

en divisas converotibles o

Las cuentas "francos franceses de determinado pais H S~)J.o
.'

son convertibles 8 la moneda dal país a que pertenecen$ s·templa e qU'6

ésta se cotice en el mercado de cambios frB.ncés; de lo connrar í.o

son inconvertibles.
• -11 H

Las cuentas "Capital" se acreditan con el producto de la 11-

.quidación de capitales extranjeros anteriores al 21 .. 12.49 y las 11~'

vas invers iones no comprendidas en el llamado Ittratan1ento particular". '"
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Los saldos de las cuentas He apital't pod!an transferirse a

~Ue11tbaf!...sim~j..at.Q.2... de_:J:.a_rnisma ~acionalidac1-L dosuí.narso a cic)Jtas in
versionos ün Francia y a atender gast8s de permanencia en Francia

del titular y su familia, hasta determinadosm~ntos.-

El uprocedimiento p~rticular" se apLí.cr.ba a deterrninadas in
versiones oficialmente registradas~ hechas con capital importado en

dólares americanos, dólares canadienses y francos suizos o con ran

dos ele cuentas "Franco libre". Estas invers iones pueden licluidarse.

Este tratamiento preferencial puede acordarse, por permiso

especial, a países de la U.E.P., en cuyo caso la transferencia debo

realizarse en la moneda o por la cuenta del país interesaclo.

Ji. partir de julio de 1954 se permitieron transferoncias en

tre cuentas capital de distintos paisos dentr~ de un grupo, exis

tiendo al respecto dos grupos: el área dólar y los paises de la U.

E.P.

Flolands......................
Ya en 1949 toda importaci6n de capital requeria permiso y la

obligación de entregar las divisas en que se rea~izara. La exporta

oi6n tamb1~n debla contar con permisos que se acordaban en casos e~

cepcionales.

En 1952 la s ituac1ón era la siguientB(l) a

a) el importe do amortizaciones contractuales, intereses y d1viden~

dos a favor de residentes en EE.UU., Canadá o paises con los que

{Ir::: cuando al residente en el exterior es de nacionalidad holando
sa, en lugar de cuentas T existeh las N.T. y en lugar de las~
cuentas K se utilizan las N, con algunas preferencias con re!
pacto a las anteriores, que no alteran las consideraciones g&
narales.-
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existe un convenio de pagos que' preve la transferencia de esos cog

ceptos~ se acreditan en cuentas transferibles al país de residen

cia, llamadas cuentas T;

b) en los demás casos el producto de esos conceptos se· acredita en

cuentas K, intransferibles, y solo utilizables para la inversión

en determinados papeles, para el pago de ciertos impuestos en Ho

landa y para gastos de permanencia en Holanda del titular y su fa-o

milia;
e) los titulos y acciones de extranjeros pueden serIes devueltos o

ser vendidos cumpliendo ciertos requisitos;

. d) el producto de la venta anterior y de cualquier otro activo extran

jero debe acreditarse en cuenta 1ntransferible~· K, y generalmente,

con obligación de reinvertirlo;

e) se garantiza la transferib11idad del valor de las inversiones in-

dustriales hechas a partir del 1.1.50, tres anos después de recibl

do el último ingreso, siempre que se hayanreal1zado mediant~ la in
, ,'o

troduccion de divisas libres o con fondos de cuentas florines tran~

feribles;
f) en easo de dificultades .del titular se permite la exportación de

cantidades moderadas de capitales extranjeros;

g) los fondos extranjeros de origen dudoso se acreditan en cuentas Z
cuyos débitos y créditos requieren permisos individuales •

.En julio de 1953 se permite que los saldos de cuentas transfe

ribles de siete países puedan transferirse a cualquiera de ellos.

En mayo de 19~ se hacen transferibles a paises de la U.E.P.

directamente o a través de cuentas T los conceptos b, e y d ante·rior

~o8t· queda abolida la obligación de reinvertir el producto de la 11
quidación de inversiones extranjeras y se dispone permitir nuevas in
versiones del exterior únicamente cuando se hacen en divisas libres.
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ª~*no Unido

Los ingresos de capital extranjero deben efeotuarse en la di-

visa que corresponda o en ~ de cuenta del país respectivo.

Los capitales invertidos desde el 1.1.50 en proyectos aproba~

dos por las autoridades del Control de Cambios pueden ser repatria

dos en cualquier momento, junta con ganancias de capital.

En las demás inversiones, SO~O es posible exportar los reembolsos de

las obligaciones de capital vencidas, los que deben hacerse en la d!

visa que corresponda o en ¡; de la cuenta del ps-!s respectivo'.

Toda otra liquidación de capitales extranjeros solo estará'

disponible para reinvertir en titulos que no venzan antes de 10 años

de la compra. Desde 19;2 se establece. con respecto a estos fondos,

Ql1e"podrán ser acreditados en Cuentas Esterlinas Dloqueadas que solo

estarán disponibles para reinvertir en titulos que no venzan antes

de 10 años de la compr-an,

·.-00000....

Las medidas directas sobre control de movimientos de o-epi.tal

se ven complementadas por otras tendientes a evitar que los desplaza

mientos se produzoan por otros mediaso As!, mencionamos:

a) la obligación de cobrar del exterior el importe de las axportac12

nas y de negociar oficialmente las divisas correspo'nclientes:-;

b) la fija~i6rde plazos para cobrar las exportaciones y pagar las

importa~ones;

e) la fijac16n de 1fnpor~e$~ máximos para.•efectuar transferencias por

conceptos imputables a rubros invisibles normales~ lo mismo que

para introducir o extraer del pais billetes nacionales o extranj~

ros.
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Queda así expuesto que la autorización qLle surge de los acue~

dos de Dretton Woods para controlar los movimientos de capital es u

tilizada-por los países interesados quienes buscan la forma de cone!

liar este control con la eliminación general de conta-oües. No deb-e

mas olvidar. por otra parte que la política cada vez más liberal en

materia de cambios, ha venido siendo acompañada por la reanudaci6n

del manejo de la política monetaria mediante el uso de medios clási-

cos (tasa de interés, mínimos bancarios, etc.) con la que se

de neutralizar los efectos de los desplazamientos de capitales

bien que de impedir a estos mismos.

trat'1
,

mas

c.- Los l1ovimientos. -ºQ§.~YB;dos y eLQ.QntrQ1. .!ie, .CJaffi12.1os_••:.

En virtud de los controles de cambio, los movimientos de cap!

tales anormales deben neeesariamente producirse por vías clandesti~

nas o bien fugar de la moneda naciona11 dentro del mismo pals, invll,

t1éndob en oro.

a) Los rubros residualeso

Los movimientos clandestinos se refle.jan por diferencia, en

los balances de pagos, particularmente enJliri. del pa ls en que el con

trol de cambios no existe. Esa-diferencia se incluye en el rubro "Re-
s Idual," o de "Errores y Omisiones" que e3tá integrado por diversos

conceptos. Sus cifras no nos dicen, por consiguiente, el importe de

las fugas de capital, pero la tendencia de ellas a aumentar o dismi

nuir puede reflejar el comportamiento de los capitales privados.



CUADBO N~~

RJmR0S "ERRQR:e!§.__L O~IS¡Q~S f.'

._~"""'--_.__-o-_....~ J

a Holanda Alemania

.bs) (¡n:tU. de flc,) (mill.de Dls o)

O - - 37,8
O .. 17,1
O .¡¡¡ 32 - 2~,2
O - 15 - 3 3
O .- 150 .. 66'5. ,
O ... ? W,?- 186 .. 9~3
O 14-6 ... 97,9
O .- 656 68 ,8

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

1c

.fs

92
37
29
16
11
89

2710
98
94

-- ... idl> .....¡p,.,.jI:w...........__~........--..-J!1! -
Año Estados Unidos Délg

(milI. de Dls) (milI

1947 980
1948 1037 ..
1949 785 -
1950 156 -
1951 536

O)1952 509
1953 296 -
1951+ 178 ~3

1955 45'1 ,-3

(1).- Solamente en el primer semestre Dls. 433 milloneso

Ftes.: U.S.Dpt. oí Commerce.The Balance of International Pay
ments 1946-48 y 1949-51; Fondo Monetario Internacional;
Balance of Payments Yearbook, vol. 5, 6 y 70

Las cifras de Estados Unidos que ha sido como siempre, el rQ

ceptáculo de los capitales, son muy ilustrativas(l).

- fuertes ingresos en los primeros tres años, de-capitales que h~

yen de la inflación europea y de la amenaza de desvalorizac1~~

nas monetarias que se cumplen en 19~9;

.. desaparición de los ingresos (posiblemente ingresos en el pr1.. I

. I

mer semestre y egresos en el segundo) en 1950, al estallar la

guerra en corea.

~).- Estos movimientos coinciden con la explicaci6n, m~s amplia,
que damos en el Cap. ttEstados Unidos" al analizar el mcvf,
miento de capitales privados. Aquí sólo nos referimo.s a una
parte de ellos, los "1 tems res iduales tr par a mostrar, apl"ox!.
madamerrbe , el comportamiento de los capibaLes d Lapue sbos a
fugar frente a las normas sobre Control de Cambios.-
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.. fuertes ingresos en 195j~ y 1952 de capitales europeos que huyen

a causa de la crisis brit~nica.

- a partir del segundo semestre de 1952 reducción debido al alza

de las tasas de interés británicas o

El balance de pagos belga muestra las salid~s de 1948 y 19~9.

Al de~e9iarse el franco belga y elevarse la tasa de descuento en

1.95'0 los egresos se reducen y pasan luego a ser posí, tivos en 1951 y

1952. También el egñeso de Holanda en 1951 puede estar reflejando

la huida de los capitales hacia Bélgica cuya tasa de descuento (3 3/4

%) supera a la holandesa, lo que obliga al Banco de Holanda a elevar

la suya al 4%. (1)

Pero lo que más interesa, en Belgica, Holanda y Alema'nia es

e,1 aumento que experimentan estos rubros a partir de 1953. Sin duda

debanestar incidiendo en alguna medida los errores relativos al in

tercambio, que son mayores al haber aumentado éste por las facilida

des de la U.E.P. Pero tal vez mas importancia tengan en eso incre

mento del rubro residual las transacciones de capital que se efec

t6an aprovechando la posibilidad de hacer arbitrajes entre las mone

das de los paises del grupo.

Uno de los paises qUe sirvió de refugio a capitales extranje

ros durante la guerra de Corea rué el Uruguay.

El siguiente cuadro puede ser ilustrativo al respecto.

(1) • - Ve~ Cap~ x:x:x.y o, pág , 405
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CUADRO NQ !f:
URUGUAY

ODLlGAQ.IQlm§...L9PRTO._~WQ...LRUDBQ..li~S II¿UA¡..

1,7
... 1,9

3,8
10,4

..' 1,8
- lt.,?

Errores y
omisionesAfio

191+9
1950
1951
1952
19~3
1951+

Obligaciones a
corto plazo...--------...._- .-.......---,--....-_.. ...-------.------.....-...

(millones de Dls.)
- 12,

6,
13,4
6,1

- 4, ..
- 1,9

Fte.: Fondo Monetario Internacional: nDalance~'

oí Payments Yearb~okll, vol. " 6 y 7.-

b) El atesoramiento de oro.

El otro método para ponerse a cubierto de una moneda nacional

que no mcreeo confianza, es donvertirla Jl1 metálico.

CUADROH~

PROD]pC~ON y ATESORAMIE~O DE ORO

- -----Año Producción Atesoramiento ~ %......
~..... (millones de dólares)

1946 7" 170 22,5
1947 ~70 250 32,lf
1948 ae6 255 31,6
1949 160 19,-
1950 865 215 31 l
1951 840 ,50 6"1-
1952 865 375 43:3
1953 860 335 38,9
19?4 910 140 15,3

--- - -""-"""""pa_ :4 ... , ---............

Fte.: Dank for International Settlements ~ Mem.
1954/5., pág. 130.-

Un atesoramiento 1rnportante durante 1946/7/8 a causa de las

situaciones de inflación y amenaza de depreciaciones monetarias; re

du~c1ón del atesoramiento ouando esas depreciaoiones se producen;



dan trarlquilidad con respecto al vfllor de las monedas en el futuro

inmediato y permiten especular al comprar baratas monedas que se ha

b Ían vendido caras ~ y · gran acumulación de oro en el- trienio 19,0/2

en proporción superior a las anteriores, frente al estallido y desa

rrollo de la guerra en Corea y la crisis económica británica.

e) Conclusióno

Por definición, los capitales privados experimentan movimien

tC)S anormaLes frente a situaciones de riesgo y de intranquilidad.

En el periodo de post-guerra han existido esos motivos:

- intlaci6n y amenaza de depreciación hasta 1949;

.. de~1)ar:td1drí~' de e~e riesgo en dicho año;

~ gUe~ra en Corea a mediados de 1950 que se agrava: al año siguien

te al intervenir los ejéicitos de China;

- crisis econóerí.ca británica eh 19,1/2.•

Las estadisticas que hemos dado reflejan con claridad que"

los capitales flotantes han sido tan sensibles como siempre a esos

acontecimientos, y se han comportado frente a ellos en la forma ha

bitua19 pese a los regimenes de control de cambios con que los go

biernos han procurado impedirlo.~



CAP. XXXII.~ ~ST~D~ UNIDOS.

1.- EL BALANCE DE .PAGOS DE LOs EE. UNIDOS-

El ba Lan co do pa gos n or-t camer-L Ct1nO on los Elños do post-guQ

~ra rofleja claramente 01 uso do los dist~ntos medios do oquilibrio

entro PEt!sCS que opo ran en divist~s do libre disponibilidad.

:En. los primeros años, y ha s ta 1952, los sElldos corrientos

son fuortomonto favorables a Estados Unidos por 01 aprovisianam1on

to do olcmontos do Etyudft pE~rEt lE! r-eoonst ruc cf én, Pero a los oroe

tos de:la f'1n~lncift ci6n do os os sa'Ldos bEty que distingllir J.[tS fuantes

do qUe pr-oví.onon los ·fondos hasba 1947, do' los po sb or-Lor-os , siondo

1948 un a ño que pEtrticipa do ambos poríodos.

HElstCt o 1 El ño 1947 Las prd.ncdpaLo s fuentes do r-eour-a os pElrl;1

ha c or- trente Et OSOS pa g os son los próstEtmOs E4 lE~rgo p'Laz o, pE1r t i -

cul.a rrmnt.o los Dls. 3750 millonos a Gran BY-etELfí;~ e 1nvorsian.os pa..

ro oxpkoba cd oncs potrolitercls en Amúr1cEl Latina y on Modio Orionto;

lEls trEtn'sforoncias unilELtoralcs c ons t í.t ufce e por los z-omancnüoa

dol Lond-.Loaso, 1[t8 ayudas do la U. N. R. R. A., 01 a be s t ocfmí onbo

c1-vil a tOITitorios ocupados , otc. Poro OSOs r-ocuz-s os no son sut:t.,

cdon tes y los PEt!SOS dofioi tarios do oon vender or-o a Estados Un1"

dos.

En. 1948, con la ontirada on ví.gencd a del Plan ME~rshall, ad-

qllieren proomincnc ta l(l s llamftda s 1fTrE~nsferonc1as UnilEl tOrftlos u en

las que so incluyen oso Flan y todas las grandes operacionos de ri

nancda edén y donacd onos oficiales quo ha e o Estados Unidos cono 00

ll;~boraoi6n f1 La obra do roconstrucoi6n del mundo de post--guorra.

A pélrtir de entonces y sEll va en 01 2do. trimest!'o de 1949,

al 3 R y 4R do 1951 y 01 lR do 1952, los rubros do dona cd ono s y pro~

t~lmos a largo plE~zo superen c onaüantiommt o El los saldos oorrlontes.

DEl osba manora se or-oan disponi bi:LidEldea importantos a favor dol c!.
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~IOVIMIENTO DE ]'lO:«DOS .. EXT1WfJEROS EN LOS ESTADOS UNI.DOS

1 9"4 6, 1 9 5 5

1946 1947 " 1948
.( E n

1949 ·1950
m 1 ·1 1 o n e s

1951
d o 1 are' s ).

·1955

2.815 3.239
62 39

681 498,

- -- -
3.558 3.716

1.764 1.851
225 . 344

1.989 2.195.
+ 1.569 + 1.581

--
989 + 1.934 + 2.371

5•206 2.357 479 .

5~164 2.259 285
42 ' 98 194

189 - ~ 14 50 209 191 - 32
47 579 112, 1.000 836 1.108 182

365 325 608 '194 50 25 ' 388
260 '8 332 - 82 - 67 - 98 22"
785- 156 536 470 269 37 451

7~~:_ 1.068 1.574 1.632 1.297 '1.263 l~Oll

944 - 585- 302 -, 89 8 ,529
83'2';~~ ", 2.01'2 . 989 1.934 1.208 1.271 1.540

748 + 1.068 + 1.574 + 1.632 + 1.297 + 1.263 + r.oia '

832 + 3.755 + 989 + 1.934 + 2.371 +,1.569 + 1.581 -

~4 - '944 + 585 - 302 + 89 - 8 - 529
- - 1 ~ 743 - - - l •.163 ~ 298' - 4¡'.

460 + 1.319 +1.586 +

794 + 1.222 + 1.393 +

334 + 97 + 193-

7.704 11.478 6.699 6.371 2.29.7
- 1 23 ,60 30

7.704 11.479 6.722 6.4.31 " 2.327
794 ~ 1.222 + 1.393 + 832 + 3.755 +

4~8 1.795 - 362-
-L.I0g. - 1.219 976

418 - 20 38
- 396 - 217 - 103-

179 980 1.037

2' - Uti1izacion de los- fondos
Pago .del' saldo de rubros corrientes
~versiones (exc. títulos)' (4'

1 - Fondoer~obtenidos' p.er,.ertranjeros, .
Transferencias uni..latera1es e inver-
siones americanas ·.a largo plazo (1) 6.214 10.242' 6.556 7.113 ,5.896 6.016 3.750 3.008
Aceptaciones americanas ( 2) 11 41 - 7 - 12 .63 79 - 4 30
Otr(s) créditos americanos a corto~

'49 256 36 - 2 123 47 166 - ·188zó 3 -
Liquidación de" inversiones (exc , tí-
tulos) (4) - 13 - - - - - - -

'Ventas de oro 623 2.162 1.530 164 - 53 379 -
6.910 12.701 8.115 7.263 6.082 .. 6.195 4.291 2.850---

Total cuentas - 460" 1·.319 1.586
b) :rever~iones en titulos ....-_.....:;3.::;.3...;...4+-__.:;;.97...;....¡-- 19.::;.:3~--;.....;:;...f4_;_-:.....;...;;~--=:-:~---=~+_:.-..---:;...::...¡.--~+_---..:;._~

e) .Yariación total - 794" 1.222 1 •.393
I========:::±==============::i:::::!:===========!:===::!::::::===i::=:===!::===~

3 - -ªaldo (+ a favor de extr~njeros)

· 4 - Mov!!niento de óuentas extranjeras
Saldos del rubro 3
Inversio:p.es en títulos {neto) (+ dia
minución) (4)- - +
Retiros en oro
Neto:Aumento (+) o disminución (-)

5 - Variación de lis haberesextra~sa)'-'_CUentas .--------.-.-- --- --
Instituciones internacionales
Banoarias oficiales
'Bancarias privadas
Otras
Item residual

(1) - A partir de 195~ no,inoluye. ayuda militar. (2) - Fte.:~Federa1 Reserve Bull'etin (estad:í.sticas sobre ttBan;king Acce;a
tances ,gutstandiag~.J.~3) - Rubro "Capitales a corto plazo a~ericanos ~n e~ exterior", del balance de pagos, menos las ace~
tacionesdel reng10n ,anterior. (4) - Las cifras de "Capital extranjero a l.;irco plazo" 'se desdobla, asignando a las '1nver
siones en títulos el importe que .se indica. bajo el rubro "Tít~los fiacionales ~ Ingresos de Fondos Extranjeros" en las est~
d!s1;i~as. s~)br·e ."Transaociones In~ernacionales de capital a- corto plazo de los Estados Unidos" que publica el Federal Reser-
ve Bulletin".h~sta 19'52~· Luego,':: Fondq Monet.ario, obr. cit. ',' ~!".' ,...'"

FUENtES: S,lTo·tn~ic~c1an~par~icUlar, datos hasta 1951 del U.S.Dpt of Commerce, "Balance of In~ernationa1'Payments - 1949/
51n ; datos' po~t~iores,de:\. Fot.tdó,..M@etario Internacional, .":Balante of 'Pa:vments Yearbook" vol~5 Y' 7.



terior, que constituyen pEts+vos a corto plEtzo pe¡ re EE.UU.

Seg~n las cirounstancias, en algunos 'períodos osos fondos

fueran parcialmonte retirados on oro, constituyondo un desplazamien

to do SEtl dos aoumuj.a dos. En. ot ros, n o solo fuoron marrt end dos , sino

qUE) se onvi6 oro a los EstEldos Unid os CtlYO producto incroment6 los

haberes oxt~anjoros on oso país.

El ouadr-o n~ 56, do vak ores enuaLos , muostir-a OSE' ovoluci6n~'

2.- LOS ~!IOVIMIE1'1'Il0S DE CAPITAL A CORTO PLAZO EXTRANJERO.

A} Q~rdctor do.. los mov~m1ont9S •

E1 cuadro n~ 57 muostra que las invorsionos a corto plazo

extranjeras on EstEldos Unidos l incluyendo los t!tulos de la deuda

públioa E4moricanfll ha ido aumerrtando on .ayo-%' o monor medida en

todos los trimcstros del por!odo 1949/55-
Estos aunnrrt o s so pr-oducen por tros situaoiones distintas:

a) 01 mantcnimient o on EstEldos Unidos do los saldos totalos rosul-
tantes de la ut11izaoi6n do las donacd onos y opor-acd onos El lar"
go plazo, n1&s ingresos do ca pdba L en oro;

b) 01 ma~tonimionto parcial en Estados Unidos do aquellos saldos~
retirtll1Uo30 una pftrte en oro;

e) en pocos casos, 01 oródito 6 invorsi6n E¡ corto plazo do una par
te de Lngr-os os do or-o, ouyo r-eman enb o so E~plio6 f,l pago dol sar
do favorablo El EstE1:,dOs Unidos do rubros oorrientos menos donaol0

; -nos y prostamos a largo plazo.

:En 01 Cf180 f~J el marrb ondmforrt o en el pEt!s do los saldos nQ

gE~tivos del bal.anc e do pflgOS (por opo rací ono s corrientes, t:ransfo"

ronclas un11~ttorc41os y próstE~mos f\ 181"gO plazo) actúf~ como o'l emon «

to compansodor, yo que ovita que esa masa do fondos so desplace ~

c1a 01 extorior on oro. Pero croa una ~monUza potencial ya que so

trata 'do1tsaldos a cumul.ad os " que pueden rotirarse en cUf~lquior momO!l

to. Aquí se ropite el fon6m
1ono

del poríodo 1925/,0 e on la diforen

cia quo, mion tras entoncos 01 sObI'E~nto l'rov~ít' do pr6stamos El lar

go plE~so obtenidos on 01 tnet'cado em ordeano apz-ovechand o lEI 'baratura



CUADRO 57 3$6

CARACTJm DE LOS MOVlr~IENTOS DE CAPITAL EXTR.A,NJERO EN EE•. UU ..
--.. ... .- J

~f1o y Saldo dell Or-o Ctas. y tí f Año y 'Saldo del' Oro
. Ctas. y tí.

. tulos,- trimG~
...

trimes -balance ~ ( 2) balance ( 2) tttlos ·- (1) I (1)tre :extranj. tre extranj.
(en millones de Dls. ) (en millones de 'Dls_~~),-- ~.......

1948 1. + 260 - 348 + 88 1952 1 + 1·94 - 556 + 3.62
2 + 410 - 524 + l14 2 ... 638 - 104 + 742
3 - 253 - 3aO ·+·5-73 3 ... 7~1 + 7 + 734·
4· _. 280 - 338 + 618 4 .. 370 + 274 + 96

- ...
......,.- i . --............. ........._...- .

1949 i. - 137 - -69 + 20() 1953 1 - 666 + 603 + . 63
2 + 106 - 169 ~ 63 e .. 549 ,+ 128 '+ 421
3 ... 292 - .g.1 + 383 3 - 832 + 302 + 530
4· - 34·5 + 165 + 180 4 ... 32¿1.- + 130 + 194

O" - .,....
........ '"-~,

1950 l. - ;49 + 203 + 146 1954 1 - 514· + 56 + ~r58

2 - 618 + 29 + 589 2 - 356 + .. -8 + ~J 8..j t

3 - 1.738 + 740 + 998 3 ... 594 + 164 + 430
4 - 850 + 771 + 79 4 .... 105 + 70 + 35

........

1951 l. - 972 + '893 + 79 1955 1 ..... 17¿ + 30 + 14.2
2 - 383 + · 55 + 328 2 - 710 + 34 + 676
3 + 91 292 ..¡. 201 3 L~44 l~''-

-,
+ 45-9- ..... ..-

4 + 328 - - 709 + 381 4 - 255 - 8 + 263
I

1) ~ Rubros corrientes, donaciones, capitales a largo. plazo y capita~

les americanos a corto plazo.
2) -:. Exportacione~ de oro'{+); importaciones.de oro (-).

:UENTE: U'.S.D;pt _ of Commerce "BaLanc e of International Payments 1949/51n

y Fondo Monetario Internacional "Balance of Payments Yearbook u

vo l., 5 y 7.
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del dinoro, ahora so originan en grandos donaciones y ompréstitos

ofi cialos.

En cuarrt o t~ las orrt rada s de oro que da lugar Ell a umonb o fl--

dici anal, responden a movimiontos do tipo n otiamonb e doSE)l1uili bradot-,

pues no son n oc oaar'Los pEt~l lograr el equilibrio, sino que, por el

contrario exc edon E~ La s que lo pz-oducon ,

En 01 caso b) so concreta la amenaza potencial a quo nos

referimos m~s arri~a) ya que las salidas do oro responden a reti~.

ros do OSOs uSE41dos acurcul.adcs" extranjeros .. El aunnn t o do lEts

euonte s oxtrEtnjerfls por 01 remanente dol sEtldo, es oQui11brEldor;',·.

como ·en el,"~. caso arrt or-t or , postorgE1 o r-oduco La salida de motá ..

1.100.

En la al.t.crnatd va e), ha bf.ondo s a Ld oe do ba Lanc os do pago

favorables a EE-UU., los movimientos de capital oqu11ibradorcs de~

b10rEln sor do srtlid[~ de oso pa{s..- Como 01 mcví.mí.cn bo os Lnvor-ao no

hfry duda do que son dosoquil1br·adoros, provocan on Lugaz- do'ovitar

la ont re da de oro y obligEln por coned gud ont e a pa ga r- en motdlico el

saldo EUllcricano pos iti va,

B) OElpi talos extral1J..q~os Oficiftl.os' il pri V.Eldors-!l-.2~to E~az'2.

Lc;>s ha bcz-cs extranj or-os El corto plrlzo on los EstCtdos Unidos

ostán canstituídos por cuontas ofioiales y privadas y por inversio

nos en títulos a lEtrgo plElZO pero liquidablos en cua Iqud or- momen bo ,

(cuadro NS 58).

Las e uont a s of'dc ialas s en l[~s Etbiortasen baric cs n or-t cumord,

cEtnOs El nombr-o do Gobiornos o institucionos of'í c Lal.os extl",E~njorc\s o

iJ3.stituciOI'loS Lrrt ernacd onrú os tELlcs como el Fon.do Monotc,rio Intern~

cional y 01 Banco Intornacionr.l do Roconstrucci6n y Fomonto. Duran

to 01 período que ostudiflmos su importancif\ os muy -gnando deado quo



CUADRO N° 58
CUENTAS E INVERSIONES EXTRANJERAS A CORTO PLAZO

atas PartiOtas PartiAño • - • -y culares Títu Cuentas Año y culares Títl! Cuentas
trime~ - Oficia trinlGS OficiaOtras y los ('1 ... Otras y los ( i) .tre

Residual les tre Residual les

(en mí.Ll.onee de Dls.) :. (en"'millones de Dls. )
;

1948 1. + 175 - 55 - 32 1952 1 + 243 -l- 8 + 111
2 + 295 - 109 - 72 2 + 307 + 14 + 421
3 + 429 - 39 + 183 3 - 20 + 54- + 700
4· + 73 + lO + 535 4 + 52 4- 226 -- l82

..~
- - -'....'.

1949 1. + 13l .... 87 + 162 1953 1 - 5 + 26 + 42
2 + 293 + ,1~3 - 243 2 + 49 + 18 + 354
3 + 520 + 160 .... 29·1- 3 + 327 - 118 + ·321
4 .- 54 - 2 + 236 4 - 119 - 15 + 328

-_u

1950 1, +. 251 + 121 ... 3-2 1954 1 + 114 + 16 + 328
2 + 67 + 1-59 + 363 2 - 28 + 55 + 321.
3 + 265 + 261 + 472 3 + 197 + 62 + 171
4 ... 100 T 403 ... 224 4 ,- 319 - 125 + 479

._ ..."" -_.- .-
1951 1 + 13.6- + 103 .. 160 1955 1 + 203 + 196: - 257

2 + 356 .... 177 + 149 2 + 34+ T 107 + 222
3 + 432 - 240 + 9 3 + 236 + 192: + 31
4 -1- 552 - 271 + 100 4 + 75 + 34 + 154

( " - Incluye cuen:t.as de Institucionos Internacionales.
FUENTE: U.5 4) D]?t oí e,ommer e e : "Ba.l.ano e oí International Payments 1949/51"

Fondo Monetario Internacional: "Balance of Payments Yearbookn

vol. 5 y 7; Federal Reserve Bulletin.

, -.'
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las donaciones y grandes próstamos so hacen a los gobiernos y os·

1;08 mant Lenon muchos de SUs fondos en d ólaros, q uo os una do la s

poea s div1. sa s convertibles a oro.

:En las curmba s pri VEtdEts incluimos los saldos en ou onba s a-

biortas on bancos amerd canos a nombro de p or-sona s y enb í dado s pri

va das dol oxterior,. La s cifras que puodan obtoncrso sobro movimiog

uos do ou ontia s oomor-cf.a Lea y 01 itom tlresiduEll n dol ba l.anoo do pa-

gas. (1) f

Las invorsiones en títulos dcbon comprender s agur-am ontro

fondos do ambas :fU(D.'ltos. No es posible ha c oz- la discriminac.i6n.

Sin embE~rgo el FodCrE¡l Rosorvo Bullotin dos1:;acCt l[~ polítiCft. i11ic1~

eia por or-gen í.smoa oficialas oxtranj oros en 1947 de invertir en tí ..

tules sus tononciE~s en d6laros I r-ecaf.cand o quo lElS ope ruc í.onea quo

ao rOEtlizEtn son pr inci psLment;o OfioiE"41os.

e) caUsflS de los movimimt os._____ b:z' ___

Desdo 1947 a 1949 inclUsivo so producon ingrosos do oap1t~

Los E! corto plrtZo a los Estados Unidos, ytl soa ingrosando oro y/o

manborrí.rnd o f~ll! los saldos provenientos do rubros corrientes .. do

na cd on oa y empróstitos El lEtI-go plazo. Esto ingreso se trr~duce en u

nn a oumula c16n do bfl boros oxtranj oros tEtnto en cuonbas oficialos

nomo priVEtdEts. Bhel segundo y torcor trimestre de 191.~9 hay trens"

1~orcncias do eu entaa o.ficialos El pr-Lvada s ,

El período de tres a ñoe en que ésto ocurro se ca rac tiort ac

on Europa por si bua cLcnoa oconómí.ca s do inflación, rp110nEtZ[lS do c~o-

prociocián monetaria y, comparando las dos plazas financieras, Lo~

trr1In 01 itom "Residual" pueden incluirso banb o fondos extranjeros
qua se Elcreditan en cUErlta's privttdas ó so mantienen atros ored oe , 00
mo fondos amar! canos qua se rcpE4tr:!an por vías no registradE'S. 
No os posible ha coz- estEl discriminllci&.
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dros y Nuova York, tasas do intúr6s a corto plazo m~s altas on la

sogunda. Estas condiciones justifican 01 traslado do oapitalos a

:Es tE4dos Unidos.

El tomor a La s deve.Luac Lone s so va confi rrnado en 1949 en

qua, o ornenz.ando por La f,,, diver-sas monoda s ven reducido su vftlor

por modf.da s ofi o1ft1 es. LE' huída nací,a EE.UU. en oso mormrrt o ~lr()Oe

t oma» no solo 1[1 fOrmEl do oro sino tE.mbién., do trElnsforonc1Els on d6

Laros quo los titulEtros do .108 fondos comprarían El La s inst1tuoio-

nos oficiales do sus ~l!SOS, que von as! roducidos SUs saldos en Q

SEl monoda ,

Desdo 1950 a modiados do 1951 so Producon fuortes salidas

do oro, no obsbant o Cl1 o 1ft tElS8 do interés en NUOVf~ York es mayor

que la do Londres, y que se elova aún m{¡s en el teroer trimestre 1
do 1950 dobido El que el FodorELl Rosorvo Eank of Now York aumontia

su tasa do rodoscuonto dol l,~ al 1,12 %.
Dí.cha s oxpor-ba cf.onos de oro, que se dirigen en su casito..

talidad ftl Reino Unido, pueden atribuirso a dos razones que son 1
CaUSfl de dos p'La aamfon t oa anorma Los de oftpital.

a ) el estEtllido y desrlrrollo de 1[4 guor ra id o CoreE'_

b) La ya cumplida depr-oc í.ac Lén do las monoda s cur-opoa e , osU&b111

zdndoso la e en Dls. 2,§Q en Luga r- do su an t or-Lor- cotizaci6n -da

Dls. 4,Qi por e ~

Es oierto que duz-ant o esto afio y modio l¿:-tscucntEls pr:tvo~

da s oxtronj orel s en EE.uu ~ E"t umenban SUs s nLd Os I E4 unqu o en mon or

proporoi6n que lo hELbitual {cuEldro ll~ 59}. TElmpoco so tr[~duce .. J.a..,,,.

salida en Las cuonba s ofioiales. Poro oao e aumenb os son. insig:l·ifi,o~B

tes com~lrados can los importantos saldos dol balanco do ~lgOS a

favor de los oxtranjoros.- En momont os G1. q uo, corno consccuoncí.a do

la gucrrE~ de CorOEt, Ea11áqO*, Un1dos t\ummta SUs ¡ElgoS y e ompnaa en
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01 oxtorior y produce 01 sflldo n ogatnvo m~s Ellto do todo 01 porío"

do, las cuonta s oxtrEQ.1.jCrf4S aumontian muy poco ya que oso saldo os

rotirado on oro por sus titularcJ~

A moddad oa do 1'951 y ha sba 01 do 1952 la si tiuac Lón vuolvo

El invortirso. LEl crisis del bal anco do prlgos brit~n1co y 01 manto-
nim1onto do b a sa s ba ja s do intor6s en Londres p r-ovocan nuevos tt'E\§!

lEIdos do cflpitEll, As! Estr.dos Unidos roe! bo emba rque s do oro para.
()ubrir el sa'Ldo do los distintos rubros dol baLanco do pagos que

J.o rcsultcln fr~vorElblos y El1 mismo tiompo aumenban los Nt boros OX'"

t %'ELnj 01' Os r& oort o plE~ Zo •

En 01 primor trimostro do 1952 01 Binco do Inglcltorra 010

v6 su tEtSE~ do intorós Ell 4 %Y Poco después la tE4SEt do morcaco E~"

bierto 110gEt tll 3 %suporando a la Vi.gonto en Nuova York, situa ..

ci6n que porsistir~. Tal 00010 os do prosumir, ú partir do oso ins-

tanto EE. UU. c.omí.onza a porde r oro.

Los saldos do o~ re cd onos c or-r-Len boe , lEtrgo pl.az c y dona

cionos son c cnt ra r-í.os a los EstEldos Unidos 71 proveen fondos a los

e.xtranje ros. B1enE4 pa rte (10 es t os f ond os q uodan en cuontae oficia,.

les, ouyos titulares poca atenci6n prestan a las tasas de interés.

casi todo el rosto so rotira en. oro. LEtS c uentias privadasoxpor1m~

tan aumentos muy infel?ioros Ea lo habitual, segÚn .v em oa a con.t1nua-

01611.

Las cuerrba s privadas •...........----- _.-.-_...,....--

El siguiente cuadro muestra 01 crocim10lto somostral do

las oucntia s pr-Lvada s oxtranjeras a corto plElzo:



OUADRO N" 59

~ACION DE CUENTAS PRIVADAS ml BA.NCQ§.,

,Q~RAS. cumTAS PRIVAD!.s. y nRESI l¿Ul~L tt

(en millones do d61aros)

o ler.somostro 2do.somostro total

48 ~ tt¿4 -t ~O2 -" 972•
49 + .t. 66 .. 8éO~

5° + 424 + 16~ +
1tt7t51 + . 92 ;. 98 +

52 ...
5~

-+ 23g t 582

§R
+ + ·t 252
t .. 12~ - 36

AE
19
19
19
19
19
19

l 19

Ftos.: Hasta 19111: U.S.Dpt of commorco :The Balance .cr .Ii:lterÍa'fp;ü1l81
PErymonta 191+9"51 - Desdo 1952: Fondo Monotario Intcrnf~cianals' Ell"
lances- of Paymonf s Ycarbóo~' vol. 5 y 7 y cstad! s 1:1 CEtS aobr-o oap1te
lcs El oorto plEtzO y obligaciones do los "bancos ameriof¡nos sobro or
oxterior, quo publ.Lca el FodorEtl Reservo Bullotin.

So ve lfl roducci6n ori la ma gn1tud de losr~umon.tos a partir

(101 2do. semestre do 1952 en quo lE1S tC4SEtS bri tdn1cas supe nan EL

lE18 amer-Lcana a , 'l.lflmbiÓ!1 se obser-va el e f'o ctio dol estallido de la

l~erra de CorOt4, y do 1~'4 estabi11zaci6n do la librEl osterlina y o

trEtS monode s europeas en ,,91 segundo s amostro de 1950.

El cua dr o arrtorLor muoe t ra que, en genor81, los oEtpitalos

€\ e or-t o plEtZO prd vado s ran seguido lEl aue r-bo do lEts tasas do 1nto-

r6s, do 1rl situElción mono"tE4 r1Et eur-opea y do la guorrr, do c oroa ,

Poro tambión cs intoresanto destacar que paroco habor cierta co

rrolftciÓn entro osos movimientos, y 01 saldo do los r-ubr-os carriC!!.

1;os dol balElnco do ~gos.

Se d es pr-ondorfn que osos movimientos ostétn vinculados con

J.Et finEtnciftoi6n. del .eormr-od.o intornflcionE41. CUf4ndo 01 aaLdo do los

rubros corrdont os d~raoo los habor-na oxtranj oros c r-ocon y vicevor-

sa~. (grdfi e o n.Q 12).

En los t orcor-os trimestros do ca da a ño o:. s[~ldo a favor da

EstE~dos Uhidos por rubros oorricntos 30 roduco por 01 aUmento c~t!
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oionEll de importE\cionos 6 disminuc16n do exportaciones y el habar

eXtrEtnj ero ¿:l corto plazo so aleva, e oguz-amm to por los cródit os O!

tranj oroa a coz-dados a EE.UU. par-a firlEtnoiar osa s Lmpor-ta cionos .. E'"

se oreoim1ont o no oxisto on 1951, en que tampoc o s o produce la caí

da dol saldo fEtVOrablo Et los Estados Unidos dol Lnticr-camcd o de 1:>1.2

nos y sorvi'c1os. contrariElmonto on 1952, E~ la disminuci6n dol sal

do El ravor ·de Estftdos Unidos se c ontrapono una disminuoi6n y no

un aummto do las cuant a s .privodE&S oxtrf4njo r a s (produciéndoso en

cambí o un aumonb o do lElS cu cntas oficialos oxtrEnjOrfis).

Todo o st o comportiamí.ont o, inolusive 01 do 1952 podz-ía ox·

p11carsc como causado por las tElSElS de intorós" Hasta 1951 la- t.asa

privada ElmoricElna os mf1s fllta qua 1('13 oxtranjoraspor lo que conv1g

no rocurrir El La fintlnc1f~oi6n deL cxbord or , Las 'importacionos amor1....
cano s so eubr-on o on cródit os extornos que olovELn el s[tldo do do3;'o-

ohcs de los oxtranjoros sobro Estados Unidos. LE15 oxp or ba eñ onoa clmQ

riC[tnftS so pElgan en aegudda y provocan utiliznci6n do 1·OCU1'"¡g.OS OX"

trE~njo!'OS existentes en oso I~t!·o. Do allí que 1ft l!nocl do los c.u()!!

tEls oxtrcmjoras 80<.:1 opuos ta a 1ft de rubros corrientes.

En cambio en 1952 la tasa inglesa es m~s elevada y conviene

finanoiar las operaciones con recursos americanos. Las importacio-

nos amer Lcana a so pagari E~l contado, lo quo aumont.a 1E18 tenencias en

divisas ofioiales E)xt.rE~njara s en lugar de c near-ae cródit Os pr1 vados;

y, lflB expor-tacd cn ea EtmericanEls so I11gEln con cróditos amord cenoa

por lo que no se r-educ on los aal.do s privados oxtrElnj oros. Por eso

on esto caso lE~ l!nOEl do cuenbe a ~rticultlrE)s siguo a la do los sal

dos da nubr-oa cor-rd ont cs en lugE~r do oponér-s el.o , En. los años 1953 y .

1954 so reanudo la financiaoián.

Existen [ldemás var-Lacd onos Etjenas El la infiuonc1a do los I'U.....

bItOS oorr1entos:
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a) en 01 tercer trimestre do 1949 01 aumento de los Sftldos priva-

dos oxtranj eros erEt de ma gnitud mayor que el quo justificar!E¡

el intorCEtmbio. Es que so a grogan E.ll! los cELpitales privados

ouropeos q uo huyon de La !tola de dova'Luacñ ono a'"; LE~s trElnsforEl!l

cfas se roalizan en oro o o omprando d 61a ros EL 1EIs insti tuai anos

oflcialos de sus países, que ven reducidos SUs saldos.

b} en 01 segundo e onc e t ro do 1950 los aumon tos son inforiores El

los ha b1bua l,o s , 10 quo es imputa bl0 E11 Q.s tallid o de lCL guerra

de Coroa y tt lel estabilización do lEl ~, sogtin ¡¡Et hornos O):pl:toll(~

do;

o) on 1951 se n oba una fuorto E¡cumulr,oi6n do fcnd os pf~rticulares

(1) oonstituyondo la fUgp de fondos provocada por la crisis b~

t~nioEl y lEI tE~SE4 do interés amorioEtnft ml.fs alt::l que 1ft externa.

sin embargo, a pftrt1r dol tOl'oor trimostro los fondos se van a-

cumul.and o ca dü voz on m€tyor modida on cuentas pri vada s en barr

oOs, procodiéndoso a liquider inversiones on títulos can oso o~

joto. N6taso quo esto c ompor-t.em í.ont o va cor-rd ondo pttrEtlclo con

l[~ olovELción do la tf's[~ do interós en 01 mor-cado do Londres.

T~ln coincidente es 01 fon6mono qua ha ee prasumí.r la intonc16n.

de los titulEtres de man tonor- sus fondos líquidos pr-ová ondo qUE)

Las tasas en Londres llogr~rdn El SUpE)rE~:r El las de N~ey~: York, hQ

cho qUE) so conf'Lr ma al año sd gud ont o, en cuyo 'oomienzo

el Banco do Inglaterra inicifl una pol!tiOEt do elevación de te ..

d) en 01 tercer trimostro da 1952 hay una d1sminuci6n de los sE~l"

dos priv[~dos y un aumorrt o de los of1c1ftles may on dol qUE)just~.._· ..

ficaríEl el comportamionto dol Lrrb or-cembí o yE1 explicado. segura»elte

los tcnodoresdo fondos pri vados reducen SUs saldos vondiándo--

TIren cuentas no banoarias y por rubros residuEtlos.
. ....!.
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los El SUS instituoionos oficiales a cembí o do moneda de sus pe!--
sos par-a 1nvortirl.ELs en ellos y a pr-ov oehe r- sus mEtyoros -bElSSS do

interés.

3.- LAS ACEPTACIONES BANCARIAS AMERICANAS

El-cUEtdro N~ 60, muestra 1El ovo lucd ón de 1E48 e ccptacf onos

emcrican&s sobro 01 oxtorior en 01 lapso que estudiamos. Incluye

las acoptaciones vigantes al finalizar cada trimostro, corraspan-

dí.enties a opor-a cd onos do expor-ta cñ onos de EstEldos Unidos, pa ra pro

voer cambio on d61fl:res y aobre morcaderías depositadas en 01 oxtra!!

jaro o embarcadas entre distintos puntos do paises oxtranjoros.

CUADRO NJ¡ 60

~CEPTACIONES ~CARIAs p~I~BICANAS

Pcndiontes El fin doltI'1mestre

Año
1 1 2 3 4

19k5 67
(millones do d61ft r a s )

~ 58 , 70
1949 -67 52 58
1950 57 88 )_01]. 121

. 1951 134 .. 1;5 138 200
.1952 1¿5 207 199 196
195~ 1 1 18~ 239 226
195 225

~
272 288

1955 331 309 ;27
Fto. Boletinos do lf~ Res orva FE)dorc~l.

Cuando en el capítulo XIV de esto trElbE&j o, rolr~tiVO El las

o~raciOtlos durarrto 01 período do patr6n oro, estudiamos lEt. ovolu

o16n do las ncepbacdonee, obaorvamos que ol mor-cado a mord cano do

aoeptaciones ora un moro8donae1antc ¡ en .dosarrollo por lo qUQ sus

c11"'ras no pOd!Etn s eguí.r-so debidamento en rclEtci6n. o on datos trllos

como lel tElsll do interós. AhorEl 01 .fon.6mcno se ropito. LEt gUerrf~ ~

:raeliz6 las a copbací.onca , Eh la post-guerra lE's a oeptacdonoa am01'1cn

nClS oran muy CSOBsE'S dobido El la inseguridad que dosanimaoc& tL los

cap1talistas,.Y [¡ los Qontrole{;J do cambio oxtl;'Emjoros que diticult!,
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bt\n estie s OPJ racd onos puoa debían,,,,reembolsEtrso on d61E1res. Raoión

en 1954, al deoir dol FoderEll Roaorvo Bulletin 01 I'olajandonto do

las modidas do control y do rostricción en esOs ~l!SCS pormiti6

quo lrla acopbacá onoe arnoricaurls c omonzn ren [l difundirso nuovamonbo ,

:En. geno roL, en la post-.guo!"ra las tCtSOS de intorés euro"

Pena, con oxccpoí.én do 1[4 do Londros, fueron siompre may oz-os quo

laamoricanfl. De allí qua en todo momento lels [¡coptacionos dob1o·

ron sor do importr¡ncif~. Sin embar-go, P01" lE4 s razones expr-osada e,

van crociondo paUlútinamento.

No obstnrrc o, en SU ovolución siguon la 10'1 do lelB tClSOS do

doseuontos •

Si, pensando q uo los dos morcados f1noncioros principales

son Londres y Nueva York, seguimos l~l variE&C-i6n de lElS tasas do

doscuanbo y la l!naa de las acopbací.onoa (GI'dfico l~) vomos quo' ó!!

tes crecen en fonna mar-cada just(\mente El pttrt1r de 1952 cuand o 1Et

tasa da Londres so oüova y sobropeea El la da NUeVEt York, con lo

quool dinoro on cata Últina plaza rosulta mas barEtto. EstEt corro

lac1m, que so ciño El los prinoipies to6rioossiguo cumpliÓrldoso en

todo 01 poríOdo clnf:l1izado, debiondo agr-ogar-ao q uo 1ft supros16n do.
los caltrolcs do cambá o cxtra~joros coadyuvé, sin dudfl, ~ll aumon»

to do 1954 y 1955-
4." EFECTOS DE LOS MOVIMIEl\1TOS y MEDIDAS OFICIALES.

L·os movimiontos do copitt41 el corto plazo pr-oocupan , como

YCt so oxplictS, por s u influenoia en La s bononctns do oro y divis(lS

del país Lnt oz-csndo, y en 01 monto dolo circulElnto que poseo a SU

disposición lo pobltlci6!l, !"t trav~s do emisión y cr6dito bflnCar10.

DurEmtc 01 lapso 'quo ostudiamos Estados Unidos ~uó 01 deP2

a1tar10 do grandes aumas pcrtonociontos El. oxtranjeros. :Poro los d.Q.

p6s1tos so produo!(ln en su mayor parto, por Q¡ rp.(lntan1mionto do ron
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dos recogidos E~ll! mismo por próstEtmOs y donacf cnos , 8610 una pe-

quafla parte onb raba en ero- A voces se retiraba en oro parto do e-

sos cródi tos.

El efecto inte:rno do lfls retenoiones, por lo tanto, cs ha

bor impodido SU sE~11da on oro a cbuando como e'Lomen to de aquilibri o

y evitEsdo lEl contracci6n consiguiente. Poro sogún el cuadro N~ 61

los saldos del balEtnce de pagos (COlwnnEl n~ ,) por muy 1mportE"lntaa

qua sean on términos (absolutos, son domaadado pequeños It4ra atoo

tal' lElS ·tenoncias do oro de los EstE¡dos Unidos·. Sftlvo en los p'o

r:!odoa «m,ro 1950 - j uni o 1951 y junio 1952--d101ombro 1953, on nin

gún. OE180 eses saldos nan representado m~s del 4 %do La.s oxís ton 

c1as do oro.

Si consd.deremo a los ingresos en oro de oapitalos (que se

adicionan al saldo retenido) o las salidas de motd11co, vemos, por

Ell mismo cuadro, que tienen aun menos imp0l'tanciE& relEttiva. salvo

Poeci 8 exeepet enoe no llcgE&n El equivalor al , %dol stock da oro do

equ()l país.

También os irrisorio el aumento dol podor de compra rosul~

tElnte· dol no retiro de I, aumonto do los saldos do las cuonte-,s fren

to E¡l poder de compza croado por 01 Federal Rosorve Systom modí.err-

. to d1norocireulanto y cr6d1to a los bancos mfombr-oa y -no mí.ombr-os ,

T6ngaso prosente que no 1nclufmos 01 poder' de c onpra cr-eado por

los bancos miembros mediante préstEtmOS, descuentos y otrra a in'"

versionos quo El partir dol El ño 1950 supera los Dls. 100.QOO millo...

nos. Fn una masa aemnjarrte do dinoro poca influoncia pOdX1!E. tenor

quo los oxtranjeros retiren o manbon gan los aal.doa r¡nuEtlosf'avora

blcs do· sus baLancee do PEl80 (no cancef.a d oa con or-o) que unñ camcn>

to entré8 do los somestros considorados, hm superado los Dls .1.000

mUlonos.



CUADRO NO 61

IJIPORWCI~ RELATIVA DB LOS llOVIIlIENTOS DE CAPITAL J. CORTO PLAZO 11 ESTADOS .mDOS

Tanto por ciento de

Col. 3 ' Col. 4 Col. 5 ,~.
Col. 1 Col. i Col. 1 qol. 2

-5--4-

Movimie~ ](oVe de .
tos de Ctaa.extran' tipo
oro (3) ~eras (4) (5)

-2- -3-
(En millones de"dó1ares)

I- 1 -

~stencia de I Circulante . Saldo del
,Semestnt oro en el F.R.B. Y Bancos (1) balance de

(al comienzo de c.período) pagos (2)
1----+--------.-------1--

+ 1.215
1- 1.156..
+ 870
~ 699
-
+ 882 l' -+ 699 +.. ..

..
+ 1.167
+ 2.588

+ 1.355
- 419

+ 444
+ 1.111

0,4
2,5

0,'
1;2

2,0
.2,4

0,8
1,2

2,2
1,6

0,9
1,4

1,5
0,9

1,6
1,4

0,9
5,0
1,1
2,3

3~8'
4,4

.. 1,8
. 2,7

4,8
3,5
2,0
3,2

3,7
2,1

3,7
3,3

- 2,.9 3,8
2,2 2,8

0,1 0,9
2',6 - 0,3,

4,8 - 0,9
10,6 - '6,2

5,9 - 4,1
- 1,~ 4,6

-: •.1-

'- ·1,9 2,9
4,7 - 1,2

5,2 - 3,1
5,1 - 1,9

4,0 - 0,2
'3,1 - 1,0

4,0 - 0,2
3,2 -

e
A

A
13

:B
:B

:B
e
A

:B

:B
:B

B
::s
B
A

+

'"
407
582

+ 1.104
.Jo a30

484'
724

806
465

818
722

+..

+ 202
.Jo 1.191
-
.+ 269
+ 563,..
• .835
.. 1.077

660
281

'73~

432

64
234-

,64 .t
23 ..

+

+ 872
.Jo 658
-
+ 2)8
;;. 74:

- 232
'7. 1 . 511

- 948
+ 1.001

670
533
, ).1

637

+

+
+

41.128
46.151

49.892
46.301

45.685
44.521

46.882
48.091

50.151
49.253

51.388
50.38~

51.094
49.855

50.058
49.117

22.754
23.532

24.244
24.466

24.427
24.231

22.706
21.756

22.695
~~.346

23.187
22.463

22.030
21.927

21.713
21.678

1948 1'.
2

1949'1
2

1950 1
2

1951 1
2

1952 1
,2

1953 1
2

1954 1
2

1955 1
-2

(i) - Inc1~e Moneda en Circulac16n y saldo~ de Banco. miembros 1 no miembros.
(2) - Incllqe todos .los rubros activos l' pasivos menoe ~Oro" '7 "Kovimientos de haberes extranjeros a corto plazo".

El siglU) (+) indica saldo en cóntra de los U.OO.· '
(3) - Cifra del balance de pagos. 'Presenta diferenoias poco importantes con la variación de las tenencias d.el li'ede

~al ~eserve Bank.·El signo (+) indica ingresos. ' '-
(4) - Incl~ "Otras" y ~Residual"; El signo (+)indica aumento de saldos.

'. (5) - Tipo' Aa manten,imiel\to del saldo delbalance e ingresos acUciona1es de oroJ tipo 131 mantenimiento de parte del
sa.ld~ en EE.UU, retirando el resto- en' oro; tipo Ca ingreso de oro para cubrir el saldo 4e~balanoe de pal'o a'

y depósitar el exceso como capital a corto plazo. i

.',



Frente Et estEl fal te do 1mportanoiE~ dO los movimientos do

capital E¡ corto plazo, so oxplicEl que Estados Unidos no adoptara,

sino oxcepcionalmente, alguna modida ospecial.

Estados Unidos ha manejado SU polítioa meno tarda valiéndo

so de los tres oJ.. emerrt os olds1cos: ope ra cí.oncs de morcado abí.er-bo,

tasas do descuentos y resorvas logalos bancarias_ Poro por 10 gon~

rel lo ha hecho E.tondiendoa La s necosd dad oe do s u El ctividEtd econ6

mica 1ntema y no a los ingrosos .0 egresos do oro o El los mov1m1o!l

t()s de capitales for~noos El corto plazo.

N~ 62.
l\J.ov. do oro

• ~~~<~....,....-

Poríodo sI~~lt\nco do El

I T!t.y dese- Tfia~vHOygrf? ~ .pagos Mov. de oro ---. ' . (millones do d la:ros) %
, 1,948 I + ~~

~ 778 - 1281 1111+
. II + f 712 t 2197 1 1/2

1949 I ; 2;8 + 222 .. M.Ol n

11 .. 74 - 52 ..
~~

n

'195° 1 - 2;2 190 ... n
.. '1 II .. 1;11 : 1§26 'f

'~3
1 ;/4

,":1951 I - 948 ~
1 8l u

11 +1001 + 9.59 +
1~58

n

1952 I + 660 ;. b51 - n

II .- 281 ~

~~
..L 2274 n
•

19~ 1 ... 7,1 - lffi~
2

Ir ... 432 - 433 t n

1954 1 b4 fIIiIl

~4
... 12,8 1 3/4-1 1/2'

, , II ...
2~fr t lll?

1955 I .. 1M 35 1~8i ' 1 ;14
I1 .... 2 " 12 + 1 o 2-2 1 -2,~¡g

F cs.: Fodoral Roserve Eullotin, Dto. de comot'c1o: T El oolancc of
Internetional paymonts 1949/51 ti Y F.M.!. Balclncc of paymcnts yoar-
booku vol. 5 *Y 7·

Del cuadro Elntorlor so desprendo, en primol' lugar, que no

hubo soparaci6n o ostcrilizaci6n do oro.

Todo movim1cnt o do ol' o s e refloj eS en 01 balElncc del Sisto~

mEL do la Resorva Fodo:ral (1).

m-Las dif'oroncias que so obsorvrtn entre las dos eolunnrls de ttMo"
vim1ontos de OI'o1f dol cuadro Na 62 pueden s,tribuiI'SO E& erroras, tQ
ndondo en cuenta que SQ1 datos ,provoniontos do fuontas distintas.
Adomts" en los somestros do mayor movim1cn ta, que es cuando doben
ap11col'so las pol!ticrts da ostor111zac1~n o dosostori11zac16n, las
ditcl'Otlc1a s son desPJ'oc1abloa. ,



372

Las operaciones do morcado abierto tampoco responden al

Pt'opósito do noutralizar los oroct oa de los movimientos de oro. O~

sórveso que en muchos casos ambas so realizan en 01 mismo sentido

con lo: quo suman sus efectos .on lugar do r'nularlos. Adom~s, ouan-

do son en sontido opuesto las diforencias de importe son t;E~n gran

dos qua domuoata-en qua unE1S no se han rOE.lizEtdO Ifl I'fl centirapoaan El

1!1 s ct rEt s •

ConsidoralnOs en pr~rt1culE~r los períodos on que sogún 01

cuadro N~ ({¿t los movimiontos son do a.Lguna importlJno1a rolativa.

En el segundo semestre de 1950 lc&s ft1gas· do oro pr-ovoeadaa

por el estallido de lE~ gue:rra en Corca motivan un alza do la taSEt

d() de acuerrb c -sr una e OO1prf~ grande de valoros para. impedir La con

tracc16n de Laa E~ctividados o conémí ca s del momrntio, nocosa rdas pa

rE, atonder el oarue rao do guerra y quiztfs también ~¡ ra r1nElnc1a~

ost;o esfuorzo. La sa11dEl do .oro subsiste, noobstanto lCl mE~yor tf'"

se d o 1nter6s, porquo al moti vo de la salida era 01 t omor- y no la

especuí.a ción.

En 1953, durantool primer semestre se p~oducen salidas do

oro a las que se permite reflejar en los balances dol Federal Ro

sorvo Systom; aplicando los principios ol~sioos se alza la tasa do

de scuont o al 2 %y se r-educe 1ft oartera da valoros para provocar·

un. onrarecimiEnto d e.L mercado de cE¡pitalos y la rcvorsi&n de'l n10V~

. mi 'E:nto. P01'l otrE~ pttrtc, la mayor tasa ofi elEl 1 do doscuenb o., no ha

ec sino soguir ~l lEl tElsr~ del mor-cado ttb1orto que ya so había olov!

do sintiondo 01 efocto do la dism:lnuoi6n de lE~ oforta do dinoro.

En 01 acgundo s onoet r-o, sin cmoar go , en atonol6n.s n oceeñ dadoa do

la o c onomIa intorna so vuolvo ét lE4 políticEl do l1borEtolón, oanpr8!l

do casi ms. 1.500 millones' do t:!tUlos con lo qUE) se noutraliza t~

do el oro salido ori 01 a ñe y ¡as venba e do títulOs hoohas en 01
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primer SOnD stre.

Exceptuando osos dos casos, la política monotaria ha sido

guí.ada t en Lend o en cuen ta los requerimientos do lE4 vd da n or-boamord

oana y no los movimientos intornacionales de capital.

Ello tieno su oxplicEtci6n. Ft1 primer Luga n los trE~sl[ldos

reprosontaban porcontajos Pdluoños dol rospaldo mot~lico dol país

(1). En sogundo lugar, por la raz6n de ser de osas transferencia

do capitalos. Eroctiv~amcnte, dichos fondos oonstituían próstamos y

donacionos nortoamericanas, sobro todo del Gobiorno, para faci11-

tar la roaonstrucci6n de los pa!sos omorg1dos do la gUorr~. Trabar

su solida hubiora significado hacor ineficaz la ayuda. Asfmismo,

do no convonirlo el rütiro do fondos oxoodonb oa , Estados Unidos t.Q.

n!(~ un modio mucho m~s ap ro pña do qUE) lE1 c~dopción do modí.da s do con.

trol; lo ba s ba ba con roducir sus préstamos y dona edonoa El 1Et c€&nt!

dad anua'l, r-ea Lmen t o nocoaard e If4 rct atondcr- las n coosdda doe do los

];tl!ses bonoficiEtri os, ovitElndo lE' formaoi án do t cd c excedente.

5.- CONCLUSION

Duranto 01 período do post-guerra, Estados Unidos pormit16

a los pO!S05 extranjeros financiar sUB saldos do-los br41ancos do

#pagos con grandes pr-óabamos y dcnacdono s , por sumas superiores- El

Estos oxcoderrt es , por lo gcnoral, alimcntclron cuentas of:t ..

cielos extranjeras oonstituyendo saldos acumu18dos.

(1) Rcfiriéndoso al ompréstito El GrELn BretftOO dicc clair Vlilcox on
SU Elrt:!culo uThe significEtnco of tha British Loan (U.S. Dop. of
statc Bullotin.~ en or-o 27-946) :US1 estos Dls. 3.750 millones fuo"
r!tn. una simple dona cd ón, hEt br!fl aumont.ado nu oat ra deuda na cional
en poco m~s del 1 %.... Si la guer-ra hubí.ore durad o dos senlflnaS más,
hub1oramos gEts·tado OSEt s uma sin dudar un. momontc, sin pensar-Lo dos
vocoa n . -
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Los movimiontos do oro, quo son imputablos a movimientos

de capital, aunqu o no puedadoterminEt r-se si oficiales o pri vadea,

cumplan con 01 principio de la tasE~ do intcros -y do lEt seguridEld,

pués ingrosan cuand o La tClsEl americana e a a lt-E~ o hay riesgos do do

precia ci 6n o crisis en EU:r-opa y egr-esan cUf,nd o os SU ¡::e rEldE1 pOI' la

br1t~niea; on 01 período qUQ oomidnza a mediados do 1950 so P~Odu-

co la fuga de capitftlos, no obetrarrto La tasEt md's alta, por los tom.2

res do la g uo r-ra en CorOf~ y por 1E4 ospoculEtei 6n inmodiata E~ la do>

prccir!ci6n de lo ~ y ot ras monedas our-opea s ,

En gcncrE~l, puado docirse q uo 01 panorama ost~ dcmdriado

por traslados do cE~pitaloa do cerdctor sn orma'L, quo huyan de poli"

gros, y ospoculativos que siguon las tasas de intorós; poro dooojo

de ellos_, comíonaan E~ r-ocupo re r- su lUgEl%- los capf talos privados,

4.uo parecen moverse vinoulEldos con los saldos da los rubl'os corrlO!!

tos dol bE41E~neo do pttgos y ciñéndoso tambión a las altornativas do

los tipos do d oacuenb o vigontos en Nueva Yor1.c y Londros.
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CAP., XXXIII. -

1 - SITUACION DE POST GUERRA

Al concluir la Segunda Guerr~ Klm.dial, Gran Bretafia~

taba serios problemas financie~os internao~onales emergentes de:

a) las enormes ob~igaciones contraídas con 'el exterior para finan
oiar la guerra.

b) el requerimiento de grandes recursos para la reoonstrucci6n, c~

yas' exigencias debí.an produair desequilibrios en el balance de~
'gos, de magnitud impoeible de neutralizar con desplazamientosde
capital a corto pla~o.

e) l~ necesidad de mantener bajas tasas de interés.para facilitar
la actividad interna en la reconstrucci6n,' que' impedía la atra~

ci6n de oapitales privados extranjeros para resolver, aunque~
re. paroialmente la dificultad del pu~to b).

Las obligaciones indioadas en el punto a) res:u1taban del

Lend-Lea,fJe Agreement y de la acumulao16n.d~.i, bloqueadas. Solamen

te estas, últimas alcanzaban en junio de 1945 a la suma de ~ 3.700

millones. Según el Banco de Ajustes Internacionales (1) a fines de

1945 el Reino Unido te~a una reserva de ~~o y d61ares por v~r de

Dls. 2.721 rrq.llones que , al t~po de Dls. 4,03 por ~ equivalían a ~

675 mil~onesJ o sea apenas 1/5 de las obligaciones a corto plazo a

atender.

2 - EL PRESTAMO NORTEAMERICANO

Con 01 prop6s1to de resolver los problemas a) 1 b), Es

tados Unidos y G~an Bretaña ooncertaron un aouerdo, con fecha 6 de

d.iciembre de 1945. Este acu.erd.o establecía oomo prinoipal dispos~..

ci6n e~ otorgamiento por EE.UU. a Gran Bretafia de un crédito de d2
lares 3.750 millones, el que podría ser utilizado entre la fechaw,

,aprobaoión definitiva, d~l aouerdo por e2 Parlamento Americano y el

31 de diciembre de 1951.
Era un préstamo a largo pla!ZO, ya que se aItlortizarfa en

50 atlUlalidades.

Su prop6sito fuá facilitar·al Reino Unido la realizaoiál

rrr - Banco de Ajustes Internaoiona1es, Memoria 1947/8, pág.l~3.
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de compras de mercaderías y servicios en los Estados Unidos, ·el pago
de los déficits que se produjeran en su balance de pagos corrientes
durant« el período de transición de posguerra, el mantenimiento de

\-'

adecuadas reservas de oro y dólares y la adopción del comercio multi-

lateral.

El cr~dito se aco~daba a cambio de la obl1gaci6n de Gran

Bretafia de concertar convenios con los paises acreedores, para el

desbloqueo de las ~ acumuladas hasta el momento de la entrada en vi

gencia del tratado ang Lo-ramerí.cano , pero el préstamo no podía desti

narse al pago de esos sa.Ldos e

Asimismo, fijaba limitaciones al Gobierno Británico para é!

t,ableoer controles de cambio.

El acuerdo establecía qne a más tardar dentro de un año de

su entrada en vigencia, Gran Bretaña perm1t1r:f.a la convertibilidad de

los ingresos corrientes del área esterlina, suprimiéndose el pool del
dólar, y no se pondrían obstácUlos 8 los pagos y transferencias co~

rrientes.
En un anexo, el acuerdo establece la liquidación del Lend

Lease.

3 .. L~UIDAC ron DE LOS SALDOS EN LIBRAS
En un esfuerzo por restablecer el libre juego del mecanismo

de pagos internacionales y actiVar el comercio entre las naciones, el

acuerdo anglo-nortéemar1cano impone la obligación de cancelar esos

saldos.

En dicho acuerdo se establece una división entre los saldos

en libras per.tenecientes a paises y territorios que integran el área

esterlina, y los de los que no la integran. En general determina ~ue

la liquidación de los saldos se realizará previo convenio con los

pa ises aoreedores. En el caso particular de los paises comprendidos

ell el área ester11n~, se dividen los saldos en 3 categorías:

a) saldos a ser l~~dos de inmediato y convertibles en cualquier di
visa, para efectuar transaccione$ corrientes.

b) saldos a ser igualmente liberados, en cuotas anuales a partir de
19,1, y
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e) saldos a ser ájustados como oontribuci6n en los arreglos le las
I

deudas de guo/rra y postguerr~ y en reconocimiento de los benefi-
cios que 10s/ países interesados puedan esperar obtener de tales·
e.rrec1os.

En junio de 1945 los saldos acumulados en ~ alcanzaban,

según ya se dijo a la suma de casi ~ 3.700' millones.

La soluci6n de esta importante deuda pod1á tener lugar;

a) por su pago inmediato en oro o 'divisas;

b) por su consolidaci6n mediante la entrega de títulos en E con un
régimen de amor t izaci6n e intereses prefijado;

e) por su mantenimiento en las cuentas, para ser amortizado en oro
y divisas en cuotas periódicas; .

d) ídem, para. ser aplioado al pago d~ me~~aderías británicas;

e) por el rescate de inversiones en el exterior (reembolso de em~

préstitos extranjeros en el mercado d€ Londres, compra de inve~

aíone e británicas en el exterior, e to , },

Teniendo en cuenta que, según ya se dijo, las reservas

británicas de oro y d61ares alcanzaban a 86J.o E 675 millones, es evi

dente que la primer aoLuc í.ón era práot1camen~e imposible pues no re

podí.an atender las i, 3.700 millones de deuda. con recursos que re

presentan menos de su 1/5 parte.

Es cierto que, por el ~cue~d~, EE.UU. concedi6 a~n~

tafia un préstamr a 50 años por Dls. 3.750 millones (unas ~ 930 mi~

llones); pero el mismo convenio preveía que esos fondos no podrían

ser utilizados para pagar ob.Lí.gac Lone s pendientes en la fecha enqJ.J9

entrara en vigencia.

Debe agregarse que, aún contando con disponibilidades~e

hubiéran cubierto esa suma de obligaciones, la libertad de los tit~

lares para transferirlas a voluntad hubiera significado un ret1rore

fondos acumulados con todas las consecuencias monetarias y banoadas

propias de estos movimientos. No podrí.a prosumirse que un Fondo de

Estabilización ni las operaciones de mercado abie~to fueran ef~ca 

oes f~nte a traslados de la magnitud de libras 3~700 millones.

La consolidaci6n en t~tulos que econ6micamente pa r e e ~
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la soluci6n más razonable, sin embargo no fuá adoptada.

Presenta algunos inconvenientes que posiblemente, bayan

inducido a los británicos a no tomarla en consideraci6n.

La consolidaci6n hubiera representado, es cierto, el o~

denamiento de un pasivo pesado. su distribuc16n a largo plazo, su

atenci6n met6dica y por importes peri6dicos previstos. Pero hubi~

ra'~significado obligaciones que generaban intereses,. y por lo ta!!

to, más gravosas que los saldos en euen'taa bancar-í.as ;

Tal vez habría resultado una solución impolítica. No

siempre se hubiera logrado la conformidad del acreedor para su 8

plicaci6n y hubiera bastado una negativa para que siguieran otras.

Esas negativas son depresum1r. ya que 1.08 acre'édores no habrían
t,

podido considerar los titUlos como integran~es de las reservas m~

netar1as y hubieran tenido que haoer emisiones inteba8c~p8rv'~8br~@'

sorber el circulante oorrespondiente, que en .uchos casos habría

repres~ntado. si no el total. la mayor parte del dinero en circu

1loi6n. Su ap11caoi6n general solo habría sido posible por la ac

c16n unilateral británioa, colocando al pa!s en la cond1c16n ino2
moda de no hacer honor a sus compromisos. Este planteo se hace

más real teniendo en cuenta que los títulos a entregar a los acreS

dores dep!an ser intransterib~es.Efectivamente, una masa de ~

43.700 millones de titulos negociables que puedan volcarse en cual

qUier momento en la Bolsa de Valores es una constantes amenaza de

perturbaci6n del equilibrio de ese mercado. Agréguese a ello que.

una vez liquidados, sería fact~ble a los titulares de las i, oobr!!

das por esas ventas, transferi~las al exterior, en virtud de la

convertibili.dad de la Libra dispuesta por el convenio con EE.UU.

Ea definitiva se opt6 por el mantenimiento do las f, en

ls8 cuentas intransferibles para ser utili28das según los métodos

di y e).
4 - EFlMERA CONVERTIBILIDAD DE LA LIBRA

El oonvenio anglo~norteamericanoestableci6 que GrenBr~



taña permitiri~f a partir-de determinada fecha que los saldos en ~

que se acu.mu1.BJ~'itt1 IJ,or transacciones corrientes fueran utilizables pa
. 4 --

ra hacer pagos corrientes a cualquier área.

El 15 de julio de 1947 Gran Bretaña volvió as! a la con~

vertibilidad.

Pero esa franquioia fué efímera~ La presi6n de 1(s sal

dos a~ulados y de los nuevos que no podían ser bloqueados, superó

las posibilidades británicas para atenderlos.

CUADRO ',N° 63

BALANCE DE PAGOS BRITANICO (1)

AÑO 1947
millones de t

RECURSOS

Préstamos del área d61ar
Donaciones del área esterl!
na

Pago en oro y divisas

PAGOS

795

30
152---

Saldo desfavorable de rubros
corrientes 443

Disminución de los saldos en
~

a) de países del área
esterlina 131

b) de otros países(a~

mento) ~ 122
Salidas de capitales
a) a paises del área

esterlina 306
b) a otros países 106 412 m-
FUENTE: White Paper on the Un1ted K1ngdom.

Balanoe oí Paymenis 1946--1955 Cmd.9731

El ouadro ilustra acerca del afio desastroso que fui 1947

para Gran Bretaña.

Un solo año bast6 para absorber la' casi totalidad del

pr~stamo norteamerioano, y aún así, el pa1s debi6 despren~de

tij7- Exclüidas las operaciones con organizac1o~e~ ~o territoriales.
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~ 152 millones de sus recursos de oro y divisas.

Además del saldo fuertemente negativo de los rubros CO~

rrientes del balance de pagos, han pesado bastante las salidas de

capital y la disminución de los saldos en ~.

En ese año Gran B~etafta se vi6 obligada a transferir' al

~rea d6lar. por cuenta de otros pa!ses, ~ 422 millones, de los CU~

les L 280 millones oorrespondieron a países del área esterlina.

Frente a esos retiros masivos, la oonvertibilidad se su!. .

pend16 el 21 de agosto de 1947 ,. o sea poco más de un mes despuéa

de su implantaoi6n.

Al anunciar al Parlamentó la nueva inconversi6n, el Mi~

nietro de Finanzas Británico atribuy6 la medida al desequilibrio

desfavorable del intercambio. Pero admiti6, indirectamente. la in
fluene1a de la fuga de tondos al indicar que en los diez días in-

. mediatos anteriores y debido a tratarse la situaoi6n en el Parla~

mento y a su publicidad por medio de los períodicos. Gran Bretafia

hab!aee visto obligada a pagar al exterior cerCa de Dls. 250 mi ~

llones (más o menos L 62 millones) (1).

En suma, estamos de nuevo frente a una inconversi6n pr2

.vocada por el desplazamiento de "saldos acumulados" que no pudie-

ron ser neutralizados por movimientos equi11bradores de capitales

a corto plazo, tanto por su ~agnitud como por que la situaci6n de

Gran B~etafia (tasasJbajas. control de cambios, inflaoi6u, etc.)

no era atractiva para ellos.

5 .. LAS AREAS MONETARIAS

Al disponerse la nueva int~ansferib11idad de la ~. el

r6gtmOB de pagos internacionales británicos qued6 delineado de la

siguiente manera:

a) Ares esterlina: Libertad absoluta de transferencias entre los

paises integrantes, y entre· ellos y la Metr6po1i, a trav~s d~

cuentas en i:,. La libertad incluye a los movimientos de capital.
..........
(1) .~ Exposici6n del Ministro de Finanzas H. Delton' ante el Parla...

mento Británico. "La Prensa", agosto 21 de 1941.
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(.,-¡(;.oon excepci6n de medidas tomadas por ·S:uq. Africa y Australia Pl!

ra evitar desplazamientos de "hot monf'Y". En marzo de 1948, Sud

Africa prohibi6 el dep6sito de fondos de otros paises del área,

que no estuvieran destinados a inversiones con fines producti

vos; más tarde, se acord6 a los fondos extranjeros un plazg de

30 días para ser invertidos o devueltos. Por ~u'parte Austra-
¡:.. '

lia no dict6 reglamentaciones, pere se hizo·~·pública una adye!:

tencia oficial declarando que el dinero que se refugiara en el

pa1a no podría ser retirado sin permiso previo. (1)

A cambio de las ~ depositadas en las cuentas de los pa!

ses in~egrantes del área esterlina, Londres estaba siempre" di~

puesto a entregar oro o d61ares para satisfacer las necesida 

des de compra de aquellos en el área d61ar.

b) Area d61ar: los saldos en ~ que se constituyeran a nombre de r~

sidentes en estos países eran libremente convertibles.

e) Area de "Cuantes espec,iales ft : el régimen de cuentas ÍJ era ex

clusivamente bilateral.

d) Area de ttCuentas trap,sferibles": varios países ligados a Gran

Bretaña por convenio. bilaterales, podían usar las ~ acumula

das en sus cuentas para cursar pagos entre ellos, dando lugar

a un sistema multilateral de pagos en germen.

6 - MOVI}1IENTOS DE CA~ITALES POR AREA

Debido a la estricta separaci6n entre áreas, es neoesa

rio considerar los balances de pago britán1~os con cada una de e

llas como si fueran independientes.
En el cuadro NO 64.distinguimos las siguientes áreas:

a) Area de la Libra Esterlina.
b) Area ~el Dólar.

e) Países de la Organizaci6n para la Cooperaci6nEc~ca~ea.

d) Otros paises.
A fin de de terminar las causas de las distintas siiuacÍQ

nes, destacamos desde ya que, a pnrtir de la nueva intransferibilí"-,·

dad de la ~ en1947, se produjeron los siguientes hechos de interés:

(1) - Bank for International Sett1ements. Memoria 1948/9 pág,¡l~
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a) la depreciación de la ~ en 1949 9

b) el estallido de la guerra en Corea en ~950;

e) la cr~S28 en el balance de pagos británico en 1951/2 que cu1m!
na con la eLcvao í ón de las tasas de interés en Gran Bretafla a,

partir de 1952.

Nos interesa estudiar los movimientos de capitales pri-

vados y la variación de los saldos extra~jeros en ~ que eon.en g'an

parte, oapitales a corto plazo oficiales.

El balance británico de pago~ corrientes (mercaderías y

servicios) fu~, en los años 1948 y 1949, equilibrado, con tenden 

cía a favorable. Pero al considerarlo por áreas se obeer-vai epe m.~

tras era fuertemente desfavorable. con el área d61ar, el resulta d o

era inverso con el área t y otras. Gran Bretafia había resuelto que

los saldos en ~ podían disponerse para compra de productos británi

cos~ Ello favoreoería el saldo de la balanza comercial con los pai

ses que pagaban en ~, provooando una salida de capftales en for.tIf1cl

mercaderías. Pero privaba al país de éstas para exportarlas a la~

na del d61ar,. de donde debía importar, creando con ello los saldos

destavorables. Estos eran cubiertos con los ingresos por donacio 

nes y préstamos de ayuda en la medida de lo posible, y con oro o divi
, -

sas por el exoede~te como ocurri6 en 1948. La depreciaci6n de la e
en 1949 tuvo por fondo, no el movimiento de capitales, sino esa si
tuaci6n de desequilibrio comercial. Gran Bretaña trat6 con~o de

fomentar la producci6n y las exportaciones, cosa que par.eció lo ..

grar en 1950 ya que el saldo corriente negativo es menor. Pero el

estallido de la guerra de Corea alter6 la situaci6il y no permiti6

apreciar los resultados definitivos.

El encarecimiento de los productos a causa de la guerra

y la necesidad del rearme hacen que en los dos años siguientes ese

saldo negativo con-el área d61ar se eleve nuevamente llegando en

1951 a cifras que no se habían alcanzado en los tres años anterio-

res.
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Area Area o.E.E.C. Otros Total Area Area
O.E.E.C.

~ D1r. E Dlr. Otros Total

194 8 1 9 4 e
Rubros oorrientes + 254 - 252 + 88 - 89 + 1 + 293 - 296 - 16 + 50 + 31
Donaoiones - + 144 - 6 - + 138 + 16 + 244 - $0 - 26 ... 154
Préatamo's o:t'1o:1.ales e Inet1tuo. + 80 + 82 - 6 + 9 + 165 - 80 + 75 + 4 + Ó + 5

+ 334 - 26 + 76 - 80 + 304 + 229 + 23 - 92 + 30 + 190

Oro, divisas (1) y pagos Mu1t. - 151 + 66 + 25 + 114 + 54 + 4 - 55 + 24 + 45 + 18
Saldos en i, + 68 + 1 - 110 ~ 142 .- 183 - 12 + 12 + 69 - 72 - 3

. Capitales privados - 251 - 41 + 9 + 108 - 175 - 221 + 20 - 1 .- 3 -195
- -

- ~34 + 26 - 76 + 80 - 304 - 229 - 23 + 92 - 30 - 190

1 9 5 O 1 9 5 1
Rubros corrientes· + 287 - 88 + 115 - 14 + 300 + 335 - 436 - 197 - 105 - 403.
Donaciones - + 239 - 96 - 3 + 140 - + 54 - - 11 + 43
Préstamos oficiales e Instituc. - 4 - 17 + 24' - 4 - 1 1 - 46 + 1 - 20- 66

+ 283 + 134 + 43 - 21 + 437 + 334 - 428 - 196 - 136 - 4.26

Oro, divisas (l)y pagos Mult. - 484 - 310 + 27 + 84 - 683 -. 225 + 465 + 246 + 141 + 627
Saldos en E + 381 + 48 - 44 - 57 + 328 + 59 - 41 + 14 + 34 +' 66
Capitales 'privad~s - 180 + 128 - 26 - 6 - 84 - 168 + 4 - 64 - 39 - 2'67

- 283 - 134 - .43 + 21 - 437 - 334 + 428 + 196 + 136 + 4'26'

195 2 195 3
Rubros corrientes + 402 - 304 - 27 + 100 + 171 + 187 - 117 + 88 - 37 + 121
Donaciones - 39 + 131 - 4 - 12 + 76 - 31 + 103 - 2 - 14 + 56
Préstamos oficiales e Instituc. - 2 - 16 + 25 +" 3 + 10 - 1 - 43 + 18 - 52 - 78

+ 361 - 189 - 6 + 91 + 257 + 155 - 57 + 104 - 103. + 99

Oro, divisas (1) .y pagcs 'Mult. - 166 + 137 + 145 + 86 + 202 - 290 - 17 - 23 + 99 -'-231
Saldos en ~ - 112 - 4 - 89 - l7~ - 376 :,.. 252 + 28 - 16 + 6 + 270
Ca,pi·tales privados - 83 + 56 - 50 - 6 - 83 - 117 + ·46 - 65 - 2 - ~38

- 361 '+ 189 + 6 - 91 - 257 - 155 + 57 - 104 + 103 - 99

._. 1 9 5 4 1 9 5 5 ,-
Rubros corrientes + 307 - 129 + 44 - 9 + 213 + 254 - 237 - 78 - 19 - 80,
Donaciones - 35 + 42 - 5 - 10 - 8 - 39 + 30 - 5 - 9 - 23
Préstamos oficiales e Insti tuc. - 8 - 37 + 35 - 31 - 41 - 13 - 37 + 22 - 21 - 49

+ 264 - 124 + 74 - 5(1 ,,164 + 202 - 244 - 61 - 49 - 152
Oro t divisas (1) y pagos Mult. - 164 + 14 - 52 + 34 - 168 - 137 + 188 + 142 + 31 + -230
Saldos en ~ + 115 + 35 + 20 + 29 + 199 - 74 - 39 - 34 - 13 - l€)O
Capitales privados - 215 + 75 - 42 - 13 - 195 + 9 + 95 - 47 + 25 + 82

- 264 + .124 - 74 + 50 - 164 - 202 + 244 + 61 + 49 + 152

(1) - Incluye divisas del área dólar y no dólar.
FUENTE: White Papera on Balance of Payments of The United Kingdom 1948/51 NO 2 (Cmd 8.505);194s(
52 N° 2 (Cmd 8.808); 1946/53 (Omd 9.119); 1946/54 (Cmd 9.291); 1946/55 N° 2 (Cmd. 9.731). A par
tir de 1952 el desdoblamiento entre rubros corrientes y donaciones se hace a base de cifras deI
Anuario de Balances de Pagos (vol. 7) del Fondo Monetario Internacional. .
NOTA: La variación ,de saldos, en ~ de organismos no territoriales se inoluye en el rUbro
"Préstamos oficiales e instituciona~.es" en lugar de en "Saldos 'en E It

•
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GWICO Nil 14

GR'li BRETAN6

BALANCES DE PAGOS

1948 1949 :1900 1951 19Ee19m 1954 3$5
Oro y divisas

_ - Saldos rubros corrientes (1)
---- Capitales privados

(1) Exc. env10s por. ayudas y do
naciones.

CON EL
AREA LIBRA

194B J949 aseo 395139521953 :19541955
---- Oro, divisas y pagos multilat.
- - Saldos en ~

---- Capitales privados

CON :m,
4REA DOLAR millones de t=

500

o

500
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Eli cuanto al movirniento de capItales privados Q.Q.U el áJ;:~~

~lar.sigue un curso perfectamente lógico. Desfavorable para .~ran

Bretaffa antes de la desvalorizaci6n se. torna favorable en 1949,de~

pués de producida ésta. En 1950 se produjo un ingres9 grande de oa

pitales que hufan del área d.el d61ar a causa de la guerra Coreana y

de l~ estabilizaci6n de la ~. En 1951 no hay prácticamente trasladoo

de capital, lo que, frente a un saldo fuertemente desfavorable del

batance , es equíve.Lerrte a una fuga, expf.Icab.lo . precisamen te.

por La crisis"británica en su balance de pagos. A partir del segun

do semestre de 1952, cuando la tasa de descuento británica se eleva

y supera por primera vez a .La de Estadoe Unidos (manteniéndose supe
, .. 1 -

rior hasta el final del período) los ingresos de capital -se reanu -

dan, dando un saldo favorable al afio, y de allí en adelante sen con§.

tantes. Con respecto al carácter de esos movimientos con el área d&

lar, no puede' "decirse que sean equi11bradores, En 191-.8 y 19l¡.9 el~

librio se logra con donaciones y préstamos oficiales, en tanto que

los cap í tales acentúan el pequeño pago o cobro en oro ya que hu ~e n

frente a la amenaza de desvalorización y regresan desp~és de.éstaLa

de 1950 es una verdadera fuga de capital hacia Londres. En 1951 an

ta un saldo desfavorable enorme y sin donaciones o pr~stamos ofici~

les, debe pagar en oro y divisas porque los movi~ientos do capital

son nulos, sintiéndose rechazados por esa crisis. El alza de la ta

s~. a partir de 1952 atrae capitales del área del d61ar que son, en

1953 tota1cente y en 1954 parci~lmente, compensadores de los sal

dos desfavorables a Gran Bz-etaña,

La situación con el área esterlina es totalmente distin

ta. Gran Bretaña tiene fuertes saldos favorables en el comercio con

sus'Dominios y Colonias. Y trata de compensarlos oon envioode capi

tf~l. Obsérvese que los envíos de capital compensan los saldo.s fa~lO

rables en casi su total.idad, y en 1950 y 1951 en más df;l 505~;. S(;J.~~;

en 1952 no ll~gm al 25%_ Pero véase que además (también con -la eJe _.

cepci6n de 1952) los Eominios y Colonias proveen a la Metr6polif de



oro, divisas y disponibilidades provenientes de overacionos·multil~

terales, a cambio de lo cual reciben ~ bloqueadas.

El año 1952 es de excepción puesto que el saldo a fa

vor de Gran Bretaña del intercambio con el área ~ es tan alto que

los integrantes de esta área, además de entregar disponibilidadss de
, ...

ben pagar con ~.

Las ci~ras con los países de la Ürganizaci6n para la Co

operación Econ6mica Europe~ muestran el efecto de la crisis de pa

gos británica en 1951/2 ya que el resultado de J. Lrrter-cambí,o , dona 

c:iones y préstamos oficiales se presenta: nega.tí.vos,

Los capitales privados, que van adquiriendo aJ.. tg1.m a imp0E,

tancia en 1950, comienzan a ser :varcialmente compensadores e11 1953,

momento en ~ue se liberan los mercados de cambio de la Uni6n Euro 

pea de PagoS. Este fen6meno, que demuestra que los controles decam

b.í o son uno de los principales obstáculos al normal funcionamiento

de los capitales, equí.Lfbr-adoree , se verá con algo nlás de cLar-í.dad 6.1.

el capítulo xxxv.
La estadística de las operaciones con "Ot.r-os Países" me s.... .-..- -

tra, en s frrte s í s , un constante retiro de. saldos en ~, en forma .de

oro o de med.í.oa de pago internacionales. En general, las ¡; no podían

convertirse. Tal vez, si pudiéramos desdoblar el cuadro por países,

verí.amos que aquellos que deben a Gran Bretaña como resultado .üe 19,s

operaciones corrientes, le pagan en E y los que res:ultan acreedores

retiran disponibilidades utilizables en el exterioro De donde resu~

t~L, en conjunto, la salida de s~ldos acumulados en forma de esas dia
. -

penibilidades. En 1951 y 1953 esos países tuvieron tan Lmpor-barrte

saldo a su favor que dábieron aumentar sus saldos en ~,además de

recibir divisas.

Los movimientos de cap í,tal a otros paí.sGs han sido casi

e í.empr-e egresos y no tienen caráoter equilibrador. Puede ello E't."tri-

buirse a algunas nuevas inversiones británicas en el exterior y a

la necesidad de los c:tros países de retirar sus fondos ya sea po'r 110
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oesidad de recursos para su propio desarrollo o por descor~ianza h~

cia Gran Bretaña. En general, las tasas europeas no fueron supera 

das por la británica como ocurrió a 'las norteamericanas, de modo-que

estas salidas de capital no están en pugna con el princiPo de la t~

SEl de 1ntel"'ós •

Observando las relaciones con el área de la ~ y de Otros

Países pareciera que los primeros han estado proveyendo a Londres,a

cambio de ~, medios de pagos internacionales qua fueron utilizados

en buena parte' para pagar al área, d61ar los saldos de sfavorables no

cancelados por ayudas ofic.iales t y a otros países los retiros soste

nidos de sus créditos en ~.

7 - LOS MOVIMIENTOS DE CAPITAL Y LOS TIPOS DE CAMBIO

El cuadro siguiente muestra la evoluci6n de los pronedios

arluales de la cotizaci6n de la ~ con respecto al Dbla~~así como la

de ciertos rubros del balance de pagos ingl~s con el área d61ar:

CUADRO N° 65

BALANCE DE PAGOS CON EL AREA DOLAR Y
TIPOS DE CAlv.IBIO

........ .
Tipo de ~ Rubros del balance con eJ.. área DI.

Afio Camb í,o Oro*y ~ Saldos a Oap í.ta.Les
DIs IX>r~.lOQ D1v. cubrir privados

1942 403,13 + 66 - 26 .- 41
2949 368,72 .... 55 + 23 + 20
1950 280,07 ... 310 + 134 + 128
1951 279,96 + 465 .... 428 + 4
1952 279,26 ... 137 .. 189 + 56
1953 281,27 .- 17 - 57 T 46
1954 280,87 + 14 - 124 + 75

i 1955 279,13 + 188 - 244 + 95
1 ,
0\ - .-
FUENTE: Federal Re-serve Bullét1n~y Cuadro N° 64 de es

te trabajo~

Según el cuadro que antecede, después de la depreciaci6n

de la ~ en 1949, y salvado el año anormal de 1950, la cotizaci6n de

la ~ sigue bastante fielmente los movimientos de oro que son a B u
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vez consecuenoia de los saldos a pag.ar, atento a, que los capita1es .

no son suficientes para compensarlos.

Los capitales,a su vez, aunque por cantidades pequefias,
I

oonfi~ que también sienten el influjo de los tipos de cambio_

Cuando la ~ aumerrta de valor los ingresos disminuyen y cuando la~

nada pierde valor los ingresos de capital aumentan, ya que pueden

adquirir una divis~ más barata Qon posibilidades de beneficio ante

un posible repunte.

8 - POLITICA DEL BANCO DE INGLATERRA
La politica oficial británica frente a los movimientos

de capital, se .limit6 a su controlo regulación por medio del con

trol de oambios, Así, no impea!a las remesas al área esterlina, que

tenían efectos equi11bradores y trababa los q~e se efectuaban a o

tras zonas y que le resulta.ran inconvenientes._ En cuanto a la ut1

lizaci6n de los saldos acumulados en~, se hacía en virtud de 10

convenido con los países acreedores, con las consecuencias que ya

vimos más arriba.

Los movimientos de oro y d61ares, en general, no se han

debido a desplazamientos anormales de capital a corto plazo, sino

al desequilibrio de los rubros oorrientes del balance de pagos que

no se oompensaban con ingresos de oapitales debido a las tasas ba

jas de interés y a l~ política inflacionista seguida para fac11i 

ter la reoonstrucción. Esos movimientos de oro y d61ares eran ab ....

sorbidos en todos-los casos por la. Cuenta ~e 19ualaci6n de Caobios

de nodo que el nercado monetario se nantuvo aislado de ellos y el

:Banoo de Inglaterra oontiIl:U6 en libertad para regularlo de acuerdo

a las necesidades internas.

Recien a fin de 1951 se da por terminada la políti"ca de

mantener las tasas de 1nter4s rígidas y bajas y, frente a los graa,

des egresos de oro de ese mismo año que se hicieron sentir en h si

tuaci6n de los Banoos comerciales (ver ouadro NO 66), se eleva el

-tipo de descuent o del Banco de Inglaterra al 4% y el mercado ~ are:e.
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taoiones a 90 días alcanza al 3~.

e u A D R o N° 6 6

LONDON CLEARING BANKS

D~tos de 11 principales bancos

(en millones de ~)

~ Afio .Caja Prest.y Dtos. Depósitos

1948 - + 234 + 265
1949 + 30 + 22 + 2
1950 + 8 + 125 + 16~
1951 .. 9 .... 57 .- 35
1952 +-1-18 + 102 + 127
1953 .- 7 .,. 229 + 234
19·54 + 29 . + 1~6 + 247
1955 (,) .. 45 .. 406 .- 596

Fte.: Federal. Reserve. Bullet1n

fiT - 9 meses.

El fen6meno se repite con m~or intensidad en 1~5? y el

Banoo de Inglaterra eleva su tasa ~l 3,.7O;C· en enero y al lt;SQ_' en~

brero, ·para alcanzar en 1956 el~·,50%!, El merca.do d~ aoeptiacdones

lo sigue, llegando en 1955 al 4,22"'3" en junio de 1956 a 5.20%.

9 - CONCLUSIONES

~1 régimen de pagos internacionales de Gran Bretafia el la

presente post-guerra se ha caracterizado por su. subdivis16n en á,roo,s

Con el área d.el dél,a,r tuvo fuertes saldos corrientes na ..

gativos que pudo cubrir con fondos provenientes de ~das ofioiales

(Estados Unidos y Canadá) y el resto con oro. Los movimientos de c§

p1tales privados no han existido en cantidad sUf,1oiente para ser e

qui11bradores dada la situaci6n interna del país. Los que ·tuvieron

lugar respondieron a las tasas de interés y a los tipos de cambio

más ventajosos y, en el caso anormal de la guerra de Corea, ah pe~

tu~baci6n que se esperaba que se ,derivara de ella para Estados Uni

dos.

Los saldos en ~ acumulados en cuentas de países extranj~

ros a consecuencia de la guerra. fueron el factor prinoipal en~ si
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tuac16n británica de post-guerra. La presi6n de los acreedores obl!

gó a G~an Bretafia a suspender la transferibi11dad de la ~ a menos~

dos meses de su reioplantaci6n por el acuerdo anglo nor-teamez-tcano ;

Posteriormente mientras los saldos en ÍJ del área este~lina aumentan

al parecer a cambio de mediqs de pago internacionales, los de ctns

paises, tomados en conj~to,dismlnuyenacompanando a salidas de oro

'1 divisas de Gran Bretaña.

Concretándonos a los hechos fundamentales podemos deo.ir:

a) que los saldos en i, se usan para pagar a Gran BretafiaJos ba.lan 
ces que les son :favorables, en tanto que deben pagar con oro, -..
divisas o ayu.daJos que le resultan ·de.sfavorables;

b) la depreclac16n de 1949 obedece al interés de fomentar la produ~
ci6n y las exportaciones y no a trabar traslados de capital;

o) la guerra de Corea provoca fugas de capital privado a Gran Bret~
ftaj

d) los movimientos de capital privado posteriores a la depreoiación
de la~, responden 8 los movimientos de la tasa de descuento y -
del valor de la ¿.~ .

En lo que respecta a la aoci6n ofioial se concreta al ,~

control de cambios, a la intervenc16n de la" Cuent~ de Igualación de

Cambi~s que abso*etodos los saldos del·balance d~ pagos, y, luego

de 1951, a la utilizaoi6n de la tasa de descuento.
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CAl? XXXIV." CANhl?A

l .... LOS MOVD4IENTOS DE OAPITAL Y :EL BALA1\fCE DE PAGOS.

InterOS€4 un análisis de La oxpe:riona1a ·canadiense por tra

ta:rso da uno de los pocos países cuya divisa os libre y quo int.c"

gra el u~rca d61ftr tf •

En el CUEidro ni 67 quo sintot1zEt 01 ~ ..

lanco do pagos do oso pEt!s, podemos distinguir o·laramonto los dos

poríOdos en que so divide 01 plf~zo postorior a 1ft postguo:rra y eu·

"lEl l!noa sepnrat oriEt so ~ll JEt ontro los años 1949 Y 1950 •

Di 01 subpcr:(odo 1947 a 19!~9 inclusiVe, notamos un año, 01

P1'1mOl'O, con. un fuerto saldo en oontra do oanad~" .pr-oducddo por

sus pr6stomosnl oxtorio%'., 'Y dos años do sELldos pos"1t1vos. ])1 los

tres faltan los movimimtos do capital pr1vado E4 Qortoplazo quo Q.

qui11bran aquollos saldos,

A pa:rtil~ do 1950 los saldos oorrientos son. contrtlrios a O!

nadd (salvo en 1952), ~ro os oxtraordinaria La suma do CEtp1tEtlos

(\ largo plrtzo quo 1ngresEl El ase pats, particularmonto por invorsi.2

nos pr1vadCts. Estos 1ngrosQ9 CCluilibran en gran pEtrtc los saldos

del balanco."t

Los aa Ldo s fl can celar s OIl, por lo tanto, ralativanont.o pO"

queños '11 frente El ellos, los mov1rni01tos de ca pdtiaL a oorto plazo

son ovidon tanfJlte compen sador-oa, excepto en 1951 y 19540

Tant~ndo los da tos EtMElles f.1s1ELdamont o, se observa el tuol

to 1ngroso da capitales, especialmonto do·los Estados unidos, en

torma do ero. Son. movim1ontos anormalos Ó doso<lu.111bl'adOros, qUQ

ospaoulEtn con la pos! blo. valorizaei6n dol d61ar eanadfons o y no

pueda dosoartarso al mov1rn1cnto pr-ovccado J?ox- 01 ostElllido do la

guorra coreana •.



CUADRO Iro 67

BilLAN"CE DE P.LtGQS niTERNj~CIOI\fALES DE C.l~NADA... r ..........

•1954 I 1955.

~'-'---s--~~'_.""._-<... .._.._'*"'~

~
i

i
- 90 i + 133

-..........--..
- 4·8 + .329

+ 617

+

-- 174

~. 532

+ 161l-

-- 696'

1952 1..1953_1'-----.. _
canadienses)

- 103

+ 584

-
+ 67

-",-.,,'

t + 181
..

- 248

... 67

1950
En mf í.Lones de

+ 177

t-~~ J 19':8
*;t

Y; : 49 - 334 l' - 517 I -432 1- 692
Capitales a largo pJa j 1

ao -, - 185 + 189 + 64 + 259 ' + 480 i..¡. 363

Pr6stamos oficiales ~:;., ~ ~65 142! ~ 120 ~ 50 !~ ~ ~ ~ ~ ~ f

t:~~.L~~r~:-.1-2"'5"""""""""""'--""'--I-_+-~~~~!~=-~~
Oaoí, tales privados al·· ··-t ." l· I J..... t
c~rto pla~o ¡ - 18 ¡~ 2 1..... 9 I + 709 .-- 593 I - 194 + 42 i+ 196

Movimientos mono t a - ¡ í 1

rios ~ 1-,:O~........._-..¡l....-·__:._11....--..2......_- 5....8~4.........--....------......- ...............~~.- 20 ·

! + 701 -r-- 498 t - 121 + 125
.\=--=--=:-==:.t=-:~-, í -;'_'4'. ..-'

'. B'Lonce , servicios
donaciones

FUENTE: Fondo Mono'tE:rio Irrternac í.ona'l. s Balance of Payments Yearbook: - Vol. 5, y 7"
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Estos ingrosos continúan durante al primor somestro da 195L

El movimi ent.o so invierte Et modí.a d os do e se El ño y los o gnoaos oEtrEl.Q.

tcr1zan todo 01 año 1952. ESUL fuerto sülida c cmpenaa la entradrL do

los capitalos (1 largo plazo evitflndo una valorización exagerada dol

d~lar eana di O.l1S0 y gren ontI'[ldr~ do oro 6 diVisElS con. sus efeotos 1!l

tornos.

Los movimiantos do 195~ son compenaador e s en tanto quo los

do 1954 son dosoqu111 bradoras, pu.oa son ingrosos frontc a un saldo

positivo, loouEll provoco un deapkaaarmonbo do motdlico.

A cabo ingroso podom os rtsignEtrl o OClr~ctor ospooulEttivo,

si tenemos on cuanto quo en esto año, por úrdcrl voz en todo el pO"

r!odo, la tasE~ do dosouonto canadt.enso supera El la eotadounidet1se.,

2 ... LOS MOVIMIENTOS POR ARFAS M~E'l'ARIAs.

Do lEls cifras dol, cuadro nA 67 so dosprondo qua, con cE~r&.Q.

tor gon01'E&l, los movimientos do capital El corto plazo han sido com

ponsElderos.

·POI'O si de adobl.amca 1(1 s opera 01 onos en t:res drofls manota ..

rillS: con Estr&dos UnidOs, con 01 ~X'oa do lEl libra ostorlina y oon

01 resto e ci mund o, veremos que, on ca dE. una do ollas ostos moví.>

mientas distan mucho de lagItar el equilibrio da los [elencos do p!

So (cuadro n Q 68). ':En todas 011(18 los saldes en SU mayor pro

porc16n san oubiertos por oro y divisas-

Ello oonfirmft que pa ra ana Id za r 01 problonl"'l motivo do asto

trabE'ljO no os posible tomar rolEloionos :lntornr'cionalos b11cltoralos

o ~ro1alosl 'Y'f:l que 01 movimionto OClu111brador de los oapitEllos a

corto plazo r-oapondo E~ :roctoros dorivados dol rosultado noto dol

atlance do pagos global ó gonoral de un país Y' no a los soctoros

~rc1alos c omponorrtos , ya soan grupos 6 países 1nd1vidurtlos.



e u lA D R o N o 6 8 ,/

BALANCE DE PAGOS .CANADIENSE POR ZONAS

(en millones de dólares c~~adien~es}

1947 1948- 1949 \ 1950 . 1951 1952 1953' 1954
-1
¡

A.- Con Estados Unidos 1
i

Bienes,
~

servicios. y donaciones - 1.134 - 393 - 601 -,400 - 951 - 849 - 924 - 810
Capitales ~ largo plazo - 228 + 128 + 66 + 193 +·510 + 390 + 415 + 368

- 1.362 - 265 - 535 - 207 - 441 - 459 - 509 - 472
,..,..

Capit~lés privados a oorto p1a~o - 1.0 - 17 + 16 + 750 + 44 - 505 . - 16 + , 10
Movimientos monetarios + 1.372 + 282 + 519 - 543 + 391 -+' 964 -+ 525 + 432 I

+.1.362 + 265 + 5,)5 + 207 + 441 +,,459 + 50~ ;, t. ~42

B.- Con el Area L

Bienes, servicios y donaciones + 875 + 615 + 581 + 1 + 199 + 502 + 229 + 276
Capitales a largo plazo + 63 +. 59 + 6 + 48 + 56 + 48 + ·133 +-112
Préstamos oficiales 423 : 52 - 120 50

..- - - ~ - - t -
+ 515 + 622 + 467 - 1 ! 255 + 550 + 362 . + 388

Capitales privados a corto plazo + 8 + 1~· - ,41 - 73 + 66 - ' 64 - 36 - 30
Movimientos monetarios - 523 - 638 ' - 426 + 74 - 321 - 486 - 326 - 358

- .

- 515 - 622-, - 467 + 1 - 255 ,,·;50 --362 - 388

C.- Con otros p~ises
I

. Bienes, servicios y donaciones + 308 + 229 + 191 +. ~5 + 235 + 511 + 256 + 103 !
Capitales ~ largo plazo + 4 + 14 + 9 + 23 + 18 + ID + 59 + 58
Préstamos oficiales - 142 - 90 - - - - - -

+ 170 + 153 + 206 + 88 + 253 + 521' + 315 + 161

Capitales privados a corto plazo . - 40 .- 10 "- lO + 8 + 22 - - 17 - 3
Movimientos monetarios' - 130 ~ 143 - 196 - 96 - 275 - 521 I - 298- - 1581

- 170 - 153 - 206 - 88 ~ "253 - 521 - 315 - 161

. FUENTE:. Fondo,,~ M0t1:etario .Internaoiona1: :Balance ar' payments Yearbook. vo~. 5 y 6.



3.- CAUSi~s DE LOS MOVIMI:ENTOS

Considcrflndo los movimientos de capital a corto plazo por

1frf)ElS o z cnas monebarda e observElmos:

a) ccn Estados Un1 dos: los movimUlntos d a cap! tal El col'to plEazo ~

tro ose país y oanadd rosponden entro 1950 y 1952 o razonos OS~

poculnt1vas. YEl so d1j o que so osporaba la valor1zElci6n dol d6-,

lar cnnadí ro se, lo q uo atrao tUortos 1ngros 00 de CElP1 tal. Log~

do el objotivo porsoguido, desdo modiados do 1951 y duranto ca

s1 todo 1952 080S CE1pittllos l'ogrcsan a sU lugar do or{gon •.

Los traslEldos do 195] y 1954 so E'justan El 1(1 variEtci6n do

las tr4SQS do 1ntcr6s.

b) con 01 dI'CEt do la libra ostcrlinS:' en 1950 ,so obsorva una sr~11-

da do cElpitalos l posiblemento capitales 1ngl~e'e4. .. que wol'..

van Q su p;l!S do or!gon dospu~s de la dosvalor1zsc1& do la 11·

bre. ih 1951 tal voz respondan a lCl ospoculaci6n sobro la cotl-

zaci61 dol d6lr,r canaddonse , En los años 1952, 195' Y 1954 laa

salidas de cop1 tEll son 16g1ca s desde que la tEIs'. do dosouonto

inglosa supo re a la OanELd1Enso.

o) oon otros paísos: la telsa do 1ntor~s en canadf! !\tó siempro 1nf.a.

rlor El La do Las plazas ouropoa s, Los dosplazamiontos do capital

a corto plEIZO pa:roc<n responder El ospoQulacién s obro el d61or'

eSUtdicnso, ytl que los ingrosos so producen como on el eae o do

los Estados Unidos, en. los afio 1950 / 51 outm.do so es po re ba SU va

lor1zac16n.. :Eh cambio, en 1952, cuando Etquolla moneda 110gCt a

su mdximo, 01 ingreso so det1ono. En 195'/54 so rotiran capita

los, en momentos en que 01 d61ar canEldicnsc so cotiza alto, no

dcscartdndoso que osos- capitalos, so dosplacon parn aprovochar

a.em~1 la mayor tala di 1t;lter's' ltr1tán1ca.



4. .. POLITree OFIe I.AL •

Las autoridades canadienses manten!an, el comenzar el P§

riodo, al control de cambios y la cotización de su moneda en el

mereado oficial.

A mediados de 19,0, frente al fuerte ingreso de fondos

del exterior, se suprimió la cotización oficiel y, paso a paso,

rué deamantelandose al control de camb10sque quedó totalmente

suprimido en diciembre da 19,1.

Adoptado el régimen de tipos de cambió tlexibles,elBanco

oe Canadá-oper6 en él mediante la Exchange Fund Aeeount para mo~

derar sus fluctuaciones. Sin embargo el tipo de cambio dal dólar

canadiense con respecto al dól.~ ameriea~o •• valorizó freftte a

las entradas de oro da 19,0 a 19~~ y luelQ .1gutó la tendencia

de los movimientos de metá11co, lo que ind'e~ qne la politica se

guida rué la de morigerar t pero no alterar lis var1aci.ones del

mereado de cambios.

La política b2near1a canadiense trente e las variaeiones

de oro 7 divisas, surge del siguiente cuadro:

I""""'? -- ; .. ·. J . --.......... ~...,.,..

Afio
Oro y d1 Cifras del Banco de Canadá

visas Divisas Papeles ot:to.s lctlvos B~llQtet$I (1)lo: ... _~.eposl.-
(Millones de dólares canadienses)

~1947 " .. 719 1 · .. 25,1 1,6 .. 22,1
~'1948 ~OO ... 1.6 132,3 1,7 131,6
:1949 112 73,7 · - 3,6 .. 2,9 - 8,8
.1950 584 3~:, • 67,1+ 25\P,6 171,1
~1951 248 249,3 -161,9 66,4
1952 103 • a.O,7 )5,9 • '57,9 4,3

11953 - 20 • 22,2 '+3,3 31+,7
g~:i·.l9~ 90 • 0,1 - 37,7 2,1 ..

..
..,-

~
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En el año 1953 la salida de oro es pequeña y la afronta el

Banco de Canadá~ aunque neutralizando sus efectos mediante la com~

pra de papeles y otros activos, de modo que el poder de compra au

menta en lugar de disminuir.

En los restantes afios, los movimientos de metilico no se r~

tlejan en el Banco y solo aparecen en los años 1948, 1950 Y 19,1

ejerciendo alguna influencia, parcial en el circulante, tal vez a

través del mecanismo de la Cuenta del Fondo de Cambios y de su re

lación con el Banco de Canadá.

5.- COl\CLUSION

Después de 1~9 Canadá compensó en gran parte el desequili

, br10 de los valores, corrientes con 1ngreso de capital a largo pla·

zo. El remanente fué neutralizado por movimientos de capital priva

do a corto plazo equ11ibrador con excepción de dos años.

Considerando el balanee por sectores, se observan movimien

tos anormales en 1950, para especular con un alza eft el tipo del

d61ar canadiense y, tal vez, buscando refugio de las posibles con

secuene tas de la guerra de Corea; 'en 1951/2 en que eses fondos re

gresan al exterior pero son compensados por ingresos de capitales

a largo plazo, y en 19~ en que el ingreso pueda atribuirse a la

mayor tasa de 'interés.

La politica oficial rná de liberalizar el Mercado de Cambios

neutralizando los movimientos y sus efectos por medio de. la Cuan..

ta del Fondo de Cambioso



CAP. XXXV .. - I~ELGICAí. HOLANDA y ALEIdAAIA.

l." LOS BALA.NCES DE PAGOS.

Con-01 propósi to do considerE, r La oxporiencia de pos guor-ra

en países do Europrl Ocoidontal, homos olog1do ostos tres países,

intograntes do la Uhián Europ(8 de pagos que muoabren o spcoial int.a,

r6s por la ovorucf én do SUs balances do prlgO fronto El una definida

política monotrarIa segu1dEL por sus autoridades.

Los cuadz-oa nos. 70 a 72,- sintotizan los balE.ncosanualos

do pagos do ostos países. Puedo aprociarso qUQ on ollas so repito

la existencia do dos subpor!odoa: uno do t:ransic16n postorior E~ la

guorra y el s ogundo que '¡;aroc-o sor 01 do lEl ostab111dod. LE¡ dlfo"

rancia rosulta n!t1dEt on 01 soldo do los rubros corI!Lcntcs do los

'bOlttD.cosJ ncg8t1VOs hasta 1950 6 1951 Y luog'o do cid1 damrn to posi ti

vos.

A) Pr1~r subpoItÍodO.

So prolongEl alsta 1950 en AlomEln1C y BÓlgico , "1 hElsta 1951

on Holanda.

(4) ~ls1oa.•

Los gtIldos del intorcambio do mo rcader-Laa, y do los pagos

do sorVicios oorriontos, - son nogEltivos con exeopoá én do 1949. En

1950 01 saLdo dosfflvorEtblo do las opore ct onoa a lrtrgo plrlzo aumen

ta la citrtl ncgElt1vfl aloanzLfndoso la ms alta dol poI'ÍOdo.

FJ. ,oquilibrio so logra en 1948 c on ingrosos de préstamos El

largo plazo. ID.'l losrost~ntes con e ród1 tos El corto plazo guborna ..

mont!llos (inoluyendo o.anvon1os do componsac16:1) o do instituoionos

intorna01 ona los y e en oro.

Los movdmten t os do capitalos Ct oorto plazo privados c ompon

sedoros no -existen o no t1onon mayor importancia fronto -a Las 01-

tras do los a a Ldoa romancntos do rubros oorrlan 'tos 'Y 0porflcionos



CUADRO N· 70

BELGICA .. LUXEMBURGO
:BALANCE DE PAGOS INTERNACIONALES

19481947f--- .-.... ..............-...........-..l....-95......0.....................-1_95_1__1-.1952-l-195:.-'_..:.~ I 1955
(en billones de francos belgas)

~ 16,45 - 6,46 I+ 1,84 - 12,84

1
1: 0,06 + 0,99 + 0,59 + 1,06
\ 2,44 + 5,55 I ~ 1,67 ~ 11,39

~ 18-,a-3-+r-::--.: ·O,~8r: .;~.;<!.~--;;~ 17

+ 13:61 I + 1,16 ...,. 1,77 + 6,28 ... 10,16
+ 1,04 ... 3,12 + 3,.28 + 1,54

I
a,!)B Ii,+ '.. 1 &!7 + 2 i 46 + 2p ;S'J + O,SCD~' z

1+ 0,92 • ~ 0,37 ... 0,29·
40_

0,16 + 0,11

1+ 6,09 - 1,22 ..... 3,25 + 5,63 - 2,42

l+ 18,83 - 0,08 - 4t1O + 23,17 ... 12,98

Rubros corrientes
Donaoiones
Operaciones a largo plazo

Operaciones a,coorto plazo
- Convenios de compensa 

ción
~ Saldos ofioiales e ins-

titucionales
.. :Ba,:gcarioe
- Privado
- Errores y omisiones
Oro

f

L 4,27 + 0,28 + 1,85 + 5,77 ~ 1,25 + 3,00 ~ 0,59 .... 1,22 .J.- 0,24

... 0,37 + 0,88 + 5,52 + 1,24
- 3,44 + 3,95 - 0,57 + 1~49

+ aL,~3 (1)... 2,76 (1)_ 3,81 (;- 8,94
+ 0,89 ... 2,71 ... 3,98 ...... 3,94... 3,4J. ¡.... 3,59 - 0,13 - 7,41
... 4,86 ,. 4,82 - 4,19 - 17,38

(e) ~ Inol~e operaciones a largo plazo.
'l1'U1!NTEa Fonclo Monetario Internaoional tfBalance of Pqments Yaa:rbooktt vol .• , 5 y 7.



,CUADRe- --N° "71 ~.'-

. . HOLAJm&:
BALANCE DE PAGOS INTERNACIONALES

Rubros corrientes
.,.......... ~

·~~~í.:iones

Operac~i()I::~. $., lar
go Ilazo

Operaciones a CO~

"t-o plazo
Oonvenf.ca ce com. , .....
pensaca.on
Saldos oficiaiEB
e instituciona...
les
Ba:p.cario
'Privado
Errores y omi.si.e.
nes

Oro

'1947 J 1948 I 1949 1 1950 I 1952 I 1952 I 1953· I 1954 I 1955
..... (en mi~lones de. florines) ,

- 1.667.' -l.136 - 222 ...1 ..066 - 90 + 1.870 + 1.4·.2·9 + 33·9 + 896
+ 18 + 544 -1.375 +1.148 + 475 + 230 + 163 + 25 - 34·

- 83 + 188 +1.620 + 142 - 138 - 97 - 223 - 251 - 268
~ ....
- l.·~'" - 404 + 23 + 224 + 247 + 2.003 + 1.369 + 107 "r 596..,J- •. "

~T,,~_

-.~",--:,:

........

.......

- 127 - 8 .. 43 + 37 - 302 - "

+ 254 ... 196 + 8L~

+ 785 - 249 + 160 + 2'84 + 4·2 .. 1.051 - 522 + 326 - 38
+ ¿~O2 + 187 + 12 - 219· + 135 - 92 - 171 - 89 ·fa 173
+ 109 + .321 - 34 - 6 + 38 + 27 - 8 - 71 + 97

..~
...~.;. - ... 32. - 1; - 150 .. 7 - 186 + 146 - 65-0

+ 563 . + 153 - 86 -:- 305 ~ 10 - ,875 ... . 7~.6 - 223 - .26~: _.
+ 1.732 + 404 ... 23 ... 224 - 247 .. 24¡OO3 - 1.369 ... 107 ... 596

. FUENTE: Fondo Monet~~tl"'io Internacional "Balance. oí Paymentrs Yearbooks".
.¡:-
o
o



CUADRO N° 72
ALEMANIA OCO.IDENTAL

BALANCE DE PAGOS INTERNACIONALES

1953 L. 1954 1 1955 -r1947_________1_9_4_8_ .. J 1949 J 19~ 1952
(En mí Ll.one s de dolares)

Rubros corrjJentes
Donaciones (inco reparaciones)
Op8r8ciones a largo plazo

Operaciones a corto plazo
Conveníob de compensación Y~

dos oficiales e instituciona
les

Saldos en dólares amer.y canad ,
Bancarios
Privados
Errores y omisiones

Oro

, - 620,0 - 1·.029,2 - 844;5 8

- 623,7 + 144'31+ 557,41+ 965,11+ 946,01 + 701,..,
723,1 1$055,2 687,3 +497,8. + 438,3 + 124,9 ~ 13 sS

I - 92,4¡ - 194,(¡ + + +
~

i + 17,0 + 46,2 + 7,9 + 109,1 - 35,3 - 191,~ ~50,8 - 121,7 - 135,7
1 - - 149,3' 16,8-+ 120,1 + 72,2 - - + 547,3 + 491,2+ 600,5 + 731,9 + 371,5
~ -- --.-. \.~..':i.~-
s

~ I~ th I If &

I I+ 135 ¡1.
i~ I -

1
;

! - - + 11-7,4 - 237,9 - 280.,0 - 30,6 + 1291~+ 91,9
- 82,3 - 89,3 1+ 34,9 - 66 t3 - 215,3 - 1=6,7,,, 346,6f-~ 463, .,;, 88~1

t - ~-

, .- - - ~1,6¡: ~i:~!:
10,7

i - - i - - - + 2.21 8• #

~

37,8 ¡ 17,1 66, .5- °7 91 -lo 68,8[ - + - 25 502
.,... 34,3 - + 27,7 ,,;;.. 49, J. -i .,J , •

~ - j o" - - - - 27,6 - 1:1.2,2 - ~85, 6 - 300~- 293,8, ~ -- -t 1 16,8 600,51-, - 120,1 - 72,2 + 149,3 + - 547,3 - 491,2 - 731 ,91- 371~5
b • -_o

-~::::S::::
_. ..

:TUENTE: Fondo Monetario Internacional:· "BaLano e of Payrnents Yearbooks 11 •



Q lrlrgo plazo.

b) HolandE4.
f , ~--.....

En los f~ños 1947 -yo 1948· Holflnda muestra intoresantos ingr!.

80S do oapitftl pr'iVEtdo a corto plazo que neutra11zE~n en parto. so-

bro todo en 1948, los saldosdesfavorELbles. 80 trata de la cobran-..

za do atrasos comoroiales del oxterior y do. or6ditos nuovos, tam-.-
bión oomeroialos, E( su tElvOr. Folt> a partir do E!llí el equilibrio

so logrrl modirtnto donac í.onos y pr~stámos El largo plf~zo, quo trEtns-

fOnnt1n los s~~ldos en positivos y, t,dn, lo permi ~on rooibir oro.

e) Al enand,a •

Los saldos dastavorablos do los cuatro. afio. 1947/50 son

virtualmente cubiortos por a1udas o 1ngroaos a largo plazo. LElS 0-

pcrac1onos El oorto plazo, ouando 1f48 hay, son ofioiales, en tanto'

. qUE) lEI8 privadas no cuonban ,

B~Segundo subporfodO.

~ dste se pr-oduce un vual co fundE1mantal y repentino do

los aaLdoa da los rubros oorrientes, a faVOr de estos pE't!soay,. 0.2

me eonscou(J'loia de 0110, 1ft moj or-a en sUS reservas en oro y d1v1-,.
sas (convertibles o no).

Nos inte!'es~t determinar el papel que p;ledan haber dasempo

fiEldo on eso cambí,o los oElp1tales El corto plazo o las medidas ofiol!

los vlnQuladEls en alguna forma oon estos.

2 ." CAUSAS DE LA INVERSION DE LA BALANZA DE oOJY1ERGIO ".. LA

TASA.DE INTERES.

Debemos dostElQElr en primor lugar qUE) en estE~ ÓpOCEl so in!

o1e on los tres pr~!sos una pol!tioa monetaria semejanto, basada en

01 manoj o da la tt"lsEl do desouento. Por sor contom.poránaas S'O at1'1-

buy6 a esta pol!:t1oE4 01 mado~amionto do lEl8 rospoct1 vas poslo1onoa



:En oroc t o, fronto Etl ros'ul tftdO dearavor-e blo do los balan

ces do los Últimos años las autoridades monotarias de los tres po!

sos elovEtron lEls tftsE4S do de aouon t o, l"1otorn,lndo E~S:! a un instru"

monto de pol!'tica monetiard.a quo ha bfa sido abandonado pa r-a ovitar

que intorfiriora on ltl obra do rocon.atru ccf ón do post-guorra.

Ul evoluc16n de las tasas oficiales de descuento .tu6 onton,

cos la s1guiont e:
CUADRO N'~ 73

~...s <FIC.!ALES DE DESCUENTq
...

-.~

Alo~n1Et
t

BÓle1cEL HolEtndai..... I F ....
de sdo 01 por od onbo desdo 01 por cionto dosdo 01 por oiento

In1oif.l ; 1/2 Inic1ftl 3 1/2 In1c1E41 2 1/2
2c~-6"948

R1/2
6'-10-949 3 1/4 26-4-950 ,

2'7-5"'949 11--9--950 3 3~ 17" --951
14"7-949' i 5-7-951 3 1 2 22--1-952 ; 1/2
27-10-95° 1,--9"951 3 1/4 1-8-952 3 .29-á-952 k1/2

18--12--952 3 7-4"953 2 1/2
21·.. -.952 29"'10--953 2 3./4
a-1-9§, 4 4~"955 :3
11-6- 5~ 7 1/2
20--5--95 3

1/24--8-955 3
.......--

~""'~......'.~~.,3...... '...... ......--~..........¡, ,'''--'~~_._--:,... ..... 11 -
FhO.l Fodoral RcsoX've Bullctin

Alemania y BÓlgioa llegan a su tasa máximE¡ en 1950 y Holau

da en 1951. Er1 los tres casos 01 sc.ldo do los rubros eorrien-

sc)lamonto a In tasa de intorés. Existen distintos .f[tctorcs q.'L'to hrtn

o·(J.r1trlbu!do El olla" El sabor s

El) la rm yor donen da do pl'"J oduo tos y.. 01 f.lzE'l do prcoi os do

b) La bormí.na el ón de la reconstrucción eur-opea oolocando

[;1 sus fuorzEls o c onómf.cu s cm condicionos do produc,ir mds

y oxp or-ba r-, barrt o por La instEllooi6n do las nuevas fd ..
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br1cas camo por la liboraci6n do los factoros do produo

ci6n hasta entoncos afectados a aquella provia labor in

torna.

a) , aún so rmntionfnn Las roglElman tacionos sobro Control do

cambios que pcnnit!an rostringir las importaciones on

la modí.da n occse r-í,e par-a ovi tar srtldos n oga tivos.

d ) 1[13 f[~oilid~ldes que brind6 01 mocandsmo de lE' Urli6n EU"·

z-opoa de PE4g0S.

A estos fúctores dobe agrogarso, por oiorto, la po11t1ca

monobarda interna ba aa da on 01 a'Lza do la tasa de doacuenbo, con

SUS afectos de cElrdcter deflEloionlsta. Foro no os posi bl,o pr-omover-

sE'tJl1ojante aumont o del intercambio sin posi b11idEtdes do financiE"lrlo

con oro, divisas o cap! talos a cor-to plEtzo. como veremos a conti

nuaci6n, ésto fuó el fruto do 1Et Un.i6n EUropea do :pagos.

,.-- LP. INVERSION DE LA BALANZA OOMERCIAL Y LOS CAPITALES

.t". CORTO PLAZO.

F.l EllzEl do la tasa do intorés en monont Os de saldos desfa

vorables tiende, según 1EL teoría, a =

a) EltrElcr oapf.t a Lca EL co~to plEtZO que r-oduc on o anu'Lan lfl sEtlida

de mottilio o.

b) contribuir, por su efocto rostrictivo intorno, al, Eljuste do los

términos del lntoroEtmb10 pr-omoví ondo 01 aumorrt o do lE¡s exporta

ed onoe y la contraeci6n do lfls 1mportEloio.n.os.

El segundo ofeoto lo hemos men cd cnado en el punto ant ord on

como une do las OaUSflS del vuolco do Las balanzas do comercio do A

loman1a, Bélgica y Holanda, sin ontrar E& au Etn&lisis, que no eo....

rrospondc al t oma do esto t.x-abaj o.

Tr~ataromos 01 afocto sobre los capitalos a corto plazo y~

eu probablo rolE~oi.6n OQ1 01 oomportElm1Qnt o do lOS ,flldO$ do pagos



corrientos •.

Lamentablemento oarccamos do estadísticas scmanalos o man~

. suelos qUQ nos po rmí tE1n obs e rva n la evoluci6n do los trElsl'ados de

haberas a corto plazo. oan cifras anualos os difícil aprociar que

hE~ oC·\1rrido.

No podomoa n oga r- 1E& existencia do dcsplElzam10nt os de capi-

talos en. pr-ocure do mojoros tesas do intOr6·s.

Si a taita do datos !Xl ze p01'íodos cortos anaLf.znmos o'ompa

~tivQnonte La fluctur~c16n do llls ttlstlS do intorés y do los tipos

do cambio en dos ~:!sos' vectnos , HolandEI y Bélgica, (gráfico n"15)

vomos que 01 valqr del fronco belga sub16 cuando 01 ~nco Nac10nál

de BÓlgica aumont6 su ·tasa do desouonto; "1'disminuy6, corrolE~t1va"

mente con unn vf~lor1zaci6n dol florín holandós, ouand o osa tasa

ruó sUPe1'E&dr~ por 1ft del mnco do Holanda.' La domEm.da u oforta do

Las rospootivEts monadas tronto El la variaoi6n do los ·ttpos do des ...

.cuento bien puedo roflojar traslados do capitales Q corto plazo O!l

tro ambos ¡x:\:lsos, rospondiondo al atractivo df)l interós. Poro., a >

la luz de los cifras anuE&l:-es pOdamos afirma%, qUQ OSOs movimientos

carecen de' lEl Lmpor-bancf.a y do los efoctos componsador-oa quo puo'

da·n s1gnif1earlo Etlgdn 1ntor~s dontro do los balctnoos do pa go s ,

Por lo pronto Holanda, si bien con s.Elldos do aravoz-a bí.oe en

los rubros oorriontos, obtiono ingresos y no ogrosos do oro, do me ~

do q ua 01 problorm no so presenta.

En Alemania no bflY movimientos privados do oapital a corto

plazo y, .on todo CClSO, el a Laa de le1 tasa p!lro.ciora ha bor-so roflo"

jodo on los moví.nnorrto a lElI'go plazo 10 mismo que on Bélgica.

:El vuol.co El favor do osos paísos, do sus balanzas, ° por

lo monos do los sEl1dos (\ cu.brir con oro o eród1.tos J· qu o so produce
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BELGICA, HOLANDA Y REPUBLICA FEDERAL ALEMANA

TASAS DE DESCUENTO Y
VALOR DE LAS MONEDAS %

.-------r-----,--------t-----r-------r------t 10

~SASDE DE5CUEN O

o

v

' .. / .....

1950 1961 1952 1953 1954 1955

NOTA:' ESCALA DEL CUADRO ··V.-\LOR DE LAS MONEDAS·'
MÓ'ximg M:!nimo

Deutschmerk
Flor1n
Franco belge

23,84 por Dl.
26 465 l' ,t
2' 05 ,. J'

t

23,72 po:r Dl.
26 140 It u
l'95 ., ",
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en 1951 y 1952, debe ir acompañado de los medios para financiar

los (1).

VGase, sin embargo qua, en los tres paises los movimien

tos de capital privado a corto plazo han tenido, por lo menos al

principio, muy poca participación en ese cambio, el que se cubre

virtualmente con fondos oficialeso

Tomemos las cifras correspondientes a los rubros corrien

tes de los tres paises con el área dólar y con las naciones in

tegrantes de la Unión Europea de Pagos, y la financi&ción por ig
termedio de éstao

QllAI?B.0 N~~

n1PORTANCIA RELATIVA DE LA FIN.ANCIllCION- --~-----------_...
POR..1tA...m.fI0!LEURQ.I:~L_~J:·AGQ§.

1.- Saldos de los ru
bros corrientes
del balance de
pagos:
a) con el área

dólar:
b) con países d3

la U.E.P.
(Lnc.Lu'[d os
lo s del éma
esterlina) ;

2.~ Movimiento total
con la UER (1) :
a) Aumento de sal

dos.~J!>res(~
b)Oro y divisas

rec Lb.de UE.R

~ 402 .. 389 .. 39 .. 13,8 - 11,7 - 781 - 481

I
~ 410 480 454 20~5 11,2 495 1740

- 328 405 26,7 -ª~ - 2 J360
~_--...--

- 1 196 342 15,2 .. 2,7 .. 2 9'+1

I:1:32 63 11,5 11~O - 419
(1).- Sigo (~) indica na cobrar".
(2).- Incluido en los rubros IfSaldos oficiales e Institucionales

a corto plazo" de los Cuadros Nros , 70, 71 y 720
Fte.: Fondo Monetario Internacional: "Balance of Payments Year

bookv , vol. 3 y 50

(1).- P8~a la financiación con créditos bancarios o particulares,
se hace necesario une disminución de ¡os interosas Gn el pais
exportador.



1;.08
Los saldos corrientes continúan siendo nogativos oon el á-'

roa d61ELr~ en tftnto que son ruer-t emont e positivos con los paísos

integrantos do la Unión EUropeEl do Pagos, por cuyo intermedio so

financian en gran parte.

Es claroon 01 cuadr-o n" 74 que 01 gI'ftn impulso que expori

monta 01. intorcambio intornaoionfll so produce ..dontro do los 'límitos

de la Uni6n EuropoE~ do p~¡gos y dori VEt fUndEtmcn.tE~lmcnto del hecho do

oontar cm r-ecur-sos do finElnciEloión que no provienen da fuontos pri

vadas, sino do la organización Europea, organizada precisamente pa~

r~\ sustituirlE1B.

Por c1erto~ entonces, que los movimicnt os do oapitalos 'pri'"

VE'dos. El corto plf~zo poco hicieron en osos dos años pa re facilitar

el. intercambio intornaoional.

Pero ebs orvand o los cuadros do los balE4100s de pago vemos

que esos movimientos privados. p1'8 ct i caman.t o aus enuoe hftstEI 19521

eomtonaan a, reaparecer, oon c1:rras de a Lguna importEtnc1a on rola ..

c16n con los saldos a componaar, a contar do 195,.•

La nUCV[t pol!tioa monotflr1a basadE¡ on los tipos do dc scuon

to y 01 é:d to que apar-enticncnbc tuvo, llovó El lrls auto rñ dadce do

cstas nact onos a ir descansando ca dEl voz nu!s en oso método do .~dm1

n1strao16n monobar-La , El suprimir pau'La trí.namontio los con.trolos do

cambio y El liberar sus morcados do cambí,o al oontEldo y Et termino,

porm1ti~do E4rbitrajos antro monedas de los 1ntogrftntos del grupo.

EsOs 11borf~clon()s heleen fE~ctiblo la rOEtpE¡rioi6n do los mo-

vim10nt os ccmpcnsedor-os do CE4pi tal. En gono %'(11, lfts n ormea do con

troldc cambios, o.n.loquc a cE&p1tEllos soro1'1oI'o, procuran t:raoor
. . ~

los movimicn tos anorrnsü oa o indosoablos. Poro como 'OS d1.f~cil y do

trtCm1to lanto ,canprobar la verdadera nabura'Loza de los f'aldos que

so dosplflzsn, so obstélcu11zEl tant o a lo~ CEtF~:~alos n orma'Los como a



los anormales.

Es ~si como al desaparecer los controles de cambio,

los capitales normales, compensadores, parecen ir retomando el

lugar que lescorresp0nde en los balances de pagos, al margen

de toda consideración de carácter especulativoe

Es muy ilustrativa a este respecto la vcriación de

los activos a corto plazo de bancos americanos en est~s paises,

constituídos por lo general por financiaciones de cOffisrcio in-

ternacional.

A ñ ~_

1950
1951
1952
19,3
1954
1955

Q.1[ADRQ.1!~Z2

l&.?2IVefiA C9B1JLP1.A~O. DE-l2f!.!1Q.OS AtIER IC~.N.Q~

(Va~iaciones, en millones de d6lares)

Holanda Bélg1Qs

1,8 2,2
1,6- 18,1
0,6 - 23,4
4,2 - 4,2
7,3 ?,-
4,9 4,-

Fte.: Federal Reserve Bulletin

Es cierto que el alza del tipo de descuento holandés

en 1951 atrae capitales. Pero la magnitud de la cifra no llega

a tener importancia sino a partir de 1953. con tasas de interés

más bajas, pero sin controles de cambio. Lo mismo ocurre en Ale-

mania, en qUe la tasa de descuento viene descendiendo desde ca-

yo de 1952.
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LA EXPERIENCIA ARGENTINA-- -._------ - --------
CAP.XJ(4:VI.- g9J'TSlr¿~aQIQIimS PREVIAS

.La República Argentina ha sido durante la mayor parte de su

vida independie!1teun pa!s exportador de productos agropecuarios e

1nlportador de ar't í cu.l.os manuracturados , Su balance de pagos se ha

completado con el ingreso áe capitales extranjeros destinados a in
vertirse en el país y con las remesas para la. atención de intereses

o utilidades, la amortización. de los 'capitales foráneos y envios ti
nancieros de orden part1c~la~o

En los últimos cliez años el pa is experimentó una transforma

ción interna hacia la industrialización que hizo variar la lista de

importaciones, ya que se suprimieron lac de articulos competitivos

con la producción nacional y se incorporaron o aumentaron eneant1-

. dad los elementos industriales, combustibles y algunas materias prl
mas.

La base del comercio internacional argentino y de sus pos1b!

11dades .de pago al exter·:tor ha sido su producción agropecuaria. Es-

ta actividad est~ expuesta a riesgos constantes por la disminuci6n

o p~rdida de cosechas o por caldas bastantes pronunciadas en sus

precios internacionales. La situación económica del pais ha debido

.,10 tanto seguir Y. reflejar esas alternativas, las. que han in-

fluenciado a los movimientos de capitales o

Consideramos por lo tanto de interés la experiencia recogi

da, sobre to~oteniendo en cuenta que, a 10 largo de los últj..nos 30

años, las autoridades nacionales han aplicado criterios diversos pª
ra encarar el problema. Un régimen de patrón oro, uno de inconvor-

s í.ón , el control de cambios rigido, el control de cambios f'Lexf.b.l,o

separando los moví.cüantos de capital en un mercado de camb í.os app.r

te, una politica monetaria teno.1ente a n~tJ.t.r~1~(i_Z3.¡-1 103 ef'c ctios de
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los movimientos de capit, 1 y otra de orientaci6n inflacionista ha-

ciendo caso omiso de la tendencia del balance de pagos~ muestran

una variedad' de si tuac í onos cuyas car ac terLstc.cas tratamos de ana-.

lizar en los capitulos siguientes.
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l.- REGIMEN MO'~':JETARIO y DE CAMBIOS.

Durante' el lapso de' cuatro años que: a~.alizamos la C~ja .de

Conversi6n permanece abierta entre 1927 y 1929. Anté8~- de 1927 el

país vivía en un r~gimen de inconversi6n monetaria.

2. CARACTERISTICAS DEL PERIODO

Este periodo se inimia con un.r~gimen de inconversi6n mo~

netaria.

Sin embargo la valorizaci6n de los productos argentinos

de exportaci6n y la facilidad oon que se obtiene~ capitales ex ~

tranjeros para préstamos e inversiones produce tan importantes e~

tradas de oro ~ue llevan al peso virtualmente a la par y permiten

(J:)-'; Se sobreentiende, en los l~:peós enQ.ue no permaneci6 oel'l's..
da.



4J.3

reabrir-la Caja de Conversi6n en agosto de 1927. Este estado de

auge sigue hasta junio de 1928. El aumento de las disponibilida ~ .

des bancarias induce a aumentar el orédi to bancario lJaediente Wla

política de inflaci6n que se agrava poe lInecesidad de cubrir con

dichos recursos los. déficits fiscales. La ::iilzuberancia de medios

de pagos -hace aumentar las importaciones.

A mediados de 1928 en Estados Unidos se adoptan medidas

restrictivas en materia crediticia con alza de tasas de in~er6s.

Se interrumpe la corriente de ingresos de capitál y los ~Ué ha ~

bien llegado con fines meramente especulativos se retiran. Oom1en
~

Z8 entonces una sostenida salida de oro.

Se une a ello la caída de los precios agropecuarios en al
mercado mundial que torna negativa nuestra balanza de comercio, y

la huida de capitales temerosos de la situaci6n creada par e~o f~

n6me~o, por la inflaci6n y el déficit fiscal.

Las exportaciones de oro iniciadas en jttl10 de 1928 se ha

cen más intensas, culminando el proceso con el nuevo y definitivo
... , fI.. (.,.

c~erre de la Caja de Co~versi6n en diciembre de 19Z~~~ .

, . ..,,:-
J. EL BALA1\1CE DE PAGOS Y LOS MOV11VIIEl1.rOS DE CAP'ITA:L

. .

L~s cifras anuales del periodo 1926~1929 son las s1gu1e~

tesa
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~RO .l'IE-Z§.
BAL.AI'JCES DE P.AGOS DE LA REPUBLICA ARGENTINA__ ~ ._ d _---________ _~_

==-~:--~-; o-, -1~6 1-~9~-C§8~1~~~
(en millones de pesos)

Mercaderías 255 656 526 237
Empréstitos Públicos 165 234 59 ..
Serv. Deuda Pública .. 110 - 122 - 132 - 135-------- -----

310 768 453 102

Servicios de inversio-
.. 481nas privadas y var~s JiIIt 113 - 483 - 50?-- ..........-----... 103 285 ... 54 - 379-- ----

capitales privados 87 51 186
Ajustes de la Deuda Ca
mercial y dif. yar1as 2 ..- 25' 50 8------ ~,----......-

89 26 236 .. 8-- .........-..-.-

Saldo neto total 14 311 182 .. 387

Saldos bancarios (-,eu- 19 .. 115 15' .- 16
mento)

Oro (1' (-, entradas) 5 - 196 "'197 403} --
14 .. 311 .. 182 387

.............___._....c_ .......-----_.. ~---- - -....'~,;;,......------

(1).- Cifras obtenidas por diferencia. Las desviaciones con res~
pacto a las cifras oficiales (Cuadro NQ 77) son muy pequeñas.

. .

Fte.:· üBalance de Pagos de la República Argentina" Cuadro NQ 1 s
anexo al informe presentado a la Tercera Reunión de Técnicos
de Bancos Centrales del Continente Americano (febrero~marzo

de 1952) ~ inserto en el Diario de Sesiones de la cámara de
Diputados del 25/26 de septiembre de 1952f Banco de la Nación
Argentina: Revista Económica.

En virtud de la nomenclatura del balance de pagos argen

tino, es imposible determinar el monto y carácter de los mov1mien

tos de capitales a corto plazo, pués se encuentran repartidos e ia
_ .. __ _ ._:::.. ~: .. _.~. ~~~.. ::::~'... ~:._ ... ~..:=:_ .:.~' -._: ..-.,..~.::.: .~.;:.: . ..:~~.-;,·:::;_~·.;..: .. ·~.:~1t:::::~._~w·· '~"-:~'.".....,,::--'~. "..~_,.'~~'

eluldos en los dos rubros "Capitales pr í.vadoa" (que incluye tam..
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~

bién los a largo plazo} ~r ·';··!~ustes de deuda cor.aercial y diferen-

cias var í.as«, No cabe excluir la posibilidad de que eh parce se

hallen también en fiServlcios financieros de inversiones privadas

Y' varios" que, en principio, deben referirse a transferencias un!

laterales por conceptos corrientes.

El año 1926, de inconversión, muestra movimientos de

capital equilibradores, pues reducen el movimiento de oro y divi

sas a solo un 10% del saldo a pagar; y si consideramos los saldos

bancarios C0t110 capital a corto plazo, la ní.veLací.ón es casi to·-

tal.

El bienio 1927 - 1928, de auge económico y de conver~

tibilidad del peso, la posición es cómoda y se observan grandes

ingresos de capi1iales que contribuyen al ingreso de oro j7 divi-

sas provocado por los saldos favorables del intercambio y emprés

titos~ y solo en parte neutralizados en 1928 por un aumento de

los pagos al exterior a través de los rubros corrientes privados.

En cambio en 1929, año en que estalló la crisis~ la

caída del saldo del intercambio y la suspensión del ingreso de

capitales privados, dan lugar a un saldo desfavorable que, a fal

ta de elementos compensadores, debe pagarse en oro.

lr. LOS SALDOS BA!~ARIOS COMO EQ UILIBRADORES

El balance de pagos argentino estaba básicamente cons

tituído por un Activo formado por exportaciones de materias pri

mas e ingresos de capitales extranjeros destinados a invertirse

en el pais¡ y un Pasivo que integraban las importaciones de ar

ticulos manufacturados, y la atención de los intereses o utilida~

des y amortización de los capitales extranjeros o
." '~:~'~ ..~::::-:- ':"'-':':=--_. ~ .:.~:"'...-.""'~:,~""::_-.:"::;=_:::.:-~~.:'_":'::'::"_." ~ ~ ..~ =-..~-'"'"_.~.
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En tanto las importaciones eran más o menos constantes

o de variaciones no estacionales a lo largo del año y creaban

una demanda de divisas también casi constante1 las exportacio~

nas, de carácter estacional, daban lugar a una oferta crecida

en el primer semestre de cada año y una calda en los restantes

meses.

A fin de nivelar los desequilibrios transitorios que

este me carrí.smo pr oduc Í a , sin ef'ec tuar traslados de oro, el pais

contaba con dos fuentes de recursos:

a) las grandes firmas cerealistas obtenlan créditos en sus pa!

ses do origen, aprovechando las menores tasas de interés vi

gentes en ellos, y negociaban el cambio en Buenos Aires des

tinando el equivalente a financiar a tasa más alta, las nece....
sidades de fondos del eampo argentino para realizar la cose-

cha. Cuando exportabªn el producto, destinaban su valor a la

cancelación del crédito exterior.

b) .Los bancos pedían a sus corresponsales en el ej~tl'tanjero~ prés

tamos en divisas, que negociaban en momentos de escasez y

por lo tanto de tipo de cambio alto. En el período de expor

tación, en que la afluencia de letras de cambio hacía bajar

el precio de las monedas extranjeras, adquirían las necesa~

rias para cancelar los préstamos obtenidos.

Cuando una mala cosecha o la caída de los precios agro

pecuarios en el mercado internacional provocabanuna disminución

de nuestras exportaciones en valor, era necesario exportar oro

para cancelar ambos tipos de préstamos.



I;..:! exí.s :ieJ cía df movirJ.ient·:d e '"1"peCl lativos de capital a

cor-to plazo a car ~o de J. os bancos se oiaer-v 1 en el siguiente oua....

dro :'

Destaoamos que, salvo en el ~';'3gundo semestre de 1948 en

y'uc lES tasas de inte,.'és en "'r3uenos J~ires baj anj en general han .si~

(:0 sU~;teriores a las e.e las plazas fj nancieras pr-í.nc í.pa'Le e , De a..

l:lí q,ue el aspecto e spe cul.a 'Givo ~~irf. princip.almente en el benafi-

eí,o a obtener por d i fez'enc.í.ae de oanbí.o s ,

CUADRO .J~" 77

."
-:, ~:-

S~'! e
péri.odo v r.

Salde del ?:t

Oro a s - "Totalsemestral .intercambio ·Ic~rios -~~ "el- .t:' Dl •Q;."

exterior
..' ,.. '.- ." - en·mill l nes -de -pe sos .n ) ~. ~ .(promed·.sanest.)-

I

1927 I + 504,6 + 5.2 + 161.7 f+ 166.9 11,54 237,85
Ir T 121,2 T 186,6 .- 46.8 T 139,8 ~lt41 234,52

19'28 I T 440,4 T 219,7 + 21,9 .. 241,6 11.42 234.23

±I + 54,5 .=. 34.6 A 37,3 .. 71,9 11,52 237,42
1929 f 259',1 ..- 190,7 + 57,5 - 133.2 11,54 237,97

II a 50.6 218,7 .- 41,5 260J2 11,6a 240,16

Ftes.: Banco de la Naci6n A,rgen'tina: "Revista Econ6mica" (junio.
1929, octubre-diciembre 1933 y enero-abril 1934). .

En 1927, año de granr 3s ingresos, los Bancos retienen sal

dos en el exteriO~t 'adqu' ~-dos a tipos bajos de cambio para ven' ..

derlos ctla"'td(') l'~l: marea se inviert·a. Si en el segundo s emestre de

ben desprenderse de parte de esos saldos, entregando el equf.va'Lente a

:la Caja de Conversi6n es porque. frente a la co rrt fnua val.or-í.zací.én

del peso,no podían concretar a corto plazo el negocio esperado, y

la tenencia de esos saldos p~ov~éó18 reducci6n del encaje a un

porcd enso sumamente bajo.

El resultado neto es que buena parte del saldo favorable

en 1927 no se traduce en ingresos de oro sino que queda en el e~

terior en forma de saldos banca~ios a co~to plazo, oompensando
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parcialmente el de~equilibrio del balance, tal como se vi6 en el

cuadro NO 76~

En el segundo semes~re de 1928, el peso argentino comienza

a desvalorizarse y la tasa de interés baja por acci6n de los ban

cos comerciales que tienen fondos ociosos. Los bancos aprovechan

as! para liquidar sus tenencias en el exterior que, comp puede

verse, no se vuelcan ahora a la Caja deOOnversi6n.

En resultado neto, 1928 se caracteriza por la falta de ca

pitales a corto plazo niveladores ya que (Cuadro NO 76) el saldo

de las operacionos corrientes yde capitales a largo plazo debe cu-

brirse casi totalmente con oro.

Los movimientos de capital de 1929 no son niveladores sin~

por el contI'&r1'o ~ francamente desequilibradore s ,

Pero observemos, a trav~s del Gráfico NO 16. un poco más

de cerca los movimientos de fondos bancarios. Por sus movimien ~

tos trimestrales vemos:

a) que durante 1927-1930 siguen con toda fidelidad los movi, 

mientas de las exportaciones argentinas lo que muestra su

vinculaci6n con ellas?

b) que hay entre ambos movimientos un desplazamiento de 90 dí~

lo que demostraría que los importadores de productos argen

tinos contaban con créditos privados en nuestro país por ese

lapso;

e) que no hay relaci6n aparente entre el mantenimien-to de hab~

res en el exterior y las tasas de int~ré8, salvo en el auge

de 1929.

5. FOLITICA BANCARIA

Los ingresos del periodo 1927-1928 se volcaron ~omo ya se

dijo, en las cuentas de los bancos, los ~ue siguieron una politi

ca de ampliación de crédito, mediante pr~stamos al público y al

Gobierno.
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CUADRp NO 7§.

R.U B R O S B A.N e A R lOS---
.... - .. ... .... - .... ."t

VARIACIONES SEr~STRALES
, ..

• a "'IIA

, ~ ........ .- .. - - 'Me~ids"dé "Pago .- o .' Encaje··a-,Año y Oro y saldos
Moneda en ,·ma- ~ep6sitos en Total fin del'

Semestre en el exterior
nos del públi e o cta.cte. semestre

-
" - (millones de -pe sos)' , - ' . % -

1-1927 1 ..1- 166,9 - 11.5 - 2.8 14·,3
....

2 + 139,,8 + 63.7 + 79,6 +143,3 20,4
.,. ... - 31:,6 -

1928 l + 24~,6 ., + 4,5 + + 36,1 24,8
- - - -

2 .. 71,9 + 35,9 + 43,8 + 79t~ 22,2
- ... ,..

1929 1 ... 133,2 - 24,6 .. 2.8 ... 27,.4 17,7

2 - 260,2 + 12,2 - 120,6 -108,4 12,3
-Fte.: Banco de la Naci6n Ar~entina: Revista Econ6mica, 1928, 1929

Y oct ....dic.1933.
Cuadro NO 77.

CUADRO NO 79
. ... ~ -~ ',. ..

PRESTAMOS Y ADELANTOS== Me'
~ ... :: ,- .~ ... .:. .,' :

. . - ., •. .., - - . - . .... " o' .~ . ·-Al Gobierno - - -- ~
F e e h a Total Nacional

..------- .- .- - ." .- ,- .' .. ~ ~. . ~ .- -(millonSs-dé'pSéOS)- - ... . - -

Fin de: i
j

1927 junio 3345,6 372,8 (1)
dic. 3286,2 346,2 (1)

1928 jun·io 3207,1 456,3
dic. 3423,1 474,5

1929 junio 3603,1 487,2
dic • 3747,2 564,9. __o

(1) ... Cifras no e ompar-ab'Les con las posteriores por haber cambia
do la constitución del rubro en la publicaci6n oficial que
utilizamos como fuente.

Fte.: Banco de la Naci6nArgentina: R~vista Eoon6mica 1929 y oct.
dic. 1933.
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Esa política di6 lugar a un crecimiento de medios de pago

a disposici6n del púb LLco que continu6 en el" s egundo semestre de

1928 no obstante la salida de O!10;Y quo en 1929 se redujo en sumas

muy inferiores a lo que hubiera corre~pondido frente a la dismin~

ci6n de las reservas metálicas t 10 que, en términos relativos, im
plica un aumento.

6.• LA CRISIS DE 1929 Y LA NUEVA INCONVERSrON

La si*uaci6n en 1929 se presenta con todas las caracterí~

ticas de una crisis.

Frente a exportaciones en baja por la caída de los precios

de productos agropecuarios, importaciones en alza por el exceso de

medios de pago~e incitan a la demanda.

Interrupci6n de cr~ditos e inversiones de capital extran

jero frente a la necesidad de atender los obligados servicios

fi:nancieros y ,la fuga de capitales que huyen de la insegura si tu.§.

ci6n argentina.

Politica interna deficitaria e inflacionista. El Cuadro

NO 76 muestra CÓmo un saldo ligeramente favorable del interoambio

se ve ampliamente superado por las salidas de capital. Esas sali

das, en lo que a capitales privados se refiere, son 4esequilibra

dores y es necesario exportar oro para pagar la totalidad de los

aa'Ldos ,

El país no está en condiciones de hacer ese esfuerzo y el

Gobierno decide suspender nuevamente el patr6n oro en diciembre

de 1929.

Al decretarsG la inconversi6n la Caja tenía oro por valor

de 953,7 millones de pesos y Billetes Emitidos por m$n. 1246,8 mi

llones, lo ~ue arrojaba 76,5% de garantía en oro. Tomando en cuen

te el oro en los bancos, el total alcanzaba a m$n. 1047,5 millo,

nas y el total de moneda a m$n. 1340,6 millones.

De acuerdo a los principios modernos en mate~in monetaria,

más flexibles, pareciera que habia aún margen suficiente para ex-
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)tortar oro si.. n desmedro muy grande para la economía nacional .•'

Pero la moneda nacional necesaria para pagar ese oro ha 

bría aal Ldo en su mayo r parte de los bancos con lo que se hubiera

reducido su encaje, ya muy bajo, a niveles alarmantes. El efecti

vo que perdieran los bancos podría en ese caso habérsel<)s repues

to por aplicación de la ley de redescuento, vigente desde 1914

pero que no se utilizaba. Pero es posible que en una ~poca de

principios monetarios ortodoxos rígidos,esta medida de corte in

f'Lacti on í.s t a hubiera aumentado los temores y hubiera agravado el

reclamo de oro a la Caja de Conversi6n. Es cierto que se aplic6

poco más de un año después, pero la Caja ya estaba cerrada.

En cuanto al alza de la tasa de inter~s,pudo haber conte

nido la expansi6n interna y tal vez algunas salidas de capital,

pero no habría provocado los ingresos necesarios para nivelar el

balance de pagos ya que la situación de la Argentina, como pa~s

agropecuario, no mostraba caracteres de transitoria, sino que era

el reflejo de un desajuste fundamental de carácter mundial. Por

otra parte, tengase en cuenta que el redescu~nto no se. aplicaba y

que J.oa"bancos comerciales fijaban Sl18 tasas con criterio estric..

tamente mercantil. El país no tenía, pués. el organismo ni la es

tructura financiera que le permitiera adoptar una tasa de interés

y hacerla obligatoria para el mercado. Su adopci6n hubiera sido

posiblemente teórica.

Por consiguiente, la imposibilidad de imponer una tasa

más alta de Ln tez-é s , la inseguridad de que ella hubiera atraído

cap í tales extranj eros y la falta de un control de cambios qlle im

I,idiera que una medida de alivio como el redescuento pr-ovocar-a m.§.

yores fugas de capital~ parecería indicar que en esos momentos la

única medida posible a adoptar fuera eL cierre de la Caj a de CO:rl

versi6n.
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l. EL BAI,ANCE' DE PAOOS

Cerrada la Caja de Conversi6n, no se tom6 ninguna medida .

de control directo sobre los movimientos internacionales de fon 

dos.

El bienio 1930-1931 fu~ característico de los movimientos

libres de las monedas sin conversi6n a oro que estabilice su va ..

Lo r ,

El balance de pagos en el periodo es el siguiente:

CUADRO N° 80
BALANCE DE PAGOS DE LA REPUBLlO! ARGENTINA

, -~er{¿do i§30-1931

Rubros

+ 301
ro.•

-
.. 359 -
- "58 . ~

- 358

- 416
;

- 23
~ 145- ----.... 168
... 584

- 613"

+ 425'

- 266

!+ 238
'.
... 158

we:qs ---.........,---------,

~..; 186' ."

... 427Serv.financ.capit.privados y varios

Mercaderías

Empréstitos públicos

Repatriac. y serv.deuda pública

Capitales privados

Ajuste deuda comercial y dif.varias

Saldo neto total

Saldos bancarios . ~«.;. , disminución)
Oro y divisas (;., salidas)

l, 117
:.:p. 71

..-...i

+~188

===========__= t

Fte.: "Balance de pagos de la República Argentina". Anexo al in 
forme indicado al pié del cuadro nO 76.
Banco de la Nací6n Argentina. "Revista Econ6mica" octubre
diciembre 1933.

Sus aspectos básicos en lo gue nos interesa son:

a) Saldos decididamente negativos en los rubros corr~entes Y de
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b) En 1930 ese saldo se compensa en gran parte por ingresos de

capital privado y especialmente por la actitud de los impor

tadores que, en la esperanza de poder especular con una val~

rizaci6n del peso argentino, retienen impagos m$n.145.000.000

de mercaderías.

e) el saldo neto desfavorable se cubre en su mayor parte con la

utilizaci6n de saldos bancarios en el exterior.

d) el 'resto se cancela en oro, que se export6 en su totalidad

P9r el Gobierno Nacional para atender vencimientos de la de~

da pública externa, evitando así su incidencia en el valor

del peso que, 16gicamente, le hubiera encarecido el pago de

esos servicios.

e) en 1931, se efectúan los pagos retenidos por operaciones me~

cantiles durante el año anterior. El ingreso de 1930 y su e

greso en 1931 configuran un movimiento típicamente especula

tivo de capitales a corto plazo.

f)' los rubros de capital privado ~ue, de fuertemente positivos

en 1930 se hacen negativos en 1931, reflejan seguramente las

fu~as de capital provocadas por la situaci6n del pals, sobre

la que se presume que incidirá la inconvertibilidad de la ~

,decretada ese año. En esta fuga habría tenido una importante

intervención fu! fondo de divisas en manos especulativas, que

lo habrían acumul.ado cuando el Banco de la Naci6n vendía a6
lares a m$n. 287,- (1).

g) mientras que en 1930 los saldos bancarios en el exterior (c~

pitales a corto plazo) neutralizan elli gran proporci6n el de~

equilibrio del balance de pagos, en 1931 se care ce, vir~tuEll

'mente de un factor neutralizador, repercutiendo el saldo di

rectamente sobre las tenencias en metálico; en efecto, es a

frontado por el Estado mediante fuertes exportaciones deor~

(-1) ". Seg6n VIDO r. "Control de C~mbios en la República Argent1
na" (Rev , de Cs. Ec s , abril 1936), citado por PradosA~
te:· ttEl Control de Cámbios u pág, 64.



para evitar una más intensa depreciación de la moneda y la

influencia de la ya existente sobre los pagos oficiales.

2. LOS TIPOS DE CA!mBIO

El continuo drenaje de disponibilidades que se produce en .

esos años se refleja fielmente en la cotizaci6n de las monedas e~

tranjeras frente al peso argentino, el que, carente ya del sost~n

del oro, no tiene limites en su desvalorizaci6n.

CUADRO NO 81

TIFOS DE CAMBIO TELEGRAFICOS
(promedios trimestrales)

··Trímestre .,

ÍJ - D61ares·
.... .... .'. " ..,.. ~. ..... .~ .. -' ~.. .. . - .. . -

1930 I 12,64 259,92
Ir 12,75 262,60

III 13,51 277,64
IV 14,33 295,21

1931 1 15,09 311,05
II 15,33 315,54

II! 16'j 75
..

·354,12
IV 14,79 401,28

Fte.: Banco de la Naci6n Argentina. Re~

vista Econ6mica oct.-dic. 1933.
Al decretarse la inconvertibilidad de la ~ en setiembre

de 1931, el peso se valoriza frente a esa moneda. Pero el t~or a

los efectos que esa medida podría tener sobre la Argentina t agud~

za la huida de capitales, lo que se refleja en la cotizaci6n del"

d61ar, que r en el mes de octubre de 1931 alcanz6 a m$n. 426,01 los

100 d61ares.

3. LA POLITICA DE LOS BANCOS

No obstante la desfavorable situaci6n del ~~lance de pa 

gos los bancos contínuan con una política creditic~liberal, en

la que influye, por cierto, el d6ficit fiscal, y que contribuye a

reducir cada vez más su encaje.



CUADRO NO 82

RU~BROS BANCARIOS
(variaciones)

Présvémós,'- _ Dep6~itos._. Enc,aje; ~

!rr:Lmeatr~ Ei;~HFtiiYo~totale~~l80b;l;o~~o~~ªtalª~'~:P.eit~,:i~(;~r1=)~

1930

1931

1
2
3
4
1
2
3
4

(en millones de pesos) ,,<. .~.-t

+ 48,9-+ 49,0 ~ + 43.2 + 7,5 + 0,8 13,6
• 16 t 6 'A 71,9 ~ 47,0 a 9,8 ~ 6,6 14,0

0,9 -+ 119.0:, + 107,8 + 33.1', • 8,8 13.9
~ 74.0 T 97,7 T 23,6 T 22,2 A 5,2 11,9

"

~ 39,1 ~ 27.0 ~ 9,6 ~ 95,8 ~79,3 11,2
+ 77.4 - 72.2 + 1,7 - 71,7 ~72,8 13,5
• 41,6 - 14,3 • 53.0 -133,3 -26,8 12,8
+ 50,8 - 120,1 ~ ¡5,8 -138,1 -39,2 14,8

Fte.: Banco de la Naci6n Argentina. Revista Econ6mica octubre-di
ciembre 1933.

El encaje más bajo se alcanza en el primer trimestre de

1931, aliviándose a partir de entonces gracias al redescuento, a

que nos· referimos algo más adelante.

Tambi~n baja la tasa de interés que, de casi el 8 %a fi~

nas de 1929 llega el 6,5 %en 1930.

Recién cuando se reimplanta el redescuento es posible im- .

poner a los bancos una política de tasa más alta.

El ingreso en 1930 de capitales especulativos representa~

dos, por la demora en el pago de operacio~es comerciales por m$n.

145.~OO.OOO evita sin duda males mayores. Es de imaginar cuál hu

biera sido la situaci6n de los bancos. de haberse pagado de inme~

dieto ese importe que representaba el 30 % de su encaje.

Es cierto que hubieran reducido tarnbién sus créditos. Pe-

re:> si admitimos como firmes las cifras dadas, y suponemos por vía

de hip6te'sis, oue el total de m$n. 145 millones se hubiera abona-
.1. 4

do con fondos depositados en Bancos, el encaje de éstos al 31 de

dioiembre de 1930 se habría reducido al 8,5 %.
El problema se presenta, sin embargo, al año siguiente y

ei Go~i~~ri6 debe reourrir al redescuento para salvar la situaci6~



4. LAS ThmDIDAS OFICIALES

Las autoridades nacionales carecian por entonces, de me ~

dios para controlar eficazmente la situaci6nó Cerrada la Caja de

Conversión, medida máxima que, po dfan adoptar, no 'tenian control de

importacio11es rrí de cambios para regular los moví.má errto e interna

c í.onal.e s de fondos, ni medios para d:Lrigir una política de crédi

to y de fijaci6n de tasas de deSCu8~tOt salvo una ley de redes 

cuento hasta entonces inaplicada.

El Gobierto 8.rge:Cltino 1'"'ecurri6 errtouce s a e:9·~t{)S medí.o s de

acci6n:

a) exportaciones de oro.

b) dep6sito de oro en las Legaciones.

c) redescuento.

d) el control de cambios.

83)Exportaciones de oro.

Durante los años 1930 y 1931 el Gobierno efectu6 grandes

embarques de oro para atender obligaciones emergentes principal 

mente del pago de deudas oficiales. Es cierto que. por una parte,

lo hacía para no tener que soportar los ~uebrantos de cambio deri

vados de la depreciaci6n del peso, ya qne el oro lo retiraba a la

pa,r. Pe re no puede negarse que de esa maner-a (especiallnente en

1931 en que las salidas son enorme s y cubren todo el e a Ldo del o§.

lance y no solo las obligaciones oficiales), influía on el merca

do de cambios evitando un alza mayor en el precio de las divisas~

De modo que las existencias metálicas fueron uscdas como

un. Fondo de Estabilizaci6n rudimentario en su fUJ.lci.ón re~~tlJ~¡j(lor·¿:;1

del valor de la moneda. La f'unc í én neutralizadora de los C;C"t08

internos, qued6 a cargo del redescuento.

b) Oro en las legaciones.

Según un decreto d.el 7 de abril de 1931. el =Sanco do ~L8

Nacipn Argentina! por su cuenta o por CUénta de Bancos Comercia

les de esta, podía deposi ter oro a la orden' de una Legaci6n .Arge12

tina acreditada en un país de patr6n o:do; y en el Banco que ésta



"

indicara. Contra ayiso telegráfico, de la Legació~ de haber recibi..

do ese depósito, la Caja de Conversión emití$ los billetes corre!

pondf.errto s , El Banco beneficiario debfa reintegrar los' billE)"t'os, a

cambio de .10 'cual se devolvía el oro ~ dentro de los 180 df.as de.~

fectuado el depósito. Pasado ese p.Laao el' oro quedaba en pr'opiedaq

de la Caja de Conversión. "

Estas, operaciones podrían realizarse hasta agosto' del mts-

mo año.

Con este mecanismo se hacia pos ible la obtención de lJrésts

mos extranjeros a oorto plazo tendientes a 'cubrir desniveles tranS1

torios del balance de pagos, ya que los bancos podían obtener cré-

ditos de sus corresponsales en el exter1or'~ convertirlos en oro y

depositar~os, con el compromiso de re integrarlos.,dentro do los 180
'. '

días.

Debido a la s í.tuací.ón política de'lp~,ís no se halló d í spo-

sición en "el ~xterior para 'facilitar créditos y el sistema fracasó,

quedando sin efecto en enero de 1932. En'total Se recibieron depós!

tos de las Embajadas: .Ár~entinas en ·Londres y Nueva York por o$s. 53,9

millones, emitiéndqs.e' billetes, por m$n. 'i'22,tr t1illones, papaL.

e) El redescuento.

Las leye-s que autorizaban el're9-escuento regían' desde 1914.
En efecto, entre las medí.das de emer,gencia d1c,tadas al estallar la

primera guerra mund'í a L se ha~l.aban las leyes Noso 9479 y '9577 por

las ~~e, Se autoriz~ba a la Caja de Conversión a entr~ga~ al Banco

d~ la Nac16n Argentina billetes moneda nacional contra entrega por

aquél de docu~entos c~merciales de su propia cartera o que, a su

vez hubier a redescontado a otros Bancos. Estas enrí.sd ones no do1Jian

hacer bajarla garantía .en metÉ~11co' de la c í.r-cu.Lact ón fiduciaria a

menos del 40%0
Estas leyes no fueron aplicadas hasta 1931', en que, por,

decreto del 25'de abril de ese año se autoriza al Banco Nación a

redescontar hasta m$n. 200 millones, aomplementado por. otro del



».,
25 de agosto en que se habla de redescontar trIas sumas que re
quiriese" <1

En el cuadr-o Nº 82 se 'pudo ver 12. evolución de los ru-

bros b2ncarios~ particul&rwente del Gncaje~ donde se pone en

evidencia el alivio que representó el reeascuento.

El Cuadro Nº 83 muestra que el redescuenta ~ué utiliz~

do con un criterio estrictemente neutralizador de las salidas

de oro.

Total oro
Rec~escuentovisible-- ....__~c,.~~...__.._....

(millones de pesos)
f

Al 31.3.31 909,3 ..
._)

Al 31012.31 2Q02.g. J.22..2.~

Diferencia: - 309,1 f 359,2 --."

..

Fte.: Banco Nación - Revista Económica Octubre~
Diciembre 19330

Esta medida y las exportaciones oficiales de Qro, con!

tituian un principio de Fondo de Estabilizaci6n~ ya que, mien-

tras las primeras suavizaban los efectos de los egresos sobre

el mercado de cambios, el redescuento las aislaba del mercado

monetario interno.

d) El control de Cambios.

El abandona del patr5n oro por Gran Bretaña provoca

gran presión sobre el peso argentinoo Frente a fugas de cap1~

tal de gran magnitud y que no aparecen como transitorias, la

política de un Fondo de Estabilización está limitada por la a@

p11tud de sus reservas. Lo mismo le ocurria al Gobierno Argen-
. . -.... - _..... - ... O'.Ó, "':~ _ .. ~., •.• ~:.:.-=~.-=.::..~.:~: ::- -_. ~ ''''. _ .

tino al utilizar sus reservas de oro e on fines de regulación,

sin perspect1vas~ por otra parte, de un vuelco a corto plazo

que le permitiera recuperar el metálico perdido. Se implanta

entonces el Control de Cambios ellO dé noviembre de 19~1,
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CAP. XXXIX. - PER.~Q12O...-QE PROHIl2lQlfm-lm-IBANS FERENC IA§ (1.2:l2¿3.h
1.- CARACTERISTICAS DEL CONTROL DE CAMBIOS.

Por decreto del 10 de octubre de 1931 se implantó por pri

mera vez el control de cambios en el pa Ls,

Se creó la Comis ión de Control de Cambios con facultades

para fijar los tipos comprador y vendedor de las divisas y se disPB

so que las compras y ventas de cambio deb ían efectuarse solamente

con bancos autorizados.

Como medida principal se- estableció la obligación de los

exportadores de entregar todo el cambio a los bancos autorizados ~

tes del embarque, tratando de evitar la retención 'de divisas a la

espera de una mejor cotización (exportación de capital de carácter

especulativo). Pocos dias después se establece que las institucio

nes autorizadas sólo podrán efectuar ventas de cambio contra presen

tación de un permiso otorgado por la Comisión, el que, lógicamente,

sólo respondería a transacciones corrientes. Se restringe el uso de

saldos en cuenta s extranjeras y la transferencia a éstas de saldos '

en cuentas a nombre de residentes en el país.

No se establece un permiso previo para limitar las importa-

ciones ni un ~r.c!1-ªQ....P1ltl~~ laL!2]~-tS.QiQ~J!Q .pqll!ll!'s~qr el

9J:ieiah ''-

Agréguese que después de algunas flu~tuaciones, el tipo de

cambio fu" fijado en un nivel muy bajo, es decir, sobrevaluando el

peso.

Las consecuencias de este sistema fueron:

a) diversos factores de la situación interna del pa!s, la baja cot!

zación de las divisas y la falta de control de las importaciones,

hacen que éstas sean mayores de lo que e,a posible pagar. El va-
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lor d.el excedente que da bloqueado, creándose una mas a de r ondos

acumulados, un pasivo a corto p'lazo que pesará más tarde sobre

los que deben resolver el problema de pagos ·internacionales.'

b) la aparición de un mercado negro ó clandestino de cambios 7 a ti~

pos más altos ~ por el cual se cursan los pagos que no son ,lag.al

mente permi tidos o .:' ,

c) la ocultaci6n por los, exportadores y los r~ceptores de fondQ~,

del exterior~de parte de las divisas que debían entregar al m0r

cado oficial? para negociarlas en el mercado negro.

2.- EL BALANCE DE PAGOS •.

El bal.ance ,de pagos del 'periodo 1932-1933 muestra las si."~

guientes cif~asl

CJJAI2RO N,a, .§.!t
~_ANCE. DE PAGOS· DE 'LA 'REPUBLICA ARGENTINA

p~r!odo 1932 - 33

~3~r§~
Millones de pesos

469"Mercaderías
Empréstitos públicos
Re~~triaci6n'y servicios de la deuda

publica

8erviciosae cancelación de capitale~
y varios

Capitales 'privados
A.,j.uste de deuda .coraor-c ial y diferen

cias vartas

Saldo'" neto, total

Saldos bancariqs. (~ disminuoión)
Oro y divasas (+, sa,11das)

230
298

-=.-1:ª-2--.....-.........=-_.~
280 352

Fte.J uBalance de Pagos de la Rap. Argentina U (del in.forme
,que se indica al pié del Cuadro NQ 76.

Banco de la Nación Argent. 'IRev'is,ta Econón~ica oct.-ü í.c. 1933



Importaciones
Cambio vendido
Diferencia

1+32

Con excepción de la'pequ~ña salida de oro de .1932 que se

produce en enero (que debe re$ponder posiblemente al último reembol

SOl' de depósitos e11 las Legaciones) 1 no hay movimiento de metálico en

los dos años. De modo que, gracias al control de cambios, el balance

quedó aparentemente en eq ui11brio perfecto. Pero, en verdad, los ba

lances de pagos expuestos no incluyen, seguramente, a las operacio

nes cursadas olandestinamente.

Asimismo, el año 1933 se halla equilibrado por los Emprést!

tos de Desbloqueo•.

A ambos aspeotos nos rsferimos a continuación.

3.- LOS EMPRESTITOS DE DESBLOO UEOo

El sistema de control de cambio sin permiso previo, al per

mitir importaciones que luego no se pOdian pagar creó una t:t.p~ca acS

mulaci6n de oapitales extranjeros a corto plazo.

Según una publicación oficial en dos años se habtan acumuls

do las siguientes sumas:

Q1Ilt-PRQ NQl 82.

FONDOS BLOOUEA:QO.J1

1 32 1233-.L_.~otal
( en millones de pesos)

836,3 ' 897 ,1 1'. 1.733,4Z2Z,l i62,3 . lJ89,8
!Q8 2l~ 234 18 ...~4JI2

p; ....... .......... . d

í

Fte.1 Podar Ejecutivo Nacional 1932 .. 19380 Tomo 1 .
Hacienda ....

Al proponerse el país instaurar un Mercado Libre de Cambios

debia neutralizar esa masa de fondos que podía pesar en forma incon

veniente sobro aquél al tratar de salir tan pronto se le abriera' una

puerta de escape.
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. A tal efecto ~mediante convenios con los países interesados
,

se procuro consolidar esa deuda eon la emisión de los llamados

emprésti tos de d ssb.loqueo a plazos de 15 y 20 años.

El Estado, en lugar de vender divisas a los deudores les

vendía titulos en la divisa. respectlva. Estos eran enviados al acreg

dor que los liquidaba en su plaza.

Desde octubre a diciembre de 1933 se concertaron acuerdos

por $ 232 millones y en enero del año 1934 por $ 93,2 millones (1).

En el balance de pagos (cuadro NQ.81+) se incluyen estos in"

gresos (que nivelan dicho balance) en el rubro Empréstitos Pllbl icos o

En cuanto a los pagos al exterior mediante la utilización de esos ri

cursos, es evidente que se han deducido del rubro "Ajustes de Deuda

Comercial tt. En efecto, mientras en 1932 los ingresos por ese concep

to reflejan el valor de las mercader las impagas ~según cuadro NQ 85~

en 1933 es menor en más de $ 220 millones, de modo que los $ 11 mi...

llones son el remanente entre 10 bloqueado en el año y lo pagado m~

diante los empréstitos de desbloqueo.

4.- LA FUGA DE CAPITALESo

El rubro de JtCapitales Pr í.vadoa" mues tra en ambos periodos ~

tomados en conjunto, un comportamiento que interesa destacar porque

más adelante volverá a repetirse en iguales circunstancias.

Según los cuadros Nros. 80 y 84 tenemos los siguientes va-

lores:

(1) ... Prados Arrarte, Jesús.- El Control de Cambios, pág. 238 (to
mado de Ministerio de Hacienda, Memoria 1933) .-



CUA:QRO N.~ 86

eAPrrAhER PRrv.~§.

Año__ . Millones de pesos~..

1930 280
1931 23
1932 20
1933 15

Fte.: Cuadros Nros. 80 y 81+.-

En los aftos 1931 y 1932 el rubro es negativo por primera

vez desde el bienio 1919/20. Mientras que en 1930 t ano de cr1sis.y

de saldos negativos en el intercambio hay un 1U1portante ingreso de

tondos, no ocurre lo mismo en los dos anos siguientes. Son los dos

afios de inestabilidad politica interna en que el pais rué gobernado

por un Gobierno Provisional que, según elecciones realizadas en la

provincia de Buenos Aires y luego declaradas nulas, no contaba con

el apoyo de la población del país.

Pero, frente a las prohibiciones oficiales', les ro.gas más

importantes se han pro'duc1do por v!as clandestinas. Como es de su

pener , no hay estad:1stic8S que permitan conocer la magnitud de esos

mCNim1entos."
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CAP. XL.,-· fIft.lQOO DE LIB~I4~ D1!j TRA~m:m.NCI4ª: (1934-1946)

l.~ REGIMEN DE CAMBIOS Y BANC.1JiIO.

El periodo cubierto por este capítulo abarca un lapso de

paz y otro contemporáneo a la II Guerra Mundial. En él, sin embargo,

se mantuvo un régimen de libertad para transferir capitales, salvo

las restr-í.ccí.ones de orden político derivadas de la guerra y un pr2

ced1miento especial para controlar el ingreso de capitales flotan

tes, que no significa quebrar aquel principio de libertad.

Efectivamente, en 1933 se introdujeron modificaciones impor

tantes en al régimen de Control de Cambios al crearse un Mercado Li

bre junto al Mercado Oficial. Por dicho mercado libre fue posible

cursar remesas finan'ciaras par cuaIquíe r concepto, inclus ive por ca

pi'tales, sin traba alguna.

Se mantuvo la obligación de vender en el Mercado Oficial de

Cambios, div1séS por las exportaciones de productos básicos (llamados

de exportación regular) y se implantó el permiso previo para efectuar

importaciones, el que fuá suprimido en 1941 cuando, a consecuencia de

la guerra, sobraban divisas y faltaban mercader!as. Pero nada oblig~

be al exportador a recibir del exterior las divisas a entregar, que

pOdiaadQQtr~ en el propio mercado libre argentino; y nada obligaba, al

importador a girar al exterior las divisas obtenidas en el· aor eade o

ficial con motivo de su 1mportación~ que pod!a negociar 11bren1ente

en el meroado libre.

En cuanto al régimen bancario, al comenzar el período subs1~

te la situación anterior. No hay un ordenamiento interno qua permita

actuar con eficacia sobre los bancos particulares para restringir u
/'

orientar su acción.



En 1935 se crea el Banco Central de la República Argentina

al que Se provee de los medios necesarios para actuar en ese sent1·

do.

Esta Institución toma a su cargo el control de losmovimien--
tos de capital a corto plazo, accionando principalmente sobre sus

efectos.

2.... EL BAtANe,E DE PAGOS.

Consideramos al periodo 193~/~6 como el de la existencia de

un mercado libre sobre el que no pesan restricciones para las trans

ferencias 4e capitales (1).

El Cuadro NQ 87 muestra la evolución del balance de pagos
argentinos durante ese lapso~ en el que.se d~st!ngue ~a etapa de pre
g'uezra.y-la"'de-:guerrtt¡ pero que anal'izamos' o6rijU!ltt?Jl1e~rte para hacer
l'~si:)J..c S'U comparacd ón

Dentro de ese largo periodo de 12 afios, existen algunos cu

yos balances de pago arrojan saldos negativos: el año 1934, atribuí

bies a salidas de capital; el año 1937 provocado por la repatriación

de la deuda pública en dólares; el año 1938~ por el saldo negativo

de la balanz a domereiaJ. y por salidas de cap1tal, y el afio 1940 a

causa de una notable disminución del saldo positivo de la balanza c2

mercial.

El saldo del 1ntercambio rué siempre favorable al país, ex~

cepto en 1938, acentuándose durante los años de la Segunda Guerra

Mundial debido a su carácter de pais 'proveedor de materias primas y

alimentos necesarios a los paises beligerantes.

Los empréstitos públicos extranjeros arrojaron saldos netos

negativos (excepto en 1938) aunque SU~. cifras estuvieron muy por de·-

-(1).- Salvo las de carácter politlco resultantes de la Segunda Gue
rra Mundial.-



CUADRO
BALANCE 'DE PAGOS DE L.A RETUBLICA ARGENTINA

(1934 - 19~·.6)

- 188 - 304 - 312 - 357. - 120 - 613

- 367 - 449

+ 110 - 128

310 90

- 203 - 37 - 219 - 126 205

+ 238 + lelll +1.058 + 1.471 + 1.086

279 34 - 50 - 130 - 389

Mercaderías
Empréstitos públicos
(menos repatriaciones
y serve finanQieros)
Nacionalización de em
presas

1934

508

.- 196

312

- 323

- .11

150

1935

- 206

- I
345

- 343
+ 2

150

1936

668

- 191

- I
477

- 606

321

1 19391 1940 1941
(En millones de pesos)

434 197 1 528

1

+ 8 - 176 - 200

93

·1942

745

441

1943 r 1944

1.460 1.646

- - 12 -

1.14.8 1.277

1945

1.718

1 -

1.597

2.295

391
1.291

-·202

- 52

- 114 - 27 I - 44

+ 283 + 46

31 I 80

+ 389 + 359

143 161

+ 177 + 111 -

28 -
102 -

415

804

Sald0 neto total

OanceLac'í.én del sal
do:

- 63 + 38 + 3-93 - 82 - 514 + 197 - 77 + 567 1 + 597 + 1.288 +1.~169 + 1.369 + 282

. ~

FUENT~:"La evolución del bai~nce de ~agos de la República 'Argentina"' (Informe presentado a la Tercera Reunión de Técnicos de
. Bancos Centrales, del Continente Americano. celebrado en la Habana en 1952) -Cuadro N°l- Publicado en ~l 'Diario de Se-

siones de la Cámara de Diputados correspondiente a la 37areunión -Septiembre 25/26 de 1952-. . .
La discriminación del saldo entre diyisas libres y de Convenio se ha hecho con cifras de las Memorias Anuales. del Ban
co Central de la República" Argentina, ajustadas al tipo de cambio vendedor a que se hallan calculadas las del .Balance
de Pagos que integra aquel informe~' - ~

I

Saldos de Convenio
Oro y divisas libres + 63.

+ 6,3

- 38

- 38

- 393

- 393

+ 24,4 - 15,5
+ 57 t 6 +529,5

+ 82, O +514 , O

- 15
- 182

-<197

- 77
+ 154

+ 77

- 75
- 492

- 567

- 175 - 458 - 502 601 - 559
- 422 - 830 - 667 - 768 + 277

- 597 - 1.288 -1.169 .:. 1.369 - 282
-



bajo del saldo del intercambio, con lo'que dejaron casi siempre un

margen grande a cubrir con movimientos de capitales privados y con

oro y divisas.

Ya nos referimos en el Cap. XXXVII a la dificultad de de

terminar el monto y earácter de los movimientos de capital a corto

plazo en el balance de pagos argentinos, en el que, seguramente,

se hallan distribuidos en los rubros que se refieren a capitales

privados en el Cuadro NQ 87<"Capitales privados", y t1Ajus tes de

deuda comercial y diferencias variasu) .

De todos modos las variaciones muy bruscas de éstos pue

den, en principio, ser indicio de movimientos anormales de capital,

en tanto que su funci6n equilibradora o d~111bradora surge de la

proporoión de los saldos que han debido c~neelarse en oro o d1vi..

sas.

Desde ese punto de vista pueden considerarse parcialmente

equi11bradore.s a los traslados producidos en 1937, 19lt-o. 194, Y

191+6.

En los demás años, los movimientos son eviden te men te des

~1bradoras produciéndose en el mismo sentido que los saldos a

cancelar o como en 1939 en que lo hacen en sentido contrario t produ

ciendo un desequilibrio hacia el otro lado.

3... LOS SALOOS B.A~ARIOS y EL INrERCAMmO.

En primer lugar, tratamos de ver si extsten movimiento's

"normales ft, es tud1ando en qué forma los bancos ayudan, mediante sus

tondos en el exterior, a financiar el intercambio.

El Gráfico NQ 17 t elaborado con promedios trimestrales de
\t

esos saldos, nos muestral
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a) que en t oda el período, a partir del segundo semestre de 1934,

existe una estricta correlación entre los saldos bancarios en el

exterior y el total de las exportaciones argentinas.

b) en particular, en 1934 los movimientos parecen responder a la

cotización de la ~; los bancos mantienen saldos cuando la ~ ba

ja y se desprenden de ellos cuando la ~ sube. En el último tri·

mestre de 1936 hay una disminución de saldo s, no obstante el aU"

mento de las exportaciones y la baja de la ~. Tal vez, en previ

sión de una mayor caida de ésta (previsión que se confirmó en

los hechos) se retiraron los saldos en el exterior, que se acumg

len en gran proporción cuando esa moneda- llega a s u m~nimo, en

el primer trimestre de 1937.

Pero en general, puede afirmarse que los saldos bancarios

en el exterior están virtualmente ligados a las exportaciones, s1

guen el ritmo de éstas y constituyen saldos a corto plazo man~Q

nidos en el extranjero, que demoran o contienen el flujo de oro,

a la espera de mejores cotizac1oneso

Este fenómeno ya lo obseryamos en el periodo de patrón oro

(1926-1930). Pero notamos una diferencia: mientras en aquél el

ingreso se producia 90 días después de ia exportación, en el nu~

vo periodo este desplazamiento ha desaparecido y el crecimiento

es simultáneo. Es dificil explicar esa modificación. Por lo pron
to, en el per Lodo 1926-1930 puede suponerse que los exportado

re$ acordaban créditos a los ~ompradores extranjeros, ingresando

las divisas 3 meses después; en tanto.que, en 193~1939, ante la

necesidad de entregar la~~iv1sas ·en el Mercado Oficial de Cam

bios antes del embarque,lIa exigimel pago adelarrtado , ingresan

do por lo tanto, ~ambién en ese momento, los fondos a negociar
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en el mercado libre (por ejemplo: excedentes sobre aforos). O bien,

en el caso de que en el rub~o "Saldos sobre el Exterior tt s los ban

cos comerciales 1nclu~ran.'1tlaletras compradas a cobrar, es probable

que éstos hayan, vendido con anterioridad el cambio al exportador PA

ra entregar en ,el mercado ·of1ei~1 y que, en el momento del embarque,

le compren sus letr~·s. sobre ·el .exterior· que engrosan dicho rubro.

De ese modo el crédito al exterior no lo acnerdan los exportadores

sino los bane os •

No puede hablarse en este período, hasta 1939, de movimien

tos especulativos con respecto a las fluc~uac1ones de los tipos de

cambio, como no sean los ya mencionados de 193~ y 1936. Y en ningún

caso con respecto a tasas de interés, porque en todo momento las t-ª.

sas argerrtf.nas fueron más al tas que las de Nueva York y Londres.

Después de 1939, se produce la distorsión propia del per!Q

do de guerra. Se pierde as1, la correlaci6n, por lo menos con carác~

ter general, .. entre las exportaciones y los saldos bancarios en el

exterior. Las coincidencias existentes en algunos trimestres no pu~

den tenerse como norma general, como definitorias de tendencias, s!

no por el contrario como exce pcfonaa,. A este respecto cabe ver la

de 1943, en que un aumento de esos saldos, paralelo a un aumento de

'las exportaciones, coincida con la caída de las tasas de interés en

la Argentina, lo que da a ese movimiento carácter especulativo.

En verdad podemos afirmar que los moví.mí.errt os de sf:~ldos

bancarios en fUnción de capitales a corto plazo equilibradores son

de .ímpozbancf,a muy relativa frente a la magnitud de las exportací.o

nas, y su influjo en el balance de pagos no tiene trascendenci~q

Nuestro país carece de un mercado de capitales apto para afrontar



esa. tin~n.i8f}i6n,· y~ los bancos tienen recursos l1rni tados parr.

hacerlo ' sin alterar su equilibrio financiero.

4.- LOS CONVENIOS DE COMPmíSACION COMO SUSTITUTOS DE LOS eRE
nrros ~UILIBRADORES PRIVADOS.

Nos hemos referido en el Cap. XXX de este trabajo a los

convenios de compensación bilateral como sustituto oficial de los

créditos privados para financiar el intercambio internacional.

La Argentina adoptó el régimen de compensación como una

forma de hacer posible el comercto en un moment o de cris is de mone

das y luego lo generalizó durante la guerra para vender sus produc~

tos a los paises beligerantes.

El siguiente cuadro, muestra la importancia creciente de

la compensación bilateral especialmente en los años de guerra;

CUA12RO NfJ 8&..
LAS ~mS~S DE COMPEJlSAC ION Y· mL

ALANCE .~E ~jgQ§...

3
con
.a

3
con
1

3,4
39,0
14,1
23,4
31,3
30,5
31t.,9

___~,3

Relaciones porcentu~s

Millones de pesos

- 82 - 24,1+
- 514 15,5
197 15,-

- 77 77,-
,'67 75, ..
,97 175,--

1288 458,-
1169 ,02,-
1369 601,-

28.....2 .................._52~:...

1937 9'Zl
1938 121
1939 lr31+
l~ 197
1941 528

i§~j 14~
1944 1646
19~, 1718
1946 2295------.......--_- -

Fte.: Cuadro NQ 87.-

......................................-................ - --- ..................... .......-- P d • .......-

-1- -a- -3-
Saldo .. Tot al cu- Cubierto .....................--.............................-.-.-...-------1

A ñ o int8!'oam bierto con por CO~- J
...........-......._ b.~~. ~...o_r...,........f_lf_1.....V.,_o....,__pe_n_(_~_F........._ .................-__.....' --...,.,;:t:I_........_ ..

%

-----(1).- Incluye divisas libres y de compensación.
(2).- Incluido en la columna 2."



Las d.lv ís as de compensación que durante la guerr a tuvieron

importancia como madí.o de financiar el Intercambao , fueron represe!!

tando una proporción cada vez mayor en la cuber-tura de J.08 'balances

de pago argentinos.

Durante el lapso considerado 2 con excepción de 1937, los

saldos fueron siempre favorables él nuestro país. Es decir, fueron

Los otros paises los que, a falta de Ol~O~ divisas o créditos priva

dos , dsbí.er-on descansar en el crédi to del Gobiern0 ar-gentrí no qUe

cl"eó de esa manera importantes saldos acumulados en el extor í.or-,

Al 31 de diciembre de 1946 los saldos de cuan tas de conve

nios favorables a la Argentina alcanzaban a m$n. 2.106 mí.Lf.ones so

ore un total general de oro y divisas de m$n. 5.782,1.r millones, o

sea un 36,4% (1).

Por su parte, como pa1s acreedor, la Argentina tropez6 pa~

re. acordt:1:'" esos cl~Gditos? con 1[19 dificultades 1ega1bs a que ya nos

hemos referido. El Banco Central adquiria esas divisas y emit!a con

tra ellas billetes argentinos, pero no podía computarlas en el c~cg

10 de las reservas de oro y divisas. En sus comienzos, cuando el

único convenio era el suscripto con Gran Bretaña, el Gobierno Britg

nico separaba oro por una suma equivalente a nuestros saldos en ex

ceso sobre una cantidad operativa razonable. Ese or~ no era dispon!

ble para pagos a terceros países y debla gastarse en Gran Bretaña.

Lueg-o sustituyó este método por la garantia de revaluación de los

saldos en caso de alterar su valor con respGC~ al oro. Este procedi

miento se generalizó, incluyéndose una c1.áusula aí.mí Lar en casi to..

dos nuestros convenios. Pero la ley de creación del Banco Central

('i'f;- Banco Central de la Rep. Argentina. Memoria 1946, pág. 69.-



establecía que las divisas que integraran la garantía metálica debe

rían hallarse libres de todo gravamen y pertenecer en propiedad al

Banco sin restricción alguna; en ningún caso el Banco podría tener

divisas por más del 20% de las reservas, ni computarlas dentro de

las mismas por más del 10%.

El problema creado al Banco Central con divisas con res

tricciones~ ya que eran bloqueadas, y representando más del'36% de

las reservas, era serio. El Banco debió mantener esas monedas exclu1

das del cálculo de La reserva metálica y absorber buena parte de

los billetes emitidos, utilizando a tal efecto Certifi cados de Par

ticipación en Oro y Divisas.

Asimismo se procedió a la repatriación de la deuda externa

en ~ en los años 1943 y 1944, .por un total de ¡; 26,lJ. millones (1) a

fin de dar destino a parte de esos saldos y reducir su magnitud,

En 1946? al nacionalizarse el Banco Central s e modificó su

lp-3 orgánica, estableciendo que los límites porcentuales indic ados

se referian a divisas "cuyo valor en relación al oro no se halle

asegurado por una garantia serian. Esta cláusula permiti ó computar

en las reservas a las divisas bloqueadas cubiertas por una garantía

de revaluación con respecto al oro o

5.- LOS MOVll1IENTOS DE CAPITALES FLOT,ANTES.

En el punto 2 de este Capitulo virnos que los mov.í.m í.errt ca

de capital de los balances de pagos' argentinos son del tipo do cap!

tales flotantes. Sobre 13 años cubiertos por el pe~íodo que estudis
mos, 9 muestran movimientos de capital de tipo~esequilibrador.

nr:= Banco Central de la Rep. Argentina. Memoria .191+5, pág. 'O.
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El Gráfico NQ 18 confirma el aserto, al poner en ev~dencia

que, en general~ durante los años de paz~ los movimientos de capital

seguían la tendencia de la suma de los rubros de intercambio y em~

préstitos públicos. Si los capitales fueran compensadores, su moVi

miento' deberla producirse en sentido contrario.

Nuestro país ha merecido durante muchas años la confianza

de los 'inversores exbr-an joros , que buscaban en él un asiento produc-

tivo o un refugio seguro para sus capitales.

Poro se ha caracterizado también por factores de inestabi

lidad; algunos, propios de los pa Lses de economía EgropeclJ.aria ~ ta....

les como pérdidas de cosechas y bajas de precios, y otros de orden

polftico que s~ han traducido en revoluciones o en golpes de Estado.

AJ. producirse estas situaciones ~ aquellos capí.tal.es huyen.

Estos tipos de capital, (de inversión y flotantes) son los

tf.pic8S en nuestra país, y no los de r í.nano í.ací ón del comer e í.o que,

si. bien existen y cumplen su función, no tienen gran significación.

Durante los años· 1935, 1936 Y mitad de 1937 se desarrolla

uno de los ciclos ascendentes en la economía argentina. En él ingr.€

san capitales privados que en 1936 alcanzan su máximo y llegan casi

a anular los egresos por servicios de los ca~1tales invertidos.

Pero esos capitales no llegan, al parecer~ con intenciones

de radicarse. Vienen a aprovechar el buen momento argentina con op~

rae iones especulativas ~ especi.almente bursátiles.

A mediados de 1937 la situación se invierte. La situación

económica mundial inicia el período descendente del ciclo económico.

A la necesidad de los titulares de llevarse los fondos~ se une 01

temor provocado por la baja del peso argentino y de los valoras en

la Bolsa.
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Comienza as! elc1clo decreciente -que 33' ml&~ en .toda su

Lrrtens í.dad en 1938 con una balanza comercial negativa" y la fuga de

los capitales ingresados hasta ese m~mentoo

La línea divisoria ,se halla entre el primer y segundo se~

mestre de 1937, según el siguiente cuadro:

Q.UADRO l'l.~•.8..2
OPERACIONES EN EL MERCADO LIBRE'DECAMBIOS----------- ---------...... -

tillº-..J:2JZ

,.... -!t--A_c-ti_vo......_l-Pa~·1vo =r:: :~~~=FV.de ca;
(millones de pesos)

. ler. semest. 383,1 3" '''1·· 28,1 22,5
2do. semest. 266,9 467,~ .. -200,7 . ::25,9

Fte.J Banco Central de la Rep. Argentina, Memoria 1937, Cap.
II, punto 4.-

Durante 1938, año de crisis en nuestro comercio interna

cional, los movimientos de capitales privados son negativos en to

dos sus rubros y su total (incluyendo los servicios financieros)

rE~presenta las 4/5 partes de la suma que hubo que cancelar en oro y

divisas.

Los ingresos de 1939 a 1943 son atr1bu1bles a capf.üal.es.

que huyen de los paises'en guerra en procura de refugio.

En los años 1944, 1945 Y 1946 se observan saldos negati

vos de los rubros de capital, es decir egresos, no obstante que el.

irltercambio es fuertemente fav.orable~ Esas s a..írí as quedan tlisJ.n1ula

daa por los ingresos derivados de. la balanza comercial. En los de

1941+ y 1945 es curioso observar cómo crecen los rubros de "servicio

de inversiones privadas y varios", pero 10 es más notar que, con e~

capción de 1938 (año de crisis) ,. aquellos dos años son hasta ese



momerrto los únicos en que el rubro HCapitales Priv'adosuse torna neg.s

tivo. Desde 1920 hasta. 1945 ese hecho solo se presentó en dos oport!!

nidades; en los bienios 1931/2 y 1944/50 Ambos bienios fueron también

los únicos, en esos 25 años 5 en que el país fué gO~rnado por auto

ridades provisionales surgidas de revoluciones militares.

El afio 1946 ve constituirse un Gobierno Constitucional cuya

anunciada orientaci6n econ6mica no era tranquilizadora para los ca

pitales extranjeros; ve nacionalizar al Banco Central de la Rop~bli

ca para eliminar el úl tirll0 obstáculo a una polít ica dec j_dJ.dtJ~:eJ:lte in
flacionista; ve crear en un solo afio medios de pago por cerca de

3.800 ~millones de pesos~ cuando la cifra más alta anterior era la de

lCjl+4 con rn$n. 1.7)+5 millones; de esos 3.800 mí.Ll.one s 5 solo m~pn. 800

millones lo son contra divisas (bloqueadas , no libras) en tanto que

los restantes m$ho 30000 millones se crean contra factores internos;

ve nacionalizar empresas y ve un balance de pagos con el área de di

visas libres COl!. saldo negativo y la cons í.gu í.ent.e r-educc Lón de las

tenencias de oro y divisas de libre disponibilidad, en tanto crecen

las de divisas bloqueadas o

El panorama expuesto explica sin mayor abundamiento, la ra

zón de la salida del país de capitales privados por m$n. 800 millo

nes, la cifra mayor alcanzada hasta entonces y que resulta de un cr~

cimiento fuera de lo común~ de los rubros que eomponen este eoncep

to.

6. - CONTROL DE LOS MOVIMIENTOS DE CAPIrALES· FLOTthilrES

A - º-AB..AC_TJ5Ii~~.M~,l1~.!PAS

Hasta el año 1946 las autoridades argentinas no aplicaron,

virtualmente, meGidas directas de control de capitales. Los

aislaron en el Mercódo Libre de Cambios, a través del cual



pudieron realizar8e.. o:n toda libertad (salvo" algunas restric-

ciones impuestas después de 1939 en razón del estado de gu~

rra) y se limitaron a actuar sobre sús efectos. La única mQ

dida directa para impedir el ingreso de capitales flotantes

rué adoptada en 1943 mediante la creación de nCuentas Nue-

vas".

Todas las medidas tomadas para controlar los movimientos

de capital o sus efect"os, fueron aplicadas por el Banco Ceg

tral de la República.

B - BANQ.O CENl'RAL D~._!tL~§PUBL!9.!..~GEmlL·ll_pfiE!Q.lQ!.L..PROP.OSI.
TOS y .MEDIOS_ d ...__....

En marzo de 1935 se sancionaron las leyes Nros. 12.155 y

120160 de Creación y Organización del Banco Central, somet!

das al Congreso Nacional por el Poder Ejecut1vo,

De la enumer act ón de propósitos que hacen las disposic12

nes legales relativas al Banco Central, cabe distinguir en

lo que atañe a este trabajo, las siguientes:

a) Moderar"las consecuencias de las fluctuaciones del balan
ce de pagos. ~

El articulo 32 inciso a) de la Ley 12.155 decía que el

Banco tendrla por objeto ttconcentrar reservas suficien.tes

para moderar las consecuencias de la fluctuaci6n de las ex-

portaciones y las inversiones de capitales extranjeros sobre

la" moneda, el crédi to y las actividades comerciales? r~ fin

de mantener el valor de la monedaft •

A este respecto, el Mensaje al Congreso expresaba que "el

Banco ha de tener la posibilidad de absorber el exceso de

oro ingresado en el país acumu.Lánd o.Io en sus reservas, para



450
desviar de este modo a los bancos de la oportunidad de ensa!!

char innecesariamente el volumen de su crédito". "Las resar.

vas del Banco Central, formadas previsoramente en la época

de ingresos metálicos, deben servir más tarde para mantener

la estabilidad de la moneda, evitando al mismo tiempo la coa

moción del crédito bancario, con sus perniciosas consecuen

cias en la economía interna" •

. b) Regular la cantidad de crédito y los medios' de pagovadap
tándolo al volúmen real de los negocios.

e) Promover la liquidez y el buen funcionamiento del crédito.

El Banco Central ha dispuesto, para hacer frente a los .m.e

vimientos de capital o a sus efectos, de'

1.- las. reservas metálicas (propias .y del Fondo de Divisas);

2." el control del crédito;·

3.- los papeles de absorción;

4.- la regulación del mercado de valores;
rt~
/.- el control de los cambios y del movimiento de

y valores con el exterior;

6.- el control de ingresos de cap1taleso

e - CONTROL DE LOS MOVIMIENTOS DE CAPITAL....... ---_.'"-----"""'""---

fondos

Incluimos bajo este ac~p1te a los m~todos indicados en

los puntos 5 y 6 anteriores.

a) El Control de Cambios
.............. • uc.' ......--..-..---..--.

El régi.men establecido en 1933 estableció dos lr1er~cé;~dos de

Cambios I el Oficial y el Libre.

En materia de ~~RO%~~1Q~~~ se mantiene la obligación de

vender en el Mercado Oficial de Cambios, antes del embarque,

el cambio exbran jer-o proveniente de las exportaciones de pr.Q.

duetos básicos del país. En 1936 se introduce una modifica-
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ción tendiente a facilitar el control del cumplimiento de e§.

ta obligación~ fijándose aforos para cada mercadería a expo~'

tar ~ los que consistían en una suma preestablecida a nogocíar

en el Mercado Oficial por cada unidad exportada. El exceden

te podía venderse en el Mercado Libre.

En materia de lm.R0rtacion~.ª- se implanta un permiso previo

de cambio que faculta al importador para adquirir el cambio

necesario en el Mercado Oficial. Quién no poseía ese permi

so', podía importar pero debía adquirir las divisas para el

pago, en el Mercado Libre de Cambios (1).

En materia de ~~~!~~~~, se establece una total libertad

para remitir o recibir fondos por cualquier concepto, a tra

vés del ~l:Q.~Q._¡¿.1bre de Cambies.

Ninguna ,de las regl~mentaciones de estos mercados tenia

por finalidad trabar los movimientos de capital, lB que los

objetivos del s Lstema sranr

a) que el Estado pudiera manejar las divisas derivadas de

las exportaciones regulares para atender las necesidades

fundamentales del pals en moneda extranjera;

b) la obtención del Margen de Cambios (utilidad proveniente

de la compra venta de divisas por el Estado) paz-a subsi

diar a la produeción agricola;

e) aislar en el Mercado Libre a losmovim1entos de capital,

para evitar sus efectos sobre los tipos de cambio a los

que deb l an cursarse las. transacciones normales y corrien

tes con el exterior o

(1).- En agosto de 1939 se suprimió el pago de mercader1as por el
Mercado Libre, debiendo serlo todas por el Mercado Oficial 82
bre la base de list~~ espeg~q¡es r tipos de cambio dist1ntosQ
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Por esas razones, nada impedía la siguiente forma de operar:

1) El exportador estaba obligado a vender sus divisas en el

Mercado Oficial, pero no le era exigido recibirlas del

exterior.

El exportador pod Ia entonces adquirirlas en el Mercado L!,

bre~ al precio vigente en éste, y negociarlas en el MereS!

do Oficial. Cuando recibía la remesa la vendía en el Mer-

cado Libre cerrando el circuito. En esa forma estaba hab!

litado para acordar créditos al comprador del exterior, o

mantener los fondos en el extranjero hasta que el tipo de

cambio del Mercado Libre le resultara ventajoso. Másaún,

como nada le obligaba a importar el dinero correspondien

te a su exportación, podía exportar capitales~ en forma

de mercadería, con solo soportar el quebranto de cambt.os

que resultaba de adquirir las divisas en el Mercado Libre

de Cambios y revenderlas en el Mercado Oficial en que se

cotizaban a menor precio.

2) un importador podía pagar por anticipado sus compras en

el exterior adquiriendo las divisas en el Mercado Libre.

Cuando recibía las que le correspondían en el Mercado Oí!

cial gracias a su permiso previo, las revend!a en el Mer

cado Libre. Solo corría el riesgo de la fluctuación de

los tipos en este último mercado.

Nada imped1a la importaci6n de capitales en forma de mer

·caderia, ya que no había obligación de girar su valor al

exterior (1)0

(1).- Esta obligación recién se impone el 3 de mayo de 19~. (Circ.
Nº 364 del Banco Central) con motivo del establecimiento del
control de ingreso de eapitales.-
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b) Q2ntr.RLdeJ.. MoYl.m1~io de .FonQ.Q.Ll-Y2!Q.!:§.~

Con motivo" del estallido de la guerra europea, el Poder Ej2

cutivo dictó en 1940 varias disposiciones por las cuales queda-

ba a cargo del Banco Central el control de los movimientos de

fondos y valores de propiedad de residentes en paises invadi

dos. Asimismo dispuso que ·quedaba sUjet& a un control especial

la transferencia al exterior del importe de la negociac16n de

valores públicos y privados argentinos que ingresaran al país.

dA tal efecto, los bancos y entidades financieras y comerciales

y todas las personas visibles o jurídicas debian denunciar al

Banco Central el ingreso de dichos valores y solicitarle autor!

zación para negociarlos en plaza y transferir al exterior el

producido de la venta" (1).

Si bien esta medida era complementaria de otras adoptadas

para resg;uardar intereses de residentes en paises invadidos, ..:.el

"mismo Banco expresó que se tomaron también en previsión de las

perturbaciones que las operaciones de esta !ndole pudieran oca

sionar en nuestros mercados de títulos y cambios. As!, decia en

su Memoria de 1942, que uno de sus objetivos era impedir un dr~

naja de divisas en momentos en que el problema derivado de las

exportaciones de oro para haoer frente al déficit de las cuan..

tas internacionales se agravaba al interrumpirse el intercambio

con algunos paises europeos.

Con el tiempo, estas medidas se fueron ajustando y modifi~

cando de modo que quedara bajo el control del Banco Central to

do el movimiento de fondos y valores con el exterior (excepto

(l).- Banco Central de la República Argentina. Memoria 1940.- pát;. 23



con paises americanos), ya sea transferencias en uno u otro sen

tido, asientos en los libros en cuentas a nombre de residentes

en el exterior y la importación, exportación o negociaci6n de

valores •

.En general se estableci6 que todas las transferencias no co

rrespondientes a cobranza o pago de mercaderías ddbímhacerse a

través_de cuentas en pesos abiertas a nombre del pals con el

que se operaba. solo con Suiza, Suecia y Portugal podín opere~

se en divisas libres, pero debía serlo en la del respectivo

pa!s y previa autorización del Banco Central. Además se contro

la la entraqa de valores argentinos y de billetes en dólares y

su negociación y se prohibe la exportación de esos valores.

Todo este control se realizaba sobre la base de declaracio~

nas juradas que los interesados debían presentar al Banco.

Asimismo se establece la fisealizaci6n interna de firmas SO!

pechadas de realizar operaciones que estuvieran en pugna con

las medidas tomadas n

e) Q21.úro+_d.~..1m~.illL.cªR1 talj!ª.~l

El control de ingreso de capitales implantado en 1943 rué la

única medida del período destinada específicamente a impedir la

entrada al país de fondos flotantes~ que sólo buscaban refugio

temporario contribuyendo a la creación de medios de pego re<lU!1

dantes.

El 20 de abril de. 1943 el Poder Ejecutivo dictó el Docreto

NQ 1~.263~ cuyo texto es el siguientel
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He ONS IDERANDO :

Q.ue dada la situación monetaria actual~ caracterizada por la
abundancia de disponibilidades~ la persistente afluencia de
fondos extranjeros que en gran parte solo buscan un transito
rio refugio en nuestro país contribuye a la creación de medios
de pago redundantes no requeridos por el desarrollo de las t
transacciones, e incorpora cantidades adicionales de divisas
que en las presentes circunstancias no pueden ser destinadas a
su objeto primordial de pagar importaciones de mercaderías;

Que conviene por ello controlar estos movimientos para prev~

nir serias perturbaciones monetarias, excluyendo dé toda r-os
tricción a 19s invers~ones establos y productivas de capital
en la oconomía del pa1s;

Que eh ví.r tud de diversas disposic iones adoptadas por el Po
der Ejecutivo~ el Ministerio de Hacienda de la Nacion ya ejer
ce un activo control sobre una parte considerable de los movr
mientes de fondos con paises extranjeros, por intermedio del
Banco Central de la República Argentina;

Que la extensión de este régimen de control a todos los mov1~
mientas de fondos con el exterior podrá hacerse sin dificulta~
des ni trastornos para los legitimas intereses com~rometidos,
aprovechando l~ experiencia do los bancos y demás ~nstituc1o
nes de la plaza autorizadas para operar en cambios;

Que los articulas i4 y 17 de-la Ley 12160 facultan al Poder
Ejecutivo a controlar las operaciones de cambio y determinar
los requisitos a que deberán ajustarse:

EL PRESIDENTE DE LA NAC ION ARGENTINA

DECRETA~

Articulo lº.- Mientras dure la presente emergoncia y no se no~
malicen las transacciones internacionales~ los movimientos de
fondos con el exterior y los fondos en el país de titulares en
el exterior quedan sUjetos a control del Ministerio de Haéien
da de la Nación~ por intermedio del Banco Central de la Repú~
blica Argentina y de acuerdo con las normas que aquél estableA
ca.

ArticuJ,o 2 Q
. - Será autorizado sin restricciones el ingreso de

capitales que comprueben destinarse a colocaciones que se tra
duzcan en el aumento efectivo de la producción de mercader fas
o servicios en las explotaciones rurales ó extractivas, la in
dustria, el comercio y las comunicaciones.

Articulo 3Q
. - El Banco Central de la Rep6blica Argentina podr~

requerir por doclaración jurada, en los casos que estime conv~
niente, de las instituc~ones y casas de cambio autorizadas, nQ
gociantes de cambio y demás personas de existencia visible o
jurldica que intervengan~por cuenta propia o Fama tPf~f,~e4~~~



rias e¡ en la l'lealización de operaciones con el ext.er í.or , las in
formacionas que considere necesarias para establecer el car~c
ter y finalidad de todos los movimientos de fondos con el exte
rior; y podr~ facultar a los bancos e, instituciones autoriza~
das para operar en camb í os a que au tor í.cen directamente los mo
vimientos de fandos con el exterior, conforme a las disposicio
nes pertinentes.

Artículo 4Q.~ Las personas o entidades que incurrieran en fal
sastdeclaraciones se har~n pasibles de la,multa prevista por e~
art1culo 17 de la Ley 12.160, la que podra ascender hasta el de
cuplo del monta de las respectivas operaciones. ' -
La instrucción de los respectivos sumarios estará a cargo de

la Direcci6n General del Impuesto n los R~ditos? salvo que las
infr ac ciones sean impu tables a bancos e ins tituciones y casas
aut¡rizadas para oparar en cambios 2 y en su tramitación se apl!
caran las normas establecidas en el Decreto Nº 12~091 del 3 de
julio de 1942.

Articulo ;20 - Comuníquese~ pub.l Iquese y archiveseo"c

Fd o .« e AST ILLO
Carlos A. Acevedo n

En dicho decreto se hacía la distinción entre los capi

tales que llegaban al país can el fin de dedic~rse a activida

des pr oduct ívas ~ y los que ingresaban con carácter transitorio.

t~ncargada el Banco Central de aplicar las disposicio

nes sobre contr81 de ingreso de capitales, dentro de las normas

fijadas por el Ministerio de Hacienda de la Nación, se otorga

ron las mayores facilidades pos I bIes ·para la llegada de fondos

destinados a financiar el comercio de exp0rtación y las transa~

ciones comerciales corrientes o

Por lo tanto sólo deben someterse previamonte al Banco

Central las operaciones relacionndas con el ingreso de capita~

les. En la consideración de los pedidos se ha tenido especial

cuidado~ de acuerdo con las' normas fijadas por el Ministerio de

Hacienda, en no trabar ingresos que vienen a invertirse en for-

ma estable en colocaciones industriales, comerciales, etc.? que

dan por resultado el aumento de la producción de mercaderías y
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serviciosl'"(l) •

A fin de permitir a los capitales que llegaban al pais

que se orientaran, sin demorar la negociaci6n del cambio, evi~

tanda al mismo tiempo que esto incida en el medio circulante

del pais, se iispuso que los bancos que compraran las divisas

al "importador de capitales, deberían transferir de inmediato

el equiyalente en pesos al Banco Central, que lo acreditaría

en una cuenta especial llamada "CUollta nueva" a nombro clG]~ ti

tular. El Banco Central liberarla los fondos cuando aquel dec!

diera 1.~VQ;7tll~J~oSen una actividad provechosa para el país y ele

carácter permanente, o reenviarlos al exterior.

La medida fué complementada más parde por otras~ que

se detallan "a continuación. Algunas de ellas son para evitar

qUe las entradas de capitales se oculten detrás de importacio

nes de oro o mercaderías.

1) Entradas de oro: Por resolución del Ministerio de Hacienda,

las Aduanas no permitir&n el despacho a plaza, libres de dere

chos, de oro amonedado o en b~rras sin la autorización del BaU

ca Central.

2) Importaciones de mercaderias: Por resoluci.ón del Ministerio

d~·~acienda do la Naci6n se hace obligatoria la adquisici6n de

cambio por las importaciones y §Jd tra.g§ferE..llQ.iSL~a! ..º-!:t.!2}:~

Se except~an las mercaderlas ~riginarias de Per~~ Chile, Boli

via, Paraguay y Uruguay.

Se dispuso asimismo la obligación de depositar Gn1fCuon

ta Nueva" los fondos correspondientes a importaciones de mer cg

darías procedentes de los paises citados en el párrafo ante

rior, cuando el pago na se efectúe al exterior.

(l) .- Banco Central de la Rep~A.:pgen't1na. l-1erno~1a 1943~ pág, 36.
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3) Cobro anticipado de exportaciones: Se hizo obligatoria. la

transferencia al pais de origen~ de las divisas ingresadas

para financiav expartaciones que posteriormente no so reali

zaron 7 o en su defect~ el dep6sito de su equivalente on pesos

en nCuenta NuovaU (1).

lr) Inversiones en títulos e .Lnmuob.Lcss Más tiar se so permitió

invertir los fondos que se recibieran del exterior, en inmue-

bIes o titulas, siempre que los titulares se comprometioran a

no venderlos a afectarlos a operación financiera algw1a sin

la conformidad del Banco, antes de 2 años.'Solución transac

cional, permitió qUe los capitales aún sin destino fijo obtu

vieran un rendimiento, evibando al mismo tiempo una liquida- .

ción precipitada de los mismos.

d) M..Qc.tos p..e~ __med~~_gj.rectM
Como se ha visto, el Control de Cambios no tuvo por

objeto trabar los movimientos de capital sino impedir el efe~

to de los'mismos sobre las cotizaciones de las monedas extrag

jeras aplicables a las operaciones básicas da la economía ar

gentina. Pero no pudo evitar los efectos psicológicos de las

rluctuaci~nes del Mercado Libre ni la influencia de los 1ngr~

sos y egresos sobre el medio circulante y el crédito. Por esa

razón el Banco Central de la República Argentina debió actuar

permanentemente como regulador del Mercado Libre y adoptar

también medidas para neutralizar las alteraciones de los mer

cados monetario, bancario y bursátil. Nos referiremos a esta

acción al tratar las medidas indirectas.

El control de movimientos de fondos y valores con el

(1)::- Banco Central de la Rep. Argentina. Memoria 1944,.
pág, 37/8
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exterior tenía una finalidad polfticao Si bien permitía, sub-

sidiariamente, impedir alg~n movimiento relacionado con capi

tales, no era éste su objetivo. Sin embargo, el mecanismo ad~

ministrativo creado y la experiencia adquirida sirvieron de

base para el control total en los años posteriores.

El contr o.l de ingreso de capitales, medí.ante el uso

de nCuentas l~uevasn estaba en cambio destinado especialmente

al fin que tratamos.

El efecto de este bloqueo de fondos era el mismo que

el de la absorción mediante papeles, de dinero que estaba en

manos del público, y mucho más eficaz que la absorción da ,los

que pertenecian a los bancos. En cambio, estaba libre de los

inconvenientes que presentaba la absorción.

En efecto, el sistema de absorción estaba limitado a

la cantidad de papeles que podía emitir el organismo qUe rea

lizara el control y a la voluntad del público para suscribir

los, retiraba fondos de quien quería comprarlos. red1tuaba in
teresas y los certificados podían ser canjeados en cualquier

momento.

El sistema de bloqueo de tondos absorbía los pesos de

todos los capitales flotantes que ingresaban, era obligatorio,

ratania los fondos del titular del capital y no da cualquí.cr

persona, no era oneroso, y s610 se lanzaban los pesos a 12

e Lrcufac í.ón cuando se probaba que iban a ser invertidos e11

forma permanente.

Los saldos de 1943 y 1944, que son los años de interés

porque en ellos se implantó el control y en ellos también se

inició el cambio tan radical, se producen de la siguiente roa-

noras



Saldo

gjlADRº-~...2Q.
~. .

MOVIMI"mliTO, DE Cf~PIIAI:~p 90N EL E~TmBIOR..J1)

(en millones de pesos)

Ingre-- Egre-
sos sos------ ..--........--........

Año 19l.t~ ;t.23~2 12'2!. ~.2-Í

Titulares del país 42,3 55,1 .. 12,8
TitUlares del extE?rior ru., 3 70,0 41,3

af!9 1944 §UZ. 110,7 l.f.3 2Q

Titulares del pais 25,6 39,8 .. 14,2
Titulares del exterior 42,1 70,9 28,8

(1).- Estas cifras se· refieren a capitales de
toda clase y por lo tanto difieren de las
estadísticas de Las "Cuentas Nuevas" que
solo incluyen c¡api tales flotantes, pendien
tes de inversion o de reexportacian.

Fte.: Banco Central de la Rep. Argentina, M~

moria año 1944.-
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Vemos que la disminución radica, no en el auaenbo de

salidas, o sea en fugas de capital, sino en la disminución

éxtraordinaria de los ingresos. Parecerta que las medidas de

control habrian logrado su objetivo.

D.- CONTROL DE LOS EFECTOS DE LOS MOVIMIENTOS DE CAPITALES FLO"'lAmES -----------..-........,-......-- · --- ........................

a) RegulaciQn del Merc~do Libr~-ª~mb1o~.

La divis16~ del.Mercado argentino de Cambios en Ofi

cial y Libre~ y la utilización de éste último como única vía

para las transferencias de capital parecieron el sistema

ideal pa~a aislar a estos últimos. La Memoria del Banco Cen

tral correspondiente a 1937 puso particular énfasis en desta
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car que el nuevo régimen impedía a los capitales ejercer, a

través de su pres~ón sobre los tipos de cambio, una acción so

bre los precios interiores o

Sin embargo en la misma Memoria debe reconocer la

necesidad de intervenir oficialmente en el mismo, al expresar

qUe fila libertad de las transacciones por este mercado es en

realidad compatible con cierto grado de intervención"~ y re"

conocer ~ mediante un cuadro, que prácticamente todas las ope

raciones del Mercado Libre habían sido cubiertas por el Banco

Central (1).

C!lAm10 NQ....2!
.#

REGULACION DEL MERCADO LIBRE DE......... ...... ---................ sr __

Q..AMBlO§.

Año SaJ.do de operaciones l. Compras o ven
en el Mercadc) Libre tas por elB:G t

~.............----..---------_.---- -------1
(en millones de pesos)

193~ - 42,6 41,-
193, - 102,4 100,5

1936 151)4 ... 151,5

1937 - 172,6 170,4
"' .

.... I , it I

MOTA I En la primer columna(~) .significa exceso
de compras sobre ventas y (-} lo contrario. En
la segunda (+) representa divisas vendidas por
la institución al M.Lo y (-) lo contrario.

Fte.' Banco Central. Memoria 1937.

No obstante el proclamado carácter del Mercado Li

bre~ las autoridades no podian mantenerse indiferentes ante

su comportamientoo

(1).- Hasta mediados de 1935 en que se creó el Banco Central,
actuó el Banco de la Nación.
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El Mercado Libre no era un mercado exclusivamente Pa
ra remesas financieras. Debian cursarse por ~l los pag6s de dl
versas importaciones y exportaciones. La fluctuaci6n de sus t!

pos de cambio hacían más o menos atrayentes es·as Lmpor-tac í,o

nes o exportaciones. Pero el mercado de un bien no puede con

siderarse independiente de todos los' demás .•. Una baja del Merca

do Libre aumenta la importación de esos articulas, lo que pue

de provocar, según la relación entre los distintos bienes, el

aumento ó la disminución de la demanda de artículos que se im

portan por el Mercado Oficial; frente a la rigidez de los ti

pos de cambio de éste, esa alteración es inevitable.

Otro medio de vinculación es la posibilidad de nego

ciar en un mercado las divisas obtenidas en el otro. Un alza

en el mercado libre fomenta la entrada de capitales; y si se

hace con mercaderías pagaderas por el Mercado Oficial se incr2

menta su importaci6n para ganar la difere~cia resultante de

comprar las divisas en aquel Mercado y venderlas en el libre.

Una baja en el mercado libre fomenta las importaciones por él

te y reduce las del Mercado Oficial disminuyendo los ingresos

por Margen de cambio (1).

Por Último debe tenerse en cuenta que el ingreso de

capitales, cualquiera. sea el Mercado de Cambios por el que se

produce, actúa sobre el mercado monetario y~ a través de él,

(1) .- Cuando el tipo del Mercado Libre se redujo por debajo del
Oficial, se dispuso la obligación de comp~ar en el Merca
do Oficial las divisas respectivas (Circ.33Q del 19.4.43);
hasta entonces los certificados que comprobaban el despa
cho a plaza de la mereaderia no eran de liquidación obli-·
gatoria(salvo los de importación de paises con convenio
bilateral de pagos).
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sobre los pr-ec í.os internos, la demanda de bienes, la importa

ción y/o exportación y por tanto sobre el Mercado Oficial de

Cambios.

El Banco Central ha contqdo~ para regular los Merca

dos de Cambio, con las reservas metálicas, propias y del Fondo

de Divisas.

- Res~~-Rr~pias

El artículo 39 de la Ley de Creación y el 27 del De-

creto-Ley Nº 1~.957~ establecen:

ltEl Banco mantendrá en todo momento una reserva su-

ficiente para asegurar el valor del peso, ya sea en oro~ divi

sas o cambio extranjero equivalente al 2,% como mínimo de sus

billetes en circulaci6n y obligaciones a la vistau.

Las reservas metálicas acumuladas cuando existen sa!

dos favorables del balance de pagos, constituyen los reoursos

para hacer frente a las salidas de fondos ya.sea por conceptos

c·omerciales o financieros corrientes o por huidas de capital.

Contrariamente a 10 que ocurría con la Caja de Con

versión, la Legí.s Lac t ón sobre Banco Central recogió la recomen...
dación de la Conferencia Económica y Monetaria de 1933 de dar

flexibilidad a dichas reservas, permiti~ndoles llegar a solo el

25%. El mensaje del Poder Ejecutivo de 1933, luego de referir-
...

se a los efectos de las salidas de capitales, decia: "Es convQ.

niente sin duda, para el buen funcionamiento del patrón oro,

que la circulación disminuya ·en casos semejantes, pero no en

una medida equivalente al oro que se exporta. Basta por lo ge

neral una restricción moderada del crédito y los billetes eh·el

público para que sobrevenga en los rubros activos y pasivos de
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nuestras cuentas con el exterior el reajuste tendiente a rests
blacer el equilibrio".

El Banco fué facul~a~ por la Ley para comprar y

vender oro y divisas o cambio extranjero, operaciones que afes

tan sus reservas metálicas.

l~demás estaba obligado a cambiar a la vista sus bi

lletes en cantidades' no menores al valor en moneda nacional de

una barra tipica de oro de 12,441 kilogramos (400 onzas troy)

por oro 0, a opción del Banco, por divisas o cambio extranjero.

Esta dis pos ición no entrarte s in embargo en vigor hasta que así

lo disponga una ley especial. No obstante esta última disposi

ción, el Banco compra y vende divisas contra pesos al ejercer

las funciones de titular del Mercado Oficial de cambios que es-

tán a su cargo o

.. Fondo d§....~isª-2.

El Fondo de Divisas tenia por objeto la regulaci6n

del mercado de cambio, actuando como el Fondo de Igualación Br1-
tánico. Su funcionamiento consistía en la compra de divisas

cuando la oferta era excesiva y amenazaba una pronunciada valo

rización del peso. En el caso opuesto trataba de evitar la des

valorización del peso vendiendo divisas.

Fuá creado por un artículo de la Ley de Presupuesto

de 1933, el cual destinaba para este objeto los fonJos que se

obtuvieran con una parte de los Empréstitos de Desbloqueo.·

Por la Ley 12.160 este Fondo se transfi~ió al Banco

Central. Al efectuarse su traspaso se dispuso que formarían pn~

te de este Fondo (además del Fondo de desbloqueo), el de Recar

go de hasta· el 20% sobre las importaciones sin permiso previo y
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los beneficios de cambio en exceso luego de atender los fines

a que estaban destinados según el art:1culo16 de la Ley núme

ro 12.160.

Además el artículo 19 del Decreto 61.126 autorizó al

Banco Central a ampliar el fondo con sus propios recursos, den

tro de determinados límites y de común acuerdo con el Ministe-

· d H · d · I 1 ., 1 et i; d 1 M dr~o e ac~en' a, S~ as~ o ex~g~a a 51 uae on e erca D.

Para ampliar aún más los recursos del Fondo, el Po~

der Ejecutivo~ por Decreto del 24 de noviembre de 1936 autori

zó al Banco Central a emitir Letras de Tesorería por valor de

$ 100 millones que llegaron a utilizarse totalmente •

.. IiElicaq1Q.n de la§.~§.§~S§.

Las exigencias de los mercados de cambio fueron aten

didas por las autoridades de la siguiente forma:
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Pagos y co- Variaciones de Oro y divisas
Fondo de .Ano bros en 01"0 oro y divisas Dao.Central a

y divisé1S' Banco Central {Eirlado a Cer:- divisas ,
--, ' . 1. CeCtlStoclia'.- ....-- .-------~----------- -(1) (2) (3) (4) (5')

Millones de pesos

1934 63
1 ;.. . -

1935 38 .. . 64
1936 393 174 ~ - 23J 234,61937 ... 82 .. 106 -109.
1938 .. 514 ... 126 - 224,6 -243
1939 197 100 72,2 35
1.940 - 77 ... ,66 20,8 .., 38
19l.¡.1 567 212 20,- 140
1942 597 468 - 10,- - 39
194-3 1288 1108 172,- -109
1941+ 1169 623 430 CJ -

1945 1369 848 301,-_r .... .......--- . ..,...._-- ....

(1).- Según cuadro NQ 87; (2).- Incluye la Ampliaciórt del Fon-
do de Divisas; (3) .... No se incluyen en el Balance .. del .
Banco Central; (4).- Exclu!doAmpliac1ón a e/del Banco Central;
(í>.- Ftes.' ~asta 193?; Prados Arrarte "El Control é}e Cambio~,
pagina 298; ano 1938: Memoria Banco 'Central 1938 - pag. 41; anos
siguientes: Memoria Banco Central 1944, pág. lO.~

NOTA' Las distintas columnas de este cuadro no son comparables
por provenir de distintas fuentes calculadas sobre distintos ti
pos de cambio. Pero dan una idea de la magnitud relativa de cju.
El signo ~) representa ingresos ó aumentos de oro y divisas.

Las fugas de 1937 y 1938 aparentemente fueron atendidas con

ambos recursos y agotaron prácticamente el Fondo de Divisas.

El alza de los tipos de cambio durante 1938 (Gráfico NQ 19)

demuestra que el Estado no pudo seguir manteniendO el valor del

peso y debió abandonar la regulación.

A partir de entonces, el Fondo de Divisas pierde importan

cia en tanto que ~ desde 1943 comienzan a neutira Lí.zarse los ingre

sos mediante los Certificados de Custodia de Oro y Divisas, prin

cipalmente para resolver las dificultades derivadas de las divisas

(le compensación.
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Exceptuando el cambia extranjero destinado al Foncl.o de Divi

sas, el resto era t8mado en. su totalidad por el Banco Central que

lo neutralizaba en parte, por cliversos medios que enumeramos ~ con

t1nuación:

l.- ~1t:h9.-ªdo?.~de p,ªrti.9tll§l9iQn_QJ1J}on2.§A C8D.§.olidados.z-e..Q ..Valo

res Naciol1;§1g~

Al transferirse al Banco Central los valores de la Caja de

Conversi6n, varios créditos contra el Gobierno Nacional'se con

solidaron en Bonos consolidados del 3% de ipterés y 1/4% de

amortización acumulativa, por valor de $ 400 millones. Por su

parte, el articulo 32, 1nc. 1) de su Ley de Creaci6n lo autor!

zaba a utilizar esos Bonos en operaciones de mercado abierto.

A ese efecto, el articulo 24 del Decreto NQ 61.126 estableció

que estas operaciones se realizarlan mediante la emisi6n de

Certificados nominativos de Participación en los Bonos Consol! .

dados. Los bancos que los tomaran podrían pedir su canje antes

del vencimiento en las condiciones que se convinieran al em1tit

los. Al prin.cipio estos certificados. se colocaban en los bancos

teniendo en cuenta el excedente de cada uno sobre el efectivo

mlnimo legal. Luego se adoptó el procedimiento de licitación y

al mejor postor. Los papeles podían devolverse antes del venci

miento perdiendo intereses por un plaz8 equivalonte nl doble

del que faltara para éste, pero pod Ían dos conbar-so en cuaLquder

momento a la tas,s mínima de redes cuento.

En 1943 el Ba.nco Central recibió, a cambio de las libras e§.

tarlinas destinadas al r escate de la deuda pública argentina en

esa moneda, Obligaciones de la Ley NQ 12.817 por valor da $ 400



millones. Contra' esos valores emitió Certificados de Part1c1~

pación en Valores Nacionales con los que se refundieron los

de Participación en Bonos Consolidados.

2.- C.ertificaqos-ªe c~stodiª de_OroJ DiYl.sas e

En enoro de 19~, los Certificados de Participación en Bo

nos Consolidados se hallaban colocados en su totalidad ($ 397

millones), y las Letras de Tesorería a que nos referiremos en

el punto siguiente se acercaban también a su máximo. Pese a

ello la cantic1ad de fondos saguIa en aumento. El Banco Central '

creó entonces y comenzó a emitir los Certificados de Custodia

de Oro y Divisas. Con respecto a su funcionamiento dice dicho

Organismo:

"Estos certificados son cedidos a los bancos en la mí.sma

forma que los Certificados de Participación en Bonos Conso11~

dados. Los establecimientos compradores remiten los fondos al

Banco Central que los transf~rman por cuenta de aquellos en un

monto equivalente de aro y di ví.s as cc.locado en una cuenta es..

pecial de depósito. La colocación dn oro y divisas procura a

los bancos un rendimiento análogo al producido por los Certi

ficados de Participación en Bonos Consolidados" (1).

A diferencia de lo que hace con los otros métodos, el Banco

Central excluye de su balance al or8 y divisas absorbidos por

Certificados de Custodia.

3.- lo~dp de D1!~sa!o

Este Fondo, ya considerado C8mo elemento estabilizadop· a&
• ':- ': ... 4'

Cambios~ cumple también una función de absorción~ pues pera coa

(1).~ Banco Central, Memoria 1937.-
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prar divisas,· el Banco Central toma fondos~ ya sea de las

cuentas corrientes del Gobierno, o de la plaza mediante la e

misi6n de titulos y Letras ~e Tesorerfso

\i..- ~t1'é-ª_~_'!~1? emit1d!Lparª-.!!...comRuu!e oro Yo d~v'1sas.t.

!1'24 de diciembre de 1936 el Poder Ejecutivo autorizó al

Banoo Central de la República a emitir letras por valor de

$ 100 millones para absorber medios de pago destinados al Fon

do de Divis as.

fiLas letras as! negociadas alcanzaban al 31 de diciembre

(de 1936) a $ 67,5 millones y tenian como contrapartida una

cantidad equivalente de oro, con lo que, como es obvio, no se

altera el volúmen de la Deuda Flotante del Tesoro Nac í ona.L,

Se trata de papeles independientes de los que se hegocian pa~

ra atender las necesidades del Tesoro y cuyos intereses tampQ

co gravitan sobre ~l. La resoluci6n del Ministerio de Racien

da del 9 de diciembre último dispone en. efecto, el cobro de

una comisión adicional del 5 OIGO en las compras y el

1+ l/~ e/oo en las ventas de cambio del mercado oficial, cuyo

prOducto debe emplearse en el pago de los intereses que co

rresponda liquidar sobre los fanelas invertidos en oro ydivi..

sas" (1)

Los fondos obtenidos con estas Letras se c8nvirtieron as!

a divisas, que fueron destinadas, en definitiva ~ a r-cs catar

titulas de la deuda púb'l.Lca en dólares •

....................
(1).- Banco Central, Memoria 1936,~pág. 8
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Los métodos de regulación expuestos tienen una eficacia li

mitada, presontando dificultades e inconvenientes tales como:

a) CaRacidad--ª.~§.bsorción f1eJ:"".organismo· encar.gªªQ..!.

Dicho organismo debe contar con la cantidad de papeles sufi

ciente para absorber el excedente de fondos. El Banco Central,

que disponia de $ 400 millones en Certificados de Participación

en Bonos Consolidados, debió crear nuevos elementos, tales como

los certificados de Custodia de Oro y Divisas.

'b) Necesida~§_~~fondo~_...cQl!-2.1r.2s .. fil1esl

La necesic1ad de contar con fondos puede contener la polit ica

de esterilización como ocurrió en l~l cuando, paro·comprar la

cosecha debió recurr1rse a créditos del Banco de la Naeí.ón , que

llegaron a $ 1.000 millones. Las necesidades del fisco que no

. pueden cubrirse con impuestas requieren la em í.sf ón ele titulos

qua deben encontrar una plaza no saturada por los papel~s de

absorción; 0, de estarlo, la concesión de créditos bancarios

que neutralizan los efectos de éstos.

c) Procedencia de los fondos absorbidos:........................................--_.........._-----~-----,~-

Para lograr un efecto esterilizador es necesario que los pape

les sean coloca dos en el público el ue se desprende as i de su p.Q,

dar de comprao

Si los adquieren los bancas solo tendránese efecto si el POt

c~nto de encaje ha llegado al mínimo legal, pués se verán obl!,

g ados a reducir los depósitos. De lo contrar í> el efecto

será indirecta ya que solo reduce el margen de los bancos para

acordar créditos futuros. En nuestro pa1s hasta 1938 la totali

dad de los papeles emitidos fué tomada por los bancos. Luego se

h í.c íer on esfuerzos por desarrollar un mercado de capitales a
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CQrto plazo donde se logró colocar una pequeña parteo

En cuanto al Fondo de Divisas (con excepción de los fondos tQ

mados con Letras de Tesorer la) es taba consti tuido. por dineros

oficiales depositados en cuentas prácticamente sin movimiento.

Su utilización para la adquisición de d ív í.s as no rest.ringe el

poder de compra del mercado sino "que evita la eventual amplia

ción que resultaría si el Gobierno diera otros destinos a los

fonelos.

d) c~áncter Q.Qe.r.os2.

PaPa atraer los fondos bancarios hacia estos papeles hay que ,

pagar un interés que compense a los bancos por el q us dejan de

percibir al no destinar esas sumas a préstamos al públicoo Co-

mo puede présumirse que no podrlan prestar totalmente sus fon

dos, están recibiendo un benefic Lo tal vez superior al espera

do, sin correr riesgo alguno.

La primer neutralización del mov ímí.ento de oro y clivisas se

hace cuando el Banco Central toma en su balance solo una parte, ab-
sorbiendo el resto con el Fondo de Divisas y las Certificados de

(~ustod1a. El cuadr-o NQ 92 nos ha da do una idea de la política se

guida en ese aspecto.

La segunda resulta de la absorción del poder de compra que

el Banco Central ha emitido contra el oro y divisas incluidos en

su balance.

El cuadro Nº 93 muestra la política seguida por el Banoo

Central en este segundo aspecto.

El año 1935 fué de creación de fondos. El periodo enero1936

junio 1937 es testigo de fuertes ingresos de capitales del exte

rior. Durante ~936 el Banco Central sigue una decidida política de



· 'CUADRO N° 93

VARIACIÓNÉS DE RUBROS DEL BALANCE DEL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA

1935 1 937
'( .) 1936 .ler. sem. 2do •

1938 1939 1940 1941 1942 1943 1944 1945 1946
sem.

, (En millones de pesos)

Rubros Aotivos

Oro y divisas + 7,8 + 173,9 + 40,2 - ),46,2 - 125,9 + 99,8 - 66,5 + 212,8 + 467,9 .+ 1.101,2 + 623,3 + 848,4 + 1.057,5
Títulos y adelantos de

, Gobierno +, 14,1 + 3,8 + 6,1 + 14,8 + 37,3 - 34,1 + 31',6 - 20,1 + 54,0 + 380,4 - 11,3 - 9,0 + 18,8

+ 21,9 + 177,7 + 46,3 - 131,4 - 88,~ + 65,1 - 34,9 + 192,1 + 521,9 + 1.487,6 - 612,0 + 839,4 + 1.136,3
- -

Rubros Pasivos

Billetes + 15,0 + 112,1 + 71,3 - 15,4 - 31,8 + 73,1 + 32,7 + 156,2 + 246,8 + 259,0 + 468,0 + 475,7 + 1.235,2
Ctas. Ctes-. Bancar-Laa - 98,5 - 56,4 + 11,0 - 81,6 - 34,8 + 107,2 + 9,3 + 123,5 + 203,6 + 351,5 + 285,8 + 363,5 - 1.478,8
Ctas. Otes. Oficiales +. 83,7 - 98,4 - 0,7 + 4,9 - 15,3 + 65,8 - 69,2 - 50 ,6 '+ 79,0 + 313,4 ~ 103,4 - 115,4 + 157,1

+- O~2 - - 42,7 + 81,6 - 92,1 - 81,9 + 246,1 - 27,2 + 229,1 + 529,4 i+. 923,9 + 851,2 + 723,8 - 86,5
¡

1 i
Rubros de Absorción

1+Cuentas Nuevas - - - - - - - - - 43,0+ 13,5 + 10,0 - 66,5
Certificados de Par-
ticipacfón en Bonos
Cons.o~idados *" 178,6 + 220,4 - 41,1 - 47,4 - .8,1 - 187,5 + 11,9 -' 96,8 - 3,5 + 417,8 -' 324,4 + 47,1 - 166,7

... 178,6 + 220,4 - 41,1 - 41,4 - 8,1 ' - 187,5 + 11,9 - 96,8 - 3,5 + 460,8 - 310,9 + 57,1 - 233,2

(,) - M~o a dioiembre.
FUENTE: Banco Central de la Repúblioa Argentina' Suplemento Estadístico a la Revista Económica y Boletín Estadístico.



absorción de fondos con miras a evitar los efectos de los capita

les flotantes. ¡¡ total absorbido de $ 220,4 millones se aproxima

b9stante al total de capitales ingresados, $ 283 millones (cuadro
.:»

NQ 87). Pero durante el primer semestre de 1937, tambi~n de saldo

favorable aunque pequeño~ se nota una ampliación del medio circu

lante por la venta de papeles de absorción, realizada posiblemen

te para crear en el mercado las condiciones propicias para emitir

el Empréstito de Repatriación.

Como se sabe, las fugas de capital del segundo seroostre

de 1937 y del ano 1938 fueron afrontadas prfnc'í.pa.lmente por el

Fondo de Divisas y por el oro afectado a los Certificados de CUS~

todia. De la cantidad atendida con las reservas del Banco Central,

éste solo neutralizó vendiendo papeles de absorción, una tercera

parte de lqs de 1937. El resto de éstas y las de 1938 pesaron di~

rectamente sobre el poder de compra de la población. De todos mo~

dos fueron de pequeña importancia relativa. En efecto, en 1938 di~

cho poder de compra solo se vió afectado en $ 82 millones, frente

a un saldo negativo del balance de pagos de $ 514 millones.

El año 1939, de ingresos, muestra sin embargo una disminB

ción en los fondos absorbidos, mediante el rescate de $ 187,5 mi

llones de Certificados de Participación en Bonos Consolidados y

el consiguiente aumento de los medios de pago, especialmente de

cUentas bancarias. Esta liquidación de papeles parece haber respon

dido a la necesidad de aliviar la situación bancaria~ especialmen

te del Banco de la Nación Arge.ntina que en diciembre de 1938 hab Lc

llegado a la bajísima relación erect1v~depósitos de 13,7%. Duran

te 1939, se ven disminuir sus tenencias de Inversiones a Corto

Plazo (donde seguramente se incluyen los Certificados de Part1c1-
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pación) en la suma de $ 170 millones, y la citada relación se ele

va al 17,7% en diciembre del año 193~ Para los restantes bancos

el encaje crece del 20,7% al 23,2% pasando el conjunto de bancos

del 16,6% al 20,1% (l).

otros años que pueden interesarnos por la importancia que

tiene el ingreso de capitales en el saldo neto del Balance de pa~

gos son 1941 y 1942. En ellos el Banco t.lgue una politica netamen..

te em1sionista. En el año 19~1 procede a la liquidación de papeles

de absorción no obstante el ingreso de capitales; en 1942 a la mo~

netizac1ón de prácticamente el total de oro y divisas ingresado.

En ambos años la financiación de la compra oficial de la

cosecha y las necesidades fiscales hacen imperativo crear medios

de pago en oantidad suficiente, debiendo entonces abandonarse la

po11t1ea de esteri~ación de fondos.
.~

11..
e) politica ~~~a.• EL~.Q~1:01 ªª1 crédito.:.,

La tercera etapa en la neutralización de los efectos 'de los

movimientos de capital es el control de la política crediticia de

los bancos que tienden a expandir sus negocios ante la recepción

de capitales y a contraerlos cuando se retiran.

La Ley de Creación del Banco Central acordó a éste la fa~

~ cultad de regular el crédito.

Con este objeto, contab~ el Banco con las disposiciones

que fijan el eílectivo minimo da 10·s bancos, el redescuento, la fi

jación de tasas de interés, las operaciones de mercado abierto y

por 'Ú1timo su influencia moral sobre las ins tituciones bancarias •

• F ......

(1) .... Datos del Suplemento Estad'istico del Banco Central.



El "efectivo mínimo" estaba establecido por la Ley de Ban

cos (N~ 12156), según la cual el mismo debia representar el 16% de

los depósitos a la vista y el 8% de los depósitos a plazo.

A pesar de que la relación Heí'ectivo-depósitos" tendia a

alejarse cada vez más del efectivo mlnimo, se presentó el proble~

ma del exceso de crédito. En efecto la plétora de dinero resultan..

te de los saldos favorables del balance de pagos permitia ampliar

el crédito sin llegar a los mínimos legales. Fuá as! que el Banco

Central hizo notar la conveniencia de que se le autorizara a ele~

var la tasa de efectivo mlnimo (1).

El ltredescuento u e~taba sancionado por la Ley de Creación,

qua lo facultaba a redescontar a los baneos, documentos provenien

tes de operaciones comerciales, de la elaboración o producción de

productos agropecuaf'io.': o industriales, y a hacer adelantos aobze

otros documentos. Asimismo' debía fijar la tasa para :eedescuentol,'·Y

adelantos.

El redescuento no fué prácticamente puesto en func1onamie~

to, salvo en una pequeña cantidad al comienzo de la guerra de

1939 con el único objeto de facilitar el mantenimiento de operacia

nas cuya interrupción hubiera provocado intranquilidad.

Dada la abundancia de fondos los bancos no necesitaban~~

rrir al redcscuerrco , por lo cual no entró en juego el~'elemento re

gulador que posee, tanto en lo que se refiere al monto como a la

tas a de interés.

Los medios más utilizados por el Banco Central fueron la

l\bsorción de_med12!.....de pagg mediante operaciones de marcado abier-

.........-

(l).-Banco Central de la República. Memoria 1944.- p~g. 15
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to, a las que ya nos referimos en el punto b) , Y la 2resión.moral

sobre los bancJs, aconsejándoles tener prudencia en la concesión

de los créditos para evitar que se magnificaran los efectos que

traería aparejada la deflación.

Es dificil apreciar el efecto de las medidas adoptadas SQ

bre el crédito en relación con el movimiento de capitales, ya que

sobre aquél inciden no solo éstos, sino el total de fondos ingre

sados o egresados. Además gran porcentaje de los préstamos reali

zados en los últimos años del período corresponde a la finan

ciación de la cosecha por el Banco de la Nación, que e scapa a la

voluntad o al control de los bancos comerciales.

Observando en el Cuadro Ng 94 los años en que los despla

zamientos de capital fueron importantes, se observa gua en 1936,

ano en que el Banco Central absorbió los ingresos reduciendo los

efectivos bancarios, los bancos comerciales aumentan sus cré~itos,

pero adoptan una tendencia opuesta en el primer semestre de 1937.

Cuando, en el segundo semestre, las fugas dé capital reducen las

disponibilidades bancarias en $ 150 millone~~ los bancos ampl~an

sus préstamos llegando el encaje del conjunto de bancos a un n1~

vel muy bajo.

Las salidas de fondos de 1938 también -pesan sobre las exi!

tencias bancarias. Los bancos comerciales moderan sus créditos y

logran mejorar ligeramente su situación financiera, pero el Banco

de la Naci6n, obligado a financiar la cosecha ve reducir su

encaje al 13,7 %arrastrando al del conjunto de bancos al 16,6%.

En 1939 el estado de los bancos mejora ya que a la entra

da de fondos del exterior se une la contracción de préstamos por

los bancos particulares y el retiro por el Banco Central de una
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.VARIACIONES DE RUBROS DE BALANCES 'DE LOS BANCOS COMERCIALES

(en millones de pesos)

( - .-

t

Banco de la Nación Ar~entina Otros Bancos Total de Bancos
Período

Existe.!!, Encaje Existe!!, Encaje Existe,!!. Encaje

cia:~
Préstamos Depósitos

( t ) oías
Prés~amos Depósitos ( , ) cías

Préstamos Depósi t,os ' ( ,)

% % %

1935 + 166,2 ..:. 816,8 - 179,6 25,7 +- 84,9 ... 833,5 + 24,0 26,2 + 413,7 . - 1.242,1 - 69,9 24,7

1936 - 59,5 + 20,7 + 142,6 19,4- - 8,4 + 101,7 + 138,4 23,3 - 55,4 + 130,6 + 312,5 21,0

1937(lere sen.• + 46,8 - 56,9 + 154,6 20,4 + 28,4 - 85,1 + 95',9 23,6 + 68,0 ~ 139,0 + 243,3 21,5
(2doe sem. - 62,7 + 87,6 +' 14,7 16,5 - 81,4 + 96,8 - 40,2 20,3 - 15°,4 + 184,3 - 31,8 17,8

1938 - 52,6 + 194,3 - 30.,7 13,7 - 3'2 + 34,1 I - 56,5 20,7 I - r;() ,2> + 232,5 - 90,2 16,6
, ,

1939 + 72,9 + 191,4 + 34,5 17,1 + 72,5 - 31,5 + 78,2 23,2 + 1511·,B + 160,4 I + 122,1 20,1
-

1940 - 56 ,0 + 41,1 + 22,6 14,2 + 0,3 - 4,7 + 5,0 23,2 - 55,4 l- 3..~ ~ 3 + 27,8 18,5

1941 - 25,4 + 425,0 + 213,0 11,0 + 155 ,~- - .9,9 + .3:~;B ,0 ¡ 25,8 + 133,2 + 443,2. + 644,3 18,8

1942 + 230,0 - 14,8 +' 401,6 .18,7 + 56,7 + 163, 5 +- 327,4 24,9 + 226,9 + 164,8 + 669,2 20,8

1943 + 49,0 -'741,2 + 200,0 19,2 + 313,1 - 54,8 + 447,1 30,8 + 418,7 - 793,6 + 703,1 25,3

1.944 + 137,3 + 99,6 ' + 444,5 20,9 + 2io,3 + 475,1 + 735,2 30,4 + 338,7 + 51.8,0 + 1.170,~ 25,9

1945 1-> 54,1 + 56, 6 + ~63,O 20,2 + 354,6 '+182,5 + 63?,5 33,8 + 422,0 + 245,1 + 1.015,8 21,8
..

(,) - A dioiem~red~.cada año •

. FUENTE: Banco Central de La Repúblioa Argentina: ¡'Suplemento Estadístico a la' Revista Eoonómioa y Boletín Estadístico.
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gran masa de Certificados de Participación, que ayudan a mejorar

la situación del Banco de la Nación~ no obstante tener que finan-

ciar una nueva cosecha,

De los otros años de importantes ingresos de capital, 1941

maest:ra un firme repunte de los bancos particulares que, pese a

aumentar su efectivo en $ 155 millones, reduceh sus préstamos; en

tanto que el Banco Nación, enfrentado a la financiación de una nU2

va y gran cosecha, ve llegar su encaje a un mínimo de 11%~

En cambio en 1942 los bancos particulares' aumentan sus

créditos aunqUe no en forma exagerada. Por su parte, 01 Banco Na~

ción ve crecer en tal forma su efectivo, que su relación de enes

je gana más de 7 puntos.,

En sfntesis puede afirmarse que los bancos comerciales prl

vados, guiados por el Banco Central, han seguido una política de

crédito acorde con las circunstancias;per~quel[panoramageneral se

altera frente a las operaciones extraordinarias que debe realizar

el Banco Nación para financiar cosechas~ con lo que se limita la

eficacia de un criterio crediticio prudente en rel~ción con los m2

vimientos internacionales dé capital.

d) Regulació!.l_gg!..m~~o d~ va~~r.g2

Pueden considerarse bajo este titulo dos aspeetos~

a) el vinculado a la ,absorción de fondos por el Banco Central ex
plicada en el punto arrterí.or , que consiste en la creación del
mercado de valores a corto plazo;

b) la intervención del Banco en .La plaza para regulnr J..as ol)er,~ci2
nas y estabilizar los precios.

Sobre el primero, ya se habló de los medios con que conta~

ba el Banoo Central para absorber fondos as! como de la conven1en~

cia de que en lugar de comprarlos los bancos, los tomara 01 públi-
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co. Para ello se c0nsideró indispensable la creación de un merca

do de papeles a corto plazo, Con esta finalidad el 4 de febrero

de 1938 se creó la Letra al Portador y se eximió a las operaciones

con las mismas de los impuestos de réditos y de selloso

El 28 de junio de 1940 las letras comenzaron a cotizarse

oficialmente en la Bolsa de ComerciQ.

Con respocto al segundo, recordamos que una huida de capi

tales puede provocar una liquiclación masiva de valores .. El Banco

Central puede intervenir con fines de regulación manteniendo el

valor de los papeles. Esta medida que tiene éxito cuando la liqui

dación obedece a razones bursátiles, puede fracasar si la fuga tiQ

na otros mQtivos fundamentales. Sin embargo el mantenimiento sos

tenido del valor de los títulos contribuye fuertemente a devolver

la confianza al mismo tiempo que a mantener la liquidez de la plQ

aa ,

El Banco Central pOdía, según el articulo 3~ de la Ley de

ereaci6n 7 comprar valores nacionales por importes ~ue no sobrepa~

saran el monto de su capital, reservas y de la suma amortizada de

los Bonos Consolidados. Podía además invertir transitoriamente en

operaciones similares, por cuenta del Gobierno Nacional, las SU~

mas que el Ministerio de Hacienda destinara a 'tal objeto.

El Banco tuvo oportunidad de poner en juego sus funciones

reguladoras. La iniciación de la gUerra~ la ocupación de Francia

,y la entrada de Estados Unidos en la conflagración, produjeron si

tuaciones de desconfianza qUe se concretaron en la baja de los va

lores. El Banco intervino con éxito logrando restaurar la tranqui

lidad y así, poco después, pudo volver a vender los papeles que

había comprado. Más tarde, en especial en l~ y 19~5 se produjeron
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nuevas situaciones que obligaron al Banco Central a intervenir con

el fin de mantener el valor de los titulos.

La mayor dificultad en la aplicación de este sistema radi

ca en la limitaci6n de los recursos. En efecto~ para evitar que la

compra de titulos pueda resultar una fuente de recursos fáciles p~

ra el Fisco, en las leyes de cr~aci6n de los bancos centrales so

limita la cantidad de valores que éstos pueden tener. Es así que

nuestro Banco Central solo podla comprar valores hasta el total de

su capital, reservas y sumas amortizadas de los B0nos Conso11dados~

Por ello para las operaciones de ·regulación debió recurrir a Fon-

1 " .,dos del Tesoro Naciona , y mas tarde a prestamos de los bancos por

$ 200 millones y $ 1,0 millones, respect1vament·e.-
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1.~ LA NUEVA POLITICA BANCARIA

A partir de 1946~ con la nacionalización del Banco Central,

la Argentina cambia totalmente su política crediticia.

Hasta entonces habia usado sus medios de regulaci6n del cr¿

dito y la moneda para neutralizar los efectos de los ingresos o egr~

sos de fondos causados por los saldos de sus balances de pagos. A pa~

tir de aqud , la polftica de crédito. pasa asar el motivo ftmdamental

y las medidas adoptadas tienden a neutralizar los efectos de esa po~

litica sobre el balance de pagos.

De allí que el enfoque de este capitulo deba ser distinto

de los anteriores. Corresponde ver qué efectos tiene la polftiea mo

netaria y bancaria sobre los capitales y no a la inversa; y qué med~

das se adoptan para neutralizarlos.

La política enunciada tiene como principio de ejecución la

nacionalización del Banco Central y la moGificación de su ley orgán!

ca, en 1946 (1).

Entre las funciones que se agregaron en ese año, figuran la

de "promover 2 orient ar y realizar, en la medida de sus facultades 12,

gales , la política económica adecuada para mantener un alto grado de

actividad que procure el máximo emp'leo de los recursos humanos y ma

tel~iales disponibles y la expansión ordenada de la economía, con vi!

tas a que el crecimiento de la riqueza nacional permita elevar el n!

veJ. de vida de los habi tantes de la Nación" e

Entre las finalidades del nuevo régimen, se contaba 1Qa pos!

bil.idad de trazªr--:L..91,:r:ig~r .!:!~tª..!f.~Q111ic.q de crédll2....p-ªn9l\ri2!!,. Lna-

(1)7- Dicha Ley Orgánica vuelve amodificarse, dentro de este perio
do, en 1949.
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pf.rad a en las modalidades :j" necesidades de nuestro desarrollo econQ.

tIlico ~ que actúe c¿~mo ta:n podero.§.o medio .de prop'~sió!L.ª-ºl:!re, ~a _c_ª,12a

s:1dad :Q!:Qª-q~t.iva.. die. todo el pa!stl~

Las facultades acordadas al Banco Central permitieron al

sistema bancario acordar créditos, tanto para necesidades privadas

como para necesidades públicas por importes extraordinariamente al

tos y sin tener en cuenta la tendencia de los' saldos del balance de

pagos (1).

El cuadro siguiente muestra las causas y medidas de crea

ción de medios de pago en nuestro pala en el período considerado.

CUADRO Nº 22
CREACIONDE MEDIOS DE PAGO...----- .--.. .

Ne·to

2565
3193
3897
3924
46l-t4
5597
3875
8770
8882

10600

Absor"
aión

, . ,
e a e 10 ne r

3830
538,
6800
5596
5120
7955
7972

l03lr?
13412
11+68,

factores
internos

J J.r r •..---.---,----~~ .......................-- ..-----...-

19lt6
1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1951+
1955

Año factor-es-l-
....... .....--+- ~__e_x~~~l-ot-a-~-.......----......_--......,-

(mi·ll'O.nes de pesos)
354 · 4184 1619

.. 1184 1+201 1008
~ 638 6162 2265
- 44ó 5150 1226

1771 6891 2247
- ~32 7523 1926
- 2384 5588 1713

2320 12667 3897
302 13714 4832

1552 16237 5637
...---....-_.---..........,-----------..........._.. -------------------... ....

Fte.: Banco Central da la República Argentina, Memorias
1948, 1949, 19,2 Y 1955.

véase cómo la politica de creación de medios de pago no s1
gua los movimientos de los factores externos ni tampoco trata de

neubr-a.l.LzarLos , Por el contrario, son en sentido o por importes que

(i).- aunque sin poder evitar el efecto inverso, es decir del créd!
to excesivo sobre el balance de pagos.



tienden a agudizar sus consecuencias~

Así., por ejemplo, ante disminuciones de los f actiore s exter-
.:

nos. se hace crecer a los internos eh m~gnitud muy superior a la ne-·'

aesar1a.para neutralizarlas·, con lo que se induce a mayores salidas

·en E31 futuro (.l') ti

Seme"jante pol!ti~·a,. orientada hacia "adentro, con un 'cr1te- .

.3;10 neíiamentc Lní'Lac í.on í sba hacia inevitabla cerrar el. país con 1~.

~al1a d~1·.c9ntrol de cambios. Pero a6n as!, no fU~ posible impedir

la presi6n de e~~ exceso de circulante sobre las reservas met~licas
. " .

del pais.E1Banco,Central rué impotente para m~ritenerlas y e~1949
. '

una nueva mod1ti~a6ión de su ley fué un reconoc'imiento imp'llcito de
,~. '

,ese hecho. En efec~.o)·,,'hasta' entonces, la ley limitaba la tenencia

de divisas al 20% 'de,;tas reservas que respaldaban la emisj.ón moneta

ria .s 'a no más del 10% su inclus Lón 'para. el cómputo de la relación

de'recL1l'so~ con billetes y Ob~1gac.ionés'··a la vista; y establecía que

.: 'E3·1.or~~ .·Y.' ',divisas comput.ab.Les no debía ser inferior al 25% de los b1-

'lletes en circulación' y oblig~iones a la vista •.
~.t'

La nueva Carta Orgánica de ¡Q~9'suprimi6 la primora de esas

ob11ga'ciones y suspendió La jsegunda, afirmándose que la ftemis Lón mo..

netáriaha de estar vinculada a\la renta nacional y las tenencias ro!

tálicas o en divisas a las alternE~tivas del balance do pagos, quedan

do al cUidado del Banco"Central qua se guarden las debidas proporcio
, " -

nas, para qUe aque.ILa , en 10 .Lntez-no , cumpla suiruncñ.ón intermediadQ.

ra, como de un servicio público social, y éstas aseguren la estabi11
l·....

dad necesaria en los cambios exteri,ores" (2).

'~-lo que no impide que el Banco Central en la Memoria 1947 ~ al re
conocer el exces6~de medios de pago creados p6r el cr6dito~ invierti
los términos y afirme que "los factores externos en 1947 co'ntrib!!
yer'on a neutralizar el aumento provocado por causas internas.t~.

(2).~ Discurso del Presidente de la Nación. Citado en Banco Central,
Memoria 1949, p~g. 5. .
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2. - EI.J CONTROL DE CAMBIOS o

Un sistema crediticio como el expuesto obligaba a aislar al

pais del exterior mediante un r~gimen de control de cambios bastante

estricto.

Sin perjuicio de la exposición más detallada que daremos en

el punto respectivo sobre cont~ol del movimiento decapitales~ sintg

tizamos a continuación, en términos generales~ las normas que rigie~

ron en el periodo que consideramos.

a) Se mant í.onen el Mercado Oficial y el Mercado Libre do Cam

bios. Pero las operaciones que se cursan por éste deben can

tar con la aprobación del Banco Central que, por otra parte,

a partir de determinado momento, exige la entrega de 10$ sal

dos remanentes de divisas. De modo que el Mercado Libre solo

tiene ese carácter nominalmenteo

b) Subsiste la obligación de los exportadores de entregar en el

Mercad8 Oficial, antes del embarque (1) las divisas que de-

bían recibir por sus exportaciones. Cuando ~ durante 'el peri2

do, se resuelve que las divisas de ciertas exportaciones se

negocien en el Mercado Libre, se establece para ~stas la

misma obligacióno

e) Paulatinamente se r-a ímp.Larrta el permiso previo de cambf.o pa

ra las importaciones. Comienza por ser necesario para una p~

queña Lí.sca de articulos y, cuando Gran Bretaña SUSPOfl(lo La

convertibil.idad, se hace general. La mayor o menor ~rE:C i ..lidad.

para obtener permisos depende luego de la mGrcadería a impot

tar~ del destino a darle (venta o elaboración) y de la divi-

-------(1).- Los exportadores ftautorizados ff o sea firmas de solvencia reco-
nocida .eran autorizadas por el Banco Central a llevar una posi~

CiÓ11 de divisas; especie de cuenta corriente q uo no tenimla oh1!
gac1ón de cubrir antes del embarque.
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sa que se solicite. Se transforma en un medio d~cisivo de po

lítica GC011Ónlica y es utilizadc>~ para orientar las compras hª,

cia paises con los quo se habían suscripto convenios de c9m~

sací ón. Se crea un régimen especial para importaciones -usin

dei-ocho a uso de divisas" 7 con carácter de "inversión de capi

tal extranjero" en el país y con pago a plazas s que se expli

can en el punto 3 de este Capitulo.

d) Las remesa$ de fondos al exterior por el Mercado Libro están

sUjetas a permiso del Banco Central~ pudiendo los bancas dar

curso directamence a muy pocas transferencias por conceptos

corrientes, taleS como gastos de franqueo y telegráficos~ co

misiones, gastos de' buques, impuestos, gastos de viaje, ayuda

familiar~ fletes y pasajes, primas de seguro, derechos de re

novación de marcas· y patentes~ etc., siempre que se verifique

el destino y concepto y~ que sean por impartes que no excedan

de limites máximos establecidos p()r reglamentos.

e) La entrada de capitales es totalmente libreo

f) La salida 1e capitales oxtranjorDs entrauJs an el ·periodo po

drá realizarse en plazos estipulados, y la de sus rentas, has~

ta porcient~s anuales fijados en la reglamantac!6n. En·deter

minado comento se d í spuso qlleciertos capitales qua llagaran

al pais p0drlan salir c~n.entera libertadb La situación en di
visas parece haber hecho ilusoria esta facultado

g) La salida de capitales nacionales y la de capitales extranje

ros no comprendidos en lo indicado en el punto f) estaban to

talmente prohibidas. En verdad, la reglamentac i·5n c.lotallada

que se expuso' en el punto d) era necesaria para poder hacer

e·fectiva esta pr-ohfb í.c í.ón.
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h) Las cuentas en pesos argentinos abiertas en bancos ó entida~

des no bancarLas del país a nombre de bancos o firmas del e~

terior se sujetan a control~ y las operaciones qUe se cursen

por ellas requieren permiso oficial, a fin de vigilar que

no se utilicen para operaciones prohibidas en los puntos an-

teriores o

3.- LA FINANCIACION DEL' COMERCIO INTERNACIONAL.

La falta de divisas, especialmente de libre disponibilidad,

resultante de los saldos negativos de los balances de pago, hacian

fundamentalmente necesario un elemento compensador que evitara el uso

de aquellas •

En primer lugar se recurre a los márgenes de créditos ofi

ciales establecidos en los convenios de compensación bilateral.

No obstante, en ciertos momentos no resultaron suficientes.

Por otr a parte ~ el mecanismo de los convenios y el del contro), de

cambios en general eran a veces demasiado rigidos para hacer posible

la aplicación de ciertas característicssnormales del comercio inter-

nacional.

Pero frente a un régimen m~netario inflacionista (crédito

. amplio y tasa de interés baja) y a las restricciones cambiarias, no

era de presumir que los capitales privados i~ternacionales se pres~

taran a cumplir ese cometido.

El Banco Central recurrió entonces a medidas de eus t tt.uct ón

de los capitales normales a corto plazo para hacer posible osa finan

c í.ec í.ón,

Reseñamos a continuación los distintos medios utilizados

con ese objeto, comenzando por los convenios de compensación.



A) Los convonios como medio de compensación.

Durante la guerra, seg6n explicamos en el capitulo anter1or~

los convenios de compensación bilateral fueron la fuente de crédito

oficial argentino que contribuyó a posibilitar el abastecimiento de

los paises beligerantes que careclan de recursos para pagar sus com

pras al contado. Esa situación continúa en el periado de reconstruc

ción de post- guerra? particula.rmente hasta 1947. Pero como la Argen-·

tina habia reanudado sus compras de materiales esenciales en el ~rea

de divisas libres (1) y la nacionalización de empresas y rescate de

deuda pública en esa área~ se vió ante el hecha de que estas divisas
.:

d1sminuia.ri en forma prcnunc í eda frente al crecimiento de las de com

pensación. Esta circunstancia, unida en 1947 a la nueva inconvertib~

lidad de la ~ que cerraba una de nuestras fuentes de divisas libres,

obliga a reimplantar el permiso de cambio para todas las importacio

néS y.utilizarlo como elemento selectivo para orientar las compras a

paises con convenio. Vemos así en el Cuadro NQ 99 que, salvo un pe

quena ingreso en 1950, la financiación de los saldos deaf'avoz-ab.les

desde 1948 a 1952 recae, virtualmente en su totalidad, sobre los sal

dos que arrojan las ctientas de convenios. Esta situación adquiere

particul~r importancia en los afios 1951 y 1952 en que se perdieron

las cosechas debido a fuertes sequías y los saldos del balance de P.e.
,

gas fueron pranunciadamente negatlvoso

La situación cambió entonces, pues fueran los créditos de

los gobiernos extranjeros los que permitieron a la Argentina c~nti

nuar importando lo que era más esencial para el desenvolvirniento de

su economíao Es así que en 1955 el saldo neto de convenios favorecia

a esos paIses en la suma de 233 millones de dólares o

(il:- Los paises de convenio, en período de reconstrucción, no estl!
ban en condiciones de suministrar máquinas, repuestos~ combust!
bIes y materias primas.
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B) Importaciones sin uso de' divisas y mediante aplicación de
capitales en el exterior.

Para facilitar las importaciones de paises con los que s.e o

peraba on divisas de libre disponibilidad "'de que no so disponía- el

Banco Central comenz6 a acordar algunos permisos de importación "sin

derecho a uso de divisas". Es decir que la mer-cader-La pod:f.u 1mporta~

se, pero no podía comprar-se cambf,o para su pago, en el Mel"tcado ·Ofi--

cial ni en el Mercado Libre.

Estas autorizaciones, al principio de carácter excepcional,

tienal1 su reconocimiento público of~c1al en junio de 19lr8 cuando el

Banco.Central, por su Circular NQ 988 hace 'saber que sarán otorgados

en forma automática los permisos Paraimportaciones de paises de divi

sas libres, "cuando las firmas soliciten realizar la·impo~tación sin

uso de cambio, por utilizar fondos del exterior".

E.sta disposición tan genérica, aplicada enmomcnt.os en que,
. ' .. ~ .. ...'. .'

los dos Mercados de Cambio· legales estaban fuertemente controlados,

provocó la aparición y auge del mer.cado cla.ndestino o "negro" ya que s

quienes deseaban practicar importaciones de ner cader Ias qUé rendian

buenas utilidades estaban dispuestos a comprar" las divisas, a espal-

das del control oficial, a precios elevados. Se generó as! una gran

especutac í.én en monedas extranjeras, que se obtendrían de diversas

ruentos , aunque las principales se suponen el abultamiento de los va..
lores de las importaciones que se abonaban con divisas del Mercado

Oficial o la disminuci6n de ,~os de exportaciones para. negociar menos

cambio en el mismo.

Esta sobrevaluaci6n de importaciones o subvaluación de cxpo~

taciones creaba saldos a corto plazo argentinos ~n el exterior que,

al aplicarse al pago de importaciones cubiertas con perraí.sos "Sil1

uso de diví.sas" actuaban como capitales equilibrado~es.



ll-C"O.,..

El mercado "negro t f no se utilizaba para la fuga (que tenia

lugar principalmente a través dela alteraci5n de los valores de ex~

portaciones y de Lmportac í.ones con us o de divisas) ~ sino para la

repatriaci6n en farma demercader1as.

Na debe descartarse la posibilidad de que residentes en el

exterior también op8raran,en el mercado negro argentino o En ese ca

se) venderían SL1S divisas seguramente contra un crédito en pesos ar

gentinos? atraídos p~r la baja cotización de éste en ese Mercado.

ACl uf estamos ,en presencia da un real ingresa de capitalos en merca

dorLas , que crea un pasivo para el país, pasivo que seria a corto

plazo ailas d4:t1'~!1d.on~' legales o la habilidad del titular para opa

r ar clanclestinamente, le permit1er~s alir a la brevedad ~ o s i dicho.

t:ttular no clocidiera invertirlo en el pa Ls,

En marzo de 1949, se reglamenta este régimen por Circular

NQ 1086., Se designa como Usin uso de divisas" a la importación a Pa
gar con fondos del Lmport ador argentino en el exterior; y Ucomo in

versión de capital" a la que envía un residente en el exterior.

Al Lmport ador argentino que solicitaba un permiso "sin uso

de divisas" se le ex í.gLa que:

a) poseyera !QnQ~ropios en el exterior por un importe sufi

ciente para efectuar el pago de las mercaderías a importar;

b) esos fond~s se hallaran depositados en un banco del exterior

a su n.9mb~, en efectivo o valores al 31 de dicie.mbre do J..911-8;

y

e) acreditara la tenencia de Los .fondo's mediante la presentación

del estado de cuenta respectivo, certificado por el bQnc~ de

positarío con el saldo al 31.12.48 y los movimientos posteri2

res hasta que se formule el pedido de permiso previo de cata

bioo



Más tarde se introdujeron nuevas modificaciones incluyondo

las divisas que el titular tenia en bancos a en firmas no bancarias

del exterior, directamente 6 a través de instituciones bancarias o

no. bancarias argentinas ,. y estableciendo la forma de demostrar la

realidad de esa tenencia y de su antigüedad. Por fin, se admitió

que las divisas fueran de otra persona, siempre que la cesión se e

fectuara mediante la compra"venta en el Mercado Libre de Cambios

con intervención de un banco autorizado a operar Gn cambios.

Todas las m~dificaciones tendían a c~mbatir la compra da

divisas en el mer-cado negro o paralelo, pues exí.gLan que fueran de

propiedad del imp~rtador desde tiempo atrás (1) o adquiridas en fo~

ma pública; pero no altermel aspecto qUe nos interesa, a saber:

que parte de las imp~rtac1ones se financiaban con capitales a corto

p.Lazo o

e) Importaciones com8 inversión de capital.

El segundo grupo de importaci'Jnes sin derecho a cambio ex·

t:ranjero s que creó la Circular 1086, rué el de mercaderías enviadas

por un residente en el exterior para invertir su equivalente en el

país. Analizamos estos ingresos en el punto " relativo a Capitales

Flotantes o

·6) Importaciones con pago diferido.

La misma Circular NQ 988 del 23.6.48 del Banco Central que

regularizó la existencia de los permisos trs1n uso de df.v í.s aa" creó

también el régimen de importación de pago a plazos o pagos diferi-

(1).- La debilidad del sistema radicaba en las dificultades prácti
cas del Banco Central para comprobar en forma fehaciente-la lag!
timidad de las certificaciones presentadas en ese sentido.



dos (1), al establecer el despacho automático de permisos de 1mp~rt§

ci6n de mercaderlas originarias de paises de divisas l1bres~ licuando

se postergue el pago al extranjero por un año como minimo ll a contar

de la fecha de introducción de los bienes.

Este procedimiento ponia en juego, o bien los haberes argen

tinos en el exterior 5 como el ltsin L1S0 de divisas" o bien el crédito

externo a un año de plazo. En ambos casos el capital a corto plazo

financ La las irnportac iones. Pero este 1)1~oceclimiento crea un pasiva

que, para más~ recae directamente sobre las reservas oficiales, ya

qlle el Estado se compr-ome te a entregar las divisas para la cancela

ción de la deuda a su·vencimiento (2).

La posibilidad de convertir a mercaderias los d61ares depo

sitados en el exteriorj especular con ellas y luego recuperar los d2
lares originales al tipo oficial de cambio debe haber sido muy atrsQ

tiva, y creado un pasivo ·amenazador para el Estado ya que, apenas 17

días después, ellO de Julio de 1948, por Circular NQ 1002 el Banco

Central suspendió el otorgamiento automático de estos permisos raso!

viendo que cada solicitud seria estudiada y resuelta, favorable o

desfavorablemente, en forma 'individual.

En agosto de 1950 se insistió en este sistema pero con pla

zos más amplios (como m!nimo,tres años para materias primas, y cin

co para maquinarias y equipos, abonándose la primera cuota anual no

rrr.~ Poco antes~ la Circ. 947 dispuso permitir la introducci6n al
país de mercaderias pagaderas en divisas libres llegadas a puerto
sin contar con permisos de importación, s.Lempr e que el importador
aceptara diferir el pago por 5 afios~

(2).- El carácter puramente nominal del Mercado Lí.bre de Cambios, se
que .el Banco Central tomaba sus existencias y le entregaba Ias di
visas requeridas por las ventas, hace verdadera la afirmación del
texto, aún para las importaciones de bienes incluidos en el rég1~
men de ese Mardado Libre.
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antes de un año de efectuada la importación) y en junio de 1951 se

:limitó a la importación de maquinarias y equipos industriales. Más

adal.arrte este método de financiac ión fué pactado en algunos conve

nios bilaterales firmados por la Argentina (1).

El pasivo creado por estas operaciones, que como se expre

sé , pesaban sobre las reservas oficiales, alcanzaba a fines de 19"

~1 Dls. 409 millones (2).

E) Pases y arbitrajeso

A fin de facilitar la financiación de las importaciones

con pago diferido explicadas en el punto anterior, el Banco Centrnl

autorizó la concertación de operaciones de pase que hacían posible

q.ue el crédito lo acordara una tercera persona o insti tución en lu

gar' del vendedor de las mercaderías (C1rc. 1300).

El mecanismo de esas operaciones de pase era el siguiente:

a) los bancos pueden comprar divisas de otros bancos, de rir~

mas o entidades privadas del país o de bancos y firmas del

exterior, con el compromiso de revendérselas dentro de un i

plazo no inferior al del permiso de cambio para cuya CUbertB

ra se debon utilizar;

b) esas divisas son vendidas al importador que .las utiliza pa~

re el pago de su 1mportac16n;

e) los pesos acreditados a la firma o instituci6n a la que se

adquirieron las divisas, pueden ser invertidos en el país.

(1).- npara afianzar nuestra posición monetaria se ha convenido con
algunos paises una politica de abastecimiento de bienes de capi.
tal mediante el régimen de pagos diferidos en función de la ren
tabilidad futura de.esas inversiones, que al originar divisas o
restringir su demanda, hará posible la satisfacción oportuna de
las transferencias, sin desmedro del equilibrio del balance de
pagos" (Banco Central, Memoria 1953).

{2).-- rnt·orme del Sr. Asesor Económico y Financiero de la Presiden-
cia de la Nación, Sr. Raúl Preb1scho
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d) cuando vence el pla.zo establecido en el permiso de importa

ción con pago diferido para cancelar una cuota, se obtienen~

con el certificado oficial respectivo, las divisas en el

Mercado Oficial o Libre según corresponda;

e) esas divisas se utilizan para cumpli~ la· obligación de re

venderlas a la firma o instituci6n ~etidedora~

f) en ese rnomento se le pueden transferir tam.bién, lil)remente,

las rentas producidas por la inversión de los fondos en el

país.

Para dar curso a operaciones similares con países de Conv~

n10, se estableció (Circ. 1416) un régimen de arbitrajesG Segml el

mismo, el Banco Central entregaba al importador las divisas de~Con

'venia para pagar de inmediato su importaci6n,· siempre que obtuvío

ra el depósito, por intermedio de un banco, de una suma equival~nte

en dólares americanos. Al vencer los plazos establecidos en el per

miso de importación para el pago de las cuotas, el Banco Central d~

volvía los dólares.

En 1952 dicho Banco inst1tuyóun nuevo régimen de pases,no

ya para financia!' las importaciones con pago diferido 7 sino para o.Q

-tener divisas con carácter .general. Debían concertarse en clólares o

libras esterlinas, que deberían provenir del exterior, por plazos

J3.0 menores de 180 días o sus múltiplos. Al vencimiento del plazo su

:lmporte seria libremente retransferib.l e , El eq uivalente 011 pe ses do

las divisas compradas podía 1nvert1rse libremente en el país y, al

vencimiento ~ sus rentas eran transferibles al ext.er í or derrbro de t~

sas de interés que oscilaban entre el 6% y el 8% según los plazos.

El Banco Central trataba de crear as! movimientos especulativos de
..

capitales a corto pLazo , que le proveyeran de divisas para 1'inan-

e í.ar importa.ciones esenciales para el pa:!s.
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F) Operaciones de trueque o

Durante 1949 el Banco Central autorizó la realización de

opar-acd ones planteadas por entidades privadas cons istentes en la

Lmpor-tac í.ón de mercaderlas de interés para el pa Ls , que se abonarLan

con exportaciones de articulos nacionales de dificil colocaci6n en

el exterior. Por lo tanto la compensaci6n se efectuaba en el exte

r-ior, evitando al país el uso de divisas para el pago ele las coro..

pras. Es evidente que estas operaciones solo podlan éoncrotarse

costa de los precios (m~s altos para nuestras importaciones o

a
,

mas

bajos para las exportaciones) y con efectos perturbadores sobre los

canales normales del comercio, por¡ Lo que se las supritnió en 1951.

G) Cuberturas de créditos documentarios.

La existencia de un crédito documentario implica una finan

ciación a corto plazo para la importación, por el banco que la otO!
~ga. Con las propd.as existencias de divisas o las que obtiene a cre-

a.1 to de sus corresponsales, el banco ordena pagar al exportaclor ex

tranjero contra ,documentos de embarque y, al llegar las mercaderías

al pads., entrega la documentación al 1mpor·tador contra el pago del

equivalente en pesos de esas divisas.

Al implantarse en la Argentina el Mercado Oficial, el Ban~

co Central no entregaba las divisas hasta que la mercaderias se hy .

biera introducido al país. Los Bancos tomaron a su cargo la finan

ciación de los créditos documentarios utilizando sus saldos en mon~

da extranjera pertenecientes al Mercado Libre o lo~ que podían obt~

ner por créditos en el ~exterior.

Una vez despachadas a plaza las mercaderías, el importador

obten!a el cambio en el Mercado Oficial y lo entregaba al banco fi

n.anciador que lo reintegraba a su posición del Ivlercado Libre o pag~



ba a su corresponsal acreedor o

En 1945 la escasez de francos suizos debido a las restric~

ciones suizas para importar oro, y de escudos y coronas suecas por

~ las limitaciones en los créd:i. tos en Portugal y Suecia, hicieron di

ficil a los bancos llevar a cabo esa financiaci6n.

Ante esa situación el Banco Central proveyó a los Bancos,

con sus reservas, las divisas necesarias para cubrir los cr~ditos

documentar í.cs de importación. Esta actitud muestra una vez ffins ~ el

ca.rácter indispensable de los fondos a cor to plazo para r í.nunct ar

el comercio.

Después de 1949, frente a la pérdida del crédito externo

por la paralizaci6n en los pagos argentinos, y a la monopoliza~16n

por el Banco Central de ambos mercados de cambio -ya q11e absorbda

todas las divisas libres que quedaban en el Mer~ado Libre, ~n ~anto

que las dí.ví sas de compensación eran exclusivamente oficiales- aquél

s í s tema se generalizó, debiendo el Banco Central proporcionar en t2

dos los casos la cubertura de los créditos documcnbar-Los , Lo hf.ao .

con mayores o menores restricciones según la divisa, la mercadería

o el país, transformándose en un instrumento m~s de la politica ec~

nómica nacional. •

;. 4.- TRASltADOS DE SALDOS ACUMULlillOS

Durante el período 1946-55 la Argentina exper~Lentó el prQ

bl.em~ de la nransrerene í e de capitales del tipo de tlSaldos acumula..

dos" 2 con mot í.vo de d í.ver-sas operaciones o situaciones en aJ..gunos

casos voluntarias y en otrcs Lmpues t as por las c í.r-cuns t anc í as ,

Analizamos a continuación las dignas de destacaro
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A.- n.,a_ci.Q!1§.J:.i.~aciQ.!Lde .~Jtlllr:§.2§..Lde...ª~!:~ic1Q2.__RÚbl.,.i..sL9~o

El Gobierno Argentino habla iniciado una p01ftica de naci2

nalización de empresas extranjeras de servicios públicos que alcan

zó sus vo Lí'r as más ele\:adas en los anos 1946 y 1948.

Las compras de esta naturalez~ obligan a transferir de in

mediato su importe al exterior o a acreditarlo en cuentas pesas con

10 que se constituye un fanda transferible en cualquier momento, si

las normas vigentes o el c~nvenio de nacionaliznción no imponen res

tricciones a la transferencia. Como ya explicamos, los problemas de

rivados de estas operaciones se relacionan con la obtenci6n de las

divisas para evitar el desequilibrio del balance de pagos y con la

neutralización de los efectos internos de esa salida de fondos.

En 1946 se nacionaliza la Uni6n Telefónica, empresa nortea

mericana por la que deben pagarse dó Lar-as por un eq uí.val.ente de 331

millones de pesos argentinos.

En l)ri~cipio, las divisas se tomaron del saldo fuertemente

favorable del intercambio. No obstante esta operación, el saldo del

balance de pagcs fué favorable aunq uo , lógicamente, menor que si a

quella nacionalización no hubiera tenido lugar. Pero si analizamos

el balance en SUS componentes de divisas libres y de compensaci6n,

vemos que dicho saldo favorable se debe a estas últimas. Las divisas

li.bres, en cambio disminuyen, pudiendo afirmarse entionces q 1.:10 Las

operaciones especiales, entre los que se cuenta la comr)ru·~~() la T.TrItón

Telefónica 7 se financiaron' con las reservas metálicas del paí.s.

El efecto interna de la salida se neutralizó'j ya que las s9- '

mas necesarias para adquirir Las divisas no se extraj·ertion ele la

plaza sino que ruaron provistas por el cr~dito bancario, no tenien

do lugar la contracción interna necesaria para producir el ajuste
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En 1948 se adquieren los ferrocarriles de capital brit~nl~

co , por valor de rn$n. 2029 millones 5 la Cia. de Aguas Corrientes y

Salubridad de Rosario (capital británico) por m$n. 30 millones y se

liq~idan ciertas obligaciones por m$no 12 millones emergentes de la

repatriación de los ferrocarriles franceses.

La compra de los ferrocarriles británicos fué una conse

cuencia de la necesidad de desbloquear los saldos argentinos en ~.

De modo que las divisas a utilizar proven1an, en principio, do las

reservas del Banco Central. Pero como no eran suficientes, la nive

lación del balance se logró mediante el uso de un capital acorto

plazo; efectivamente, Gran Bretaña acreditó a la Argentirla i:" 100 m!

llonas como pago anticipado de mercaderlas que nuestro pais debia

venderle en el ano ..

Para la financiación interna, también debió recurrirse al

c:rédi to bancar í o , Las fv fueron adquiridas y giradas a Gran Bretaña

por un organismo oficial, el Instituto Argentino de Promoción del

!Intercambio, qUe las abonó con préstamos que le concedieron los ban

cos comerciales oficiales. Estos, a su vez, redeSc0ntaron esos cré

ditos en 01 Banco Central.

Esta nacionaljzaei6~,_ al parecer única alternativa para

poder cobrar los créditos argentin()s contra Gran Bretaña r eprcsen

tados por las ~ bloqueadas, pone en evidencia una vez más los pro

bIernas que se derivan del sistema de la compensación bilateral, a

los q ue ya nos reí"'erimos en otra parte de este trabajD. Y as í.mí.smo

demucatra a qué expedientes hay que recurrir para evitar los oree-

tos internos de la salida del pa!s-de tan gran masa de fondos: la

neutralización mediante la emisión de fondos que mantiene constante
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eL circulante interno frente a reservas metálicas fuertemente · re'"

ducidaso

B.- Rep~R~..a~iótL.de_DeUdª--.E~tC?r·nao

Tarnbién, como en el caso anterior, esta salida de cap í ta-

les es voluntariamente provocada por las autoridades del país.

Estas repatriaciones son, en sus efectos~ similares a las

nacionalizaciones de empresas.

En 1946 se repatriaron emprésti'tos en dólares ~r t"}J.'t311COS

suizos por un total de 442 millones de pesos. Las divisas se boina

ron de las reservas del Banco Central en tanto que el equivalente

en pesos se obtuvo del mercado mediante la colocaci6n de titulos

del Crédito Argentino Interno - Conversión 3% 1946 Serie ffFff o

En 1947 las repatriaciones alcanzaron a 3~ millones de

pesos y se realizaron también con divisas de las reservas oficia~

les. En su casi totalidad este rescate corresponde ~ titulos en d6~

lares, libras esterlinas y Francos Suizos de la Provincia de Buenos

Aires que lo financió con un préstamo del Banco de esa Provincia;

el r-es to a un pequeño etnprésti to en Francos Franceses y un saldo en

dólares, de la Pr~vinc1a de Santa Fé, que, para contar con fondos

con que compr~r las divisas~ colocó en la plaza un Empréstito de

m$n. 11 millones.

c. - FOlndoLB~2.9,.ueados 'Qor rª~lliaL"P~J.Á ticS!2.:..

Al concluir la II Guerra Mundial la Argentina tenía gran

cantidad de capitales que por pertenecer a residentes en pulses be

ligerantes se hallaban sujetos a las normas de control político a

que nos referimos en el Capitulo anterior.

La parte de estos bienes que se mantenía en forma líquida

o facilmente liquidable constituía un pasivo a corto plazo que, al
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ser deSbloq ucada podía retirarse brus camerrte del pa:ts •.Al firmar

con cada nación interesada el respectivo acuerdo en el que Se con

venía el levantamiento del control- polItico sobr-e esos bienes y el

procedimiento á:seguir para hacerlo, se tuvo especial cuidado eh

incluir una cláusula estipulando que los haberes as! liberados qu~

daban, .sin embargo.~ sujetos a las disposiciones argentinas de or

den general vigentes o que se dictaran eh el fllturo, sobre control

de movimientos de fondos con el exterior y sobre los biones o cueg

tas abiertas a nombre de residentes en el extranjero.

Los bienes extranjeros que al 31 de diciembre de 1955 se

hallaban ba jo control del Banco eentl~al alcanzaban a m$no 17. 589,4

millones, de los cuales pueden.considerarse como.a corto plazo los

depósitos bancarios, préstamos y titulos públicos que en conjunto

suman $ 4.212,5 millones. También pueden serlo una parte de los

$ 8.520,3 millones invertidos en Valores Mobiliarios de empresas

de capital. (1)

D.~ ~uda ~QmQ!~1al~~.Dóla~~~

Los sucesivos saldos negativos de los balances de pago en
tf

divisas libres desde 1946 a 1949 (ver cuadro Nº 99) redujeron en

-tal r orma las disponibilidades del Banco CerrtraL que, al comenzar

1949 el pa l.s se hallaba en un ví.r-tuaL estado de cesación de pagos.

Efectivamente, dicha entidad suspendi6 la entrega de d61ares para

hacer pagos por 1mportaclo~es, inclusive de aquellos qUe los bancos

del exterior hablan hecho efectivos. Esas importaciones impagas~ se

reflejan en el balance como ingresos de capital a corto plazo. Es

muy probable que estos valores sean los que influyen para hacer P2

sitivo el rubro VlAjuste de deuda comercialuen 1948 y 1949 en el

Cuadro NQ 99.

(l).~Banco Central de la Rep.Argentina, Memoria 19", ~ne~o r.l.
"'" ./ .-' .~
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Se creó en el país una masa de créditos impagJs~ sim~lar a

Los créditos congelados de 1933. Para pagar estas obligaciones, cu

ya transferencia inmediata y total no era posible, el Gobierno de

cidió, a partir de mayo de 1949, afectar primero el 20% y luego· el

30% de los ingresos de divisas libres por exportaciones.

Este procedimiento se mantuvo solo alrededor de un año,

pues luego fué posible consolidar la deuda.

En efecto, un consorcio formado por diez bancos localos oQ

tuvo del Banco de Exportación e Importación, de Washington, un pré!

tamo de Dls. 125 millones al 3 1/2 %anual de interés, reembolsable

en 20 cuotas semestrales iguales, la primera de las cuales debía p-ª

garse el 30 de junio de 19~. El Banco Central garantizó Gl cumpli~

miento de las obligaciones contraídas por el consorcio.

Durante los años 1951 y 19,2 se cancelaron todas las cUen~

tas pendientes, por una suma da Dls. 91,9 millones y Dls. 4,6 mil12

nas, respectivamente ($ 460 millones y $ 23 millones al tipo compr~

dar oficial vigente entonces, de $ 500 por d61ar).

Se logr6 transformar de esa manera un pasivo potencial a

corto plazo, en una deuda a largo plazo. La amprtización a razón de

unos Dls. 9,7 mí.Ll.one s anuales comenzó en 1950. Al concluir 1955 se

debian Dls. 57 millones (1).

Eo- Saldos de Convenios
- .. P; I

Los saldos de Convenios bilaterales son, para el pals Jeu

dor~ un pasivo acumulado que debe liquidar al vencimiento~ con to~

das las derivaciones de una salida de fondos en masa.

....-..
(1).- Informe del señor Asesor Económico y Financiero de la Presiden

cia de la Nación, Sr. Raúl Prebisch. -
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Como consecuencia de los créditos de guerra y post-guerra

acordados, nuestro pa í.s tuvo sa'l.dos favorables que le permi,tieron

nacionalizar empresas, repatriar deuda pública y recibir divisas l!

bres en pago de parte de esos saldos.

Q.!!ADRO ~...2.2
."

CONYERSION DE SAkDQS DE PONVDIOU
!2IVISAS LIBR§

'J • --- 1 .. - -,
M'illones 9 MillonesA ñ o de pesos A ñ o de pesos

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

19lt6 311 1951 118
1947 401 19,2 .. 207
1~8 188 1953 93
1949 30 1951f. - 57
1950 2 195, 121

....- ...............~
Fte.: Banco Central de la República Argentina,

Memorias Anuales •

. Pero le crítica situación e~' el balance de pagos de 19,1 y

1952 obligó a las autoridades nacionales a orientar sus adquisicio

nes preferentemente hacia paises con convenio en los que contaba

con saldos a su f avor. o con créditos oficiales, llegando a utilizar

en esos dos años más de $ 2000 millones, además de abonar en d1v1~

sas, en 1952, la suma da m$n. 207 millones.

La situación se repitió en 1955. En ese año, tomando sola

mente los paises de comercio tradicional con la Argentina tenemos,

seg&n las cifras publicadas en la.Memoria del Banco Central da 19,5,
los siguientes saldos:
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CjJAOOO .~
"

~ºª-"l2.P1' 9.0lN.ENIQ~-.Q~..~C014~NQAQlp,~
~ 31.12~2.2

P a i s

Alemania
Brasil
Bélgica
Francia
Italia
Japón
Paises Ba jos
Reino Unido

Millones de
pes.OS__-.-.

124'.8
12.3
24,7

161.'5
467.3
163,4
1+3.1

203.8
----. -------
.. 1176.3= -- -.. =.=

Fte.: Banco Central de la República Argenti~

na. Memoria 19".

Tomando el conjunto de paises con Convenio el saldo neto

a esa feeha alcanzaba a Dls. 233 millones ($ 1165 millones, al ti

po de $ 500 por 100 dólares) (1).

Debido a la carencia de oro y divisas libres, el país no

estaba en condiciones de pagar los excedentes de saldo o los saldos

m'1smol ·a sus vencimientos, es decir de perm1tir la salida de fondos

computables como cróditos extranjeros. Esa situaci6n se venia pert!

lando desde tiempo atrás y, si bien los documentos oficiales no lo

dicen, ara públicamente conocido· que algunos de los países acreedo

res hablan ordenado la suapensión de las ventas a la Argentina, pra

hib1endo la apertura de las respectivas cartas de crédito.

La única solución aparente era la consolidación de esta

deuda, lo q na se obtuvo por un plazo de 10' años en virtud de ge'st1o"

nas oficiales hechas en octubre-nov1embre de 19".

(l).~ Informe del Sr. Asesor Econ6mico y Financiero 'de la Presiden
cia de la Naeí.ón , Sr. Raúl Prebisch.



5.- conmor, DE CAPITALES FLOTA~NTES

Hasta 19t~ la política argentina en esta materia fué la de

ai.slar los capi tales a su ingreso para evi tar sus ef'ec t os , particu

larmente los de su salida ulterior.

En dichC) año se invierten los términos: en lineas genera

les S0 permite la libre entrada y se prohibe en forma .abs o.Lut.a la

salida.

Las 'normas de control de cambios, muy detallistas ~ Jee 11di e g

tes a ese fin son las siguientes:

A. - ¡ntrad..a d~. eal2!~~les el1_D1visª-2. o Mercaqgda~.:..

Por Circular Nº 788, del 8 de julio de 1947, confirmada por

la Nº 837 del 29 de agosto del mismo año, el Banco Central declaró

libre la entrada de capitales extranjeros en divisas de libr~~E2~

Ai~ili<!adJ.. estando sujeta a una simple declaración a ese Banco. Si

se trataba de capitales destinados a efectuar inversiones en el país,

dicha Institución Le otorgaba un "certificado de origen {101 capftal t '

que aseguraba al inversor el libre egreso f'ut ur-o del mí.smo , yo 'el de

sus rentas en determinado plazo y medida.

En cuanto a los ingresos de capitales en ~!§.a.§. _<le .comE2n:.

spyiqg quedaban sujotos a la aprobación del Banco Central. 'Esta medi

da no obedecía al propósito de impedir o suavizar los efectos inter

nos de estos ingresos (que eran similares a los pr-oduc ídos por 10-s

realizados en divisas libres), sino al de no agravar la acumulaci6n

de divisas bloqueadas en las cuentas del Banco Central. Esta restri~

ción desapare ce en agosto de 1950 (Circ. Nº 1311) cuando' se faculta

a los bancos a comprar divisas provenientes del exterior para hacer

inversiones en el país, sin pedir.permiso al Banco Central. No se

hacen diferencias en cuanto a la clase de divisas.



505
La importación de capitales gB forE!-ª~m~cad~~a~. estaba

prevista por las disposiciones de marzo de 1949 (Circ.- NQ 1086) que

antorizaban el otorgamiento de permisos prevtos de cambio usin uso

de di-visas t1 y "como inversión de capital".

Los primeros hac!an posible la repatriación de capitales

nae10nales eh el exterior (ver punto 3) •

Los segundos, en cambio, se referian a la radicación en el

país de capitales extranjeros. Estas inversiones eran objeto de un

estudio previo individual por el Banco Central para autorizarlas,

doblan registrarse en los libros de la empresa en ésta como Gapital

dE~l inversor 0, si se entregaban acciones, deb!an quedar deposita

das en un banco bajo control de~ Banco Central. El capital así im~

portado era intransferible, en tanto que sus rent~s=!-~·~er:1.an en la

medida en que lo permí t í eran las disponibilidades de canbio. Como pue

de verse, la medida trata de evitar que el ingreso tenga el carác~

ter de capital flotante.

El lQ de julio de 1949, por Cire. 1120, el Banco Central

toma una medida coincidente con la disposic16n que permite la libre

entrada de capitales en divisas libres y sujeta a permiso en monada

de compensación. Las divisas obtenidas en el Mercado Oficial dd Cam

bias por importaciones de mercaderías originarias de paises de d1v1

sas libres, que t'!Q--ª.L2.Q2nar@--ª!._~~~fior, pueden revenderse en el

Mercado Libre de Cambios. Si se trata de importaciones de paises

con convenios de compensacf.ón , dicha reventa requiere autorí.zac í.ón

del Banco Central.

De acuerdo con las normas generales vigentes, un importa~

dor que contaba con un permiso en dólares, podía comprar esa divisa

en el Mercado Oficial y girarla al exterior en pago de su importa-
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ci6n; el exportador extranjero pod!a girar a la Argentina igual su

ma en d61ares como ingreso de capital y venderla en el mercado' li

bre. Por lo tanto la disposición de la Circ. 1120 es lógica, ya que

permite hacer ambas operaciones sin necesidad de la doble transre~

rancia.

B.·... SallQ.p__dJ2,-º..aJ21~2J:e,s en_ Jl!.:!!1~ªs o.11~tcé!derías 0,

El principio general es la prohibición de exportar capita-

les.

A tal efecto se establece:

a} Toda salid.a de fondos requiere permiso del Banco Central.

b) se exceptúa de esa obligación la transferencia por concep"

tos corrientes. tales como gastos de cables y franqueo,co...

misiones, gastos de vapores, fletes y pasajes, primas de se.-

guros, pagos de derechos y gastos de re~ovación de marcas y

patentes, pensiones y jubilaciones, remesas de ayuda fami

liar, gastos de- viaje7 etc., todos ellos sujetos a condici2

nas, comprobaciones previas e importes m~ximos. En n1ng~n

caso se except6a a las reme~as de capital. Estas excepcio

nes se van dejando sin efecto en 1948, a medida que la s1

tuaci6n de divisas empeora.

e) los bancos no podrán vender, sin permiso del Banco Centralt .

divisas del mercado libre a los exportadores para que las

entreguen en el Mereado Oficial por sus exportacionos (Cir

cular 837). Es decir que no se pueden exportar capitales en

forma de mercader!as, pues las divisas que el exportador

tiene que entregar por su exportación debe recibirlas del

exterior.
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Cuando eh agosto de 1950 se autoriza a negociar en.el met

cado li;)re de cambios las divisas por exportaciones de· algu

nos -articulos, se establece la obligatoriedad de realizar

esa negociación antes del embarque (Circ. 1310).

d) se prohd.be , sin permiso del Banco Central, J..a utilización,

venta o cesi6n en el pals o en el extranjero, de cr~ditos en

el exterior pertenecientes a personas o firmas domiciliadas

en la Argentina cuando tales créditos provengan de operaciQ

nas comerciales, servicios o inversiones de capital nrgont!

no en el exterior como asimismo su renta; la compra en el

exterior de or~ amonedado o en barras, billetes extranjeros,

titulos y ..vaLore s de cualquier naturaleza; la importación de

billetes ar-gontí.nos ¡ la exportación del oro, billetes, titu..

los y valores mencionados.

el cuando.las firmas exportadoras pagan los fletes y seguros en

el país, en pesos, tienen la obligación de ingresar y de ~

gociar en el Mercado Libre las divisas con que el comprador

extranjero le reembolsa su importe. Se evita as! que manteg

ga en el exterior un capital egresado. en forma de mercade

rías.

r) cuando un importador paga en el país, en pesos, el importe

de los fletes y seguro de sus importaciones tiene la oblig~

ción de vender en el mercado libre las divisas que obtiene

en el Mercado Oficial a base de su permiso de importación

cuyo importe incluye el correspondiente a aquellos concep

tos. Se impide as! que use ese margen de divisas que no ne-

_. _... c.esitaF:·para r addcar.cun (}api-t:el.: en--~.e-l-.-.ex.te.rior~.. (Cir·Ce 837).

Esta medida se ratifica y". reglamenta por Circ. J.260 del

24.5.50.
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g) si un importador desea efectuar un pago anticipado al ext2

rior por mercaderías a importar~ tiene que demostrar que

tiene el permiso de importación; y podrá hacerse dicho pa

go con un crédito en divisas que le acuerde un banco, cré~

dito que solo será cancelado con el cambio que el importa

dor obtenga en el Mercado Oficial después de la importación

(Cire. 837). De esa manera un banco queda ligado e la sue~

te de la operación y se preocupará de qUe se importe la

nez-caüer Ia eq uivalente a los fondos salidos del pa Ls ,

h) los capitales ~~tranjeros que ingresaran al pa!s de acuer

do al régimen instaurado el 8 de julio de 1947 y contaran

con un "certificado de origen" podrían egresar libremente

al vencer el plazo declarado al ingresar, que podía variar

entre uno y seis años, lo mismo que sus rentas hasta un mi

ximo que variaba entre el 5 y el l~ anual. El excedente

debía quedar en el país como capital argentino. En cuanto

a los capitales ya ex~stentes en el pais a esa fecha, se

aplicaría igual franquicia para las rentas producidas a

partir del 1.1.~7.

Antes de cumplirse un año de esa norma, y frente a la an..
gustiosa necesidad de divisas se trat6 de atraer capitales

extranjeros estableciendo que los que ingresaran en div1~

sas libres a partir del 1 2 . 1 . 1948 podr Lan reintc[;rarse 11-

bremante en cualquier momento, lo mismo que las utilidades

líqUidas, rentas, intereses '0 dividendos producidos. Los

que hubiesen ingresado en bienes de capital para la insta-

laci3n _ele p'Lant as .1pdust~ial~c~ 2 1J0d.~a.~_·;.: ser. ;.etransferidos

lo mismo que sus utilidades líquidas, intereses o dividen~

dos producidos 1 a partir del primer año de introducidos
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aquellos bienes al pais, en la moneda en que se hubiera acot

dado la importación (Circ. 986 del.23 de junio de 1948).

La realidad en materia de divisas parece haber sido más

fuerte que los propósitos, de modo que esa liberalidad no

pudo traducirse mayormente en hechos. En agosto de 1950 (Cir

cular 1312) se dispuso que podrian remesarse las utilidades

de capitales extranjeros hasta un máximo del 5 %anual sobre

el monto de la inversión. Esta disposición se reglar:.flentó en

marzo de 1951 (Circ. 1406) estableciendo que las utilidades

debían pertenecer a ejercicios cerrados a partir del 28.8.

19,0, Y que la anualidad máxima del 5 %debia transferirse

en cuatro cuotas trimestrales iguales.

1) de todo lo que antecede resulta que la salida de ~aB~tales

nacionale~ estaba totalmente prohibida.

c'.- M.Q.vimientos ª~Q.~~a~. Extranjeras en peso§.:..

La Circular NQ 837 (agosto de 19~?) creó los siguientes

tipos de cuentas:

la .. No transferibles:, Cuentas existentes al 8 de julio de 1947
en bancos del paIs a nombre de:
al bancos del exterior (1)

b) firmas no bancarias del exterior

2 2 - Transferibles~- -
3Q - Cuentas abiertas en firmas no bancarias del país a nombre

~e~ res!de-ates en e:t eXterior. .-,

Las cuentas uno transferibles" a nombre de banco~ podían

asreditar~~ solamente por alquileres o arrendamientos de inmue

bles de propiedad del titular de la cuenta, administrados por el
-'- - .. _... ...... - .~- -- _...... . .. _..:::_- ...-... - ~~'--~. =-....;¡....~'_....,::...:-.:-;~'.~ .._:-:::~.;..-""' ..- ....-:;:~ ....... ._.....

banco en que ésta se ha11aba abierta.

(i'j'7- Incluye las Cuentas Nuªvas cr-eadas en 191+3 (ver Cap. XL).
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Los fondos existentes más los que se acreditaban por ese

concepto solo podían usarse:

a) si la cuenta pertenecfa a un residente en país americano,

España, Gran Bretaña, Portugal, Rusia, Suecia, Sciza,Tág

ger y Turquía, para cualquier pago en la Argentina o in~

versión en el país sujeta a retransferenc1a en las eond1..
ciones establecidas en el punto h) del Capitulo "Salida

de Capitales"; y para transferir a otra cuenta similar

del mismo país.

b) si pertenecia a residentes en otros países, para gastos

de cables y tranqueo, impuestos, tasas, etc.; para gas

tos corrientes de inmuebles, y para invertir en títulos

de la deuda pública nacional, provincial o mun1cipal,que

qUeda~derositados a nombre 4.1 mismo titular.

Las cuentas "no transfer1bles·' a nombre de bancos no P2

dian tener saldo deudor.

Las cuentas Uno transferibles" a nombre de firmas no
$ _.. 1

l2.§nclrias del exterior podían acred:itarse por rentas e intereses,

alquileres o arrendamientos de inmuebles del titular y por subs!

dio., pensiones y jubilaciones. Sus saldos podían usarse para

ciertos gastos corrientes en el país por cuenta del titular o PA

ra 1Avertirlos como capital por cuenta exclusiva del titular, s1

se trataba de cuentas de determinados paises (l); las de otros

paises podían usarse, simplemente, para invertirlos en titulos

de la deuda pública argentina, en las condiciones indicadas en

el punto b) de las cuentas lino transferibles a nombr-e de bancos

del exterior". Tampoco estas cuentas podían tener saldo deudor.
.. .• .. _. ..... .. ....... '::. _~ . .", ..-... ~,...:~. .... ." -:'<#~ ...> .. ;';'-, ~... :;:..- :::::;:-::~, • ,0 .:-..:-:.:...:.... -;;:. "; - ••' .....-. "

Las cuentas "transferibles" sólo podian abrirse en ban"

cos argentinos a nombre de bancos extranjeros. Eran acreditables
(l)-.-Lo$ mismos que se enumeran en el inciso al al tratar las
,'·cuentas "no transferibles" abiertas a nombre de bancos del

ut~l~. .



por los mismos conceptos para los que podían remesarse fondos se

gún el punto 11 del tema "Salida de Capitales en Divisas" (.pagos

corrientes) y~ además, por el producto en pesos ~_las-ª~!!ªª de

~i:.bre disponibilidad glJ.e el Bal1co ar&Siuti!!Q~g.ge se hs~l~... la._

~~a adqg,irie~~....§.1!2. 90rresponss1:.s1§.~~.J!!1~12~

Los saldos pod!an usarse para hacer inversione~ o pagos

en el país, para transferir a otra cuenta similar de otro banco

del mismo país del titular y par~transferir a faYQr-de1-~!!~

u_país del-ª.Qmi~illi-~.la cuenta....Qn lq .divisa SiLle QQIl:~J2..QggS-1

~~ acuerdo ~~~~~s~o~icione~Y1g~nt~~

Aquí. hay la posibilidad de ingresar capitales en divisas

que podrían transferirse con cierta libertad, aun cuando la ex..
presión "de acuerdf? con las disposiciones vigentes" deja en manos

del Banco Central el control para evitar rugas de capitales.

Por último, las cuentas abiertas ~.fi~~~~pno ban~ari~~

deblan ser declaradas al Banco Central, las operaciones a cursar

por ellas estaban limitadas a conceptos especificados y, en ningún

caso deberían representar, ni directa ni indirect.amente, una sali

da de capital o de su renta~

Posteriormente, el Banco Central amplió las facultades de

los bancos para cursar operaciones por las cuentas "no t~ansfer1

bIes" de extranjeros sin pedir autorización previa y creó por Cire.

N·g 1302 (del 28.8.50) "Cuentas especiales" a abrirse en bancos a

nombre de firmas no bancarias del exterior. Estas se alimentaban

con los fondos provenientes de las cuentas "no transferibIes u de

los mismos titulares, sus saldos se podrían invertir en el país, y

después de un año se convertirian en cuentas ordinarias.
_ . • . -:.."~._ :""::::=_~'--:::::=..""",,"::'_',,:,,:' -··:-:~4··-'='~:=:--:-:-.':~:'::-"'~-~:"::~·':":'·;: ..-._.-:":.-_.Ó'~-~ .. , ...... ~•••

Pero ninguna modificación altera el p~incipio de la proh!

bición de- transferir el capital al exterior.
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D.- ~evo Régimen de CaR1~~li!

En agosto de 1953, por la Ley NQ 1~222 Y su Decreto R~

glamentario NQ 19111/53 se crea un nuevo régimen para capitales
;"1

procedentes del extranjero que se radiquen en el pais. Pero a lo

largo de todo su texto as! como del Deoreto Reglamentario, se apr~

c1a el propósito de evitar que, a través de sus disposiciones, se

filtren capitales flotantes extranjeros y fuguen capitales argenti

nos.

En efecto, se establece:

a) los capitales, que podrán ingresar en divisas o en maquina

rias, equipos, herramientas y otros bienes productivos, de~

berán 1nvert1rse en la industria o en la minería, instalan

do plantas nuevas o asociándose a las ya existentes.

b) el inversor podrá transferir utilidades del capital invert~

do, recién después de dos años y a razón de no más del 8 %

anual del monto de la inversión por cada año posterior.

e) el titular extranjero debe inscribir su capital, al ingre

sarlo, en el Registro Nacional de Inversiones Extranjeras

que se crea al efecto.

d) el inversor extranjero podrá retransferir su capital.al ex~'

terior, en cuotas del 10 al 20% anual, a partir de los lO- a

nos de su inscripción. La repatriación deberá hacerse oon

fondos propios del inversor, siempre que la continuidad de

la gestión industrial de la empresa quede. asegurada.

e) para tener derecho a esos beneficios· debe tratarse de cap1~

tales de residentes en el exterior o bien de residentes en

el pa~.s, 9ue puedan __probar _el qr!gen o fuen~_!lQ~_ªU~Jlt1na.. •
•: . .~ ..__ __._ ... __.,.,. __.._ .•• _•._ ....... _._ 0. ,~_, 4_ .. $. 0#"'_ ••. ~ .'__ .........., .__..... .

de ese capital.
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6.- EFICACIA DEL CONTROL DE CAPITALES FLOTANTES.

A partir de las medidas tomadas en 1947 (Circ. NQ 837)

el mercado de cambios argentino quedó reglamentariamente.cerra~

do para los egre scs de cap1tal.

No hay, por lo tanto, cifras directas de salidas de ca

pital que tuvieran lugar públicamente. Sin embargo trataremos de

segu.ir el fenómeno a través de .Los tipos de cambio.

Las restricciones adoptadas provocaron) por menor deman.

da de divisas, la calda de la cot1zaci6n del d61ar de $ ~,lO a

$ lt-,02.

Pero tan pronto como .e autoriza a realizar importaei2

nes "sin uso de divisas" en jun.10 de 1<}48 el dólar comienza a

sub1ri

Mayo 1948 • ~ • • • • • o • 8 1+01,67 pl'r lOO dólares

Junio 1948 $ 4-21,73 ti loo u
• • • • • • .o •

Julio 1948 $ 486,13 ti lOO u
•••• o .. o •

Hasta setiembre de 1949 se mantiene alrededor de $'+80

los lOO dólares. Al producirse la desvalorización de la ~, las

autoridades -suspenden transitoriamente las operaciones y, tt1 r~

abrir el mercado en octubre, la cotización alcanza a $ 900 los

100 d61ares.

El 28 de agosto de 19,0 se reordena el Mercado Oficial

de Cambios y se permite al M~reado Libre alcanzar el nivel de

$ 1.42"~ Durante 1951 y 1952 se mantiene por encima de los

$ 1.400,~~ y desde el último afio mencionado se estabiliza en

$ 1.397,50.

Pero no -·de"be .olv1dElrflt·_·-qlllf:··:e~··-M~-a1tO-·L·1bre--· era nom.1nal

y un mero apéndice del Meroado Oficial. Cabe preguntarse enton~

ces cuál era la base para las modi.1'1eaciones de los tipos de



cambio y cuál el significado de las mismas.

Cuando el Mercado Libre fué cerrado de hecho por las no~

mas de control de cambios, se desarrolló de inmediato un mercado

negro o clandestino llamado "Mercado Paralelo n que adquirió lue

go un auge extraordinario a bGse de los permisos de importación

"sin uso de divisas".

No tenemos, por razones obvias, datos sobre la magnitud

de las operaciones ni sobre las cotizqciones en dicho mercado. p!

ro su existencia era públicamente conocida y fué oficialmente re

conocida después de la revolución de septiembre de 1955~ en un c2

muntc ado del Ministerio de Finanzas del 27 de octubre de 1955, en

el cual, al anunciar el nuevo régimen de cambios al que nos refe-
:::::"

riremos más adelante, dacia:

"Es de público conocimiento que al estimulo de las diferencias

"enormes que existian entre las cotizaciones del mercado ofi-

neial y las del mercado negro, exportadores e importadores

uhan retenido indebidamente fuera del país sumas importantes

"de divisas 1 que, de otro modo, estarian acrecentando nuestra

Ureserva de oro y divis as It o

Ahora bien; el control oficial no podía contener indefi

nidamente la presión de los fenómenos económicos que eran el re-'

SL11 tado de la po Lft í.ca interna y debía ceder ~ en forma de saltos,

reconociendo cada tanto tiempo la desvalorizaci6n del peso. En

esas oportunidades se permitía que el Mercado Libre alcanzara o

se acercara a su nivel que, en la realidad, estaba reflejado en

el mercado negro. ·De allí que podemos admitir que las cotizacio

nes en éste llegarían a cerca de $ 500,- los 100 dólares en 1948,

a $ 900.- en 1949 y a más de $ 1.400,--. a partir de 1950. Luego

si bien se consiguió mantener oontrolado y, por ello, estabiliza-
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do el Mercado Libre, el Paralelo siguió su marcha ascendente al

canzando en 1952 una cotización de $ 25~~ el dólaro Confirmación

de ello es que el propio Banco Central autorizó a importadores de

"bienes con carácter de Hinversión de capital" a contabilizarlos a

favor del inversor del exterior por su equivalente en pesos arge~

tinos calculado al tipo vigente en el Mercado Libre en la fecha

del despacho aduanero más $ 7,- por dólar en concepto de gastos

d.e financiación •.

Asimismo, como a partir de mayo de 1953 el peso mejora

en el mercado negro, algunas publicaciones lo hacen notar, dando

a publicidad cotizaciones como las siguientes (1).

Q1IAPBQ a.NQ .~

º-2IIZAC ION DE~.. PESO .~N EL

}llERC.ADO D~_NU~X,A Y0B!

.~ Fecha Pesos pl)r.
Dls. 100.. ~...---

29. 5.53 22,88
30. 6.53 24,27
30. 7'.53 23,52 f.

. i.~:_._11_.__5_3---...... ~~~~~

Dada la situación interna~ es posible que ese mercado n~

gro estuviera dando salida a capitales que trataban de huir, pero

el hecho de que siguiera estrechamente las facilidades acordadas

para importar "sin uso de divisas" indica más bien qLle er an movi-

mientos destinados a financiar estas últimas, tal como explicamos

en el punto 3) apartado B) de este capitulo~



En su parte principal parece entonces no haber consistido

en "fllgas de capital" sino en "movimientos e specuj.at í.vos n , As! co

mo en un mercado libre de cambios~ se adquiere una moneda barata.

especulando en que poco después se valorizará y podrá ser vendida

eon beneficio, en un régimen cambiaría de tipos múltiples la espe

culaci6n puede hacerse, no en el tiempo sino entre mercados. Se

compran divis as en el mercado bar ato y se venden, al mí.smo tiempo

o más tarde, en el alto. Quien, en nuestro pa!s~ podía adquirir

divisas en el Mercado Oficial o dejar de entregarlas eh él~ falseag

do valores en la documentación, las vendía en el Mercado Paralelo

para pagar importaciones cubiertas por permí.sos "sin uso de divi~

sas ", l~o era una fuga de capital pues los fondos salidos iJ.iclta

mente volvían al pais en forma de mercaderías.

7.- LOS MüVIMIE1"'TOS DE CAPITAL EN EL BALANCE DE Pl~GOSc

El balance de pagos en este periodo (Cuadro Nº 99} tiene

caracter1sticas variables, estando notoriamente influido por los

saldos negativos de la balanza comercial de los bienios 1947/8 y

1951/2, por la política inflacionista interna, la de rescate de la

deUda externa y la de nacionalización de empresas de servicios pú~

blicos y, lógicamente por la estructura reguladora oficial cumpl1~

da particularmente a t r avás de los mecanismos de los convenios de

compensación bilateral y del control de cambios.

En general puede decirse que los traslados de capital pri

vad~han contribuído a compensar en buena medida el desequilibrio

del balance de pagos en los años 1~6? 1949~ 1951 Y 1955 Y en menor

proporción en 1948, 1950, 1952 Y 1954; en tanto que han sido dese~

qui11bradores::""eñ ·1947···y·" 1953'. "4. :-:'-~=.:.~:":.:::" _.-:-:~. -"::::.~... :~::,~':.•......: :

No resulta fácil explicar las fuertes salidas de capital

de 1947. Dado q ue en su mayor parte corresponden al rubro fI,Ajuste
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BALANCES DE PAGOS DE LA REPUBLICA ARGENTINA

1 9 4 ~

1946
I

1948 .( 1953 f r 19551947 1 1949 1950 1951 1952 1954
(& n m i 11 o n e s d e p e s o s)

Mercader:las (1) + 1.867 + 896 - 421 - 694 + 611 - 1.319 I - 2.432 + 1.444-
1+ 544 '- 1.220

Empréstitos públicos y gastos púb1!
.... .... - -

cos - 579- - 487 - 179 - 168 - 130 - 147 - 117 - 139 - 126 - .113

Nacio~a1ización de empres~s - 331 - 43 - 2.143 - 13 - - - - - -
+ 957 + 366 - 2.743 - 875 + 481 - 1.466 - 2.549 + 1.305 + 418 - 1.333

Serve finano.privados y varios - 114 .;:. 45 + 194 + 172 ~ 87 + 79 + 229 '" 80 1- 184- + 130
+ 843 321 :::. 2.549

..
703 :; 568 .. 1.387 ... 1.385 + 602 :. 1.203+ - - ,2.320

- ... .... .... .... ... -
Capitales pri~ados - 329 - 134 + 29 + 197 + 233~ .... 1.190 + 366 + 242 + 148(3) + 109(3)

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

Ajuste deuda comercial y diferencias
varias - 275 ~ 1.176 + 933 + 323 - 369 + 104 + 87 + 144 - 399 1+ 941

... .... ...

460 I
....

, ... '..
Pagos con el préstamo del Eximba n k

(4) - - 23

- 604 - 1.310 + 962 + 520 - 136 + 834 + 430 + 386 - 251 + 1.050
- - ... .... .. -

Saldo neto total (5) + 239 - 989 - 1.587 - 183 + 432 - 553 - 1.89Q + 1.711 + 351 - 153..
Cancelaoión del saldo :(5)

Divisas de Convenio .+ 474 + 1.184 - 907 - 504 + 53 - 142 - 1.285 + 1.287 + 0.109 - 107
.. - .. - -

Oro y divisas libres - 235 - 2.212 - 998 + 191 + 640 + 183 - 605 + 484 + 242 - 46
l- - ...

+ 239 - 1.028 - 1.905 - 313 + 693 - 559 - 1.890 + 1.111 + 351 - 153
---~

(1) ~ Incluye importaoiones de oro ~or particulares.
(2) - 'Incluye ingresos de Capital en forma de mercaderí~.
(3) - Inoluye • 48 mdl10nes del pago al Eximbank del crédito acordado a bancos particul~es.

(4) - El ingreso de este préstamo se incluye en rubro t1Capi tales priva.dos"
(5) - La diferencia entre el saldo de los balances de pagos y el c~ncelado se debe a que las primeras son cifras ajustadas. El Banoo

Central acostumbra a publicar cifras totales ajustadas omitiendo hacerlo con los parciales.

FUENTE; Banco Central de la República - Memorias.
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de deuda comer-o í.a.t" (1) parecerla quedar explicada por la refe-

rancia que hace, como al pasar, el Banco CentI'al en su 1JIemoria'

1947, al incluir entre las causas del saldo negativo del balan

ce de pagos a nlos pagos que debieron realizarse en carácter de

anticipos para la fabricación de equipos industriales que por

el largo proceso de elaboración se recibirán en el curso de ej~

cicios f'irtur osv ,

No cabria descartar sin embargo la salida de capitales

en previsión de la adopción de las medidas de control de sali~

das de capitales que se toma ron,en efecto, en ese año. PE1.ra for

mular esta suposición tenemos en cuenta que, según el Boletln

de la Reserva Federal las obligaciones de los bancos de ese Sis

tema hacia residentes en la Argentina pasaron de Dls. 112,6 mi

llones en diciembre de 1946 a Dls. 265 millones en junio de 1947.
,

Pero lo que interasa explicar es por que, mientras que

en períodos anteriores los movimientos de capital seguían a la

balanza de comer c í.o , siendo ambos negativos o ambos positivos (2),

en este periodo 1105 encontramos con q.le~ffrr,l.os cinco años en que

el saldo del intercambio es negativo los capitales Lngr-es an.

(años 1948, 1949~ 1951,1952 Y 1955). El motivo principal son

las importaciones "sin uso de divisas tr y "como inversión de ca..

pitaln que integran el r-ubr-o "mer-cader Laa" con signo negativo,

registrándose SL1S contrapartidas positivas en ffAjuste de deuda

comer c í.al,u y, en "Cap í.ta'Les Privados" respectivamente. Agréguese

(1) .... Rubro que el Banco Central define como "diferencia que pro
viene principalmente de la circunst~ncia de que los cobros ¡
pagos no coinciden con las fechas de las exportaciones e im-
por t acdones en nuestro pa·.f··C!ff .. ,-~~--",_.", .. ,-_. -. _. ..--:.' .:1.;.. . ..~. " ."_ '.. ,'~ ~ ~~--- '.:.;..: _ - _-..._.- -_ , ~'_._- .• '......... ..

(2) .- Ver Capítulo XL, punto 5.

.~
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a este factor, las importaciones en dólares impagas en 1949~ cu

yo valor también aparece como ingreso de capitalo De allí la tea

dencia equilibradora que muestran esos capitales. Sin embargo,

si, como suponemos, aquellos capitales hablan salido previamente

mediante el falso aumento del valor de importaciones pagadas por

el Mercado Oficial, o la falsa disminución del valor de exporta~

ciones, su reingreso solo ha contribuido a compensar el aumento

del desnivel negativo que ellos mismos habían provocado.-



520

CAP. XLII.- LA NUEVA LIBERACrON DE LAS TRANSFERENCIAS •.....- • •• .. c. ....... . , ___

1.- REVOLUCION y COI'JTROL DE CA-MBIOSr-

En septiembre de 1955, se produce en la Argentina una r~

volución cívico-militar que introduce cambios fundamentales en el

manejo politico y económico del pa Ls ,

y dentro de lo económico, el cambio que tiene lugar en

el control de movimientos de capitales con el exterior reviste

también carácter revolucionario, al pasar bruscamente del control

estricto a la libertad casi absoluta.

Las normas implantadas el 27 de octubre de 1955 relati~

vas al Mercado Libre de Cambios son en síntesis:

aJ las compras: y~ ventas de divisas en el Mercado Libre doben res.

lizarse a través de las Instituciones bancarias autorizadas

para operar en cambios, pero son totalmente libres. No requ1~

ren autorización del Banco Central. El tipo de cambio resulta

rá del libre juego de la oferta y la demanda.

b) pueden ingresar libremente capitales extranjeros y nacionales

radicados en el extranjero, oro amonedado, billetes argent1-

nos o extranjeros y valores mobiliarios argentinos o extranj~

ros uertenecientes a residentes en el país o en el exterior(l).
l,;

c) es totalmente libre el contravalor en pesos de los capitales

que ingresen a partir del 27.10055~ que podrá ser invertido o..,
retransferido, lo mismo que sus rentas (1) ~

d) queda totalmente libre de restricciones la salida de capita1es

nacionales para realizar inversiones en el exterior o

(1) .- En diciembre de 1957 se derogó, por ser incompatibles con
estas libel~aci(jne-s;' la le-y- '·~W~-"i4~2~Y:-·:sÚ.· -Decr-eto"-Reglamen
t ar-í.o NQ 19111/53 sintetizados en la página 512. ...
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el pueden enviarse libremente al exterior oro amonedado y bille-
tes argentinos o extranjeros además de los titulos argent1~

nos o extranjeros ingresados al pa!s después del 27.10." o

adquiridos en el país con fondos libres.

f) es libre la salida de todo servicio financiero devengado a

favo~ de extranjeros desde el 27.10.57 y las rentas de capi-

tales extranjeros invertidos en la Argentina correspondientes

a ejercicios vencidos a partir del 30.6.55,

g) quedan sujetos a control con el propósito de ir liberandolos

~dueente~~ b..aló-Q¡,?~,! ~"l'~f15e.N~JS exis~s"~ñ-;Gar;~..~-., ..-"-.."
----------

al 27.10.55, inclusive los valores mobiliarios;

ll) los nacionalf3s pueden disponer libremente de sus haberes en

el exterior.

i) la venta de billetes queda liberada de la restricción sobre

fijación,- de precio máximo de venta.

j) se autoriza la apertura de "Cuentas Libres" en pesos argent!

nos a nombre de residentes en el exterior por las que se po

drán cursar sin restricciones, todas las operaciones de cual

quier naturaleza que se realicen con fondos libremente dispg

nibles.

k) los fondos acreditados en· cuentas extranje~as al 27.10.55 se

mantienen bajo control, para lo cual sus saldos se transfie

ren a cuentas especiales llamadas nCuent·as Existentes al 27.

10.55"0 La disposición e inversión de astos fondos debe ajus..

tarse a los conceptos establecidos por la reglamentación (1).

En septiembre de 1956 se autoriza a transferir a ff'Cuenta Li.....

bre" Los ... .sal.dos de las- ncuen-t.as=-.:Exj~·te.-n·tes;:.a1.-=:27'·.lO..·5't1 que

correspondan a depósitos en efectivo de bancos del exterior

(1).- Los conceptos fijados en la primer reglamentación fueron
ampliados el 11.12.56 por Circ Q Na 27210
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y hasta $ 50.000 cuando 10 sean de entidades no bancarias y de

particulares del exterioro

1) se permi te abonar por el Mercado Libre el valor de importacio

nes de determinados articulos que no requieren permiso previo

de importación.

2.- LA FINANCIACrON DE LA B.AL,ANZA COMERDIALe

Al cbmenzar el año 1956 el país se encontraba en una difi

cil situación monetaria~ con escasas reservas y una fuerte deuda e~

terna de exigibilidad a corto plazo~

No obstante, la politica económica interna no sigUió la 1!

nea de firmeza qUe parecieron indicar las primeras medidas de libe

ración. La situación política y gremial impidió la adopción de med!

das antiinflacionistas que la técni~a económica aconsejaba, y por

consiguiente, el balance de pagos fué decididamente desfavorable I

CUADRO NQ.J:Q.Q

ª-~..Al!Q~..lm..f!G.oS ARG1N11NO EN 1.9.2~

(En millones de pesos a $ 18J~ por DI.)

Mercaderías
Gastos públicos

Servicios financieros y varios
Aportes al Fondo Monetario y al

Banco de Reconst. y Fomento

Capitales ~rivados

Amortizacion crédito bancario
Ajuste deuda comercial y varios

Saldo neto

Con el área dólar
tf tt tt de convenios bilatera-

les
Idem. multilaterales

.. 2.769
- 1+~J... 3.8

2 2
. 21+6

.. 3.190

456
.. 12....... ........
- 2. 71+6
=-===~

Fte.J BcooCentral de la Rep. Argentina - Memoria 1956
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Nuestro pa!s no ha sido nunca un centro financiero atra~

tivo para los capitales a corto plazo que normalmente Gquilibra~

ran nuestro balance de pagos, y menos podía serlo en instantes

en que se encontraba sumido en dificultades políticas y económi- .~

cas. Lo habitual era lograr la nivelación con las reservas metá-

J.icas oficiales. Pero "el nivel critico a que (ést.asJ llegaron

debilitó notablemente el papel que ellas desempeñan como elemen~

to compensador de los saldos negativos del balance de· pagos» (l)

Sin e~bargo, en este caso esas reservas debieron sopor

~ar el grueso del déficit, producido con el área dó:ar:. en tanto

que en el át'ea deles divisas bloqueadas el país coritinubac'ox-

dando créditos. El Ingreso de Capitales es nulo , y "'el "Ajuste 4e

deuda comercial" debe atribuirsé, como en años anteriores, a ',las

importaciones con pago diferido.

Los escasos recursos "metálicos del pa!s, d1srninu!d·Gs

aun más por las obligaciones pendientes de pronta exigi:bil.idad·,

eran por demás insuficientes para afrontar las ingentes necesida

des de importación de un pais que tenia que renovar prácticamen~

te todo su material de transportes, de producción de energía y

sus plantasindustr iales, y- q"Q.e debian adquirir combustibles, re

puestos y ciertas materias primas para mantener su estructura in-

dustrial.

Para posibilitar esas operaciones el pa~s trató de obte

ner creditos a mediano y corto plazo. Comenzó por adherir al Fon

dO Monetario Internacional en septiembre de 1956, obtuvo présta~

IDOS oficiales del Banco Internacional de Reconstrucción y Fomen~

to y del Eximbank para finane1ar sus neces1d~es a mayor pla~o,
•. - __ ._ - • ,._ •. . _ "':'__o'-~:=:=.::::._""':", -.--- ... .=...._~t=.:-:;..:::;;:;:-. :.::';:.-::::' '0 -. •

tales como las compras de material ferroviario, para la industria

(J.) .....:-~o cent!'al de la ReD." ~ntina. Memoria 19;;, página 6.-
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a cor-to plazo

de un consorcio estadouni.dense por Dls. 27 millones parat1nanciar

su comercio internacion~l (1).

Además suscr-í.b í.ó 11n Conv on fo con paises europeos inst1"

tuyendo, en lugar de los Convenios bilaterales vigentes con ellos,

un régimen multilateral de pagos. Por este sistema] denominado

del"Cl.ub de Pari:~:;·a, la ,Argentina cur-sar-á sus pagos con áus tr í.a ,

Bélgica-Luxemt"~lrgo, Dinamaroa, Francia, Italia, Nor ueg a , Paises

Bajos ~ RepL1bl.ica Federal de Alemania, Reino Unido, SueCiét y SLl.i-
. ,

za en las monedas de cualesquiera de ellos, las que seran trans~

feribles entre si.

Sin embargo, las cuentas que se abran en los Bancos Cen

trales de esos paises a nombre de la Argentina no podrán tener

saldo deudor~.~s decir que no se le otorgan créditos oficiales

de financiación. Por consiguiente los desequilibrios transito

rios negativos de su balance de pagos deberán cubrirse con las

existencias argentinas de divisas de cualquiera de los paises

del Club1de París, provenientes de saldos favorables anteriores,

y con los créditos privados que pueda obtener.

Las medidas y facilidades sintet1zad.s permitieron sua

vizar una estimación bastante pesimista del balance de pagos de

1957.

(1).· Grupos financieros de otros paises han mostrado su inte
rés o manifestado su disposición de reanudar la financia, 1 ~ ~c í.ón 'de .. comer-e í,o ·· ..argeItt1no-:-,..:-s·us·p-e·lfdidá..::·V~·Xt1.oS anos atras.
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CUADRO Nº 101.. - ¡.--~........

EST~M210I'I._DEIz~ALAl~CLl2UAlli2ª--Im-l:22Z

(Mercado Oficial de Cambios)

----------..-_.-_._-......._'.....-----.........'-
Estimación hecha

!Pr-lñcipios7'Eñ-jul1ode'"
---J!~ ~ffo Q,) 122Z (21 ..

(en millones de Dls)

Déficit total

Con el área dólar
Con el área multi
lateral -

Con otros paises
Crédito del Fondo
Monetario Inter
nacional

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

-:*. 202~

- 249,8

58,3
17,7

Z~J.2

.. 120,9

6,
35,-

?5,-

(1)!- Informe d.-:1 Gobierno Nacional sobre la si
tuación eccrómí.ca a principios de 195?

(2).-- Informe daL Ministerio de Hacienda (La Pren
sa, 23 deJl11io de 1957}. --

. En estas estimaciones no se preven ingresos de .capitales

privados. En c amb í,o, buena parte del défici t con el área dólar previs-

to en la primera estimación se reduce por la posibilidad de desplau:r

compras a los paí.ses ~el área de pagas multilaterales y a la de pago.

bilaterales incluida en "otros Paises". Ello sin eontar con la redul

e1ón que permite el ~rédito del Fondo Monetario Internacional.
Por s '-1 par-te él Banco Central roa ntuvó su polit iea de .ade-

lantar fondos. a los bancos. para cubrir créditos documentarios de

importaci6n. En su memoria 19" dioe:· ''Cuando las lineas de cri

dito que las Instituciones Autorizadas posean en sus correspon

sales en Estados Uhidos se encuentren absorbidas por oper8clo~

nas de ·esa naturaleza y no deseen, por otra parte, utilizar sus

propios excedentes en dicho mercado para tinanciar el periodo
~ ~

que media. entre las ",'techas de ~pertura y util1zaci6n de los eré..
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ditos, el Banco Central les proveerá los dólares mediante opera~

ciones de pase en el mercado libre, a la par, con interés de14%

anual y al plazo máximo de 180 d!as ft (1).

3.- SALDOS ACUMULADOS

Al producirse los cambios políticos que inician este c~

pitulo, existian en el pais importantes haberes extranjeros.

CUADRO NQ 102- ---
HAmiRr1ª-EXTRA!'llERgP..~N....~L~G:~NT I..NA

~,l1_P~...l2.tQ..mMm!Lm..J:lli

Tipo de Inversió~

1.- Valores mobiliarios de
empres as de cap1tal •

2.- Sociedades personales
y otras empresas, eX~

cluído Sociedades por
acciones eo.oo?ooOO ••

3.~ Depósito en efectivo~
~n bancos y particulª
re s ",' 1) el o e o o e o C' e o e o C' o

4~~ Pr~stamos .oooo~ca~OOo
5~- Valores p6blicos Deoo.

6·... I11muebles . o " o e o o o o o :. e

7.- otras inversiones .oO~

Millones de pesos

8. 520,3

4.622,5

3.533,1
449,8
229,6
162,3
71,8

i7.589,4
-=-==

Fte.: Ba11CO Central de la República Argentine.
Memoria 1955 ~ Apé~dloe II~

Podríamos considerar a corto plazo los rubros 3, 4, 5

y parte del l. Solamente los tres primeros representan más de

$ 4.000 millones. Teniendo en cuenta q ue las existencias netas

de Oro y Divisas de todo tipo, según el balance del Banco Cen

tral al 31.12.55 alcanzaban apenas a $ 1.374 millones yoon ellas

habia que atender las urgentes necesidades de importación ya mea

citmadas,seexpl:tca--que"las aift"'orIdade:(lÍ.ayarimanteñldo el bl,2

(1).- Banco Central de la República Argentina .. Memoria 1955,
página 40/1.



queo de los haberes extranjeros existente~ en el país' aJ.. 27 de

octubre de 1955.

Otras obligaciones a corto plazo eran:

C_U....AioiiiiiliiiíD.....iL....O _Ii~_!QJ

COMPROMISOS ARGENTINOS CON EL EXTERIOR--- -----------
Millones de Dls o'-------

Saldos negativos de Con
· - 3ven10S o~o ·occO.~O.Oo. 2 3

Deudas por importacio-
nes con pagos diferidos 409

Deuda al Eximbank 57

Varios ~

757

~te.: Informe del señor Asesor Económico
y Financiero de la Presidencia de la
Nación, Sr. Raúl Preb1sch.-

De ese importe, en los años 1956 y 1957 era exigible la

suma de Dls. 433 millones.

En negociaciones con los países acreedores por los sal

dos negativos de convenios de compensación, realizadas al cons

tituirse el Club de Parls~ la Argentina logró consolidar esa'

deuda, a- 10 años con un interés promedio del 3,50% anual.

Las cuotas serán equivalentes a Dls. 50 millones anua~

les en los dos primeros años, Dls. 55 millones en los dos s1

guientes y Dls. 60 millones en cada uno de los restantes. El

Convenio determina cómo se distribuirá cada cuota por paises.

La deuda total así consolidada alcanza a Dls. ~t41~6 mi-

llones en_ ..La ..que .~~ '.':~nc.tJ~yen --.~*§~ .... ~~:~Q§-..,.'J.:m.~~8.n~§~:~Q..~ ~ deuda come!:

cial correspondiente a importaciones con pago diferido o

Los pagos que en cada afio se efectúen por los vencimies

tos de estas importacionas se imputarán a la cuota anual de
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amortización de la deuda argentina consolidada. El Gobierno ar-

gentino pagará cada año la suma faltante para completar la cuo-

En algunos años los pagos por importaciones diferidas a

Francia y Alemania deberán ser mayores que la cuota de amortiza

ción de la deuda consolidada establecida por el Acuerdo. En esos

casos el país acreedor se hace cargo del excedente~ abonándolo

al exportador de su país; el reembolso lo efectuará el Gobierno

Argentino con las cuotas posteriores cuyos importes sean mayores

que los pagos diferidos privadoso

Es interesante observar el efecto de este sistema de pa

gos diferido~ p~ra la importaci6n de bienes de capital que, a la

postre se ha transformado en un medio de creación de un pasivo a

corto y.. mediano plazo que pesa sobre el patrimonio ar-gorrt í.no , El

sistema de financiación es equivalente al de solicitar emprésti-

tos en el exterior para abonar las maquinarias a importar y, cO~

mo tal, requiere que se tenga en cuenta con qué recursos se ha

de reembolsar. Quizás en este caso se ha pensado que el sistema

era equivalente a la compra habitual de bienes de capital que se

van pagando en cuotas con el producido deesos mismos bienes. Pe~

ro en el caso de las máquinas importadas debe observarse que, en

gran medida 7 su producto es para consumo interno, con lo que se
,

obtienen pesos moneda nacional, pero no divisas con que pagar

las cuotas al exterior. Caso distinto seria si. esOs equipos as!

importados produjeran bienes de exportaci6n (1).

(1) ... El argumento de que al producfr, e.¡ .ªX.t{.911±º e,n ,el .pélís 1'ah2
rra di"1s-:Gs u no es totalmente .".exac"to ya,--que---r-a itidtJ.s·trial1--
zación, a causa de la mayor demanda por el más alto nivel de
vida que ocasiona requiere la importación de elementos de
producción por mayor valor que las de bienes de consumo ant~
r1oreso
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4.- SALIDA DE CAPITALES

En los dos años transcurridos desde el cambio de normas,

el Gobierno Nacional ha debido afrontar serios problemas de or~

den politico~ económico y especialmente gremial. La intranqu11i

dad y la incertidumbre han sido la tónica del período y la nace"

sidad de sortear escollos internos y de evitar actitudes que pu

dieran resultar impolíticas, indujo a no tomar medidas serias

contra la inflación, que continuó acentuándose. Ese estado de co--
sas no es propicio para la entrada de fondos y si para su sali

da. Y ésta no ha tenido dificultades en producirse a través de

un merdado libre total y absolutamente abierto.

Las cotizaciones de ese mercado han sido las siguientes:

CUADfi.Q...1i~J:Q~

COTIZACIONES EN EL MERCADO-----.............__.--.......-~..............-.-
LIBRE DE CAMBIOS- ...........--------

(promedios mensuales)

----------------------
~1i e s 1956 1957

---- ----
(pesos por dólar)

Enero 39,63 3-7,98
Febrero 42,72 37,32
Marzo 40,80 39,36
Abril 39,87 40 ,72
lvIa;),-o 37,35 39,37
Junio 33,94 40,61
Julio 31,85 42,43
,Agosto 30,65 43,62
Septiembre 31,49 44,96
Octubre 31,69 40 ,13
Noviembre 33,33 38,47
Diciembre 35,78 37,13

Fte.: Boletín de la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires.

No puede d-ecirse'·-realrllerfte-:,-·cuál' fiié~~11i:ca~usa>~:de,·-'ciertas

alzas del dólar. En algunos casOs han coincidido con cnisis par

ciales del Gabinete~ con rumores de alteraciones del orden o con



hechos que las hacian temer; no puede dudarse de que en estos ca..
sos pueden haber actuado las rugas de capital. En otros se ha

atribuido a compras importantes en el exterior, especialmente o

ficiales 7 de mercaderías que dobian abonarse a través del merca

do libre. Aquí, si bien no hay fuga de capital, hay algo semejan
.-

te en sus efectos sobre el mercado de cambios~ que es la falta

de capitales niveladores que, en un mercado normal, se hubieran

sentido atraídos cuando el dólar habla alcanzado un alza razona~

ble.

En el último trimestre de 1957, el Gobierno argentino P2,

reció abandonar su politice un tanto vacilante y adoptar una de~

cidida actitud antiinflacionista. Resolvió por la negativa · un

intento de aumento masivo de sueldos y salarios; anuló la nacio

nalización del crédito bancario que había sido el punto de partl

da de la politice inflacionista del periodo anterior; restringió

el uso de crédito para operaciones de cambio; dispuso qUe para

,realizar importaciones 8 pagar por el Mercado Libre de Cambios

debia depositarse previamente, en efectivo, el 100% de su valor;

.1, por su parte? el Banco Central comenzó a intervenir en ese

Mercado con fines de regulación.

Asimismo, al dictar la nueva Carta orgánica del Banco

Central por la que quedó sin efecto su nacionalización, se reite-

ró la obligación de mantener reservas metálicas equivalentes al

25% de sus obligaciones y se lo facultó para fijar los porcenta

jes de efectivo mínimo, y usar otros instrumentos para la regul~

c1ón monetaria y crediticia que le compete, entre los cuales se

cuentan el control cuantitativo y cualitativo de los préstamos e

-inversiones deoolos ba~c;s: la ·f:ij~:cl6~-:do~~i~:oCt~~~-d~o.redescuento, .

la determinación de las tasas máximas y mínimas de interés que

podrán cobrar los bancos por sus créditos, la em1~ión de papeles
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de absorción y la realización de operaciones de mercado abierto. . 11
El resultado de ese conjunto de medidas pueda apreci~rse

e-n el cuadro NQ 104: a partir de septiembre el peso argentino se

valoriza en forma pronunciada.

De todos modos, todavla no puede verse en ello una mejo

ra permanente, ya que la contracci6n de la demanda do divisas en

el Mercado Libre ha respondtdo principalmente a medida.s internas

y_ no a la acción de fuerzas -norma-les de ajuste, como serian la··

contencí.ón de l~s importaciones) -de lcspagos al exteriorod-e 111gas de

capital por la baja del.peso (1), o la atracci6n de capita1es ni

veladores extranjeros, por la misma Causa.

(1).- Este freno no actúa porque la situación de inflación inter
na todavía hace ~os1ble la demanda de artículos extranjeros
con una cotizacion del dólar mayor de $ 40,~



CAP. XLIII.- QQNCL"QSIQlim

En general, la Argentina se ha caracterizado por la fal

ta de un mercado financiero a corto plazo para financiar el 1nter~

cambio. La part1cipac16ñ de los bancos en esa tarea, estrechamente

ligada al comercio de exportación, tiene una importancia pequefia

en relación con la'magnitud del comercio internacional argentino y

tropieza con las limitaciones que caracterizan al negocio bancario.

Vj~tualmente nuestro pais descansa en sus reservas de oro y divisas

para hacer frente a los desequilibrios de su balance de pagos.

Ello explica que en los periodos e~ que esas reservas se

redueian haya tenido que recurrir a los más diversos procedimientos

para sustituir a los ausentes cap·itales a eorto plazo necesarí.os pa

ra afrontar, s in usar reservas. el pago de~' importaciones de ar t.Lcu

los cuya falta ·hubiera paralizado la maquinaria económica nacional.

Los eap1tales de otro tipo han ten1do caracteristicas de

t1.nidas. Es imposible en las estadísticas argentinas separ-ar los m2,

v1m1entos de capital para inversión.de los capitales flotantes. De

todos modos se observa. que·el conjunto de ellos es favorable cuando

~.b1éA loe,.s el sal.do te ~u..br.o3e,o:rr~.~Jlte,J'(" yde.$favo.~abl~ y-' en '.1
':',

caso opuesto. Carecen de la cl1s1idad .niveladora. 8019 han sido e-

,quil1bradores en el periodo 1946/1955 cuando han respondido, no a

nn ingreso espontáneo movido por razones especulativas, sino al e~

plim1ento de regulaciones oficiales tales como las importaciones

"sin uso de divisas" o !fcomo inversión de cap!tal". Pero si tenemos

en cUenta que esas operaciones se han financiado cori divisas adqui~

rldas en el Mercado Paralelo, y suponiendo que éstas provienen de

la alte.ración dolosa de los v.aloras de mereader!as cuyo pago o co

bro se .cursaba por el Mercado Oficial, aquel ingreso compens~dor de
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capital es ficticio.~ y solo responde a una deformación contable, ya

que· la mcrcndor í.a importada "sin uso de divisas" ha sido pagada ree!,

mente con divisas del Mercado Oficial.

Desde 1927 a 1957 la polftica argentina sobre movimientos

de capital ha fluctuado constantemente, pasando por distintos móto-

dos:

al conversión monetaria (192? a: 1929).

b) inconversión con libertad de transferencias (1930-1931) o

e) control de camb los rigido (1932-1933).

d) libertad de transferencias por un mercado de cambios aparte

y con control sobre los efectos de los movimientos de capi

tal (193'+-19451.

el nuevo control directo 7 permitiendo ingresos pero prohibien

do egresos de capital (1946-1956) •

. f) libertad casi absoluta de transferencias (1955157).

- Per~ el pa!s ha vivido, especialmente desde 1930~ periodos

de inestabilidad política, económica y social.

Los desplazamientos de fondos de orden desequilibrador que

han sido su consecuencia han puesto a prueba los distintos regímenes

de control y mostrado sus limitaoiones. Los sistemas de libre trans

ferenoia no han soportado las salidas masivas de capitalo Los de con

trol directo y cerrado no han podido impedir los mercados hogros&

El único sistema que parece haber actuado más o nlotloD :eo"

l1zmente ha sido el de 1934-19~6 cuyo funcionamiento se vió racili

tad.o por las ctrcu..nstancí.es , pues comenzó absorbiendo ingresos que

le permitieron afrontar las salidas de 1937/38; y luego porque éstas

se detuvieron con motivo de los ingresos de fondos en busca de refu

gio al estallar la segunda guerra mundial.
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Pero no puedenocultarse sus limitaciones ante la 'imposibi

lidad de es tab.l.e cor un Mercado Libre totalmente at.1tónomo, es dcc í.r

exclusivamente para capitales; de aislar del mercado monétario gene

ral a los fondos ingresados; de ampliar. la capacidad neutralizadora

de los medios do absorc Ión de fondos y de aoguí.r una política de crQ

di.to adecuada cuando está en pugna con los intereses de actividades

económicas fundamentales del pais.

En cuant8 al último pcríodo~ sorprende que se haya pasado

bruscamente de un sistema totalmente cerrado a uno totalmente l~bre,

s1.n traba a.Igune para los capitales r Lotarrtcs , cuando hasta los

acuerdos de Bretton Woods, a los que la Argentina acababa de·adhe

rir, permiten su controle

Sobre todo~ si se considera que es un periodo con autori

dades gubernamentales provisionales y la experiencia nos dice que

las épocas similares han sido de fuga de'haberes al extranjero.

Ello es más sorprendente por cuanto las autoridades argen

tinas mantienen el bloqueo de los capitales extranjeros ingresados

anteriormente~ que constituyen un pasivo real y legítimo~ para que

su. exportación no pres ione s obrc las reservas o sobre el Mercado de

Cambios argentino.

A mediados de 1957) se adoptan medidas tendientes a con~

tener la inflación y a frenar la demanda de divisas en el Mercado Ll
br-o , part Lcu'l.armont.e por importaciones, que contribuyen: é: valori

zar el peso argentino. Pero ninguna de esas medidas afecta, por lo

menos en forma directa~ a la salida de capitales.
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cAP. XLIV.- EL ESTUDIO DE LOS MOVDfIENTOS DE ,CAPITALES A ,CORTO PLAZO,'·...... • •• ._- , 'SI- ' .........___

l.- IMPORTAN;IA DE ESTOS MOVIMIENTOS.

Lo.~ traslados de capital a corto plazo consti tiuyen un zu

bro, ~eptro delpalance de pagos que, hasta determinaqo momento no
recibió 'una consideración 'especial. Era,simplemente el rubro tires!'"
dual" en ese balance, el renglón que, obtenido por diferencia, pro-

curaba su equilibrio aritmético. Más aú~, en los balances no np1l~~~

cfa por separado, y el propio Haberler expresaba que "solo deben iri.. ,

eluirse en los balances de pagos los saldos del mov1mie~t~ de capi

tales a largo y 'corto plazo", (1).,

Es cierto que en su función niveladora, los capitales a
corto plazo resolvian, un importante problem~ al evitar los desp1az~

mientos de m~,tá11co .,' Pero su trascendencia no se ponia en evidencia

debido a 'SU funcionamiento automático a través de un mecanismo esp~

c:lalizado oreado y perfecoionado por la banca inglesa que, con' 'solo

modificar las tasas de interés, lograba atraerlos o rechaz.~los.

Los regímenes monetarios ordotoxos, por otra parte, perm1
tian el juego de este'mecanismo, al influjo de las fluctuaciones en

el valo~,de las mo~edasque hacian posible la especulación y c~ntr!
. "

bufan con e'llo' 'a desplazar fondos hacia donde eran necesarios.

Pero, al prodtici~se la crisis mundial del ano 1930, se a!

taran las condiciones de orden imperantes. A l,~ crisis económica se
• ...... . i .... ·

agregan, como consecuencia, crisis politicas y s;ci~les. Se produce
. -t ~

una cada Yéz más intensa intervención del Estado en las ·actividades

(1).- Haberle:u G. - "El Comercio Internac:1onal,/, pág. 19.



económicas y los capitales privados modifican su comportamiento. En

lugar de trasladarse hacia donde son requeridos para producir equ1~

librio, lo hacen en sentido contrario, en forma intempestiva, crean

do o agudizando los desequilibrios. Se hace entonces indispensable

recurrir a las reservas metálicas de cada pa{s para afrontarlos. R!!.

eién se adquiere plena conciencia del valor de ese rubro casi inde

finido del balance de pagos. Su ausencia como renglón nivelador y

su aparioión como desequilibrador hacen comprender el papel !w1da·

mental que cumplia.

A ese doble ~enómeno debe atribuirse en gran parte que se

haga visible la pequefinde las reservas nacionales de oro y divisas

y que los gobiernos nacionales deban lanzarse en procura de sustit~

tos de los capitales equil1bradores cuando ne los podían atraer, y

de frenos a los desplazamientos anormales.

En sintesis, podríamos decir que el problema de les movi

mientos normales de capital a corto plazo es el problema de la fi

nanciaci6n internacional en general; el de los movimientos anorma~

les es el de un caso particular, crítico o agudo de ese prQble~a.

2." OB.JE!lIVOS DE ESTE ESTUDIO.

En el presente trabajo hemos hecho la separación de los

movimientos normales y anormales, tratando de deducir:

al Con respecto a los "normales", si h~n cumplido con su fun

ción mientras han existido, respondtendo a qué factores~ y

qué éxito se ha obtenido en el empeño de atraerlos o susti

tuirlos cuando se han retraído;

b) En cuanto a los "anormales", por qué se han producido y qué

métodos han sido eficaces para impedirlos o neutralizarlos.
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En sus distintos capitulos hemos tratado de seguir al pr 2

ceso histórico de los movimientos, sus efeotos y la actitud de los

Gobiernos frente a ellos, observando lo ocurrido· en los paises que

fueron el centro de los traslados·y en las distintas etapas en que

hemos podido dividir el lapso cubierto por los últimos 30 años ba

sándonos en aspectos definidos que hacen a nuestro trabajo.

De lo expuesto en esos capitulos surgen también las con

clusiones que, por razones de orden y mejor comprensi6n creimos CaD

vení.errts ir expresando a med1daque desarrollamos la narración de

hechos y pol!ticas.

De allí qUe esta Parte IV sobre Conclusiones Generales

del trabajo, no tenga más pretensión que la de ser.una recopilación

sintética de lo ya dicho.
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eAP o XLV. - LOS MOVIMIENTOS NORMALES----- . ".., ----............-------
L;... FUENTES,

Los movimientos equ11ibradores de capital a cort~ plazo,

están principalmente ligados a la financiación del comercio inter

nacional, y, eh menor grado, a la especulación puramente financie-

re.

Como financiadores del comercio internacional constitu-

yen, un negocio bancario.

Cuando Londres era el centro financiero del mundo las es

sas Descontatarias operaban a través de la aceptación de letras

que cubrían importaciones y exportaciones. Utilizaban para ello fon

dos obtenidos en préstamos bancarios.

En los otros paises, el negocio del descuento de letras

ha estado prácticamente a cargo de los bancos. En estos casos, la

tenencia de letras reduce el encaje de esas institnciones, lo que

constituye un tope para la realización de estas operaciones.

Durante el periodo del patrón oro los movimientos finan

cladores del comercio han. respondido a los atractivos de posibles

beneficios derivados de la fluctuación en el precio de las monedas

.0 de la diferencia entre las tasas de interés vigentes en dos mer-

cados financieros.

Después del año 1930 el temor y la desconfianza~ así como

las trabas resultantes de los controles económicos, prácticamente

paralizaron la acción de estos capitales privados. Si algw10s tras

lados han existido, han quedado disimulados en las estadísticas por

los grandes movimientos anormales que constituyen el tipo de capi

tal ~ corto plazo predominante.



2.- ALCANCE DE SU FUNCION ~UILIBRADORA

Se dice quo los capitales a corto plazo tienen por fun

ción producár el ajuste a corto plazo del balance de pagos, ocasao- ·

nando su equilibrio y poniendo en juego fuerzas que tienden al aj~

te a largo plazoo

Creemos que esa forma de explicar el fenómeno induce a

confusión.

A nuestro juicio, los movimientos normales solo cumplen

una función de nivelación transitoria del balance de pagos , Contri'"

buyen a reducir y, a veces, a suprimir los pagos en metálico, por

un procaao de póstargación de pago o de sustitución de acreedores,

ayudando as! a los paises deudores a obtener mayor rend1miento de

sus reservas áureas, muchas veces insuficientes.

Pero nada tienen que hacer con el equilibrio a largo pI¡

zo. Constituyen un mero paliativo de carácter transitorio.

En un caso h1potético de falta total de. movimientos ,de

capital a corto plazo, el efecto de las entradas o sal1das de oro.

(en ~ régimen de pat~6n oro) o la presión sobre la monada nacional

(en un régimen de inconversión) ponen en juego fuerzas qUé impuisan

el ajuste.

Los traslados de capital a corto plazo, según creemos hA .

bar visto, no agudizan sino por el contrario suavizan las reaccio

nes a través de las cuales el mecanismo operativo normal promueve

el eq uilibrio•

Si por fallas de fondo, el equilibrio estructural no ti§

ne lugar, los capitales a corto plazo no pueden continuar soportan

.. ".
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do sobre si el peso del desequilibrio y, al retornar al punto de pa~

t1da, no hacen sino agravarlo (1).

Este hecho ha sido claramente comprobado al aplicarse s18- .

t~mas de financiación oficiales, en sustitución de los oapitales pr1

vados. Los Fondos de Estabilización, el Fondo Monetario Internacio

nal, los márgenes de crédito de' los Convenios de Compensación Bilat5!

ral y Multilateral han mostrado sU insuficiencia ante sostenidos de~

equilibrios de los balances de pagos, y su incapacidad para promo-
(

ver de alguna manera las fuerzas que debían eliminarlos; por el con~

trar10, algunos de esos sistemas han dificultado el funcionamionto

de esas fuerzas.

Otro aspecto que surge del estudio hecho, es que la nivela

ción del balance de pagos por los capitales a corto plazo debe refe

rirse al balance global de un pais.

El análisis de balances parciales (por pai$es o regiona

les) muestra que, por lo general, los movimientos de oro no puoden

eliminarse y que la compensación se produce en el conjunto.

La aplicación de este principio le permitió a Gran Bretaíia

durante la vigencia del Patrón Oro, actuar como redistrib1l1dor.mun-

dial del oro nuevo; lo hemos visto surgir también al estudiar el f~·

nómeno en Canadá y en la Gran Bretaña de PO$t-guerra, en la que este

país paga sus compras en divisas libres y cobra sus ventas en E b12

queadas. Este principio ha sido también el que ha hecho fracasar a

la compensación bilateral como factor de equilibrio en sustitución

de los capitales privados; ha impedido la acción de los capitales

lae ___

(1).- Agréguese que, después de 1930, trente a desequi1ibri~s rund~
mentales, los Gobiernos reaccionaron mediante la adopcion de m~
didas de intervencion·ismo que contribuyeron a ahUyentar alas
~apitales privados o
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privados en un rógimen de. pagos bilateral, en tanto que el multila-

teralismo pormitió su reaparición; y ha debido ser reconocido 1mpl!

citamente? al sUstituir el bilateralismo por el multilateralismo.

El último sistema de este tipo, el Fondo Europeo, presta oro a cor·

to plazo para cubrir desequilibrios transitorios en el balance de

pagos globp~ del país beneficiario.

Una de las condiciones propicias para poder contar con ~~

pitales equilibradoros es que el pais deudor resulte atractivo por

las perspectivas de obtener utilidades en él o por el grado de tran

quilidad o confianza que infunda. La acción de los capitales priva

dos difiera entre paises que pueden cons 1derars·e plazas financieras

de alguna importancia y las que carecen de todo interés para los iS

vers1onistas, ya sea porq ue no tienen una organizac16n informa.tiva

aceptable o un mercado donde invertir el dinero prestado, porque

sus tasas de ~nterés son bajas en relación con el riesgo a correr,

o por la existencia de factores internos-económicos o extraeconámi

cos- que despiertan desconfianza. Dando por admitida una existencia

limitada de capitales privados disponibles, éstos seleccionan los

mercados en qUe. han de colocarse.

3... LOS ~{IOVnIIENTOS ESPECULATIVOS

Muchas veces, en los últimos 25 anos, un movimiento dose

qu11ibrador de capital ha sido atribuido a la especulación.

Los movimientos especulativos de capital, atraidos por t~

sas do interés o tipos de cambio que perm1ten prever la obtención

de una utilidad ~ breve pl.czo~,. se suponen equ111bradores.

En efecto, ~uando estos fondos nivelan el balance de pa

gos, el efecto interno del ingreso o egreso ·altera la tasa do into

rés o el tipo de cambio que era el motor del movimiento, hasta que



éste se detiene y, aún, se invierte.

Poro, en los áños vividos, las tasas de interés y los t1~

pos de cambio han sido fUertemente influidos, cuando no fijados es

trictamente~ por las autoridades nacionales respectivas. En esa fOt

ma han perdido flexibilidad y no reaccionan frente a los movimientos

de capital.' Ante perspectivas o rumores de modificaci.ón oficial de

los tipos de cambio~ tienen ll~ar corrientes de capitales, en dine

ro o por la postergación o anticipo en el pago do mercaderías. Al

no producir se la reacci ón cambiariQ. esperada, r esu'l ta quo han tenido

lugar traslados que, de otra forma~ no se hubieran producido; o bien,

los 'capitales continúan su desplazamiento más allá de lo que debió

ser si las tas~s o tipos hubieran reaccionado naturalmente~

En s!ntesis, estos c.ap1tales se han movido por atir ac tdv os

supuestos, por motivos artificiales, y as! han alcanzado 01 grado de

desequilibradores.

5.- LA ACerON OFICIAL

Después de 1930, el campo de la nivelación de los balances

de pago se ve dominado totalmente por los esfuerzos gubernamentales

para atraer o sustituir a los capitales privados, con el propósito

de financiar su comercio internacional indispensable, o nivelar su

balance do pagos, sin girar sobre SUs ya magras reservas de oro y d!

visas.

Con tal motivo el mundo ha visto la aplicación de variados

métodos, algunos de orden interno y otros que fueron el resultado d~

la cooperación internacional.

Podemos menci~nar como elementosuti11zados3el manojo dG

las tasas de descuento, la regulación de los cambios por mcddo do los

Fondos de Estabilización, la utilización de créditos oficiales entre
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naciones o por organismos internacionales especializados, tales co

mo los márgenes acordados por los Convenios de compensact ón bilate

ral y mUltilateral, los préstamos del Eximbanlt: y del F011do Moneta~

rio Internacional (1).

Por último 1 el procedimiento extremo rué el del control

de cambios por 01 que se constriñe la cifra de pagos al exterior

al nivel de los cobros desde el exterior.

Los métodos de atracción de capitales por el manejo de la

tasa de descuentos y por la regulaci6n de los tipos de cambio, tu

vieron éxito en los periodos que podríamos llamar tranquilos o nor

males. Pero cuando el panorama financiero 1nternaci~nal se complica

hasta perder su estabilidad~ los capitales dejan de responder a

esos medios.

Los restantes pueden considerarse ensayos sucesivos que

el mundo ha realizado en su andar a tientas en busca de solución al

problema de la financiación internacional. Ello dice que sU results
do no ha sido exitoso.

Los convenios de componsac í ón bd.Labera.L han constituido

el método que ha permitido salvar los peores momentos a los paises

fuera del área del dÓlaro Pero ha creado los graves problomas do

las divisas bloqueadas con los riesgos consiguientes~ el probloma

de su desbloqueo ul.ter t or y, en d'efini tiva, la muestra de su j_n.c[1J).,g

cidad para equilibrar el b2J..ance de pagos. Hacen ne cosar-La :tEt inl ....

plantación de un control de cambios para orientar el comcrc í.o hr.c La

el otro país contratante, generalmente contra las converrí.enc í as cCQ

nómicas naturales; y la monopolizaci6n por el Estado de la adquts t- .

ti) '-;: Sin contar los medios para la financiación de largo aliento
de guerra y post-guerra, como fueron el Lend-Lease Agreement~

las ~ bloqueadas, el Empréstito Americano a Gran Bretafia y el
Plan Marshall.
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ción y venta de las ttdivisas de cuentan con tipos de cambio fijos,

todo la cual traba él movimiento de capitales privados.

El motivo que hizo necesaria la aplicación de estas con

venios de compensación ha sido quizás también la causa del fracaso

de los otros sistemas. Ha s ido, en realidad, la llatnada "escasez de

dólares11 la que ha impedido, por ejemplo, al Fondo Monetario Inter

nacional funcionar con flexibilidad, desde ·que puede afirmarse que

esa divisa era la única solicitada. La post-guerra ha visto a ID

mayoría de los paises con necesidades enornes de productos 7 tanto

para la reconstrucci6n, como para atender la demanda interna de cog

sumo agudizada por el exceso de liquidez monetaria mantenida como

polf.t1ca oficial. Per o el único pais capaz de proporcionar esos

pr-oduc tos era Estados Unidos, de modo que las reservas de oro y d~

lares de los compradores se agotaron prontamente.

Se trataba, antonces~ de un desequilibrio rundamental~

que no podia ser resuelto con paliativos como los capitales a corto

plazo o sus sustitutos oficiales.

El mUltilateral1smo se ap11c6 en momentos en qUe la re

construcción estaba vir~ualmente ,terminada y la acti~idad econ6mi~

ca europea reactivada; y proveyó de los madi·os operativos necesa

rios para promover el comercio dentro del área de la Unión Europea

de Pagos~ (excluyend~ así al área dólar) Y. lograr una compensación

regional. La aplicación de este métod~ permitió liberalizar las 0PQ

raciones de cambio y las autoridades de varios paises comprendidos

en el acuerdo readaptaron las polit1cas de la tasa de·descuento y

de mercado abierto para regular su situación monetaria~ Al amparo

de esta situación se ve reaparecer a los capitales privados a corto

plazo en su función equ111bradora.
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En cuanto al Control de Cambios como medio de forzar el

equilibrio es, no obstante, la negación de ese equilibrio en su

verdadera acepción económioa, y la prueba de la falta ~e capitales

o sustitutos que lo provoquen. Y, además, es un medio que contri

buye a ahuyentar a los capitales, aún cuando splo tenga por objeto

trabar a los movimientos anormales o indeseables de capital. Desde

el punto de vista administrativo es muy dificil distinguir, en mu

chos casos, la verdadera naturaleza de los fondos que se desplazan,

po~ lo que el obstáculo se hace general y, en lugar de obstruir los

traslados indeseables (que a la postre se realizan por vlas clande[

tinas), se obstaculiza a los movimientos necesarios para financiar

el comercio normal.

lfo es necesario para ello. la negativa .del funcional"io .,

autorizar movimientos cuyo objetivo .no le resulta claro. Basta con

la demora on que se incurre habitualmente en los trámites de consi

deraei6n y autorización, incompatible con las necesidad~s del COraot

eí,o •

. .,.- L4 ARGENTINA Y LOS MOVIMIENTOS NORMALES.

Los capitalas a corto plazo equ11ibradores no han jugado

un rol muy 1mportánte en nu~stro paLs •

Las estadist1cas parecen mostrar una correlación entre

ciertos saldos bancarios y ias cifras de las exportaciones, como p~

ra hacer pensar que los bancos argentinos toman a su cargo la finan-.

c1ación de una parte de las ventas al exterior. Pero la Argentina

no tiene un mercado de dspitalas organ1~ado y solvente para finan

ciar ese comercio, y los bancos, ven limitadas sus posibilidados por

la necesidad de mantenor su equilibrio financiero.
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(1).- La constante preocupación de las autor1~ades bancarias por f~
ci11tar la cubertura anticipada de los cred1tos documentarios
de importación, indica que 1.os créditos extranjeros no existen.



Se encuentra así con la falta del elemento básico para a

tender sus pagos internacionales y sin poder contar con el recurso

del crédito privado a oorto plazo.

Debe recurrir entonces a los créditos oficiales extranje~

ros mediante convenios de compensación bilateral e implantar un Con

trol de Cambios rígido para orienta~ las compras hacia esOs paises

erl la mayor medida posible y limitar las importaciones desde el área

dólar a sus disponibilidades en divisas libres.

Después de 1955 la Argentina adhirió a los acuerdos de

Bretton Woods y suscribió un convenio de compensación multilateral

con un grupo de paises europeos llamado Club de París.

Este Convenio no pDovee a la Argentina de créditos ofi

ciales para la financiación transitoria dé sus ba~ances de pago.

Podrá hacerlo con los saldos que haya acumulado con cualquiera de

los paises integrantes del Club de Paris. y con crédito privado,ban

oar10 o nOQ

Pero, lo .mismo que en el caso de los capitales privados a

corto plazo, esas facilidades solo serán un simple paliativo de cor

ta duración, si la estructura de la economía argentina no sufre las

modificaciones que sean necesarias para que 108 términos d.e su co

mercio internacional alcancen los valores relativos requeridos para

el ~Qg~o del equilibrio dinámico en los pagos internacionales argeg

t1noso



1.- NATURALEZA Y TIPOS

Dentro de este rubro se incluyen aquellos desplazamientos

internacionales de fondos, de carácter masivo, que en lo~ar de nive

lar el balance de pagos ahorrando oro y divisas, producen su desequ1

librio y la necesidad de utilizar esas reservas para afrontarlo.

Se trata por lo general de fondos liquidos, es decir, que

se los mantiene en depósitos a la vista o en inversiones fácilmente

liquidables, que en cualquier momento emprenden la retirada. Pueden

pertenecer a Gobiernos extranjeros o a entidades privadas o perso~

nas'residentes en el exterior, y provenir de envios desde el exte

rior o de fuentes internas.

nentro de esta categoria hemos Áallado tres tipos:

al capitales espeeulativos;

b) la acumulación de saldos extranjeros, generalmente de prop1e-
lit

dad oficial;

e) los capitales flotantes.

A la caracterlstica desequ11ibradora qua han adquirido en

los últimos años los capitales especulativos -antes equilibradores

nos hemos referido en al punto 3 del Capítulo anterior. En 6ste solo

trataremos los otros dos.

2.- FORMAS DE TRANSFERENCIAo

Las formas que adquieren los desplazamientos de fondos de

esta clase, particula.rmente las fugas de fondos flotantes, son diver.

sas pero, considerando al pala qUe pierde o gana el capital y no al

individuo titular del mismo, puede afirmarSe que el movimiento real

neto de fondos solo tiene lugar cuando se envian mercadarias cuyo
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valor en divisas no se transfiere total o parcialmente y cuando se

etect6an con oro y divisas rque forman parte de las reservas met'l!

cas d~l pa!so

La transferencia con divisas de pertenencia de bancos co

merciales produce la compensación por el ingreso del capital que

las mí.smas representan, pero pueden considerarse en una posición in
termedia pues dada la C9Q41c.1ón reglamentaria de un banco, sus div'1

sas' están potencialmente a disposición de las autoridades naciona

les y, al pasar a pertenecer a entidades privadas, salen de ese con

trole

Las demás formas de transferencias no producen movimien

tos netos pues hay compensac16n entre un ingreso y un egreso. Este

es el caso de los Mercados Negros de cambio. El egreso del capital

se ha producido con anterioridad, por lo general en torma de merca~

darías o de reservas metálicas del paisi su negociación en el meres.

do negro significa su retorno compensando un segundo egresa.

Se confirma el principio de que ttlas remesas unilaterales

de valores (pagos eut6nomos) no se pueden realizar más que con mer

caderías o servicios" (1).

3.- LOS HABERES ACUMULADOS

Originalmente los· saldos acumulados en cuentas extranje

ras tenían sus principales fuentes en el producto de empréstitos a

largo plazo y~ más tarde, al difundirse el Patr6n Cambio Oro, en el

depósit"o de divisas por los Bancos Centrales del exterior._....
(1).- Haberler G. HEl eomercio internacional" pág. 84. El oro y

divisas que constituyen las reservas de un país, representan
mercaderías y servioios exportados con anterioridad.



A partir de 1930 se ha observado una innovación importan~

te. Aparecen entre las fuentes, los saldos de divisas bloqueadas en

virtud de los Convenios de Compensación, los de cuentas pertenecien

tes a .organfsmos internacionales tales como el Banco Internacional

de Reconstrucción y Fomento y el Fondo Monetario Internacional, los

importes de grandes donaciones (como el Plan Marshall) , de ob11gac12

nas internacionales impagas y las masas de fondos flotantes a que

nos referimos especialmente en el punto 4.

Los dos casos mencionados en primer lugar, ·producto de em

pré$t1tos y mantenim"nto da saldos oficiales, pueden considerarse

aut6nomos, en el sentido de que su retiro depende de la voluntad del

país titular de los fondos y no de un acuerdo previo entre ambos paf-

ses ,

Con respecto a ellos se ha observado:

a) su superposición con los movimientos normales introduce en

las estadist1cas un factor de confusión. En efecto, frente a

bajas en las tasas de interés han aparecido crecimientos en

los saldos extranjeros en cuenta bancaria, cuando se suponía

una salida de fondos. La contradicción se explica porqut¡

1.- ante la baja tasa de interés se piden préstamos a largo

plazo cuyo producido se mantiene depositado en ouenta pa

ra su transferencia a breve plazo;

2.~ s1 los fondos se mantenían invertidos en valores bursáti

les, el menor rendimiento de los papeles induce a los 1n~

versores a liquidarlos antes de que su cotización baje d~,

masLado (1).

(1) .'- Este hecho es aplicable también a los depósitos de fondos flo
tantes a los que alcanza el concepto de 'autónomos.
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b) los saldos oficiales en divisas, acumulados para atender ves

cimientos próximos o para respaldo por ap11cac~ón del Patrón

Cambio Oro también induce a error~en las conclusiones porque,

por su importancia, ensombrecen a los movimientos normales,

y sus desplazamientos responden a decisiones de las autorida

des del pals 'titular que, por 10 general, no se guían por las

tasas de interés o los tipos de cambio.

e) al mantenimiento en cuenta a corto plazo del producto de em

préstitos a largo plazo, por voluntad del prestatario, actúa

como factor compensador en el balance de pagos.

Los tondos acumulados correspondientes a las formas aparee!

4as después de 1930, con excepción de los fondos flotantes, resultan

en general de acuerdos internaoionales o de concesiones oficiales

del. país en que se encuentren los saldos. En todos esos casos se had

previsto la forma y graduación de su retiro, para impedir un despla

zamiento brusco.

La acumulación de libras esterlinas bloqueadas durante la

Segunda Guerra Mundial puede considerarse un caso intermedio. Fuá una

'. importante suma acreditada al exterior por acuerdo expreso o t'ácito

entra Gran Bretaña Y' sus proveedores, pero sin fijar forma y plazos

de pago. Al terminar la guerra se buscó una solución también interme

dia. Ni consolidaCión ni cf;1ncelación inmediata; simplemente el uso

para pagos a Gran Bretafis. Los aoreedores buscaron de reducir esos

saldos haciendo compras y pagos, en tanto que el deudor debió pagar

las suyas en oro y divisas libres. Ello provocó la inoonvertibilidad

de la t en 1947 ya que, observando el balance conjunto como COrres

ponde, aquel mecanismo significaba el pag~ de los saldos bloqueados,

mediante oro y divisas libres.
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1;.. - LOS CAPIT,ALES FLOTA~lTES y LA EFICACIA DE LAS MEDIDAS DE

CONTROL.

Los movimientos de fondos erráticos, tipicamente deseQu1

libradores, han sido la característica de los años transcurridos en..
tre ambas guerras mundiales y aparecieron en numerosas oportun1da~

des en el periodo de post-guerra. Dejando de lado a los movimientos

especulativos desequi~1bradores a los que mencionamos en otro pun

to, podemos 'aceptar que los fondos flotantes son aquellos que se

han trasladado sin consideración a las tasas de interés ni a los tt...
pos de cambio. Se han movido buscando refugio frente a la expectat!

va de situaciones de riesgo derivados de po~1bles perturbaciones P2

lítioas, sociales, econ6m1cas o bélicas.

Sus desplazamientos intempestivos crean serias perturba

ciones monetarias: los ingresos, porque provoean una política de e~

pans1ón sobre una base transitoria, y las salidas porque presionan

sobre la capacidad de pagos internacionales del 'país exportador y

sobre la liquidez de los bancos.

Desde que los movimientos han adquirido importancia, el

mundo ha visto aplicar todos los métodos enumerados en el Capítulo

x. Pero su eficacia ha sido muy relativa ya que las causas qUe han

impulsado a los capitales son más fuertes que el quebranto que él

titular debiera experimentar al afrontar la alusión de las medidas.

AS!, no han respondido ni .la inconvers1ón ni la devalua

c16n. Los Fondos de Estab11izac16n y e1 uso de las reservas oficia

les, con tines de regulac16n, t'1enen el 11mite' de la magnitud de

los recursos disponibles, lo mismo que las operaciones de mercado

abierto para regular el flujo monetario interno.

El alza de la tasa de descuento no atrae capitales que

huyen por miedo; .por el contrario', rrent~ a, esa alza ~ la fuga puede

aq~¡~ra~se~
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Además se ha comprobado,tanto al exponer los hechos de Es~

tados Unidos, como de Gran ~retaña o Argentina, que la política de

crédito que hubiera debido seguirse en determinados momentos frente

a la tendencia de los desplazamientos de capital, estaba en pugna

con los intereses o necesidades de las aetividades internas y deb16

sustituirse por la opuesta.

Ya que nos referimos a la politica de crédito y a la pos!

b111dad de la regulación del circulante interno, es interesante de§.

tacar que se ha vinculado la ruga de fondos con al excesO de liqui

dez interna. El excesO de liquidez crea el vehiculo para el trasla

do,'paro no es su causa. La causa es el temor a sufrir quebrantos •
•

El exceso de liquidez puede ser creado por una política interna in-

flacionista, manteniéndose una tasa de interés artificalmente baja.

En ese caso las fugas son causadas por el temor a las posibles oon

secuencia~ de esa polítioa; la abundancia de dinero en circulación

no hace sino facilitarla. Recuérdese que en diversas oportunidades

Estados Unidos tuvo liquidez excesiva y sin embargo los capitales

no fugaban sino que ingresaban porque la situac16n era más segura

all! que en el exterior.

La neutralización da los tondos a su ingreso parece un

buen sistema, tal vez mejor que el control de salidas por cuanto. im

pide tanto los efectos primarios como seoundarios de aquella entrada.

Pero requiere la implantación de un control de cambios, aunque solo

saa para obligar a depositar el valor de las divisas que semciben o

de las importaciones que no se pagan.

El confinamiento de las operaoiones de .. capital en un mer

cado de cambios especial ha sido otra de las medidas aplicadas. Pue

de tener su eficacia, pero no impide los efectos int~rnos de los mo

vimientos de capital Y,a través de esos erectos, influye en la 01-
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fra de importaciones que deberán pagarse por el Mercado Oficial.

Agréguese que la aislación nunca es completa pues por ese Mercado

Libre suelen cursarse apámismo' operaciones que no son remesas de ca-
pital. Todo ello, además del efecto psicológico que producen sus

fluctuaciones, sobre todo cuando tpasuntan una caída de la moneda

nacional.

El Control de Cambios, con mayor o menor amplitud,ha sido

el medio quizás más aplicado para contener los desplazamientos de

capital. Los Acuerdos de Bretton Woods admiten suut~liz.ci6n. Pero

es dificil aplicarlo en forma absoluta, y siempre hay filtraciones

y operaciones no registradas que aparecen en el nrubI~O residual"

del balance ,de pagos del pals en 'queese control no existe.

Han existido diversos criterios en materia de control de

cambios que se han traducido en su amplitud o grado de detalle.

En principiQ, el control directo sobre capitales obliga a

centralizar todas las tenencias en divisas y.a controlar la realiz!

ción efectiva de los pagos de importaciones y exportaciones) asic.Q,

mo de la exactitud de los valores facturados. La tendencia más mo-

derna es a permitir la libre entrada de capitales extranjeros y a

condicionar su salida (lo que es insuficiente porque no impide los

efectos secundarios) , y a pro.hibir la salida de los capitales. nacio

nales. Este control se hace efectivo sobre las operaciones del mer~

cado negro aún cuando no hay una salida neta de capitales, puos so

evita la especulaci6n con sus efectos psicológicos y, al dificultar

sus operaciones, puede llegar a desanimar las fugas previas de capi

tal que proveen las divisas para negociar en(:d·1bho mer cado ,

Ya hemos dicho que el control de catnbios, al parecer único

medio de acción más o menos eficaz, tiene el inconveniente de que'

perturba el juego de las transacciones ~ormala~~ ~a que po es po~~~
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ble hs"oañ,jde antemano discriminaciones precisas entre lo que es not

mal y lo que no lo es.

Pero, sin duda, las causas que motivan~ estos movimientos

son más fuertes que su control. De all! que nada me1jor para impedir.

lo que combatir sus causas. Las perturbaciones en el comercio 1nte~

nacional o en la economía interna; la intervención gubernamental 

que hace presumir medidas que no condicen con el interés de los ca

I)i tales y que, al estar muchas veces en pugna con los pr Lncdpí.os e

conómí cos , falsean las preví.s í.ones y dán pábulo a rumores ; las ame

nazas de guerra; la inestabilidad de los gobiernos; los inconvanieu

tes. de orden laboral, etc., son algunos de los factores que han pr2

vacado las fugas de capital. Su detención solo será posible ante el

imperio de la armonía internacional y la confianza en los órdenes

nacionales.

La tendencia actual en esta materia parece ser, a medida

que se logra el mejoramiento económico, la de ir suprimienlo los con

trolas de cambio y sustituyéndolos por las técnicas clásicas de la

tasa de interés y las operaciones de mercado abierto. Pero la sUpr~

s.16n de los controles no seria una cuestión de principios sino de

oportunidad •. Los paísús proceden a liberar sus mercados de cambios

por haber llegado a una situación admisiblemente buena en su econo~

mía y en sus reservas metálicas. Pero no tendrán ningún impedimento

en reimplantar los controles si la situación se invierte y las fu

gas se reanudan.
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1.- NECESIDAD DE LAS RESERVAS METALICAS

En razón de que los capitales a corto plazo han sido. tr~

dic1onalmente~ los que han reducido la necesidad de trasladar oro

para cancelar 10$ saldOS del balance de pagos, cabe preguntarse si
-"
un régimen normal y .ampliamente difundido de capitales de ese tipo

haría 1nneeesario el uso del metálico.

Debe partirse del principio de que las fluctuaciones de

los balances de pagos SGn inevitables. ¿Pueden los movimientos da

capital a corto plazo c~brir un desequilibrio hasta que se produzca

el desequilib~10 en sentido opuesto?

En la realidad los saldos de los balances de pago fluctúan

en sentidos y magnitudes qUe n~ siguen une ley precisa. Juegan den-

tro de él muchos factores imprevistos que afectan sus distintos ru

bros y alteran el lapso en que se cumple su ajuste. Los capitales

equ111bradores son a corto plazo; cumplido éste, se retiran aunque

el ajuste no esté logrado y quizás, movidos por el factor perturbador

qUe produce aquella demora.

Por otra parte, esOs traslados de fondos no pueden forzar

. se, dependen de la voluntad de sus titulares, del atractivo que se

les ofrezca y de los capitales disponibles.

A lo largo de nuestro análisis vimos que nunca han existi

do compensaciones totales de los saldos de los balahcGs de pago por

obra de los capitales a corto plazo.

Es decir: no puede contarse siempre con la existencia de

capitales niveladores y, cuando existen, no puede esperarse una ni
velación total.



En los últimos 30 años no se han presentado las condic1o~

nes necesarias para el juego normal de los capitales a corto plazo

y cuando éstos actuaron, solo cumplieron parcialmente su misión.

Pero durante ese lapso también han faltado reservas metálicas, pues

en sU mayor parte se hallaban concentradas en un solo país. Esa d2

ble s í.tuac í.ón permitió vivir una experiencia Lrrter-esante , Los pai

ses trataron de sustituir ambos medios por la financiación oficial

internacional. La eficacia muy relativa de ésta ha dem~strado que

'1 Iso o puede actuar como solucion de emergencia, pero no es posible

apartarse da los medios clásicos como sistema normal y corriente.

Además, el concepto de equilibrio se refiere siempre al

balance de pagos general y anual o No se han podido impedir pagos y

cobros en oro o divisas convertibles, entre paises, y dentro del

año, aún cuando al final se compens en,

En sintesis puede afirmarse que todo . pais que en alg~

na medida tiene que adquirir en el exterior parte de los elementos

requeridos por su act1g1dad interna no puede prescindir de una re

serva de oro y divisas para atender desequi11br1Q~as! sean trans!

torio~ de su balance de pagos.

Lo que podrá variar de pais a pafa es la magnitud de esas

reservas, la que dependerá de diversos factores: la amplitud habi~

tual de los saldos del balance de pagos, la fuente de sus medios

de pago internacionales y .SU grado de estabilidad o perma.nencia,

la mayor o menor depondencia de los abastecimientos deJ.. exterior,

la elasticidad de sus importaciones frente a los cambios en la ren

ta Y ocupación internas. las eventuales ob11g~ciones con el exte

ri.or por los haberes extranjeros en el paLs , etc.

Además de una reserva metálica de magnitud adecuada,fren

te a un desequilibrio negativo del balance de pagos tiene también
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importancia la situación nonetar í a y bancaria interna. Recordemos

que Estados· Unidos debió abandonar la convertibilidad ··del dólar en

1933 a caus a de salidas de capi~tti1, pequeñas' en relación con sus

existencias de ol~o.,debido a que la relación "oro-medios' .de ,pa'go"

. era ,muy baja e causa de las gl"a11des -conprac de titulos on oporácio-

.nes de marcado abierto.

"2." EL EJF.,1MPLO ARGENTINO

Nos remitimos a lo dicho en el Capitulo XLV., punto 5, en

el sentido de que .La 'Arg'eni¡ina ha resultado un pa1s poco atendido
. . ... , ,\ . '.

por los ~apitales a corto plazo y. ha dependido fundamentalmente de

eus reservas de oro"y divisas (1).

En su etapa de país agropecuario, la economía argentina

estaba someti.déi·-·a·ias intensas fl?-ctuaciones de sus. exportaciones,

q~Q·."e~I?er.1·me·ntaban. todas las cont1nge<~cias propias de las produc

ciones rurales .y las caidas de los precios internacionales. Los

grandes aportes de caPit~l'~~tranjero en general seguian la co-
.~. "

rriente de ese intercambio y Se interrumpían cuando era desfavora--

ble.
.. ,

Cuando se hicieron los' estudios para la creación del'Ban-

co Central rué necesar'í,o- ..I'.econocer oficialmente esa 'si tuación:
" ~.:. . . '.: .' ..

''Todo plan dereorgan1zac16ri de.nu~stro sistema 'monetario y ban

"cario debe tener en cuenta las caracter!$tioas fundamentales de

ttla economfa argentina, determinadas por nuestra condición de pals

"érninentemente agrario y de país nuevo y en pleno desarrollo, que

"ha absorbido y .seguifá ~ bsor-bá sndo posiblemente capitales extran~

tI jerosfl.
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f~omo país agrario estamos sujetos a la brusca !luctua

uciónde las exportaciones. una mala cosecha puede exigirnos en cual

trquier momento la salida de apreciables cantidades de oro que sue

"len volver de nuevo en cuanto se restablece la producción o cambia

ufavorablemente la situación financiera interna o externau • l'El oro

está precisamente para esa runc í.óns para ir y venir".

"De ahl la importancia, en un pais como el nuestro, de

".una amplia reserva de oro, para que el Banco Central se encuentre

"en condiciones de soportar fuertes embarques de metálico sin verse

ttarrastrado a una brusca deflación" (1)

Estas circunstancias fueron tenidas en cuenta en los pro

yectos de creación del Banco Central y en el texto definitivo de la

Ley aprobada, al exigir una reserva de oro, divisas o cambio ex

tranjero equivalente al 25% como m1nimo de sus biletes en circula

ción y obligaciones a la vista.

Industrializado el país, los hechos acaecidos a partir de

1946 demuestran que la necesidad de la reServa metálica es 1nelud1~

ble, en tanto se requieran bienes o servicios extranjeros. Las ea"

racteristicas·de esa industrialización hicieron a la nueva indus~

tria tanto o más dependiente del exterior de lo que lo era el consu..

mo con anterioridad.

El aumento del nivel de vida que esa industria promovió

on la pohLa cf.ón , agudizado por la inflación desatada P01;¡ 01 mó t odo

elegido para financiarla, elevó la importación de elementos de pr~

ducct ón indispensables. a cantidades que el país no puede afrontar

con su fuente normal de divisas que es la exportación de productos

agropecuarios.

---(1).- Banco de la Nación Arge;lt1na, Revista Edon6mica 193~,Nos~5/8;
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A su vez, el consumo de las reservas en la repatriación de

deudas y en la nacionalización de empresasj quitó el margen con que

aquel déficit pod:f.a solventarse y creó la situación de penuria en la

que aún se debate el pais.

La reestructuración industrial y la radicación de indus

·trias de bienes de capital no liberarán totalmente al pafs de su de

pendencia del exterioro

Para· atender sus requerimientos será necesario contar con

la existencia de industrias de exportación, con la racionalización

y aumento de la productividad del campo y con un mercado bien organi
. -

zado de capitales a corto plazoo

Pero aún as!, no deben descartarse los altibajos de las e~

portaciones en un mundo en que, si los productos agropecuarios están

expuestos a pérdidas de cosechas o a ealdas de precios, los manufac

turados tendrán que luchar siempre con la competencia de los paises

industrializados más adelantados.

Será necesario por lo tanto, contar en todo momento con

una reserva que permita atender esOs saldos negativos, par a no tener

que interrumpir las importaciones y con ello, paralizar la actividad

industrial de la Nación.

3." CONCLUSION FINAL

A partir de 1930 el mundo se ha debatido frente a la falta

de capitales normales a corto plazo y a los desplazamientos de capi-

tales anornafe s ,

El afán de promover o sustituir los primeros no debe ha~

cernos creer que ellos o sus sustitutos pueden dejar de lado el uso

de reservas metálicas como medio de liqu1daci6n internacional. No

debe olvidarse que una deuda tnt'Srnaetdnal 'fr-MM con IIle~rc~ader1as.



servicios, oro o d Iví s as , 'Un c apf.. t.?l a corto plazo no es· un ~.Q
, .

ñ!!Q,..:.gn· 'crédit? 2 es decir , una postergación de un pago que ·t.arde

o temprano habr~ que realizar. " . . .

Pero la realidad muestra además que los saldos de los ba

lances de pago no son normaLea-en todos los casos. Fallas e stiruc- .

turales, si tuact one s acc ident eles '·'.:'fÚg~lS... de ~ap1tal, etc , , son

siempre poaí.b.le s, yen esos CQSOS no puede' esperarse una.:.mve.La

ci6n por via ~e capitales a cor~o plazo.

En efecto, en los'. casos de de aequfLí.oz-Lo s fundamentales y

duraderos" de pérdida' de tranQúil1d.ad o' c.onrLaríz a', y ante .... La po~ i ..
. ~.:t . ~

.. '

bilidad del fracaso de las medidas de acción directa (sd.empre .de

eficácia relativa) '10 único que puede servir par a afrontar 'la' si-
. .' .t:-..": 'f.. :.~'... .

tuación sin que la moneda nacional exporí.mentie. .un .q uebr-antc en

prestigio y valor, es una buena reserva de oro y divisas, cuya mag

nitud sea suficient e para atender los pa gos al' 'exterior o las s'a"

lides de capital y permita, al mismo tiempo,.· sóp6rta.r·~'el redescu~l!

to o adquisición de valores para reponer al mercado el efectivo

perdido, sin que la cubertura de los medios' de pago emitidos se

reduzca a un nivel peligrosamente bajo.•

Y. ello, claro está, siempre que s imul táneamen te ': el pai.s a- "

plique las medidas necesarias para corregir las fallas y lograr

el saneamiento de la economía y el ajuste a largo plazo del balan

ce de pagos, puesto que' aquellas reservas no podrán soportar un

drenaje par tiempo indefinido.



;61
bis



562

ACADEMIA. DE CIENCIAS ECONOMICAS: Planes de Estabilización Monetaria
Buenos Aires. Publicación NQ 3 - 1944

-: Fondo Monetario Internacional y Banco Internacional de Re
construcción y Fomento (Acuordosde Bretton Woods). Publicación ~
NQ 7 - Buenos Aires. 1945.

ACUERDO Fll~ANCIERO entre el Gobierno de los Estados Unidos y el Re!
no Unido (diciembre 12 de 19lt-51. ...

AGHION, Raoul.- Le controle des changes - Paris 1939.

AMERICAN li.CCEPT ij.1'CE COUNC IL. - Facts and figures relating to the Am2
rican Money Market - 1931.

AUBOIN, Roger.~ Tha Bank for International Settlements 1930-55
(Pr1nceton University - Pr1nceton) - 19$5.

BANCO CENTRI~I.J DE LfJJ REPUBLICA f.RGENTINA: Memorias i~nuales.

: Revista Económica, 1938.

Suplemento Estadistico y Boletln Estadístico.

BANCO DE l~J1JSTES INTERNACIONALES: Memorias t.nuales.

BANCO DE LA NACION AI1GENTIl'IA: Revista Económica.

B.ANCO INTERN.úCIONl~L DE RlOCONSTRUCCION y FOMENTO: lvleraorias Anuales.

BANCO N~C IONlili DE BELGICA: Memorias Anuales •

BANK OF ENGLAND: Statist1cal Summary.

BI~1TQUE DE BRUXELLES: "La situación económica y .finano1era de Bélgi
can 1951 a 1951+.

BENHAM, Frederik: Curso Superior de Economla.- Fao. de Cultura Eco
nómica. Méjico - 1941.

BLOOMFIELD A. l.: Speculative and fl1ght movements of capital in
postwar international finance (Princeton'University) 19~.

EROIDE, Julio: El problema del Oroo C.E.C.E. - Buenos Aires, 19a7.

BROWN, W.A.J.: The International Gold Standard reinterpreted (Natio
nal Bureau of Economic Research - Nueva York - 1940) -

BURCHARDT F o A.: ReparatLons and recons truction. "Institute of sta
t1st1cs - Ox.ford' - Bullet1n, vol. 7, NQ 11 Y 12 (1/9/45).



,63

eONDLIFFE ~ J. B.: La reconstrucción del comereio mundial. BUenosA1
res - 1942.

OONSEJO NACIONllli ASESOR DE LOS ESTADOS UNIDOS en los proble~as .f1~
nancieros y económicos internacionales ~ Informe sobre el periodo
1/10/47 - 31/3/48) (Federal Reserve Bulletin ~ sept. 1948 y Bole
tin del Banco Hipotecario del UruguaY, Dic. 1948).

D]'1'tiliTMENT OF COlVIMERCE (EE.UU.): U.S. Balance or International pay
ments - 1926-35
Idem - 1946-48
Idem - 19LI~9" 51

t T.he United states in the World Economy - l1Jashi11gton,.1943

ELLSWORTH, P.T.: Comercio Internacional. Méjico 1942.

EXPORT- DIPORT BANK: General Policy statement - Juna 15, 1938.

FANNO, Marcos: Los movimientos anormales de capital y lascr1sis. M~

drid -' 1936.

FEDER AL RESERVE BULLET IN

FEDERAL RESERVE SYSTEM1. Banking and Monetary statistics. 1943. ·

FONDO MONETlillIO INTERNACIONAL: Balance of Payments Yearbook (vol. 3,
" 6 y 7).

: Exchange Restrictions (Annual Repports)

Manual de la Balanza. de Pagos - Versión Española - Wash1n&
ton - 1950.

FEURLEIN Y HANNAN: Dólares en la América Latina. Méjico - 19~

FRASER, H.F.: Great Britain and the Gold Standard - Londres - 1933.

GONDRA, Luis Roque: Elementos de Economía politica .. Buenos Aires,
1933

HABERLER, G.: El Comercio Internacional, Madrid, 1936.

HALL~, N.F.: The Exchange Equalisation Account. Londres, 1935~

HARROD, Roy F.: The pound ster11ng (Princeton University) 19520

HIGGINS, Benjamln H.: Lombard street ln War and Reconstruction (Na-
tional Bureau of Economic Research - Nueva York - Occasional Pa
par 28: june 1949)

KATZ, Samuel: Two approaches to the Exchange'Rate probleml The Un!
ted Kingdoll and Canada. (Princeton Un1versity) 19,6.

KINDLERBERGER C.P.: Internat10nal Short-term capital movements. Nu~

va York .. 1937.



KING 7 W.T.C.: History of the London Discount Marketo Londres - 1936

LEYES Y D~E'.DROS SOBRE BilNCO CENTR.f~L o DE LA "REPUBLICA ARGElfTINA y so
bre Rógimen de .Bancos - 1935, 1946,'" 1949 Y 1957. -

LESTARD, Gastón H.: Los cambios internacionales. Buenos Aires. 1931

MACMIIJLAN Coramittee on Finance and Industryo Report, june 1931 0 Lon-
dres. Cmd. 3897. .

MIKESELL R.F.: The emerging pattern of international parments. (Prin
ceton University) 195>+.

.{A~~

MINISTERIO DE Hti.CIENDA DE LA IIACION·. MerJorias C},nuales.

MOULTON, H.G.: Organización financiera y sistema econ6micoo Buenos
Aires. 1944.

NACIONES UNIDAS: International Capital Movements during the inter
war per í.od , Nueva Yar. 1949.

NETHERLAIIDSCHE BA11K: Memorias Anuales.

PAISH F.W.: The British Exchange Equalisat10n Fund -1935/37 - (Eco
nómica, agosto 1937)

P:RADOS ARRARTE, J. I El e ontrol de Cambios. Buenos Aires. 1944.

PREBISCH j Raúl: Apuntes de Economía política. C.E.e.E. Buenos Aires
19370

PREBISCH~ Raúl: Informe del Asesor Económico y Financiero de la Pre
sidencia de la l¡.ración (Apéndice I de la Memoria 01955 del Banco 
Central de la República Argentina).

PROGRAMA DE RECUPERACIOl'T EUROPEA - (Plan Marshall) •

RUFFNER, B.1A1.: uForeign grants and credits of the U.S. Government.
(U.S. Dpt. of CommerC8 - surv'Y of current business - junio 1948)

SAYERS , J.R.: La Banca Moderna, Réjico, 1940.

SOCIEDAD DE LAS NACIOr~S: Experiencia Monetaria Internac1~nal, 19~.

TERCERA Reunión de Técnicos de los Bancos Cen"crales del C::)11i~j~11e11te
Americano: "La evolución del balance de pagos de la Rapúnl.Lcr, lir·~"
gentina tt (publicado en el Diario de Sesiones de la H. Cá.nlar[t do
Diputados ~ Reuni6n 37g~ del 25 y 26 de septiembre de 1952).

TRUED) M.N. and MlKESELL R.F.: Post~r bilateral paymsrrts .agr-eemerrba ,
(Princeton University) 1955.

I

TSE-TCHtmG-CHANGI El balance de pagos británico, 192~/38 (The Econ2
mic Journal - Dic. 19~7)c



UNION EUROPEA DE Pt~GOS: Memorias Anuales.

WHITE PAPER on tlReserves and liabilities 1931/45u (Cmd , 8351;-) Lon
dres.

~~ITE' PAPERS on The United Kingdom Balance of Payments, 1946¡50(Cmd.
806,)· 1948/51 (Cmd. 8379); 1948/51 Nº 2 (Cmd. 8505); 1949/52 Na 2
(Cnd.S808{; 1946/53 NQ 2 (Cmd.9119); 1946/54 (Cmd.9291); 19It6/55
(Cml , 9731, • (Lo:J.dres) ....


	1501-0687_EnricoRA_0001
	1501-0687_EnricoRA_0002
	1501-0687_EnricoRA_0003
	1501-0687_EnricoRA_0004
	1501-0687_EnricoRA_0005
	1501-0687_EnricoRA_0006
	1501-0687_EnricoRA_0007
	1501-0687_EnricoRA_0008
	1501-0687_EnricoRA_0009
	1501-0687_EnricoRA_0010
	1501-0687_EnricoRA_0011
	1501-0687_EnricoRA_0012
	1501-0687_EnricoRA_0013
	1501-0687_EnricoRA_0014
	1501-0687_EnricoRA_0015
	1501-0687_EnricoRA_0016
	1501-0687_EnricoRA_0017
	1501-0687_EnricoRA_0018
	1501-0687_EnricoRA_0019
	1501-0687_EnricoRA_0020
	1501-0687_EnricoRA_0021
	1501-0687_EnricoRA_0022
	1501-0687_EnricoRA_0023
	1501-0687_EnricoRA_0024
	1501-0687_EnricoRA_0025
	1501-0687_EnricoRA_0026
	1501-0687_EnricoRA_0027
	1501-0687_EnricoRA_0028
	1501-0687_EnricoRA_0029
	1501-0687_EnricoRA_0030
	1501-0687_EnricoRA_0031
	1501-0687_EnricoRA_0032
	1501-0687_EnricoRA_0033
	1501-0687_EnricoRA_0034
	1501-0687_EnricoRA_0035
	1501-0687_EnricoRA_0036
	1501-0687_EnricoRA_0037
	1501-0687_EnricoRA_0038
	1501-0687_EnricoRA_0039
	1501-0687_EnricoRA_0040
	1501-0687_EnricoRA_0041
	1501-0687_EnricoRA_0042
	1501-0687_EnricoRA_0043
	1501-0687_EnricoRA_0044
	1501-0687_EnricoRA_0045
	1501-0687_EnricoRA_0046
	1501-0687_EnricoRA_0047
	1501-0687_EnricoRA_0048
	1501-0687_EnricoRA_0049
	1501-0687_EnricoRA_0050
	1501-0687_EnricoRA_0051
	1501-0687_EnricoRA_0052
	1501-0687_EnricoRA_0053
	1501-0687_EnricoRA_0054
	1501-0687_EnricoRA_0055
	1501-0687_EnricoRA_0056
	1501-0687_EnricoRA_0057
	1501-0687_EnricoRA_0058
	1501-0687_EnricoRA_0059
	1501-0687_EnricoRA_0060
	1501-0687_EnricoRA_0061
	1501-0687_EnricoRA_0062
	1501-0687_EnricoRA_0063
	1501-0687_EnricoRA_0064
	1501-0687_EnricoRA_0065
	1501-0687_EnricoRA_0066
	1501-0687_EnricoRA_0067
	1501-0687_EnricoRA_0068
	1501-0687_EnricoRA_0069
	1501-0687_EnricoRA_0070
	1501-0687_EnricoRA_0071
	1501-0687_EnricoRA_0072
	1501-0687_EnricoRA_0073
	1501-0687_EnricoRA_0074
	1501-0687_EnricoRA_0075
	1501-0687_EnricoRA_0076
	1501-0687_EnricoRA_0077
	1501-0687_EnricoRA_0078
	1501-0687_EnricoRA_0079
	1501-0687_EnricoRA_0080
	1501-0687_EnricoRA_0081
	1501-0687_EnricoRA_0082
	1501-0687_EnricoRA_0083
	1501-0687_EnricoRA_0084
	1501-0687_EnricoRA_0085
	1501-0687_EnricoRA_0086
	1501-0687_EnricoRA_0087
	1501-0687_EnricoRA_0088
	1501-0687_EnricoRA_0089
	1501-0687_EnricoRA_0090
	1501-0687_EnricoRA_0091
	1501-0687_EnricoRA_0092
	1501-0687_EnricoRA_0093
	1501-0687_EnricoRA_0094
	1501-0687_EnricoRA_0095
	1501-0687_EnricoRA_0096
	1501-0687_EnricoRA_0097
	1501-0687_EnricoRA_0098
	1501-0687_EnricoRA_0099
	1501-0687_EnricoRA_0100
	1501-0687_EnricoRA_0101
	1501-0687_EnricoRA_0102
	1501-0687_EnricoRA_0103
	1501-0687_EnricoRA_0104
	1501-0687_EnricoRA_0105
	1501-0687_EnricoRA_0106
	1501-0687_EnricoRA_0107
	1501-0687_EnricoRA_0108
	1501-0687_EnricoRA_0109
	1501-0687_EnricoRA_0110
	1501-0687_EnricoRA_0111
	1501-0687_EnricoRA_0112
	1501-0687_EnricoRA_0113
	1501-0687_EnricoRA_0114
	1501-0687_EnricoRA_0115
	1501-0687_EnricoRA_0116
	1501-0687_EnricoRA_0117
	1501-0687_EnricoRA_0118
	1501-0687_EnricoRA_0119
	1501-0687_EnricoRA_0120
	1501-0687_EnricoRA_0121
	1501-0687_EnricoRA_0122
	1501-0687_EnricoRA_0123
	1501-0687_EnricoRA_0124
	1501-0687_EnricoRA_0125
	1501-0687_EnricoRA_0126
	1501-0687_EnricoRA_0127
	1501-0687_EnricoRA_0128
	1501-0687_EnricoRA_0129
	1501-0687_EnricoRA_0130
	1501-0687_EnricoRA_0131
	1501-0687_EnricoRA_0132
	1501-0687_EnricoRA_0133
	1501-0687_EnricoRA_0134
	1501-0687_EnricoRA_0135
	1501-0687_EnricoRA_0136
	1501-0687_EnricoRA_0137
	1501-0687_EnricoRA_0138
	1501-0687_EnricoRA_0139
	1501-0687_EnricoRA_0140
	1501-0687_EnricoRA_0141
	1501-0687_EnricoRA_0142
	1501-0687_EnricoRA_0143
	1501-0687_EnricoRA_0144
	1501-0687_EnricoRA_0145
	1501-0687_EnricoRA_0146
	1501-0687_EnricoRA_0147
	1501-0687_EnricoRA_0148
	1501-0687_EnricoRA_0149
	1501-0687_EnricoRA_0150
	1501-0687_EnricoRA_0151
	1501-0687_EnricoRA_0152
	1501-0687_EnricoRA_0153
	1501-0687_EnricoRA_0154
	1501-0687_EnricoRA_0155
	1501-0687_EnricoRA_0156
	1501-0687_EnricoRA_0157
	1501-0687_EnricoRA_0158
	1501-0687_EnricoRA_0159
	1501-0687_EnricoRA_0160
	1501-0687_EnricoRA_0161
	1501-0687_EnricoRA_0162
	1501-0687_EnricoRA_0163
	1501-0687_EnricoRA_0164
	1501-0687_EnricoRA_0165
	1501-0687_EnricoRA_0166
	1501-0687_EnricoRA_0167
	1501-0687_EnricoRA_0168
	1501-0687_EnricoRA_0169
	1501-0687_EnricoRA_0170
	1501-0687_EnricoRA_0171
	1501-0687_EnricoRA_0172
	1501-0687_EnricoRA_0173
	1501-0687_EnricoRA_0174
	1501-0687_EnricoRA_0175
	1501-0687_EnricoRA_0176
	1501-0687_EnricoRA_0177
	1501-0687_EnricoRA_0178
	1501-0687_EnricoRA_0179
	1501-0687_EnricoRA_0180
	1501-0687_EnricoRA_0181
	1501-0687_EnricoRA_0182
	1501-0687_EnricoRA_0183
	1501-0687_EnricoRA_0184
	1501-0687_EnricoRA_0185
	1501-0687_EnricoRA_0186
	1501-0687_EnricoRA_0187
	1501-0687_EnricoRA_0188
	1501-0687_EnricoRA_0189
	1501-0687_EnricoRA_0190
	1501-0687_EnricoRA_0191
	1501-0687_EnricoRA_0192
	1501-0687_EnricoRA_0193
	1501-0687_EnricoRA_0194
	1501-0687_EnricoRA_0195
	1501-0687_EnricoRA_0196
	1501-0687_EnricoRA_0197
	1501-0687_EnricoRA_0198
	1501-0687_EnricoRA_0199
	1501-0687_EnricoRA_0200
	1501-0687_EnricoRA_0201
	1501-0687_EnricoRA_0202
	1501-0687_EnricoRA_0203
	1501-0687_EnricoRA_0204
	1501-0687_EnricoRA_0205
	1501-0687_EnricoRA_0206
	1501-0687_EnricoRA_0207
	1501-0687_EnricoRA_0208
	1501-0687_EnricoRA_0209
	1501-0687_EnricoRA_0210
	1501-0687_EnricoRA_0211
	1501-0687_EnricoRA_0212
	1501-0687_EnricoRA_0213
	1501-0687_EnricoRA_0214
	1501-0687_EnricoRA_0215
	1501-0687_EnricoRA_0216
	1501-0687_EnricoRA_0217
	1501-0687_EnricoRA_0218
	1501-0687_EnricoRA_0219
	1501-0687_EnricoRA_0220
	1501-0687_EnricoRA_0221
	1501-0687_EnricoRA_0222
	1501-0687_EnricoRA_0223
	1501-0687_EnricoRA_0224
	1501-0687_EnricoRA_0225
	1501-0687_EnricoRA_0226
	1501-0687_EnricoRA_0227
	1501-0687_EnricoRA_0228
	1501-0687_EnricoRA_0229
	1501-0687_EnricoRA_0230
	1501-0687_EnricoRA_0231
	1501-0687_EnricoRA_0232
	1501-0687_EnricoRA_0233
	1501-0687_EnricoRA_0234
	1501-0687_EnricoRA_0235
	1501-0687_EnricoRA_0236
	1501-0687_EnricoRA_0237
	1501-0687_EnricoRA_0238
	1501-0687_EnricoRA_0239
	1501-0687_EnricoRA_0240
	1501-0687_EnricoRA_0241
	1501-0687_EnricoRA_0242
	1501-0687_EnricoRA_0243
	1501-0687_EnricoRA_0244
	1501-0687_EnricoRA_0245
	1501-0687_EnricoRA_0246
	1501-0687_EnricoRA_0247
	1501-0687_EnricoRA_0248
	1501-0687_EnricoRA_0249
	1501-0687_EnricoRA_0250
	1501-0687_EnricoRA_0251
	1501-0687_EnricoRA_0252
	1501-0687_EnricoRA_0253
	1501-0687_EnricoRA_0254
	1501-0687_EnricoRA_0255
	1501-0687_EnricoRA_0256
	1501-0687_EnricoRA_0257
	1501-0687_EnricoRA_0258
	1501-0687_EnricoRA_0259
	1501-0687_EnricoRA_0260
	1501-0687_EnricoRA_0261
	1501-0687_EnricoRA_0262
	1501-0687_EnricoRA_0263
	1501-0687_EnricoRA_0264
	1501-0687_EnricoRA_0265
	1501-0687_EnricoRA_0266
	1501-0687_EnricoRA_0267
	1501-0687_EnricoRA_0268
	1501-0687_EnricoRA_0269
	1501-0687_EnricoRA_0270
	1501-0687_EnricoRA_0271
	1501-0687_EnricoRA_0272
	1501-0687_EnricoRA_0273
	1501-0687_EnricoRA_0274
	1501-0687_EnricoRA_0275
	1501-0687_EnricoRA_0276
	1501-0687_EnricoRA_0277
	1501-0687_EnricoRA_0278
	1501-0687_EnricoRA_0279
	1501-0687_EnricoRA_0280
	1501-0687_EnricoRA_0281
	1501-0687_EnricoRA_0282
	1501-0687_EnricoRA_0283
	1501-0687_EnricoRA_0284
	1501-0687_EnricoRA_0285
	1501-0687_EnricoRA_0286
	1501-0687_EnricoRA_0287
	1501-0687_EnricoRA_0288
	1501-0687_EnricoRA_0289
	1501-0687_EnricoRA_0290
	1501-0687_EnricoRA_0291
	1501-0687_EnricoRA_0292
	1501-0687_EnricoRA_0293
	1501-0687_EnricoRA_0294
	1501-0687_EnricoRA_0295
	1501-0687_EnricoRA_0296
	1501-0687_EnricoRA_0297
	1501-0687_EnricoRA_0298
	1501-0687_EnricoRA_0299
	1501-0687_EnricoRA_0300
	1501-0687_EnricoRA_0301
	1501-0687_EnricoRA_0302
	1501-0687_EnricoRA_0303
	1501-0687_EnricoRA_0304
	1501-0687_EnricoRA_0305
	1501-0687_EnricoRA_0306
	1501-0687_EnricoRA_0307
	1501-0687_EnricoRA_0308
	1501-0687_EnricoRA_0309
	1501-0687_EnricoRA_0310
	1501-0687_EnricoRA_0311
	1501-0687_EnricoRA_0312
	1501-0687_EnricoRA_0313
	1501-0687_EnricoRA_0314
	1501-0687_EnricoRA_0315
	1501-0687_EnricoRA_0316
	1501-0687_EnricoRA_0317
	1501-0687_EnricoRA_0318
	1501-0687_EnricoRA_0319
	1501-0687_EnricoRA_0320
	1501-0687_EnricoRA_0321
	1501-0687_EnricoRA_0322
	1501-0687_EnricoRA_0323
	1501-0687_EnricoRA_0324
	1501-0687_EnricoRA_0325
	1501-0687_EnricoRA_0326
	1501-0687_EnricoRA_0327
	1501-0687_EnricoRA_0328
	1501-0687_EnricoRA_0329
	1501-0687_EnricoRA_0330
	1501-0687_EnricoRA_0331
	1501-0687_EnricoRA_0332
	1501-0687_EnricoRA_0333
	1501-0687_EnricoRA_0334
	1501-0687_EnricoRA_0335
	1501-0687_EnricoRA_0336
	1501-0687_EnricoRA_0337
	1501-0687_EnricoRA_0338
	1501-0687_EnricoRA_0339
	1501-0687_EnricoRA_0340
	1501-0687_EnricoRA_0341
	1501-0687_EnricoRA_0342
	1501-0687_EnricoRA_0343
	1501-0687_EnricoRA_0344
	1501-0687_EnricoRA_0345
	1501-0687_EnricoRA_0346
	1501-0687_EnricoRA_0347
	1501-0687_EnricoRA_0348
	1501-0687_EnricoRA_0349
	1501-0687_EnricoRA_0350
	1501-0687_EnricoRA_0351
	1501-0687_EnricoRA_0352
	1501-0687_EnricoRA_0353
	1501-0687_EnricoRA_0354
	1501-0687_EnricoRA_0355
	1501-0687_EnricoRA_0356
	1501-0687_EnricoRA_0357
	1501-0687_EnricoRA_0358
	1501-0687_EnricoRA_0359
	1501-0687_EnricoRA_0360
	1501-0687_EnricoRA_0361
	1501-0687_EnricoRA_0362
	1501-0687_EnricoRA_0363
	1501-0687_EnricoRA_0364
	1501-0687_EnricoRA_0365
	1501-0687_EnricoRA_0366
	1501-0687_EnricoRA_0367
	1501-0687_EnricoRA_0368
	1501-0687_EnricoRA_0369
	1501-0687_EnricoRA_0370
	1501-0687_EnricoRA_0371
	1501-0687_EnricoRA_0372
	1501-0687_EnricoRA_0373
	1501-0687_EnricoRA_0374
	1501-0687_EnricoRA_0375
	1501-0687_EnricoRA_0376
	1501-0687_EnricoRA_0377
	1501-0687_EnricoRA_0378
	1501-0687_EnricoRA_0379
	1501-0687_EnricoRA_0380
	1501-0687_EnricoRA_0381
	1501-0687_EnricoRA_0382
	1501-0687_EnricoRA_0383
	1501-0687_EnricoRA_0384
	1501-0687_EnricoRA_0385
	1501-0687_EnricoRA_0386
	1501-0687_EnricoRA_0387
	1501-0687_EnricoRA_0388
	1501-0687_EnricoRA_0389
	1501-0687_EnricoRA_0390
	1501-0687_EnricoRA_0391
	1501-0687_EnricoRA_0392
	1501-0687_EnricoRA_0393
	1501-0687_EnricoRA_0394
	1501-0687_EnricoRA_0395
	1501-0687_EnricoRA_0396
	1501-0687_EnricoRA_0397
	1501-0687_EnricoRA_0398
	1501-0687_EnricoRA_0399
	1501-0687_EnricoRA_0400
	1501-0687_EnricoRA_0401
	1501-0687_EnricoRA_0402
	1501-0687_EnricoRA_0403
	1501-0687_EnricoRA_0404
	1501-0687_EnricoRA_0405
	1501-0687_EnricoRA_0406
	1501-0687_EnricoRA_0407
	1501-0687_EnricoRA_0408
	1501-0687_EnricoRA_0409
	1501-0687_EnricoRA_0410
	1501-0687_EnricoRA_0411
	1501-0687_EnricoRA_0412
	1501-0687_EnricoRA_0413
	1501-0687_EnricoRA_0414
	1501-0687_EnricoRA_0415
	1501-0687_EnricoRA_0416
	1501-0687_EnricoRA_0417
	1501-0687_EnricoRA_0418
	1501-0687_EnricoRA_0419
	1501-0687_EnricoRA_0420
	1501-0687_EnricoRA_0421
	1501-0687_EnricoRA_0422
	1501-0687_EnricoRA_0423
	1501-0687_EnricoRA_0424
	1501-0687_EnricoRA_0425
	1501-0687_EnricoRA_0426
	1501-0687_EnricoRA_0427
	1501-0687_EnricoRA_0428
	1501-0687_EnricoRA_0429
	1501-0687_EnricoRA_0430
	1501-0687_EnricoRA_0431
	1501-0687_EnricoRA_0432
	1501-0687_EnricoRA_0433
	1501-0687_EnricoRA_0434
	1501-0687_EnricoRA_0435
	1501-0687_EnricoRA_0436
	1501-0687_EnricoRA_0437
	1501-0687_EnricoRA_0438
	1501-0687_EnricoRA_0439
	1501-0687_EnricoRA_0440
	1501-0687_EnricoRA_0441
	1501-0687_EnricoRA_0442
	1501-0687_EnricoRA_0443
	1501-0687_EnricoRA_0444
	1501-0687_EnricoRA_0445
	1501-0687_EnricoRA_0446
	1501-0687_EnricoRA_0447
	1501-0687_EnricoRA_0448
	1501-0687_EnricoRA_0449
	1501-0687_EnricoRA_0450
	1501-0687_EnricoRA_0451
	1501-0687_EnricoRA_0452
	1501-0687_EnricoRA_0453
	1501-0687_EnricoRA_0454
	1501-0687_EnricoRA_0455
	1501-0687_EnricoRA_0456
	1501-0687_EnricoRA_0457
	1501-0687_EnricoRA_0458
	1501-0687_EnricoRA_0459
	1501-0687_EnricoRA_0460
	1501-0687_EnricoRA_0461
	1501-0687_EnricoRA_0462
	1501-0687_EnricoRA_0463
	1501-0687_EnricoRA_0464
	1501-0687_EnricoRA_0465
	1501-0687_EnricoRA_0466
	1501-0687_EnricoRA_0467
	1501-0687_EnricoRA_0468
	1501-0687_EnricoRA_0469
	1501-0687_EnricoRA_0470
	1501-0687_EnricoRA_0471
	1501-0687_EnricoRA_0472
	1501-0687_EnricoRA_0473
	1501-0687_EnricoRA_0474
	1501-0687_EnricoRA_0475
	1501-0687_EnricoRA_0476
	1501-0687_EnricoRA_0477
	1501-0687_EnricoRA_0478
	1501-0687_EnricoRA_0479
	1501-0687_EnricoRA_0480
	1501-0687_EnricoRA_0481
	1501-0687_EnricoRA_0482
	1501-0687_EnricoRA_0483
	1501-0687_EnricoRA_0484
	1501-0687_EnricoRA_0485
	1501-0687_EnricoRA_0486
	1501-0687_EnricoRA_0487
	1501-0687_EnricoRA_0488
	1501-0687_EnricoRA_0489
	1501-0687_EnricoRA_0490
	1501-0687_EnricoRA_0491
	1501-0687_EnricoRA_0492
	1501-0687_EnricoRA_0493
	1501-0687_EnricoRA_0494
	1501-0687_EnricoRA_0495
	1501-0687_EnricoRA_0496
	1501-0687_EnricoRA_0497
	1501-0687_EnricoRA_0498
	1501-0687_EnricoRA_0499
	1501-0687_EnricoRA_0500
	1501-0687_EnricoRA_0501
	1501-0687_EnricoRA_0502
	1501-0687_EnricoRA_0503
	1501-0687_EnricoRA_0504
	1501-0687_EnricoRA_0505
	1501-0687_EnricoRA_0506
	1501-0687_EnricoRA_0507
	1501-0687_EnricoRA_0508
	1501-0687_EnricoRA_0509
	1501-0687_EnricoRA_0510
	1501-0687_EnricoRA_0511
	1501-0687_EnricoRA_0512
	1501-0687_EnricoRA_0513
	1501-0687_EnricoRA_0514
	1501-0687_EnricoRA_0515
	1501-0687_EnricoRA_0516
	1501-0687_EnricoRA_0517
	1501-0687_EnricoRA_0518
	1501-0687_EnricoRA_0519
	1501-0687_EnricoRA_0520
	1501-0687_EnricoRA_0521
	1501-0687_EnricoRA_0522
	1501-0687_EnricoRA_0523
	1501-0687_EnricoRA_0524
	1501-0687_EnricoRA_0525
	1501-0687_EnricoRA_0526
	1501-0687_EnricoRA_0527
	1501-0687_EnricoRA_0528
	1501-0687_EnricoRA_0529
	1501-0687_EnricoRA_0530
	1501-0687_EnricoRA_0531
	1501-0687_EnricoRA_0532
	1501-0687_EnricoRA_0533
	1501-0687_EnricoRA_0534
	1501-0687_EnricoRA_0535
	1501-0687_EnricoRA_0536
	1501-0687_EnricoRA_0537
	1501-0687_EnricoRA_0538
	1501-0687_EnricoRA_0539
	1501-0687_EnricoRA_0540
	1501-0687_EnricoRA_0541
	1501-0687_EnricoRA_0542
	1501-0687_EnricoRA_0543
	1501-0687_EnricoRA_0544
	1501-0687_EnricoRA_0545
	1501-0687_EnricoRA_0546
	1501-0687_EnricoRA_0547
	1501-0687_EnricoRA_0548
	1501-0687_EnricoRA_0549
	1501-0687_EnricoRA_0550
	1501-0687_EnricoRA_0551
	1501-0687_EnricoRA_0552
	1501-0687_EnricoRA_0553
	1501-0687_EnricoRA_0554
	1501-0687_EnricoRA_0555
	1501-0687_EnricoRA_0556
	1501-0687_EnricoRA_0557
	1501-0687_EnricoRA_0558
	1501-0687_EnricoRA_0559
	1501-0687_EnricoRA_0560
	1501-0687_EnricoRA_0561
	1501-0687_EnricoRA_0562
	1501-0687_EnricoRA_0563
	1501-0687_EnricoRA_0564
	1501-0687_EnricoRA_0565
	1501-0687_EnricoRA_0566
	1501-0687_EnricoRA_0567
	1501-0687_EnricoRA_0568
	1501-0687_EnricoRA_0569
	1501-0687_EnricoRA_0570
	1501-0687_EnricoRA_0571
	1501-0687_EnricoRA_0572
	1501-0687_EnricoRA_0573
	1501-0687_EnricoRA_0574
	1501-0687_EnricoRA_0575
	1501-0687_EnricoRA_0576
	1501-0687_EnricoRA_0577
	1501-0687_EnricoRA_0578
	1501-0687_EnricoRA_0579
	1501-0687_EnricoRA_0580
	1501-0687_EnricoRA_0581
	1501-0687_EnricoRA_0582



